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 49-23، صفحۀ 1400، پاییز و زمستان 4های نوین، دورۀ دوم، شمارۀ دوفصلنامۀ تخصصی حقوق فناوری 

 اوراق معاملات ۀسامان  در  فروش و  دیخر سفارش یحقوق  ۀمرتب
 بهادار 

 2ی میقد احسان 1، یصادق محمد

 15/11/1400: رشیپذ خیتار               20/09/1400: افتیدر خیتار

 پژوهشی  نوع مقاله:

 ده یچک
 شودیمبازار قلمداد    نیا  یمعاملات  ندیفرااز    یو فروش در بازار اوراق بهادار بخش   دیسفارش خر

از ا با  ثیح  نیو  شود،  معاملات ثبت    ۀسامان  در   و )کارگزار( محقق    ینهاد مال  قیاز طر  دیکه 

م  آن  تیماه ابهام   یحقوق  ینهادها  انیدر  ا  ییهابا  است.  حکومت   ،ابهام  نیمواجه  سبب  به 

ها و مقام ناظر،  بورس   و  یکارگزار  یهاشرکت  ینیآفرو نقش   اداربر معاملات اوراق به  فاتیتشر

  ۀسامان  بستر  بردر جلسۀ معاملاتی و    اصولاًقرار است که چون معاملات اوراق بهادار    نیاز ا

 یاضوابط و مقررات حرفه  بنابه  صرفاً  آن  ندیفرا  در  ربطیذ  اشخاص  و  شودیم  انجاممعاملات  

 زین(  فاتی)تشر  دنظرم  وصفو    است  یفاتیتشر  کنند،یم  مبادرتو فروش    دیخر  بهحوزه    نیا

دانستن  معاملهدعوت به    تصور  اگرچه  ن،یبنابرا.  دیآی قبول رکن سوم به حساب م  و  جابیدر کنار ا

  ان یمشتر  یفروش برا  ای  دیخر  تیهر کارگزار براساس موقع  چونسفارش مذکور وجود دارد،  

 ی شتریقبول از قوام ب  ای  جابیعنوان ااحتساب سفارش به   دهد،یو قبول را صورت م   جابیخود ا

البته   به ط  تحققبرخوردار است که  به ثبت در سامان  فاتیو تشر  طیشرا  یآن منوط    ۀ مربوط 

مدنظر به تحقق معامله و ثبت    اتیچنانچه عمل  ،طبعاً.  استناظر بازار در بورس    دییو تأ  یمعاملات

 ن یخواهد داشت که موضوع ا  یو نهاد مال  نیطرف  یرا برا  ی، آثار نجامدیب  یمشتر  یدر پرتفو

 
، سازمان بورس و  هیو مقررات بازار سرما  نیقوان  قیو تطب  ح یتنق   ن،یمرکز تدو  ،و مدرس دانشگاه  یحقوق خصوص  یدکتر .1

  sadeqi67@gmail.com)نویسندۀ مسئول(؛ اوراق بهادار

  e.ghadimi19@gmail.com؛  مدرس تیدانشگاه تربی دانشکدۀ حقوق ارشد حقوق خصوص یکارشناس ۀآموختدانش .2
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  ،یو در رابطه با کارگزار  است  عیاز احکام عقد ب  یتابع  ن،ینسبت به طرف  ،آثار  ن ی. ااستنوشتار  

 .است یاحرفه فیمقررات و تکال ناظر به الزام

 
و   کارگزار  ،معامله  به  دعوت  ،قبول  و  جابیا  ،روشف  و  دیخر  سفارش،  :یدیکل  واژگان

 معاملات ۀمشتری اوراق بهادار، سامان

 مقدمه 

  حقوق   از  ت یحما  جملهاز  یاصول  به  الزام  علتبه    ،بهادار  اوراق  بازاردر    معاملات
  از  یریشگ یپ   و   نظارت  بازار،  سلامت  و  اعتبار  حفظ  و   اعتماد  ،ییکارا  گذار،ه یسرما
عبد  استفادهسوء  ص  1396  پورفرد،ی)ر.ک:   یمتعدد  یاحرفه   اقتضائات  ،(101-114، 

بازار را  نیدر ا هات یفعال بودنیفاتیتشر و  متشکل ،یمندرقابت و یریپذنظارتهمچون 
  اراده و حصر    حدیو ب  مطلق  یفعالان آن نتوانند به آزاد  شود یدارد که باعث م  یدر پ

  ها ییگراو شکل   دهایتحد  نی رها بدانند. ا  یاحرفه   الزامات  از   را  شتنیخو  و  ندیجوتمسک  
 بازار   یمسائل خصوص  نیترییابتدا  یموارد  در  و  ستینبازار    یامور عموم  بهمنحصر  
 دیخر  سازوکارمسائل، تفاوت    نیا  ۀ. از جملدهدیقرار م  ریتحت تأث  زیرا ن  بهادار  اوراق

و   یمدنحقوق    در  ی قرارداد  مسائلو    یسنت  معاملاتبهادار با    اوراقبازار    درو فروش  
 حقوق   انیرا م   ییهااست که تفاوت  معاملات  یحقوق  تی و وضع   انواعبالتبع، تفاوت در  

به   بهادار  اوراق   لاتممعا قراردادها  حقوق  بنابرا  وجودو  آورد.    ی اقتضا  به  ن،یخواهد 
  ن یا  دردر معاملات آن،    یتخصص و وجود ارکان    هیدر بازار سرما  تیفعال  بودن  یفاتیتشر

  فروش  و   دیخر  در   1سفارش   یحقوقاثر    و   ت یپرسش که ماه  نیپاسخ به ا  منظوربه   ،نوشتار
انواع و اقسام سفارش   و  مفهوم  انیب  ضمن  ست، یچمعاملات    ۀسامان  بستر  در اوراق بهادار  

بهادار،    دیخر اوراق  فروش  ا   تیماه  درخصوص  مختلف  فروضو  اوراق   نیسفارش 
 : میکنیم لیتحل و یابیارز را لهئسه مس یطور کلبه و یبررس
و فروش اوراق بهادار چگونه   دیسفارش خر  ندیاز قبول در فرا  جابیشناخت ا  .1 
به   ایو قبول دانست    جابیا  دیاوراق بهادار را با  انیسفارش مشتر  ایاساساً آ  .2است؟  
دعوت به  مثل    یگرینهاد درا  آن    ستیبایم   ، یحاکم بر معاملات بورس  ط یشرا  یاقتضا

 
1. Order 
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  بر   یمبتن  بهادار  اوراق  معاملات  به  مربوط  لات یتشک  و  تی ظرفبنابه    .3؟  کرد  یتلق  معامله
، چگونه  بازار در تحقق معاملات  نیا  یاحرفه   ینهادها  ینیآفرو نقش   یمعاملات   ۀسامان

   کرد؟ ییحصا و آثار مترتب را شناساافروش اوراق بهادار را  ای دیسفارش خر توانیم
در قالب   دیبا  هیدر بازار سرما  یاحرفه   تیمتعلقات فعال  که  علت  نیا  بهراستا،    نیا  در

 رقابل یغ  بازار  ناظر  مقامو    یمال  ینقش نهادها  انیم  نیلحاظ شود و در ا  یاحرفه   فاتیتشر
ها بورس   و  یکارگزار همچون    ییو جهات دخالت نهادها  یاتیابعاد عمل  لاجرمانکار است،  

موعد و   ط،یمح  ثیمعاملات از ح  نیا  تشریفاتیاوراق بهادار، سازوکار    ۀمعامل  ندیدر فرا
بستر    تحققهمچون    یمراتب)وجود    طیشرا در  دامن  ۀسامانمعامله  نوسان،    ۀمعاملات، 

منحصر و  و    بودنمشخص  فروش   دیخر  به  مربوط  امورزمان  تحدیدها  و  سایر    یو 
مدنظر قرار   زی( را نیاو سامانه   یهای فنبه زیرساخت  مربوطهای  محدودیت  یا  معاملاتی

به مراتب مدنظر،   لیدر ن  .م یکنی م  لیتحلجوانب موضوع مدنظر را    نیداده و مترتب بر ا
معاملات اوراق بهادار را    ۀسامان و فروش در    دی)مفهوم و انواع( سفارش خر  یمباد  ابتدا

 سفارش   یحقوق  اثر  ،یمقتض  یمجار  از  مهم  نیا  یحقوق  تیماه  طرح  ضمن  و  میکنیم  انیب
خر  انیمشتر  ۀرابط  در  محتمل  شقوق   براساس  طرف  مال  دی)دو  نهاد  و  فروش(    ی و 

 . میینمایم حیو تشر نیی)کارگزار( را تب

 یمباد و  مفهوم .1

  سفارش  مفهوم .1-1
  تهران   بهادار  اوراق  بورس   شرکت  در  معاملات  ۀنامآیین  1  ۀماد  7بند    ۀمقرر  یاقتضا  به

بهادار(  25/10/85)مصوب   اوراق  و  بورس  عالی  مشتر 1، شورای   یبرا 2ی درخواست 
»سفارش   ای  د« یبه »سفارش خر  بهادار  اوراق  بازارفروش اوراق بهادار در عرف    ای  دیخر

مشتر  و  بوده  موسوم  خر  یبرا  یفروش«  با  ای  دیهر  به    دیفروش  را  خود  درخواست 
کارگزار    کنداعلام    یکارگزار بند  .  ورزد  مبادرتآن    یاجرا  بهتا    1  ۀماد  3براساس 

سازمان بورس و    ۀت مدیرئ هی   06/06/98دستورالعمل اجرایی معاملات برخط )مصوب  

 
 شود«. می ارائه کارگزار به مشتری توسط  که است بهادار اوراق فروش یا  و خرید  »سفارش، درخواست  .1

 اعم از خریدار و فروشنده در دو موقعیت خرید یا فروش است.  یمشتر .2
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درخواست خرید یا فروش اوراق بهادار یا کالا است که توسط  »سفارش،    زیاوراق بهادار( ن
اعلام   ۀضابط  با  همسو  روند  نیا.  «شودگر ارائه میمعامله   مشتری به کارگزار یا کارگزار/ 

 است. یحقوق ۀطآغاز راب یاراده برا
 بازاربا معاملات    یحقوق مدن  ۀسیمقا  در   عقد  تحقق  ارکان   در  تفاوت  به  نظر  امعان  با
جا  ، بهادار  اوراق و  سفارش  معاملات    آن  گاهیشناخت  .  ابدییم  ضرورتبازار    نیادر 
و   دیسفارش خر  انواع  معاملات،  ۀسامان  گاهیمختصر به جا  ۀاشار   ضمندر ادامه    ن،یبنابرا

 ی و آثار حقوق  تیماه  ییشناسا  ۀتا مقدم  میکنیم  یرا بررس  بهادار  اوراق  بازار   درفروش  
 معاملات اوراق بهادار باشد. ۀسامان سفارش در

 ی معاملات  ۀسامان   گاهیجا و  تیموقع .2-1
ماد  حسب دائم  36  ۀبند ب  احکام  )مصوب    ۀتوسع   یهابرنامه  یقانون   ،(1395کشور 

خارج   یها و بازارهاصرفاً در بورس   اوراق بهادار  بازار  در  بهادارو فروش اوراق    دیخر
. ردیپذیمها صورت  از آن  کیهر  یمقررات معاملات  تیمجوز و با رعا   یاز بورس دارا

معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار تهران:   ۀنامآیین  1  ۀماد  26بند    بابرابر    ،رونیازا
های خرید و فروش، تطبیق ای است که دریافت سفارش تم رایانه معاملاتی، سیس  ۀ»سامان

ضابطه آن    ن یوجه ا  شود«.ها و در نهایت انجام معاملات از طریق آن انجام میسفارش 
»معاملات بورس، مگر در مواردی که در    : مزبور  ۀنامآیین  4  ۀ ماد  و  3  ۀماداست که طبق  

