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 چکیده

های کوچک و بزرگ به  بازار سرمایه یکی از ارکان اصلی اقتصاد هر کشور است که نقش مهمی در تأمین منابع مالی و هدایت سرمایه

تفاوت و اقتضائات این بازار با عقود سنتی قانون مدنی موجب شده است که اصول کلی قواعد عمومی    های مولد دارد.سمت فعالیت

قادر به تأمین نیازهای این بازار نباشد، بدین جهت موجب شده است که به لحاظ اقتصادی و حقوقی اصول اختصاصی در   قراردادها

دهند و اطمینان از صحت و  حاکم بر معاملات بازار سرمایه پایه و اساس این بازار را تشکیل می  این بازار حکومت کند. این اصول

شناسایی این اصول می تواند ما را در دستیابی به قوانینی که متناسب با اقتضائات بازار   کنند. شفافیت این معاملات را فراهم می

ها بر سلامت  پردازد و تأثیر آنبه بررسی اصول مختص معاملات بازار سرمایه می  با روش کتابخانه ای  این مقاله   سرمایه است یاری کند.

تواند به جذب  می  و اقتصادی  دهد که رعایت دقیق این اصول حقوقینتایج تحقیق نشان می  کند.و کارآمدی بازار سرمایه را تحلیل می

شود که نهادهای  زار سرمایه منجر شود. از این رو، پیشنهاد میهای جدید، افزایش حجم معاملات و در نهایت، توسعه پایدار باسرمایه

 های لازم برای تحقق این اصول را فراهم کنند. روزرسانی مقررات مربوطه زمینه گذاران با تقویت و بهناظر و قانون

  

 بازار سرمایه، اصول، معاملات، بورس.واژگان کلیدی: 

 

 

 

 

 

 
. دانشیار گروه حقوق خصوصی دانشگاه علامه طباطبایی تهران. 1  

.)نویسنده مسئول(. دانشجوی کارشناسی ارشد حقوق خصوصی دانشگاه علامه طباطبایی تهران2  



 

 

 مقدمه 

ای مولد  هگذاریبدیل در تأمین منابع مالی و تسهیل سرمایهاز ارکان حیاتی اقتصاد هر کشور، نقشی بیبازار سرمایه به عنوان یکی  

گذاری  های سرمایههای بزرگ اقتصادی بلکه در ایجاد فرصتها و پروژه. اهمیت این بازار نه تنها در تأمین مالی شرکتکندایفا می

با توجه به حجم بالای معاملات و تنوع ابزارهای مالی مورد استفاده در این بازار،   .است  مختلف نیز قابل مشاهده   برای افراد و نهادهای

 .ای برخوردار استژههای حقوقی منسجم و کارآمد به منظور تضمین سلامت و شفافیت آن از اهمیت ویوجود چارچوب 

فعال در حوزه قضایی آن بستگی دارد. بازار  عملکرد اقتصادی یک کشور به طور قابل توجهی به کیفیت نهادهای سیاسی و حقوقی  

. هر بازار سرمایه برای  کندهای مهم اقتصادی، نقش اساسی و مهمی در اقتصاد کلان کشورها ایفا میسرمایه، به عنوان یکی از بخش 

از اهداف نظام حقوقی  های حقوقی پیشرفته، یکی  ثر به یک ساختار قانونی نیازمند است. کارایی اقتصادی در تمامی سیستمؤعملکرد م

مین  أ انداز، تشود. ایجاد امکانات لازم برای پساست که هنگام وضع قوانین در کنار سایر معیارهای اخلاقی و اجتماعی به آن توجه می

بازار  کند. نبود انسجام در  گذاری در بازار سرمایه به ایجاد اشتغال و حفظ تعادل و توسعه اقتصادی کشور کمک میسرمایه و سرمایه

دهد. به همین دلیل، قانونگذار برای این نوع منجر به مشکلاتی در توزیع صحیح سرمایه شده و در نتیجه رشد اقتصادی را کاهش می

تفاوت این بازار با عقود سنتی    معاملات ضوابط خاص و منحصر به فردی وضع کرده است که با دیگر معاملات سنتی تفاوت دارد.

اصول حقوقی حاکم بر معاملات بازار ی بر این بازار حکم فرما باشد که در عقود سنتی وجود ندارد.  موجب شده است اصول خاص

ن  کنند و نقش کلیدی در تضمین عدالت، شفافیت و اعتماد در بین فعالاهای اصلی ساختار این بازار عمل میسرمایه، به مثابه ستون

از قواعد و مقررات مشخص و مدون هستند، با هدف حفظ نظم و ایجاد یک محیط  ای  . این اصول، که شامل مجموعهکنند بازار ایفا می

پیش قابل  و  معام سالم  انجام  برای  شدهبینی  تدوین  حق  .اندلات  رعایت  اطلاعات،  شفافیت  همچون  اصولی  میان،  این  وق  در 

هستند که به طور مستقیم بر عملکرد و  ترین اصولی  پذیری نهادهای مالی از جمله مهمو مسئولیت   گذاران، رقابت منصفانه سرمایه

در جهت وضع قوانین ایجاد    ایی و بررسی این اصول می تواند چارچوبی را برای قانونگذارشناس   .گذارندیه تأثیر میسلامت بازار سرما

 کند؛ همچنین این اصول می تواند در جهت تفسیر قوانین وضع شده توسط مقنن کاربرد فراوانی داشته باشد. 

مقاله، به بررسی جامع و تحلیلی اصول حقوقی مختص معاملات بازار سرمایه پرداخته خواهد شد و تأثیر این اصول بر سلامت    در این

شود. هدف از این مطالعه، ارائه یک دیدگاه جامع و دقیق از نقش و اهمیت این اصول در ایجاد و  و کارآمدی بازار سرمایه تحلیل می

بنابراین در ابتدا معاملات بازار سرمایه، ویژگی ها و تفاوت آن با عقود سنتی را توضیح می پویا است.    حفظ یک بازار سرمایه سالم و

 )بخش دوم(.   دهیم )بخش نخست( و سپس اصول مختص معاملات بازار سرمایه را بیان می کنیم 

 

 

 

 



 

    

 

 : معاملات بازار سرمایه بخش نخست

شوند. ساز و کار بازار مالی در ایران بر اساس اصل بازار پول، بازار بیمه و بازار سرمایه تقسیم میبازارهای مالی ایران معمولاً به سه  

تفکیک دو بازار پول و سرمایه تصریح   ۱۳۸۷قانون تنظیم بازار غیرمتشکل پولی مصوب  ۳تفکیک این بازارها بنا شده است. در ماده 

ور دارای نهاد ناظر مختص به خود هستند. در این حوزه حقوقی، با توجه به شده است. طبق این تفکیک، هر یک از بازارهای مذک

گذار برای توصیف مباحث و مفاهیم مرتبط با بازارهای  توسط قانون   "قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران"استفاده از عبارت  

توضیح بیشتر اینکه، با    وشش کامل موارد فوق کافی نیست.ای، باید توجه داشت که این اصطلاح نیز برای پ غیر بانکی و غیر بیمه

کنند و بورس اوراق بهادار به عنوان نماد  استفاده می  "بورس"از لفظ    "بازار سرمایه"وجود اینکه عموم مردم به جای استفاده از عنوان  

شامل ترکیبی از   تر از بورس اوراق بهادار است. بازار سرمایهشود، اما مفهوم بازار سرمایه بسیار گسترده اصلی بازار سرمایه شناخته می

های خودانتظام است.  انواع اوراق بهادار مانند سهام و اوراق مشارکت، نهادهای مالی مانند کارگزاران و بازارگردانان، ناشران و تشکل

 همچنین، ممکن است تعدادی از اوراق بهادار نیز در بازارهای خارج از بورس تحت نظارت معامله شوند. با توجه به اینکه بخشی از

حقوق بازار اوراق "گیرند، انتخاب عنوان  پردازند که در محدوده بازار اوراق بهادار جای نمیهای فیزیکی میها به معامله داراییبورس 

نمی  "بهادار نظر  به  جامع  و  از  کامل  باید  موضوعات،  تمامی  کامل  پوشش  برای  و  سرمایه"عنوان  رسد  بازار  استفاده    "حقوق 

 . (۱400)سلطانی،شود

به  ماه است.  دوگانه  سرمایه  بازار  حقوق  سرمایهیت  بازار  حقوق  برخی،  خصوصی   نظر  حقوق  و  عمومی  حقوق  تلاقی  محل 

ها در آن تحت ضمانت اجراهای کیفری و انضباطی قرار . از یک سو، دارای جنبه حقوق عمومی است زیرا فعالیت(۱۳94کاویانی،)است

های معاملاتی افراد دارند. از و اختیارات زیادی برای اعمال محدودیت  شتهر عهده دار یک خدمت عمومی را بدارند و ناظران این بازا

گیرد و  سوی دیگر، جنبه حقوق خصوصی نیز دارد زیرا روابط خصوصی میان افراد در این بازار بر اساس انعقاد قراردادها صورت می

به بیان دیگر در قوانین حاکم بر معاملات    .(۱400)پیری،دارندمراجع قضایی مسئولیت اعمال حقوق خصوصی بین این افراد را بر عهده  

به طور همزمان    یحی راحصتا هم عدالت توزیعی و هم عدالت تبازار سرمایه، حقوق عمومی و خصوصی با یکدیگر تلفیق شده اند  

و این اهمیت ناشی از نیاز به    جایگاه نظم عمومی در حقوق بازار سرمایه بسیار مهم است (.۱۳9۳)انصاری و سورشجانی، تأمین کنند

مین  أ اه با بازار پول، از اصول اصلی تگذاران و حفظ پایداری سیستم بازار سرمایه کشور است. بازار اوراق بهادار، همرحمایت از سرمایه 

منافع عمومی را به  مالی و به دنبال آن رشد و توسعه اقتصادی کشور است، بنابراین هرگونه تهدید به تمامیت و پیوستگی این بازار،  

دهد، چرا که مبنای  ثیر قرار میأ ا تحت تهای تفسیر مقررات در این حوزه راندازد. ماهیت دوگانه حقوق بازار سرمایه روشخطر می

گذاران بوده و اصولاً حقوق خصوصی مغلوب و حقوق عمومی بر آن غالب است. هر  گیری این شاخه از حقوق حمایت از سرمایهشکل

ها و بازارهای مختلفی است و این سیستم به بهبود و توسعه مداوم در قابلیت جامعه دارای یک سیستم اقتصادی است که شامل بخش

 عملکرد اجرایی و بهبود ساختار نیاز دارد.

