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  چكيده
 مهمترين از يكي هنگام به و صحيح اطلاعات و اخبار به سرمايه بازار فعالان دسترسي و اطلاعاتي شفافيت

 موثر كه اطلاعاتي نهاني اءافش ايران حقوقي نظام است. برهمين اساس، در كارآمد ايسرمايه بازار الزامات

 با مرتبط مقررات و نقض قوانين نظام اين بازار است، از جايگاهي ويژه برخوردار است. در فعاليت روند بر

 حقوقي نظام در جهتهمين از. اطلاعات، داراي ضمانت اجراهاي انتظامي، كيفري و حقوقي است افشاي

 انگاريجرم نهاني اطلاعات بر متكي معاملات ١٣٨٤ بمصو بهادار اوراق و بازار قانون موجب به ايران

 خود اعضاي يا و بازار فعالان بين اختلافات به رسيدگي يشده است. همچنين، به موجب اين قانون، وظيفه

 در باشد. امادادگستري مي هايدادگاه نيز و داوري مديره، هيات ها، هياتكانون سازش يي كميتهبه عهده

 يشيوه به مقاله اين در مدني سخني به ميان نيامده است. از همين جهت ما مسئوليت ببا در قانون اين

معاملات  بقاي يا ابطال نيز و خسارت جبران هايدريافتيم، شيوه و پرداخته آن واكاوي به تحليلي-توصيفي

مومي متكي بر اطلاعات نهاني با سكوت قانونگذار مواجه بوده و تحقق مسئوليت، متكي بر قواعد ع

 اين نيازهاي جوابگوي خاص قوانين در شده انديشيده اجراهاي باشد. همچنين، ضمانتمسئوليت مدني مي

  . نيست حوزه

بازار بورس و اوراق بهادار، افشاي اطلاعات، اطلاعات نهاني، مسئوليت مدني، شيوه  كليدي:هايواژه

  رسيدگي. 
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  مقدمه

 اقشار تمام آن در كه است جامعه هايسرمايه جذب براي هاحلم ترينمناسب جمله از بهادار اوراق بازار

 سرمايه جذب براي عامل ترينمهم شك بدون. دارند را گذاري سرمايه توان هادارايي كمترين با حتي

 كه شودمي اصلح هنگامي گذاريسرمايه امنيت بهادار اوراق بازار در. است گذاري سرمايه امنيت ايجاد

 ابلمق در شدن قرباني بيم و گرفتهتصميم اوراق اين معاملات براي كامل آگاهي با انندبتو گذارانسرمايه

 اين انينه اطلاعات از بورس در حاضر هايشركت در خود ويژه موقعيت علت به كه خاص افرادي

  . باشند نداشته را خبرند با هاشركت

 غير در آيندمي حساب به هاشركت نينها اطلاعات يدارنده كه اگراشخاصي، مطالب اين به باتوجه حال

 نتايجي چه به نتجم عملشان كه پيداست ناگفته نمايند اطلاعات انتشارآن و افشاء به مبادرت مقرر موارد

 آذر مصوب اربهاد اوراق بازار قانون ششم درفصل ايران اسلامي جمهوري مقنن علت همين به شد خواهد

  . است نموده »رمقر درغيرموارد نهاني اطلاعات انتشار و شاءاف« عمل انگاري جرم به مبادرت ١٣٨٤ ماه

ت، اطلاعا اين بر كيمت معاملات انجام نيز و نهاني اطلاعات نمودن افشاء ايران حقوقي نظام بنابراين، در

 از بورسي هايعمليات ماهيت به توجه با بورس بازار قانون در مصرح كيفري اجراي ضمانت بر علاوه

كند؛ كه البته اين قانون در خصوص شرايط مي تابعيت نيز مدني مسئوليت و مدني قانون بر حاكم قواعد

باشد. به همين دليل رسيدگي به هاي جبران خسارات وارده ساكت ميتحقق مسئوليت مدني و نيز شيوه

  . سته شده اهاي وارده ناشي از نقض مقررات افشاي اطلاعات به قواعد عمومي مسئوليت مدني وانهادزيان

 معاملات ملاحظه با اما اندشده شناخته و مرسوم چه اگر كه دارد وجود اجراهايي ضمانت مدني حقوق در

 مطلوب نحو به نيز را معاملات همين اداره توان امروزه اجراها ضمانت اين البته و است گرفته صورت سنتي

 در. است ردادقرا در انفساخ و فسخ بطلان، حق مدني حقوق در معمول هاي اجرا ضمانت جمله از. ندارد

اجراها،  مانتض اين از بخشي است؛ گرفته نظر در حقوقي اجراي گذار، ضمانت قانون نيز سرمايه بازار

 اين با و شده تعريف مفهوم به بطلان. دارند متفاوت عنوان برخي و مدني قانون معمول اجراهاي ضمانت

 قح وجود اين با .است نيامده صريح طور به مربوطه ايهنامه آيين و بورس قوانين از يك هيچ در عنوان

 سازمان ديرهم هيئت مصوب ايران كالاي بورس معاملات پاياپاي و تسويه دستورالعمل در انفساخ و فسخ

 اين با. است رفتهگ قرار تصريح مورد سنتي اجراهاي ضمانت از يكي عنوان به ١٣٨٩ تاريخ در بهادار اوراق

  . است ترديد محل سرمايه بازار در نيز سنتي اجراها ضمانت قبيل ناي اجرايي قابليت حال

 امري بهادار اوراق و بورس بازار هايفعاليت در نهاني اطلاعات از باتوجه به اينكه، سوءاستفاده بنابراين

 مربوط هايپديده انگاريجرم به نسبت ايران شده، قانونگذاري موجب نيز امر همين و بوده ناپذير اجتناب

 جبران بحث به اختصاصا تاكنون اما. نمايد اقدام نهاني اطلاعات بر متكي معاملات و اطلاعات افشاي به

 نشده نهاني، پرداخته اطلاعات دارندگان مدني مسئوليت نيز و اطلاعات اين انتشار از ناشي هايخسارت

امات افشاي اطلاعات بازار، مقاله، پيشينه تحقيق، مفاهيم واژگان كليدي، الز در اين رو؛همين از. است
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  ١٢٧ /سيدگي به آن مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات مربوط به افشاي اطلاعات در بازار بورس و شيوه هاي ر

 
مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات و قوانين حاكم بر عملكرد فعالان بازار بورس و آثار آن و نيز 

  هاي رسيدگي به دعاوي مطروحه، مورد بررسي قرار خواهد گرفت. شيوه

  

  . پيشينه تحقيق ١
در بازار  يهاناطلاعات ن تيخت ماهشنا ")، در مقاله خود تحت عنوان ١٣٨٧و همكار ( يديجن ايدكتر لع

كه  يوست به نحدار ادر بازار اوراق بها ييدارا نيآورده است: اطلاعات ارزشمندتر "بورس و اوراق بهادار

تر خواهند موفق بازار نير اد ودخ تيبرخوردار باشند در فعال يشتريهر قدر كه از اطلاعات ب گذارانهيسرما

 نينندگان ااداره ك يبزرگ سهام يهادر شركت تيو مالك تيريمد نيفاصله ب ليبه دل گاهانيم نيبود. در ا

دار قرار ازار اوراق بهاباعضل  گريو د ينسبت به سهامداران عاد يبرتر ياطلاعات تيها در موقعشركت

 يبرتر ني. وجود چنابندييم يها آگاهدر مورد شركت ياطلاعات نهان يكسرياز  ساننياند و بدگرفته

موجب  شوديه مكه از آن سوء استفاد يهنگام كنياست ل ريپذاجتناب نا يخود به خود امر ياتاطلاع

 فيتعر يعضلم نيحل چن يقدم برا نيشود. نخست ينسبت به بازار اوراق بهادار م يكاهش اعتماد عموم

 يهايگژيه ومقال نيدر ا شانيا» كرد.  يريبتوان از سوء استفاده جلوگ پساست تا س ياطلاعات نهان

 يهانعات ناطلا يو اقتصاد يحقوق يمعنا كيو تفك صيتشخ يكرده و شاخصه يرا بررس ياطلاعات نهان

  اند. را ذكر كرده

زار با در تاطلاعا به انواع يو سهولت دسترس ينسب تياهم يابيارز ") در مقاله خود با عنوان ١٣٨٧پرستش(

 نهيل هزبا حداق واطلاعات مرتبط آزادانه  كه است كارا يبازار بورس هنگام «آورده است:  "بورس تهران

ار بورس ان در بازدهد كه كاربريمطالعه نشان م نيا جي. نتارديگ قرار نفعيافراد ذ اريوحداكثر سرعت در اخت

 تبطمري رونيو اطلاعات ب )هاشركت تيو فعال يا هيسرما، ي(مال يانواع اطلاعات درون انيم معتقدند كه از

ت و برخوردار اس يكمتر تيها از اهمشركت تياطلاعات مربوط به فعال، ياقتصاد - يسايس طيبه شرا

ر هدرآمد ، يات مالانواع اطلاع انياز م نيهمچندارد.  يكساني تياهم يرونيو ب يا هيسرما، ياطلاعات مال

 اريختدر ا يترشيلت ببا سهو هيسرما راتيياطلاعات مربوط به تغ، يا هيسرما انواع اطلا عات انيسهم و از م

 توجه دمور رشتيب يرونيانواع اطلاعات ب انيكشور از م ياسي. اطلاعات مربوط به وضع ساست كاربران

ليلي هاي آن با تحگيايشان در اين مقاله ضمن ارائه مفهوم اطلاعات و ويژ» كاربران در بازار بورس است. 

  رس، پرداخته است. آماري به ارزيابي اهميت نسبي اطلاعات نزد فعالان بازار بو

مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات افشاي اطلاعات ")، در مقاله خود تحت عنوان ١٣٩٠مريم ابراهيمي (

امكان تأمين مالي در بازار سرمايه آورده است:  "(مطالعه تطبيقي حقوق ايران و آمريكا) در معاملات سهام

تكليف افشاي "ايجاد كرده است،  براي ناشرانو حق فروش اوراق بهادار به عموم، تكليف متقابلي را 

هاي حقوقي ضمانت اجراهاي متعددي را براي نقض مقررات افشا ايجاد كردهاند. اين . اكثر نظام"اطلاعات

نقش مهمي در تعيين قيمت عادلانه اوراق  مقاله ضمن بررسي ابعاد حقوقي و مالي افشاي اطلاعات كه
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مسئوليت مدني اشخاصي كه از اين مقررات  نمايد، به مطالعهنه ايفا ميبهادار و حفظ بازاري كارآ و منصفا

به عنوان نظام حقوقي پيشرو در بازارهاي اوراق  پردازد. در اين راستا حقوق آمريكا نيزاند، ميتخطي كرده

مسئوليت مدني محض ناشر براي جبران خسارات  بهادار بررسي شده است. در حقوق آمريكا سيستم

كار گرفته ميشود، شيوهاي كه به  معاملات اوراق بهادار به ن از نقض مقررات افشاي اطلاعات درزيانديدگا

  ».كارآمد باشد نظر ميرسد در حقوق ايران نيز بتواند

 لاعات در بورسنقد و بررسي نظام افشاي اط")، در مقاله تحت عنوان ١٣٩٠دكتر صادقي مقدم و همكار (

ا مكلف ركتهش نيشده در بورس، ا رفتهيپذ يشركت ها تياز وضع يگاهبه منظور آ« آورده است: "ايران