شود. کارگزاران پیشنهادهاى خرید و حراج انجام می  ۀنامه آمده است، به طریقاین آیین
های خریداران و فروشندگان، تعداد اوراق بهادار و فروش خود را با توجه به سفارش 

آن  را در سامانقیمت  نمود  ۀها  »  .«معاملاتی وارد خواهند  با   املاتمع لذا، چون  بورس 
  ی مقتض  «،شودمعاملاتی انجام می  ۀه سامانرعایت اولویت قیمت و زمان ورود سفارش ب 

  ۀ در جلس  -اصولاً–معاملات و    ۀسامان  بستر  در  فروش   و  دیخر  سفارش   هرگونه  است
پذ 1یمعاملات بهادا  .ردیصورت  اوراق  بازار  انواع معاملات در بورس و  میان  ر،  البته در 

 
حوزه در جلسۀ رسمی معاملاتی    نیمراتب ا   واصل که کلیۀ معاملات در بازار اوراق بهادار باید براساس مقررات    نیبه ا  بنا   .1

دستورالعمل اجرایی    2  ۀ پذیرد( انجام شود، براساس ماد)نشست کاری که معاملات اوراق بهادار صرفاً در این ساعات صورت می 

 ۀ »معاملات اوراق بهادار، طی یک جلسۀ معاملاتی در روزهای شنبه تا چهارشنب  ،انهرانجام معاملات در بورس اوراق بهادار ت   ۀنحو

شود. تمامی روزهایی که جلسۀ معاملاتی در آن  انجام می   12:30صبح تا    9هر هفته به استثنای ایام تعطیل رسمی از ساعت  

های معاملاتی را در صورتی که  عداد جلسهتواند زمان و تت مدیرۀ بورس میئگردند. هیشود، روز کاری محسوب میبرگزار می 
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از سیستم    برخی معاملات استثنائی، خارج  بنا به شرایط خاص و  نیز متصور است که 
-دارد و  ن  عامچون جنبه  پذیرد ولی  صورت میمستقل(    سازوکار)و در  معاملاتی  رسمی  

و در شاخص   اقد تأثیر کلان استفدر روند کلی بازار    -با توجه به حجم و قیمت توافقی
 .نیستاین نوشتار و ملاک شود، موضوع و قیمت پایانی نیز لحاظ نمی

 فروش   و دی خر سفارش  انواع .3-1
 1، شودیم  ی بندم یمختلف تقس  یارهایمع   براساس  بهادار  اوراق   بازار  در  سفارش   هرچند

 ، هدف  رایز  است؛ روش    ثی از ح  و  یشکل  م یمدنظر ماست تقس  همقال   نیا  در   که  یملاک  آن
حاضر  گاهیجا  نییتب معنا  بحث  به  بر    یکل  ی)سفارش  محتوا(  و  مصداق  از  خارج  و 

 است. بهادار اوراق  معاملات
 (  یسنت) یحضور روش  به  .1-3-1
  که   است  احراز  قابل  ۀاراد  اعلام  اَتَم  ق یمصاد  از  کیرالکترون یغ  ای  یحضور   سفارش 

و    دیخر  یخود برا  ۀنوشته )مثلاً انعقاد قرارداد( اراد   قیاز طر  ای  یحضور  ی مشتر  آن  طبق
و   دیهر سفارش خر  یبرا  د یبا  یمشترصورت،    نیا  در.  دیفروش را به کارگزار اعلام نما

شرکت   به  نت  .کندمراجعه    یکارگزارفروش   در   که  یاشخاصروش،    نی ا  در  ،جهیدر 
  ی برا  دیبا  ،ندارد  وجود  آنجا  در  یکارگزار  شرکت از    یاشعبه که    ندانساک   ییشهرها

 روش   نیا  هک نیا  برعلاوه.  کنندرا صرف    یاد یز  ۀنیو هز  زمان  فروش   و  دیخر   هرسفارش  
 . شود گرفته کاربه آن یبرا دیبا  یشتریب یانسان یروین ،است برزمان و برنهیهز

 ک یالکترون  ندیفرا  بر یمبتن روش  به  .2-3-1
محل    در قانونی    ۀنمایندمحدود به حضور شخص یا    که  حضوری  روش   برخلاف

استوار    برخط  یاو    تلفنی  ،های الکترونیک فعالیت   ۀپای  بر  غیرحضوری   هایروش   است،
موارد،    نی. در ادهدیم  لیتشک  کیآن را سازوکار الکترون  ندیاز فرا  یبخش  ای  تمامشده و  

 
انجام معاملات اوراق    ۀدستورالعمل اجرایی نحو  4  تا  2موضوع در مواد    نیامکانات فنی و شرایط تسویه مهیا باشد، تغییر دهد«. ا

 است.  شده  ح یتصر زیبهادار در فرابورس ایران ن

 ,SEC؛ 736-734، ص  2  ج ، 1389  نویسندگان،  ، ر.ک: گروه ها از حیث معیارهای مرسومِ ماهوی.برای مطالعۀ انواع سفارش 1

2011, p. 1-3    89/ 13/09انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران )مصوب    ۀدستورالعمل اجرایی نحو  13  تا  11مواد  و  

ادار در فرابورس انجام معاملات اوراق به  ۀ دستورالعمل اجرایی نحو  9  تا   7سازمان بورس و اوراق بهادار( و مواد    ۀ ت مدیرئهی

 بهادار( وراقسازمان بورس و ا ۀ ت مدیرئهی 88/ 07/06ایران )مصوب 
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اصولاً ضرورتی به حضور شخص   1، پایه  خدمات  از  برخورداریدر احراز هویت برای    جز
  فروش  و  دیخر   سفارش   ثبت  در  مرسوم  روش   کی  .ستیناو برای ثبت سفارش    ۀیا نمایند
  موسوم   یقرارداد  انعقاد  با  یکارگزار   ،روش   ن یا  طبق.  است  ی کیالکترون  مدل  بهادار،  اوراق

)کارگزار    نیموضوع که طرف   ن یبا ا 1بهادار«  اوراق  یک یالکترون  فروش   و   دیخر  ۀنام»توافق   به
که   ییهابراساس سفارش   یمشتر  یفروش اوراق بهادار برا  ای  دیخر  منظوربه(  یو مشتر
الکترونبه  یمشتر م  یبرا  ک یصورت  ارسال  کاربر  کند،یکارگزار  ب  ینام  عبور  رمز   هو 
آنلاین    صورتبه خود را    ش فرو  ای  دیخر  یهاسفارش   بتواندتا    دهدی م  اختصاص  یمشتر

 یهااعم از سفارش   یبستر  کیسفارش الکترون  ،پس .  کند  ارسال  کارگزار  ی برایا آفلاین  
  ط ی و حسب شرا  رودیم  شماربه )خارج از ساعت معاملات(    نی)برخط( و آفلا  نیآنلا

 در  یسفارش  چنانچه  ،رونیازامربوط است.    یهااز سفارش   کیمختلف تابع مقررات هر
  است   ممکن  ات، یمقتض  و   لوازم  ریسا  تحقق  صورت  در  شود،  ارسال  معاملات  ساعت
به مورد فوق،    نظر با امعان  .ردیگ   صورتمدنظر    ۀمعاملات ثبت و معامل  ۀسامان  در  ماًیمستق

 کنیم. را بیان می کیالکترون ندیفرا بر یمبتن روش در ادامه مصادیق مهم 

 (برخط) نیآنلا و  ینترنتیا (الف
  06/06/98دستورالعمل اجرایی معاملات برخط مصوب    با  منطبق  ینترنت یا  سفارش 

  سفارش   خدمات  از  استفاده  یبرا   که  یقرارداد  وس و اوراق بهادار  سازمان بور  ۀت مدیرئهی
  ن یهم  براساس  2. ردیگ یم  صورت  شودیم  منعقد  یمشتر  و  کارگزار  نیب  ینترنتیا

  بورس   در  که   یبهادار  اوراق  ینترنتیا  فروش   و  دیخر  سفارش   افتیدر  یبرا  ،العمل دستور
  است   شده  ذیتنف  ناظرمقام    ی سو  از  آن  متن  که  یاامهنتوافق   دیبا  ،شده   رفتهیپذ  بهادار  اوراق

 
آن    ۀو ارائ  استسایر خدمات در بازار سرمایه    ۀارائ  ۀنیاز و لازممنظور از خدمات پایه خدماتی است که طبق مقررات، پیش    .1

  یکد معاملات  دریافتخدمات مکرر و متمادی به بازار سرمایه مراجعه کند.    دریافتشود تا وی بتواند برای  به مشتری موجب می

خود مستلزم ثبت مشخصات   یشود که در جاخدمت پایه در بازار سرمایه محسوب می  است  گذارهیسرما  تیفعال  یۀکه گام اول

 است.  تیو البته احراز هو ی و مال یتیهو

  مصوب شده در بورس اوراق بهادار تهران )اوراق بهادار پذیرفته  ، های الکترونیکیدستورالعمل اجرایی سفارش  1  بند  موجببه   .2

مصوب  )دستورالعمل اجرایی معاملات برخط  که طبق    سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران(   ۀت مدیر ئهی  14/09/83

مدیرئهی  06/06/98 بهادار  ۀت  اوراق  و  بورس  »دریافتسازمان  نسخ شده:    سهام   الکترونیکی  فروش  و  خرید  هایسفارش  ( 

  از   آن   متن که  است  اینامهتوافق   امضای به  منوط  است،   شده  پذیرفته بهادار  اوراق بورس  در  که بهاداری  اوراق سایر  و هاشرکت

 . شود«می  ابلاغ مشتری، و کارگزار  بین مبادله و امضاء  جهت و شده تهیه بورس سازمان سوی
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  به   موسوم  یقرارداد  انعقاد  با  یکارگزار  روش،  نیا  در  .برسد  یمشتر  و  کارگزار  یامضا  به
  به   مبادرت  بهادار«  اوراق  برخط  معاملات  انجام  جهت  عضو  خدمات  از  استفاده   »قرارداد

  و   کندیم  بهادار  اوراق(  نی )آنلا  برخط  معاملات  خدمات  از  یمشتر  ۀاستفاد  امکان  جادیا
 اریاخت  در  را(  یمعاملات  ۀسامان  از  استفاده  عبور  رمز  و)نام    یکاربر  مشخصات  آن  یط

  روش،   نیا  در.  کند  سفارش   ثبت   ماًیمستق  قی طر   نیا  از  یمشتر  تا  دهدیم   قرار  یمشتر
 و نیقوان چارچوب در را خود ۀروزان فروش  و دیخر سفارش  که شودیم متعهد یمشتر

 برعهده  بهادار  اوراق  برخط  معاملات   ۀسامان  به  سازمان  توسط  یاعلام  سقف  و  مقررات
  اوراق   فروش   و   دیخر  ندیفرا  از  ی بخش  نی آنلا  فروش  و  دیخر  سفارش   ن،یبنابرا.  ردیگ 

 عبارت   به.  شودیم  محسوب  سفارش   از  یخاص   نوع  خود  که   است  برخط  صورت به  بهادار
  سفارش    ،دستورالعمل اجرایی معاملات برخط  2  ۀماد  و   1  ۀماد  3  بند  احتساب  با   و  گرید
درخواست خرید یا فروش اوراق بهادار یا کالا است که مشتری به کارگزار یا  [  نیآنلا]

  مقررات،   مطابق  باید  طریق نی ا  از  ارسالی  هایسفارش   عتاًیطب.  دهدیمگر  معامله   کارگزار/
 تعیینصلاح  یا سایر مراجع ذی   سازمان  که  باشدمصوبات و الزاماتی    ،معاملاتی  ضوابط 