ت بازیگران در این بازار های بازارهای مالی در اقتصاد کشورها، تنظیم فعالیبا توجه به نقش حیاتی بازار سرمایه به عنوان یکی از بخش

کنند و قوانین و مقررات به عنوان ابزارهای تنظیمی ها با تدوین مقررات در بازارهای مالی در اقتصاد دخالت میضروری است. دولت



 
گذاری به معنای تداخل دولت در کنترل تصمیمات بخش خصوصی است و  کنند. قوانین و مقررات و نظارتی در این بازارها عمل می

تجرای  ا با  همراه  دولت  توسط  قوانین  میأ این  صورت  آنها  اجرای  حمایتمین  که  کشورهایی  برای  گیرد.  بیشتری  قانونی  های 

راستایی بین حمایت  . برقراری توازن و هم( Acheson and Campbell ,2019)تری برخوردارنداز بازارهای وسیع گذاران دارند،  سرمایه

گذاری برای بازارهای مالی و نظارت بر آنها واداشته است. این  ها را به قانونر بازار سرمایه، دولتگذاران و حفظ ثبات داز سرمایه 

گذاران و فراهم کردن دسترسی آزاد و برابر به اطلاعات وضع  سرمایه  های معاملاتی، حمایت ازقوانین و مقررات برای کاهش هزینه 

گذاری و نظارت دولت بر بازارهای و حفاظت از ثبات در بازار سرمایه نیازمند مقررات  گذاراناند. حفظ تعادل بین حمایت از سرمایهشده

 مالی است.

شود و این نهادها بر فعالیت  نظارت بر بازار سرمایه توسط شورای عالی بورس و اوراق بهادار و سازمان بورس و اوراق بهادار انجام می

ارت دارند. جلوگیری از سوءاستفاده در بازار سرمایه مستلزم وضع قوانین صریح و های خودانتظام، نهادهای مالی و ناشران نظتشکل

شود، اما هدف اصلی آن حفظ  گذاران انجام میبازدارنده است. تصویب مقررات در بازار سرمایه عمدتاً به منظور حمایت از سرمایه

دهند، بسیار زیاد است. با این  بازار سرمایه را تشکیل میکارکرد صحیح بازار است. حجم قوانین و مقرراتی که رژیم تنظیمی قانون  

دهد که بسیاری از کشورها به تدوین قوانین کلی پرداخته و تعیین قوانین  گذاری در بازار سرمایه نشان میحال، شیوه کلی قانون

مقررات کارآمد و موثر و با درک صحیح   اند. این نهادهای نظارتی با تعیینتخصصی و داخلی را به نهادهای نظارتی بازار واگذار کرده

 کنند. از شرایط بازار، امنیت لازم را در بازار سرمایه فراهم می

معاملات بازار سرمایه به خرید و فروش سهام و کالا از طریق ابزارهای مالی در بازارهای مالی اشاره دارد. این معاملات به منظور 

شوند. به طور کلی، معاملات  ها و در جهت جذب سرمایه و رشد اقتصادی انجام میشرکتگذاران و  تسهیل تبادل سرمایه بین سرمایه

 بیان کرد: توان در دو دسته زیر بازار سرمایه را می

 . بورس ها 1

های متعدد در مواد  سیس بورسأ شود، امکان ت این حوزه شناخته میبر اساس قانون بازار اوراق بهادار، که به عنوان قانون اصلی در  

توانند  تصریح شده است. انواع مختلفی از اوراق بهادار و کالاها می 4۱و  ۳4، ۳0و مواد  ۷ماده  ۷، بند 4ماده  ۵مختلف از جمله بند 

های موجود در ایران شامل  سیس هستند. بورسأ های سهامی عام قابل تقالب شرکت  ها فقط درها معامله شوند و بورس بورس در  

ها بازارهای متشکل خودانتظامی هستند که در آنها کارگزاران  بورس اوراق بهادار، فرابورس، بورس کالا و بورس انرژی هستند. بورس

 کنند. و کالاها را بر اساس مقررات مربوطه معامله میاوراق بهادار  ،گرانیا معامله

گذاری قابل  های سرمایهو صندوق   ق مشتقه، اوراق بدهی، اوراق تبعی بازار بورس تهران شامل پنج بخش اصلی است: بازار نقد، اورا

. در بازار اوراق مشتقه، قراردادهای  شود که در آنها امکان معامله سهام وجود داردمعامله. بازار نقد به دو بخش اول و دوم تقسیم می

گیرند. تمامی اوراق بهادار قابل پذیرش و معامله در بورس باید نزد سازمان ثبت شوند،  آتی سهام پذیرفته شده و مورد معامله قرار می

نزد سازمان در بورس پذیرش  توانند بدون ثبت  اند، از این قاعده مستثنا هستند و میاما اوراق بهاداری که به عنوان استثنا معاف شده

 و معامله شوند. 

های کوچک و متوسط، بازار شرکت فرابورس ایران در حال حاضر دارای شش بازار است: بازار اول، بازار دوم، بازار سوم، بازار شرکت

های کوچک و متوسط  تهای سهامی عام در بازارهای اول، دوم، و بازار شرکابزارهای نوین مالی، و بازار پایه. پذیرش سهام شرکت



 
بورس کالای ایران شامل    گیرد. همچنیننوین مالی صورت می  شود، در حالی که پذیرش سایر اوراق بهادار در بازار ابزارهایانجام می

 چهار بازار است: بازار فیزیکی، بازار مشتقه، بازار فرعی، و بازار سایر اوراق بهادار قابل معامله. 

 

 

 ورس. بازارهای خارج از ب2

هایی روبرو هستند.  گذاران و توسعه بخش مالی، بازارها و ابزارهای مالی همواره با نوآوریبرای پاسخگویی به نیازهای مختلف سرمایه

ها قادر به برآورده  ها در بورس، شرایط خاصی لازم است که بسیاری از شرکت گذاران و فعالیت شرکتبه منظور حمایت از سرمایه 

هایی که در شرایط سودآوری های کوچک و متوسط و شرکتد. ایجاد بازارهای خارج از بورس برای تأمین مالی شرکتکردن آنها نیستن

های فعال در زمینه اقتصادی و ضرورت مناسب نیستند، فرصتی مناسب خواهد بود. به این ترتیب، گسترش ابزارهای مالی و شرکت

 تفکر تشکیل بازارهای خارج از بورس را به وجود آورد.توسعه بازار سرمایه از بورس به سایر نهادها، 

شود، در حالی که معاملات انواع کالا  معاملات اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس انجام می در حال حاضر، در ایران 

ملات بازار سرمایه، ضروری است که این گیرد. پس از آشنایی با معاو اوراق مبتنی بر کالا در بورس کالا و بورس انرژی صورت می

 )فصل نخست( و بعد از آن به بیان ویژگی های آن بپردازیم )فصل دوم(.  معاملات را با عقود سنتی مقایسه کنیم

 سنتی  با عقودسرمایه بازار معاملات  مقایسه فصل نخست: 

ها و ساختارهای منحصر به فرد خود را دارند.  هستند که ویژگیبازار سرمایه و عقود سنتی دو حوزه متفاوت در امور مالی و حقوقی  

 پردازیم: در زیر به مقایسه معاملات بازار سرمایه با عقود سنتی می

 طبیعت معامله   _ 1

صندوق های    اوراق مشارکت،معاملات در بازار سرمایه اغلب به خرید و فروش اوراق بهادار مانند سهام،    بازار سرمایه:معاملات  

 می شود. مربوط  2و قراردادهای گزینه ۱( و مشتقه های مالی مانند قراردادهای آتی ETFسرمایه گذاری قابل معامله ) 

ایران شامل تعهدات متفاوتی است که بر اساس ضوابط قانونی و معمولات    عقود سنتی قانون مدنی : عقود سنتی قانون مدنی 

و سایر تعهدات معمول در   به، نکاحمل قراردادهای خرید و فروش کالا، اجاره، وام، هشود. این عقود ممکن است شااجتماعی انجام می

 زندگی روزمره باشد. 

