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  مقدمه

  شناخت بازار مالي: بند اول
  پيشرفت اقتصادي با توسعه بازار مالي. 1

پيشرفت اقتصادي مستلزم تجهيز و تخصيص بهينـة منـابع اسـت؛ بـدين معنـا كـه بايـد بـا                      
آوري شود و در راه رشـد و توسـعه            يار عموم جمع  سازوكار مناسب، وجوه مازادِ در اخت     

در واقع، رشد اقتصادي مستلزم توليد، و توليد مستلزم         . اقتصادي مورد استفاده قرار گيرد    
 صـحيح  ةگـذاري بـه ميـزان كـافي و بـه شـيو       بـراي اينكـه سـرمايه   . گذاري اسـت   سرمايه

كـار  		 امور توليدي بهبازانه در  هاي سفته   صورت گيرد و وجوه به جاي استفاده در فعاليت        
كاركرد اصـلي بـازار مـالي تـسهيل فراينـد           .  هستيم گرفته شوند نيازمند توسعه بازار مالي     

 بدين ترتيب، توسعه و رشـد   1.شود   است كه خود منتج به توسعه اقتصادي مي        تأمين مالي 
وسـعه اقتـصادي هـر كـشوري محـسوب          نيازهاي اساسي رشـد و ت       بازارهاي مالي از پيش   

يـافتگي و كـارايي و پيـشرفت           ميـان توسـعه    ةمطالعات امروزي بـه خـوبي رابط ـ      . شود  مي
 بـه  2.انـد و كـشور مـا نيـز از ايـن قاعـده مـستثنا نيـست         بازارهاي مالي را به اثبات رسانده  

ــازده  ــر اســاس ب ــواع فعاليــت عــلاوه، ب ــداران و هــاي اقتــصادي  مــورد انتظــار از ان ، خري
هـاي    گيرنـد كـه چگونـه وجـوه ميـان دارايـي             فروشندگان در بازارهاي مالي تصميم مـي      

. كنـد  يابي و كارايي بازار كمك مـي  مختلف تقسيم شود و اين امر به بهبود فرايند قيمت         
  .هاي مالي، بازار مالي شكل گرفته است  داراييةبه همين دليل براي معامل

                                                                                                                                         
  و؛ مشايخ، شهناز173-170 ، ص» در تجهيز منابع لازم براي توسعهنقش بازار مالي«كازروني، عليرضا،   .1

  .34 ، ص»بازار مالي ايران در مقايسه با بازارهاي جهان«جعفري،  محبوبه
2. Bailey, Roy, The Economics of Financial Markets, p. 2. 

بررسي اثر توسعه بازارهاي مالي بر رشد اقتصادي ايران طـي دوره            «آهنگر،    زينب  و اكبر  ر، علي مازا  عرب
  .70-69 ، ص»1373-1383



 ايهحقوق بازار سرم      2

 

   در ميان انواع بازارهاجايگاه بازار مالي. 2
و شـوند     ميبازار به معناي محلي است كه در آن خريداران و فروشندگان با يكديگر مواجه               

امـروزه بـازار     امـا    فيزيكـي بـود    صـرفاً    تـر  ايـن محـل پـيش     . دهند معاملات خود را انجام مي    
بنـدي    در يـك تقـسيم  . باشد و محل جغرافيايي مشخصي نداشـته باشـد  يتواند الكترونيك   مي

توان به بازار محصولات و بازار عوامل توليـد   اصلي، انواع بازارهاي موجود در اقتصاد را مي     
گيرد و بازار عوامل      شده و خدمات را دربر مي      بازار محصولات كالاهاي ساخته   . تقسيم كرد 

خشي از بازار عوامل توليد محسوب  ببازار مالي. شود توليد نيروي كار و سرمايه را شامل مي      
  1.گيرد  قرار ميو در برابر بازار واقعيگردد  مي

ــان   ــصاد بي ــي اقت ــد بخــش واقع ــه   ةكنن ــدگان ب ــدمات از توليدكنن ــا و خ ــان كالاه  جري
كنندگان نيروي انـساني بـه توليدكننـدگان        كنندگان و نيز جريان نيروي انساني از عرضه       مصرف
اندازكنندگان،  پس ة مالي اقتصاد نيز شامل جريان وجوه، اعتبارات و سرمايه از ناحي           بخش. است

گذاران و توليدكننـدگان كالاهـا و       مؤسسات اعتباري و مالي و صاحبان سرمايه به سمت سرمايه         
 ايـن   ةاين دو بخش بايد همگام با يكديگر رشد و حركت كنند و نتيج ـ            . خدمات يا دولت است   

 كه در آن  به معناي بازاري است      ماليبازار  بدين ترتيب،   . عه اقتصادي است  همگامي رشد و توس   
هـاي   بازارها دارايي در اين   . پردازند   مي  متقاضيان  مورد نياز را به    ة سرماي  و وجوهصاحبان سرمايه   

 بـه مفهـوم دارايـي واقعـي و           كافي اسـت    براي شناخت مفهوم دارايي مالي     .شوند مالي مبادله مي  
هاي واقعي همچون گندم، برنج، و اتومبيـل بـه طـور مـستقل واجـد                    دارايي. فيزيكي توجه كنيم  

 همچـون هـاي مـالي         داراييارزش بوده و پاسخگوي نيازي از نيازهاي انساني هستند، حال آنكه            
فاقد ارزش ذاتي هستند و ارزششان بـه دارايـي           و ساير انواع اوراق بهادار       ، اوراق مشاركت  سهام

هاي غيرملموس ماننـد        هاي مالي از انواع دارايي         بنابراين، دارايي  .ها وابسته است    نهفته در پس آن   
ها هستند كه در بازارهاي مالي قابليت دادوستد داشته   هاي بانكي، پول نقد يا سهام شركت       سپرده

بـر ايـن اسـاس، بـازار مـالي           .ليت نقدشوندگي بيشتري دارند   هاي غيرمالي، قاب    و نسبت به دارايي   
  2.شود هاي مالي مبادله مي  بازاري است كه در آن دارايي

  انواع بازارهاي مالي. 3
در . شود ، سرمايه و بيمه تقسيم مي    به سه بازار پول    هاي رايج، بازار مالي     بندي  بر اساس تقسيم  

                                                                                                                                         
 .17 ص، مباني بازارها و نهادهاي مالي،  و ديگرانفرانكفبوزي،   .1
 .23 ص، همان  .2
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و خـدمت پوشـش     گيرد    نمي صورت   مالي تأمين    برخلاف دو بازار پول و سرمايه،      ار بيمه باز
 بـه   ،مـالي و معيـار سررسـيد تعهـدات         تأمين   ة اساس نحو  بازار مالي بر  . شود   ارائه مي  ريسك