شا كنند و ذاران افگ هيتمام سرما يرا فوراً برا شياوراق بهادار خو متيگذار بر ق ريمهم و تأث عيهستند وقا

وره و دآن  شركت در تيبر فعال يرا كه در واقع مرور شيگزارش عملكرد خو زيهر سه ماه ن انيدر پا

 انيب ورود زرس موجكه ارائه اطلاعات به بو يعموم قرار دهند. البته، هنگام اريآن است، در اخت نديبرآ

به طور  تواننديم يبورس يبازار شود، شركت ها نيحاضر در ا يهابه شركت ريقابل توجه و جبران ناپذ

 يرابرا  ودتلاش خ تيامدت نه نيكنند، به شرط آنكه در خلال ا يموقت از ارائه اطلاعات خوددار

ران و بورس اي اكم برحايشان در اين مقاله با بررسي نظام » اطلاعات انجام دهند. نيماندن ا يمحرمانه باق

  اند. مقايسه آن با نظام انگلستان و آمريكا نواقص موجود در اين نظام را مطرح كرده

به  "بهادار ازار اوراقب يفريحقوق ك"در كتاب خود با عنوان  ١٣٩٢منفرد در سال  ييرزايم يغلامعل

د را مور ميجرا از كيهر  تيمصرح در قانون بازار بورس و اوراق بهادار پرداخته و ماه ميبرشمردن جرا

ب كتا نيا . دراست هكرد ليتحقق آن را تحل طيو شرا يفريك تيمسئول زين تيقرار داده و در نها يبررس

  . شناخته شده است مجرمانه قياز مصاد يكيبازار بورس به عنوان  يدستكار

  

  . مفهوم شناسي٢
شناسي  مفهوم به است لازماقدامي هر از ، پيشعلمي يرشته و زمينه هر در مباحث درست فهم براي

 مورد و مشترك تادبيا و منطق گيريشكل چراكه؛. باشيم داشته وافي و كافي توجه آن كليدي واژگان

 پژوهش اين در ما لذا. بود خواهد بخش نتيجه رورياتض جمله از كارآمد وعلمي گفتماني براي توافق

  .دهيممي اصاختص واژگان كليدي اين موضوع اصطلاحي و لغوي مفهوم يارائه به را خود گام نخستين

   

  . بورس ١-٢
 در است يك لغت فرانسوي است كه نموده پيدا ايويژه جايگاه معاملات بازار در امروزه كه بورس كلمه

 شده گفته هم بهادار اوراق بازار و وبازارسهام كيسه، صرافي، مبادله، حمل، قيمت معني هب معني به لغت

 پيش سال ٥٠٠حدود  كه بورس واندر بنام است بوده شخصي نام ابتدا در كلمه اين كه رسدمي نظر به. است
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 از و كردندمي دبهادار، دادوست آمده اوراق هم گرد صرافان وي منزل مقابل در بلژيك شهرهاي از يكي در

  . ناميدند گرفت، بورسمي قرار معامله بهادارمورد اوراق آن در كه مكاني هر پس آن

ه كني و ارز ي معاملات كلي بازرگابازار عمده«در ترمينولوژي حقوق اين واژه اينگونه تعريف شده است: 

كنند و سي در آن تجمع ميو توليدكنندگان و مصرف كنندگان كالاهاي بوربازرگانان و دلالان رسمي

شود و معامله كننده از طول مدت و تفاوت نرخ در اين دار بمقدار كلي در آن ميمعاملات نقد و مدت

شود. چون در شهر بروژ بلژيك اين اجتماع ي حقيقي با اين فرض ميبرد و قصد معاملهمدت استفاده مي

، لنگرودي جعفري» (اين اسم براي معني بالا علم شد.ابتدا در هتلي به نام هتل بورس صورت گرفت بعدا 

 در كه شودمي هگفت مكاني و معامله بازار معني به اصطلاح ) و نيز گفته شده است، بورس در١١٦، ١٣٩٣

 به و دهندمي قرار همعامل مورد و نموده گذاري قيمت شرايطي تحت را بهادار اوراق و كالاها از بعضي آنجا

سيلان،  چاي بورس)، اوپك( نفت كننده صادر كشورهاي در نفت بورس: گويند. ماننديم كالا بورس آن

 زوريخ، بورس ورسبفرانسه،  لندن، بورس بورس:از عبارتند دنيا هايبورس برخي و برزيل در قهوه بورس

  )١٠٤، ١٣٩١نيا، نيويورك و. . (رسايي توكيو، بورس

 اوراق بورس،  ١/٩/١٣٨٤ مصوب ايران اسلامي جمهوري هادارب اوراق بازار قانون) ١( ماده ٣ بند مطابق

 ويا ارگزارانك توسط آن در بهادار اوراق كه است انتظام خود و متشكل بازار« :از است عبارت بهادار

 شركت قالب در هادارب اوراق بورس. گيردمي قرار دادوستد مورد، قانون اين مقررات طبق گران معامله

  ».شودمي اداره و تاسيس عامسهامي

  

  . اوراق بهادار٢-٢
 قانون اساس ، برايران اسلامي جمهوري بهادار اوراق بازار قانون تصويب از قبل تجارت حقوق نويسندگان

 اين اصلي اند، ويژگيكرده ارايه بهادار اوراق از گوناگوني هاي تعريف اوراق بهادار بورس تأسيس

 مصاديق انعنو به قرضه اوراق و سهام تعاريف در اين موماًآنهاست، ع مصاديق بودن محدود تعاريف

 valeurs mobilieres داربها اوراق. پردازيم مي تعاريف اين به ذيل در اند، كهشده ذكر بهادار اوراق

 اين. باشندمي عاملهقابل م و بوده المدتي طويل قرضه يا مؤسسه در مشاركت نماينده كه اوراقي از عبارتند

شوند. (ستوده مي ميدهنا نيز titre de bours بورسي اوراق شوندمي معامله نيز بورس در اغلب هك اوراق

 قرضه اوراق و سهامي هايشركت سهام از است عبارت بهادار اوراق ديگر تعريف در )١٦٥، ١٣٨٥تهراني، 

 معامله قابل هك كل داري خزانه و دولت به وابسته مؤسسات و ها شهرداري و ها شركت طرف از شده صادر

 و ستا انتقال و نقل ابلق و بانكي بورسي معاملات در كه است مالي اسناد بهادار انتقال باشد. اوراق و نقل و

 قابل معامله و ستا مدت دراز ايقرضه يا و ايمؤسسه در مشاركت نمودار اوراق اين. است نرخ داراي

  )٧٠٠ن، است. (لنگرودي، هما شده خوانده هم بورسي اوراق است بورس در معامله قابل چون. است
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 جمهوري بهادار وراقا بازار قانون نويسندگان رو اين از. است آنها نبودن جامع ها تعريف اين اصلي ايراد

. ادندد قرار نظر مد ار اقتصادي نظران صاحب ديدگاه بهادار اوراق از جامع تعريفي براي ارايه ايران اسلامي

 يك اراييد يا آمد در به نسبت ادعا حق داشتن بر مبني مدركي است يا سند بهادار اوراق برگ يك

 هر و دارايي مقل يك به نسبت ادعايي است دهنده نشان بهادار اوراق از برگ يك ديگر بيان مؤسسه، به

 ار عادي و سهام قرضه اقاور تنها نه بهادار اوراق واژه. آيدمي دست به دارايي آن از كه نقدي جريان نوع

 ادعاهاي آنها دارندگان كه شودمي مالي ابزارهاي از وسيعي طيف بردارنده در گيرد، بلكهمي بر در

  )٨، ١٣٩٣دارند. (معصوميان،  گوناگوني

 نونقا ١ ماده ٢٤ بند بهادار، قانونگذار ورقه از قانوني جامع تعريف فقدان از ناشي خلاء جبران منظور به

 دهش تعريف اينگونه بهادار اوراق بند اين در. داد اختصاص بهادار ف ورقهبه تعري را بهادار اوراق بازار

 منفعت يا و عين كمال براي انتقال و نقل قابل مالي متضمن حقوق كه است مستندي يا ورقه نوع هر« است: 

 بورس تأسيس نقانو برخلاف كرده است تعريف را بهادار اوراق ماهيت قانونگذار بند اين در» باشد آن

. بود هادار پرداختهب اوراق مصاديق برخي ذكر به صرفاً بهادار ورقه تعريف مقام در كه ١٣٤٥ بهادار راقاو

 اوراق ورود براي زمينه نهاد اين از ماهيتي تعريفي ارايه با است اين در قانونگذار جديد رويكرد مزيت

 بورس به كنند مي پيدا رواج ايهسرم بازار در آينده در شده ارايه تعريف چهارچوب در جديدتر كه بهادار

  )٩(همان، . شودمي فراهم بهادار اوراق

  

  . اطلاعات ٣-٢
جمله  ي دارد ازاست. اين واژه معاني بسيارواژه اطلاعات بعد از اختراع چاپ در قرن پانزدهم متداول شده

ستره گد و در دهطور رسمي يا غير رسمي قابل تبادل بوده و شك و ترديد را كاهش ميآن چيزي كه به

ي شكل دادن به معن formaيا  formationميان داده خام و دانش قرار دارد. اصل اين كلمه از ريشه 

  )٢٩، ١٣٨٤(عيني، است.  چيزي يا ساختن الگويي گرفته شده

ر مواقع ها است كه دتوان گفت، اطلاعات در مفهوم عام در برگيرنده دانسته يا گروهي از دانستهبنابراين مي

ختلف، مكند. افراد لزوم، شخص را وادار به نفسير موضع، عقيده و تصميم يا تجديدنظر در تصميم مي

 ن است كها روشدرك يكساني از اطلاعات ندارند و واكنش افراد به اطلاعات منتشر شده همگن نيست. ام

هادار به اطلاعات بوراق آيد و قيمت اها در بازار سهام به شمار ميترين دارايياطلاعات يكي از با ارزش

الت حكنند. در اين گذاران راهبردهاي معاملاتي خود را براساس اطلاعات جديد در بازار تعيين ميسرمايه

اي وجود حظهبل ملاچنانچه بين فرآيند كسب اطلاعات و تاثير آن بر قيمت اوراق بهادار، فاصله زماني قا

بيني گيرند كه قادر به پيشاي قرار مييل در موقعيت ويژهداشته باشد، دارندگان اين اطلاعات به اين دل

ببرند.  توانند از اين موقعيت براي كسب سود به نفع خود بهرهها باتوجه به اطلاعات جديد هستند و ميقيمت

  (همان)
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  ١٣١ /سيدگي به آن مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات مربوط به افشاي اطلاعات در بازار بورس و شيوه هاي ر

 
  . اطلاعات مهم٤-٢

فعاليت شركت  آمد جديد در قلمروهرگونه پيش«ي اروپا، اطلاعات مهم مطابق تعريف پارلمان اتحاديه

وراق ر قيمت اوجه داست كه به واسطه تاثير آن بر دارايي با روند كلي كسب و كار شركت به تعبير قابل ت

طور لبته همانهمين تعريف عينا در قانون بورس انگلستان تكرار شده است. ا» شود. بهادار شركت منجر مي

شود صرف وجود احتمال متعارف بر وجود يدر اين مقرره نيز فهميده م (May)ي كه از كاربرد واژه