 .کنندیم
 تماس  مرکز از  استفاده با یتلفن سفارش (ب

واسطۀ آن  افزارهایی که به افزارها و نرممرکز تماس عبارت است از سخت   ازآنجاکه
تلفنی مشتری توسط عضو )کارگزار پذیرفتهامکان ثبت سفارش  شده در بورس یا های 

  مهیا های تلفنی مشتریان را با استفاده از مرکز تماس  فرابورس که امکان دریافت سفارش 
میاست  کرده فراهم  دریافت    براساس   دیبا  یتلفن  سفارش   .شود(  اجرایی  دستورالعمل 

 ۀت مدیرئهی  31/02/90های تلفنی با استفاده از مرکز تماس کارگزاری )مصوب  سفارش 
  کارگزار  نیب  خدمات  نیا  از  استفاده   یبرا  که  یقرارداد  ز ین  وسازمان بورس و اوراق بهادار(  

 .ردیگ  صورت شودیم منعقد یمشتر و
 عبارت  باشد  دارا  دیبا   عضو  تماس   مرکز   که  یمهم  طیشرا  از  یبرخمقام،    نیا  در
 ی ها تیقابل  و   تیامن  لیقب  از  یموارد  ثیح  از  دیبا  مورداستفاده  تماس  مرکز  . 1  :از  است

 و   شدهمبادله   یهاامیپ  تیتمام  حفظ  و  یمشتر   تیهو  حی صح  نییتع   یبرا  ژهیوبه  یفن
 باشد   دهیرس  سازمان  دییتأ  به  متعارف  و  معقول  سطح  در  مطمئن  صورتبه  سوابق   یدارنگه
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  سازمان   اری اخت  در  فوق  طیشرا   حفظ  بر  مستمر  نظارت  و  کنترل  یبرا  را  یمناسب  امکانات  و
، با مشتریان مزبور پیوست دستورالعمل  ۀعضو باید قراردادی را مطابق نمون . 2 .دهد قرار

 ۀاست شمار  مکلف  زینمشتری    و  کنددرخصوص استفاده از خدمات مرکز تماس منعقد  
  . کنددریافت خدمات از طریق مرکز تماس به عضو اعلام    ی براهای خود را  تلفن یا تلفن 
مجموع،    افتیدر  از   پس  کارگزار  قی طر  از  ای  یتلفن  یهاسفارش   عموماً   ازآنجاکهدر 

  وارد  را  هاسفارش   نیا  اًمی مستق  یمشتر  ای  شودی م  معاملات  ۀ سامان  وارد  ی دست  ورتصبه
اعلام   یدر راستا ،است  برخط مقررات  تابع ریاخ ورتص  در که  1کندیم معاملات  ۀسامان

استفاده از خدمات مرکز تماس، ماد سفارش   یارزش حقوق با  تلفنی دریافتی   12  ۀهای 
های تلفنی با استفاده از مرکز تماس کارگزاری مقرر دستورالعمل اجرایی دریافت سفارش 

های تلفنی دریافتی با استفاده از خدمات مرکز تماس عضو تفاوتی با : »سفارش داردیم
مسفارش  کلیۀ  و  ندارد  حضوری  کتبی  اجرای  های  و  ثبت  دریافت،  به  مربوط  قررات 
باشند. سفارش دریافتی از الاجرا میهای تلفنی نیز لازمها، درخصوص سفارش سفارش 

 شود«.مشتریان از طریق مرکز تماس صرفاً در صورت رعایت مقررات مربوط اجرا می

 بهادار اوراق معاملات ۀسامان  در  سفارش  یحقوق تیماه  .2
  است مطرح    یفروض  بهادار  اوراق  معاملات  در  فروش   و  دی خر  سفارش   گاهیجا  بر  مترتب

  را   سفارش   یحقوق  تیماهسپس    م،یکنیم  انیب  را  متصور   یهافرض ش یپدر ادامه ابتدا    که
 .کرد میخواه لیتحل ریز یهافرض شیپلحاظ  با

 
این   1ماده  4های دریافت شده از طریق زیرساخت موضوع بند  دستورالعمل اجرایی معاملات برخط: »سفارش 5مطابق ماده   1

گر ثبت و ارسال شود. در صورتی که مشتری در حین ثبت گر یا باواسطه معاملهدستورالعمل، ممکن است بدون واسطه معامله

گر مکلف است سفارش را با رعایت ترتیب  گر را انتخاب نماید، کارگزار یا کارگزار/معاملهارسال بدون واسطه معامله  سفارش،

این دستورالعمل به سامانه معاملاتی بورس ارسال   1ماده    5زمانی دریافت و سایر مقررات، بلافاصله از طریق زیرساخت بند  

های گر را انتخاب نموده باشد، سفارش دریافتی از مشتری تفاوتی با سفارشه معاملهنماید. چنانچه مشتری ارسال سفارش باواسط 

گر باید با رعایت ترتیب زمانی دریافت سفارش و سایر مقررات، اقدام کتبی حضوری نخواهد داشت و کارگزار یا کارگزار/معامله

 به ارسال سفارش به سامانه معاملاتی نماید«. 
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 سفارش یحقوق  تی ماه شناخت در مؤثر جهات و   عناصر  .1-2
  از   توانی که م  یبهادار و فروض  اوراق  فارش س   یحقوق  تیماه  درخصوصاز بحث    شیپ

  قرار   توجه   مورد  فرضش ی پ  وانعنبه   ل یذ  یهالازم است گزاره   ،گرفت  درنظر  آن  تیماه
 :ردیگ 

ضابطه که معاملات اوراق بهادار از طریق سامانۀ معاملات و  نیا  فراخوربه  .1-1-2
می انجام  بورس  کارگزاران عضو    ی از سو  شدهوضع  مقررات  به  مفروض  ،شودتوسط 

  ا ی  دیخر  آثار  انعقاد  و  سفارش   یاجرا  درو سازمان بورس و اوراق بهادار،    یعال  یشورا
  ه ی تسو  ۀفیوظ)که    مرکزی  گذاریسپرده   شرکتها،  بورس   جملهاز  یگرید   ارکان  ،فروش 
 و   یماهونقش    زی( ن)کارگزار  یوجوه و اوراق بهادار را برعهده دارد( و نهاد مال  یاپایو پا

به  سرمایه   ۀاراد  امتثال  اقتضا،   همین  به.  دارند  شکلی بازار مذکور  در  بهادار  اوراق  گذار 
او برای تحقق معاملات منحصراً از مجرای دو کارگزار عضو    ۀنحوی است که اعلام اراد

 ی سو ازاین فرایند، سفارش در قالب ایجاب و قبول اعلامی  دراست.  پذیرامکانبورس 
  موضوع   اعلام  با  گانفروشند  و  خریداران  و  شودمیمعاملات ثبت    ۀسامان  در  کارگزاران

، 1396)سلطانی،  سازند محقق را قبول و ایجاب تا دهندمی نمایندگی خود  کارگزاران به
 .(277ص 

 وراق فروش ا  ای  دیسفارش خر  ی( برای )مشتر  گذاره یسرما   ۀاراد  تحقق  زانیم  .2-1-2
  در   انیمشتر  ۀاراد  ،رونیازابهادار و مقررات آن است.    وراقبازار ا  طیشرا  با  مرتبطبهادار  

چارچوب   در  باید  را  بهادار  اوراق  رسمیت   طیشرامعاملات  به  بازار  این  تشریفات  و 
  د ییتأ  و  قبول  به  شدنیمنته  و  ثبت  ارسال،  تیقابل  الزاماً  یسفارش  هر  که  ینحو  به  ؛شناخت
 .ندارد

  ی ها جنبه   عیجم  قراردادن  مدنظر  مستلزم  سفارش   به  مربوط  جهات  ییشناسا  .3-1-2
تکال  یمال  یهات یولئمس  البته  و  گفتهپیش  مال  یاحرفه   فیو   است   یکارگزار  ینهاد 

 (Hazen, 2009, p. 205.) نظر مد زین یعرفو  یذهن اریع م ،ینیع یارهایمع  برعلاوه  ،لذا  
الزامات    تیماه  لیتحلدر    تا  است از  غافل    نیا  اقتضائات  وسفارش،    اما .  نشدحوزه 

را    یآن فروشنده، متقاض  در  که-  بر مذاکره   یمبتنمعاملات    ای  عمده  از معاملات  منصرف
ایجاب و قبول در معاملات   اعلام  مسلّماً  -کندیم   یمعرف  دیبه خر  لیاشخاص متما  انیاز م
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  ا ی  دیخر  درصدد  که  یشخص  هر  و  ستینخرد اوراق بهادار منحصر به شخص خاصی  
 .دگیرمخاطب قرار می  باشد مدنظر سهام مقابل طرف در فروش 

 ،یمدن  حقوق   در  قراردادها  یعموم  قواعد  موازات به  ،موارد مذکور   یپ  در  .4-1-2
  ثر مؤ  و  مقدماز عناصر    ز ینبازار    طیشرا  و بهادار    وراقمعاملات بازار ا  یضوابط اختصاص

  نقش   به  توجه  مناسبت،  ن یهم  به.  است  فروش  ای  دیخر  سفارش   تیماه  شناخت  در
 کندی م  افتی عمل خود کارمزد در  قبالو فروشنده که در    داریخر  ۀعنوان واسطبه   ،کارگزار
  است   یضرور  شدهاشاره معاملات    ندیدر فرا  ،(723، ص  2، ج  1389  سندگان،ی)گروه نو

 (Hazen, 2009, p. 259-260).  ۀندیکارگزار نما  گاه،یو جا  ت یاز لحاظ موقع   ن،یبنابرا  
  ا ی   دیخر  یهاسفارش   یاو اجرا  تیولئمس  ن یو اول  شودیم   یتلق  یمال  یبازارها  یمشتر

  ۀواسط  یکارگزار  گر،یبه عبارت د  .(471، ص  1392  ،یفروش اوراق بهادار است )شبان 
  ۀ رابط   یاقتضامعاملات در بازار اوراق بهادار است که رسالت آن در معاملات، به    یاجرا
( داریکارگزار خر  ،دو کارگزار عضو )کارگزار فروشنده  قیاز طر  یمشتر ـ داریخر   ۀیدوسو

م نو  ردیگ یصورت  ا  .(722، ص  2، ج  1389  سندگان،ی)گروه  به   نیدر  رغم خصوص، 
کارگزار را منحصر در شخص  1  ۀماد  13بند    کهنیا بهادار  اوراق  بازار  حقوقی   یقانون 

  ن یکند، اها معامله میرا برای دیگران و به حساب آن هادارکه اوراق ب استکرده  فیتعر
و    داریخر  نیب  ۀعنوان واسطدانست که به  ی حقوق  ای  یقیاعم از شخص حق  دیرکن را با

 . ردیگ یم آن کارمزد  یازاو در  کندیم فروشنده عمل 
و   یفاتی جهات تشر  تیاهم  د،یآیکه در ادامه م  یشرح  به  ،مزبور  مواردبه    معطوف

  ییهابر سفارش   یمعاملات اوراق بهادار مبتن  ییموضوع مدنظر آن است که از سو  یاحرفه 
از جهات ا  کینزد  یاست که    یریگ شکل   یبرا  شنهادیپ  ۀجنب  و  استدر عقود    جابیبه 

  کند ی م  ت یو قبول کفا  جابیعقد دو عنصر ا   یریگ شکل   یدارد. مسلماً برا   یحقوق  ۀرابط
 ازمند یصرفاً ن  یاثرگذار  یبرا  ،رون یازا  ؛ستیدو اراده ن  توافقجز    یزیچ  یجوهر عقد  و

