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  چكيده
مؤسسين كه ممكن اسـت شـخص حقيقـي         ) 1347مصوب  (برابر لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت         

درايـن مرحلـه،   . كننـد   نويسي فـراهم مـي   منظور عرضه عمومي سهام و پذيره هت لازم رابياحقوقي باشند، مقدما  
 قــانون بــازار اوراق 1 مــاده 12شــركت تــشكيل نــشده وداراي شخــصيت حقــوقي نيــست،در حــالي كــه بنــد  

ناشرشخص حقوقي است كـه اوراق بهـادار را بـه       «: كند    گونه تعريف مي    ناشر را اين  ) 1/9/1384مصوب  (بهادار
هـاي    مفهوم ناشردر قانون بـازار اوراق بهـادار بـا مـوازين حـاكم در حقـوق شـركت                  . »كند    ام خود منتشر مي   ن

و در صـورت   ناشر در عرضه اوليه مبتنـي بـر نظريـه تقـصير اسـت      مسؤوليت .تجاري ايران سازگاري ندارد
 قـانون  43ر در مـاده  درصورتي كه ناشر به اتفـاق اشـخاص مـذكو       شود؛ عدم ايفاي الزامات قانوني، محقق مي     

 وليت تـضامني ايـن  ؤمـس  ديـده،     حمايت كامـل از زيـان     . تلقي شود  مسؤول   ديده    بازاراوراق بهادار در قبال زيان    
  .بيني نشده است پيش مسؤوليت كند، لكن در  قانون  اخير،اين نوعرا اقتضا ميمسؤولان 

ــرمايه       ــسارت س ــه خ ــاي مطالب ــه ادع ــيدگي ب ــصلاح رس ــع ذي ــذاران در  مراج ــازاراوراق  گ ــانون ب ق
رسـد داراي صـلاحيت قـضايي مـوازي      هيأت مديره بورس و هيأت داوري كه به نظـر مـي    :بهادارعبارتنداز

  .هستند و اين امر از نظر موازين آيين دادرسي موجه نيست
 مـسؤوليت  در حقوق انگليس، ناشر در مرحله عرضه عمومي سـهام داراي شخـصيت حقـوقي اسـت و       

 .ها در برخي مـوارد پذيرفتـه شـده اسـت     ديدگان از اقدامات غيرقانوني آن  ل زيانمؤسسان در قبا تضامني
داري، وزارت كـشور،       وزارت خزانـه  : مراجع ذيصلاح رسيدگي در جريـان عرضـه اوليـه سـهام عبارتنـد از              

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  Email: Tafreshi@modares.ac.ir  : مسؤول مقالهه نويسند∗

وي دكتري حقوق خصوصي دانشگاه تربيت مدرس،دانشج -3 وي دكتري حقوق خصوصي دانشگاه تربيت مدرس،دانشج -3   ايران تهران، دانشج -3
  

26/2/88: درياف 26/2/88: دريافت 30/8/88: پذيرش                                                          ت

) 1347مصوب  (برابر لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت          ) 1347مصوب  (برابر لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت          مؤسسين كه ممكن اسـت شـخص حقيقـي         برابر لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت          مؤسسين كه ممكن اسـت شـخص حقيقـي         ) 1347مصوب  ( ) 1347مصوب  (
منظور عرضه عمومي سهام و پذيرهياحقوقي باشند، مقدما   هت لازم رابياحقوقي باشند، مقدما   هت لازم رابياحقوقي باشند، مقدما   منظور عرضه عمومي سهام و پذيره هت لازم راب . كننـد   نويسي فـراهم مـي   هت لازم راب . كننـد   نويسي فـراهم مـي   نويسي فـراهم مـي  

 قــانون بــازار اوراق 1 مــاده 12شــركت تــشكيل نــشده وداراي شخــصيت حقــوقي نيــست،در حــالي كــه بنــد  
گونه تعريف مي    ناشر را اين  ) 1/9/1384مصوب  (بهادار گونه تعريف مي    ناشر را اين  ) 1/9/1384مصوب  (بهادار «: كند      ناشر را اين  ) 1/9/1384مصوب  (بهادار «: كند    گونه تعريف مي   ناشرشخص حقوقي است كـه اوراق بهـادار را بـه       گونه تعريف مي  

مفهوم ناشردر قانون بـازار اوراق بهـادار بـا مـوازين حـاكم در حقـوق شـركت                  . »كند    ام خود منتشر مي    مفهوم ناشردر قانون بـازار اوراق بهـادار بـا مـوازين حـاكم در حقـوق شـركت                  . »كند     . »كند    
ناشر در عرضه اوليه مبتنـي بـر نظريـه تقـصير اسـت      مسؤوليت .تجاري ايران سازگاري ندارد ناشر در عرضه اوليه مبتنـي بـر نظريـه تقـصير اسـت      مسؤوليت .  مسؤوليت .

درصورتي كه ناشر به اتفـاق اشـخاص مـذكو      عدم ايفاي الزامات قانوني، محقق مي      شود؛ عدم ايفاي الزامات قانوني، محقق مي      شود؛ عدم ايفاي الزامات قانوني، محقق مي      درصورتي كه ناشر به اتفـاق اشـخاص مـذكو       شود؛  درصورتي كه ناشر به اتفـاق اشـخاص مـذكو       قـانون  43ر در مـاده  درصورتي كه ناشر به اتفـاق اشـخاص مـذكو       قـانون  43ر در مـاده   شود؛ 
. تلقي شود  مسؤول   ديده    بازاراوراق بهادار در قبال زيان     . تلقي شود  مسؤول   ديده     حمايت كامـل از زيـان      مسؤول   ديده     حمايت كامـل از زيـان     . تلقي شود  وليت تـضامني ايـن  ؤمـس  ديـده،     . تلقي شود 

بيني نشده است پيش مسؤوليت كند، لكن در  قانون  اخير،اين نوعرا اقتضا مي بيني نشده است پيش مسؤوليت    . پيش مسؤوليت 
ــرمايه       ــسارت س ــه خ ــاي مطالب ــه ادع ــيدگي ب ــصلاح رس ــع ذي ــذاران در  مراج ــرمايه      گ ــسارت س ــه خ ــاي مطالب ــه ادع ــيدگي ب ــصلاح رس ــع ذي ــذاران در  مراج ــرمايه      گ ــسارت س ــه خ ــاي مطالب ــه ادع ــيدگي ب ــصلاح رس ــع ذي ــازاراوراق  مراج ــانون ب ق

هيأت مديره بورس و هيأت داوري كه به نظـر مـي   رسـد داراي صـلاحيت قـضايي مـوازي     هيأت مديره بورس و هيأت داوري كه به نظـر مـي   رسـد داراي صـلاحيت قـضايي مـوازي     هيأت مديره بورس و هيأت داوري كه به نظـر مـي   
  .هستند و اين امر از نظر موازين آيين دادرسي موجه نيست

در حقوق انگليس، ناشر در مرحله عرضه عمومي سـهام داراي شخـصيت حقـوقي اسـت و       
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پوشـاني در   مرجع خدمات مالي، ديـوان داوري و دادگـاه كـه هريـك صـلاحيت خـاص خـود را دارد و هـم           
  .گردد  ها ملاحظه نمي آنهاي  صلاحيت
  

 مدني، شركت سهامي عام، مراجع صالح مسؤوليت ناشر، عرضه اوليه،: ها ه كليدواژ

  

  مقدمه. 1
 درخصوص آن قسمت از سرمايه شركت كه بايد از طريق عمـوم تـأمين        1311در قانون تجارت    

 بـه   ن تجـارت،   لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانو      در. بيني نشده بود  شود، مقررات خاصي پيش   
هاي سهامي عام، ضرورت تدوين مقـررات    دنبال توسعه اقتصادي كشور و افزايش تعداد شركت       

سـازوكاري كـه   .  شفاف در مورد نحوه تأمين سرمايه از عموم مـردم احـساس گرديـد    جامع و
نويسي است كه تنها راه جلـب         بيني شده، پذيره   ها از عموم پيش     براي تحصيل سرمايه اين شركت    

مقـررات و  . ها در زمان تشكيل شـركت سـهامي عـام اسـت     هاي عمومي و استفاده از آن     يهسرما
ناپذير و جزء قواعدآمره است و مؤسسان و اشخاص ذيربط   نويسي تخلف پذيره حاكم بر قواعد

  .توانند برخلاف اين قواعد اقدام كنندديگر نمي
را عرضـه كننـد و بفروشـند،        هايي كه بخواهند از طريق بازار بورس سهامشان           براي شركت 

الزامات و تكـاليف ديگـري نيـز وجـود دارد كـه در قـانون بـازار اوراق بهـادار جمهـوري اسـلامي                 
هـا سـعي در    هاي مربوط مقرر گرديده و قانونگـذار در تـصويب آن   العمل و دستور ) 1384مصوب  (

م اطلاعـات   هاي سـهامي عـام، ارائـه و اعـلا           حاكم كردن شفافيت در عرضه و فروش سهام شركت        
گفتنـي اسـت     . گذاري و خريداران سهام داشته اسـت      ضروري و مهم و در نهايت حمايت از سرمايه        

به عرضه اوليه سهام تـوجهي نكـرده   ) منسوخ (1345مصوب  » قانون تأسيس بورس اوراق بهادار    «
  .گيردو موضوعش، عرضه ثانوي سهام است و لذا در قلمرو بررسي اين مقاله قرار نمي

ناشـر، شـركت تـأمين      «: دارد    مقـرر مـي   ) 1/9/1384مـصوب   ( قـانون اوراق بهـادار       43ماده  
جبـران خـسارت وارده بـه        مـسؤول    يابان و مشاوران حقوقي ناشـر،       سرمايه، حسابرس، ارزش  

گذاراني هستند كه در اثر قصور، تقصير، يا به دليل ارائه اطلاعات نـاقص و خـلاف واقـع              سرمايه
  .»اند  ها باشد، متضررگرديده ز فعل يا ترك فعل آندر عرضه اوليه كه ناشي ا

توانند حداكثر ظرف مدت يـك سـال پـس از      ديدگان موضوع اين ماده مي      خسارت: 1تبصره  «

 لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانو      
هاي سهامي عام، ضرورت تدوين مقـررات  دنبال توسعه اقتصادي كشور و افزايش تعداد شركت       

. سـازوكاري كـه   . سـازوكاري كـه    شفاف در مورد نحوه تأمين سرمايه از عموم مـردم احـساس گرديـد   .  شفاف در مورد نحوه تأمين سرمايه از عموم مـردم احـساس گرديـد   .  شفاف در مورد نحوه تأمين سرمايه از عموم مـردم احـساس گرديـد   
  نويسي است كه تنها راه جلـب         بيني شده، پذيره  نويسي است كه تنها راه جلـب       بيني شده، پذيره  نويسي است كه تنها راه جلـب       ها از عموم پيش   بيني شده، پذيره  ها از عموم پيش   بيني شده، پذيره    ها از عموم پيش     ها از عموم پيش   براي تحصيل سرمايه اين شركت    

ها در زمان تشكيل شـركت سـهامي عـام اسـت    هاي عمومي و استفاده از آن     
  نويسي تخلفناپذير و جزء قواعدآمره است و مؤسسان و اشخاص ذيربط   نويسي تخلفناپذير و جزء قواعدآمره است و مؤسسان و اشخاص ذيربط   نويسي تخلف پذيره

  .توانند برخلاف اين قواعد اقدام كنند
هايي كه بخواهند از طريق بازار بورس سهامشان         را عرضـه كننـد و بفروشـند،        هايي كه بخواهند از طريق بازار بورس سهامشان         را عرضـه كننـد و بفروشـند،          براي شركت هايي كه بخواهند از طريق بازار بورس سهامشان           براي شركت هايي كه بخواهند از طريق بازار بورس سهامشان           براي شركت 

الزامات و تكـاليف ديگـري نيـز وجـود دارد كـه در قـانون بـازار اوراق بهـادار جمهـوري اسـلامي                 
هاي مربوط مقرر گرديده و قانونگـذار در تـصويب آن   العمل و دستور ) 1384مصوب  ( هاي مربوط مقرر گرديده و قانونگـذار در تـصويب آن   العمل و دستور ) 1384مصوب  (  العمل و دستور ) 1384مصوب  (

حاكم كردن شفافيت در عرضه و فروش سهام شركت        هاي سـهامي عـام، ارائـه و اعـلا         حاكم كردن شفافيت در عرضه و فروش سهام شركت        هاي سـهامي عـام، ارائـه و اعـلا         حاكم كردن شفافيت در عرضه و فروش سهام شركت        
ضروري و مهم و در نهايت حمايت از سرمايه        گذاري و خريداران سهام داشته اسـت      ضروري و مهم و در نهايت حمايت از سرمايه        گذاري و خريداران سهام داشته اسـت      ضروري و مهم و در نهايت حمايت از سرمايه        

) منسوخ (1345مصوب  » قانون تأسيس بورس اوراق بهادار     ) منسوخ (1345مصوب  » قانون تأسيس بورس اوراق بهادار     به عرضه اوليه سهام تـوجهي نكـرده   قانون تأسيس بورس اوراق بهادار     به عرضه اوليه سهام تـوجهي نكـرده   ) منسوخ (1345مصوب  »  ) منسوخ (1345مصوب  » 
  .گيردو موضوعش، عرضه ثانوي سهام است و لذا در قلمرو بررسي اين مقاله قرار نمي

«: دارد    مقـرر مـي   ) 1/9/1384مـصوب   ( قـانون اوراق بهـادار        «: دارد    مقـرر مـي   ) 1/9/1384مـصوب   ( قـانون اوراق بهـادار        ناشـر، شـركت تـأمين       قـانون اوراق بهـادار       
 مـسؤول    جبـران خـسارت وارده بـه        مـسؤول    جبـران خـسارت وارده بـه        مـسؤول    يابان و مشاوران حقوقي ناشـر،     سرمايه، حسابرس، ارزش  
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كـه بـيش      تاريخ كشف تخلف به هيأت مديره بورس يا هيأت داوري شكايت كنند، مشروط بر اين              
  .از سه سال از عرضه عمومي توسط ناشر نگذشته باشد

فقط اشخاصي كه اوراق بهادار ناشر موضوع اين ماده را قبل از كـشف واعـلام        «: 2ره  تبص«
  .»باشند تخلف خريده باشند، مجاز به ادعاي خسارت مي

ناشـر و اشـخاص ذيـربط و     مـسؤوليت  رسد در اين قانون، مفهوم ناشـر، كيفيـت         به نظر مي  
 اوليـه سـهام بـا مقـررات     مراجع صالح به رسيدگي به دعواي مطالبه خسارت در جريان عرضـه  

  . هماهنگ نيست1347لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت مصوب 
مدني ناشـر و اشـخاص ذيـربط و مراجـع صـالح بـه                مسؤوليت   در اين مقاله، مفاهيم ناشر،    