ه اين دانيم كتلقي شدن اطلاعات كافي است و لازم نيست به يقين ب» مهم«چنين اثري بر قيمت، براي 

دهد، كيل ميي اطلاعات مهم را تشاطلاعات قيمت اوراق بهادار را تغيير خواهد داد. البته آنچه جوهره

فهوم ممهم به  طلاعاتا» قابليت تاثير قابل توجه«اق بهادار است. وصف داشتن تاثير قابل توجه بر قيمت اور

مت يكن در قيگذاران براي معامله موثرند؛ لاخص كلمه را از ديگر اطلاعاتي كه هرچند در تصميم سرمايه

ه در بل توجكند. معيار تاثير قااوراق بهادار تاثير چندان ندارند، مانند اعلام سهامداران عمده، متمايز مي

ولي بر اگذار متعارف است. بدون شك اطلاعاتي كه بر قيمت موثرند به طريق قيمت، واكنش يك سرمايه

ه هاي ثبت شدركتتصميم به معامله هم نقش دارند؛ به همين دليل ماده يك دستور العمل افشا اطلاعات ش

ي رويدادها و اطلاعاتي درباره« دارد كه اطلاعات مهم عبارتند از:آن بيان مي ٦نزد سازمان بورس در بند 

ه هميت داشتاگذاران تاثير با تصميمات مربوط به ناشر كه بر قيمت اوراق بهادار ناشر و تصميم سرمايه

  ) ١٣٤، ١٣٩٠(صادقي مقدم،  ».باشد

  

  . اطلاعات نهاني٥-٢
 يا و تقيممس طور به كه شودمي گفته نشده منتشر و كليدي اطلاعات از دسته آن به نهاني اطلاعات

 و گذارانسرمايه هايتصميم بر اطلاعات اين. شودمي مربوط آنها ناشران يا بهادار اوراق به غيرمستقيم

 اطلاعات بنابراين. اردد بستگي غيره و بهره رشد، نرخ نظير اقتصادي هايشاخص به و تاثيردارد سهام قيمت

 رد اساسي تاثير اطلاعات اين. باشدمي شركت ره مالكان اختيار در سهام به مربوط و خاص نهاني، اطلاعات

  )١٥، ١٣٨٨مهرباني، . (دارد بحث مورد سهم قيمت روند

 و نيست مبرهن مهم اطلاعات و دروني اطلاعات با نهاني اطلاعات بين توان اذعان داشت، مرزبنابراين مي

 قانون ١ يماده ٣٢ بند در نهاني اطلاعات اصطلاح كاربست با خواسته نشده، قانونگذار احصا آن مصاديق

 افشاء يواژه و است نهاني دارنده، اطلاعات سوي از نشده افشاء اطلاعات كه شود يادآور را نكته اين بازار

 شده تعريف مهم اطلاعات افشاء دستورالعمل ١ ماده ٦ بند در. اطلاعات نه و گرددمي باز دارنده به نشده

 ذكر به قانونگذار نهاني اطلاعات در اما. است آمده مذكور لالعم دستور ١٣ ي ماده در مصاديق و است

 افشاء«قيد ساختن مربوط با لذا. است نكرده بيان را آن شمول ي دامنه و آن مصاديق و كرده بسنده تعريف

 مرز توانيممي افشاء به مكلفين به »نشده افشاء اطلاعات هرگونه«  بازار قانون ١ ماده ٣٢ بند صدر در »نشده

 به آن كردن افشاء به موظف آن يدارنده كه اطلاعاتي. كنيم مشخص را مهم اطلاعات با اطلاعات اين
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 كارگزاري تئوري با تفسير اين. شود مي تلقي است، نهاني عموم به آن افشاي به موظف سازمان و سازمان

 اطلاعاتي به )رانسهامدا( شركت صاحبان نمايندگان عنوان به مديران. است سازگار و همسو نيز افشاء به

 مديران معاملات. هستند محروم آن از و اطلاع بي آن به نسبت اطلاعات اصلي صاحبان كه دارند دسترسي

 اين زيرا بود خواهد سهم صاحبان زيان به نشده منتشر اطلاعات از استفاده با اطلاعات دارندگان ساير و

 اين كنندگان استفاده كه حالي در است؛ تيآ و فعلي سهامداران تمامي هايدارايي يزمره در اطلاعات

 طور به خود سود به هستند اطلاعات اين دار امانت نوعي به كه دارندگان نگه و نيستند افراد اين اطلاعات

 ملاك مهمترين هاشركت توسط شده صادر مالي اطلاعات. كنندمي استفاده اطلاعات اين از انحصاري

 كه شودمي آغاز جا آن از چالش اين. است سهام نگهداري يا خريد ايبر گذارانسرمايه گيريتصميم براي

 را خود ثروت افزايش قصد و شده حاضر سهامداران ساير دوشادوش بهادار اوراق بازار در خود مديران

  )١٧، ١٣٩٤همكاران،  و جمالي. (دارند

 به بلكه شودمين محسوب ينهان مطلعند، آن از خاصي افراد كه خاطر اين به صرفا ترتيب، اطلاعاتبدين

 اين) ١٣٣، ١٣٨٨همكار،  و جنيدي. (باشند دارا همزمان طور به را ويژگي چهار بايد حداقل منظور اين

  :از عبارتند هاويژگي

  )Hase not been made public( عموم براي دسترسي عدم. ١

  )Of a specific or precise nature( بودن ويژه يا دقيق. ٢

   )Price snsitive( قيمت در تاثير قابليت. ٣

 Relating to particular securities or to issuer of( آنها ناشر يا بهادار اوراق با ارتباط. ٤

securities (  

 كرد، حتي تلفي نهاني را اطلاعات آن تواننمي ديگر فوق شرايط از يك هر فقدان صورت ترتيب، دربدين

  . باشد قيبا خود قوت به كماكان شرايط ساير اگر

  

   . افشاء٦-٢
 اما. است اطلاعات انعكاس معناي به كلي حالت در افشا«انـد:  آورده افشا تعريف بردا درون و هندريكسن

مـالي  اطلاعات انعكاس يمعنا بـه را آن و گيرندمي نظر در را محدودتري معناي واژه اين از حسابداران

» .شـودمي ارائه انهسـالي صـورت به معمـولا دانـند، كـهمي مالي هايگـزارش قالب در تجـاري واحـد

  ) ٢٢٥، ١٣٨٤(هندرريكسن، 

 جبمو و شود مفيد واقع معمولي گذارسرمايه براي كه داندمي ي اطلاعاتيدربرگيرنده بلكويي افشا را 

 مورد همم اطلاعات هيچ كه است معني بدين افشا آشكارتر، اصل صورتي به. نگردد خواننده گمراهي

  ) ٢٥١، ١٣٨١شود. (رياحي بلكويي،  پنهان يا و حذف نبايد معمولي گذارسرمايه علاقه و توجه
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  ١٣٣ /سيدگي به آن مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات مربوط به افشاي اطلاعات در بازار بورس و شيوه هاي ر

 
 از خـارج و داخل اطلاعات از مربوط، اعم مالي ي اطلاعاتدربرگيرنده را همكاران افشا و ولك

 از خـارج فشايا زمواردا يكي عنوان به را ايبودجه اطلاعات افشاي همچنين. دانندمي مالي هايصورت

   )٤٥٢، ١٣٨٧كنند. (ولك داد، مي مالي، معرفي هايصورت مـتن

 آن اصلي هدف اقعو بازار كه در بر گذار تاثير و مهم اطلاعات انتشار از است عبارت بدين ترتيب، افشا

ها، شركت مالي وضعيت گذاري، تفسيرسرمايه به مربوط گيريتصميم در كنندگاناستفاده بـه كمك

 اهميت بـا هايواقعيت ليهك بايد راستا اين در. آتي نقـد وجوه جريانات بينيمديريت، پيش يابي عملكردارز

ردد و از گشوند، تا امكان اتخاذ تصميم فراهم  افشا كامل و مناسب ايگونه به واحد اقتصادي

هاي مالي اساسي هاي قانوني شامل صورتجلوگيري به عمل آورد. افشا بايد از طريق گزارشسردرگمي

ي اي قابل فهم و حتاطلاعات با اهميت، مربوط و به موقع باشد و اين اطلاعات به گونهكه حاوي تمامي

يد. (بني كنندگان فراهم نماهاي آگاهانه را براي استفادهالامكان كامل ارائه گردد؛ تا امكان اتخاذ تصميم

  )٥٢، ١٣٨٩مهد، 

  

  ار اوليه و ثانويه. الزامات افشاي اطلاعات در باز٣
. شودمي سيمتق ثانويه بازار و اوليه بازار به بهادار اوراق به دسترسي و انتشار تقدم لحاظ از بهادار اوراق بازار

 كه است اوليه، بازاري ربازا« : است آمده اوليه بازار تعريف در بهادار اوراق بازار قانون ١ ماده ٩ بند در

 اقاور عزضه از حاصل منابع و شودمي انجام آن در الانتشار جديد بهادار قاورا نويسي پذيره و عرضه اولين

 و هادارب اوراق عمومي و وليها عرضه براي مكاني اوليه بازار بنابراين» .گيردمي قرار ناشر اختيار در بهادار

 در هاشركت مالي امينت از درصد ٤٠ حدود در بهادار اوراق نويسي پذيره. باشدمي هاشركت مالي تامين

 از پس بهادار اوراق كه ستا ثانويه، بازاري همچنين، بازار )١٦، ١٣٨٨بنيار،  آرام. (دهدمي تشكيل را جهان

  . گيردمي قرار ستد و داد مورد آن در اوليه عرضه

ت اي اطلاعاجهت در نظام حقوقي ايران براي هريك از اين بازارها تكاليف و الزاماتي جهت افشاز همين

 صاختصا اوليه ربازا به بهادار اوراق بازار انونق سوم ايران، فصل اي كه، درگونهر گرفته شده است. بهدر نظ

 به يا مجوز اخذ به منوط اوليه بازار در بهادار اوراق عمومي عرضه قانون اين ٢٠ ماده مطابق. است يافته

 رعايت زا اطمينان حصول نآ از هدف و است بهادار اوراق و بورس سازمان نزد اوراق ثبت عبارتي

 ثبت قاضايتاست،  موظف ناشر منظور بدين. است اطلاعاتي شفافيت و سازمان قانوني، مصوبات مقررات

 تسليم سازمان به وميعم عرضه مجوز اخذ جهت نويسي پذيره اعلاميه و ثبت بيانيه با همراه را بهادار اوراق

  . نمايد

 ٢٢ ماده تبصره موجب به كه العملي دستور شوند، مطابق ارائه بتث بيانيه طريق از است لازم كه اطلاعاتي

 ٢٥/١٠/١٣٨٥ تاريخ در "بهادار اوراق عمومي عرضه و ثبت العمل دستور" عنوان با بهادار اوراق بازار قانون

 با اطلاعات اين صحت مسئوليت. اندشده است، تعيين رسيده بهادار اوراق و بورس عالي شوراي تصويب به
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 اين تاييد در كه ناشر حقوقي مشاوران و يابسرمايه، حسابرس، ارزش تامين شركت ليكن ست؛ا ناشر

 عرضه مشاور عنوان به سرمايه تامين شركت ميان اين در. باشندمي مسئول نيز اندداشته نقش اطلاعات

 هر بتداييا گذارانسرمايه و موسسان فرصت اوليه، اولين عرضه ترتيب بدين. دارد تريسنگين مسئوليت