 بـه بـازار   1 مـالي، بـازار پـول     ينـوان اصـطلاح   ع بـه . شـود   م مي  تقسي بازار پول و بازار سرمايه    
مـدت و    و بازار ابزارهاي مـالي ميـان      گردد    ميمدت اطلاق    مدت و ميان    كوتاه ابزارهاي مالي 

بازار پـول بـازاري بـراي دادوسـتد          به عبارت ديگر،     3.شود  ناميده مي  2بلندمدت بازار سرمايه  
 ،همچون چـك، سـفته و بـرات       است،   پولبه  هاي مالي جانشين نزديك       يپول و ديگر داراي   

 بازار سرمايه به بازار دادوستد ابزارهاي  مقابل،ةدر نقط. سال دارند  كه سررسيد كمتر از يك
 از نظر صرف .شود هاي بدون سررسيد اطلاق مي  از يك سال و داراييشمالي با سررسيد بي 

 را بـازار    هيسرما بازار و پول بازار مجموعمالي ندارد،   مين   تأ بازار بيمه كه نقش مستقيمي در     
سـرمايه در مـسير توليـد قـرار         هـا      آن بر اين اساس، در بازارهاي مالي كـه در         4.نامنديم يمال
اوراق (و بـازار سـرمايه      ) محـور  بانـك (يابـد بـا دو بـازار پـولي            و امكـان رشـد مـي      گيرد    مي

هـر دو بـازار پـول و سـرمايه، اوراق بهـادار منتـشر               در  با وجود ايـن،     . يممواجه) بهادارمحور
ريسك  عموماً   ست، ضمن اينكه اوراق بهادار بازار پول      ها    شوند و تفاوت در سررسيد آن       مي

  .تري دارد  پايينو بازده كمتر
ازار  از ب ـ  رسد كه در كشور ما بـه منظـور تمـايز بـازار پـول                نظر مي 		با وجود اين به   

بندي به ميزان كافي گويا نيست، زيرا تعداد قابـل تـوجهي از ابزارهـاي                  اين تقسيم  سرمايه
مورد استفاده در بازار پول شباهت چشمگيري با ابزارهاي مورد استفاده در بـازار سـرمايه                

 يا سـاير اوراق بهـادار بـا         در بازار پول همچون بازار اوراق بهادار، اوراق مشاركت        . دارند
گردد، در حالي كه، طبق تعريف، چنـين اوراقـي منحـصر              ساله صادر مي    عمر چهار يا پنج   

به علاوه، در نظام غربي، عمليات بازار پول عمدتاً بر عقد قـرض و        . به بازار سرمايه هستند   
 چنين تفكيكـي    سلاميكه در نظام مالي ا     بازار سرمايه بر مشاركت استوار است، در حالي       

بندي بازار پول و سرمايه بر مبنـاي    به هر روي بايد پذيرفت كه تقسيم      . قانوناً متصور نيست  
شود و براي تفكيك اين دو بـازار از يكـديگر     طور دقيق اجرا نمي   		يادشده در كشور ما به    

 را بـازار پـول و بـازار تحـت نظـارت             بهتر است بگوييم بازار تحت نظارت بانك مركزي       
عدم وجود مـرز دقيـق ميـان بـازار          . نامند   را بازار سرمايه مي    سازمان بورس و اوراق بهادار    

                                                                                                                                         
1. marché Monétaire, money market 
2. marché des capitaux, capital market 

  .25 ص، مباني بازارها و نهادهاي ماليفبوزي، فرانك، موديلياني، فرانكو، فري، مايكل،   .3
 .10 ، صبازارها و نهادهاي مالي؛ مادورا، جف، 25 ص، همان  .4
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 بـه   2اكنون بحث از بانكـداري جـامع         و هم  1پول و بازار سرمايه منحصر به كشور ما نيست        
در واقع به همـين دليـل      . خدمات مالي توسط نهاد واحد نيز فراوان است        انواع   ةمنظور ارائ 
در . رنگ شده است    در كشورهاي مختلف كم    تمايز ميان بازار پول و بازار مالي      است كه   

سـو تنـوع ابزارهـاي       از يـك  :  اين دو بازار به يكديگر نزديك شـدند        1984فرانسه از سال    
 بـازار پـول بـراي       ة مورد استفاده در بازار مالي گسترش يافت و از سوي ديگر عرص ـ            مالي

  3.مدت باز شد ورود ديگر فعالان اقتصادي و ابزارهاي مالي ميان

 پيشينه بازار اوراق بهادار: بند دوم

   ضرورت وجود بازار مبادله اوراق بهادار.4
گردد، امـا بـا       ي بازمي هاي سهام   به پيش از تشكيل شركت      پيدايش اوراق بهادار   ةگرچه ريش 

با ايجـاد   . اي يافت   ، بحث اوراق بهادار اهميت و توسعه فزاينده       ها     و رشد اين شركت    تأسيس
ي ديگري به نـام     مي، مردم اموال و وجوه خود را در اختيار شخصيت حقوق          ي سها ها    شركت

با توجه به اينكه يـك      . كنند  و به جاي آن سندي به نام سهام دريافت مي         گذارند    ميشركت  
 خود را در زمان لازم به وجه نقد تبديل          ةسرمايتا  گذار بايد اين امكان را داشته باشد          سرمايه

ز لـزوم وجـود      ا نظـر  صرفدر واقع،   . نمايد، لذا بازاري براي مبادله اين اوراق مورد نياز بود         
 ها     و مشاركت، هنگامي كه شركت      براي انواع اوراق بهادار همچون اوراق قرضه       بازار ثانويه 

امكان خروج از شركت و ايجاد بازار ثانويـه بـراي مبادلـه سـهام                ة مسئل عمري دائمي يافتند،  
تـدا ايـن بـازار از انـسجام چنـداني برخـوردار             در اب ). 150-148شمارة  .: ك.ر(اهميت يافت   

  .، بورس شكل گرفتنبود، اما با توجه به مزاياي وجود بازار متشكل
اي اسـت تـا       بـازار اوراق بهـادار وسـيله      .  اسـت  مـالي  تـأمين    هدف بازار اوراق بهادار   

 بـه وجـه نقـد       نيازمنـد  شـخاص متخـصصِ   گذاري توسط ا   هاي خرد تجميع و سرمايه     سرمايه
مـالي بلكـه در پـي فـراهم آوردن           تـأمين     نه به دنبال   اما گاهي نيز بازار سرمايه    . تسهيل گردد 

 مثالي از مورد اخير است؛ در       بورس كالا . فضايي شفاف و رقابتي براي انجام معاملات است       
. شـود  به صورت توأمـان دنبـال مـي   گفته   پيش هر دو هدف  بهادار حالي كه در بورس اوراق    