رسيدگي به دعواي مطالبه خسارت در جريان عرضه اوليه سهام در حقـوق ايـران وانگلـيس بـه                 
  .گردد   ميترتيب مذكور بررسي

  

 1 مفهوم ناشر.2

  حقوق ايران .2-1

يـك  » تـشكيل « براي   2)1347مصوب  ( لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت         6برابر ماده   
شوند بخشي از سـرمايه شـركتي را كـه در      سهامي عام، چند شخص كه مؤسس ناميده مي        شركت

اسـنامه شـركت را تنظـيم و امـضا و     شود تعهد و مبلغ لازم را پرداخت و طـرح اس        آينده تشكيل مي  
 لايحـه   10برابـر مـاده     . كننـد     ها تسليم مي    همراه اظهارنامه ثبت و مدارك ديگر به مرجع ثبت شركت         

قانوني، اين مرجع پس از بررسي و مطابقت مدارك  تسيلم شده با قوانين، عنداللزوم مجـوز انتـشار        
 از تحـصيل ايـن مجـوز، اقـدام بـه انتـشار              دهد و آنان پس   مي» مؤسسان«نويسي را به      آگهي پذيره 
  :پس در مقررات  ناظر بر تشكيل شركت سهامي عام ايران. كنند  نويسي مي آگهي پذيره

لاً اقدامات مربوط به تشكيل را مؤسسان انجام مي         دهند و مؤسسان ممكـن اسـت شـخص        او
  .حقيقي يا حقوقي باشند

اً در مرحله عرضه عمومي سهام و پذيره        عمـومي، شـركت تـشكيل نـشده و بـه           نويـسي     ثاني
  .طريق اولي داراي شخصيت حقوقي هم نيست

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. issuer  

 .شودناميده مي» .ت.ق.ا.ل«اختصار   اين لايحه قانوني از اين پس به .2

مدني ناشـر و اشـخاص ذيـربط و مراجـع صـالح بـه               در اين مقاله، مفاهيم ناشر،    
رسيدگي به دعواي مطالبه خسارت در جريان عرضه اوليه سهام در حقـوق ايـران وانگلـيس بـه                 

  .گردد   ميترتيب مذكور بررسي

1 مفهوم ناشر.2

ن .1-2  حقوق ايران .1-2  حقوق ايرا

)1347مصوب  ( لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت         )1347مصوب  ( لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت          « براي   2 لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت        
 سهامي عام، چند شخص كه مؤسس ناميده مي        شوند بخشي از سـرمايه شـركتي را كـه در      سهامي عام، چند شخص كه مؤسس ناميده مي        شوند بخشي از سـرمايه شـركتي را كـه در      سهامي عام، چند شخص كه مؤسس ناميده مي        

شود تعهد و مبلغ لازم را پرداخت و طـرح اس        اسـنامه شـركت را تنظـيم و امـضا و     شود تعهد و مبلغ لازم را پرداخت و طـرح اس        اسـنامه شـركت را تنظـيم و امـضا و     شود تعهد و مبلغ لازم را پرداخت و طـرح اس        
 لايحـه   10برابـر مـاده     . كننـد     ها تسليم مي    همراه اظهارنامه ثبت و مدارك ديگر به مرجع ثبت شركت         

قانوني، اين مرجع پس از بررسي و مطابقت مدارك  تسيلم شده با قوانين، عنداللزوم مجـوز انتـشار        
 از تحـصيل ايـن مجـوز، اقـدام بـه انتـشار              دهد و آنان پس   مي» مؤسسان«نويسي را به      آگهي پذيره 
پس در مقررات  ناظر بر تشكيل شركت سهامي عام ايران. كنند  نويسي مي آگهي پذيره پس در مقررات  ناظر بر تشكيل شركت سهامي عام ايران. كنند  نويسي مي آگهي پذيره . كنند  نويسي مي آگهي پذيره

لاً اقدامات مربوط به تشكيل را مؤسسان انجام مي         لاً اقدامات مربوط به تشكيل را مؤسسان انجام مي        دهند و مؤسسان ممكـن اسـت شـخص        او لاً اقدامات مربوط به تشكيل را مؤسسان انجام مي        دهند و مؤسسان ممكـن اسـت شـخص        او او
  .حقيقي يا حقوقي باشند

اً در مرحله عرضه عمومي سهام و پذيره        اً در مرحله عرضه عمومي سهام و پذيره       نويـسي     ثاني اً در مرحله عرضه عمومي سهام و پذيره       نويـسي     ثاني عمـومي، شـركت تـشكيل نـشده و بـه           ثاني عمـومي، شـركت تـشكيل نـشده و بـه           نويـسي      نويـسي     



  ...عرضه اوليه سهام در ليت مدني ناشرؤومس ـــــــــــــــــــــــــــو همكاران محمد عيسائي تفرشي         
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ناشـر شـخص   «:  آمده است  13841 قانون بازار اوراق بهادار ايران مصوب        1 ماده   12در بند   
  .»كندحقوقي است كه اوراق بهادار را به نام خود منتشر مي

 است كه اوراق بهـادار      ، ناشر شخص حقوقي معرفي شده       .ب.ا.ب. ق 1 ماده   12به موجب بند    
 اين قانون، منـابع حاصـل   1 ماده 9كند و در عرضه اوليه مذكور در بند        را به نام خود منتشر مي     

 كه مقـررات    .ت.ق.ا.بدين ترتيب، بين اين قانون و ل      . گيرداز عرضه اوليه در اختيار ناشر قرار مي       
برابـر لايحـه    . داردخصوص شركت سهامي مقرر كـرده اسـت، ناهمـاهنگي وجـود               جامعي را در  

نويسي و عرضه سهام، شركت سهامي عـام هنـوز تـشكيل نـشده اسـت،       قانوني در مرحله پذيره 
شـود كـه مجمـع عمـومي         لايحه قانوني، شركت سهامي عام وقتي تشكيل مي        17زيرا برابر ماده    

مؤسس با فراهم شدن مقدمات، تشكيل گردد و مديران و بازرسـان را انتخـاب كنـد و مـديران و              
اً قبول           لكن نظر قانون بازار اوراق بهـادار        ]81ص ،1[. كنند    بازرسان منتخب هم سمت خود را كتب

نويـسي سـهام، شـركتي كـه داراي           بر فرضي استوار است كه در مرحله انتشار، عرضه و پذيره          
نويـسي كـه در واقـع     شخصيت حقوقي است، به وجود آمده است و منابع حاصـل از ايـن پـذيره       

نويسان معادل مبالغ اسمي سـهام اسـت بـه حـساب ايـن شـخص                    تي از سوي پذيره   مبالغ پرداخ 
اين مغايرت وقتي است كه عرضه اوليـه در مرحلـه تـشكيل شـركت            البته. گرددحقوقي واريز مي  

باشد و چنانچه عرضه اوليه در مرحله افزايش سـرمايه باشـد، از ايـن حيـث كـه شـركت داراي                       
   .اهنگ هستندشخصيت حقوقي است هر دو قانون هم

ــاده    از ــصره م ــراي تب ــر در اج ــوي ديگ ــواد .ب.ا.ب. ق22س ــا 20 و م ــانون،  27 ت ــين ق  هم
 در پـنج    25/10/85خصوص ثبـت  و عرضـه عمـومي اوراق بهـادار در تـاريخ                  دستورالعملي در 

 ايـن  6رسـيد كـه مـاده     تبصره به تأييد شوراي عالي بورس و اوراق بهـادار  6 ماده و   19فصل،  
نـام و  « بـه  1 بند مقـرر كـرده و در بنـد    37 را در 6مفاد بيانيه ثبت مذكور در ماده  دستورالعمل،  

گـردد كـه    از اين عبارت اسـتنباط مـي      . كند    اشاره مي » ها  شماره ثبت ناشر نزد مرجع ثبت شركت      
اين در حالي است كـه در بنـد         . ناشر، شركتي تشكيل شده، كامل و داراي شخصيت حقوقي است         

اشاره شده كه يـك اصـطلاح اقتبـاس         » شركت در شرف تأسيس   « به اصطلاح     اين ماده  6 و   5،  4
همچنين در مـاده    . كند كه شركت هنوز تشكيل نشده است      شده از لايحه قانوني است و دلالت مي       

شركت مكلف است پس از تشكيل، نسخه الكترونيكـي بيانيـه      «:  اين دستورالعمل آمده است كه     10

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .شودناميده مي» .ب.ا.ب.ق«اختصار   اين قانون ازاين پس به. 1

 لايحه قانوني، شركت سهامي عام وقتي تشكيل مي        شـود كـه مجمـع عمـومي         لايحه قانوني، شركت سهامي عام وقتي تشكيل مي        شـود كـه مجمـع عمـومي         لايحه قانوني، شركت سهامي عام وقتي تشكيل مي        
مؤسس با فراهم شدن مقدمات، تشكيل گردد و مديران و بازرسـان را انتخـاب كنـد و مـديران و              

اً قبول           لكن نظر قانون بازار اوراق بهـادار        ]81ص ،1[. كنند    بازرسان منتخب هم سمت خود را كتب
  نويـسي سـهام، شـركتي كـه داراي           بر فرضي استوار است كه در مرحله انتشار، عرضه و پذيره          نويـسي سـهام، شـركتي كـه داراي         بر فرضي استوار است كه در مرحله انتشار، عرضه و پذيره          نويـسي سـهام، شـركتي كـه داراي         بر فرضي استوار است كه در مرحله انتشار، عرضه و پذيره          

شخصيت حقوقي است، به وجود آمده است و منابع حاصـل از ايـن پـذيره       نويـسي كـه در واقـع    شخصيت حقوقي است، به وجود آمده است و منابع حاصـل از ايـن پـذيره       نويـسي كـه در واقـع    شخصيت حقوقي است، به وجود آمده است و منابع حاصـل از ايـن پـذيره       
    نويسان معادل مبالغ اسمي سـهام اسـت بـه حـساب ايـن شـخص                    نويسان معادل مبالغ اسمي سـهام اسـت بـه حـساب ايـن شـخص                تي از سوي پذيره   

البته. گرددحقوقي واريز مي   البته. گرددحقوقي واريز مي   اين مغايرت وقتي است كه عرضه اوليـه در مرحلـه تـشكيل شـركت           حقوقي واريز مي  
باشد و چنانچه عرضه اوليه در مرحله افزايش سـرمايه باشـد، از ايـن حيـث كـه شـركت داراي                       

.اهنگ هستندشخصيت حقوقي است هر دو قانون هم .اهنگ هستندشخصيت حقوقي است هر دو قانون هم    شخصيت حقوقي است هر دو قانون هم

ــاده    ــصره م ــراي تب ــر در اج ــوي ديگ ــواد .ب.ا.ب. ق22س ــا 20 و م 27 ت
 در پـنج    25/10/85خصوص ثبـت  و عرضـه عمـومي اوراق بهـادار در تـاريخ                دستورالعملي در 

 تبصره به تأييد شوراي عالي بورس و اوراق بهـادار  رسـيد كـه مـاده     تبصره به تأييد شوراي عالي بورس و اوراق بهـادار  رسـيد كـه مـاده     تبصره به تأييد شوراي عالي بورس و اوراق بهـادار  6 ماده و   19فصل،  
 بند مقـرر كـرده و در بنـد    37 را در 6مفاد بيانيه ثبت مذكور در ماده  

از اين عبارت اسـتنباط مـي      . كند    اشاره مي » ها  شماره ثبت ناشر نزد مرجع ثبت شركت       از اين عبارت اسـتنباط مـي      . كند    اشاره مي » ها   . كند    اشاره مي » ها  
. اين در حالي است كـه در بنـد         . اين در حالي است كـه در بنـد         ناشر، شركتي تشكيل شده، كامل و داراي شخصيت حقوقي است         . ناشر، شركتي تشكيل شده، كامل و داراي شخصيت حقوقي است         . ناشر، شركتي تشكيل شده، كامل و داراي شخصيت حقوقي است         

» اشاره شده كه يـك اصـطلاح اقتبـاس         » اشاره شده كه يـك اصـطلاح اقتبـاس         شركت در شرف تأسيس   » شركت در شرف تأسيس   » شركت در شرف تأسيس   « به اصطلاح     اين ماده  6 و   5،  4
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 ساير اطلاعات مورد نياز را در سـايت اينترنتـي رسـمي خـود               ثبت تأييد شده سازمان، به همراه     
لاً با تعريـف مـذكور              9طور در ماده      درج كند و همين     به مؤسسان اشاره شده كه اين وضعيت او

پـس  . مطابقت ندارد و ثانياً در راستاي مقـررات لايحـه قـانوني اسـت    . ب.ا.ب. ق1 ماده 12در بند  
سو با لايحه قـانوني ناهماهنـگ اسـت و از     عمل مذكور از يك   قانون بازار اوراق بهادار و دستورال     

  .سوي ديگر در بين مقررات خود دچار ناهماهنگي و تعارض است
  

   حقوق انگليس.2-2

شـود  در حقوق انگليس، شركت سهامي عام با ثبت در مرجع مربوط داراي شخصيت حقوقي مي           
هـا و صـدور گـواهي     ره ثبـت شـركت  تسليم آن به ادا و سند تنظيم و امضاي چند و ثبت شركت با

پـس در ايـن نظـام، شـركت     ] 154، ص2[. گرددشود، عملي مي ثبت كه به دنبال اين اقدامات واقع مي       
شـود و سـپس     كنند و اين شركت داراي شخصيت حقوقي مي       سهامي عام را مؤسسان تأسيس مي     

در . كننـد   ر شركت مـي الانتشا   مديران اين شخص حقوقي اقدام به صدور و عرضه اوليه سهام جديد           
خـصوص اختيـار مـديران ايـن شـركت بـراي         در 2006مـصوب   . ش. ق 549-552اين راستا مـواد     

 550 به نحوه اعمال اين اختيار از سوي شـركت پرداختـه و مـاده            549ماده  . اختصاص سهام است  
 .هايي كه فقط يك نـوع سـهام دارنـد مـشخص كـرده اسـت               چگونگي اعمال اين اختيار را در شركت      

تواننـد  اي مـديران مـي    در صورت تجويز اساسنامه يا به موجب مـصوبه        : كند تصريح مي  551ماده  
حقـي بـه    خـصوص اختـصاص سـهام و هـم در اعطـاي      اختيار تفـويض شـده شـركت را هـم در    

 بـه ضـمانت   549 مـاده  5 و 4بنـد   . كننـد     نويس يا تبديل اوراق بهادار به سهام شركت، اعمـال               پذيره
كنـد و در صـورت تحقـق ايـن تخلـف،              دي از حدود اختيارات و مجوزها اشاره مي       اجراي تخلف عم  
 ايـن مـاده تـصريح شـده كـه ايـن       6در بنـد  . شود و مجازاتي در پي خواهد داشت     جرمي محقق مي  