 منافع تعارض دليل متعارف، به انتظار خلاف بر گاهي. باشدمي شانسهام ارزش ارزيابي براي شركت

 از ترپايين كند، ارزشگذاريمي ايفا را نويس پذيره متعهد نقش غالبا كه سرمايه تامين شركت و سهامداران

  )١٦٥، ١٣٩٠كند. (ابراهيمي، مي پيدا ندانيدوچ اهميت آزماييراستي فرآيند لذا. افتدمي اتفاق واقعي قيمت

 به خاصاش ورود براي است عاملي گذارانسرمايه اعتماد جلب و در بازار ثانويه اطلاعاتي همچنين، شفافيت

 هايدارايي ارزشگذاري بر مستقيمي تاثير امر اين كه ها، چراشركت مالي تامين تسهيل و اوليه بازار

 بازار قانون ٤٥ ماده ايران در. دارد هاشركت سهام معاملات حجم و هامس تعادلي قيمت شركت، تعيين

  . نمايدمي اطلاعات ارائه به مكلف را ناشران كه است ايماده بهادار، مهمترين اوراق

  

  . مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات افشاي اطلاعات٤
ن اصول همتريماين اصل، يكي از  بدون ترديد هدف اصلي مسئوليت مدني جبران ضرر و زيان ديده است و

ون بازار اوراق قان ٣٥مسئوليت مدني تلقي مي گردد. در اين ميان كارگزاران و اشخاص مصرحه در ماده 

ه ديگري به واسطه فعاليت حرفه اي شان، ممكن است، باعث ورود خسارت ب ٢/٩/١٣٨٤بهادار مصوب 

رارداد، ع اصلي قا منبارداد است، به نحوي كه مبنا يگردند. در عين حال ايجاد مسئوليت يا ناشي از نقض قر

 اشند. بن مي اراده و توافق دو طرف است و تمام آثار قرارداد تابع آن است، يا مسئوليت و آثار آ

سازد، جعل است. موضوع هاي حقوقي را فراهم ميبرهمين اساس، از جمله جرايمي كه موجبات مسئوليت

ي و انتظامي براي كارگزار، ممكن است مسئوليت مدني نيز به همراه جعل، صرف نظر از مسئوليت جزاي

داشته باشد. به دست آوردن برخي از اطلاعات يك سهام دار، توسط جاعلي از طريق مختلف و تهيه بقيه 

اطلاعات با استفاده از اطلاعات قبلي و تنظيم اسناد جعلي با استفاده از اطلاعات فوق، انجام معاملات 

خلاف اصول متعارف و منصفانه بازار، جهت گريز از محدوديت هاي مقرراتي بازار، از قبيل  ساختگي بر

فروش بيش از سهميه مجاز، از طريق كدهاي واسطه، استفاده از كد از كد معاملاتي، اطلاعات، اسناد و 

هاي يا سايرين، دستكاري در دفتر حسابمدارك مربوط به معاملات يا وجوه مشتريان به نفع خود 

كارگزار، از قبيل ثبت معامله انجام نشده، حذف معامله انجام شده و ثبت تهاتر بدون مجوز، اخذ كد انجام 

معامله به نام سهامداران ساختگي، علت عمده ايجاد مسئوليت براي كارگزار است. چنانچه كارگزار در 

معاملات كليه مدارك لازم براي احراز هويت فروشندگان اوراق بهادار دقت كامل نموده و قبل از انجام 

انجام معامله را از فروشنده اخذ نمود و اعتبار گواهينامه سپرده سهام و شماره سريال شناسنامه فروشنده را از 

طريق امكانات تعبيه شده در سامانه معاملات تطبيق و در صورت صحيح بودن اقدام به انجام معامله براي 
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وجوه معامله به غير صاحب سهم يا نماينده قانوني وي خودداري نمايد  مشتري نمايد و همچنين از پرداخت

 )١٢١اين اقدام پيشگيري براي سرمايه گذار است. (امامي ميبدي، همان، 

هر شخصي «ت: آمده اس ١٣٨٩قانون انتشار و دسترسي آزاد اطلاعات مصوب  ٢١در همين راستا در ماده 

ي صدمه معنوي و ادي ومار اطلاعات غيرواقعي درباره او به منافع اعم از حقيقي يا حقوقي كه در نتيجه انتش

بق با هد و مطاائه دوارد شده است حق دارد تا اطلاعات مذكور را تكذيب كند يا توضيحاتي درباره آنها ار

  ».را مطالبه نمايد هاي وارد شدهقواعد عمومي مسؤوليت مدني جبران خسارت

ت ظه معاملااند اما با ملاحدارد كه اگر چه مرسوم و شناخته شده در حقوق مدني ضمانت اجراهايي وجود

طلوب مبه نحو  ا نيزسنتي صورت گرفته است و البته اين ضمانت اجراها امروزه توان اداره همين معاملات ر

 است. در اردادندارد. از جمله ضمانت اجرا هاي معمول در حقوق مدني بطلان، حق فسخ و انفساخ در قر

جراها، امانت ضمايه نيز قانون گذار، ضمانت اجراي حقوقي در نظر گرفته است؛ بخشي از اين بازار سر

ن و با اي ف شدهضمانت اجراهاي معمول قانون مدني و برخي عنوان متفاوت دارند. بطلان به مفهوم تعري

 ن وجود حقايهاي مربوطه به طور صريح نيامده است. با عنوان در هيچ يك از قوانين بورس و آيين نامه

 ه سازمانمدير فسخ و انفساخ در دستورالعمل تسويه و پاياپاي معاملات بورس كالاي ايران مصوب هيئت

اين  گرفته است. با به عنوان يكي از ضمانت اجراهاي سنتي مورد تصريح قرار ١٣٨٩اوراق بهادار در تاريخ 

ر بازار دلامي كه ت. اقسرمايه محل ترديد اس حال قابليت اجرايي اين قبيل ضمانت اجراها سنتي نيز در بازار

 شماري واقع گردد و چهگيرد، ممكن است در آن واحد موضوع معاملات بيسرمايه مورد معامله قرارد مي

عيت يست موضونگزار بسا فسخ و انفساخ در مورد كالايي كه مورد معامله قرار گرفته است و در اختيار كار

  )٢٠٣ ،١٣٩٠نداشته باشد. (انصاري، 

  

  . فسخ معاملات١-٤
ي انجام مقررهاي در خصوص نحوه ١٣٨٤رغم تصويب قانون جديد بازار اوراق بهادار در سال علي

نامه معاملات وضع نشده است و قانونگذار با سكوت خود اين معاملات را تابع همان منوال سابق يعني آيين

قرار داده است. اين در حالي است كه به معاملات در بورس اوراق بهادار تهران مصوب شوراي بورس 

) صراحتاً ١٣٤٥اولاً قانون سابق (قانون تأسيس بورس اوراق بهادار  ١٣٨٤موجب قانون بازار اوراق بهادار 

قانون  ١٣٨نسخ شده است و از طرف ديگر در قانون جديد صلاحيت وضع آيين نامه نيز در راستاي اصل 

بهادار سلب شده است. اين موارد باعث شده تا بورس با وضع اساسي از شوراي عالي بورس و اوراق 

دستورالعمل در صدد جبران كمبودهاي قانونگذاري در اين زمينه برآيد. با اين همه حق فسخ بر پايه 

هاي بورس اوراق بهادار نامه و دستور العملخيارات موجود در قانون مدني در هيچ يك از قوانين و آيين

توانند براساس قرارداد فيمابين اين حق را براي خود به وجود آورند. در د طرفين مينيامده است؛ هر چن

ي افتد كه پيش از مرحلهاي اتفاق ميحالي كه، در موضوع حاضر ما اغلب افشاي اطلاعات نهاني به شيوه
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ننده و يا افشاء شود كه خلاف واقع، گمراه كقرارداد است و در واقع قراردادها بر مبناي اطلاعاتي منعقد مي

اطلاعات تاثيرگذار بر قيمت سهام و. . . است؛ لذا شايسته است كه قانونگذاري باتوجه به اهميت حقوق 

فعالان بازار بورس نسبت به تعيين وضعيت معاملات انجام شده بر مبناي افشاي اطلاعات نهاني بازار 

  تمهيدي صريح و مشخص به عمل آورد. 

  

  . انفساخ معاملات٢-٤
ده شه و متلاشي و به معناي شكسته شدن، برانداختن، تباه شد» فَسخََ«ي از ريشه» انفعال«ساخ مصدر باب انف

طور صحيح منعقد گرديد، ممكن است به دلايلي كه قراردادي به)پس از آن٤٠٣، ١٣٩٠است. (انصاري، 

باشد كه ي طرفين ميرادهصورت قهري و بدون دخالت امنحل گردد. يكي از اين دلايل، انحلال قرارداد به

ي ي ناشي از قرارداد بدون قصد و ارادهاين معنا است كه رابطهگويند. بنابراين انفساخ بهبه آن انفساخ مي

در عقد بيع،  ) مثلا اگر٢٦٢١٣، ١٣٩٣موجب حكم قانون ازبين برود. (جعفري لنگرودي، طرفين معامله و به 

طلان آن رداد با بشود. البته بايد دانست كه انفساخ قرابيع منفسخ ميمبيع پيش از تسليم از بين برود، عقد 

تي اعتباري و عدم تأثير آن است اما قرارداد در صورمعني بيتفاوت دارد. اگر قراردادي باطل باشد به

طور صحيح منعقد شده باشد سپس سببي موجب انفساخ آن گردد. شود كه ابتدا قراردادي بهمنفسخ مي

  )٤١٩، همان، (كاتوزيان

ي كه ابه گونه هاي بازار بورس، انفساخ انحلال قهري قرارداد است،در قوانين و مقررات مربوط به فعاليت

اين  رس كالا). انفساخ درماده دستورالعمل تسويه و پاپاي معاملات بو ٦قرارداد فاقد هر گونه اثر باشد (بند 

وسط فروشنده؛ ت. در صورت عدم تسويه در مدت مقرر ١معني در دو مورد در اين دستورالعمل آمده است. 

 شود در اين دو موردطور كه ملاحظه مي. عدم صدور حواله توسط فروشنده براي كارگزارخريدار. همان٢

هاني طلاعات ناتشار نيز تمهيد انديشيده شده ناشي از قرارداد است. و در خصوص قراردادي كه بر مبناي ان

  ين تكليفي به عمل نيامده است. و. . منعقد شده است تعي

  

  . بطلان معاملات٣-٤
رات ر مقردبطلان كه يكي از ضمانت اجراهاي سنتي قوي در حقوق ايران است به عنوان ضمانت اجرا 

نت عمال ضماامكان ابازار سرمايه مقرر نشده است. با اين وجود اگر چه در قانون ايران به صورت مستقيم 

گر اجراي دي تواند نتيجه ضمانتآن وجود ندارد اما همان گونه كه گذشت، مي اجرا بطلان به مفهوم سنتي

ز آن به گذشته ا ر فصلبازار سرمايه از جمله عدم تأييد معاملات و يا تعليق وتوقف نماد معاملاتي كه ما د

  عنوان ضمانت اجراي انتظامي نيز ياد كرديم، باشد. 