 

 حوه انجام معامله ن_  2

های خرید  شوند. سفارشهای بورس انجام میمعاملات بازار سرمایه به صورت الکترونیکی و از طریق سیستم   معاملات بازار سرمایه:  

 گیرد. شوند و با تطابق سفارشات، معامله صورت میگذاران در سیستم ثبت میو فروش توسط سرمایه

 
1 .Future  Contract 
2 . Option Contract 



 
گران انجام شود. این  عقود سنتی ممکن است به صورت مستقیم بین طرفین معامله یا از طریق واسطه   :قانون مدنی  عقود سنتی  

 های آنلاین صورت گیرد. نوع معاملات ممکن است به صورت حضوری در محل فروش یا خرید یا از طریق پلتفرم
 
 تسویه معاملات  _ 3

های تسویه معاملات  شود. سیستمهای تسویه مرکزی انجام میعموماً توسط سیستمبازار سرمایه، معاملات    در  بازار سرمایه: معاملات  

 گیرد.گذاران صورت میهای سرمایهمشتمل بر انتقال سهام و مبالغ معامله بین حساب

موارد،  تسویه عقود سنتی قانون مدنی ایران بسته به نوع عقد و شرایط آن متفاوت است. در بسیاری از    : قانون مدنی  عقود سنتی

 .گیردلکیت کالا یا خدمات صورت میتسویه عقود سنتی به صورت نقدی یا انتقال ما

 گذاری ارزش   _4

گذاری در بازار سرمایه بر اساس عواملی مانند عرضه و تقاضا، عملکرد شرکت، شرایط اقتصادی و سیاسی  ارزش  بازار سرمایه:معاملات  

شود. ارزش اوراق بهادار در بازار سرمایه ممکن است به صورت زنده و به روز شده در طول زمان تغییر و سایر عوامل بازار تعیین می

 کند. 

اد برای تعیین قیمت و سنتی قانون مدنی ایران بر اساس توافقی است که طرفین در قراردارزش عقود    عقود سنتی قانون مدنی: 

 رخ داده باشد.  مگر اینکه در قرارداد تغییری ،کنند. این ارزش ممکن است در طول زمان تغییر نکندمی مشخصشرایط 

 نظارت و قوانین  _ 5

. وجود بورس و اوراق بهادار و شورای عالی بورس است  نظارت و کنترل سازمانبازار سرمایه تحت  معاملات    بازار سرمایه:معاملات 

 قوانین و مقرراتی برای حفظ شفافیت، عدالت و اصول اخلاقی در بازار سرمایه الزامی است.

عقود سنتی نیز تحت قوانین و مقررات قانونی قرار دارند. قوانین مدنی و تجاری برای تنظیم و حفظ    عقود سنتی قانون مدنی: 

 شوند. حقوق و تعهدات طرفین در عقود مختلف اعمال می

 

 ریسک و مشارکت  _ 6

با ریسک سرمایه  بازار سرمایه:  معاملات گذاری در بازار سرمایه روبرو هستند. سرمایه  یهای مختلفگذاران در بازار سرمایه عموماً 

های  ممکن است بازدهی بالا یا ضرر قابل توجهی داشته باشد. همچنین، برخی از معاملات بازار سرمایه به شکل مشارکتی مانند صندوق 

 گیرد.صورت می ۱گذاری مشترکهای سرمایه( و صندوق ETFگذاری قابل معامله )سرمایه

ها معمولاً هایی ممکن است وجود داشته باشد، اما این ریسکدر عقود سنتی قانون مدنی ایران نیز ریسک   قانون مدنی:عقود سنتی  

 باشد. به صورت مستقیم متعلق به شرایط و عملکرد طرفین عقد است و مرتبط با موضوع عقد می

 ضمانت اجرا   _ 7

 
1 .Mutual Funds  



 
ضمانت اجراهایی چون توقف و تعلیق نماد معاملاتی و عدم تأیید وجود دارد که مختص این    در بازار سرمایه  بازار سرمایه:معاملات  

سازوکار این  بازار است و چنین عناوینی در معاملات سنتی وجود ندارد. همچنین فسخ و انفساخ تصریح شده در این بازار با توجه به 

 (.۱۳90)انصاری و صفدری، بازار محل تردید است

 ضمانت اجراهای شناخته شده در قانون مدنی شامل بطلان، عدم نفوذ، فسخ و انفساخ و وجه التزام است.   ن مدنی:عقود سنتی قانو

 نهاد ضمانت گر  _ 8

گر مستقل و مرکزی )سازمان بورس و اوراق بهادار تهران( باعث وجود یک نهاد ضمانت  در بازار سرمایه ایران،  :بازار سرمایهمعاملات  

،  گرنهاد ضمانت  این سازمان مسئول تضمین اجرای معاملات و تسویه وجوه در بازار سرمایه است.  شود.ایجاد اعتماد بیشتر در بازار می

است که در صورتی که یک طرف معامله تعهدات خود را نقض    آنمسئولیت تأمین اجرای معاملات را بر عهده دارد. این به معنای  

 . گیردگر مسئولیت اجرای معامله و جبران خسارت به طرف دیگر را بر عهده میکند، نهاد ضمانت

ن قرارداد باید به صورت  یطرفهمچنین  ن قرارداد است.  یطرفدر عقود سنتی، اعتماد بیشتر به عهده    عقود سنتی قانون مدنی: 

 مستقل تضمین اجرای تعهدات خود را انجام دهند. 

 

 حل و فصل اختلافات _ 9

دادگاه ها در    حیت هیأت داوری است؛ صلاحیت عامرسیدگی به اختلاف میان فعالان بازار سرمایه در صلا  بازار سرمایه:معاملات  

 این مورد، تخصیص خورده است.

برای رسیدگی به اختلافات پیش آمده از عقود سنتی، دادگاه های عمومی یا اختصاصی، مرجع صالح برای رسیدگی به   عقود سنتی:

 این اختلافات هستند. 

و    هاریسک،  قوانین،  گذاری، نظارتتسویه، ارزش به طور کلی، بازار سرمایه و عقود سنتی قانون مدنی در زمینه طبیعت معاملات،  

شود  ها و بازارهایی اطلاق میای از نهادها، سازمانهای قابل توجهی دارند. بازار سرمایه در کشور ایران به مجموعه تفاوت  ضمانت اجرا

آوری سرمایه و تأمین منابع مالی  مع شوند. این بازارها برای جکه در آن اوراق بهادار و دیگر ابزارهای مالی خریداری و فروخته می

 گذاری   و ارزش  ها ریسک  مدیریت    و   و تسهیل نقل و انتقال  گذاری برای افراد و نهادها ها و دولت، ایجاد امکانات سرمایهبرای شرکت 

بین آن  ، انتخاب  هرکدام از این دو زمینه دارای قوانین و ساختارهای خود هستند و بر اساس نیازها و اهداف شخصی  روند.به کار می

 ها صورت می گیرد. 

های قابل  تفاوت  و دیگر موارد مطرح شده  در نتیجه، معاملات بازار سرمایه و عقود سنتی از نظر ساختار، ابزارها، نظارت، و قوانین

 کنند. مین نیازهای اقتصادی و مالی عمل میأهای خاص خود برای تتوجهی دارند و هر کدام به روش

 ویژگی های معاملات بازار سرمایه  فصل دوم:

 



 
بدون شک همه معاملات در حوزه حقوق دارای ویژگی های خاص و منحصر به فردی هستند. همچنین معاملات بازار سرمایه با  

درک  معاملات سنتی تفاوت های قابل توجهی دارند و ارزیابی ویژگی های آن می تواند از جایگاه معاملات بازار سرمایه، شناخت و  

 می پردازیم:   بهتری ارائه دهد. به همین منظور، در ذیل به بررسی این ویژگی ها

 طبیعت تجاری    _ 1

معاملات تجاری به دو دسته ذاتی و تبعی تقسیم  معاملات تجاری با معاملات سنتی تفاوت های قابل توجهی دارند. در قانون تجارت، 

که تا کنون   ۱۳9۱در بازار سرمایه نهاد هایی وجود دارند که با قانون تجارت مطابقت دارند. در لایحه قانون تجارت سال    ۱. شوندمی

تصویب نشده است، تعدادی اصلاحات و تغییرات نسبت به قوانین قبلی وجود دارد، بدین گونه که در مقام بیان معاملات تجاری،  

 را تصریح کرده است.  تجاری بودن معاملات اوراق بهادار 

شوند. زیرا آنچه در بورس ر تلقی میاجکنند، تگذارانی که در بورس اوراق بهادار معامله میسرمایه  فوق، لایحه    ۱ماده    6طبق بند  

توسط دولت صادر می  یا  هاهستند که توسط شرکت   یقابل معامله است، اوراق بهادار شوند. در واقع، این  نهادهای تجاری و گاهاً 

، معامله این اوراق بهادار به عنوان معاملات تجاری  مذکورشوند و مطابق با لایحه  های تجاری تلقی میها به عنوان فعالیتعالیتف

 د.نشوشناخته می

 لازم بودن   _ 2

ها نشده است،  در این بخش  بازار سرمایهای به معاملات  اما چون هیچ اشاره  ، اندعقود جایز و عقود لازم در قانون مدنی شرح داده شده

، در صورت تردید در جواز یا لزوم یک عقد، باید به لزوم آن 2قانون مدنی   2۱9کمک گرفت. طبق ماده  قواعد عمومی قراردادها   ازباید  

اشد. با توجه به این که در قوانین بازار سرمایه به جایز یا لازم اللزوم(، مگر ادله ای مبنی بر جواز آن وجود داشته ب  اصالهحکم نمود )

همچنین با توجه به اهمیت بالای    باید این دسته از معاملات را لازم تلقی کرد.   2۱9بودن معاملات اشاره ای نشده است، طبق ماده  