  ]38، ص3[ .سازدشده ديگر را مخدوش نمي  اتفاقات، صحت اختصاص سهم و معاملات انجام
 و قـوانين ذيـربط ديگـر، در حقـوق         2006هـاي     انون شـركت  الذكر از ق ـ      با توجه به مواد فوق    

گـردد شـركت تـشكيل شـده و     انگليس وقتي براي اولين بار سهام شركت منتـشر و عرضـه مـي       
. ش. ق7توان گفت ناشر شخصي حقـوقي اسـت، زيـرا مـاده       داراي شخصيت حقوقي است و مي     

 شركت توسط يـك يـا       به موجب اين قانون، يك    «: كند     درخصوص تشكيل شركت مقرر مي     2006
اعمال شرايط اين قـانون در      ) و ب ) 8برابر ماده   (درج نامشان در اساسنامه     ) الف: چند شخص با  

با ثبت در مرجع مربوط داراي شخصيت حقوقي مي           در حقوق انگليس، شركت سهامي عام با ثبت در مرجع مربوط داراي شخصيت حقوقي مي           در حقوق انگليس، شركت سهامي عام با ثبت در مرجع مربوط داراي شخصيت حقوقي مي           
ره ثبـت شـركت  هـا و صـدور گـواهي    ره ثبـت شـركت  هـا و صـدور گـواهي    ره ثبـت شـركت  تسليم آن به اداوسندتنظيم و امضاي چند
] 154، ص2[. گرددثبت كه به دنبال اين اقدامات واقع مي       شود، عملي مي ثبت كه به دنبال اين اقدامات واقع مي       شود، عملي مي ثبت كه به دنبال اين اقدامات واقع مي        ] 154، ص2[. گرددشود، عملي مي  پـس در ايـن نظـام، شـركت     شود، عملي مي  پـس در ايـن نظـام، شـركت     ] 154، ص2[. گردد ] 154، ص2[. گردد
سهامي عام را مؤسسان تأسيس مي     كنند و اين شركت داراي شخصيت حقوقي مي       سهامي عام را مؤسسان تأسيس مي     كنند و اين شركت داراي شخصيت حقوقي مي       سهامي عام را مؤسسان تأسيس مي     

در . كننـد   ر شركت مـي مديران اين شخص حقوقي اقدام به صدور و عرضه اوليه سهام جديد           الانتشا   مديران اين شخص حقوقي اقدام به صدور و عرضه اوليه سهام جديد           الانتشا   مديران اين شخص حقوقي اقدام به صدور و عرضه اوليه سهام جديد           
خـصوص اختيـار مـديران ايـن شـركت بـراي         در 2006مـصوب   . ش. ق 549-552اين راستا مـواد      خـصوص اختيـار مـديران ايـن شـركت بـراي         در 2006مـصوب   . ش. ق 552-549   در 2006مـصوب   . ش. ق 552-549

549ماده  . اختصاص سهام است   549ماده  . اختصاص سهام است    به نحوه اعمال اين اختيار از سوي شـركت پرداختـه و مـاده            اختصاص سهام است  
  هايي كه فقط يك نـوع سـهام دارنـد مـشخص كـرده اسـت               چگونگي اعمال اين اختيار را در شركت      هايي كه فقط يك نـوع سـهام دارنـد مـشخص كـرده اسـت             چگونگي اعمال اين اختيار را در شركت      هايي كه فقط يك نـوع سـهام دارنـد مـشخص كـرده اسـت             چگونگي اعمال اين اختيار را در شركت      

در صورت تجويز اساسنامه يا به موجب مـصوبه        : كند تصريح مي   در صورت تجويز اساسنامه يا به موجب مـصوبه        : كند تصريح مي   در صورت تجويز اساسنامه يا به موجب مـصوبه        اي مـديران مـي    در صورت تجويز اساسنامه يا به موجب مـصوبه        اي مـديران مـي    : كند تصريح مي  
اختيار تفـويض شـده شـركت را هـم در    خـصوص اختـصاص سـهام و هـم در اعطـاي     اختيار تفـويض شـده شـركت را هـم در    خـصوص اختـصاص سـهام و هـم در اعطـاي     اختيار تفـويض شـده شـركت را هـم در    

549 مـاده  5 و 4بنـد   . كننـد     نويس يا تبديل اوراق بهادار به سهام شركت، اعمـال           
دي از حدود اختيارات و مجوزها اشاره مي       كنـد و در صـورت تحقـق ايـن تخلـف،            دي از حدود اختيارات و مجوزها اشاره مي       كنـد و در صـورت تحقـق ايـن تخلـف،            اجراي تخلف عم  دي از حدود اختيارات و مجوزها اشاره مي       اجراي تخلف عم  دي از حدود اختيارات و مجوزها اشاره مي       اجراي تخلف عم  
6در بنـد  . جرمي محقق مي  شود و مجازاتي در پي خواهد داشت     جرمي محقق مي  شود و مجازاتي در پي خواهد داشت     جرمي محقق مي   6در بنـد  . شود و مجازاتي در پي خواهد داشت       ايـن مـاده تـصريح شـده كـه ايـن       شود و مجازاتي در پي خواهد داشت     

  ]38، ص3[ .سازدشده ديگر را مخدوش نمياتفاقات، صحت اختصاص سهم و معاملات انجام
2006هـاي     انون شـركت  الذكر از ق ـ      با توجه به مواد فوق     2006هـاي     انون شـركت  الذكر از ق ـ        و قـوانين ذيـربط ديگـر، در حقـوق         الذكر از ق ـ      

انگليس وقتي براي اولين بار سهام شركت منتـشر و عرضـه مـي       گـردد شـركت تـشكيل شـده و     انگليس وقتي براي اولين بار سهام شركت منتـشر و عرضـه مـي       گـردد شـركت تـشكيل شـده و     انگليس وقتي براي اولين بار سهام شركت منتـشر و عرضـه مـي       
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 اين قـانون، يكـي از   16ماده  4 و 3، 2برابر بند . »گردد  تشكيل مي) 9-13مواد (مورد ثبت شركت 
ن شـركت ثبـت   عنـوا    آن، ايجاد يك شخصيت حقوقي بـه       1آثار ثبت شركت و تحصيل گواهي ثبت      

 مقـام تنظـيم فهرسـت       ]281، ص   4[. تواند تمام حقوق و وظايفش را اعمال كنـد            شده است كه مي   
شرايطي را براي ناشران به منظور در فهرست رسـمي قـرار گـرفتن مقـرر و در      2رسمي انگليس

  . را ابقا كرده است3 از قواعد تنظيم فهرست4اين شرايط، قاعده 
  

  خاص ذيربط ديگرمدني ناشر واش مسؤوليت .3

   حقوق ايران.3-1

كه پشتيباني شود بايد در صورت نقـض، ضـمانت اجـرا              اي در حقوق براي اين     هر الزام و وظيفه   
ناشري كه برابر مقررات بايد اوراق سهام خود را نزد سازمان بـورس ثبـت كنـد و                  . داشته باشد 

ن ايـن تـشريفات، آگهـي       نويسي مجوز ايـن مرجـع را بگيـرد، لكـن بـدو              براي انتشار آگهي پذيره   
كند، الزامـات قـانوني خـود را نقـض كـرده              نويسي منتشر و اقدام به فروش سهام خود مي          پذيره
همچنين ناشري كه بايد اطلاعات صحيح و كامـل در قالـب اسـناد و مـداركي كـه مقـررات                 . است

 فعـل در ايـن      كنـد و مرتكـب تـرك      الزامي كرده، ارائه كند، لكن اطلاعات كافي و مهم را ارائه نمـي            
كنـد، بـه وظيفـه لـزوم     گردد ويا ناشري كه اطلاعات كـذب و غيرواقعـي اعـلام مـي        خصوص مي 

ــه اســت    صــداقت و حــسن ــده گرفت ــن طريــق، مقــررات را نادي ــت خــود عمــل نكــرده و از اي . ني
سسان و اطلاعات ارائه شـده از سـوي   ؤگذاران سهام عرضه شده را با توجه به اعتبار م        سرمايه

نادرست معرفي ويا اطلاعات خلاف واقـع و          چنانچه مؤسسان خود را به    . كنند    داري مي ها خري   آن
كنند، پس از كشف ناقص ويا خـلاف واقـع بـودن ايـن       گذاران و خريداران ارائه       ناقص به سرمايه  

يابد و از اين طريق به خريداران اين سهام ضـرر           اطلاعات، قيمت سهام خريداري شده كاهش مي      
  . اند بايد پاسخگوي ضرر وارد باشندد و اشخاصي كه اين اطلاعات را ارائه كردهگردوارد مي
مدني شخص در جبران ضرري كه به ديگـري وارد كـرده، نظريـه تقـصير،               مسؤوليت   مباني

 43 از ظـاهر مـاده       ]182، ص   5. [ديـده اسـت     تقصير مفروض، ايجاد خطر و تـضمين حـق زيـان          
گـردد و لـذا اشـخاص مـذكور در آن،           تقصير اسـتنباط مـي    مبتني بر نظريه     مسؤوليت   ،.ب.ا.ب.ق

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. certificate of incorporation 

2. UK listing  authority (UKLA)                           

3. listing rules (LR)                  

ن.1-3   حقوق ايران.1-3   حقوق ايرا

كه پشتيباني شود بايد در صورت نقـض، ضـمانت اجـرا            هر الزام و وظيفه   اي در حقوق براي اين   هر الزام و وظيفه   اي در حقوق براي اين   هر الزام و وظيفه   
ناشري كه برابر مقررات بايد اوراق سهام خود را نزد سازمان بـورس ثبـت كنـد و                  

نويسي مجوز ايـن مرجـع را بگيـرد، لكـن بـدو            ن ايـن تـشريفات، آگهـي       نويسي مجوز ايـن مرجـع را بگيـرد، لكـن بـدو            ن ايـن تـشريفات، آگهـي       براي انتشار آگهي پذيره   نويسي مجوز ايـن مرجـع را بگيـرد، لكـن بـدو            براي انتشار آگهي پذيره   نويسي مجوز ايـن مرجـع را بگيـرد، لكـن بـدو            براي انتشار آگهي پذيره   
نويسي منتشر و اقدام به فروش سهام خود مي        كند، الزامـات قـانوني خـود را نقـض كـرده            نويسي منتشر و اقدام به فروش سهام خود مي        كند، الزامـات قـانوني خـود را نقـض كـرده            نويسي منتشر و اقدام به فروش سهام خود مي        

همچنين ناشري كه بايد اطلاعات صحيح و كامـل در قالـب اسـناد و مـداركي كـه مقـررات                 
الزامي كرده، ارائه كند، لكن اطلاعات كافي و مهم را ارائه نمـي            كنـد و مرتكـب تـرك      الزامي كرده، ارائه كند، لكن اطلاعات كافي و مهم را ارائه نمـي            كنـد و مرتكـب تـرك      الزامي كرده، ارائه كند، لكن اطلاعات كافي و مهم را ارائه نمـي            

گردد ويا ناشري كه اطلاعات كـذب و غيرواقعـي اعـلام مـي        كنـد، بـه وظيفـه لـزوم     گردد ويا ناشري كه اطلاعات كـذب و غيرواقعـي اعـلام مـي        كنـد، بـه وظيفـه لـزوم     گردد ويا ناشري كه اطلاعات كـذب و غيرواقعـي اعـلام مـي        
ــه اســت  صــداقت و حــسن ــده گرفت ــن طريــق، مقــررات را نادي ــت خــود عمــل نكــرده و از اي ني

سسان و اطلاعات ارائه شـده از سـوي   گذاران سهام عرضه شده را با توجه به اعتبار م    ؤگذاران سهام عرضه شده را با توجه به اعتبار م    ؤگذاران سهام عرضه شده را با توجه به اعتبار م    
چنانچه مؤسسان خود را به    . كنند    داري مي  چنانچه مؤسسان خود را به    . كنند    داري مي  چنانچه مؤسسان خود را به    نادرست معرفي ويا اطلاعات خلاف واقـع و        چنانچه مؤسسان خود را به    نادرست معرفي ويا اطلاعات خلاف واقـع و        . كنند    داري مي 
گذاران و خريداران ارائه     كنند، پس از كشف ناقص ويا خـلاف واقـع بـودن ايـن     گذاران و خريداران ارائه     كنند، پس از كشف ناقص ويا خـلاف واقـع بـودن ايـن     ناقص به سرمايه  گذاران و خريداران ارائه     ناقص به سرمايه  گذاران و خريداران ارائه     ناقص به سرمايه  

اطلاعات، قيمت سهام خريداري شده كاهش مي      يابد و از اين طريق به خريداران اين سهام ضـرر           اطلاعات، قيمت سهام خريداري شده كاهش مي      يابد و از اين طريق به خريداران اين سهام ضـرر           اطلاعات، قيمت سهام خريداري شده كاهش مي      
اند بايد پاسخگوي ضرر وارد باشندد و اشخاصي كه اين اطلاعات را ارائه كرده

 مسؤوليت   مدني شخص در جبران ضرري كه به ديگـري وارد كـرده، نظريـه تقـصير،               مسؤوليت   مدني شخص در جبران ضرري كه به ديگـري وارد كـرده، نظريـه تقـصير،               مسؤوليت   
 از ظـاهر مـاده       ]182، ص   5. [ديـده اسـت     تقصير مفروض، ايجاد خطر و تـضمين حـق زيـان          
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 وقتي قابـل تـصور   43ناشر برابر ماده     مسؤوليت   .شوند كه مقصر باشند    تلقي مي  مسؤول   وقتي
كـه بتوانـد    در اين نظريه، متضرر به منظـور ايـن  . اش عمل نكرده باشد  است كه به الزامات قانوني    

 بايد تقصير خوانده، ضرر خـود و رابطـه عليـت       حكم محكوميت خوانده را از دادگاه تحصيل كند       
شخصي كه با علم بـه اطلاعـات نـاقص ويـا خـلاف              . بين تفصير خوانده و ضررش را اثبات كند       

تواند عليـه او ادعـاي      كند، در صورت تضرر، نمي    واقع از سوي ناشر، اقدام به خريد سهام او مي         
اً منتفي است و خريدار خـود        خسارت كند، چون رابطه سببيت بين تخلف ناشر و ضرر وارد            عرف

 آمده قابل تأمل است، زيرا اين تبـصره         43 ماده   2آنچه در تبصره    . عليه خودش اقدام كرده است    
فقط اشخاصي كه اوراق بهادار ناشر موضوع اين ماده را قبل از كـشف و اعـلام                 «: داردمقرر مي 