ــازار ــازار ســرمايه ب ــازار متــشكل يب ــازار تحــت نظــارت و  متــشكل اســت و مقــصود از ب  ب
                                                                                                                                         

مدت همچون اوراق  ها ابزارهاي ميان در خصوص وجود چنين وضعيتي در كشور فرانسه كه در آن بانك            .1
  :كنند رجوع كنيد به ي قابل معامله منتشر مةقرض

Bonneau, Thierry & Drummond, France, Droit des marchés financiers, p. 13. 
2. universal banking 
3. Loc cit. 
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 يـا بازارهـاي     هـا     معاملات كالا و اوراق بهادار در يكي از بـورس         . شده است  گذاري مقررات
رج از بورس يا به صورت استثنايي در خارج از ايـن دو طبـق مقـررات مـصوب سـازمان                     خا

  .شود  انجام ميربط ذيبورس اوراق بهادار و ساير مراجع 
امـا  .  اسـت   متشكل و منسجم و مصداق بارز بازار سرمايه        يبازار بورس اوراق بهادار  

 و البته به ميزان كمتر - ها  در بورس هميشه اوراق بهادار نبوده است و در گذشته        مورد معامله 
در قـرن نـوزدهم كـه       .  كالا نيز به عنوان موضوع معامله بورس بـوده اسـت           - در حال حاضر  

 و 1 سهامشان به عمـوم كردنـد تفكيـك ميـان بـورس اوراق بهـادار        ة اقدام به عرض   ها    شركت
  3. به تدريج شكل گرفت و گسترش يافت2بورس كالا

  محور  بازار سرمايهمالي تأمين  تشكيل بورس و.5
 كجا و چه زماني ايجاد گرديد اقـوال مختلفـي           در خصوص اينكه اولين بورس اوراق بهادار      

 در  1531 يـا در سـال       4 در بروژ  1409ايجاد اولين بورس در سال      در اين ميان به     . وجود دارد 
برات، ارز و مطالبات مبادلـه       عموماً    اشاره شده است، اما از آنجا كه در اين بازارها          5آنتورپ

 مـيلادي در آمـستردام شـكل    1611شدند، بايد گفت اولين بورس اوراق بهادار در سـال          مي
ي هند شرقي در آن به ميزان زيادي مورد خريـد           گرفته است؛ بورسي كه سهام كمپاني هلند      

 از قبيـل نقدشـوندگي و كـشف قيمـت، سـبب             ،مزاياي اين بازار متمركز   . و فروش واقع شد   
 در كپنهـاگ  هـا     به اين ترتيـب ديگـر بـورس       . ي متعدد شد  ها     اين بازار و ايجاد بورس     ةتوسع

و ) . م1773ســال (ن ، لنــد). م1771ســال (، ويــن ). م1724ســال (، پــاريس ). م1619ســال (
 ترديـدي نيـست كـه ميـان ايـن بازارهـا و           6.به تدريج ايجاد شدند   ) . م 1792سال  (نيويورك  

ي صـنعتي در    هـا     با پيـشرفت  . بورس به مفهوم امروزي فاصله قابل توجهي وجود داشته است         
ز  اقدام به انتشار حجم قابـل تـوجهي ا         ها    قرن نوزدهم، نياز به سرمايه افزايش يافت و شركت        

  . شداوراق بهادار نمودند كه اين امر منجر به رشد بازار سرمايه
در برخـي كـشورها     . البته بازارهاي سرمايه در تمام كشورها به يك ميزان رشد نكردنـد           

اشت؛ امري كه هنوز هم در كشور ما  غلبه د از طريق بانك بر استمداد از بازار سرمايهتأمين مالي
زماني كه بازار سرمايه رشد نيافته است، منابع مالي محدود و عمومـاً             . شود  به روشني ملاحظه مي   

                                                                                                                                         
1. bourse de valeur mobilière, stock exchange 
2. Bourse de commerce, commodity exchange 
3. Bonneau, Thierry & Drummond, France, Droit des marchés financiers, p. 10. 
4. Bruges 
5. Antwerp 
6. Mathias M. Siems, The Foundations of Securities Law, p. 146. 
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با گـسترش بـازار     . ها قرار دهند      توانند در اختيار شركت     ها مي     منحصر به وجوهي است كه بانك     
 فعاليـت شـركت و      همچنـين ريـسك   . يابـد   سرمايه، محدوديت در تأمين منابع مالي كاهش مـي        

بـه  . گذارد  گردد و عملكرد نامناسب يكي تأثير كمتري بر ديگري مي           بانك از يكديگر جدا مي    
توانـد امكـان      گريز اسـت، بـازار سـرمايه مـي         علاوه از آنجا كه بازار پولي عموماً بازاري ريسك        

 را فـراهم  1گذاري خطرپـذير،  رمايههاي داراي ريسك بيشتر، از جمله س     جذب سرمايه در بخش   
مـشي اقتـصادي،    نفوذ و توسعه بازار سرمايه به عوامل متعددي همچون مسائل سياسي، خط    . كند

توانـد بـه      اما بازار سرمايه نيز نمـي     . جغرافيا و منابع طبيعي، آموزش و قواعد حقوقي بستگي دارد         
 مالي از طريق بانك و بورس هريك        تأمين. عنوان حاكم بلامنازع، منبع منحصر تأمين مالي باشد       

در واقـع،  . ها بايد با نيازسنجي دقيق در ايـن زمينـه تـصميم بگيرنـد        مزايا و معايبي دارد و شركت     
هاي پرنده تـشبيه نمـود و در لـزوم      توان به بال  را مي تأمين مالي از طريق بازار سرمايه و بازار پول        

  .و بازار نبايد افراط كرداستفاده از هريك از اين د
به تدريج با توجه به اهميت بازارهـاي مـالي در رشـد و توسـعه اقتـصادي كـشورها،                    

 در دنيـا بـه   تولد حقوق بازار سرمايه.  در نظارت بر اين بازارها پررنگ گرديد      ها    نقش دولت 
 امريكـا   ر ايـالات متحـده     د 2 بـا تـصويب قـانون اوراق بهـادار         1933منـد بـه سـال       شكل نظام 

، مقررات قانوني به منظور      ميلادي 1929 از بحران اقتصادي بزرگ سال       تا پيش  .گرددبازمي
كه بازار سرمايه سـقوط     سال  همين   در اكتبر . گذاران وجود نداشت    سرمايهحمايت كافي از    

 ني پـيش از اي ـ هـا   سـال  اوراق بهـاداري كـه در طـول          ي ميليارد دلار  50حدود  ارزش  كرد،  
 . بازار سرمايه كـاهش يافـت      به اعتماد عمومي    ، متعاقب آن   به نصف رسيد و    عرضه شده بود  