دارد؛ چراکه به استثنای مواردی که در قوانین   ابی دقیقنیاز به ارزیدر معاملات مزبور،    اعمال خیار و اقاله  معاملات، امکاناین    پایداری

با اهداف نظارتی  نیز و  ۳به اشخاص اجازه انحلال معامله را داده است، بر هم زدن معامله توسط آن ها مغایر با نظم عمومی بازار است

 .ضاد استایجاد اعتماد همگانی، در ت تبانی و و  از انجام معاملات صوری ممانعت چون بازار سرمایه

 تملیکی بودن   -3

به    . (۱۳۸9)قاسم زاده،به همراه داردی مستقیم خود  عقد تملیکی یک نوع عقد است که انتقال مالکیت را به طرف دیگر در نتیجه 

انتقال می یابد. از تملیکی بودن این  از یک شخص به شخص دیگر  بدون واسطهصورت اصلی و  بهاین معنی که با وقوع آن، مالکیت  

شرط اصلی برای  در خصوص اوراق بهاداری که در بازار سرمایه قابل معامله هستند،    معاملات دو نتیجه حاصل می شود: نخست اینکه

سازمان  ؛ چراکه تنها اوراق بهاداری را که در  باشد  موجودمعامله    تحققدر زمان    می بایستاین است که مورد معامله  معاملات    انجام

 
 1. عملیات تجاری ذاتی در ماده 2 قانون تجارت و عملیات تبعی در ماده ۳ قانون تجارت آمده است.

لازم الاتباع است، مگر اینکه به رضای طرفین اقاله یا به  قانون مدنی: »عقودی که بر طبق قانون واقع شده باشد بین متعاملین و قائم مقام آن ها  2۱9. ماده ۱

 علت قانونی فسخ شود«.

اریخ معامله،  ساعت از ت 24هاى اوراق مشارکت باید حداکثر ظرف  وجوه مربوط به معامله» : آیین نامه معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار تهران ۱2ماده  .2

یمة هر روزى که  جر تواند درخواست ابطال معامله یا اخذ ساعت پرداخت نشود، کارگزار فروشنده می24پس از  که وجوه اوراق مشارکت ی واریز شود. در صورت

شده را نماید و موظف به پرداخت خسارت به    تواند تقاضای ابطال معاملة انجام   شود، اقدام نماید. در هر صورت، کارگزار خریدار نمی   می  وجه دیرتر پرداخت 

 «.گذاری، تسویه، و پایاپای خواهد بود ت. جزییات پایاپای و تسویة اوراق مشارکت براساس مفاد دستورالعمل سپردهده، اس کارگزار فروشن



 
مورد   2و نیز این اوراق برای این که امکان  معامله را داشته باشند، باید سپرده شوند.   ۱می توان معامله نمود  بورس به ثبت رسیده است

حق تعقیب و حق تقدم را برای انتقال گیرنده فراهم می کند. با این حقوق، دارنده می تواند در همه  عقد تملیکی  دوم این است که  

عنی که دارنده حق می تواند در هر جایی حقوق خود را مدافعت کند و آن را از دست هر متصرف  موارد به آن ها استناد کند، به این م

 غیر مجازی که دارایی را در اختیار دارد، خارج کند. 

 معوض بودن  _ 4

گیرد، مال یا  عقودی که بنا بر ماهیت خود دارای دو مورد هستند و هر طرف در برابر مالی که می دهد یا تعهدی که بر عهده می  

)مجانی( یک یا چند شخص   تعهد دیگری را به دست می آورد، به عنوان عقود معوض شناخته می شوند. در مقابل، در عقد غیر معوض

با یک یا چند شخص دیگر، تعهداتی را به صورت رایگان انجام می دهند یا مالی را به صورت بی دریغ انتقال می دهند، بدون اینکه 

. در معاملات بازار سرمایه، هدف هر طرف از انجام معامله کسب (۱۳)کاتوزیان،  گونه التزام قانونی وجود داشته باشد  برای آن ها هر

 سود است و هر دو عوضین در برابر یکدیگر قرار می گیرند و تا جای ممکن، عوضین نسبت به هم دارای تعادل هستند. 

 منجز بودن   _ 5

ه منجز و معلق دسته بندی می شوند. عقد منجز آن است که تأثیر آن ها بر اساس اراده متوقف معاملات از حیث کیفیت انشای خود ب

به امر دیگری نباشد، در غیر این صورت عقد معلق خواهد بود. بر اساس اقتضای بازار و اهداف آن، تعلیق معاملات بازار سرمایه توسط 

 می موجود در این بازار، ناسازگار است. اشخاص با مفهوم معلق بودن بر چیزی ، با حکومت نظم عمو

 الحاقی بودن   _ 6

شده است    نییاست، تع   یشتری قدرت ب  یمعامله که دارا  نیاز طرف  ی کیو مفاد قرارداد توسط    طیمعناست که شرا  ن یبه ا  ی عقد الحاق

داشته    یآن که جنبه حقوق  از  ش یب  یقرارداد الحاق   ۳.(۱۳9۵)بیات،گردد  ی آن صرفاً بدان ملحق م  رییبدون امکان تغ  گر یو طرف د

ی  طرف  ی ورود کرده و در مواقع  ،ممکنه  ی ممانعت از سوء استفاده ها  یجهت، قانونگذار برا  نیمدارد. به ه  تیاهم  ی باشد، از بُعد اقتصاد

  ن یورود به ا  یعقود است که اشخاص برا  نیاز جمله ا  زین  هیمعاملات بازار سرما  4کند.   ی م  تیحما  تر قرار دارد را   فیکه در موضع ضع

 د. نرا ندار نهیّضوابط و شروط مع رییو تغ ی چانه زن انکرده و امک  تیکه مشخص شده را رعای ضوابط د یبازار با

 ارشادی بودن   _ 7

آن وضعیت با دخالت دولت، برخی از روابط حقوقی به وضعیت حقوقی خاصی تبدیل شده اند که طرفین صرفاً حق دارند خود را در  

؛ این نوع قراردادها به دلیل دخالت  )بهرامی احمدی،(  قرار دهند؛ به بیان دیگر، محدوده و شکل این عقود را دولت تعیین می کند

دولت به عنوان عقود ارشادی شناخته می شوند. از سری قوانینی که اکثر مقررات معاملاتی آن امری است، قوانین مربوط به بازار 

ین جهت دولت نظارت مستقیم بر روند معاملات بازار سرمایه دارد، زیرا تأثیر این معاملات بر وضعیت اقتصادی کشور سرمایه است. بد

 
قانون بورس اوراق بهادار.  ۳0و  20: مواد . ر.ک۳  

.یگذاری، تسویه و پایاپا دستورالعمل ثبت، سپرده  ۵ماده : . ر.ک4  

می   از جمله این عقود به شمار حق اشتراک آب و برق،  بزرگ ی شرکت ها ی ندگیاخذ نما ، کارگر و کارفرما یقرارداد هابه عنوان مثال، قراردادهای بانکی،  . ۱

 آیند.

با اصلاحات بعدی.  ۱۳4۳  قانون دریایی مصوب ۵4ماده  ۸بند  .2  



 
بسیار حائز اهمیت است. بنابراین معاملات در بازار سرمایه صرفاً به طوری صورت می گیرند که شکل و شرایط معیّنه توسط دولت  

 ۱تغییر در این قواعد را ندارند. رعایت شود و هیچ یک از طرفین توانایی 
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بنا بر مفهوم سنتی و مضیقی که از عقود شکل گرا می شود، به عقودی می توان وصف شکل گرا را نسبت داد که افزون بر رضایت و  

اوراق بهادار در بورس   قصد طرفین برای انجام آن عقد، جهت صحت و اثر گذاری، مستلزم رعایت ضوابطی دیگر نیز باشند. معاملات

انجام پذیرد و نیز پس از اقدامات    و فرابورس و همچنین کالا های پذیرفته شده در بورس باید در سامانه معاملاتی و بواسطه کارگزاران

معامله، هنگام  فوق، نیاز به تأیید بورس نیز دارند؛ به بیان دیگر شکل گرایی در معاملات بازار سرمایه به سه مرحله پیش از انجام  

 و عدول مقنن از رضاگرایی به شکل گرایی کاملاً مشهود است. 2معامله و پس از آن اختصاص دارد

                        : اصول مختص معاملات بازار سرمایه  بخش دوم 

و نیاز به سرعت در انجام  ار  تنوع گسترده ای از معامله گران، پیچیده بودن معاملات، ناسازگاری کنشگران گوناگون باز  با توجه به

  موجب شده است که ساماندهی و ضوابط بازارها    دیگربر    ازار سرمایهثیرات بأ و عمومی، ت  خرد  گذارانمعاملات، حفظ منافع سرمایه

از آنجایی که شرایط شکلی و ساختاری    ازار سرمایه د. بنشومحدود  معاملات  به اصول متعارف    بازار سرمایهنیاز برای معاملات    مورد

.  شامل می شوداصول کلی قواعد عمومی قراردادها، اصول اختصاصی خود را نیز    مضاف برمنحصر به فردی برای انجام معاملات دارد،  

 بنابراین با تمرکز بر جنبه حقوقی بطور مختصر به بررسی اصول مذکور می پردازیم: 
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: »کارگزار: شخص حقوقی است که اوراق بهادار را برای قانون بازار اوراق بهادار، کارگزار را چنین تعریف کرده است  ۱ماده  ۱۳بند

دستورالعمل معاملات کالا بیان شده است. کارگزار    ۱ماده    26همین عبارات نیز در بند    دیگران و به حساب آنها معامله می کند.«

که    قانون بازار اوراق بهادار، نوعی نهاد مالی تلقی می شود که تعریف فعلی کارگز ملهم از قوانین آمریکا است  ۱ماده    2۱طبق بند

فعالیت کارگزار را به عنوان یک نوع نمایندگی تعریف می کند. طبق این تعریف، کارگزار موظف است که در ارائه و اجرای دستورات 

ارائه پیشنهاد معامله، شیوه معامله و غیره، مصلحت و نیازهای واقعی مشتری را رعایت کند. اصل فوق،  در رابطه با قیمت معامله، زمان  

دستور العمل معاملات کالا    ۷دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین در ماده    ۷در ماده  

شندگان قادر به مواجهه مستقیم با یکدیگر نیستند و انجام عملیات خرید و فروش  در بازار سرمایه، خریداران و فروبیان شده است.  