ثبات رابطه سببيت بين تقـصير      آنچه در ا  .»باشندتخلف خريده باشند، مجاز به ادعاي خسارت مي       
قرار گيرد كـه بـين كـار او و           مسؤول   خوانده و ضرر خواهان اهميت دارد اين است كه شخصي         

كـه بتـوان گفـت بـين آن دو ملازمـه عرفـي        ايجاد ضرر، رابطه سببيت عرفي موجود باشد، چنان    
ران، سـهام را    گذا  چنانچه خريداران و سرمايه   :  در فرض تبصره مزبور    ]434، ص   5 [.وجود دارد 

قبل از كشف و اعلام تخلف، به اتكاي اطلاعات خلاف واقع ناشر و ساير اشخاص ذيربط درگيـر                  
در عرضه اوليه خريده باشند و پس از كشف واقع و احراز غيرواقعـي بـودن اطلاعـات اظهـار و                  

بـين  هـا متـضرر شـوند،     اعلام شده، قيمت سهام خريداري شده تنزل پيدا كند و از اين طريق، آن          
تخلف ناشر و اشخاص متخلف ديگر و ضرر وارد بـه خريـداران رابطـه سـببيت عرفـي برقـرار                     
است و اين رابطه سببيت عرفي در فرضي كه خريدار اطلاعي از تخلف و اظهار اطلاعات غلـط از                   

كـه تخلـف ناشـر بـه مرجـع       كند، ولـو ايـن  سوي ناشر ندارد و به اين دليل سهام را خريداري مي 
 باشد نيز برقرار است؛ چـون ضـابطه داوري عـرف در ايـن خـصوص علـم و         شدهذيربط اعلام 

جهل متضرر، يعني خريدار به تخلف ناشر ويا اشخاص ديگر اسـت و از نظـر عـرف، اعـلام ايـن           
تخلفات به مرجع صالح، تأثيري در فرض رابطه سببيت ندارد و اين روش قانونگـذار از متـضرر                  

كـه    ويـژه ايـن     كنـد، بـه     لف شده به طور كامل حمايت نمـي       جاهل در مقابل شخصي كه مرتكب تخ      
  .شودكننده عليه خود تلقي نميخريداري كه از وقوع تخلف ناآگاه است، اقدام

  
  تضامني مسؤوليت  ضرورت.3-1-1

هـا    تضامني آن  مسؤوليت   ديده اقتضا دارد كه     متعدد باشند، حمايت از زيان     مسؤولان   هنگامي كه 

فقط اشخاصي كه اوراق بهادار ناشر موضوع اين ماده را قبل از كـشف و اعـلام                 
آنچه در ا  .»باشندتخلف خريده باشند، مجاز به ادعاي خسارت مي        آنچه در ا  .»باشندتخلف خريده باشند، مجاز به ادعاي خسارت مي        ثبات رابطه سببيت بين تقـصير      تخلف خريده باشند، مجاز به ادعاي خسارت مي        ثبات رابطه سببيت بين تقـصير      آنچه در ا  .»باشند آنچه در ا  .»باشند

 مسؤول   قرار گيرد كـه بـين كـار او و           مسؤول   قرار گيرد كـه بـين كـار او و           مسؤول   خوانده و ضرر خواهان اهميت دارد اين است كه شخصي         
ايجاد ضرر، رابطه سببيت عرفي موجود باشد، چنان    كـه بتـوان گفـت بـين آن دو ملازمـه عرفـي       ايجاد ضرر، رابطه سببيت عرفي موجود باشد، چنان    كـه بتـوان گفـت بـين آن دو ملازمـه عرفـي       ايجاد ضرر، رابطه سببيت عرفي موجود باشد، چنان    

گذا  : چنانچه خريداران و سرمايه   : چنانچه خريداران و سرمايه    در فرض تبصره مزبور    :  در فرض تبصره مزبور    :  در فرض تبصره مزبور    ]434، ص   5 [.وجود دارد 
قبل از كشف و اعلام تخلف، به اتكاي اطلاعات خلاف واقع ناشر و ساير اشخاص ذيربط درگيـر                  
در عرضه اوليه خريده باشند و پس از كشف واقع و احراز غيرواقعـي بـودن اطلاعـات اظهـار و                  

هـا متـضرر شـوند،    اعلام شده، قيمت سهام خريداري شده تنزل پيدا كند و از اين طريق، آن          
تخلف ناشر و اشخاص متخلف ديگر و ضرر وارد بـه خريـداران رابطـه سـببيت عرفـي برقـرار                     
است و اين رابطه سببيت عرفي در فرضي كه خريدار اطلاعي از تخلف و اظهار اطلاعات غلـط از                   

 كند، ولـو ايـن  كـه تخلـف ناشـر بـه مرجـع       كند، ولـو ايـن  كـه تخلـف ناشـر بـه مرجـع      سوي ناشر ندارد و به اين دليل سهام را خريداري مي  كند، ولـو ايـن  سوي ناشر ندارد و به اين دليل سهام را خريداري مي  كند، ولـو ايـن  سوي ناشر ندارد و به اين دليل سهام را خريداري مي 
 باشد نيز برقرار است؛ چـون ضـابطه داوري عـرف در ايـن خـصوص علـم و         شده

جهل متضرر، يعني خريدار به تخلف ناشر ويا اشخاص ديگر اسـت و از نظـر عـرف، اعـلام ايـن           
تخلفات به مرجع صالح، تأثيري در فرض رابطه سببيت ندارد و اين روش قانونگـذار از متـضرر                  

كـه    ويـژه ايـن     كنـد، بـه     جاهل در مقابل شخصي كه مرتكب تخ      لف شده به طور كامل حمايت نمـي       جاهل در مقابل شخصي كه مرتكب تخ      لف شده به طور كامل حمايت نمـي       جاهل در مقابل شخصي كه مرتكب تخ       كـه    ويـژه ايـن     كنـد، بـه     لف شده به طور كامل حمايت نمـي        لف شده به طور كامل حمايت نمـي       
  .شودكننده عليه خود تلقي نميخريداري كه از وقوع تخلف ناآگاه است، اقدام
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گر ناشر، شركت تـأمين سـرمايه، حـسابرس، ارزشـيابان و مـشاوران              ا. در قبال وي مقرر شود    
گذار و خريدار همگي مقصر باشند، ضرورت حمايـت از            حقوقي ناشر در ورود ضرر به سرمايه      

. تـضامني باشـد   مـسؤوليت  در قبال متضرر، مسؤولان  مسؤوليتكند كه  گذار، اقتضا مي    سرمايه
نويسي و فـروش سـهام، مؤسـسان          تشار آگهي پذيره  كه در حقوق ما در مرحله ان        با توجه به اين   

كنند و هنوز شركت داراي شخصيت حقوقي نيست، چنانچه مؤسسي به وظايف قـانوني         اقدام مي 
يابـد و در صـورت متعـدد    وليتش تحقـق مـي  ؤخود عمل نكند و مرتكب تعدي و تفريط شود، مس         

ان بـراي حمايـت كامـل از    تضامني مؤسس مسؤوليت ها، بودن مؤسسان و احراز تقصير همه آن   
بينـي شـده    درستي پيش  به. ت.ق.ا. ل 23 و 19گذار متضرر مفيدتر است؛ امري كه در مواد             سرمايه
 قانون مجـازات    365 قانون تجارت و ماده      403كه در حقوق ما با توجه به ماده           نظر به اين  . است

 يـا قـرارداد آن را   متعدد وقتي قابل فرض است كه قـانون       مسؤولان   تضامني مسؤوليت   اسلامي،
را در موارد ترديد در وجود آن به منظور حمايـت از حقـوق      مسؤوليت   بيني كرده باشد، اين    پيش

 نسبي است كه هـر شـخص      مسؤوليت   توان جاري كرد، زيرا آنچه موافق عدالت است       طلبكار نمي 
 تـضامني كـه خـلاف      مسؤوليت   به نسبت  تقصير خود در ورود زيان، پاسخگو باشد و          مسؤول  

و  مـسؤولان    قاعده است نياز به تصريح دارد و به منظور هموار كردن راه وصـول خـسارات از                
  .جا هم ضروري است در اين مسؤوليت بيني اين نوع ديده، پيش در نهايت، حمايت از زيان

دارنـد؛ لكـن    مسؤوليت هاي مربوط به تشكيل شركت، مؤسسان      خصوص تعهدات و بدهي     در
مي مؤسس گزارش مؤسسان را بپـذيرد و تـصويب كنـد، بـه نظـر      چنانچه شركت در مجمع عمو  

برخـي از  . هـا را از شـركت مطالبـه كنـد      ايـن بـدهي   تواند  ميرسد پس از اين تصويب، طلبكار        مي
تـوان آن را متوقـف و           ها را بپـردازد، مـي       حقوقدانان معتقدند چنانچه اين شركت نتواند اين بدهي       

ما اگر اقـدامات مؤسـسان منتهـي بـه  تـشكيل شـركت        ا]25، ص  6[ .سپس ورشكسته اعلام كرد   
 مـسؤول   هاي مؤسسان را نپذيرد، در اين صورت، خود مؤسسان        كه شركت هزينه    نگردد ويا اين  

هـا    ايـن خـسارت    مـسؤول    ها هستند و چنانچه خسارتي به ديگران وارد كـرده باشـند،             اين بدهي 
 خصوص تضامني تلقي گرديـده و  مؤسسان در اين مسؤوليت  .ت.ق.ا. ل 23در ماده   . خواهند بود 

 در 43اشـخاص مـذكور در مـاده       مـسؤوليت    شايسته است كه در قانون بازار اوراق بهادار هـم         
  .ديده به منظور حمايت مؤثراز وي، تضامني باشد قبال زيان

  

كه در حقوق ما با توجه به ماده           نظر به اين  . است كه در حقوق ما با توجه به ماده           نظر به اين  . است 365 قانون تجارت و ماده      403  نظر به اين  . است
 يـا قـرارداد آن را    مسؤولان   متعدد وقتي قابل فرض است كه قـانون       مسؤولان   متعدد وقتي قابل فرض است كه قـانون       مسؤولان    مسؤوليت   تضامني مسؤوليت   تضامني مسؤوليت   

 مسؤوليت   را در موارد ترديد در وجود آن به منظور حمايـت از حقـوق      مسؤوليت   را در موارد ترديد در وجود آن به منظور حمايـت از حقـوق      مسؤوليت   بيني كرده باشد، اين   
 مسؤوليت   نسبي است كه هـر شـخص      مسؤوليت   نسبي است كه هـر شـخص      مسؤوليت   توان جاري كرد، زيرا آنچه موافق عدالت است       

 مسؤوليت   تـضامني كـه خـلاف      مسؤوليت   تـضامني كـه خـلاف      مسؤوليت   به نسبت  تقصير خود در ورود زيان، پاسخگو باشد و          
قاعده است نياز به تصريح دارد و به منظور هموار كردن راه وصـول خـسارات از                

 در اينجا هم ضروري است در اينجا هم ضروري است مسؤوليت  در اين مسؤوليت  در اين مسؤوليت بيني اين نوع ديده، پيش در نهايت، حمايت از زيان
 مسؤوليت هاي مربوط به تشكيل شركت، مؤسسان    خصوص تعهدات و بدهي   
چنانچه شركت در مجمع عمو  مي مؤسس گزارش مؤسسان را بپـذيرد و تـصويب كنـد، بـه نظـر      چنانچه شركت در مجمع عمو  مي مؤسس گزارش مؤسسان را بپـذيرد و تـصويب كنـد، بـه نظـر      چنانچه شركت در مجمع عمو  

تواند  ميرسد پس از اين تصويب، طلبكار        تواند  ميرسد پس از اين تصويب، طلبكار        هـا را از شـركت مطالبـه كنـد      ايـن بـدهي   رسد پس از اين تصويب، طلبكار       
    تـوان آن را متوقـف و           تـوان آن را متوقـف و       ها را بپـردازد، مـي     حقوقدانان معتقدند چنانچه اين شركت نتواند اين بدهي       

ما اگر اقـدامات مؤسـسان منتهـي بـه  تـشكيل شـركت       سپس ورشكسته اعلام كرد    ا]25، ص  6[ .سپس ورشكسته اعلام كرد    ا]25، ص  6[ .سپس ورشكسته اعلام كرد   
كه شركت هزينه  هاي مؤسسان را نپذيرد، در اين صورت، خود مؤسسان        كه شركت هزينه  هاي مؤسسان را نپذيرد، در اين صورت، خود مؤسسان        كه شركت هزينه  

هـا    ايـن خـسارت    مـسؤول    ها هستند و چنانچه خسارتي به ديگران وارد كـرده باشـند،            هـا    ايـن خـسارت    مـسؤول      مـسؤول    
مؤسسان در اين مسؤوليت  .ت.ق.ا. ل 23در ماده   . خواهند بود  مؤسسان در اين مسؤوليت  .ت.ق.ا. ل 23در ماده   . خواهند بود   خصوص تضامني تلقي گرديـده و   مسؤوليت  .ت.ق.ا. ل 23در ماده   . خواهند بود 
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  حقوق انگليس .3-2
 دارد كـه عرضـه اوراق   مقـرر مـي    20001 قانون خدمات و بازارهاي مالي مـصوب         85 ماده   1بند

كه يك آگهي عرضـه تأييـد شـده قبـل از عرضـه در دسـترس عمـوم باشـد در                        بهادار بدون اين  
 شخصي را كه بندهاي پيشين را نقض كرده قابل مجازات اعلام            3انگليس غير قانوني است و بند       

اً نقض بند     4در بند    . است  شده  با ادعاي شخصي كه در نتيجه ايـن نقـض متحمـل             2 يا   1 صراحت
البته با دفاعياتي كه در نقـض يـك وظيفـه          .  شده است   مدني شمرده مسؤوليت   ضرر شده موجب  

خصوص تمام اوراق بهادار، غيـر    در2 و   1قانوني در اختيار خوانده است و تكليف مندرج در بند           
قانون خدمات و بازارهاي مالي يا اوراق بهـادار ديگـري    »الف«11از اوراق بهادار مشمول جدول 

  .وجودداردشود،   ضه تعيين ميكه در قواعد آگهي عر
پرداخت غرامـت بـه هـر     مسؤول فهرست مشخصات، مسؤول   شخص«: 90 ماده   1برابر بند   

خصوص ايـن     شخصي است كه اوراق بهادار موضوع فهرست مشخصات را تحصيل كرده و در            
كننـده در فهرسـت مشخـصات يـا عـدم درج        اوراق به جهت هر گونه اظهار غيرواقعـي يـا گمـراه      

 درج آن در فهرسـت مشخـصات الزامـي بـوده، متـضرر              81 يا   80وعي كه به موجب ماده      موض
  .»گرديده است
پرداخـت   مـسؤول   را رعايـت نكنـد،  81هر شخصي كه مقـررات مـاده        «: 90 ماده   4برابر بند   