 بـه ايـن    اعتمـاد مـردم      ة اعـاد   حيثيت بازار سرمايه منوط بـه      ةاين موضوع آشكار بود كه اعاد     
 در ،ي آنهـا   حـل   شناسايي و تبيين مـشكلات و راه پس از در اين راستا كنگره      است و بازار  
 اين قانون سـازوكاري در سـطح فـدرال          . اوراق بهادار را به تصويب رساند       قانون 1933سال  

يـك سـال    . ، مقرر نمود   اوراق بهادار و به عبارت ديگر بازار اوليه         عمومي ةبراي تنظيم عرض  
 ها    گران، بورس   ، كارگزاران، معامله  ار ثانويه  مقررات باز  3،بعد، در قانون بورس اوراق بهادار     
همچنين كنگره با اين قـانون، كميـسيون بـورس و اوراق            . و ساير موضوعات تدوين گرديد    

نـامي جهـاني و      4 نمـود كـه از آن پـس كميـسيون بـورس و اوراق بهـادار                تأسـيس بهادار را   
  .ات اوراق بهادار شد تصوير اعمال دقيق و جامع مقررةكنندتداعي

                                                                                                                                         
1. venture capital 
2. Securities Act 1933 
3. Securities Exchange Act 1934 
4. Securities and Exchange Commission (SEC) 
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در ايـن   . گـردد   هجري شمسي بازمي   1315 پيدايش بورس به سال      ةدر كشور ما ريش   
اي بـراي     زمان شخصي بلژيكي به نـام وان لوترفلـد پـس از انجـام مطالعـات لازم، اساسـنامه                  

. وقوع جنگ جهاني در آن زمان به ثمر ننشـست دليل ي وي به ها  بورس تهيه كرد؛ اما تلاش  
با تصويب اين   .  به تصويب رسيد    بورس اوراق بهادار   تأسيس قانون   1345 در سال    در نهايت 

سـهام  در مـورد     با انجـام چنـد معاملـه         1346 بهمن   15قانون، فعاليت بورس اوراق بهادار در       
، 1357 تـا    1346ي  هـا     در فاصله سـال    شركت   105بانك توسعه صنعتي و معدني آغاز شد و         

، قوانين متعددي تصويب 1357 با پيروزي انقلاب اسلامي در سال     1.در بورس پذيرفته شدند   
ي مختلف بخش خصوصي را ملي اعلام نمود و منتهي به كوچـك شـدن               ها    كه شركت شد  

با .  در نتيجه، بورس تهران دچار ركود قابل توجهي شد2.قابل توجه بخش خصوصي گرديد
، فعاليـت بـورس اوراق بهـادار بـيش از پـيش محـدود               1359سـال   شروع جنگ تحميلي در     

 فعاليت بـورس احيـا و از شـرايط ركـودي            1368 دوم سال    ة جنگ، در نيم   ةبا خاتم . گرديد
حسب شرايط سياسي و اقتـصادي موجـود        بري اخير نيز بورس     ها     در سال  3.پيشين خارج شد  

 .ي متعددي را پيموده استها  فراز و نشيب

  ت حقوق بازار سرمايهماهي: بند سوم
  تبعيت از قواعد حقوق خصوصي. 6

 تـأمين    فراهم آوردن فضايي مناسب، شـفاف و كـارا بـراي           هدف اصلي حقوق بازار سرمايه    
 ةو بـا واسـط    كننـد     اقـدام مـي   ر بـازار    بدين منظور ناشران به انتشار اوراق بهادار د       .  است مالي

 بـه عنـوان ناشـران اوراق        ها    شركت. پذيرد  نهادهاي مالي، معاملات اوراق بهادار صورت مي      
 است تـشكيل    هاي حقوق خصوصي    بهادار تحت قواعد حقوق تجارت كه خود از زيرشاخه        

 نيز تابع قواعد مربوط به معاملات و        انتشار و عرضه اوراق بهادار    . كنند  و فعاليت مي  شوند    مي
 ميـان   ةرابط ـ. انعقاد قراردادهاست كه خود از مصاديق بارز قواعـد حقـوق خـصوصي اسـت              

در قالـب    عمومـاً    گذاران  فعالان بازار اوراق بهادار از جمله ناشران و نهادهاي مالي با سرمايه           
بـا رعايـت     ويـژه    هستند و بـه    حقوق خصوصي    ةزيرشاخخود  كه  شود    تعريف مي قراردادها  

                                                                                                                                         
 .24 ، صمباني مقررات بازار سرمايه، كدخدايي، حسين  .1

هـاي خـصوصي را     كه ادغام و ملي شدن بانـك 1358در سال  » ها  امور بانك  ةلايحه قانوني ادار  «از جمله     .2
 .هاي بزرگ اقتصادي را در قالب دولتي قرار داد  قانون اساسي كه عمده فعاليت44مقرر نمود و نيز اصل 

 .28-25 ، صمباني مقررات بازار سرمايهحسين، كدخدايي،   .3
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همچنين، فعاليت اصـلي در بـازار سـرمايه، خريـد امـوال             . شوند  قواعد قانون مدني تنظيم مي    
 قانون تجارت، عمل    1 ة ماد 2منقول به قصد فروش و كسب و منفعت است كه بر اساس بند              

ه كـارگزاران بـورس     به علاوه، عمل بسياري از فعالان بازار از جمل        . شود   شناخته مي  تجارتي
، حقـوق بـازار سـرمايه را        حـال بـا ايـن     . در قانون تجارت از مصاديق اعمـال تجـارتي اسـت          

  .اي از حقوق خصوصي دانست توان شاخه نمي

   غلبه قواعد حقوق عمومي.7
دنبـال  	 بـه  زار سرمايه حقوق با يعني   حقوق فعالان و خدمات مالي است؛        حقوق بازار سرمايه  

. ي قابل انجام در اين بازار اسـت       ها    تنظيم قواعد حاكم بر فعالان بازار اوراق بهادار و فعاليت         
از يك طرف، در بازار اوراق بهادار تنها اشخاص معينـي امكـان فعاليـت دارنـد و از طـرف                     

در بـازار   گـذاري     كـه سـرمايه   قابـل انجـام هـستند       ي خاصي   ها    ديگر، تنها خدمات و فعاليت    
  .نمايند و تسهيل ميسازند  مياوراق بهادار را مقدور 

 حقوق خدمات مـالي اسـت؛ از جملـه          بدين ترتيب، از يك سو، حقوق بازار سرمايه       
گـذاري، مـديريت       سـرمايه  ة مـشاور  ةهاي مالي، ارائ ـ    دادهو تحليل   آوري     جمع ها    اين فعاليت 