ای بین خریداران و بنابراین، کارگزاران به عنوان واسطه   ۳.(۱۳۷۵)جهانخانی،   اوراق بهادار و کالا تنها از طریق کارگزاران ممکن است

پردازند.  و نمایندگی آنان در خرید و فروش اوراق بهادار و کالا میهای مشتریان برداری از حساب کنند و به بهرهفروشندگان عمل می

 
شده و به دامنه حقوق عمومی نزدیک شده اند. که این معاملات از دامنه حقوق خصوصی دور  گفت می توان  .۳  

مکرر آیین نامه معاملات در   ۱۱ماده  6دستورالعمل اجرای نحوه انجام معامله در بورس اوراق بهادار، بند  ۷ه  قانون بازار اوراق بهادار، ماد ۱ماده ۳: بند. ر.ک4

دستورالعمل معاملات.  ۳0و  29 و ماده آیین نامه معاملات بورس  ۱ماده  2شرکت بورس اوراق بهادار، بند   

.۷2،ص۱۳۷۵، انتشارات دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، چاپ دوم، سالبورس اوراق بهادار علی،  انی، علی؛ پارسائیان،جهانخ .1  



 
که در سطح جهانی نیز ان نه تنها در ایران بلالزام به استفاده از کارگزار  .کنند ارگزاران کارمزدی دریافت میک ازای این خدمات،  ر  د

 ۱شده است. بعنوان یک اصل ضروری در بازارهای سرمایه پذیرفته 
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. در بازار سرمایه، خرید و فروش و  جای دارداصل انعقاد معامله توسط کارگزارها    درون اصل محرمانگی هویت اشخاص در معاملات،  

شود و هویت طرفین اصلی معامله به طور کلی برای طرف مقابل  زاران و سایر نمایندگان بورسی انجام میداد و ستدها از طریق کارگ

گران اصلی از مزایایی است که باعث ایجاد محیطی آزادانه و رقابتی برای  پنهان و غیرقابل تشخیص است. مخفی ماندن هویت معامله

علاوه بر این، در معاملات بازار سرمایه    . ی در انجام معاملات بورسی تأثیری ندارندهای شخصشود و انگیزهانجام مبادلات در بازار می

عوضین نقش اصلی را در تشکیل معامله دارند و قاعده تعادل و تقابل به طور مشخص در آن حاکم است. همچنین شخصیت طرف 

ول کلیدی در حفظ نظم، سلامت و اعتماد به بازار اصل مذکور به عنوان یکی از اص  د تلقی نمی شود.معامله به عنوان علت اصلی عق

 .(Fox,2006)می شودسرمایه، هم در ایران و هم در سطح بین المللی  به رسمیت شناخته شده و اجرا 
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تحقق اصل شفافیت در بازار سرمایه و  باشد.  می  دنیااین اصل، یکی از اصول اساسی و قابل قبول در تمام بازارهای سرمایه معتبر  

اطلاعات به عنوان با حمایت از دارندگان پس انداز و سرمایه گذاران در این بازار، یک ضرورت برای بهبود کارایی بازار سرمایه است.  

دستیابی به اطلاعات بیشتر، دستاورد بهتری را ارزش ترین دارایی در بازار سرمایه شناخته می شود، به گونه ای که سرمایه گذاران با  

وع  در بیشتر ارتباطات معاملاتی، کمبود یا عدم آگاهی یکی از طرفین درباره موض  (. ۱۳99)صادقی و یادگاری,  از خود بروز می دهند

عقد می تواند باعث ضعف موضع او شود. به همین دلیل، به جهت رفع این نابرابری اطلاعاتی و برقراری تعادل نسبی در موقعیت  

معاملاتی طرفین لازم است از طرف ضعیف تر قرارداد حمایت شود و اطمینان حاصل شود که طرف ضعیف در زمان تصمیم گیری 

دارد. به همین جهت، طرفی که موقعیت قوی تری از نظر اطلاعاتی دارد، متعهد به ارائه اطلاعات درباره انعقاد قرارداد آگاهی کافی  

های  علاوه بر این، ارائه و انتشار اطلاعات در بازار سرمایه، نه تنها محدود به ناشران و شرکت   .(۱۳99)شمس اللهی،  مورد نیاز است

افشای    د. نشومی  به این امر اضافه  بورس و معاملات انجام شده در آن نیز  ، ه گرپذیرفته شده در بورس نیست، بلکه نهادهای واسط

اطلاعات به موقع به همه سرمایه گذاران این امکان را می دهد که بر اساس اطلاعات یکسان تصمیم گیری کنند و این امر به عدالت  

بازار کمک می کند در  انصاف  انصاف  (. and Myers Brealey ,2019)  و  منظور تضمین دسترسی  عادلانهبه  و  به   پذیر  عموم 

سایت رسمی خود های تعیین شده، این اطلاعات را در وب، بورس موظف است در زمانازار سرمایهاطلاعات مربوط به معاملات ب 

و کارایی بازار سرمایه در  اصل انتشار و اطلاع رسانی به عنوان یکی از اصول اساسی برای حفظ شفافیت، اعتماد عمومی    منتشر کند.

 ایران و سایر کشورهای جهان به رسمیت شناخته شده و با مقرراتی سختگیرانه اجرا می شود. 
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برای رقابت در بازار، آگاهی از اطلاعات آن ضروری است. بورس رقابت در یک بازار نیازمند داشتن اطلاعات مربوط به آن بازار است.  

ن بازار سرمایه و هم به سایر فعالان اقتصادی کمک می کند. این اقدام نه تنها دسترسی  با انتشار اطلاعات هر معامله، هم به فعالا
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2018Hill Education, -s. Investments. McGrawKane, and Alan J. Marcu ;  Harris, Lawrence. "Trading and Exchanges  :

2003Market Microstructure for Practitioners." Journal of Finance, . 

3. Disclosure 



 
اطلاعات   به  ایجاد می کند آسان  تری  رقابت منصفانه  و شرایط  داده  افزایش  را  بورس  عملکرد  بلکه شفافیت  سازد،    را ممکن می 

بورس در نظر دارد که اطلاعات مربوط به هر معامله را منتشر کند تا فعالان بازار سرمایه و سایر فعالان اقتصادی از (.  ۱۳۸۸)امینی،

دهای مالی در بازار سرمایه موظف به افشای فوری و صحیح اطلاعات مربوط به فعالیت شرکت های بورسی و سایر نهاآن آگاه شوند.  

شود و امکان  انتشار این اطلاعات، علاوه بر تسهیل دسترسی به آنها در هر زمان، باعث شفافیت عملکرد بورس می  ۱های خود هستند.

به طور دقیق تر، رقابت واقعی در حالتی ممکن است که همه رقبا اطلاعات تأثیر گذار بر    کند. می  فراهمبیشتر    رقابت منصفانه را

معامله را به طور یکسان داشته باشند یا حداقل به راحتی بتوانند به اطلاعات دسترسی پیدا کنند. در صورتی که تنها برخی از معامله  

تواند منجر به ایجاد انحصار شود و به طور اساسی رقابت در بازار را   کنندگان قادر به دسترسی به اطلاعات باشند، این موضوع می

این اطلاعات به معاملات بعدی فعالان بازار کمک می کند. افشای اطلاعات و شفافیت و دستیابی به آن ها باعث جلب   کند.ناممکن  

مراه با دسترسی آسان به آن ها باعث جلب اعتماد  شفافیت بازار و افشای دقیق و کامل اطلاعات، هاعتماد سرمایه گذاران خواهد بود. 