آورد و در نتيجه اين تقصير از ايـن  غرامت شخصي است كه اوراق بهادار مربوط را به دست مي   
عنوان تحصيل اوراق بهادار در ايـن مـاده شـامل قـرارداد              «:7برابر بند   . »شودطريق متضرر مي  

صـرف داشـتن عنـوان    «: 8برابر بنـد  . »شود ها هم مي ها يا هر گونه نفعي در موردآن تحصيل آن 
مؤسس يك شركت، به جهت قصور در افشاي اطلاعاتي كه ملزم به افشا در فهرست مشخصات                

 شـود؛ زيـرا هرچنـد وي       شـخص برابـر ايـن مـاده نمـي          ليتمـسؤو  موجبسهام شركت نيست،    
 حـق حـذف اطلاعـاتي از آن را          82اين فهرست مشخصات است، ولي بـه موجـب مـاده            مسؤول  
  ).10بند (الرعايه است   قواعد اين ماده در مورد فهرست مشخصات تكميلي هم لازم. »دارد

صورت بـه جـاي اشـاره بـه     شود و در اين مفاد اين ماده در مورد آگهي عرضه هم اجرا مي       
 بايـد بـه آگهـي عرضـه،     82 و 81، 80فهرست مشخصات يا فهرست مشخصات تكميلي يا مـواد      

 اشاره شود و به جاي پذيرش در فهرست رسمي بايد از پذيرش             87آگهي عرضه تكميلي و ماده      

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA) 

قانون خدمات و بازارهاي مالي يا اوراق بهـادار ديگـري   
شود،   ضه تعيين مي  .وجودداردشود،   ضه تعيين مي  .وجودداردشود،   ضه تعيين ميكه در قواعد آگهي عر

 مسؤول پرداخت غرامـت بـه هـر     مسؤول پرداخت غرامـت بـه هـر     مسؤول  مسؤول   فهرست مشخصات، مسؤول   فهرست مشخصات، مسؤول   شخص«: 90 ماده   1برابر بند   
شخصي است كه اوراق بهادار موضوع فهرست مشخصات را تحصيل كرده و در            

اوراق به جهت هر گونه اظهار غيرواقعـي يـا گمـراه      كننـده در فهرسـت مشخـصات يـا عـدم درج      اوراق به جهت هر گونه اظهار غيرواقعـي يـا گمـراه      كننـده در فهرسـت مشخـصات يـا عـدم درج      اوراق به جهت هر گونه اظهار غيرواقعـي يـا گمـراه      
 درج آن در فهرسـت مشخـصات الزامـي بـوده، متـضرر              81 يا   80وعي كه به موجب ماده      

 مـسؤول   را رعايـت نكنـد،  81هر شخصي كه مقـررات مـاده        «: 90 ماده   4برابر بند   
غرامت شخصي است كه اوراق بهادار مربوط را به دست مي   آورد و در نتيجه اين تقصير از ايـن  غرامت شخصي است كه اوراق بهادار مربوط را به دست مي   آورد و در نتيجه اين تقصير از ايـن  غرامت شخصي است كه اوراق بهادار مربوط را به دست مي   

عنوان تحصيل اوراق بهادار در ايـن مـاده شـامل قـرارداد             طريق متضرر مي   «:7برابر بند   . »شودطريق متضرر مي   «:7برابر بند   . »شودطريق متضرر مي  
صـرف داشـتن عنـوان    «: 8برابر بنـد  . »شود ها هم مي ها يا هر گونه نفعي در موردآن

مؤسس يك شركت، به جهت قصور در افشاي اطلاعاتي كه ملزم به افشا در فهرست مشخصات                
ليتمـسؤو  موجبسهام شركت نيست،     ليتمـسؤو  موجبسهام شركت نيست،      شـخص برابـر ايـن مـاده نمـي          شـود؛ زيـرا هرچنـد وي       شـخص برابـر ايـن مـاده نمـي          شـود؛ زيـرا هرچنـد وي       شـخص برابـر ايـن مـاده نمـي          سهام شركت نيست،    

 حـق حـذف اطلاعـاتي از آن را          82اين فهرست مشخصات است، ولي بـه موجـب مـاده            
  ).10بند (الرعايه است   قواعد اين ماده در مورد فهرست مشخصات تكميلي هم لازم

شود و در اين صورت بـه جـاي اشـاره بـه     شود و در اين صورت بـه جـاي اشـاره بـه     مفاد اين ماده در مورد آگهي عرضه هم اجرا مي       شود و در اين مفاد اين ماده در مورد آگهي عرضه هم اجرا مي       شود و در اين مفاد اين ماده در مورد آگهي عرضه هم اجرا مي       



  ...عرضه اوليه سهام در ليت مدني ناشرؤومس ـــــــــــــــــــــــــــو همكاران محمد عيسائي تفرشي         
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  .براي معامله در بازار متشكل استفاده كرد
شـود، مگـر     تلقـي نمـي   مـسؤول  عرضـه هيچ شخصي صرفاً به استناد بخش خلاصه آگهـي     

شـود،  هـاي ديگرآگهـي خوانـده مـي         ، نادرست يا وقتي كـه بـا بخـش         كننده  بخش گمراه كه آن     اين
  ]224، ص4[. متناقض باشد

 هر گونـه گـزارش يـا اظهـار منتـشرشده در      ) الف: خدمات و بازارهاي مالي در مورد   قانون 
هـر گونـه   ) تورالعمل الزامـات شـفافيت، و ب   دس ـ 6 يـا    5،  4پاسخ به تكليف ناشي از اجراي مواد        

 4اظهار ابتدايي قبل از انتشار گـزارش يـا اظهـاري در پاسـخ بـه تكليـف ناشـي از اجـراي مـاده                     
دستورالعمل مذكور، تا حدي كه در بردارنده اطلاعاتي باشد كه منظـور از آن گـزارش يـا اظهـار              

 آمده، در اظهاريه ابتدايي هم آمـده  ظاهر بشود و به همان شكل اساسي كه در اظهاريه يا گزارش     
ناشـر  . كنـد    هاي خـاص را متوجـه ناشـر مـي            ، تكليف پرداخت غرامت در اين اعلانيه      )1بند  (باشد  

  :پرداخت غرامت به اشخاصي است كه مسؤول اوراق موضوع اين ماده
 انـد،  در مورد ايـن اوراق متـضرر شـده   ) اوراق صادر از سوي او را به دست آورده، ب         ) الف

  :هم به سبب آن
  كننده در انتشارات موضوع اين ماده؛ يا  اظهارغيرواقعي و گمراه .1
  ]4[. خودداري از انتشار هر موضوعي كه لازم بوده در اين انتشار بيايد. 2

  : هاي مديريتي است وليتؤاست، اگر مدير او كه داراي مس مسؤول ناشر همچنين
ودن اطلاعـات آگـاه بـوده يـا در غيرواقعـي يـا         كننـده ب ـ       در مورد غيرواقعـي يـا گمـراه        )الف
  كننده بودن اين اطلاعات مسامحه كرده باشد؛ يا   گمراه

 5بـه موجـب بنـد       .  از قصوري كه منجر به انكار آگاهانه يك واقعيت مهم شده آگاه باشد             )ب
شخص با اعتماد به اطلاعات منتشرشده و در زمـان و          : شرط متضرر شدن شخص اين است كه      

  ]225، ص4 [.شود، به اين اطلاعات اعتماد كرده باشد   ه براي او معقول تلقي ميشرايطي ك
كننـده در    شخص درخصوص ضرر ناشي از اعتماد ديگري به اطلاعات غيرواقعـي و گمـراه            

در  ديگري غيـر از آنچـه    مسؤوليت شده هيچانتشار يا ترك انتشار موضوعي كه بايد منتشر مي
 ]4[.  آمده، ندارد90ماده 

ناشران يا اشـخاص ديگـر دربـاره اطلاعـات منتـشر           مسؤوليت   خصوص  تواند در داري مي      خزانه
داري   خطاب به دارندگان اوراق يا خطاب به بازار يا به عموم به طور كلي، مقرراتي وضع كنـد و خزانـه           

 آمده، در اظهاريه ابتدايي هم آمـده  ظاهر بشود و به همان شكل اساسي كه در اظهاريه يا گزارش     
    هاي خـاص را متوجـه ناشـر مـي            هاي خـاص را متوجـه ناشـر مـي            ، تكليف پرداخت غرامت در اين اعلانيه      

  : مسؤول پرداخت غرامت به اشخاصي است كه مسؤول پرداخت غرامت به اشخاصي است كه مسؤول اوراق موضوع اين ماده
) در مورد ايـن اوراق متـضرر شـده   ) در مورد ايـن اوراق متـضرر شـده   اوراق صادر از سوي او را به دست آورده، ب         ) اوراق صادر از سوي او را به دست آورده، ب         ) اوراق صادر از سوي او را به دست آورده، ب         

  :هم به سبب آن
  كننده در انتشارات موضوع اين ماده؛ يااظهارغيرواقعي و گمراه

  ]4[. خودداري از انتشار هر موضوعي كه لازم بوده در اين انتشار بيايد
هاي مديريتي استاست، اگر مدير او كه داراي مس وليتؤاست، اگر مدير او كه داراي مس وليتؤ مسؤول است، اگر مدير او كه داراي مس مسؤول است، اگر مدير او كه داراي مس مسؤول ناشر همچنين هاي مديريتي است وليتؤ  وليتؤ

ودن اطلاعـات آگـاه بـوده يـا در غيرواقعـي يـا         كننـده ب ـ       در مورد غيرواقعـي يـا گمـراه         ودن اطلاعـات آگـاه بـوده يـا در غيرواقعـي يـا         كننـده ب ـ       كننـده ب ـ      
  كننده بودن اين اطلاعات مسامحه كرده باشد؛ يا 

. بـه موجـب بنـد       . بـه موجـب بنـد        از قصوري كه منجر به انكار آگاهانه يك واقعيت مهم شده آگاه باشد             .  از قصوري كه منجر به انكار آگاهانه يك واقعيت مهم شده آگاه باشد             .  از قصوري كه منجر به انكار آگاهانه يك واقعيت مهم شده آگاه باشد             
: شخص با اعتماد به اطلاعات منتشرشده و در زمـان و          : شخص با اعتماد به اطلاعات منتشرشده و در زمـان و          شرط متضرر شدن شخص اين است كه      : شرط متضرر شدن شخص اين است كه      : شرط متضرر شدن شخص اين است كه      

  ]225، ص4 [.شود، به اين اطلاعات اعتماد كرده باشده براي او معقول تلقي مي
 شخص درخصوص ضرر ناشي از اعتماد ديگري به اطلاعات غيرواقعـي و گمـراه            

 مسؤوليت ديگري غيـر از آنچـه    مسؤوليت ديگري غيـر از آنچـه    مسؤوليت شده هيچانتشار يا ترك انتشار موضوعي كه بايد منتشر مي



 1389، زمستان 4، شماره 14 دورهــــــــــــــــــــــــــپژوهشهاي حقوق تطبيقي  -مدرس علوم انساني
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  ]4 [.را در اين باره تضامني مقرر كرده است مسؤولان  مسؤوليتبا استفاده از اين اختيار،
 قانون خدمات و بازارهاي مالي در       10پرداخت غرامت در جدول      مسؤوليت   موارد معافيت از  

لا    برابـر كـامن   . دهـد اثبـات گـردد     بيني شده كه بايد در دادگاهي كه حكم به غرامت مي           بند پيش  8
كـه   توانند بر مبناي ايـن   ها تخصيص يافته مي تخصيص اوليه، سهام به آن فقط اشخاصي كه در 

پرونـده پيـك   (كننـد    نويسان هستند نه خريداران بعدي، اقامه دعوا    يك آگهي عرضه، پذيره منظور
 خـود در  1، اما قاضي لايتمن در مقدمه رأي) از قواعد تنظيم فهرست  6و قاعده   ) 1837(عليه گامي   
 با اين اسـتدلال كـه منظـور از    )1966(» پوسفوند كاستودين تراستي ليميتد عليه دياموند«پرونده 
ها تشويق خريد و فروش آتي سهام اسـت، نظـري متفـاوت بـا مقـررات قـانون خـدمات و                          آگهي

 ] 593، ص7 [.بازارهاي مالي اتخاذ  كرد

  

  ولؤاشخاص مس .3-2-1

اـنون خـدمات و بازارهـاي مـالي و در           84 مـاده    1»د« از قواعد آگهـي عرضـه، برابـر بنـد            5.5قاعده    ق
وزارت . آگهــي عرضــه را تعيــين كــرده اســتول  مــسؤ قــانون، اشــخاص6راســتاي اهــداف بخــش 

 مـسؤول   داري مقرر كرد كه مقام تنظيم فهرست انگليس، اختيار قانونگذاري در تعيـين اشـخاص                  خزانه
كه اين امر از طريق قانونگذاري انجام شـود؛ زيـرا ايـن امـر موجـب                   آگهي عرضه را داشته باشد تا اين      

البتـه ادامـه    . توانـد آن را در پـي داشـته باشـد           ذاري نمـي  شود و نظام قانونگ   پذيري مطلوب مي      انعطاف
  .  استسازي به مرجع تنظيم فهرست، يك امر قانوني   سياست كلي تفويض اختيار قاعده

و هم نظام   1995مرجع تنظيم فهرست انگليس، هم نظام مقررات عرضه عمومي اوراق بهادار            
در دسـتورالعمل آگهـي     . عنوان مباني قواعـد جديـد اعمـال كـرده اسـت               فهرست مشخصات را به   

 آن،  6اند؛ لكن مـاده         در قبال آگهي عرضه تعيين نشده      مسؤول   عرضه به طور مشخص اشخاص    
قـانوني حـداقل بـراي ناشـر، يـا           مسؤوليت   كه  ي عضو براي اطمينان اين    الزامي را براي كشورها   

ها يا واحدهاي نظارتي او، پيشنهاددهنده يا شخص متقاضـي پـذيرش معاملـه در يـك        مدير آگهي 
در چـارچوب ايـن   . شـود، تحميـل كـرده اسـت     بازار متشكل يا ضامن، حسب مـورد، اعمـال مـي         
. قانوني آگهي عرضه را دارنـد      مسؤوليت   ارايمقررات، كشورهاي عضو، اختيار تعيين شخص د      

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. peek v. Gumey (1837)  

1) Lightman 

2) Possfund Custodian Trustee ltd. v. Diamond (1996) 

3) obiter dicta 

ها تشويق خريد و فروش آتي سهام اسـت، نظـري متفـاوت بـا مقـررات قـانون خـدمات و                      
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  ولؤاشخاص مس .3-2-1

84 مـاده    1»د« از قواعد آگهـي عرضـه، برابـر بنـد             84 مـاده    1»د« از قواعد آگهـي عرضـه، برابـر بنـد             اـنون خـدمات و بازارهـاي مـالي و در            از قواعد آگهـي عرضـه، برابـر بنـد              ق
آگهــي عرضــه را تعيــين كــرده اســتول  مــسؤ قــانون، اشــخاص6راســتاي اهــداف بخــش  آگهــي عرضــه را تعيــين كــرده اســتول  مــسؤ ول  مــسؤ