شـده توسـط     خـدمات مـالي ارائـه     . اسـت معاملات اوراق بهادار    هاي ديگران و انجام       دارايي
 انطبـاق   با قواعـد حقـوق خـصوصي       لزوماً   نهادهاي فعال در بازار تابع قواعد معيني است كه        

كه با توافق طرفين منعقد و      هستند   عقودي رضايي    اصولاً گرچه قراردادها    ،مثال براي   .ندارد
شوند   ميمعين انجام    كاملاً   دهاي منعقده در بازار سرمايه طبق نظامات      گردند، قراردا   اجرا مي 

  .دارندآزادي كمي و طرفين در انجام و اجراي توافقات دو يا چندجانبه 
از سوي ديگر، از آنجا كه به منظور حمايت از مشتريان و تضمين پايداري و صحت                

پـذير اسـت      امكـان ق اشخاصي   مالي، دسترسي به اين قبيل خدمات تنها از طري        نظام  عملكرد  
 هستند، حقوق بـازار سـرمايه حقـوق فعـالان            خدمات مالي در بازار سرمايه     ةكه مجاز به ارائ   
و ورود  هـستند   اين اشخاص تحت نظارت دقيق نهاد ناظر بازار سرمايه          . هستاين عرصه نيز    

فعـالان بـازار   . پـذيرد  اظر صـورت مـي    در اين بازار با مجوز و موافقت نهاد ن ـ        ها     آن و فعاليت 
، تنهـا  هـستند ي خودانتظـام  هـا    اوراق بهادار كه ناشران اوراق بهادار، نهادهاي مالي و تـشكل          

فعاليت اين اشخاص نيز تحت نظارت دقيـق نهـاد          . با مجوز نهاد ناظر تشكيل شوند     توانند    مي
ماهيت دليل به . نيستنددار ي خود برخور  ها    و از آزادي چنداني براي انجام فعاليت      است  ناظر  

خاص بازار اوراق بهادار و اهدافي كه از ايجاد اين بازار دنبال شـده اسـت، قواعـد حقـوقي                    
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توانـد بـا     نمـي -هـستند  اشخاص حقوقي با ماهيت شركت      عموماً   كه -حاكم بر فعالان بازار     
  .  يكسان باشدها  قواعد عمومي حاكم بر شركت

دليـل ايـن امـر لـزوم        .  چـشمگير اسـت     در حقوق بـازار سـرمايه      جايگاه نظم عمومي  
بـازار اوراق   . ن در بازار و پايداري نظام بـازار سـرمايه كـشور اسـت             گذارا  حمايت از سرمايه  

 و در نتيجـه رشـد و توسـعه اقتـصادي            ماليين   تأم هاي اصلي    از پايه  بهادار در كنار بازار پول    
 لذا هرگونه خدشه به تماميت و انسجام اين بازار منافع عموم را بـه               ،شود  كشور محسوب مي  

  قواعد اين شاخه از حقوق پيوند نزديكي با قواعـد حقـوق عمـومي              ،بنابراين. اندازد  خطر مي 
رعايت نظم  . توانند، ولو با رضايت يكديگر، از اين قواعد درگذرند          ار نمي و فعالان باز  دارد  

 اجراهاي حقوق خـصوصي    ضمانت	)1با سه ابزار     عموماً   عمومي و قواعد بازار اوراق بهادار     
زات مجــا) 3 و مجــازات انــضباطي) 2از قبيــل بطــلان عمــل حقــوقي و پرداخــت خــسارت، 

  .گيرد  مورد حمايت قرار ميكيفري
هـا امنيـت، شـفافيت، تـساوي و           بازار اوراق بهادار تابع اصول معيني است كـه اهـم آن           

 بايـد تحقـق ايـن اهـداف را      گذاران اسـت و حقـوق بـازار سـرمايه           رقابت منصفانه ميان سرمايه   
گـذاران اسـت؛ يعنـي در          اصول نيـز حمايـت از حقـوق سـرمايه          هدف نهايي اين  . تضمين كند 

 از يك سو و ناشران اوراق بهادار        -گذاران خرد      به ويژه سرمايه   -گذاران    تعاملات ميان سرمايه  
شود و طرف اول موقعيـت كـاملاً        گذاران عمده از سوي ديگر كمتر تعادلي يافت مي          و سرمايه 
زء نـه بـه اطلاعـات كـافي دسترسـي دارنـد هماننـد آنچـه                 گذارانِ ج   سرمايه. تري دارد   ضعيف

ان عمـده از آن مطلـع هـستند و نـه اصـولاً داراي دانـش، انگيـزه و                    دار  سـهام مديران شركت و    
گـذاران    سـرمايه . توانايي حقوقي و مالي كافي براي دفاع از حقوق خود در اين حـوزه هـستند               

 بهـادار نيـز     ة مربـوط بـه ورق ـ      شركت ندارند، به اطلاعات مهـم      ةخرد از آنجا كه نقشي در ادار      
همـين  . گذار بـراي ايجـاد تعـادل هـستند          دسترسي ندارند و از اين لحاظ نيازمند حمايت قانون        

. شـود   گذاران نيز در اغلـب مـوارد ملاحظـه مـي            موضوع در رابطه ميان نهادهاي مالي و سرمايه       
پـذيرد كـه      گذاراني صورت مـي     بازارهاي مالي ميان نهادهاي مالي و سرمايه      انواع معاملات در    

زني كمتري هستند و حمايت از ايشان حضور پررنـگ نهـاد نـاظر را                 عموماً داراي قدرت چانه   
شـده در حقـوق       اصـل سـنتي پذيرفتـه     . كنـد    تنظيم و اجراي اين قراردادها ايجاب مـي        ةدر نحو 

 طرفين و توانايي هر يك از ايشان در حفظ منـافع خـود بنـا                ةدقراردادها كه بر مبناي آزادي ارا     
نهاده شده اسـت در بـازار اوراق بهـادار كـارايي نـدارد و لازم اسـت روابـط طـرفين در بـازار                         

همچنـين از  . ريـزي شـود    سرمايه طبق ساختاري متفاوت با حقوق سنتي قراردادها طرح    متشكل
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بازار متشكل داراي اهداف معيني است و تحقـق ايـن اهـداف نيازمنـد             آنجا كه ايجاد بورس و      
 بـازار سـرمايه مقـررات     رعايت مقرراتي اضافه بر قواعـد عمـومي معـاملات اسـت، نهـاد نـاظرِ               

بنابراين، براي اينكه   . ها تدارك ديده است       تر وظايف بورس    ديگري را نيز براي اجراي مناسب     
هاي اقتصادي را بـه خـوبي ايفـا نمايـد، نيازمنـد                  فعاليت الي خود در تأمين م    ةبازار سرمايه وظيف  