دات مستلزم بطلان است. بنابراين در مورد انجام معاملات متكي همچنين، بنابرنظر برخي از فقها نهي در عبا

توان انگاري اين پديده و نهي قانونگذار از انجام اين دست از معاملات ميبر اطلاعات نهاني باتوجه به جرم
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انگاري عملكرد افراد اثر حقوقي و چه بسا شايسته است كه با اعلام بطلان اين معاملات علاوه بر جرم

  )١١٩، ١٣٩٥را نيز بر معاملات انجام شده بار كرد. (شباني،  مناسب

  

  . جبران خسارت ٤-٤
ان رده بر زيهاي حقوقي، لزوم جبران كليه خسارات و جبران كامل خسارت وااز اين رو، در بعضي از نظام

 ان كليهرزوم جبل«ديده، به عنوان دو اصل بنيادين حقوقي مورد پذيرش قرار گرفته است. به موجب اصل 

ه بدني، ب ي و چههر كس زيان ناروايي، صرف نظر از نوع آن، چه مالي باشد، چه معنوي، چه جان» خسارات

 ده باشد وباشد؛ خواه قانونگذار حكم به جبران آن داكسي وارد آورد مكلف به جبران خسارت وارده مي

 باشد كه آن حد يان بايد تا بهنيز جبران ز» لزوم جبران كليه خسارات«خواه نداده باشد. بر طبق اصل

ان بل از زيدر ق خسارت زيان ديده را كاملاً جبران و وي را حد المقدور در موقعيتي مشابه موقعيت وي

  )٢٢، ١٣٩٢وارده، قرار دهد. (خادم سربخش، 

اف تابع اهد هاي جبران خسارت در قانون مسئوليت مدني در واقع طرق اجراي تعهد فاعل زيان بوده وشيوه

ا ي وضع سابق زيانديده يكه گاه با عنوان اعاده» جبران عيني«ي مسئوليت مدني است. به طور مثال شيوه

هاي مهم جبران خسارت در مسئوليت مدني است. به اين مفهوم كه رود، از روشترميم جنسي به كار مي

ئوليت ر مست، چه دزيان به نحوي جبران شود كه گويي از آغاز وارد نشده است اين روش جبران خسار

رود. ازآنجا كه هدف مسئوليت شمار ميترين روش بهمدني قهري و چه در مسئوليت قراردادي، كامل

ان ي يادشده كه وضع زيانديده را به حالت پيش از ورود زيمدني جبران كامل خسارت است، شيوه

ست كه شخص ان به اين مفهوم ي وضع پيشي. اعادهشود، اولويت داردگرداند و ضرر كاملا محو ميبازمي

  شد. توانست چنان وضعيتي داشته باشد، ميزيانديده در وضعيتي قرار گيرد كه اگر فعل زيانبار حادث نمي

هاي وليتجبران عيني خسارت به دو صورت مادي و حقوقي متصور است. در اصول و قواعد عمومي مسئ

گيرد. گرچه، ضمانت و صورت شكل مياي اين دهاي غيرقراردادي بر مبنناشي از قرارداد و مسئوليت

 جمله عدم شود كه متفاوت از قانون مدني است؛ ازاجراهايي در مجموعه مقررات بازار سرمايه ديده مي

باشد. وثر ميمگامي تأييد، توقف و تعليق معاملات كه در تأمين نيازها و تضمين اجراي معاملات در بازار

 گويد چراكه اينهاي بورس را پاسخ ميبخش بسيار بزرگي از نيازمندي بي ترديد ضمانت اجراهاي موجود

  است.  ارآمدكقوانين نيز در جهت اجراي بهتر مقررات بازار سرمايه تدوين شده است و تا حد زيادي 

  

  رت تنبهي. خسا١-٤-٤
ها خسارتاي از درجه افزايش يافته« در تعريف خسارت تنبيهي بيان داشته است: » بلك«فرهنگ حقوقي 

باشد كه در جايي كه خوانده در ايراد زيان، رفتار توأم با بياحتياطي، سوءنيت يا خدعه از خود بروز داده مي

فرهنگ حقوقي  (blacks law dictionary, 1968,164)  شوداست، به نفع خواهان حكم داده مي
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  * * * * * * * * * * *                                                ١٣٩٧  تابستان .بيست و دوم شماره .سال دوم .مطالعات حقوق/  ١٣٨

 
خوانده در قبال زياني كه به خسارتي است كه براي مجازات «نيز در اين رابطه بيان داشته:  آكسفورد

  ) .1994Oxford dictionary ,179( ». شودخواهان رسانده، براي جبران، به خواهان پرداخت مي

سارت خ«ه: است به عنوان نمونه گفته شد در حقوق داخلي نيز تعاريفي از اين اصطلاح صورت گرفته

شد يا ميز باآنسبت به خواهان اهانت تنبيهي در فرضي است كه رفتار خوانده علاوه بر ورود خسارت، 

ت بران خسارجاعتنايي او را نسبت به ايمني ديگران نشان دهد يا همراه با تمهيدي براي خودداري از بي

 )١٠٢، ١٣٨٤(كاتوزيان، » باشد

ه از بق است كلت ساالبته، در حقوق ايران اصل اوليه و كلي در جبران خسارت، اعاده وضع زيانديده به حا

ي بر ترميم شوند؛ لذا اصلمختلف قانون مدني و ساير قوانين مباني اين اصل به راحتي استخراج ميمواد 

ه مل نيامدبه ع بودن خسارات است. لذا به دليل آنكه در قوانين ايران تصريحي در خصوص خسارت تنبيهي

ر حقوق ايران دا، هاست، تلاش بعضي حقوقدانان در مبتني كردن اين نوع خسارت به اصول كلي در جبران

قوق در ح بي نتيجه مانده است. بنابراين در حال حاضر صدور حكم مبني بر پرداخت خسارت تنبيهي

 شوديهره برده مب» وجه التزام«رو؛ از تاسيسات مشابه مانند داخلي ايران فاقد وجهه قانوني است. از همين

آن را  تيار درجمله اخزار سرمايه به طرفين معااز نمونه ضمانت اجراهاي قراردادي است كه با» وجه التزام«

هايي نيز وجود دارد؛ تتفاو در قرارداد داده است. . اما به رغم تشابهات تنبيهي و وجه التزام ميان اين دو اثر

ط مربو» تزاموجه ال«شود حال آنكه غالباً در حقوق مسئوليت مدني بحث مي »خسارت تنبيهي«از جمله اينكه 

  ات است. به حقوق تعهد

 سن انجامحپرده البته، در معاملات بوس چه نقدي، نسيه، سلف، آتي وچه اختيار معامله امكان گرفتن س

ز ادر پيش  ست كهتعهد براي جبران خسارت ناشي از عدم انجام تعهد وجود دارد ودر واقع وجه التزامي ا

ال ح. در هر گذارندرس به وديعه ميانعقاد قرارداد بين طرفين مقرر ميشود وطرفين معمولا آن را نزد بو

د را مادگي خوه و آمتعهدله هنگامي حق مطالبه وجه التزام را دارد. اولا براي انجام تعهد خودحاضر بود

هم نباشد.  راي تعهدده اجبراي انجام تعهد اعلام كند و ثانيا متعهدله در سررسيد به عهد خود وفا نكند و آما

هد ظيفه متعباشد و وهدله مستحق مطالبه وجه التزام مقرر در قرارداد ميتنها در اين صورت است كه متع

كاري جرم دست رتكابااست كه بايد اين دو مطلب را اثبات كند. اما با اين همه باتوجه به ماهيت و شرايط 

  . دناسبي نباشمتضمين » وجه التزام«رسد كه بازار و انجام معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني، به نظر مي

ار و ي دستكاري بازهو نيز اينكه پديد» خسارت تنبيهي«لذا به نظر نگارنده شايسته است باتوجه به ماهيت 

 هاي حاصل ازرتانجام معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني، توام با سوءنيت مرتكب است براي جبران خسا

 ملات و. .معاملات، تعليق معا مله توقفهاي حقوقي از جعملكرد مرتكب يا مرتكبان علاوه بر مكانيسم

ن بران زياجبراي  نيز به نفع محكوم در نظر گرفته شود. اين امر ضمن اينكه گامي موثر» خسارت تنبيهي«

  شود. وارده است، تمهيدي پيشگيرانه نيز محسوب مي
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  ١٣٩ /سيدگي به آن مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات مربوط به افشاي اطلاعات در بازار بورس و شيوه هاي ر

 
  بر اطلاعات نهاني . رد منافع حاصل از معامله مبتني٢- ٤-٤

ن كه ضيح آاسي و سياست جنايي از اهميت خاصي برخوردار است. تواين ضمانت اجرا از منظر جرم شن

براي اين  است. يكي از اهداف اصلي سياست جنايي از ميان برداشتن انگيزه ارتكاب جرم در بين مجرمان

رم نگيزه مجحقق اتمنظور، قانونگذار به انگيزه ارتكاب توجه كرده و به دنبال آن است كه در عمل مانع 

دهد، مي رم سوقراد را به طرف ارتكاب جمهم ترين و مؤثرترين علل و انگيزه هايي كه افشود. يكي از 

ابل ضوح قتحصيل مال و كسب ثروت و درآمد است. اين موضوع در ارتكاب رويه هاي ضد رقابتي به و

افراد  نگيزهادرك است. بدين ترتيب، يكي از سياست هايي كه قانونگذار براي جلوگيري از عملي شدن 

، ١٣٩٥همكار،  هام وكند، الزام مجرم به اعاده اموال حاصل از جرم و مصادره عوايد آن است. (الاتخاذ مي

١٣٣(  

وعيت ت ممندر نظام حقوق آمريكا، اين ضمانت اجرا يكي از قديمي ترين ضمانت اجرا در نقض مقررا

تواند الزام ميسيون ميكفقط  ١٩٣٤ر معامله با استفاده از اطلاعات نهاني است. طبق قانون بازار اوراق بهادا

  )٢٠٧متخلف به رد منافع حاصل از معامله را از دادگاه بخواهد. (انصاري، همان، 

ز اشخاص هاي ضد رقابتي ابنابراين مطابق قواعد عمومي هر مالي است كه متخلف در اثر ارتكاب رويه

ها ابتي، تنهاي ضد رقاز ارتكاب رويه ديگر تحصيل كرده است. به عبارت ديگر، منظور مقنن از مال حاصل

آن  اشند، عينديده خارج و در يد متخلف قرارگرفته است. اين اموال اگر موجود بمالي است كه از يد بزه

شود. لذا رد مثل، قيمت آن به صاحبش رد مي و اگر موجود نباشند، مثل آن و در صورت عدم امكان

شود، لازم و هاي ضدرقابتي در بازار سرمايه محسوب مياز رويهباتوجه به اينكه دستكاري بازار نيز يكي 

حكام اون و ضروري است كه در جهت جبران خسارات وارده به منافع فعالان بازار بورس به موجب قان

   مربوطه منافع حاصل از معاملات مبتني بر دستكاري بازار به زيانديدگان مسترد گردد.