داري مقرر كرد كه مقام تنظيم فهرست انگليس، اختيار قانونگذاري در تعيـين اشـخاص              
  كه اين امر از طريق قانونگذاري انجام شـود؛ زيـرا ايـن امـر موجـب                   آگهي عرضه را داشته باشد تا اين      كه اين امر از طريق قانونگذاري انجام شـود؛ زيـرا ايـن امـر موجـب                 آگهي عرضه را داشته باشد تا اين      كه اين امر از طريق قانونگذاري انجام شـود؛ زيـرا ايـن امـر موجـب                 آگهي عرضه را داشته باشد تا اين      

 ذاري نمـي  توانـد آن را در پـي داشـته باشـد           ذاري نمـي  توانـد آن را در پـي داشـته باشـد          شود و نظام قانونگ    ذاري نمـي  شود و نظام قانونگ    ذاري نمـي  پذيري مطلوب مي  شود و نظام قانونگ   پذيري مطلوب مي  شود و نظام قانونگ   پذيري مطلوب مي  
سازي به مرجع تنظيم فهرست، يك امر قانوني   .  استسازي به مرجع تنظيم فهرست، يك امر قانوني   .  است  سازي به مرجع تنظيم فهرست، يك امر قانوني   سازي به مرجع تنظيم فهرست، يك امر قانوني سياست كلي تفويض اختيار قاعده

1995مرجع تنظيم فهرست انگليس، هم نظام مقررات عرضه عمومي اوراق بهادار            
. در دسـتورالعمل آگهـي     . در دسـتورالعمل آگهـي     عنوان مباني قواعـد جديـد اعمـال كـرده اسـت           . عنوان مباني قواعـد جديـد اعمـال كـرده اسـت           .     عنوان مباني قواعـد جديـد اعمـال كـرده اسـت               فهرست مشخصات را به   عنوان مباني قواعـد جديـد اعمـال كـرده اسـت           فهرست مشخصات را به   عنوان مباني قواعـد جديـد اعمـال كـرده اسـت           فهرست مشخصات را به   

اند؛ لكن مـاده          مسؤول   در قبال آگهي عرضه تعيين نشده      مسؤول   در قبال آگهي عرضه تعيين نشده      مسؤول   عرضه به طور مشخص اشخاص    
قـانوني حـداقل بـراي ناشـر، يـا          ي عضو براي اطمينان اين     مسؤوليت   كه  ي عضو براي اطمينان اين     مسؤوليت   كه  الزامي را براي كشورها   ي عضو براي اطمينان اين    الزامي را براي كشورها   ي عضو براي اطمينان اين    الزامي را براي كشورها    قـانوني حـداقل بـراي ناشـر، يـا           مسؤوليت   كه    مسؤوليت   كه  

ها يا واحدهاي نظارتي او، پيشنهاددهنده يا شخص متقاضـي پـذيرش معاملـه در يـك        
. در چـارچوب ايـن   . در چـارچوب ايـن   شـود، تحميـل كـرده اسـت    . شـود، تحميـل كـرده اسـت    . بازار متشكل يا ضامن، حسب مـورد، اعمـال مـي         شـود، تحميـل كـرده اسـت    بازار متشكل يا ضامن، حسب مـورد، اعمـال مـي         شـود، تحميـل كـرده اسـت    بازار متشكل يا ضامن، حسب مـورد، اعمـال مـي         



  ...عرضه اوليه سهام در ليت مدني ناشرؤومس ـــــــــــــــــــــــــــو همكاران محمد عيسائي تفرشي         

 104

  
 

 دسـتورالعمل آگهـي، حـداقل ناشـر بايـد بـراي مجمـوع         6كه اشاره شد بـه موجـب بخـش              چنان
هـاي  بـراي آگهـي    مـسؤوليت    بنابراين، رويه در مورد   . تلقي شود  مسؤول   اطلاعات آگهي عرضه  

در انتـشار   . گردديم مي  نظام داخلي در مورد ناشران فهرست شده تنظ        1تر با بخش      عرضه، بيش 
آگهي عرضه سهام عادي ناشر اوراق بهادار، اگر ناشر يك شخص حقوقي اسـت، هـر شخـصي                  
كه در هنگام انتشار آگهي عرضه، مدير آن شخص حقوقي است، هر شخصي كه مجاز اسـت در                  

عنوان شخـصي كـه موافقـت      عنوان مدير معرفي كند و معرفي كرده يا به   آگهي عرضه، خود را به    
آگهـي   مـسؤوليت  كرده است كه مدير كنوني يا آتي آن شـخص حقـوقي  باشـد و شخـصي كـه                

  ] 6 ماده ،8 [.است مسؤول عرضه را قبول كند يا در آگهي عرضه، قبول او اعلام شده است
كننده يك شخص حقـوقي    كننده اگر ناشر نباشد و اگر عرضه        درخصوص يك عرضه، عرضه   

ر موقع انتشار آگهـي عرضـه، مـدير آن شـخص حقـوقي              است و ناشر هم نيست، شخصي كه د       
  .هستند مسؤول است،

در مورد تقاضاي پذيرش معامله سهام، شخص متقاضي پذيرش اگر ناشر اوراق نباشد، اگر              
شخص متقاضي پذيرش، يك شخص حقوقي باشد و ناشر هم نباشد، هر شخصي كـه در زمـان                

طـور هـر شخـصي كـه          همـين . ندهـست  مسؤول   انتشار آگهي عرضه مدير شخص حقوقي است،      
  .دارد مسؤوليت مشمول موارد مذكور نيست، ولي محتويات آگهي را تأييد كرده،

هـارا در     آن مـسؤوليت    مديران شركت، رويه قضايي به مدت طولاني       مسؤوليت   درخصوص
. شـد  مدني ناشي از فريب پذيرفته مي مسؤوليت پذيرفت، يعني صورت ارتكاب تدليس و خدعه مي    

 مورد شناسايي و تأييـد قـرار گرفـت و نظـر     1»پرِي عليه پيك«در پرونده  مسؤوليت ن نوعمثلاً اي 
وليتي بـراي مـديران وجـود نـدارد، امـا ايـن رويـه بـا           ؤداده شد كه در فقدان تدليس و تقلب، مس        

انَد پارتنرز ليميتد        «پرونده   در   تصميمي كه  هلر  لي بيم ليميتد عليه   اتخـاذ گرديـد، در      2)1964(» هد 
 براسـاس ايـن رأي، مـديران ممكـن اسـت نـسبت بـه                ]510، ص 9[. ال حاضر، اعتبـاري نـدارد     ح

بـا وجـود ايـن،      ] 511، ص 9 [.باشند مسؤول   احتياطي و عدم دقت       بي از   اظهارات غيرواقعي ناشي  
 از سـوي آقـاي   2007در گزارشـي كـه در ژوئـن    . اسـت  مـسؤوليت  هنوز تقلب ركـن اصـلي در    

ر منتشر شد به منظـور اعمـال اختيـارات اعطاشـده بـه موجـب         ناش مسؤوليت    در مورد  3ديويس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Perry v. Peek  

2. Hed Ley Byme & Co. Ltd. v. Heller & Partners ltd. 1964. 

3. Davies 

عرضه را قبول كند يا در آگهي عرضه، قبول او اعلام شده است
كننده اگر ناشر نباشد و اگر عرضه    كننده يك شخص حقـوقي  كننده اگر ناشر نباشد و اگر عرضه    كننده يك شخص حقـوقي      كننده اگر ناشر نباشد و اگر عرضه        كننده اگر ناشر نباشد و اگر عرضه        درخصوص يك عرضه، عرضه   

است و ناشر هم نيست، شخصي كه د       ر موقع انتشار آگهـي عرضـه، مـدير آن شـخص حقـوقي              است و ناشر هم نيست، شخصي كه د       ر موقع انتشار آگهـي عرضـه، مـدير آن شـخص حقـوقي              است و ناشر هم نيست، شخصي كه د       
  .هستند

در مورد تقاضاي پذيرش معامله سهام، شخص متقاضي پذيرش اگر ناشر اوراق نباشد، اگر              
شخص متقاضي پذيرش، يك شخص حقوقي باشد و ناشر هم نباشد، هر شخصي كـه در زمـان                

طـور هـر شخـصي كـه          همـين . ندهـست  مسؤول   انتشار آگهي عرضه مدير شخص حقوقي است،       طـور هـر شخـصي كـه          همـين . ندهـست  مسؤول      همـين . ندهـست  مسؤول   
 مسؤوليت   .دارد مسؤوليت   .دارد مسؤوليت مشمول موارد مذكور نيست، ولي محتويات آگهي را تأييد كرده،

هـارا در     آن مـسؤوليت     مسؤوليت   مديران شركت، رويه قضايي به مدت طولاني       مسؤوليت   مديران شركت، رويه قضايي به مدت طولاني       مسؤوليت   
 مسؤوليت مدني ناشي از فريب پذيرفته مي مسؤوليت مدني ناشي از فريب پذيرفته مي مسؤوليت صورت ارتكاب تدليس و خدعه مي    پذيرفت، يعني صورت ارتكاب تدليس و خدعه مي    پذيرفت، يعني صورت ارتكاب تدليس و خدعه مي    

»پرِي عليه پيك«در پرونده  مسؤوليت  »پرِي عليه پيك«در پرونده  مسؤوليت   مورد شناسايي و تأييـد قـرار گرفـت و نظـر     1 مسؤوليت 
وليتي بـراي مـديران وجـود نـدارد، امـا ايـن رويـه بـا           داده شد كه در فقدان تدليس و تقلب، مس       ؤداده شد كه در فقدان تدليس و تقلب، مس       ؤداده شد كه در فقدان تدليس و تقلب، مس       

انَد پارتنرز ليميتد        «پرونده   در    هلر  لي بيم ليميتد عليه  )1964(» هد  انَد پارتنرز ليميتد         هلر  لي بيم ليميتد عليه  )1964(» هد  انَد پارتنرز ليميتد         هلر  لي بيم ليميتد عليه   اتخـاذ گرديـد، در      2هد 
 براسـاس ايـن رأي، مـديران ممكـن اسـت نـسبت بـه                ]510، ص 9[ال حاضر، اعتبـاري نـدارد    . ال حاضر، اعتبـاري نـدارد    . ال حاضر، اعتبـاري نـدارد    
احتياطي و عدم دقت       بي از   اظهارات غيرواقعي ناشي   احتياطي و عدم دقت       بي از    ] 511، ص 9 [.باشند مسؤول       بي از   

. اسـت  مـسؤوليت  هنوز تقلب ركـن اصـلي در     . اسـت  مـسؤوليت   در گزارشـي كـه در ژوئـن     مـسؤوليت   در گزارشـي كـه در ژوئـن    . اسـت  2007. اسـت 
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 مـسؤوليت  عنـوان يـك اصـل بـراي تحقـق       قانون خدمات و بازارهاي مالي بر تقلب بـه   90ماده 
  ]10[. قانوني تأكيد شده است مسؤوليت اظهارات خلاف و توسعه نظام

بـه مـواردي كـه     اضافه بر استناد توانندمدني مي مسؤوليت مديران شركت براي خلاصي از
 قـانون خـدمات و   10ها در جـدول   قبلاً ذكر شد، به مورد قانوني كه براي معافيت اختصاصي آن  

ايـن  . كننـد   بيني شده، اسـتناد    پيش  مقررات عرضه عمومي سهام13 ماده 2بازارهاي مالي و بند 
ارك راجـع بـه     گيرند، اگر مـد   مديراني كه در گروه دو قرار مي      : داردمعافيت اختصاصي مقرر مي   

كه مدير در زماني كـه   ها منتشر شده باشد، مشروط بر اين     عرضه سهام بدون علم و رضايت آن      
نخواهـد   مـسؤول    يابد، يك اخطار منطقي درخصوص موضوع بدهد،      گونه انتشار اطلاع مي     از اين 
 بديهي است كه عـدم    . درنگ صادر شود  اين اخطار وقتي سودمند خواهد بود كه فوري و بي         . بود

اطلاع ويا عدم رضايت مدير از اظهارات خلاف واقع و يا از قلـم افتـادگي در مـدارك منتـشرشده          
  .سوي او اثبات شود از بايد

تلقـي شـود و آگهـي     مـسؤول   از قواعد عرضه، در صورتي كه ناشـر     5.5.7به موجب قاعده    
 نهاددهندهعرضه را تنظيم و صـادر كنـد و پيـشنهاددهنده پيـشنهاد را همـراه ناشـر بدهـد، پيـش              

  .نيستمسؤول 
  

  گيري مرجع صالح تصميم.4

  حقوق ايران .4-1

در رسـيدگي بـه     ) قضايي يا اداري  (تكليف و حقي كه مراجع قضاوتي       «: صلاحيت عبارت است از   
 36 و 35 در مـاده  ]393، ص 11[. »دعاوي، شـكايات و امـور بخـصوص بـه حكـم قـانون دارنـد               

) بـازار ثـانوي   (و هيأت داوري در عرضـه ثـانوي         موارد صلاحيت هيأت مديره بورس      . ب.ا.ب.ق
عنوان مراجع صالح براي       دو مرجع مذكور به   . ب.ا.ب. ق 43 ماده   1آمده است و به موجب تبصره       

  :بيني شده استديده در فرايند عرضه اوليه پيش مراجعه خسارت
  
  هيأت مديره بورس .4-1-1

 به تصويب مجمع عمـومي  85//20/7اساسنامه شركت سهامي عام بورس اوراق بهادار در تاريخ       
 آن مقـرر  26در مـاده  .  به تصويب سـازمان بـورس رسـيد      30/7/85مؤسس شركت و در تاريخ    

گونه انتشار اطلاع مي   يابد، يك اخطار منطقي درخصوص موضوع بدهد،      گونه انتشار اطلاع مي   يابد، يك اخطار منطقي درخصوص موضوع بدهد،      گونه انتشار اطلاع مي   
. بديهي است كه عـدم    . بديهي است كه عـدم    درنگ صادر شود  . درنگ صادر شود  . اين اخطار وقتي سودمند خواهد بود كه فوري و بي         درنگ صادر شود  اين اخطار وقتي سودمند خواهد بود كه فوري و بي         درنگ صادر شود  اين اخطار وقتي سودمند خواهد بود كه فوري و بي         

اطلاع ويا عدم رضايت مدير از اظهارات خلاف واقع و يا از قلـم افتـادگي در مـدارك منتـشرشده          
  .سوي او اثبات شود