 ی حاکم بر معاملات اوراق بهادار، از جهات  طیشرا  عیقبول خواهد بود. اما با لحاظ جم
 را یز.  باشد  اراده  اعلام  یبرا  یابزار  فقطو متصور است که    شودیقلمداد نم  جابیالزاماً ا
  شدنقلمداد  یو برا  است  به کارگزار ارسال شده  یفروش از مشتر  ای  دیسفارش خر  ،اولاً
 به   وصول  اعلام  صرف  و  شود  وصول  اعلام  زین  کارگزار  یسو  از  دیبا  جاب،یا  عنوانبه
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  جاب یا  ینموده و برا  فایکارگزار نقش واسطه ا  رایز  ؛شودینم   محسوب  قبول  عنوان  چیه
معاملات    ۀسامان  در  دریافت،  از  پس  فروش   یا  خرید  سفارش   است  لازم  شدنمحسوب 

یا فروشنده   داریعنوان خربه  یگریشخص د  ۀواسط)که    گرید  کارگزار  یسو  از  و ثبت  
 ۀمنزلصرف ثبت سفارش و اعلام وصول توسط کارگزار به  ،نیبنابراشود.    رفتهیپذاست(  

برا   جادیا برا  یمشتر  یحق  تعهد  صورت    یو  این  در  بود.  نخواهد    بایدکارگزار 
اولویت قیمت و زمان در صف خرید و فروش قرار   ۀپای  بر  فروش   و  خرید  هایسفارش 

 قائل  حقوقی  ارزش   آن  برای  بتوان  تا   شودمعاملاتی ثبت    ۀ گیرد تا حسب مورد در سامان
مشتر  یحت  ،اًیثان  .(280، ص  1396)سلطانی،    شد سفارش  ثبت  صورت  توسط    یدر 

د توسط شخص  آن  قبول  و  به داری)خر  گریکارگزار  و  نشده  منعقد  معامله  (، ضرورتاً 
 د یی»تأ  عنوان  با  یگریمعاملات اوراق بهادار، وجود رکن مهم د  بودنیفات یتشر  یاقتضا

  با   یمشتر  قرارداد  یامضا  کهن یا   ضمن.  شودتوسط بورس« لازم است تا معامله محقق  
  ی مشتر  درخواست  وشرطدیق   بدون  درخواست  رش یپذ  به  کارگزار  الزام  یمعن  به  کارگزار

  عدم   ای  دیخر  ۀدربار  دارد  اریاخت  کارگزار  فروش،  ای  دیخر  درخواست  هر   در  و  ستین
]با   خود  دیدصلاح   به  مراودات  و  مقررات  ن،یقوان  چارچوب  در  ،یمشتر  نام   به  دیخر
  ۀ اراد  صرفاً  بهادار  اوراق  معاملات  در  رایز 1. کند  یریگ م ی تصم[  مصالح  و  غبطه  تیرعا

 بازار   تیوضع   و  یمعاملات  طی شرا  چارچوب  در  دیبا  اراده  نیا  و  ستینملاک    یمشتر
  رعایت  تواندمی  سازمان  مقررات،   با  برابر  گر،ید  عبارت  به .  شود  گرفته  درنظر

  فعالیت،   زمان  در  محدودیت  سفارش،  نوع   در  محدودیت  قبیل  از  هاییمحدودیت
  و   بورس   بازارهای  یا  خاص  بازار  صنعت،  معاملاتی،  نماد  روی   بر  فعالیت  محدودیت
  سفارش،   حجم  در  محدودیت  خاص،  هایعرضه   در  معامله  انجام  محدودیت  فرابورس،
 در   محدودیت  خاص،  مشتریان  برای  معاملاتی  محدودیت  سفارش،  قیمت  در  محدودیت

 ابلاغ   کارگزاران  به  را  مشتریان  معاملات  حجم  در  محدودیت  و  عضو  هر  مشتریان  تعداد

 
گر مکلف  معامله  : »کارگزار یا کارگزار/دارد مقرر می   دستورالعمل اجرایی معاملات برخط   17  ۀماددر این خصوص برای مثال،     .1

شده را مسدود  های ثبتکند، دسترسی مشتری برای حذف یا ویرایش سفارش است در زمانی که الزامات مقرراتی ایجاب می

کارگزار/ یا  کارگزار  هممعامله  نماید.  اختیار حذف سفارشگر  و  چنین  قوانین  در چارچوب  را  مشتری  توسط  واردشده  های 

 مقررات و به همراه نگهداری دلایل و مستندات مثبته دارد«.
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 ضمن  1. اندآن  ت یرعا  به  موظف  -نظارت  تحت  اشخاص  عنوان به  -زین  کارگزاران  و  کند
 ۀسامان  به  سفارش   ورود  زمان  و  قیمت  اولویت  رعایت  با  بورس معاملات    چون  کهنیا

.  دارد  یبستگ   ز ین  بازار  یرقابت  طیشرا  به  سفارش   تحقق  و  ثبت  شود،می  انجام   معاملاتی
باندارد  عمالا  ای  رش یپذ  تیقابل  یسفارش  هر  ن،یبنابرا  به  میتصم  صورت  در  حال،نیا. 
  ی مشتر  اطلاع  به  را   موضوع  دیبا  کارگزار   ،یمشتر   فروش   ای  د یخر  درخواست  یاجرا  عدم

 بهادار   اوراق  بورس   شرکت  در  معاملات  ۀنامآیین  29  و  22  ۀماد  ۀمقرر. مطابق  برساند
  پذیرش  برای  هاییفرم  از  مشتریان  سفارش   رعایت  ضمن  نداموظف   کارگزاران  تهران،

.  است  شده  طراحی  بورس   طرف  از  که  کنند  استفاده  مشتریان  فروش  و  خرید  هایسفارش 
  شکل   به  یا  و  فاکس،  تلفن،  طریق  از  غیرحضوری  صورتبه  که  سفارشی  ،رونیازا

 شده تصریح مقررات  در  که  شود انجام نحویبه  باید شود،می داده  کارگزار به الکترونیک
 مطابق   را  خود  دریافتی  هایسفارش   دفاتر  ندامکلف  کارگزاران  پس،.  است

  ن یا  بر.  کنند استفاده  داردمی مقرر  سازمان  که  هایىفرم  از  و  ثبت  مربوط  هایدستورالعمل 
  صحت   از  اطمینان  و  الکترونیک  و  مکتوب  سفارش   هایفرم   حفظ  ولیتئ مس  اساس،
 . است کارگزاران با شدهانجام هایسفارش 
سفارش آن است که به صرف معامله  تحقق عدم وجهآمد،  خواهدکه  یلیتفص به بنا

آن«   دییتأ  یسفارش الزاماً منجر به رکن »توافق دو اراده« و شرط »عدم وجود مانع برا 
را   یسفارش مشتر  ن،یآن است. بنابرا  یمقدمات  ۀمرحل   در  فقط انعقاد عقد نشده و    یبرا
موارد    یکی  دیبا سا  اعلاماز  تحقق  در صورت  تا  دانست  )در    ریاراده    موضوع عوامل 

اثر ابراز    ،اولاً  رایز.  شودعقد    یریگ توسط بورس(، باعث شکل  دیی: قبول و تأموردبحث
  ی گریکند نافذ است و چنانچه تحقق تعهد به عامل د  دایپ  ییانشا  ۀجنب  کهی اراده تا زمان

 .(251، ص  1  ج  ،1398  ان،یکاتوزشود ) محقق    زیداشته باشد، لازم است که آن عامل ن  ازین
  ی برا  یهیدر قالب اعلام سفارش به کارگزار از لوازم بد  یمشتر  ۀاراد  ابرازهرچند    ،اًیثان

صحت معاملات در حقوق    یاساس  طیشرا  براست، اما علاوه   یحقوق  ۀرابط   یریگ شکل 
 ۀنامآیین   همچون  یمقررات  در  که  استاز مقومات انعقاد رابطه    زین  یاختصاص  طیشرا  ،یمدن

 
 های شده در زیرساخت های اعلاماعمال محدودیتبر    گرمعامله  کارگزار یا کارگزار/برای مطالعۀ رئوس مربوط به تکلیف     .1

سازمان بورس و اوراق   ۀ ت مدیرئهی  06/98/ 06دستورالعمل اجرایی معاملات برخط )مصوب    16مادۀ  ای، ر.ک:  فنی و سامانه

 بهادار(
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 معاملات   انجام  ۀنحو  اجرایی  دستورالعمل  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس   شرکت  در  معاملات
  د یی خصوص، تأ نیشده است. از عناصر مهم در ا ینیبش یپ  تهران بهادار اوراق بورس  در

شده و   نهیبازار نهاد  یمنافع و نظم عموم  نیمقام تضم  رداست که    بورس   یسو  ازمعامله  
. است  یمعاملات  ۀسامان  درتحقق معاملات اوراق بهادار    یبرا   گریدر کنار توافق، شرط د

معاملات بورس است که نقش آن در   یشکل  طیاز شرا  بورس   توسطمعامله    د ییتأ  ،یعنی
 و   یانصار)   شودیشرط نفوذ محسوب م  ۀمنزلبه  و  استآن    یمعامله و اثرگذار  تیماه
مقرربه عبارت روشن  .(153، ص  1393  ،یسورشجان  یدریح   1  ۀماد  2بند    ۀ تر، طبق 

  ، بهادار  اوراق  معاملات  فیتعر  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس   شرکت  در  معاملات  ۀنامآیین
  هر .  است  شده  پذیرفته  بورس   در  که  است  بهاداری  اوراق  فروش   یا  خرید»معاملات،  

 ۀ ماد   و  مزبورموازات مورد  برسد«. به  بورس   تأیید  به  که  یابدمی  قطعیت  صورتی  در   معامله
و    30  مواد  ، انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران  ۀدستورالعمل اجرایی نحو  30
  بهادار   اوراق  معاملات  انجام  ۀنحو  اجراییدستورالعمل    20  ۀماد  و  مذکور  دستورالعمل   31
  از  و  استرا عنوان کرده    یالزام، مقررات  نیا  ییضوابط اجرا  انیدر ب  ایران  فرابورس   در

  ی شکل   یامقوله   نفسهیف  بورس   یسو  از  معامله  دییتأ  که  شودیم  استنباط  نی چن  هاآن  جمع
  ی اثرگذار  و  نفوذ  شرط  دیق  نیا  یعنی  دارد؛  یاساس  ریتأث  معامله  اثر  و  جهینت  در  اما  ،است
  ط یشرا  ریسا  لحاظ   با  ن،یبنابرا.  بود  خواهد  اثر   منشأ  آن  تحقق  زمان  از  معامله  و  بوده  عقد
  تیمالک  انتقال  یمقتضا  وجود  ۀمنزلبه  دییتأ  از   قبل  تا  بورس   در  معاملههر    ۀضابط  ،لازم
  دییتأ  رونی ازا.  دارد  نفوذ  ی برا  مانع  عدم  بر  دلالت  بورس   توسط  معامله  دییتأ  و  است
ا  یو مادام 1است  -مانع  نبود  صورت   در-  معامله  تحقق  ۀکنندافاضه   بورس   دییتأ  نیکه 

 .(82، ص 1393 ،یسلطانوجود نداشته باشد آن معامله فاقد اثر و اعتبار است ) 

   سفارش  یحقوق تیماه درخصوص مختلف فروض  .2-2
 معامله و  مذاکره به دعوت .1-2-2

آن و حدود تعهد    و آثار  طیشرا  ۀدرباراز انجام معامله    شیپ  نیطرف  است   مرسوم
 نجامد،ین)انشا(  اگر به توافق    ،یمقدمات  یگووگفتو    شنهادی پ  نی. اکنندیم  وگوگفت خود  

 
-269، ص  1396سلطانی، ؛ 51-40، ص 1397برای مطالعه درخصوص تبلور عملی این تشریفات، ر.ک: کریمی و صادقی،  .1