ساختاردهی    ،از آنجا که بازارهای مالی، به ویژه بازار سرمایه بر اعتماد و شفافیت  (.۱۳9۱)عبدی پورفرد،  سرمایه گذاران می شود

   .ضرورت ذاتی آنهاست، اساسی یهااند، این ویژگیشده
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بعنوان مثال،  بطور ویژه به حمایت از حقوق سرمایه داران تأکید دارد.    ۱۳۸4در ایران قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی مصوب  

این قانون، سازمان بورس و اوراق بهادار را موظف می کند که با وضع مقررات لازم از منافع و حقوق سرمایه گذاران در بازار  2۸ماده 

این قانون اشاره می کند که هر گونه تخلف از مقررات بازار اوراق بهادار توسط نهادها باید به   ۵2سرمایه حمایت کند. همچنین ماده 

سرعت مورد رسیدگی قرار گیرد و مجازات های متناسب اعمال شود. این اقدام نه تنها به حفظ حقوق سرمایه گذاران کمک می کند،  

از اهمیت ویژه ای نظم عمومی در بازار سرمایه    موضعغیراخلاقی و غیر قانونی در بازار جلوگیری می کند.    بلکه از بروز رفتارهای

حمایت قوی از سرمایه گذار پیش شرط بازار سرمایه است.    ساختار  استحکامگذاران در  حمایت از سرمایه  برخوردار است. علت این امر،

به دلیل ویژگی های خاص معاملات در بازار سرمایه مانند سرعت و شکل گرایی  .  (cheffins,2023)  یک بازار توسعه یافته است

  انجام آن ها حمایت از حقوق سرمایه گذاران به عنوان محور اصلی سیاست های تقنینی در نظام حقوقی این بازار قرار گرفته است 

وق قراردادها نمی تواند حقوق سهامداران اقلیت را . توضیح بیشتر آن که دولت بر این باور است که قواعد سنتی حق(۱۳9۱)سهرابی،

به طور کامل تأمین کند؛ از این رو وجود قوانین حمایتی برای دسترسی به اطلاعات، امکان شکایت از مدیران شرکت ها و ایجاد  

منافع،  تعارض  مواقع  در  مدیران  و  عمده  سهامداران  حداکثری  برداری  بهره  از  جلوگیری  برای  است ض  سازوکارهایی   روری 

ااز سرمایه گذاران  اصلی قانونگذاران این است که    یه و معیاربنابراین، رو.  (۱۳9۳)کریمی، کننده،    اغواهای  شیوه  و    عمالدر برابر 

بیانگر    ، گذاران به عنوان عنصر اساسی بازار سرمایهبازار سرمایه، حمایت کند. اهمیت سرمایه  نارواگری بازیگران  نوع   و هر  تقلبکارانه

بازار سرمایه  رشد  گذاران است، موجب  ها حمایت از سرمایه  آن  ساسیا  مقصودایجاد قوانینی که    ضرورت توجه به حمایت از آنها است.

به این   شود.منجر می  عمومیو تأمین منافع    جمعیرفاه   گسترشدی و  اقتصا پیشرفتشود که در نتیجه به  و عملکرد صحیح آن می

  (.۱۳94معنی که برای حفظ حقوق سرمایه گذاران، دخالت دولت مقتضی چشم پوشی از قواعد حقوق خصوصی است)صادقی و باقری،

سرمایه، هم در ایران و هم در سطح  اصل حمایت از منافع و حقوق سرمایه گذاران یکی از ارکان اساسی در قوانین و مقررات بازارهای  

 
.۱۳۸4می ایران مصوب قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلا  4۵ماده . 1  



 
جهانی است و اجرای صحیح این اصل نه تنها به حفظ حقوق سرمایه گذاران کمک می کند، بلکه باعث افزایش اعتماد عمومی و  

 .(Hazen,2021)می شودتوسعه پایدار بازارهای سرمایه نیز  
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مفهومی اطلاق می شود که بیانگر این است که بازار سرمایه در شرایط طبیعی و صحیحی، اطلاعات و  اصل کارآمدی بازار سرمایه به 

تحلیل ها به صورت کامل و به موقع به تمامی شرکت ها و سرمایه گذاران عرضه می شوند؛ به طوری که بر اساس این اطلاعات،  

. در این حالت، بازار سرمایه به طور کامل و صحیح به نیازهای  سرمایه گذاران می توانند تصمیمات خرید و فروش مناسبی بگیرند

از سرمایه گذاران پاسخ می دهد و سرمایه گذار، کارآمدتر و رقابت پذیرتر می گردد. به عبارت دیگر، اصل کارآمدی بازار   جمعی 

رستی اجرا می شوند و همه سرمایه گذاران سرمایه به وجود یک محیط عادلانه و شفاف اشاره دارد که در آن قوانین و قواعد بازار به د

بطور برابر در فرصت ها و امکانات خویش قرار دارند. ناتوانی بازار به طور عمده به عنوان عدم دستیابی به نتیجه ای که در یک بازار  

ن اساسی کارایی بازار شفافیت اطلاعات و افشای صحیح و به موقع آن از ارکا  کاملاً رقابتی و کارآمد ممکن است، توصیف می شود.

مورد بحث قرار گرفته است. طبق این    "فرضیه بازار کارا"در سطح بین المللی اصل کارایی بازار بطور عمده در چارچوب    هستند.

و  (Fama,1970) کندفرضیه در یک بازار کارا قیمت های اوراق بهادار بطور مداوم و صحیح، تمامی اطلاعات موجود را منعکس می 

بازار    افشای صحیح و به موقع این اطلاعات این اصل بطور   .(and colleagues Bodie ,2018)هستنداز ارکان اساسی کارایی 

 مستقیم با شفافیت اطلاعات، دسترسی برابر به اطلاعات و جلوگیری از هرگونه دستکاری در بازار مرتبط است.

 پیشگیری از تقلب و سوء استفاده( اصل عدم تلاش برای دستکاری بازار )اصل   -7

پایه اصلی بازار سرمایه بر اعتماد مشتریان استوار است. برای حفظ اعتماد و اعتبار بازار سرمایه، علاوه بر شفافیت اطلاعات و عوامل  

در معاملات و سوء  دیگر، نیاز به کنترل و نظارت مستمر بر ساختارها، مبادلات و تنظیمات قوانین بازار است تا از هر گونه تقلب  

استفاده از بازار جلوگیری شود. کلیه تکالیف قانونی عرضه کنندگان، مقررات مربوط به انتشار و ارائه اطلاعات و شیوه فعالیت نهادها،  

ن قوانین نظارتی مستمر از فعالان بازار و ملزم نمودن به ارائه گزارش توسط دارندگان اطلاعات نهانی و غیره در جهت عملی نمود

اصل مذبور در بازار سرمایه است. مصادیق تقلب در بازار سرمایه ممکن است شامل تلاش برای تغییر قیمت با هدف ایجاد حجم  

، استفاده از اطلاعات داخلی غیر عمومی، تلاش برای تحریک بازار با شایعه و حسابداری خلاف  ۱معامله بیشتر، دستکاری و اعمال نفوذ 

تقلبی در بازار مالی باشند. ضمناً، تشخیص و پیگیری این گونه تخلفات از مسئولیت های نهادهای نظارتی  قوانین و سایر روش های  

قانون بازار اوراق    46ماده  و حقوقی است و بدین جهت قانونگذار مجبور به  تدابیری پیشگیرانه برای مقابله با این موارد شده است.

نه دستکاری در قیمت ها یا انجام معاملاتی که به منظور ایجاد قیمت های کاذب  هرگو  ۱۳۸4بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب  

قانون مذکور بیان می کند که افرادی که از اطلاعات نهانی    49یا گمراه کننده در بازار باشد را ممنوع اعلام کرده است. همچنین ماده  

ر بازار داشته باشند، تحت پیگرد قانونی قرار خواهند گرفت و  به نفع خود یا دیگران استفاده کنند یا به هر شکلی سعی در تقلب د

ممکن است به جریمه، حبس یا محرومیت از فعالیت های بورسی محکوم شوند. اجرای صحیح این اصل به حفظ یکپارچگی بازار و  

 .(same,Hazen)جلوگیری از رفتارهای ناعادلانه کمک می کند
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1. Manipulation 



 
یک مقصود می  به    دستیابیبرای    گوناگوناشخاص  وقتی  ، اصل رقابت منصفانه است.  سرمایه  یکی از اصول پذیرفته شده در بازار 

 این امکاندر مسیر رقابت  همیشه  د. با این حال،  می شودر بازار  بین اشخاص  رقابت    باعث شکل گیری  منابع،  بودن  محدود  کوشند،

، انحصاری نمودن و هر گونه فعالیت ناعادلانه علاوه بر اینکه موجب از  هامپانی  تبانی و تشکیل کن اقتصادی با  الاوجود دارد که فع 

رقابتی بودن نه تنها به معنای    د. ننیز می شو  فعالان موجود در بازارحقوق  بین رفتن تعادل بازار می شوند، باعث نادیده گرفته شدن  

یت مسلط در این بازار است، بلکه به معنی تعیین قیمت سرمایه گذاری و ابزارهای  جلوگیری از هرگونه انحصار و سوء استفاده از موقع

ی که حاکم بر بازار است، تلاش  روابط  مدیریتو    نظم بخشیبا توجه به اهمیت  قانونگذاران  مالی در فضایی آزاد و رقابتی نیز می باشد.  

ی که مانع رقابت سالم می  با اعمال  رویارویی  در  فعالان اقتصادیحقوق  از  ضمانت اجرا،    پیش بینی قوانین مختلف و    وضعبا    کرده اند 

باعث شده است که شاخه ای جدید در حقوق، و  را به دنبال دارد    خاصی  ضوابط و شرایط  ،  و آیین نامه ها د. این قوانین  ندفاع کن  شود،

یکی از اهداف حقوق رقابت، جلوگیری از انحصار قدرت اقتصادی توسط تعداد محدودی از شرکت ها    بنام حقوق رقابت ایجاد شود.