 مـسؤول  تلقـي شـود و آگهـي     مـسؤول  تلقـي شـود و آگهـي     مـسؤول   از قواعد عرضه، در صورتي كه ناشـر     5.5.7به موجب قاعده    
عرضه را تنظيم و صـادر كنـد و پيـشنهاددهنده پيـشنهاد را همـراه ناشـر بدهـد، پيـش              

  .نيستمسؤول 

  گيري مرجع صالح تصميم

ن  حقوق ايران  حقوق ايرا

«:صلاحيت عبارت است از    «:صلاحيت عبارت است از    ) در رسـيدگي بـه     ) در رسـيدگي بـه     قضايي يا اداري  ) قضايي يا اداري  ) قضايي يا اداري  تكليف و حقي كه مراجع قضاوتي       (تكليف و حقي كه مراجع قضاوتي       (تكليف و حقي كه مراجع قضاوتي       صلاحيت عبارت است از   
دعاوي، شـكايات و امـور بخـصوص بـه حكـم قـانون دارنـد                36 و 35 در مـاده  ]393، ص 11[. »دعاوي، شـكايات و امـور بخـصوص بـه حكـم قـانون دارنـد                36 و 35 در مـاده  ]393، ص 11[. »دعاوي، شـكايات و امـور بخـصوص بـه حكـم قـانون دارنـد               

موارد صلاحيت هيأت مديره بورس      و هيأت داوري در عرضـه ثـانوي         موارد صلاحيت هيأت مديره بورس      و هيأت داوري در عرضـه ثـانوي         موارد صلاحيت هيأت مديره بورس      
دو مرجع مذكور به   . ب.ا.ب. ق 43 ماده   1آمده است و به موجب تبصره        دو مرجع مذكور به   . ب.ا.ب. ق 43 ماده   1     عنوان مراجع صالح براي       عنوان مراجع صالح براي       . ب.ا.ب. ق 43 ماده   1

  :بيني شده استديده در فرايند عرضه اوليه پيشمراجعه خسارت
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اي غير موظف مركب از هفت شخص كـه توسـط مجمـع             شركت توسط هيأت مديره   «:شده است   
عمومي عادي بـا توجـه بـه ايـن اساسـنامه، قـانون تجـارت و مقـررات بـراي دو سـال انتخـاب                          

اي و عمـومي         اساسـنامه مـذكور، صـلاحيت حرفـه        29برابـر مـاده     . »ند، اداره خواهد شد   شو مي
اعضاي هيأت مديره و نمايندگان اعضاي حقوقي هيأت مديره از سوي سازمان بـورس بررسـي         

در صورتي كه به تشخيص سازمان، هريـك از   «: اين ماده1شود و به موجب تبصره         و تأييد مي  
وليت، صلاحيت خود را از دست بدهد يا معلـوم شـود از          ؤ دوره مس  اعضاي هيأت مديره در طي    

تواند اقدام به رد صـلاحيت و ممانعـت از ادامـه                ابتدا صلاحيت لازم را نداشته است، سازمان مي       
تواند يك عضو ناظر بدون حـق رأي     سازمان مي « اين اساسنامه    31برابر ماده   . »فعايت وي نمايد  

  .»...در هيأت مديره داشته باشد
  
   هيأت داوري.4-1-2

باشد كه يك عضو توسط رئـيس  هيأت داوري متشكل از سه عضو مي     «: .ب.ا.ب. ق 37برابر ماده   
هـاي اقتـصادي و   قوه قضاييه از بين قضات با تجربه و دو عضو از بين صـاحبنظران در زمينـه            

 1بـه موجـب تبـصره    . »...كنند  و تأييد شورا به اختلافات رسيدگي مي  » سازمان«مالي به پيشنهاد    
 ايـن   2به موجب تبـصره     . »رياست هيأت داوري با نماينده قوه قضاييه خواهد بود        «: ماده مذكور 

باشد و انتخاب مجـدد آنـان حـداكثر       البدل دو سال مي       مدت مأموريت اعضاي اصلي و علي     «:ماده
  .»براي دو دوره ديگر بلامانع است

  
  ماهيت مراجع مذكور .4-1-3

ماهيـت  . هـايي دارد   صلاحيت به مراجع اسـتثنايي از سـوي قانونگـذار، انگيـزه     تأسيس و اعطاي    
علاوه بر قانون به شـرايط و   كند در مراجعي رسيدگي شوند كه قاضي آن  برخي امور اقتضا مي

آثار رأي صادر در زمينه مربوط آگاهي دارد و از نظر قانونگذار، برداشت خشك قاضي عمومي                
گاهي هم هدف از تأسيس مراجع استثنايي حقـوقي، رسـيدگي   . نيستها هماهنگ  اين ضرورت با

تر، ولو با فداكردن اصول راهبردي دادرسي، به اختلافاتي است كه اهمال در حـل و    هر چه سريع  
 با توجـه بـه   ]398، ص 11[. آورد  ها مشكلاتي براي كشور و گروه خاصي به وجود مي        فصل آن 

همه اعضاي آن غيرحقوقـدان باشـند و عنـوان هيـأت            تركيب هيأت مديره بورس كه ممكن است        

  .»...در هيأت مديره داشته باشد

   هيأت داوري.4-1-2

هيأت داوري متشكل از سه عضو مي     باشد كه يك عضو توسط رئـيس  هيأت داوري متشكل از سه عضو مي     باشد كه يك عضو توسط رئـيس  هيأت داوري متشكل از سه عضو مي     «: .ب.ا.ب. ق 37برابر ماده   
قوه قضاييه از بين قضات با تجربه و دو عضو از بين صـاحبنظران در زمينـه            هـاي اقتـصادي و   قوه قضاييه از بين قضات با تجربه و دو عضو از بين صـاحبنظران در زمينـه            هـاي اقتـصادي و   قوه قضاييه از بين قضات با تجربه و دو عضو از بين صـاحبنظران در زمينـه            

. »...كنند  و تأييد شورا به اختلافات رسيدگي مي  » سازمان«مالي به پيشنهاد     . »...كنند  و تأييد شورا به اختلافات رسيدگي مي   بـه موجـب تبـصره    و تأييد شورا به اختلافات رسيدگي مي   بـه موجـب تبـصره    . »...كنند   . »...كنند  
. »رياست هيأت داوري با نماينده قوه قضاييه خواهد بود         . »رياست هيأت داوري با نماينده قوه قضاييه خواهد بود         به موجب تبـصره     رياست هيأت داوري با نماينده قوه قضاييه خواهد بود         به موجب تبـصره     . » « .

البدل دو سال مي   باشد و انتخاب مجـدد آنـان حـداكثر       البدل دو سال مي   باشد و انتخاب مجـدد آنـان حـداكثر           البدل دو سال مي       البدل دو سال مي   مدت مأموريت اعضاي اصلي و علي     
  .»براي دو دوره ديگر بلامانع است

  ماهيت مراجع مذكور
ماهيـت  . هـايي دارد    تأسيس و اعطاي    صلاحيت به مراجع اسـتثنايي از سـوي قانونگـذار، انگيـزه     تأسيس و اعطاي    صلاحيت به مراجع اسـتثنايي از سـوي قانونگـذار، انگيـزه     تأسيس و اعطاي    

علاوه بر قانون به شـرايط و  كند در مراجعي رسيدگي شوند كه قاضي آنبرخي امور اقتضا مي
آثار رأي صادر در زمينه مربوط آگاهي دارد و از نظر قانونگذار، برداشت خشك قاضي عمومي                

. نيستها هماهنگ  اين ضرورت . نيستها هماهنگ  اين ضرورت گاهي هم هدف از تأسيس مراجع استثنايي حقـوقي، رسـيدگي   ها هماهنگ  اين ضرورت گاهي هم هدف از تأسيس مراجع استثنايي حقـوقي، رسـيدگي   . نيست . نيست
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  :امكان دارد ماهيت هيأت مديره و هيأت داوري، داوري يا كارشناسي تلقي شود» داوري«
  
  1داوري .4-1-3-1

طـرفين دعـوا شـخص يـا اشخاصـي را بـراي             «: كننـد     گونه تعريـف مـي      حقوقدانان داوري را اين   
رسـيدگي  « يـا    ] 45، ص   12[» كننـد     انتخـاب مـي   رسيدگي و صدور رأي در دعوا يا دعاوي معين          

، 13[» هـا  حقوقي بر مبناي درخواست طرفين براي تشخيص، اعلام و اجراي حقوق و تكـاليف آن           
له مربوط بـه روابـط بـين دو يـا           أداوري فني است كه هدف آن حل و فصل يك مس          « يا   ]210ص

يـارات خـود را از يـك       چند شخص به وسيله يك يا چند شخص ديگر به نـام داور اسـت كـه اخت                 
كـه دولـت چنـين     دهنـد، بـدون ايـن    گيرند و براساس آن قـرارداد رأي مـي       قرارداد خصوصي مي  

فـصل اخـتلاف بـين طـرفين در خـارج از      « يـا  ]7، ص14[» اي را به آنان محول كرده باشد     وظيفه
وده هـا را در ايـن جهـت انتخـاب نم ـ            دادگاه به وسيله شخص يا اشخاصي كه طرفين يا ثالـث آن           

شود ايـن اسـت كـه مبنـاي صـلاحيت         آنچه از تعاريف مذكور استنباط مي ]502، ص 11[. »باشند
  . ]454 ، ماده15 [.داوران، توافق طرفين است

القاعده مبتنـي بـر       داوري علي «. تواند تعيين تكليف كند       اين توافق در مورد قانون حاكم هم مي       
از اختلافـات و امـور، قابـل ارجـاع بـه داوري       البتـه برخـي    ]505، ص   11 [. »توافق طرفين اسـت   

. دعاوي ورشكستگي، اصل نكاح و فسخ آن، طلاق و نسب قابل ارجـاع بـه داوري نيـست        .نيستند
با اين وصف، تفاوت داوري با كارشناسي از يك سو و با قضاوت از سوي ديگـر       ]496، ماده 15[

  .گردد  روشن مي
  

  كارشناسي .4-1-3-2

كارشـناس را   . ثبات دعوا و قرار كارشناسي يكي از قرارهاي اعـدادي اسـت           كارشناسي از وسايل ا    
اً ايـن نظـر                     دادگاه انتخاب مي   كند و نظر كارشناس براي دادگاه طريقيت دارد، نه موضوعيت و الزامـ

، مـاده  15[. تواند به نظر كارشناس توجـه نكنـد          موجب مختومه شدن پرونده نمي گردد و دادگاه مي        
  .الاجرا است  گردد و براي طرفين لازم  رأي داور موجب مختومه شدن پرونده مي در مقابل، ]265

كارشناسي نبودن ماهيت مراجع مذكور روشن است، امـا درخـصوص داوري بـا توجـه بـه            

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. arbitration  

چند شخص به وسيله يك يا چند شخص ديگر به نـام داور اسـت كـه اخت                 
دهنـد، بـدون ايـن   كـه دولـت چنـين    دهنـد، بـدون ايـن   كـه دولـت چنـين    گيرند و براساس آن قـرارداد رأي مـي   دهنـد، بـدون ايـن   گيرند و براساس آن قـرارداد رأي مـي   دهنـد، بـدون ايـن       گيرند و براساس آن قـرارداد رأي مـي       گيرند و براساس آن قـرارداد رأي مـي       قرارداد خصوصي مي  

« يـا  ]7، ص14[» اي را به آنان محول كرده باشد  « يـا  ]7، ص14[» اي را به آنان محول كرده باشد  فـصل اخـتلاف بـين طـرفين در خـارج از      اي را به آنان محول كرده باشد 
  هـا را در ايـن جهـت انتخـاب نم ـ            هـا را در ايـن جهـت انتخـاب نم ـ          دادگاه به وسيله شخص يا اشخاصي كه طرفين يا ثالـث آن           

 آنچه از تعاريف مذكور استنباط مي شود ايـن اسـت كـه مبنـاي صـلاحيت       آنچه از تعاريف مذكور استنباط مي شود ايـن اسـت كـه مبنـاي صـلاحيت       آنچه از تعاريف مذكور استنباط مي ]502، ص 11[. »باشند
  . ]454، ماده15 [.داوران، توافق طرفين است

القاعده مبتنـي بـر   تواند تعيين تكليف كند       داوري علي «. تواند تعيين تكليف كند       داوري علي «.    تواند تعيين تكليف كند      تواند تعيين تكليف كند      اين توافق در مورد قانون حاكم هم مي        القاعده مبتنـي بـر       داوري علي «.      داوري علي «. 
از اختلافـات و امـور، قابـل ارجـاع بـه داوري      توافق طرفين اسـت    البتـه برخـي    ]505، ص   11 [. »توافق طرفين اسـت    البتـه برخـي    ]505، ص   11 [. »توافق طرفين اسـت    از اختلافـات و امـور، قابـل ارجـاع بـه داوري       البتـه برخـي    ]505، ص   11 [. »  البتـه برخـي    ]505، ص   11 [. »

دعاوي ورشكستگي، اصل نكاح و فسخ آن، طلاق و نسب قابل ارجـاع بـه داوري نيـست       
با اين وصف، تفاوت داوري با كارشناسي از يك سو و با قضاوت از سوي ديگـر      

  .گردد  روشن مي

  كارشناسي

كارشناسي از وسايل ا   ثبات دعوا و قرار كارشناسي يكي از قرارهاي اعـدادي اسـت           كارشناسي از وسايل ا   ثبات دعوا و قرار كارشناسي يكي از قرارهاي اعـدادي اسـت           كارشناسي از وسايل ا   
اً ايـن نظـر                     دادگاه انتخاب مي   اً ايـن نظـر                     كند و نظر كارشناس براي دادگاه طريقيت دارد، نه موضوعيت و الزامـ     كند و نظر كارشناس براي دادگاه طريقيت دارد، نه موضوعيت و الزامـ

موجب مختومه شدن پرونده نمي گردد و دادگاه مي        تواند به نظر كارشناس توجـه نكنـد      موجب مختومه شدن پرونده نمي گردد و دادگاه مي        تواند به نظر كارشناس توجـه نكنـد      موجب مختومه شدن پرونده نمي گردد و دادگاه مي        
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صلاحيت را قانون به مراجـع  ) الف: توان داوري تلقي كرد  دلايل ذيل، ماهيت مراجع مذكور را نمي     
 و توافق طرفين دعوا و اشخاص در اين باره         ]159، اصل   16[كند       مي اعم از قضايي و اداري اعطا     

صلاحيت رسيدگي به دعواي مطالبه خسارت در مراحل عرضه اوليه به موجـب            ) نقشي ندارد؛ ب  
به هيأت مديره بورس و هيأت داوري اعطـا شـده و ايـن مراجـع در            . ب.ا.ب. ق 43 ماده   1تبصره  

هم تكليف و هم حق دارند و توافق طـرفين در تعيـين             رسيدگي و صدور حكم در دعواي مذكور،        
 .صلاحيت اين مراجع نقشي ندارد