276 . 
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ندارد و ه  ۀرابط  در  یاثر   زدن همبر  ای   معامله  انعقاد  عدم   بابت  توانینم  را  کسچی آنان 
 ۀ مذاکر  رایز  ،(287و    277ص    ،1  ج،  1398  ان،ی)کاتوزملامت کرد    تا مذاکر  گونهنیا

، 1، ج  1396  ،یدی)شه  کندینمالتزام    جادیا   یگرید  بهرغبت و تمایل    دادننشان   ای  صرف
از   یاپاره   ۀدربار  یگرید  آگاه ساختنبا    ،خواهندی م  هلیوسنیبد  طرف  دو  و(  145ص  
  ب یاو را ترغ  و  جادیدر مخاطب خود ا  را  موردمذاکره   موضوع  انجامبه    ل یم  ،هاتیواقع 
 ن یمعاملات اوراق بهادار به استناد مقررات ا  کها  ازآنج  دگاه،ید  کیبه    بنا  ن،یبنابرا.  کنند

و فروش    دیسفارش خر 1است،   دهیمزا  یابر حراج و گونه  یحوزه از نوع معاملات مبتن
بالتبع، چون    و  است  شنهادیپ  یحاکم( نوع  ییگراو شکل  فات یتشر  ریدر آن )با لحاظ سا

 و نه قبول    است  یقطع   و  مشخص  ذاتاًدارد و نه    یینها  متیبر ق  یارسال سفارش نه دلالت
م  ییتنهابه محقق  را  معامله   سازد،یعقد  به  التزام   بود  خواهد  یادعوت    وجودبه  یکه 
 .آوردینم

 جابیاز ا  یمقدمات  ۀمرحل  زییتمهر حال، همواره    به  ،مذکور   یاحتمال  کرد یاز رو  فارغ
به   تیعنا  با  اماوجود دارد.    ییدهایترد  زین  موضوع مورد بحث  در  و  ستی و قبول آسان ن

  یسو  ازو فروش اوراق بهادار که    دیسفارش که عبارت است از درخواست خر  فیتعر
کارگزار    یمشتر   ی حقوق  تیماه  رسدیم  نظربه   ،(SEC, 2011, p. 1)   شودی م  دادهبه 

 بهادار  اوراق  معاملات  یابتنا  ،اولاً  رایز  .نباشد  معامله  به  دعوتفروش    ای  دیخر  سفارش 
 لذا،.  کرد  ریتفس  معاملات  نی ا  ی فن  و  یاحرفه   الزامات  ریسا  با   متناسب  دی با  را  حراج  بر

 ی معاملات  ۀدر بستر سامان  فاتیتشر  ریفروش و تقارن آن با سا  ای  دیخر  ۀاعلام اراد   ۀلازم
  نیا  ث،یح  ن یا  از   .شودسامانه ارسال    در  د یبا  نیاست که در هر صورت سفارش طرف

  ، یعبارت  به  .شودینم  یتلق  ساده  یدعوت  صرفاً  و  است  معامله  به  دعوت   از  فراتر  اتیعمل
 ؛ ندکنینم  انیخود به انعقاد قرارداد را ب  یینها  ۀ اراد  نیطرفمعامله،    ودر دعوت به مذاکره  

 
معاملات بورس باید در شرایط رقابتی و همواره  اوراق بهادار تهران: »نامۀ معاملات در شرکت بورس  آیین  9. به تصریح مادۀ  1

صورت حراج ممکن نباشد، انجام این معامله خارج از جلسۀ رسمی  ای بهصورت حراج انجام شود. در صورتی که انجام معامله به

سازمان و با رعایت شرایط    ۀر ت مدیئمعاملات، غیر از مواردی که طبق ضوابط مصوب شورای بورس تعیین شده، با تصویب هی

است:   مجاز  شرکت   - 1زیر  فیمابین  )شرکت سهام  گروه  حداقل  های  که  آن   99هایی  سهام  بهدرصد  یا  ها  و  مستقیم  صورت 

معاملات با هدف سودسازی انجام   -2های گروه با شرکت مادر منتقل شود.  غیرمستقیم متعلق به شرکت مادر باشد( یا شرکت

 ...«.   معاملات منجر به اصلاح ساختار شرکت و شفافیت آن گردد  -4ا رعایت حقوق سهامداران جزء باشد.  معاملات ب  -3نشود.  
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 ت یو رعا  گریدر سمت د  یفروش در صورت وجود متقاض   ای  دیسفارش خرکه در  حال آن
در دعوت به مذاکره و معامله اگر   کهن یرغم ابه   ،اًیثان  .شودیمعامله محقق م  یضوابط قانون
بابت عدم   توانیکس را نمچیآنان ندارد و ه  ۀدر رابط  یاثر   ،نشود  محققتوافق )انشا(  
 فروش،  و  دی خر  سفارش   در  اما  ،کرد  سرزنشمذاکرات    گونهن یزدن ابرهم  ایانعقاد معامله  

 ت یموقع   در  یکارگزار  دو  از   کیهر  ریتقص  ای  قصور   موجببه   معامله  انعقاد  عدم  چنانچه
  ۀ اقام   حق  نفعیذ  یبرا  یحت  و  است  یانضباط  و  یانتظام  ریتأث  واجد  باشد،  فروش   و  دیخر
و  دیسفارش خر ریعنوان تأث  لیذ  ریمتصور است. درخصوص شق اخ زین  یحقوق یدعوا

از آن و تبلور سفارش خرید و فروش    یناش  یاو الزامات حرفه   یفروش نسبت به کارگزار
میان سرمایه  اختلاف  بحث خواهدر  کارگزار  و  را   ،ثالثاًکرد.    میگذار  عقد  آنچه جوهر 

داده    رخایجاد ماهیتی حقوقی    در   (تراضی)با    هکتوافق دو اراده است    دهد،ی م  لیتشک
  1418کمپانی،    اصفهانی؛  21، ص  1، ج  1398  ان،یکاتوز؛  39، ص  1، ج  1396  ،یدیشه) 
 رفتهیپذ  اگر  و(  12ص    ،2  ق،  1  ج  ،ق  ه  1359  ،نجفى کاشف الغطاء   ؛284ص    ،1  ج  ،ق  ه

  گرفته،   انجام  سفارش   دییتأ  و  ثبت  ارسال،  ندیفرا  در  یای تراض  و  توافق   نیچن  که  شود
 د یدر وقوع معامله ترد جابیا نبودنکامل  ا ی بودندعوت به معامله  ۀبهان به توانینم گرید

دعوت ساده    کیو فروش اوراق بهادار صرفاً متضمن    دیسفارش خر  ،صورت  هر  در.  کرد
به   یاگر منته  ش سفار  گر،ید  یبه عبارت  .است  ییانشا  دلالت  یدارا  مورد  حسب  و  ستین

دو »دعوت   با   ن،ی. مضاف بر اسازدیمملزم    راهمراه دارد و فرد  الزام به  یمعامله شود نوع 
به    ،که هر دو سفارش   کرد   ادعا   توانینم. پس،  ردیگ یبه معامله« عقد شکل نم دعوت 

 معامله باشد. 

 قبول  ای  جابیا .2-2-2

  ی رضاکه کاشف از    ثی ح  نیا  از  جاب،یااند،  عنوان داشته   حقوقعلم    یعلما  چنانچه
، ص 1388  ، یلنگرود  یاست )جعفر  یبه تراض  گریطرف عقد و فراخواندن طرف د  کی

به    یمنته  ،بود   خواهد  نیطرف  ۀاراد  و  قصد  ی( و در صورت ملازمت با قبول، حاک304
 ن ی ا  طیشرا  ۀی کلدر صورت داشتن    که  ینحو  به  ؛است  شدهابراز   ۀاراد  با  عقدبالفعل    یانشا

  بندیپا  آن  به   را  نیطرف  و  کرده  جادیعقد را ا  یحقوق  تیماه  بول،ق  الحاقاثر را دارد که با  
، 1396  ،یدیشه  ؛77ص    ،2  ج،  1396  ،ییصفا؛  282، ص  1، ج  1398  ان،یکاتوز)   سازد
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  دعوت   رد  در  که  یجهات  طبق  و  شدارائه    جابیکه از ا  یفی توجه به تعر  با(  142، ص  1ج  
 سفارش   یحقوق  تیماه  رسدیم   نظربه سفارش مدنظر عنوان شد،    بودنمعامله   ای  مذاکره  به
  ا ی  دیخر  سفارش   ارسالصورت    در  رایز  ؛ باشد  قبول  ای  جابیا  تواندیم به مورد    هتبس

  و   دیخر  مقابل،  طرف   درخواست  باآن    قی معاملات اوراق بهادار و تطب  ۀسامان   به  فروش 
  که ن یا  درخصوص.  شودیم  عمالاقرارداد    نیآثار آن بر طرف  ۀیمنعقد و کل  (عیب)   فروش 

  قت یحق  نیا  به  نظرامعان  با  ،باشد  جابیا  کیکدام  و  قبولمعاملات    ۀسامان  درکدام سفارش  
عقد   لیتشک  یدو اراده برا  یو در تحقق همکار  ستیمقدم بر قبول ن  شهیهم  جابیا  که
، ج 1396  ،ید ی)شه  ندارد  وجود  برعکس  ای   قبول  بر  جابیا  تقدم  صورت نیب   یتفاوت  زین
 ، اولشهید  کند )و تطابق کفایت می   (225ص    ،3  ج   ،ق  ه  1410  ،شهید ثانى  ؛146، ص  1

از ثمن،   عیمب  زییتم  بهراجع   قرائن  دلالت  به  بنا  رسدیم  نظربه   ،(191ص    ،3  ج  ،ق  ه  1417
  طرف و سفارش    ،جاب یا  بوده(  بهادار)ورقه    عیمب  صاحب  یسوکه از    یسفارشاصولاً  
پس    عیارسال سفارش صاحب مب  یزمان  نظر  از  هرچند  ؛باشد  قبول(  ثمن)صاحب    مقابل

البته، مفروض به وجود    (313، ص  1388  ،یلنگرود  ی)جعفر  باشد  داری از سفارش خر
از این جهت که معاملات    ، یشخص  ۀینظر  ای  ینوع  ۀینظر  ثیمتفاوت از ح  دگاهیدو د
معاملاتی   ۀبورس با رعایت اولویت قیمت و زمان ورود سفارش به سامانبهادار در    اوراق

گردد که از نظر قیمت و به لحاظ زمان ورود و انطباق انجام و تبعاً عقد شخصی منعقد می
)ابراهیمی،  مقدم می  هافارش سفارش بر سایر س ن  ن ی(، ا188، ص  1392شود   ز یفرض 

از ح  یکه سفارش  استمتصور   تطب  مقدم  ی زمان  ثیکه  است،   قیبر سفارش  داده شده 
 1. شود یو سفارش مؤخر، قبول تلق ،جابیا

 
  است  لیمختلف عبارت از موارد ذ  یاز قبول در منظرها  جاب یا  شناخت  یارهای حقوقدانان، مع  ی برخ  ریدر هر حال، به تعب   .1

که    ی طرف   -1و فروش اوراق بهادار را شناخت:    د یز دو سفارش خربودن هرکدام اقبول  ا ی  جابی ا  توانیملاک م  نیکه بنا به ا

  گر ی و طرف د  جاب،ی ا  ۀندیگو  وّضمالک مع  -2است.    جابی ا  ۀندیگو  کندی م   یگرید  یمنوط به رضا  ریخود در نفوذ و تأث  یرضا

، ج  1395  ،یلنگرود  یاست )جعفر  جابیا  ۀندیمطاوعه نشان قبول بوده و طرف مقابل، گو  -3کننده است.  )مالک عوض( قبول