ي و تنظيم بازار سـرمايه  گذاراز اين جهت است كه مقررات   . مقرراتي جامع در اين زمينه است     
ايه و حقـوق بـازار سـرم      اسـت   و به بيان ديگر، حقوق بازار سرمايه از اهميت بـسيار برخـوردار              

در واقـع گرچـه حقـوق بـازار سـرمايه           . شـود    محسوب مي  اي متمايز از حقوق خصوصي      شاخه
گـذاران و اشـخاص تحـت نظـارت، تـابع قواعـد حقـوق                 ويژه در رابطه ميان سرمايه    		گاهي، به 

  1. استشود، اصولاً غلبه با قواعد حقوق عمومي خصوصي محسوب مي

  منابع حقوق بازار سرمايه: هارمبند چ
   قوانين.8

 بورس اوراق تأسيس در ايران قانون كردن بازار سرمايهمنداولين سند قانوني در راستاي نظام
 خـاص  بـازار  بهـادار بـه عنـوان      اوراق بورس در اين قانون  . است 27/2/1345 مصوب   بهادار

 مقـررات  طبـق  بورس ارگزارانك توسط بهادار اوراق دادوستد آن در هتعريف شده است ك   
 اوراق بهادار، سازمان كارگزاران بورس      ت پذيرش ئ شوراي بورس، هي   .گيرد  مى انجام قانون
 قانون 2 ةماد(هاي بورس معرفي گرديدند  پايه تون بورس به عنوان اركان و س  ت داوري ئو هي 

 ةمـاد ( قرار داشت    كل بانك مركزي   رئيس   ةرياست شوراي بورس بر عهد    ).  بورس تأسيس
 و مـالي  تأمين ةقانون يادشده گرچه در زمان خود راه را براي توسع        ).  بورس تأسيس قانون   3

 به عنوان دو ابزار مهم مالي باز نمود، اما با گذشت زمان، نقايص              اق قرضه  سهام و اور   ةمعامل
 به سهام و اوراق قرضه محدود بـود و          در اين قانون، ابزارهاي مالي    . آن بيشتر آشكار گرديد   

 با پيـروزي انقـلاب      . تفكيكي وجود نداشت   ،از سوي ديگر ميان نهاد اجرايي و نظارتي بازار        
تـا اينكـه بـا      كـرد،   شـرعي اعـلام      نيز غير را   استفاده از اوراق قرضه      اسلامي، شوراي نگهبان  

، راه براي انتـشار اوراق مـشاركت   1376 در سال  انتشار اوراق مشاركتةتصويب قانون نحو 
 سـوم  ة قـانون برنام ـ 95 و  94در گام بعدي مـواد      . دبه عنوان جايگزين اوراق قرضه هموار ش      

انجـام  بـراي   اي     مجلس شوراي اسـلامي بـر ايجـاد شـبكه رايانـه            17/1/1379 مصوب   توسعه
                                                                                                                                         

هـا و   نقـش حقـوق شـركت   باقري، محمود،  : در همين زمينه رجوع كنيد به      مشابه   يدگاهي د ةملاحظ يبرا  .1
 .132 ، صسازي بازار بورس در موفقيت خصوصي
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اي، بـورس     ي منطقـه  هـا     اندازي بورس    و راه  ندنمود تأكيد    معاملات بازار سرمايه   يالكترونيك
 17 ة مـاد  متعاقباً. و نيز قابل معامله نمودن ساير ابزارهاي مالي در بورس را مجاز دانستند             كالا

، انتـشار   26/5/1382مـصوب   » قانون تنظيم بخشي از مقررات تسهيل نوسازي صنايع كشور        «
. شده در بورس را تحت شـرايط معـين اجـازه داد            ي پذيرفته ها    اوراق مشاركت براي شركت   

 خـود را بـه مبحـث        15 ة نيـز مـاد    1383 مصوب سـال      چهارم توسعه  ةنام قانون بر  ،پس از آن  
. بورس اختصاص داد تا راه براي گسترش بازار سرمايه در كشور بيش از پيش همـوار شـود                 

زي قرار داشت ، تحت نظارت بانك مرك، بازار اوراق بهادار به همراه بازار پول1383تا سال 
با تصويب قانون تنظيم بازار غيرمتشكل پولي، نظريه تفكيك بـازار پـول از سـرمايه                 اينكه   تا

 قانون مـذكور رياسـت شـوراي عـالي بـورس را             3 ةبدين منظور ماد  . شكل قانوني پيدا كرد   
تا بازار اوراق بهـادار از نظـارت مـستقيم           نهاد    وزير امور اقتصادي و دارايي     ة بر عهد  مستقيماً

  .بانك مركزي خارج شود
ــازار ســرمايه  ــه .  رخ داد1384 كــشور در ســال تحــول مهــم در قــوانين ب ــا توجــه ب ب

ي اقتصادي، قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسـلامي ايـران بـه عنـوان قـانون                 ها    ضرورت
 اصـلي آن    ة به تصويب رسيد كـه ثمـر       1384يه در اول آذر      حقوق بازار سرما   ةمادر در حوز  

ي شوراي گذار  سياست به عنوان نهاد ناظر بازار سرمايه با         تولد سازمان بورس و اوراق بهادار     
  بـورس اوراق بهـادار     تأسـيس ، قـانون    با تصويب اين مقرره   .  بود عالي بورس و اوراق بهادار    

ــد1345مــصوب ســال  ــسخ گردي ــا هــدف حمايــت حــداكثري از حقــوق   .  ن ــانون ب ــن ق اي
 بازار شـفاف، منـصفانه و كـارا، انتـشار هرگونـه             ةگذاران و ساماندهي، حفظ و توسع       سرمايه

گونه    اين  عمومي ة مقررات منوط كرده و عرض     اوراق بهادار را به ثبت نزد سازمان با رعايت        
 قـانون  20 و 2مـواد  (اوراق به هر طريق، بدون رعايت مفاد قانون بازار را ممنوع اعلام كـرد             

ي اين قانون كه در عمل ملاحظـه شـده          ها     و به منظور رفع كاستي     متعاقباً). بازار اوراق بهادار  
ي اصـل   هـا      در راسـتاي اجـراي سياسـت        نهادهـاي مـالي جديـد       ابزارهـا و   ةبود، قانون توسع  

ايـن رونـد در سـال       .  بـه تـصويب رسـيد      1388 آذر   25وچهارم قانون اساسي در تاريخ       چهل
  . يافت ادامه قانون برنامه پنجم توسعه99 ة با تصويب ماد1390