بطور ویژه به موضوع جلوگیری از   ۱۳۸6قانون اساسی مصوب  44در ایران قانون اجرای سیاست های کلی اصل  (.۱۳90)باقری،  است

این قانون به صراحت اعلام می کند که    ۷مایه پرداخته است. مادهانحصار و ترویج رقابت سالم در بازارهای مختلف از جمله بازار سر

باید از هرگونه انحصارگری جلوگیری شود و شرایط رقابت سالم در بازار فراهم گردد. اجرای این اصل نه تنها به افزایش رقابت و بهبود  

وگیری می کند و به این ترتیب منافع تمامی  کیفیت خدمات و محصولات منجر می شود، بلکه از تسلط یک یا چند نهاد بر بازار جل

 . (Posner,2001) شرکت کنندگان در بازار حفظ می شود
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به همین دلیل لازم است که دسترسی عادلانه و بدون تبعیض به منابع و فرصت ها    همه قوانین و مقررات حقوقی است  ، بنیانعدالت

اشخاص فراهم شود. بازار سرمایه محیطی است که رقابت در آن عادلانه است و کلیه عرضه کنندگان و تقاضاکنندگان  برای تمام  

ساختارهای بازار سرمایه نباید باعث ایجاد حمایت ناعادلانه از برخی کاربران .  سرمایه، به دور از هر گونه تبعیض به آن دسترسی دارند 

آن و    یبرا  یی ببرند و ضمانت اجراها  ن یهرگونه تقلب و سوء استفاده را از ب  د یبا   هیمقررات بازار سرما  بازار در مقابل سایر افراد شود. 

  دهدی اجازه م  هیو به فعالان بازار سرما  شودی منجر م  یکه به نابرابر  یاهر جنبه   رای. زرندیمبادلات نابرابر را در نظر بگ  یهاهیرو  ریسا

  ریتأث  هیبازار سرما  تیفیو بر ک  کند یم  فیرا ضع  گذارانهیدست آورند، بدون شک اعتماد سرماممتاز به    ت یرا از موقع  ی که منفعت

در   تیدارد و دو اصل اطلاعات و شفاف  یداوم عملکرد عادلانه و منصفانه بازار نقش محورت  اطلاعات در  انیجر  ن،ی. بنابراگذاردیم

اصل عدالت در دسترسی به بازار سرمایه به معنای    .کنند یم  نیرا تضم  گذارانهیاز سرما  تیبه عنوان مکمل، حما  هیسرما  یبازارها

 فراهم کردن فرصت های برابر برای تمامی سرمایه گذاران و شرکتها برای ورود به بازارهای مالی و استفاده از امکانات موجود است. 

می فعالان بازار بتوانند بدون تبعیض و بطور برابر به هدف از اجرای این اصل، ایجاد محیطی شفاف و منصفانه است که در آن تما

بطور خاص بر    ۱۳۸4مصوب  در قانون بازار اوراق بهادار در جمهوری اسلامی ایران  فرصت های سرمایه گذاری دسترسی پیدا کنند. 

مایه، فراهم کردن فرصت این قانون بیان می کند که هدف از ایجاد و توسعه بازار سر  ۳اصل عدالت در دسترسی تأکید دارد. ماده  

بر به بازار تأکید دارد و تلاش  های برابر برای تمامی سرمایه گذاران و نهادهای مالی است. این ماده بر اهمیت دسترسی منصفانه و برا

یی و  اهمیت عدالت در دسترسی به بازار و تأثیر آن بر کارا  کند تا از ایجاد موانع غیر ضروری یا تبعیض آمیز جلوگیری کند.می  

شفافیت بازارهای مالی موجب ایجاد فرصت های برابر برای تمامی شرکت کنندگان در بازار می شود و به بهبود اعتماد عمومی و  

 .(Cox and Hillman,2016)می کندکارایی بازار کمک می کند و از بروز نابرابری ها و تبعیض ها جلوگیری 
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در بازار سرمایه اهمیت زیادی دارد و در قوانین و مقررات بازار سرمایه اصل منصفانه    منصفانه بودن اقدامات و رخدادهای ارادی حقوقی

و برای حفظ عدالت و حقوق دست اندرکاران در این بازار، وجود این اصل ضرورت دارد. بدین    2بودن به طور واضح تأکید شده است

نهادهای نظارتی در برخی موارد از اصل منصفانه بودن به عنوان یک قاعده حقوقی استفاده کرده اند. استناد به این اصل به آن  جهت  

ها امکان می دهد که آن را به عنوان منبعی برای تعیین حقوق و تکالیف، مورد استفاده قرار دهند. به طور مثال، ممنوعیت انجام  

همچنین نهادهای امنیتی ضرورت اظهار نظر قبلی برای   ۳وراق بهادار با استناد به این اصل توجیه می شود.معامله با خود در بازار ا

این بیانات نشان می دهد که استناد به اصل    4احراز اهلیت برخی سرمایه گذاران جهت انجام معامله را در تضاد با این اصل دانسته اند.

منصفانه بودن بازار موجب ثبات و اعتماد به   ف قانونی نقش مهمی داشته باشد. یگیری حقوق و تکالمنصفانه بودن می تواند در شکل 

بازارهای مالی می شود و تضمین منصفانه بودن بازار کمک می کند تا سرمایه گذاران احساس کنند که می توانند بدون نگرانی از  

 .(Coffee,2014)بازار فعالیت کنندتبعیض یا سوء استفاده در  
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نظارت    ازمند ین  ، یاقتصاد  ی هابخش  ریآن بر سا  ریکشور و تأث  یاقتصاد   ی از نهادها  یکیبه عنوان    هیبازار سرما  تیو حساس  تیاهم

بورس، سازمان بورس و اوراق بهادار و خود بازار   یعال  یشامل شورا  ،یعموم  یتیحاکم  ینظارت توسط نهادها  نیاست. ا  قیجامع و دق

  ی قانونگذار  ،یاستگذاریدر سه قلمرو س  دی با  ینظارت  ینهادها  نی . اردیگیو متشکل، صورت م  افتهی  مانزابازار س  کیبورس به عنوان  

  نیاز بالاتر  د یعملکرد آنان نظارت داشته باشند. آنها با  نیبازار اوراق بهادار و فعالان در بورس و همچن  یهاتیبر تمام فعال  ،ییو اجرا

عمل کند که   یابه گونه  دیبا   ینظارت   ستمی. سنماینددور  را    هیدر بازار سرما  ی برخوردار باشند و هرگونه منافع  یاحرفه  یاستانداردها

و   هیبازار سرما  تیو شفاف  یکند و از عدالت، کارآمد  یابیو مبادلات آن را ارز  هیرت بر بازار سرمانظا  باتیقانونگذار بتواند تمام ترت

نظم    محسوب می شود و به  اقتصاد هر کشورو نبض  قلب تپنده    سرمایه،بازار    . دیاحاصل نم  نانیاطم  گذارانهیاز سرما   یکاف  تیحما

اقتصادی که به عنوان نظم    مختص به خود نیاز دارد. عمومی   با وضع قوانین  اقتصادی،  دولت به منظور تأسیس این نظم عمومی 

شوند، باید از مقررات ناکارآمد حقوق خصوصی عقب نشینی کند. بازار بورس عامل توزیع ثروت و تجمیع سرمایه عمومی شناخته می

برای کنترل اقتصاد ملی، شرایط و آثار فا می کند، بنابراین  ، بخصوص بازار سهام که نقش مهمی برای توسعه درآمد و ثروت ایاست

قانون بازار اوراق بهادار   ۷ماده    گردد. گران محدود  ای آمرانه تعیین شود و آزادی معاملاتی برای معاملهاین معاملات باید به شیوه

هد که بر فعالیت های بازار نظارت کند و  به سازمان بورس و اوراق بهادار این اختیار را می د  ۱۳۸4جمهوری اسلامی ایران مصوب

اقدامات لازم را برای حفظ شفافیت و جلوگیری از تخلفات انجام دهد. این ماده همچنین تأکید دارد که نظارت بر بازار باید به گونه  

      است که نظارت  ای باشد که بطور مستمر فعالیت ها را کنترل کند و از هرگونه تخلف و بی نظمی جلوگیری کند. لازم به ذکر  

 and worthington ,2016)  ضروری استمؤثر بر معاملات و رفتار نهادهای مالی برای جلوگیری از تقلب و تأمین اعتماد عمومی به بازار  

Davies).   

 
1.Fairness 

دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در    ۳۷ماده  ،  ۱۳9۱مصوب    دستورالعمل معاملات کالا و اوراق بهادار قابل معامله در بورس انرژی ایران   ۵ماده    .2

دستورالعمل معاملات قرارداد اختیار معامله در    24، تبصره ماده  ۱۳9۸برخط    دستورالعمل اجرایی معاملاات  ۱2، ماده  ۱۳۸9بورس اوراق بهادار تهران مصوب

بهادار تهران و فرابورس ایران مصوب   دستورالعمل تبلیغات شرکت های    9، ماده  ۱۳۸9دستورالعمل انضباطی کارگزاران مصوب    ۷، ماده  ۱۳9۷بورس اوراق 

 . ۱۳۸6کارگزاری مصوب 

دیره سازمان بورس.مهیئت  ۱۳9۵ مصوبه در خصوص ممنوعیت معاملات اشخاص با خود مصوب :. ر.ک۳  

شورای عالی بورس.  ۱2/9/۱۳9۸بند سوم صورت جلسه مورخ  .4  



 
 اصل امنیت معاملات بازار سرمایه  -12

گذاران و حفظ استقرار و پایداری بازار سرمایه  سرمایهاصل امنیت در بازار سرمایه ایران اهمیت بسیاری دارد و به تضمین حفاظت از   

گذاری فراهم کند و  پردازد. این اصل بر این اساس است که بازار سرمایه باید یک محیط امن و معتبر برای انجام معاملات سرمایهمی

بدان  این    و  سرمایه فعالیت کنند  ان، در بازارهای ناشی از عدم اطمینتوانند بدون نگرانی از تقلب، سوءاستفاده و ریسکگذاران بسرمایه

شود، در بازارهای مالی  هایشان به درستی ثبت و اجرا می    معناست که خریداران و فروشندگان می توانند با اطمینان از اینکه فعالیت

منظور از امنیت معامله در بورس این است که هر کدام از طرفین معامله، اطمینان نسبی از اجرای تعهدات طرف مقابل فعالیت کنند. 