قبول از سنخ مطاوعه و انفعال است و به حکم    قتیآن است که حق   هیامام  یدر استدلال فقها  ریمراد از ملاک اخ  .( 470، ص  1

مقدم بر   تواندی است و فرع نم  جابیقبول، فرع بر ا  گر،ی. به عبارت درسدیمحال و ممتنع به نظر م  ندهیامر آ   بهعقل، تعلق آن  

  ز ین  یو انشا کرده باشد. به حکم ضرورت عقل  جادیآن را ا  یگر یظهور دارد که د  یامر  ذیصل باشد. لذا، قبول در مطاوعه و تنف ا

 . ( 64-61، ص 2، ج  1389داماد و همکاران،  )رک: محققاست  جاب یتأخر قبول از ا دیمؤ قت،یحق  نیا
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  مورد   دیبامعاملات اوراق بهادار    یاو حرفه   یقانون  اتیمقتض  لیتکم  درکه    یانکته
و    رش یپذ  چنانچه  ،و فروش اوراق بهادار  دیخر  باب  در  که است    نیا  ردیتوجه قرار گ 
شرکت  سرمایثبت  افزایش  یا  عام  سهامی  بهادار   بازارقانون    مطابق  هاآن   ۀهای  اوراق 

 یهابرنامه  یقانون احکام دائم   36  ۀ ماد  ب  بند   موجببه   ،دباش ( محقق شده  1384)مصوب  
ها  بورس فقط در    آن  اوراقو فروش    دیخر  است  یمقتض(  1395کشور )مصوب    ۀتوسع 

ها از آن  کیهر  یمقررات معاملات  تیمجوز و با رعا  یخارج از بورس دارا  یو بازارها
  فوق  باتیترت  تیرعا  بدون  مذکور   بهادار  اوراق  ۀمعاملصورت    نیا  ریدر غ  ؛ردیپذ  صورت

ممکن   اگرچهمعاملات    ۀسامان  در  یگذارسفارش   صرف  ساس،ا  نیهم  بر  .است  اعتبار  فاقد
  ضوابط   و  فاتیتشر  ری سا  که  یتصور  در  ،باشد  منجرسفارش    گریمت دقبول سَ  بهاست  
 ک یهر  یمعاملات  مقررات  و  فات یتشر  تیرعا  با  وخارج از بورس    یبازارهایا  و    هابورس 

نپذ  هاآن   از است.    ردیصورت  بطلان  به  محکوم  و  اعتبار   رش یپذ  ۀلازم  ،رون یازافاقد 
 آن خواهد بود. یرو شی مدنظر توجه به دلالت مزبور و اقتضائات پ یحقوق تیماه

 بهادار اوراق عاملاتم  ۀسامان در  سفارش  ارسال یقحقو اثر .3
  ی براگر مکلف است تمهیدات لازم  معامله  کارگزار یا کارگزار/  -1  که  فرضشیپ  نیا  با

سفارش در بازار سرمایه و سایر   ارسالمقررات مرتبط با ثبت و    ۀاطمینان از رعایت کلی
سای یا  سازمان  توسط  که  الزاماتی  و  مصوبات  و  معاملاتی  ضوابط  مراجع مقررات،  ر 

روزافزون معاملات   ۀتوسع   فراخوربه  -2  ؛فراهم و اجرا کندشود را  صلاح تعیین میذی
کارگزار/   بهادار،اوراق    کیالکترون یا  معاملات علاوه  ،گرلهمعام  کارگزار  مجوز  اخذ  بر 

های موضوع برداری از هریک از زیرساخت، مکلف است قبل از بهره ناظر  نهادبرخط از  
 ۀ معاملاتی هر بورس، تأییدی  ۀدستورالعمل اجرایی معاملات برخط، به ازای اتصال به سامان

دریافت   از سازمان    ۀ ی کل  کهنیا  به  مفروض  ،سفارش   یاثر حقوق  درخصوص  ،کندفنی 
 ن یب  توانیمباشد،    فراهمای  التزام به تکالیف قراردادی و حرفه   وثبت سفارش    طیشرا

  سفارش   ارسال  یو حسب مورد اثر حقوق  شد   کیتفک  به  قائل   مختلفمراحل    وفروض  
 یکحسب مورد هر  ،ادامه  در.  کرد  انیبهادار را ب  اوراقمعاملات    ۀسامان  درفروش    و  دیخر

سفارش خرید و به    نظرامعان  باکارگزار و    یاحرفه   فیبه تکال  معطوف از این مراتب را  
 کنیم.گذار و کارگزار بررسی میفروش در اختلاف میان سرمایه 



 1400 پاییز و زمستان، 4، شمارۀ  2دورۀ  های نوین                                         قوق فناوریدوفصلنامۀ ح

40 

 سفارش سرنوشت بر  مترتب حالات  و  شقوق  .1-3
کارگزار  انیمشتر  ۀرابط  به  بنا به   یبا  بهادار  اوراق  معاملات  انجام  مال   ۀواسطو    ی نهاد 

 معاملات  ۀسامان   وارد  یکارگزار  شخوانیپ   از  دیبا  سفارش   صورت،  هر  در  اشاره،مورد
 تیوضع بر    یفروض متفاوت  ،رونیازابرسد.    ییو تحقق نها  بورس   دییشود و سپس به تأ

 . شد خواهد یبررس کیتفک  به ادامه در که  است مترتب آنسرنوشت  و

  ای  قبول  به   یمنته  یول  شود  درج   گذارهیسرما  یهاسفارش  ست یل  در   سفارش  .1-1-3

 نشود معامله دییتأ
به قبول   ی همان روز منته  یاست سفارش تا آخر روز معاملات  ممکنفرض    نیا  در

  د ییتأبه قبول و    یهمان روز منته  یمعاملات  ساعتآخر    تا  ،یعنی  .نشودمعامله    دییتأو  
 و  روز  انیبا پا  لیست،  از  حذف  و  یافتنپایان   دلیل  به  ،صورت  نیمعامله نشود که در ا

ب  جابیا  ،یمعاملات   ۀجلس از  معاملات  رودیم  نی)سفارش(  روز  در    د یبا  زین  یبعد  یو 
دهنده قبل از سفارش چنانچه    ن، ی. همچنگردد  ارسال   و  شود  هوارد سامان  دیسفارش جد
، سفارش خود را  او ثبت نشده باشد 1ی که هنوز در پرتفو  ینحوبه   معامله  دییقبول و تأ

دهنده در واقع سفارش )حذف یا ویرایش سفارش(  فرض    ن ی در ا  ، کندحذف    ا ی  شیرایو
 چنین   در  طبیعتاً  .او حاکم خواهد بود  ریاخ  ۀاراد  واست    کردهخود عدول   یقبل  جابیاز ا

 التزام   ادحقوقی یا ایج  ۀرابط  گیریشکل   ،قصد انشا  یبقا  و   دوام  عدم  علت  به  ،فرضی
  در   تشریفات  به  بنا  زیرا  ؛(54، ص  1387  ،یلنگرود  ی)جعفر  است  منتفی  آن  بر  مبتنی

)خصوصاً در    سفارش   اعلامهدف از تعیین زمان و شرایط    بهادار،  اوراق  بازار  معاملات
 ۀخاتم  موعدتعیین    ،معاملات خرد یا معاملاتی که امکان عدول از سفارش وجود دارد( 

آن   از  بازگشت  در فرض عدم   ؛ 279، ص  1396)سلطانی،    استاعتبار مدت سفارش 
 .(191، ص 1392ابراهیمی، 

 
توسط سرمایداریخر  ییدارا  ۀبه مجموع    .1 پرتفو  گذار،هیشده  . سبد  ند یگو( میPortfolio)  یگذارهیسبد سرما  ای  یپرتفو، 

مانند سهام، اوراق قرضه،    یمال  یهاییاز دارا  یاطور عام مشتمل بر مجموعه(، بهگذاره یسرما  ۀشدیداریخر  یی)دارا  یگذارهیسرما

نقد وجوه  ارز،  همچن  ی کالا،  و  نقدشونده  اوراق  ول  یگذارهیسرما  یهاصندوق  یواحدها  نیو  سهام  به  یاست  خاص،  نحو 

 . باشدیدر بازار اوراق بهادار م یشده توسط و یداریخر
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 شود  یمنته معامله دییتأ  و  قبول ،یپرتفو در  ثبت به سفارش .2-1-3

  گذاره یسرما  یهاسفارش   ستیسفارش در لفرض و حالت اول، چنانچه    خلافبر
 ۀ دهند لیتشک  یعمومعناصر    کهن یبه ا  مفروض  ؛شودمعامله    دییبه قبول و تأ  یدرج و منته

 بر  یجار  ضوابطو    عناصر  ریکه سا   یفرض  درو قبول( محقق است و    جاب ی)ا  معامله
بهادار    معاملات در    دیسفارش خر  ، دهیگردمعامله محقق    ،باشد  شده  تی رعا  زیناوراق 

  از  یناش  وجه  و   حذف  گذاره ی سرما  یپرتفو  از   فروش   سفارش   شده،ثبت    ییدارا  ستیل
   ـ مورد  حسب ـ)کارگزار(    ینهاد مال  و  نیطرفبالتبع،    .شودیاو اضافه م  ۀاندوخت  به  آن
به معنای تشکیل   مدنظر  مراتب  طی  ،رونیازا.  شوندیم  یمقتض   فیتکل  و   حقوق  یدارا

  شرکت   ییدارا  از  یبخش  مالک  چون  را  حقوقی است و خریدار  ۀرابط  گیریلتعهد و شک
قرار خواهد داد که   دارانیسهام  عداد  در   است،  ـ بهادار   ۀورق  ۀدارندعنوان    تحت ـ  (ناشر) 
  شرکت،   انیز  و  سود  در  شدنم یسه  ازجمله  یمختلف  یرمالی غ  و  یمال  تعهدات  و  حقوق  از

در امور مربوط به شرکت   یریگ میو تصم  یرأ  حقو    مجامع  در  دعوت  ،تیعضو  حق
 . (231ص  ،1398 ،یانیکاو ؛93ص  ،2 ج، 1398 ، ینی)اسک برخوردار خواهد شد

  از  یناش   یاحرفه   الزامات  و   ی کارگزار  به   نسبت   فروش  و  دیخر   سفارش  ریتأث  .2-3
 آن

موقع  و  کارکرد  به  به  تیبنا  واسطکارگزار  بازار    دیخر  یبرا  یمال  ۀعنوان  در  فروش  و 
  ، و فروشنده طرف قرارداد برشمرد  داریهمچون خر  دینهاد را نبا  نیمتشکل اوراق بهادار، ا

  ی کیدو کارگزار مختلف )   ت یو فروش از موقع   دیخر  ۀدو طرف رابط  اتیمنو   یلکن اجرا
کارگزار خربه د  داریعنوان  ف  یگریو  ارکارگزار  به  بنا  و  اقتضا،    نیوشنده( محقق شده 

  نیاست. از ا  یو مقررات  یو الزامات قانون   یاضوابط حرفه   تیمتعهد به رعا  یکارگزار
و    دیخر  یاست و برا  انیمشتر  ییمنوط به ثبت نام و شناسا  یخدمات مال  ۀکه ارائ   ثیح

کارگزار است، کارگزار   ۀرعهدب  ز یولیت احراز هویت مشتری نئفروش اوراق بهادار، مس
شویی  مطابق مقررات مبارزه با پول  داتابانجام معاملات اوراق بهادار در بورس،    یبراباید  

از الزامات   ی. برخکندو سایر مقررات مرتبط، به احراز هویت و شناسایی مشتریان اقدام  
 ند از: امدنظر عبارت تیکارگزاران در ارتباط با موقع  یاحرفه  فیو تکال
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ماد  .1 تهران   ۀنامآیین  22  ۀبراساس  بهادار  اوراق  بورس  شرکت  در    ، معاملات 
موظف فرما»کارگزاران  از  مشتریان  سفارش  رعایت  ضمن  پذیرش  ند  برای  هایی 