  

  مايه . حل و فصل اختلاف در بازار سر٥
ين ختلافات باي رسيدگي به به موجب قانون بازار اوراق بهادار و ساير قوانين مربوطه، چند نهاد وظيفه

ها، هيات انوني سازش كفعالان بازار و يا اعضاي خود را بر عهده دارد. اين نهادها عبارت است از كميته

  خت.بحث به شرح آن خواهيم پردار اين مدهاي دادگستري كه ما مديره، هيات داوري و نيز دادگاه

   

  ي سازش. كميته١-٥
 با اعلام كند. حصول سازشكميته سازش چنانكه از نام آن پيداست، سعي در سازش دارد و رأي صادر نمي

ازش به سميته كرضايت طرفين، امكان پذير است و كميته حق تحميل سازش را ندارد. لذا نتيجه رسيدگي 

  دو صورت است:
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  * * * * * * * * * * *                                                ١٣٩٧  تابستان .بيست و دوم شماره .سال دوم .مطالعات حقوق/  ١٤٠

 
  زش) حصول سا١
  ) صدور گواهي عدم سازش. ٢

قبا متعا وصدور گواهي عدم امكان سازش از سوي كميته، لازمه و مقدمه طرح دعوا در هيات داوري 

اجراي  الاجراست ورسيدگي ماهوي هيات مزبور است. آراء صادر شده از سوي هيات داوري قطعي و لازم

  )١٦، ١٣٩٢ك است. (ميرزايي، ها و دواير اجراي ثبت اسناد و املاي ادارهآن به عهده

هاي اوليه، گذاران در عرضهقانون بازار، در خصوص جبران خسارت وارده بر سرمايه ٤٣بر مبناي ماده 

هوي ي سازش محلي از اعراب نداشته و هيات داوري در ابتدا وارد رسيدگي مارسيدگي شكلي كميته

دانان، كارگزار / اختلافات بين كارگزاران، بازار گر«دارد: ون مقرر ميهمان قان ٣٦شود. همچنين ماده مي

 ربط ناشي از فعاليتگران، مشاوران سرمايه گذاري، ناشران، سرمايه گذاران و ساير اشخاص ذيمعامله

لازم به ذكر » شود. ها توسط هيأت داوري رسيدگي مياي آنها، در صورت عدم سازش در كانونحرفه

رج شده و ي شمول اين ماده خااي ادعا دال بر وقوع جرم باشد از حيطهاست مطابق اين ماده اگر محتو

گيرد كما اينكه اگر مدعي تقاضاي تنبيه هاي دادگستري قرار ميرسيدگي به آن در صلاحيت دادگاه

شته و اگانه داري جدمتخلف را داشته باشد، حق استناد به اين ماده را ندارد. زيرا تنبيهات انضباطي مسي

  اساس است. سازش نيز در اين مورد بيصحبت از 

 ١٣٩٠اه دستورالعمل رسيدگي به تخلفات اشخاص تحت نظارت سازمان اصلاحي بهمن م ٣برطبق ماده 

  عبارتند از: ٢مراحع رسيدگي به تخلفات موضوع ماده 

 ٣٥ه هاي خود انتظام مربوطه كه در مورد بورس به استناد مادتشكل -٢ي رسيدگي به تخلفات؛ كميته -١

ره يا هيئت مدي هاي خود انتظامقانون بازار اوراق بهادار، هيئت مديره بورس مربوطه و در مورد ساي تشكل

عضا ااي است كه تشكل خودانتظام براي رسيدگي به تخلفات شوراي همان تشكل خودانتظام يا كميته

- ١٥٠مامي ميبدي، همان، يئت مديره سازمان. (اه -٤يئت رسيدگي به تخلفات؛ ه -٣تعيين نموده است. 

١٥١(  

  

  . داوري٢-٥
بيني كرده است. پيش يبراي رسيدگي به اختلافات فعالان بازار سرمايه، قانونگذار مرجعي با نام هيئت داور

 /ن، كارگزار اختلافات بين كارگزاران، بازار گردانا«قانون بازار مقرر شده است:  ٣٦ مطابق ماده

ربط ناشي از فعاليت و ساير اشخاص ذي گذاري، ناشران، سرمايه گذارانگران، مشاوران سرمايه معامله

  »شود.وسط هيأت داوري رسيدگي ميت هااي آنها، در صورت عدم سازش در كانونحرفه

ي يادشده، رسيدگي هيئت داوري به اختلافات را به نداشتن سازش در كانونها مشروط بخش آخر ماده

ها نيز همچون هيئت داوري صالحيت رسيدگي به شود كه كانونب ميكرده است و سبب القاي اين مطل

اي بازار داراي ها در رسيدگي به تخلفات فعالان حرفهاختلافات بازار را دارند؛ به عبارت ديگر كانون

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jl

aw
st

.ir
 o

n 
20

25
-1

2-
08

 ]
 

                            16 / 26

http://jlawst.ir/article-1-814-fa.html


  ١٤١ /سيدگي به آن مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات مربوط به افشاي اطلاعات در بازار بورس و شيوه هاي ر

 
ها ماهيت صلاحيت مشترك با هيئت داوري هستند. اما بايد به اين نكته توجه داشت كه رسيدگي در كانون

رد و نوعي ميانجيگري اجباري است و اين اشخاص داراي تخصص و صالحيت رسيدگي قضايي قضايي ندا

توانند حكم صادر كنند، بلكه فقط سعي در ايجاد سازش بين طرفين اختلاف دارند. (نوراني نيستند و نمي

  )٣٢٦، ١٣٩٥مقدم، 

 دد ييرهاي متعهمچنين، درخصوص صلاحيت هيات داوري بحث هاي زيادي مي توان مطرح نمود وتقس

وده اتي بذارائه داد چنانچه مفسرين به نص صريح قانون توجه كنند صلاحيت هيات داوري صلاحيتي 

گردد كه يماين تفسير ايجاد مي كند منجر  باشد لكن مشكلات عديده اي كهوتخطي از ان ناصواب مي

 اوري راهديات هي از صلاحيت عده اي نص صريح قانون را ناديده انگاشته وبا استناد به اصول كلي حقوق

 ويت ذاتي صلاح گريزي بيابند تا شايد حقوق زيان ديده گان جبران شود عمده ايرادات اين هيات داشتن

ه له محكوم اشد كاجباري وهمچنين قطعي بودن اراء ان و از همه مهمتر نحوه اجراء آراء اين نهاد مي ب

وري هيات دا لاحيتي باشد لكن درصورتي كه قانونگذار صناچار به مراجعه به اداره ثبت اسناد و املاك م

ا لازم ن رآراء نمود يا ادر سراسر دنيا اختياري اعلام مي مانند اكثريت قريب به اتفاق بازارهاي سرمايه

يا  اشته استقرر دمالاجرا اما قابل تجديدنظر مي دانست مانند انچه در دعوي ورشكستگي در قانون تجارت 

ل مي گرديد رامد مبددي كااء اين نهاد را به اجرا احكام محاكم واگذار مي كرد اين نهاد به نهااينكه اجرا ار

ا بمكن است مجا كه مراجعه به ان ايجاد نكرده و اشخاص تا ان لكن تاكنون جذابيتي براي زيان ديدگان در

ب اد اجتناين نهبه اداخل كردن اختلافات خود در حوزه كيفري و مراجعه به محاكم دادگستري از مراجعه 

  ورزند. مي

  

  صلاحيت ذاتي هيات داوري - ١
مرجع  اي بين فعالان بازار از صلاحيت محاكم عمومي كه با وجود اينكهرسيدگي به اختلافات حرفه

ار عدم هاي عمومي با صدور قرتظلمات عمومي هستند، در قانون منتزع شده است. در عمل نيز دادگاه

 ار گرفتهيد قرري نموده اند كه اين امر نيز در ديوان عالي كشور مورد تايصلاحيت از رسيدگي خوددا

متمايز  وري قانون است قانون بازار اوراق بهادار، منشأ اعتبار صلاحيت هيأت داو ٣٦است. با توجه به ماده 

ف ين وصا. با از داوري اختياري موضوع آئين دادرسي مدني است كه منشأ اعتبار آن تراضي طرفين است

ه اكم را بو مح طرفين نمي توانند به تراضي، صلاحيت هيأت را در رسيدگي به دعاوي مربوطه سلب نموده

عوا در دطرح  عنوان مرجع فصل خصومت تعيين نمايند اما اين امر مانع از آن نيست كه طرفين به جاي

  رند. مرجع صالح بر اساس موافقتنامه داوري، رسيدگي به دعوا را به داوري ثالث بسپا

كند و مي صلاحيت هيات داوري يك صلاحيت حقوقي است و تنها به موارد حقوقي (اختلافات) رسيدگي

حكم  در صورت اثبات ادعا حكم به جبران خسارت صادر مي شود. لذا هيات داوري صلاحيت صدور

  كيفري يا انضباطي ندارد. 
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  اوريدصلاحيت اشتراكي هيات  - ٢

لاحيت صوليه نا كه هيات در يك مورد با هيات مديره بورس در عرضه اصلاحيت اشتراكي هيات بدين مع

ه رضه اوليدر ع اشتراكي دارد، و آن در مورد خسارات وارده به فعالان ناشي از قصور يا تخلف ناشران

خسارات ناشي  قانون بازار طرح شده است كه بر اين اساس در مورد ٤٣ماده  ١باشد. اين امر در تبصره مي

جع را ار دو مرون گذيا تخلف ناشران در عرضه اوليه كه به هر يك از فعالان وارد شده باشد، قان از قصور

  ايد. رح نمطمشخص كرده كه زيانديده مخير است دعواي خود را در هيئت مديره بورس يا هيئت داوري 

راي قطعي و لازم  ، اگر خواهان، هيئت داوري را انتخاب كند با٣٧ماده  ٥بديهي است با توجه به تبصره 

 و امكان باشد الاجرا مواجه خواهد بود ولي اگر در هيئت مديره بورس طرح دعوا نمايد راي قطعي نمي

  تجديد نظر خواهي وجود دارد. 

  

  هاي دولتيصلاحيت رسيدگي به دعاوي عليه شركت - ٣
ا قضايي ب جع شبهك مراختياري يا سازماني محسوب نشده بلكه ي» داوري«از آنجا كه هيات داوري ماهيتاً 

ع يا ن مرجصلاحيت قانوني و ذاتي خاص به شمار مي رود، لذا برخي از اصحاب دعاوي مطروحه در اي

صل ا استناد ات بهباشد، ايراد عدم صلاحيت هيين كه اين مرجع داوري اختياري ميوكلاي آنان، به تصور ا

اع ي يا ارجدولت وي راجع به اموال عمومي وصلح دعا"كنند. مطابق اين اصلقانون اساسي را مطرح مي ١٣٩

از آنجا كه  ."سدجلس برست و بايد به اطلاع مآن به داوري در هر مورد، موكول به تصويب هيات وزيران ا

قانون بازار  ٣٦داوري مندرج در قانون آئين دادرسي مدني امري اختياري بوده و داوري مقرر در ماده 

ر ي آنها داحرفه  است و رسيدگي به اختلافات اشخاص ذيربط ناشي از فعاليتاوراق بهادار تكليف قانوني 

گيرد، لذا اين مرجع صلاحيت رسيدگي به صورت عدم سازش الزاما توسط هيئت داوري صورت مي

   هاي دولتي را نيز بر عهده دارد.دعاوي عليه شركت

  

  هاي دادگستري. دادگاه٣-٥
ري آنها اقتضاي سرعت در رسيدگي را دارند و اعتقاد به قابليت دعاوي بورسي به لحاظ طبيعت خاص تجا

رقم تصريح به (قاطعيت) و تجديد نظر خواهي بدون تصريح قانوني به اصل موضوع و مواعد آن و علي

(لازم الاجرا بودن) اعتبار آراي هيات كه توسط يك قاضي با تجربه و دو متخصص مالي و اقتصادي صادر 