این امنیت به کاهش ریسک های عملیاتی، جلوگیری از تقلب و حفاظت از منافع سرمایه گذاران   (. ۱۳9۳)سوهانی و شهیدی،  دارند

مندی از حفاظت قوانین و مقررات کاربردی است. این قوانین و مقررات اصل امنیت در بازار سرمایه ایران شامل بهرهمی کند.  کمک  

منابع  باید ضمانت از  و سوءاستفاده  تقلب  غیرمجاز،  از دسترسی  اطلاعات محرمانه، جلوگیری  از  برای حفاظت  را  لازم  تدابیر  و  ها 
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داوری به عنوان یک روش متداول برای حل و فصل اختلافات در بازار سرمایه بویژه در سطح بین المللی مورد استفاده قرار می گیرد.  

یی با ساختاری ناهنجاری های موجود در بازار سرمایه را می توان در سه دسته تخلفات، اختلافات و جرایم جای داد. مرجعی قضا

دارا می باشد. این هیأت از سه عضو تشکیل    "هیأت داوری"مشخص، صلاحیت رسیدگی به اختلافات میان فعالان بازار را تحت نام  

رسیدگی به تمامی اختلافات فعالان بازار سرمایه وابسته به حرفه ای بودن منشأ   2قانون بازار اوراق بهادار،  ۳6و طبق ماده    ۱می شود

آن ها است و بدین جهت هیأت داوری صلاحیت رسیدگی به آن ها را دارد و در این خصوص، صلاحیت عام دادگاه ها را تخصیص 

به بیانی دیگر این ماده به صراحت بیان می کند که   زده و دیگر دادگاه ها صلاحیت رسیدگی به اختلافات فعالان بازار را دار نیستند.

هدف از  اختلافات بین کارگزاران، بازارگردانان، ناشران، سرمایه گذاران و سایر فعالان بازار می تواند از طریق داوری حل و فصل شود. 

مورد نظر است، به ویژه در پیش بینی تشکیل چنین نهادی توسط مقنن، حل و فصل سریع تر و دقیق تر دعاوی تخصصی در حوزه  

حوزه بورسی. این نهاد باید به گونه ای باشد که تخصصی و حرفه ای بوده و دارای ترکیبی از افرادی با تخصص های مرتبط باشند تا  

  بتوانند با توجه به اصول دقت و سرعت در امور تجاری، به صورت کاملاً تخصصی به اختلافات رسیدگی نمایند.  

 

 

 

 

 

 

 
هد و با تأیید  پیشنهاد می د و اقتصادی مالی  خبره و دو عضو دیگر را سازمان از میان صاحب نظران در حوزه از میان قضات یک عضو را رییس قوه قضاییه  .1

 شورا به دعاوی رسیدگی می نمایند.

»اختلافات بین کارگزاران، بازارگردانان، مشاوران سرمایه گذاری، ناشران، سرمایه گذاران و سایر فعالان راجع به فعالیت  : قانون بازار اوراق بهادار  ۳6ماده . 2

ت داوری رسیدگی می گردد«.حرفه ای آن ها در صورتی که در کانون مربوطه سازش نگردد توسط هیأ  



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نتیجه گیری 

کند. پیچیدگی  ها ایفا میبازار سرمایه، به عنوان یکی از ارکان اصلی اقتصاد هر کشور، نقش بسزایی در تأمین مالی و هدایت سرمایه

نه از حقوق  بازار سرمایه دارای ماهیتی دوگاسازد.  و حساسیت این بازار، ضرورت وجود اصول و قوانین خاص را بیش از پیش نمایان می

امل انواع بورس بُعد عمومی آن غلبه دارد. معاملات بازار سرمایه بطور کلی شخصوصی و عمومی است که با توجه به اقتضائات بازار،  

معاملات در بازار سرمایه از اهمیت بالایی برخوردارند و به عنوان یکی از موتورهای اصلی  د.  نج از بورس می شوها و بازارهای خار

حرکت اقتصاد، نیازمند چارچوب های حقوقی و اقتصادی منسجمی هستند. اصول حقوقی از جمله امنیت معاملات، شفافیت و حل  

و فصل اختلافات از طریق داوری به ایجاد اعتماد در بین فعالان بازار کمک کرده و از بی ثباتی و نوسانات مضر جلوگیری می کند.  

داری بازار سرمایه  نابع نه تنها به تقویت پایادی مانند کارایی بازار، رقابت عادلانه و توزیع بهینه مدر کنار این اصول، ملاحظات اقتص 



 
می انجامد، بلکه در نهایت به بهبود کلی وضعیت اقتصادی کمک می کند. تلفیق این اصول حقوقی و اقتصادی در یک چارچوب 

ایجاد تعادل    عمل کند.   برای سرمایه گذاری و رشد اقتصادیامن و کارآمد  جامع، تضمین می کند که بازار سرمایه به عنوان یک بستر  

میان این اصول و تطبیق آن ها با شرایط بومی هر کشور، کلید موفقیت در توسعه بازارهای سرمایه و بهره برداری از ظرفیت های آن  

در بازار سرمایه نه تنها برای سرمایه گذاران و شرکت    باید تأکید کرد که معاملاتها برای ایجاد رشد اقتصادی پایدار و فراگیر است.  

ها بلکه برای کل اقتصاد یک کشور حیاتی هستند. این معاملات به عنوان یکی از اصلی ترین مکانیزم های توزیع منابع مالی عمل می  

ایی و اعتماد در این بازار کنند و تأمین سرمایه مستلزم وجود چارچوب های حقوقی و اقتصادی دقیقی است که به حفظ نظم، کار

 کمک کند.  

توان به دو دسته کلی تقسیم کرد: اصول کلی حاکم بر معاملات که بر اساس قواعد عمومی  اصول حاکم بر معاملات بازار سرمایه را می

اند. رعایت دقیق این اصول، کلید  شدهاند و اصول مختص بازار سرمایه که به دلیل ماهیت خاص این بازار ایجاد  قراردادها شکل گرفته

است. سرمایه  بازار  پایدار  توسعه  و  سرمایه  اصول مختص  موفقیت  حقوق  از  اطلاعات، حمایت  شفافیت  مانند  سرمایه  گذاران، بازار 

ایجاد محیطی  ای برخوردار هستند. این اصول، علاوه بر  از اهمیت ویژه  رآمدی بازار و عدم دستکاری بازار و دیگر اصول بیان شدهکا

از سوی دیگر، نهادهای    کنند. گذاران و در نتیجه رشد بازار کمک شایانی میگذاری، به افزایش اعتماد سرمایهامن و شفاف برای سرمایه

لازم  ها به ابزارهای  کنند. تقویت این نهادها و تجهیز آن نظارتی نیز نقش بسیار مهمی در اجرای قوانین و مقررات بازار سرمایه ایفا می

 برای نظارت مؤثر، از جمله اقدامات ضروری برای بهبود عملکرد بازار سرمایه است.

توان گفت که بازار سرمایه یک سیستم پیچیده و پویا است که نیاز به توجه و مراقبت دائمی دارد. رعایت اصول حقوقی در نهایت، می

گذاران و سایر ذینفعان گذاران، نهادهای مالی، قانونن خواهد بود. سرمایهو اقتصادی حاکم بر این بازار، کلید موفقیت و توسعه پایدار آ

کنند.  تلاش  کارآمد  و  سالم  سرمایه  بازار  یک  ایجاد  برای  یکدیگر  همکاری  با  محیط   باید  یک  ایجاد  و  اصول  این  دقیق  رعایت  با 

نتیجه رشد و توسعه پایدار اقتصاد کشور کمک گذاران داخلی و خارجی و در  توان به جذب سرمایهگذاری امن و شفاف، میسرمایه

 کرد.
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Abstract 

 

The capital market is one of the main pillars of any country's economy, playing a crucial role in financing  

and directing both small and large investments toward productive activities. The differences and specific  

he traditional contracts governed by the Civil Code, haverequirements of this market, compared to t  

nt to meet its needs. As a result, specializedrendered the general principles of contract law insufficie  

inciplesprinciples have come to govern this market, both economically and legally. These governing pr  

form the foundation of capital market transactions, ensuring their validity and transparency. Identifying  

these principles can assist in developing laws that are tailored to the specific demands of the capital market  .

research method, examines the principles specific to capital market transactions This article, using a library  

and analyzes their impact on the health and efficiency of the market. The research findings indicate that  

the attraction of new investmentsstrict adherence to these legal and economic principles can lead to   ,

increased trading volumes, and ultimately, the sustainable development of the capital market. Therefore, it  

is recommended that regulatory bodies and legislators strengthen and update relevant regulations to  

realization of these principlese facilitate th . 

Key words: Capital market- Principles- Transactions- Stock market. 

 