   مقررات.9
 بـازار اوراق بهـادار بـه        ةدر زمين ـ نيز  ي فراواني   ها     و دستورالعمل  ها  نامهعلاوه بر قوانين، آيين   

مديره  تئ و هي  ت وزيران، شوراي عالي بورس و اوراق بهادار       ئهي( صلاح  ذيتصويب مراجع   
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 را  كه جملگي مقررات حاكم بـر بـازار سـرمايه         است   رسيده   )سازمان بورس و اوراق بهادار    
ي و حدود اختيارات شوراي عالي بـورس و         گذار  مباحث مربوط به مقررات   . دهندشكل مي 

و نقـش حقـوق   رود  مـي ر سازمان بورس از مطالب مهم و اساسي حقوق بازار سرمايه به شما   
  . )46-43شمارة .: ك.ر (سازد  در حقوق بازار سرمايه را پررنگ ميعمومي

   عرف.10
شـورا و   (مقررات مـصوب نهـاد نـاظر        ويژه   به ، با انبوهي از قوانين     حقوق بازار سرمايه   ةحوز

بـا  هـا      آن و تخطـي از   دارنـد    آمـره    ةجنب عموماً   ين و مقررات  اين قوان .  مواجه است  ،)سازمان
 در موارد متعددي با سـكوت مقرراتـي مواجـه           ،با وجود اين  . توافق براي طرفين جايز نيست    

گرفته ميان فعالان بـازار       شكل در اين حالت، علاوه بر منابع قانوني و مقرراتي، عرفِ         . هستيم
عرف داراي دو عنصر مادي و روانـي        .  بازار سرمايه محسوب نمود    را نيز بايد از منابع حقوق     

 و طـي    يافتـه عنصر مادي عرف ناظر به عادت يا رفتاري اسـت كـه ميـان مـردم رواج                  . است
 عنصر  ،در مقابل .  طولاني مورد عمل مداوم و مكرر عموم مردم واقع شده است           يمدت زمان 

آور    خاص پيرامون الزام   ةلان يك حوز  رواني عرف آن اعتقاد و باوري است كه مردم يا فعا          
تـوان   كه اين اثر رواني ايجاد نشود، نمـي  بدين ترتيب مادامي. بودن آن رفتار يا عادت دارند    

   1.آور معتقد بود به ايجاد عرف الزام

   قضايية روي.11
 و نيـز  در تبيـين و تفـسير مقـررات بـازار سـرمايه       قـضايي ة، جايگاه مهم روي ـعلاوه بر عرف  

حقوق مدني، با قواعد حقوق بازار سرمايه را نيـز بايـد            ويژه    به انطباق قواعد عمومي حقوق،   
. كنـد   ها رواج پيـدا مـي        قضايي نيز نوعي از عرف است كه ميان دادگاه         ةروي .مد نظر داشت  

 ةگيرنـد، روي ـ    در موضوعي، رويكرد مشابهي را در پـيش مـي         ها    كه دادگاه   در واقع، هنگامي  
 رأي  قضايي مفهومي مجزا و مـستقل از ة اين اوصاف، رويةبا هم. آورند وجود ميه  قضايي ب 

از . شـود    حاصل مي  ء تكرار آرا  ةست كه در نتيج   ها      قضايي عادت دادگاه   ةروي. دادگاه است 
 قضايي  ة بدين ترتيب، روي   2.رود مار مي  قضايي نيز يكي از منابع حقوق به ش        ةاين جهت روي  

                                                                                                                                         
 .179  ص،مقدمه علم حقوق و مطالعه در نظام حقوقي ايرانكاتوزيان، ناصر،   .1

 .192 همان، ص  .2
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 قواعـد حقـوقي بـر       ةنوشته نيز نقش مهم و اساسي در توسع        در كشورهاي داراي نظام حقوق    
رنـگ اسـت؛ هرچنـد       در كـشور مـا همچنـان بـه دلايـل متعـدد ايـن نقـش كـم                  . عهده دارد 

شي از   قـضايي بـه عنـوان بخ ـ       ةتوجه به نقـش روي ـ    براي  ي اخير   ها    ي مناسبي در سال   ها    تلاش
از آنجـا كـه رسـيدگي بـه اختلافـات بـازار        حـال،   بـا ايـن     . منابع حقوق صورت گرفته است    

 گيرد و اعـضاي ايـن    قانون بازار قرار مي36 ة موضوع مادداوري هيئت سرمايه در صلاحيت  
و آراء  ورزنـد     مـي هاي مطروحه مبادرت      تخصصي به اتخاذ تصميم در پرونده     طور   هيئت به 

و لـذا  نيـست   داوري در صدور آراء دشوار       هيئت   گردند، تشخيص عادات    مربوطه منتشر مي  
  .كند  حقوق بازار سرمايه نقش مهمي بازي مية قضايي در عرصةروي

  عنوان و سازماندهي كتاب: بند پنجم
  شناسي و عنوان كتاب  واژه.12

گفتـه نيازمنـد     پـيش ليانتخاب عنوان مناسب براي مجموعـه مباحـث در خـصوص بـازار مـا       
 نماد  شود و بورس اوراق بهادار      بورس شناخته مي  با   بازار سرمايه  عموماً   گرچه. استبررسي  

تـر از بـورس اوراق بهـادار     ، اما بازار سـرمايه مفهـومي بـسيار وسـيع     استاصلي بازار سرمايه    
 و ابزارهاي   از جمله سهام، اوراق مشاركت    (بازار سرمايه مركب از انواع اوراق بهادار        . است
 تأمين يها    گذاري، شركت   ي سرمايه ها    از جمله كارگزاران، صندوق   (، نهادهاي مالي    )مشتقه

لي و  ي پردازش اطلاعـات مـا     ها    ر، شركت بندي اعتبا هاي رتبه همؤسسسرمايه، بازارگردانان،   
و ناشـران اوراق    ) هـا     از جمله انواع بـورس    (ي خودانتظام   ها    ، تشكل )گذاريمشاوران سرمايه 

؛ ضمن اينكه برخي از انواع اوراق بهـادار ممكـن اسـت در بازارهـاي خـارج از                   استبهادار  
 جـامع   يرسد براي انتخاب عنـوان      مينظر   ، به بر اين اساس  . بورسِ تحت نظارت مبادله شوند    

دست كشيد؛ هرچند نبايـد از قابليـت درك سـاده ايـن             » حقوق بورس «بهتر است از عبارت     
  .مفهوم براي مخاطبان به سادگي عبور كرد

اخلـي،  تعاريف مندرج در حقوق د    دليل  گرچه در برخي كشورها همچون فرانسه به        
در اما   2رود،  كار مي 	ه ب  براي توصيف مباحث مربوط به بازار سرمايه       1»حقوق مالي «اصطلاح  

 در حقـوق مـا بـا توجـه بـه اينكـه              3.كننـده باشـد     توانـد گمـراه     اي مي   كشور ما چنين استفاده   
                                                                                                                                         
1. droit financier, financial law 
2. COURET, Alain et al, Droit financier, Dalloz, 2008.  