ايد. صلاحيت عام مراجع قضايي به عنوان مرجع عمومي تظلمات نيز تا زماني است كه شده را متزلزل مينم

قانون آيين  ١٠قانون گذار به لحاظ تخصصي و پيچيده بودن طبع اختلافات خاص، و در اجراي ذيل ماده 

دادرسي مدني، مرجع اختصاصي براي رسيدگي به اين دعاوي تعيين نكرده باشد وگرنه اين مراجع 

توانند به سرعت و دقت به دعوا شوند ميي كه با حضور قاضي نماينده قوه قضاييه تشكيل مياختصاص
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رسيدگي نمايند. به علاوه شوراي نگهبان به عنوان تفسير كننده قانون اساسي و تاييد كننده قوانين عادي، 

  ها ندانسته است. صلاحيت اين هيات را مغاير صلاحيت دادگاه

نظر از  ست كرد، زيرا صرفاز اين مراجع ابطال آراي هيات داوري را نيز درخوارسد نتوان به نظر مي

ت، ه اين هياباي بين داوري اختياري و هيات داوري و عدم امكان تسري احكام داوري اختياري تفاوت پايه

، ثابت ع شدهصلاحيت ذاتي و ابتدايي دادگاه هاي بدوي در موضوعات مورد اختلاف كه به داوري ارجا

كند كه مي اري، دادگاهي به موضوع رسيدگيوده و در صورت احراز موارد ابطال در راي داور اختيب

علي الاصول  انيم،صلاحيت ذاتي و محلي دارد و در اينجا بر فرض كه آراي هيات داوري را قابل ابطال بد

ن دور ه ايكده پرونده بايد مجددا به هيات داوري به عنوان مرجع صلاحيت دار جهت رسيدگي ارجاع ش

 شنايي باآي كه باطل است. لذا رسيدگي به اعتراض به راي صادره اين هيات در دادگاه بدوي با يك قاض

يت معاملات ده و امنه نبوقوانين و مقررات بازار اوراق بهادار و مكانيزم هاي اجرايي آن ندارد موجه و شايست

  )١٥٢-١٥٣، ١٣٩٥نفرد، و قرارداد هاي بورس را زير سوال مي برد. (ميرزايي م

  

  . اجراي آراء٤-٥
ته شده ار پذيرفراق بهاد(در صورتي كه او دارد:قانون توسعه ابزار ها و نهادهاي مالي جديد بيان مي ١٥ماده 

ذيرفته س كالا پر بوردكالا كه در بورس اوراق بهادار يا بازار خارج از بورس و يا اوراق بهادار مبتني بر 

ات، مقرر ب، سررسيد شده يا تضمين شده باشد، بايد به موقع و در چهارچوبشود متضمن سود مصومي

وضوع ممان، توضيع و پرداخت شود، در صورت خودداري ناشران و شكايت صاحبان اوراق بهادار يا ساز

 خصوص از ر ايندر هيات داوري قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران طرح و آراء صادره د

صي در اختصا راي هيات داوري ها قابل اجرا است). لذا اجراي اين بخش ازاحكام دادگاه طريق اجراء

بناي باشد. مستقر در محل اقامت محكوم عليه ميصلاحيت اجراي احكام دادگستري هاي سراسر كشور م

اي ر اجراي آردميباشد كه  ١/٨/١٣٥٦قانوني اجراي احكام دادگاه ها، قانون اجراي احكام مدني مصوب 

  شود. ات داوري نيز اين قانون رعايت ميهي

ها بورسي يا بازار همچنين، احكام هيات داوري مبني بر پرداخت سودهاي نقدي سنوات گذشته شركت

شود كه محكوم عليه يا وكيل يا قائم مقام قانوني او ابلاغ خوارج از بورس، وقتي به موق اجرا گذارده مي

زمان مجمع) يا نماينده و قائم مقام قانوني او كتبا اين تقاضا را بنمايد.  شده و محكوم له (سهامدار شركت در

اجراي حكم با صدور اجرائيه به عمل مي آيد. در اجرائيه نام و نام خانوادگي و محل اقامت محكوم له و 

باشد محكوم عليه و مشخصات حكم و موضوع آن و اين كه پرداخت حق اجرا به عهده محكوم عليه مي

شود. در صورتي كه محكوم عليه در موعدي كه براي اجراي حكم مقرر است مدلول حكم را مينوشته 

طوعا و با اختيار اجرا ننمايد يا قراري با محكوم له براي اجراي حكم ندهد و مالي هم معرفي نكند يا مالي 

عليه معادل (محكوم از او تامين و توقيف نشده باشد مكوم له مي تواند در خواست كند كه از اموال محكوم 
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طرفين و  به) توقيف گردد. اداره اجراي توقيف مال غير منقول را با ذكر شماره پلاك و مشخصات ملك به

كند و اداره ثبت پس از اعلام توقيف در صورتي كه ملك به نام محكوم عليه ثبت اداره ثبت محل اعلام مي

ثبت باشد در دفتر ملك بازداشتي و پرونده ثبتي  شده باشد مراتب را در دفتر املاك و اگر ملك در جريان

قيد نموده به قسمت اجرا اطلاع ميدهد و اگر ملك به نام محكوم عليه نباشد فورا به قسمت اجرا اعلام 

  دارد. مي

يا  وشدن آن  زياد هر گاه در تنظيم و نوشتن راي هيات سهو قلمي رخ دهد مثل از قلم افتادن كلمه اي يا

 ين ابلاغه طرفسبه صورت گرفته باشد، بنا به درخواست ذي نفع هيات راي را اصلاح و باشتباه در محا

ي تواند ضمانت اجرازار كه محكوم شده، ميوسط فعال باكند. عدم اجراي آراي هيات داوري تمي

  انضباطي نيز براي او در بر داشته باشد. 

 بر مقرراتي ثبت اسناد مكلف است كه براهالاجرا است و ادارلازم به ذكر است، رأي هيئت داوري لازم

دن آراي هيئت داوري اين منظور از قطعي بو )٣٧ي ماده ٥ يهرسمي، آن را اجرا كند (تبصر اجراي اسناد

 سيدگيراست كه اين آرا در هيچ مرجعي قابل اعتراض و رسيدگي مجدد نيست و مرجع ثانوي براي 

كه  صورتي الاجرا ست. درديگر رأي صادرشده لازم مجدد به آراي اين هيئت وجود ندارد و از طرف

د رسمي ي اجراي اسناعليه رأي را با اختيار اجرا نكند، دبيرخانه هيئت داوري طي يك نامه به ادارهمحكوم

ه اجراي له از طريق اين واحد اقدام باي از رأي صادره را اعلام و محكومسازمان ثبت اسناد و املاك، نسخه

عليه را تواند اموال محكومله ميكند و محكومرجع يادشده اقدام به صدور برگ اجرائيه ميرأي مينمايد. م

  )٢٤، ١٣٨٨توقيف نمايد. (احمدي، 

  

 . نتيجه٦

 به قانونگذار اربسي توجه با ١٣٨٤ آذرماه مصوب ايران اسلامي جمهوري بهادار اوراق بازار جديد قانون

 تبصره ٢ و ماده ٦ بر مشتمل قانون اين پنجم فصل كه ايگونه به بوده همراه رساني اطلاع و شفافيت مباحث

 اتخاذ يوظيفه يادشده نيقانو مواد مبناي بر. است يافته اختصاص ثانويه و اوليه بازارهاي در رساني اطلاع به

 وزر پانزده ار، حداكثربهاد اوراق ثبت با مرتبط اطلاعاتي يمجموعه به عموم دسترسي منظور به لازم تدابير

ها، ناشران، ورسب همچنين سازمان. است شده واگذار بهادار اوراق و بورس سازمان يعهده بر ثبت از پس

 استانداردهاي براساس تا كرد خواهد ملزم ار سرمايه بازار در فعال هايتشكليكليه و مالي هايواسطه

  . نمايند منتشر را خود فعاليت جامع كشور، اطلاعات ملي حسابرسي و حسابداري

شكل كه در ترتيب، قوانين و مقررات مرتبط با افشاي اطلاعات نهاني، ماهيتي چندگانه دارند، بدينبدين

اي موارد به موجب قانون فعالان بازار بورس به ويژه كارگزاران ملزم به افشاي اطلاعات هستند و در پاره

شاي اطلاعات محرمانه و نهاني از موجبات مواردي معاف از افشاي اطلاعات هستند. همچنين در مواردي اف

شود. براين اساس، چنانچه چنانچه هر يك از دارندگان اطلاعات ضمان كيفري و حقوقي، محسوب مي
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نهاني و يا ثالث ماذون از سوي آنان به موجب نقض مقررات و الزامات افشاي اطلاعات موجبات ضرر به 

  ئوليت مدني مكلف به جبران خسارات وارده خواهد بود. ديگري را فراهم سازد، مطابق قواعد عمومي مس

 ناسبيمدر نظام حقوقي ايران در خصوص معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني ضمانت اجراي حقوقي 

فشا بوط به اات مرانديشيده نشده است. به طور مثال مسئوليت ناشي از افشاي اطلاعات نهاني و نقض مقرر

ط به دهد. همچنين در قوانين و مقررات مربوي غيرقراردادي رخ ميدر اغلب موارد به صورت رابطه

ثر باشد اي كه قرارداد فاقد هر گونه اهاي بازار بورس، انفساخ انحلال قهري قرارداد است، به گونهفعاليت

ن رد در اير دو موماده دستورالعمل تسويه و پاپاي معاملات بورس كالا). انفساخ در اين معني د ٦(بند 

ور حواله . عدم صد٢. در صورت عدم تسويه در مدت مقرر توسط فروشنده؛ ١ورالعمل آمده است. دست

ه شود در اين دو مورد نيز تمهيد انديشيدطور كه ملاحظه ميتوسط فروشنده براي كارگزارخريدار. همان

ست انعقد شده . م. وشده ناشي از قرارداد است. و در خصوص قراردادي كه بر مبناي انتشار اطلاعات نهاني 

  تعيين تكليفي به عمل نيامده است. 