های خرید و فروش مشتریان استفاده کنند که از طرف بورس طراحی شده است.  سفارش 
شکل الکترونیک به    به   ایصورت غیرحضوری از طریق تلفن، فاکس، و  سفارشی که به 
انجام معاملات   ۀنحوی انجام شود که در دستورالعمل نحوشود، باید به کارگزار داده می

ن معطوف  مقررات  مطابق  است«.  شده  دریافت    ز،یتصریح  برای  است  موظف  کارگزار 
فرم از  مشتریان  کند. درخواست  استفاده  بورس  فرمت  طبق  الکترونیک  یا  کاغذی  های 

صورت الکترونیک اعم از تلفنی، فکس، اینترنت و سایر مشتریان به   استخو دریافت در
 .ها باید براساس مقررات صورت گیردروش 
ارائ.  2 از  که مشتری  کارگزار   ۀدر صورتی  یا  کند  امتناع  اطلاعات و مدارک لازم 

سفارش   یمشتری احراز نماید، باید از اجرا   یسو  ازشده  اطلاعاتی برخلاف اطلاعات ارائه 
 .و انجام معامله برای مشتری خودداری کند

داری مدارک مربوط به سوابق شناسایی مشتریان کارگزاران مکلف به ثبت و نگه  .3
ای ثبت  گونه . اسناد مربوط باید بهاندو اطلاعات، مستندات و سوابق مربوط به معاملات

ضوابط   ۀداشته باشد. عمد  وجود  صلاحیذ   یآن به نهادها  ۀداری شود که امکان ارائ و نگه
با ثبت و نگه دهی  داری و گزارش موجب دستورالعمل ثبت، نگه سوابق، به   یاردمرتبط 

  ۀ ت مدیرئهی  24/02/90اسناد، مدارک و اطلاعات توسط اشخاص تحت نظارت )مصوب  
 . است شده نیی( تع یسازمان بورس و اوراق بهادار با إصلاحات بعد

های مشتریان که با رعایت مقررات توانند از دریافت درخواستکارگزاران نمی   .4
 .کنندشود خودداری ارائه می 
های . سفارش کنندند از دفاتر ثبت سفارش موردتأیید استفاده  اکارگزاران مکلف   .5
می  ، مشتریان ثبت  دفاتر  این  در  دریافت،  زمان  ترتیب  باید  به  دفتر  این  در  شود. 

درخواست   یسو  ازشده  استانداردهای وضع  اجرای  و  ثبت  ناظر درخصوص  های نهاد 
 . مشتریان رعایت شود

ها از وکیل یا نمایندۀ قانونی مشتریان، کارگزاران باید مقررات در دریافت سفارش    .6
 .کنندمربوط به انجام معاملات وکالتی را رعایت 



 ... معاملات ۀسامان در فروش   و د یخر سفارش  یحقوق  ۀمرتبمحمد صادقی و احسان قدیمی                     

43 

معاملاتی شده در سامانۀ  ثبت  یهاکارگزاران مجاز به تغییر کد معاملاتی سفارش .  7
 . ستندین

ند سفارش مشتریان را همواره با رعایت صرفه و صلاح ایشان اکارگزاران موظف .  8
یا  کننداجرا   بازار  دستکاری  مقررات،  نقض  به  مشتریان  سفارش  اجرای  چنانچه  اما   .

نهانی   اطلاعات  به  متکی  مکلف شودمنجر  معاملات  مشتریان  ا،  سفارش  اجرای  از  ند 
و نهاد ناظر )سازمان بورس و اوراق بهادار(    هو مراتب را به بورس مربوط   کنندخودداری  

 . گزارش دهند
مادبه  .9 کارگزار  50  ۀموجب  بهادار،  اوراق  بازار  بهادار و   ییهای قانون  اوراق  که 
برا  یوجوه که  نگا  یرا  به  موظف  و  شده  سپرده  آنان  به  معامله  در   یدارهانجام  آن 
نفع خود  اجداگانه  یهاحساب  به  استفاده قرار    گرانید  ایند، برخلاف مقررات و  مورد 

  06/03/1375مصوب    یقانون مجازات اسلام  674  ۀمقرر در ماد  یهادهند، به مجازات
معاملات در شرکت بورس    ۀنامآیین  30  ۀ مادوفق    ،اقتضا  ن یمحکوم خواهند شد. به هم

صورت امانت در حساب ند وجوه مشتریان را به ا»کارگزاران مکلف   ،اوراق بهادار تهران
بانک مرکزی و مطابق    ازهای دارای مجوز  ای نزد یکی از بانکهای جداگانهیا حساب 

. هرگونه دخل و تصرف از سوی کارگزار در وجوه مزبور برخلاف کنندداری  مقررات نگه
به مقرر توافقات  و  این  عملات  است.  ممنوع  دیگران  یا  نفع خود  به  و  مشتری  با  آمده 

نمیحساب  آن  در  موجود  وجوه  و  برابر ها  در  کارگزار  تعهدات  تضمین  محل  تواند 
اجرایی این ضابطه در دستورالعمل    یهابی جزئیات و ترت  ریقرار گیرد«. سا  ثاشخاص ثال

  11/06/98های کارگزاری )مصوب  تریان در شرکت وانتقال وجوه مشداری و نقل نگه  ۀنحو
به آن در    شتریب  ۀو اشار  استشده    حیسازمان بورس و اوراق بهادار( تصر  ۀت مدیرئهی
 . گنجدیمقال نم نیا

الزامات    یانضباط   هیمستوجب تنب  نیعناو  نیترج یبنا به مراتب، را  .10 با  در رابطه 
خودداری از پذیرش    -1از:    است  عبارت  انیکارگزار نسبت به سفارش مشتر  یاحرفه 

مشتریانسفارش  فروش  و  خرید  اجرای    -2  ؛های  در  انصاف  یا  اولویت  رعایت  عدم 
مشتریان فروش  و  خرید  الز  -3  ؛سفارش  رعایت  سفارش   اماتعدم  به  های  مربوط 

اوراق بهادار یا کالا بدون  انجام معاملات    -4  ؛خدمات مربوط به آن  ۀالکترونیکی و ارائ
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مربوط مدارک  و  الکترونیکی  یا  مکتوب  سفارش  از   -5  ؛اخذ  بیش  سفارش  ورود 
نگه  -6  ؛محدودیت حجمی و  ثبت  به  مربوط  مقررات  رعایت  و داری سفارش عدم  ها 

 های مشتریان.حساب 

 کارگزار  و)مشتری(    گذارسرمایه   میان  اختلاف  در  فروش  و  خرید  سفارش  تبلور  .3-3
 مدنظر  نهاد  هرچند  بهادار،  اوراق   بازار  در  کارگزار  یمال  نهاد  یحقوق  تیماه  و  کارکرد  به  بنا

  که   یشرح  به  اما  ،کندیم  مبادرت  انیمشتر  یو فروش برا  دیخر  به  یابتین  ۀرابط  براساس 
و    ابتین  ۀرابط  از  فراتر  یکارگزار  فیتکال  و  الزامات  یبرخ   شد،  اشاره  خود  یجا  در
عنوان به   نهاد  نیا  یاحرفه   و  یاقتصاد  ییکارآ  یراستا  در  یهمگ   کهشده    می ترس  ی ندگ ینما

خود دنبال   یاواسطه   تیموجب ماهاست. به هر حال، مطابق با آنچه کارگزار به  ینهاد مال
و فروش اوراق   دیدر مقام خر   ان یو قبول مشتر  جاب یدر عرف بازار، به تحقق ا  کند،یم

توسط کارگزار« اطلاق شده    یمشتردستور    ی»اجرا  ،یکارگزار  یهابهادار توسط شرکت 
است. البته   ینهاد مال  قیاصل انجام معاملات اوراق بهادار از طر  گرانیو عنوان مذکور نما
اجرا عنوان  مشتر  یهرچند  مشتر  یع یوس  فیط  یدستور  مدنظر  اعمال  در  انیاز    بر را 

  استرداد   لیقب  از   ینیعناو  اما  هست،  ز ین  فروش   و  دیخر  دستور  بر  مشتمل  خود  و  ردیگ یم
 یاز اجرا  ریغ   یگرید  ۀمقول   هر  ای  فروش   و  دیخر  در  ریتأخ  ،ی مشتر  توسط  یزیوار  وجوه

خر ا  دیسفارش  در  ما  مطلوب  فروش  ن  نیو  اخ  ستینوشتار  بحث  تنها   ی)اجرا  ریو 
تبلور سفارش خرید   تر،ق یدق  ریبه تعب 1.ماست مبحث  در  داخلو فروش(   دیسفارش خر

همراه با دو شق    یکل  ۀبر سه مقول   یگذار و کارگزار مبتنو فروش در اختلاف میان سرمایه 
 ی دستور مشتر  یدر رابطه با اجرا  یکارگزار و مشتر  انیعامل اختلاف م  ،یعن یاست.    یجزئ
 به راجع  -2  ایت  نادرست آن اس  یاجرا  ایدستور )سفارش(    یعدم اجرا  - 1بر    یمبتن  ای

تأخ  یاجرا شرا  -3  ایاست    ریبا  و  موعد  در  آن  مشتر  طیانجام   کنیل  ،است  یمدنظر 
  حالت  دو  به  ناظر  یجزئ  شق  دو.  است  نداده  عودت  او  به  را  یمشتر  ییدارا  و  وجه  کارگزار
  مربوط   مورد  حسب   که  است  فروش   ای  دیخر  ثیح  از  سفارش   نوع  بر  یمبتن   ز ین  نخست

 .بود خواهد اختلاف طرف یمشتر فروش  ای دی خر تیموقع  به
 

، ص  1399و جمالی و همکاران،    444-424، ص  1396ۀ دعاوی در این خصوص، ر.ک: جمالی و صادقی،  زمین  ۀمطالع  برای   .1

261-269 . 
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 ی ریگجه ینت
از    تیتبع  بهادار  اوراق  طر  یریگ شکلو    فات یتشرمعاملات  از   هایکارگزار  قیآن 

بر    ی برخط و مبتن  بستر همراه ساخته که غالباً بر    یو فروش را با عناصر  دی درخواست خر
 جابیا  یعقد از قصد، همراه  تیدر کنار تبع   ،یژگ یو  نی معاملات استوار است. ا  ۀسامان

)توسط کارگزار و بورس مربوطه(    یمعاملات  ۀمراتب در سامان  دییثبت و تأ  تاًیبا قبول و نها
به    و  است گذاشته    هی معاملات اوراق بهادار در بازار سرما  یرو   شیرا پ  یسازوکار خاص 

و فروش ضرورت   دیمربوط به سفارش خر  یو ابعاد حقوق  تیماه  حیسبب تشر  نیهم
و بدون توجه به    یخصوص، چنانچه صرفاً براساس قواعد حقوق مدن  نی. در اابدییم

و فروش اوراق    دیسفارش خر  تیماه  لیبر نظم بازار به تحل  ی و مبتن  یلات یضوابط تشک
بر آن   و آثار مترتب  ضوابط  ریتفسرفتن    راههیب  بهو    تیامکان خلط ماه  م، یبهادار بپرداز
و   جابیا  ای  رضا  و  قصد  از  فراتر   مزبور  تیماه  نییتع   در  مؤثر  عناصر  رای زوجود دارد.  