حقـوق  سالار نصري، حسين علي،     :  رجوع كنيد به   هايي از كاربرد مفهوم حقوق مالي        نمونه ةبراي ملاحظ   .3
 .12 ، صماليه عمومي؛ توكلي، احمد، 43-42 ، صماليه در اسلامحقوق ؛ شهابي، رقيه، 127 ، صمالي
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بـراي توصـيف    » وري اسـلامي ايـران    قانون بـازار اوراق بهـادار جمه ـ      « از عبارت    گذار  قانون
كنـد    مياي استفاده     مجموعه مباحث مربوط به بورس و بازارهاي مالي غير بانكي و غير بيمه            

بـا  . رسـد نظـر     بـه  براي طرح مباحث مناسـب    » حقوق بازار اوراق بهادار   «ممكن است عنوان    
چـه بـازار   توضـيح آنكـه گر   . وجود اين، اين اصطلاح نيز از جامعيت كافي برخوردار نيست         

و متـشكل از    رود    فراتـر مـي   سرمايه بازار اوراق بهادارمحور است، اين بازار از اوراق بهـادار            
اوراق بهادار، بازارهاي مبادله اوراق بهادار و اشخاص فعـال و تحـت نظـارت در ايـن بـازار                    

ينكه به علاوه، از حيث ا. است) ي خودانتظامها  نهادهاي مالي، ناشران اوراق بهادار و تشكل  (
 و كـالا    توان دو بورس اوراق بهـادار       موضوع مبادله در بورس، كالا يا اوراق بهادار باشد مي         

 پيـشرفته،   در كشور مـا، بـرخلاف كـشورهاي داراي بـازار مـالي            . را مورد شناسايي قرار داد    
هـاي فيزيكـي نيـز     اوراق بهادار مبتني بر كالا، محل مبادله دارايي ة در كنار معامل   بورس كالا 

هـاي مـالي و اوراق بهـادار          كه در بورس اوراق بهـادار، تنهـا انـواع دارايـي            ، در حالي  هست
شود و تنها اوراق بهادار در  امروزه بورس كالا به شكل پيشين كمتر يافت مي  . شود  مبادله مي 
 در كشور ما همچنان بورس كالا داراي اهميت قابـل           ،ود اين با وج . شوند   مبادله مي  ها    بورس

و اسـت    كالاهـاي مهـم تبـديل شـده          ةتوجهي است و به مركزي براي كشف قيمت و مبادل         
ي مـا بـه     هـا     بر اين اساس، بخشي از بورس     . رود به مسير رو به رشد خود ادامه دهد          انتظار مي 

گيرنـد و از    بازار اوراق بهادار قرار نمـي  ةر كه در داي   پردازد  اي مي   هاي فيزيكي    دارايي ةمبادل
 اين لحاظ انتخاب نام حقوق بازار اوراق بهادار براي بررسي مجموع مباحث مطروحه جـامع              

شـده در   بر اين اساس و براي انتخاب عنواني جامع براي جميع مطالب طرح   . رسد  نمينظر   به
گيـرد، زيـرا در ميـان بازارهـاي          يمورد استفاده قرار م ـ   » حقوق بازار سرمايه  «اين اثر، عبارت    

، كه موضوع بحث اين كتاب اسـت،        مالي، بازار تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار        
  ).3 ة شمار:.ك.ر(شود  بازار سرمايه ناميده مي

   سازماندهي مطالب.13
 از گستردگي قابل توجهي برخوردار است و از كتـابي كـه             مباحث ناظر به حقوق بازار سرمايه     

رود مطالـب مربوطـه را بـه ميـزان كـافي طـرح و        دارد انتظـار مـي    » حقوق بازار سـرمايه   «عنوان  
 ارتبـاط تنگـاتنگي دارد و       دانستيم كه حقوق بازار سرمايه با قواعد حقوق عمومي        . بررسي كند 

ايـن  ). بخـش اول (رت نهاد ناظر بر اين بازار مورد بررسي قرار گيرد      نظا ةضروري است تا نحو   
 و فعاليـت  شـود كـه عمومـاً مجـوز تأسـيس        نظارت بر اشخاص فعال در بازار سرمايه اعمال مي        
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نمايند و خاتمه فعاليت و انحلال ايـشان نيـز تحـت نظـارت نهـاد                  خود را از سازمان دريافت مي     
از مفاهيم محوري در بـازار سـرمايه   » اوراق بهادار«از سوي ديگر، ). بخش دوم(د ناظر قرار دار  

ها ايجاد شده است و فرايند تأمين مـالي            بلندمدت بنگاه  بازار سرمايه به منظور تأمين مالي     . است
وراق لذا ضـروري اسـت قواعـد حـاكم و انـواع ا     . گيرد  بهادار صورت ميةاز طريق انتشار ورق  

). بخـش سـوم   (اي از اين اثر را تشكيل دهنـد           بهادار قابل انتشار در بازار سرمايه بخش جداگانه       
 كارا، اوراق بهادار بايد به سـادگي و البتـه بـا رعايـت تـشريفات                 ةدر عين حال، در بازار سرماي     

 و  -دار  سان، قواعد حـاكم بـر معـاملات اوراق بهـا           بدين. معين قابليت نقل و انتقال داشته باشند      
حقـوق بـازار    ). بخـش چهـارم   (دهند     قسمت مهمي از حقوق بازار سرمايه را تشكيل مي         -كالا  

 مــؤثر و كــارا قابــل اعمــال اســت كــه بــا  ةســرمايه و نظــارت نهــاد نــاظر در صــورتي بــه شــيو 
گذاران زماني اقدام به توسعه       سرمايه. هاي بازار سرمايه به صورت ويژه برخورد شود         ناهنجاري
. هـا صـورت گيـرد       ذاري در اين بازار خواهند نمود كـه حمايـت حقـوقي لازم از آن              گ  سرمايه

 رسـيدگي   بدين ترتيب، علاوه بر اينكه به اختلافـات بـه صـورت تخصـصي در هيئـت داوري                 
را دارد كـه تخلفـات انـضباطي مرتكـب          نظارتي  شود، نهاد ناظر اجازه تنبيه اشخاص تحت          مي
بيني جرايم خاص بازار سرمايه در قانون، امكان مجازات اشخاصـي             ن، با پيش  همچني. شوند  مي

  ).بخش پنجم(سازند  فراهم آمده است كه فعاليت سالم در بازار سرمايه را مختل مي