ت بورس عاملاماز آثار مسئوليت مدني جبران خسارات وارده است. در نظام حقوقي ايران نيز در مورد 

توان رد هاي جبران خسارت در اين موارد را ميناپذير است. از جمله شيوهجبران خسارت امري اجتناب

ارت خس«اهيت مه به ي بر اطلاعات نهاني و نيز خسارات تنبيهي برشمرد. باتوجمنافع حاصل از معاملات متك

راي تكب است بي انجام معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني، توام با سوءنيت مرو نيز اينكه پديده» تنبيهي

هاي حقوقي از جمله توقف هاي حاصل از عملكرد مرتكب يا مرتكبان علاوه بر مكانيسمجبران خسارت

كه ينا اين امر ضمن نيز به نفع محكوم در نظر گرفته شود.» خسارت تنبيهي«املات، تعليق معاملات و. . مع

  شود. گامي موثر براي جبران زيان وارده است، تمهيدي پيشگيرانه نيز محسوب مي

ين ت بختلافااي رسيدگي به به موجب قانون بازار اوراق بهادار و ساير قوانين مربوطه، چند نهاد وظيفه

ها، هيات انوني سازش كفعالان بازار و يا اعضاي خود را بر عهده دارد. اين نهادها عبارت است از كميته

ز ي عدم تعيين تكليف در باب صلاحيت ذاتي و نيهاي دادگستري است. اما به واسطهداوري و نيز دادگاه

وجود ماعاده دادرسي در آراء  رجع تجديدنظر وي اجراي احكام و مخلاهاي قانوني كه در باب شيوه

  شود. اصل ميشود و اختلاف در صلاحيت حتشتت جدي ديده مي

  

  پيشنهادها
  رسد:باتوجه به آنچه تا كنون گفته شد، پيشنهادهاي ذيل شايسته به نظر مي

هاي لازم در ش. باتوجه به حساسيت اطلاعات موجود در بازار بورس و اوراق بهادار شايسته است كوش١

 وظور سرعت هاي اطلاعاتي، عملياتي و كنترلي به منمكانيزه كردن و اتوماسيون هرچه بيشتر سيستم جهت

هاي شايسته و گيريگذاران و تبادل اطلاعات با مشتريان و به تبع آن تصميمدقت در انجام معاملات سرمايه

  به موقع صورت پذيرد. 
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فته است، ن بازار بورس در نظر گران براي فعالاهايي كه قانونگذار. باتوجه به تكاليف و محدوديت٢

اي اين هاي لازم در مورد قوانين و مقررات حاكم و ضمانت اجراي نقض آن برشايسته است شفاف سازي

و  هاي آموزشيِ آشنايي با قوانينتواند با برگزاري دورهافراد صورت پذيرد. در واقع سازمان بورس مي

  ي از عملكرد دارندگان اطلاعات را كاهش دهد. مقررات، عوارض بروز خسارات ناش

ده كه شنجام ا. باتوجه به سكوت قانونگذار در قوانين مربوط بازار بورس در خصوص وضعيت معاملات ٣

ا ين، فسخ د بطلامبتني بر اطلاعات نهاني بورس و اوراق بهادار هستند، لازم و ضروري است كه حسب مور

 ظر گرفتهت در نقرار گرفته و وجه التزامي قانوني براي جبران خسارانفساخ اين معاملات مورد تصريح 

  شود. 

ر است مري دشوااني ا. باتوجه به اين ادعا كه تعيين خسارت در مورد معاملات متكي بر افشاء اطلاعات نه٤

ن راي تعييبي واحدي را و رويكرد متفاوت محاكم نيز مويد اين نظر است، شايسته است نظام تقنيني شيوه

ر اق بهادات اورخسارت و جبران آن در نظر گيرد. به طور مثال با جلب نظر كارشناس، تعيين تفاضل قيم

  ي خسارت قرار دهد. قبل از افشاء اطلاعات نهاني و پس از آن را ملاك محاسبه

ذاري گه، و اثري انتشار اطلاعات نهاني در سلب اعتماد عمومي با بازار سرمايتوجه به اهميت پديده . با٥

ريط نسبت به انديشيدن تمهيداتي از هاي ذيرسد كه دستگاهبيشتر تمهيدات انتظامي، شايسته به نظر مي

ا جديت ب. . . . ولفين جمله ممنوعيت موقت و يا دائم از فعاليت، ابطال مجوزهاي مربوطه، انتشار اسامي متخ

  بيشتري عمل نمايند. 

راي بي واحدي ر صلاحيت شايسته است، نظام تقنيني شيوه. باتوجه به تشتت آرا و حدوث اختلاف د٦

ه و با هاي بورس بالاخص در مورد معاملات متكي بر اطلاعات نهاني در نظر گرفترسيدگي به پرونده

  ورد. آانديشيدن نصي جامع و مانع از تضييع حقوق زيانديدگان اين معاملات جلوگيري به عمل 
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  فهرست منابع و مآخذ

ان، هاي عملياتي پذيره نويسي و انتشار اوراق بهادار، تهر)، مفاهيم و مدل١٣٨٨آرام بنيار، محمد، ( ــ

  شركت انتشارات كيهان. 

هاي كارگزاران بورس در حقوق ايران، چاپ اول، )، تعهدات و مسئوليت١٣٩٤امامي ميبدي، عليرضا، (ــ 

  تهران: انتشارات مجد. 

 كر. )، دانشنامه حقوق خصوصي، تهران: محراب ف١٣٨٦حمدعلي، (انصاري، مسعود، طاهري، مــ 

  )، ترمينولوژي حقوق، تهران، گنج دانش. ١٣٩٣جعفري لنگرودي، محمدجعفر، (ــ 

  )، حقوق تجارت، تهران، نشر آواي نور. ١٣٩١رسايي نيا، ناصر، (ــ 

 تر. )، حقوق تجارت، جلد سوم، تهران: نشر دادگس١٣٨٥ستوده تهراني، حسن، (ــ 

  انتشار.  )، قواعد عمومي قراردادها، جلد پنجم، تهران، شركت سهامي١٣٨٣كاتوزيان، ناصر، (ــ 

  تشار. هاي خارج از قرارداد(ضمان قهري)، جلد اول، تهران، شركت سهامي ان)، الزام١٣٩٣ـــــــــــــ، (ــ 

   نتشارات بورس.)، مسئوليت مدني كارگزاران بورس، تهران: ا١٣٩٥محمدي، محمدرضا، (ــ 

ات)، چاپ دوم، )، حقوق بازار و اوراق بهادار (حل و فصل اختلاف١٣٩٥ميرزايي منفرد، غلامعلي، (ــ 

  تهران: نشر ميزان. 

لي، عپارسائيان،  )، تئوري حسـابداري:روش ادراكي و نهادي، جلــد اول، ترجمه١٣٨٧ولك د و تزني، (ــ 

  تهران، انتشارات ترمه. 

رسائيان، علي، )، تئوري حسابداري، ترجمه پا١٣٨٤ال دان اس. و ون بردا، ميكل اف، (هندرريكسن، ــ 

  تهران، انتشارات ترمه. 

  

  تمقالا
عاملات سهام )، مسيوليت مدني ناشي از نقض مقررات افشاي اطلاعات در م١٣٩٠ابراهيمي، مريم، (ــ 

  . ١٦١-١٨٩ ، صص١٥ي هادار، شماره(مطالعه تطبيقي حقوق ايران و آمريكا)، فصلنامه بورس و اوراق ب

  . ٢٦-٣١ ، ، صص٨٣)، هيأت داوري، ماهنامه بورس، شماره ١٣٨٨احمدپور، احمد، (ــ 

ي حقوق رقابت، )، بررسي ضمانت اجراهاي مالي درزمينه١٣٩٥الهام، غلامحسين، احمدي، زهرا، (ــ 

  . ١٣١-١٤٧ ، صص٢، شماره ٣شناسي، دوره مطالعات حقوق كيفري و جرم

يه (مطالعه )، ضمانت اجراي حقوقي معاملات در بازار سرما١٣٩٠انصاري، علي، صفدري، مرضيه، (ــ 

  . ١٩٩-٢٢٧ ، صص١٦تطبيقي در حقوق كشورهاي مالزي و آمريكا)، بورس اوراق بهادار، شماره 

رس هاي بوت)، بررسي عوامل موثر بر رتبه بندي شرك١٣٨٩بني مهد، بهمن، محسني شريف، محسن، (ــ 

 ، صص٧ره ، شمااوراق بهادار تهران از لحاظ كيفيت افشاء و به موقع بودن، مجله حسابداري و مديريت

٨٧-٩٩ .  
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جله حقوقي ايران، م )، بازشناسي اطلاعات نهاني و قلمروي آن در نظام١٣٩٤جمالي، جعفر، و همكاران، (ــ 

  . ١١-٣١ ، صص٣تحقيقات حقوق خصوصي و كيفري، شماره 

شماره  علوم سياسي، و)، تعهد به دادن اطلاعات در قراردادها، مجله دانشكده حقوق ١٣٨١لعيا، (جنيدي، ــ 

  . ١١-٥٦ ، صص٤٧

ادار، فصلنامه )، شناخت ماهيت اطلاعات نهاني در بورس اوراق به١٣٨٨جنيدي، لعيا، نوروزي، م، (ــ 

  . ١٢٩-١٤٧ ، صص٢حقوق، شماره 

لاعات منتشره بررسي اثر مقررات افشاي اطلاعات بر كيفيت اط)، ١٣٨٩حجازي، رضوان و همكاران، (ــ 

 ، صص١٠ماره شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه بورس اوراق بهادار، ش

٢٣-٣٦ .  

سارات، مباني فقهي )، اصل قابليت جبران كليه خ١٣٩٢خادم سربخش، مهدي، سلطاني نژاد، هدايت االله، (ــ 

  . ٢١-٤٨ ، صص١٢مي، سال ششم، شماره حقوق اسلا

ر بورس د)، بررسي وضعيت حقوقي معاملات متكي بر اطلاعات نهاني ١٣٩٥شباني، محمد صادق، (ــ 

 . ١١٥-١٣١ ، صص٣٣اوراق بهادار، فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره 

ات نهاني در ندگان اطلاع)، مطالعه تطبيقي ممنوعيت هاي دار١٣٨٩الدين، بهشتي شقايق، (شريفي، الهامــ 

، هاي حقوقيژوهشپرابطه با معاملات اوراق بهادار در حقوق اتحاديه اروپا، انگليس، فرانسه و ايران، 

 . ٢١٣-٢٣٢ ، صص١٧شماره 

ر بورس د)، نقد و بررسي نظام افشاي اطلاعات ١٣٩٠صادقي مقدم، محمدحسن، نوروزي، محمد، (ــ 

  . ١٣١- ١٤٩ ، صص٢ق و علوم سياسي، شماره ايران، فصلنامه حقوق دانشكده حقو

هاي جبران خسارت در مسئوليت مدني )، بررسي تطبيقي شيوه١٣٩٤صفايي، حسن، ذاكري نيا، حانيه، (ــ 

  . ٢٦٥-٢٨٣صص، ٢، شماره٤٥غير قراردادي، فصلنامه مطالعات حقوق خصوصي، دوره

، ي مقابله با آنسهامداران و راهكارها)، نقش اطلاعات در تضييع حقوق ١٣٨٤علم الهدي، سيدمهدي، (ــ 

 . ٣١٣٣-٨٤سازمان بورس اوراق بهادار، كد پژوهش 

وراق بهادار با ا)، مسؤوليت كارگزاران در معاملات فضولي ١٣٨٩فريدون، محدثه، كاوياني، كوروش، (ــ 

 . ٣٤١-٣٦٥ ، صص١٧هاي حقوقي، شماره تكيه بر رويه هيات داوري، پژوهش

بط در مراجع )، مسؤوليت مدني كارگزاران بورس و فرايند طرح دعاوي مرت١٣٨٩، (قربانيان، حسينــ 

 . ٣٠٣-٣٤٠صص ، ١٧هاي حقوقي، شماره صالحه، پژوهش

سرمايه، مجله  )، فرآيند و الزامات افشاي اطلاعات در بازار١٣٨٦كياني، رضا، صفاريان، مريم، (ــ 

 . ٢٧-٣٩ صص، ٧١اقتصادي، شماره 

نون اسيس بورس و قا)، مقايسه نحوه رسيدگي به تخلفات كارگزاران در قانون ت١٣٩٢نه، (ميرزايي، فرزاــ 

  . ١٤-١٦صص ، ١٠٦بازار اوراق بهادار، ماهنامه بورس، شماره 
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 . ٣٤٧-٣٦٥ ، صص١طبيقي شماره و آمريكا، مطالعات حقوق ت
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