. ردیمعاملات اوراق بهادار مدنظر قرار گ   یرو  شی لوازم پ  ۀیکل  دیباقبول صرف است و  
ا  ن،یبنابرا دارد،    معامله  به  دعوت احتمال    کهن یضمن  وجود  مذکور  سفارش  دانستن 

برخوردار است که البته فرض    یشتریقبول از قوام ب  ای  جابیعنوان ااحتساب سفارش به
  د ییتأ  و  ثبتو    یمعاملات  ۀدر سامان  ارسالمربوط به    فاتیو تشر  طیشرا  یمنوط به ط  ریاخ

  ز که ا  یفیتعر. به هر حال، با توجه به  استو ناظر بازار در بورس    یآن توسط نهاد مال
  ی حقوق  تیماه  رسد ینظر مبه  ،شدو روابط ناظر به تحقق معامله در بورس ارائه    طیشرا

در   رایز  ،قبول باشد  ای  جابیا  تواندیم  ،(فروش   ای  دیخر  تی بسته به مورد )موقع   ،سفارش 
آن با    قیمعاملات اوراق بهادار و تطب  ۀفروش به سامان  ای  دیصورت ارسال سفارش خر
قرارداد    نیبر طرف  ن آثار آ  ۀی ( منعقد و کلعی و فروش )ب  دی درخواست طرف مقابل، خر

 -1بسته به دو فرض    ،شود   انینمابه چه صورت    یاثر حقوق  کهنیالبته ا  . گرددیعمال ما
سفارش   -2شود و    یمعامله منته  دیی(، قبول و تأییدارا  ستی)ل  یسفارش به ثبت در پرتفو

د، شومعامله ن  دییتأ  ایبه قبول    ی منته  یدرج شود ول  گذاره یسرما  یهاسفارش   ستیدر ل
ل در  سفارش  چنانچه  نخست،  حالت  در  بود.  خواهد   یهاسفارش   ستیمتفاوت 

عناصر و    ریسا  کهن یمفروض به ا  شود،معامله    دییبه قبول و تأ  یدرج و منته  گذاره یسرما
ن  یجار  ضوابط بهادار  اوراق  معاملات  معامله محقق    تیرعا  زیبر  باشد،    ، شود یمشده 
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حذف   گذار ه ی سرما  یثبت شده، سفارش فروش از پرتفو  ییدارا  ستیدر ل  دیسفارش خر
 یروز معاملات  انی. اما در فرض دوم، با پاشودی او اضافه م  ۀاز آن به اندوخت  یو وجه ناش

وارد   دیسفارش جد  دیبا  زین  یبعد  یو در روز معاملات  رودیم  نی)سفارش( از ب  جابیا
 ی نحومعامله به   دییدهنده قبل از قبول و تأچنانچه سفارش   ن،ی. همچنشودسامانه و ارسال  

 ن یحذف کند، در ا  ای  شیرایاو ثبت نشده باشد، سفارش خود را و  یکه هنوز در پرتفو
و   کردهخود عدول    یقبل  جابیدهنده از ا  فرض )حذف یا ویرایش سفارش( سفارش 

مربوط به ثبت سفارش   اتیعمل  ۀجیمراتب، نت  نیبنا به ا  او حاکم خواهد بود.  ریاخ  ۀاراد
 دیدرخواست مزبور با  ،قرار خواهد بود که اولاً  نیاز ا  یبه کارگزار  یدستور مشتر  ۀو ارائ

کارگزار  یاز مجرا موقع   ی کی)   یدو  مقام  د  دیخر  تی در  موقع   یگریو  فروش(   تیدر 
سفارش مزبور   ،اًیثان.  شود  محسوب  قبول  و  جاب یا  عنوانبه   ثبت،  از  پس  تا  شود ارسال  

.  برسد  مربوط  بورس   دییتأ  به  دیبافروش( شود،    ای  دیبه معامله )خر  یمنته  کهنیا  یبرا
تأ  ،ثالثاً مدنظر   ۀمعامل  بر  عیب  عقد  احکام  و  آثار  بورس،  یسو  ازمعامله    دییدر صورت 
از فروش را در   یکارمزد خود، وجه ناش  افتیضمن در  دیبا  زین  یاست و کارگزار  یجار

 چیه  واجد  نی طرف  ، نشود  منجرمعامله    بهچنانچه سفارش    ،رابعاً.  کندلحاظ    یحساب مشتر
 ا ی  دیعدم خر  کهنیا  مگر  است؛   تیولئمس  فاقد  اصولاً  زین  کارگزار  و  شد  نخواهند  یحق

  و  نیقوان  از  کیهر  نقض  او  عملکرد  ایاو بوده باشد    ریاز قصور و تقص  یعدم فروش ناش
 ی کارگزار و مشتر  انیاختلاف م  یاصل  ۀنیزم  ،اقتضا  نیبه هم  .شود  قلمداد  یاحرفه   مقررات

دستور )سفارش(    نادرست  یاجرا   ای  بر عدم اجرا  یمبتن  ای  یدستور مشتر  یدر رابطه با اجرا 
بوده،    یمدنظر مشتر  طیانجام آن در موعد و شرا  ایاست    ری با تأخ  یبه اجراراجع   ای  ،است

 نداده است. دترا به او عو یمشتر ییکارگزار وجه و دارا کنیل

   منابع
تهران: نوای مدرسه و مرکز مالی   .بورس  در  سهام  بیع  حقوقی  مبانی(.  1392مریم )   ابراهیمی،

 ایران. 

  و   ست یب  چاپ  ،سمت:  تهران  .2  ج   .یتجار  ی هاشرکت   تجارت  حقوق(.  1398)  عایرب  ،ینیاسک
 .پنجم
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قم: أنوار   .(ه الحدیث  -کتاب المکاسب )ط  هحاشیق(.    ه  1418اصفهانى کمپانى، محمدحسین )
  الهدى.

 معاملات   در  بورس  دییتأ  یحقوق  لیتحل(. »1393)  یسورشجان  یدریح  میمر  و  ی عل  ،یانصار
 .159- 129 ص ،27 ۀشمار   ،بهادار اوراق بورس ۀفصلنام .بهادار« اوراق

چاپ    ،تهران: گنج دانش  .یاراده در حقوق مدن  ریتأث(.  1387محمدجعفر )  ،یلنگرود   یجعفر
 دوم.

 تهران: گنج دانش.   .تجارت  و  یمدن   حقوق  المعارف  رهیدا(.  1388محمدجعفر )  ،یلنگرود  یجعفر

 . سوم چاپ ،دانش  گنج: تهران .الفارق(. 1395محمدجعفر )  ،یلنگرود یجعفر

  سال  انیپا  تا)  بهادار  اوراق  و  بورس  یداور  أتیه  هیرو(.  1396)  محمد  ،یصادقجعفر و    ،یجمال
 .بورس انتشارات: تهران. (1395

 و   بورس  یداور  أتیه  هیرو(.  1399)  دینو  ،یانیآشت  یدائیش  و  محمد  ،یصادق  ،جعفر  ،یجمال
 تهران: انتشارات بورس. .(1398 -1396: دوم)دفتر  بهادار اوراق

 . ران«یا  فرابورس  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  عمده  معاملات(. »1393)  محمد  ،ی سلطان
 .100-63 ص ،9 ۀشمار ،3 ۀدور ،یخصوص حقوق پژوهش  ۀمفصلنا

 .چهارم  چاپ ،سمت انتشارات: تهران .هیسرما بازار حقوق(. 1396) محمد ،ی سلطان
 تهران: انتشارات سمت. .یمال یبازارها و نهادها(. 1392محمد ) ،یشبان

 . زدهمیس  چاپ  ،مجد  انتشارات:  تهران  .1  ج  ،تعهدات  و  قراردادها  لیتشک(.  1396)   یمهد  ،یدیشه

مقدمات(.  1396)  نیدحسیس  ،ییصفا مدن  یدوره  م  .2ج    ،یحقوق  نشر  چاپ    ،زانیتهران: 
 . وهفتمست یب

قم: دفتر  ،  الدروس الشرعیه فی فقه الإمامیهق(.    ه  1417)  عاملى )شهید اول(، محمد بن مکى
 . چاپ دوم، انتشارات اسلامى

  ه الدمشقی  هفی شرح اللمع  هالبهی  هالروض(.  ق  ه  1410)  الدین بن على)شهید ثانی(، زین  عاملی
 : کتابفروشى داورى.قم .(کلانتر -ى)المحشّ

  ،دانشگاه  و  حوزه  پژوهشگاه :  قم  .تجارت  حقوق  از  یلیتحل  یمباحث(.  1396)  میابراه  پورفرد،یعبد
 .هفتم چاپ

 .سومچاپ   ،دانش گنجتهران:  .1ج ، قراردادها یقواعد عموم(. 1398ناصر )  ان،یکاتوز

 .ششم  چاپ ،زانیم نشر: تهران .یتجارت یهاشرکت حقوق(. 1398کورش ) ،یانیکاو
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  بهادار   اوراق  و  بورس  معاملات  در  یفاتیتشر  »تعهد(.  1397)  محمد  ،یصادقعباس و    ،یمیکر
دانش حقوق    ۀمجل  . «(معامله  تحقق   عدم   اعلان  بر  یمبن  بورس  یداور  أتیه  یرأ  لیتحل)

 .51-40 ص ،13 یاپی، پ1 ۀشمار ،یمدن

 شرکت:  تهران  .بهادار  اوراق  بازار  قانون  یراهنما  -یمال  ینهادها (.  1389)  سندگان ینو  گروه
 .بورس خدمات و  یرساناطلاع

 م یابراه  ،پورفردی عبد  و  دحسنیس  ،یریشب  ی وحدت  ؛لیجل  ،یقنوات  ؛یدمصطفیس  ،دامادمحقق
 قم: پژوهشگاه حوزه و دانشگاه.  .2 ج ،هیامام فقه  در قراردادها حقوق(. 1389)

  ه نجف اشرف: المکتب  .هتحریر المجلق(.   ه 1359)کاشف الغطاء(، محمدحسین بن على ) نجفى
 .هالمرتضوی

Hazen, Lee Thomas (2009). Securities Regulation in a Nutshell. 10th edition, 

Nutshell Series. 

SEC (2011). “Trading Basics understanding the Different Ways to Buy and 

sell stock”. SEC Pub. No. 141 (3/11), available at: 

https://www.sec.gov/files/trading101basics.pdf  
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Order of Sale (Buying and Selling) in Trading System of 

Securities and Exchange Transactions 

Mohammad Sadeghi1, Ehsan Ghadimi2 

Abstract  

Order of sale (buying and selling) in securities and the stock exchange 

market is a part of the transaction process of this market (securities and 

exchange). Due to the process fulfilled by the financial institution (brokerage), 

it should be registered in the trading system. Hence, in some cases, 

ambiguities arise in terms of legal institutions. These ambiguities arise from 

governing formalities on stock exchange transactions and the role of 

brokerage companies, bourse, and financial market supervisory. Since 

securities transactions are realised at the trading session and through the 

trading system, all parties should follow sales according to professional rules 

and regulations. So, the stock exchange transactions are formal, and the item 

mentioned above (Formalities) is the third component in securities and 

exchange transactions besides offer and acceptance. Therefore, although there 

is a possibility of being invited to negotiate or transaction for an order of sale 

in the trading system in securities and exchange transactions, each broker, 

based on clients' buying or selling situation, makes the offer or acceptance. 

(brokerage does offer and accept according to a position of buy and sale for 

their clients.) Thus, considering order as an acceptance has more consistency, 

which depends on the conditions and formalities related to registration in the 

trading system and its approval by the market supervisory in the stock 

exchange market. Naturally, suppose the interplay leads to fulfilling a 

transaction and registering in the client's portfolio. In that case, it will affect 

parties and the financial institution that is the subject of this essay. These 

effects are subject to a contract of sale regulations and have the regulatory 

obligation and professional duty for the supervision.  

Keywords: Order, Sale (buy and sell), Offer and acceptance, Invitation 

to a transaction, Contract formalities, Brokerage and securities client, Trading 

system. 
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