بيني عـضو حقوقـدان     بيني صلاحيت موازي براي دو مرجع با تركيب متفاوت، عدم پيش           پيش
در ميان اعضاي هيأت مديره بورس و تصريح به قطعي بودن آراي هيـأت داوري، در حـالي كـه        

 1 در اين مورد نصي موجود نيـست، از نكـات مـورد انتقـاد تبـصره                  در مورد آراي هيأت مديره    
  .است. ب.ا.ب. ق43 ماده

اي   در اختلافات فعالان بـازار سـرمايه ناشـي از فعاليـت حرفـه         . ب.ا.ب. ق 36با توجه به ماده     
هـا هـم ايـن     ها اين مراجع صلاحيت ذاتي، رسيدگي و صدور رأي دارند و رويه برخي دادگـاه             آن

لاً در تاريخ    . كند    د مي امر را تأيي    دادگـاه عمـومي تهـران در مـورد دعـواي      20 شـعبه    10/5/84مث
سهامداري عليه يك شركت كارگزاري، قرار عـدم صـلاحيت بـه اعتبـار صـلاحيت هيـأت داوري            

ــه شــعبه   ــده ب ــرد و پرون ــوان عــالي كــشور ارجــاع  شــد 34صــادر ك ــن شــعبه هــم در .  دي اي
  ]53، ص17[. اه بدوي را تأييد كرد  قرار عدم صلاحيت دادگ30/7/84تاريخ
  

  حقوق انگليس .4-2

 مطلع شود كه ناشري به الزامـات مربـوط بـه شـفافيت عمـل نكـرده،                  1»مرجع خدمات مالي  «اگر  
اي خطـاب بـه ناشـر صـادر كنـد و            تواند اين موضوع را به وي تذكر دهد و سـپس اخطاريـه             مي

توانـد در مـورد ناشـر تـصميم     ، مـي  قـانع نـشود  مرجع خدمات مالي چنانچه پس از پاسخ ناشر،      
همچنـين اگـر   . بگيرد و در اين تصميم به حق ناشر به مراجعه به ديوان داوري بايد تصريح شود   

 متوجـه نقـض الزامـات شـفافيت از     2مرجع مزبور درمورد اوراق پذيرفته شده در بازار متـشكل،   
لق كند يـا ممنـوع كنـد يـا از            روز مع  10تواند معامله اوراق را براي حداكثر       شود، مي سوي ناشر   

شخـصي كـه اقـدامات    . مدير بازاري كه اين اوراق در آن پذيرفته شده بخواهد كه اين كار را بكند 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. financial services authority (FSA) 
2. regulated market 

در ميان اعضاي هيأت مديره بورس و تصريح به قطعي بودن آراي هيـأت داوري، در حـالي كـه        
 در اين مورد نصي موجود نيـست، از نكـات مـورد انتقـاد تبـصره                  در مورد آراي هيأت مديره    

  .است. ب.ا.ب. ق43
در اختلافات فعالان بـازار سـرمايه ناشـي از فعاليـت حرفـه         . ب.ا.ب. ق 36با توجه به ماده      در اختلافات فعالان بـازار سـرمايه ناشـي از فعاليـت حرفـه         . ب.ا.ب. ق 36 . ب.ا.ب. ق 36

ها اين مراجع صلاحيت ذاتي، رسيدگي و صدور رأي دارند و رويه برخي دادگـاه           
لاً در تاريخ    . كند    د مي امر را تأيي    دادگـاه عمـومي تهـران در مـورد دعـواي      20 شـعبه    10/5/84مث

سهامداري عليه يك شركت كارگزاري، قرار عـدم صـلاحيت بـه اعتبـار صـلاحيت هيـأت داوري            
ــه شــعبه   ــده ب ــرد و پرون ــوان عــالي كــشور ارجــاع  شــد 34صــادر ك ــوان عــالي كــشور ارجــاع  شــد .  دي ــوان عــالي كــشور ارجــاع  شــد .  دي ــن شــعبه هــم در  دي ــن شــعبه هــم در . اي . اي

  ]53، ص17[.   قرار عدم صلاحيت دادگاه بدوي را تأييد كرد  قرار عدم صلاحيت دادگاه بدوي را تأييد كرد  قرار عدم صلاحيت دادگ

  حقوق انگليس

ات مربـوط بـه شـفافيت عمـل نكـرده،                   مطلع شود كه ناشري به الزامـات مربـوط بـه شـفافيت عمـل نكـرده،                   مطلع شود كه ناشري به الزامـات مربـوط بـه شـفافيت عمـل نكـرده،                  1مرجع خدمات مالي  »مرجع خدمات مالي  »مرجع خدمات مالي  
تواند اين موضوع را به وي تذكر دهد و سـپس اخطاريـه            اي خطـاب بـه ناشـر صـادر كنـد و            تواند اين موضوع را به وي تذكر دهد و سـپس اخطاريـه            اي خطـاب بـه ناشـر صـادر كنـد و            تواند اين موضوع را به وي تذكر دهد و سـپس اخطاريـه            

، مـي توانـد در مـورد ناشـر تـصميم     ، مـي توانـد در مـورد ناشـر تـصميم      قـانع نـشود  ، مـي  قـانع نـشود  ، مـي  قـانع نـشود  چنانچه پس از پاسخ ناشر،      مرجع خدمات مالي چنانچه پس از پاسخ ناشر،      مرجع خدمات مالي چنانچه پس از پاسخ ناشر،      
بگيرد و در اين تصميم به حق ناشر به مراجعه به ديوان داوري بايد تصريح شود   

 متوجـه نقـض الزامـات شـفافيت از     2مرجع مزبور درمورد اوراق پذيرفته شده در بازار متـشكل،   
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اي در ايـن خـصوص بـه او ابـلاغ شـده،       در قبال او انجام گرفتـه و اخطاريـه   مرجع خدمات مالي  
  ] 221، ص4 [.تواند موضوع را به ديوان داوري ارجاع كند مي

مدني شخص به سبب انتشارات و اظهارات در قبال شخص متـضرر،      سؤوليت   م درخصوص
كنـد؛ هرچنـد در مـواردي مثـل     ، دادگاه اقدام به رسيدگي و صـدور حكـم مـي   90مذكور در ماده  

ناشرين و اشـخاص ديگـر در        مسؤوليت   تواند مقرراتي در مورد   داري مي     انتشار اطلاعات، خزانه  
  ]225، ص4[. قبال اطلاعات منتشرشده مقرر دارد

بنابراين در حقوق انگليس، مراجع متعددي درخصوص رسيدگي به تخلفات و دعاوي ناشـي              
، مرجع خـدمات مـالي  داري، وزارت كشور،        وزارت خزانه . از عرضه اوراق بهادار صلاحيت دارند     

  .ديوان داوري و دادگاه از اين مراجع هستند
  

  داري و وزارت كشور  وزارت خزانه  .4-2-1
» ب«90مـثلاً در مـاده   . تر صلاحيت صدور دستور و برقراري مقررات را دارنـد       مراجع بيش  اين  

ناشــران و اشــخاص ديگــر در قبــال  مــسؤوليت داراي صــلاحيت وضــع مقــررات درخــصوص
 نظـارت دارد    مرجع خدمات مـالي   هاي    داري بر فعاليت      خزانه. اند    اطلاعات منتشرشده معرفي شده   

اي در مـورد عملكـردش، نيـل بـه اهـداف          بايد گزارش سالانه    مالي مرجع خدمات و در اين راستا     
رئـيس و  . مورد انتظار و اصول نظارتي و هر امر ديگري كه ضروري است، تنظيم و تـسليم كنـد     

. گردنـد   داري نـصب و عـزل مـي            از سـوي خزانـه     مرجع خدمات مـالي   اعضاي ديگر بخش حاكم     
دلايـل  . شـود داري نـصب مـي        ز سـوي خزانـه     هـم ا   مرجع خدمات مالي  رئيس كميته غير اجرايي     

  . استمرجع خدمات ماليمشروع بركناري احتمالاً ناتواني از وظايف 
  

  مرجع خدمات مالي .4-2-2
كنـد و در چهـار حـوزه داراي    اين مرجع، يك شركت خصوصي است و از طرف ملكه عمـل نمـي   

، رهنمودهايي صادر كرده كـه      در حوزه تأييد  . گيريتأييد، نظارت، اجرا و تصميم    : اختيارات است 
  . ها را رعايت كنند متقاضيان مجوز براي فعاليت در انگليس بايدآن

سازد و كتـاب  در حوزه نظارت، قواعد و رهنمودهايي صادر كرده كه اين نظارت را عملي مي      
هـاي راهنمـاي ترتيبـات مـديريت          قواعد و رهنمودها، اصول تجارت واستانداردهاي عالي، كتـاب        

مرجع خـدمات مـالي  
  .ديوان داوري و دادگاه از اين مراجع هستند

    وزارت خزانهداري و وزارت كشور  وزارت خزانهداري و وزارت كشور  وزارت خزانه
. مـثلاً در مـاده   . مـثلاً در مـاده   تر صلاحيت صدور دستور و برقراري مقررات را دارنـد     . تر صلاحيت صدور دستور و برقراري مقررات را دارنـد     .   مراجع بيش تر صلاحيت صدور دستور و برقراري مقررات را دارنـد       مراجع بيش تر صلاحيت صدور دستور و برقراري مقررات را دارنـد       مراجع بيش 

 مــسؤوليت ناشــران و اشــخاص ديگــر در قبــال  مــسؤوليت ناشــران و اشــخاص ديگــر در قبــال  مــسؤوليت داراي صــلاحيت وضــع مقــررات درخــصوص
هاي    داري بر فعاليت      خزانه. اند    اطلاعات منتشرشده معرفي شده    هاي    داري بر فعاليت      خزانه. اند     مرجع خدمات مـالي       خزانه. اند     مرجع خدمات مـالي   هاي    داري بر فعاليت   هاي    داري بر فعاليت  

 بايد گزارش سالانه   اي در مـورد عملكـردش، نيـل بـه اهـداف        بايد گزارش سالانه   اي در مـورد عملكـردش، نيـل بـه اهـداف        بايد گزارش سالانه    مالي و در اين راستا     مرجع خدمات و در اين راستا     مرجع خدمات و در اين راستا     
مورد انتظار و اصول نظارتي و هر امر ديگري كه ضروري است، تنظيم و تـسليم كنـد     

    داري نـصب و عـزل مـي           داري نـصب و عـزل مـي            از سـوي خزانـه     اعضاي ديگر بخش حاكم     مرجع خدمات مـالي   اعضاي ديگر بخش حاكم     مرجع خدمات مـالي   اعضاي ديگر بخش حاكم     
    داري نـصب مـي        داري نـصب مـي     هـم ا   ز سـوي خزانـه     هـم ا   ز سـوي خزانـه     هـم ا   رئيس كميته غير اجرايي     مرجع خدمات مالي  رئيس كميته غير اجرايي     مرجع خدمات مالي  رئيس كميته غير اجرايي     

  . استمشروع بركناري احتمالاً ناتواني از وظايف مرجع خدمات ماليمشروع بركناري احتمالاً ناتواني از وظايف مرجع خدمات ماليمشروع بركناري احتمالاً ناتواني از وظايف 

  مرجع خدمات مالي
اين مرجع، يك شركت خصوصي است و از طرف ملكه عمـل نمـي   كنـد و در چهـار حـوزه داراي    اين مرجع، يك شركت خصوصي است و از طرف ملكه عمـل نمـي   كنـد و در چهـار حـوزه داراي    اين مرجع، يك شركت خصوصي است و از طرف ملكه عمـل نمـي   

. گيريتأييد، نظارت، اجرا و تصميم     . گيريتأييد، نظارت، اجرا و تصميم     در حوزه تأييد  تأييد، نظارت، اجرا و تصميم     در حوزه تأييد  . گيري در حوزه تأييد  ، رهنمودهايي صادر كرده كـه      در حوزه تأييد  ، رهنمودهايي صادر كرده كـه      . گيري
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ها از منـابع تأثيرگـذار در ايـن بـاره اسـت و ابزارهـاي جديـد نظـارتي در                     ها و كنترل    ظامعالي، ن 
هـاي   همچنين اين مرجع در حوزه اجرا، اختيار مطالبه اطلاعات، اداره گزارش. اختيارش قرار دارد 

  .اشخاص متخصص و طرح شكايات تخلفات انتظامي را دارد
هـاي مربـوط، نقـش و      نامهاي تشريفات و آيينتوان به كتاب راهنم گيري مي در حوزه تصميم  

موضوع مـاده   (، صدور رأي به پرداخت جريمه       )تازه تأسيس  (1عملكرد كميته تصميمات  انتظامي    
در صورت  نقض قواعد تنظيم فهرست يا قواعد افشا يا قواعد آگهي عرضه، يا دسـتورالعمل                ) 91

رقرار شده و صدور اخطاريـه و تـذكر   آگهي عرضه يا هر گونه تكليفي كه براساس اين مقررات ب         
  . اشاره كرد) »م «87 موضوع ماده(عدم رعايت تعهدات ناشي از مقررات حاكم 

طور در اين راستا اختيار تعليق يا منع عرضه عمومي اوراق در صورت نقض مقـررات                  همين
 معاملـه  ، و اختيار تعليق يا منع پذيرش بـراي   )»ك« 87موضوع ماده   (كننده      حاكم از سوي عرضه   

  . قابل ذكر است) »ل « 87موضوع ماده(در يك بازار متشكل در صورت نقض مقررات حاكم 
 بـه عمـل     مرجـع خـدمات مـالي     انتقادات زيادي درخصوص عادلانه و شفاف نبودن اقدامات         

انَـد جنـرال اشـورنس سوسـايتي ليميتـد عليـه        «آمده كـه بـارزترين آن در پرونـده اخيـر             ليگـال 
 در  ]18[.  بيـان گرديـد    3»اسـتراچان « نمود يافت و در گزارشي به نام         2)2003  اكتبر 3 (»آ.اس.اف

 موجب ضرر شـخص بـشود، شـخص متـضرر          مرجع خدمات مالي  صورتي كه اقدام يا كوتاهي      
 اقامه كنـد و ايـن حقـوق    مرجع خدمات مالي   را عليه    4تواند دعواي مستقل سوءاستفاده از حق     مي

» تري رايور ديستريكت كانسيل عليه بانك انگلنـد «رونده به موجب تصميمي كه مجلس اعيان در پ  
مرجـع خـدمات   اين امر در صـورتي اسـت كـه كاركنـان        ]31، ص 19[.  گرفت، تأييد شد   5)2000(

ايـن امـر مـشمول      . نيت هدفمند يا غيرهدفمند اقدام كرده و ضرر به بار آمـده باشـد                  با سوء  مالي
 1 جـدول  19) 1(بينـي شـده در پـاراگراف          جبـران خـسارت پـيش      مسؤوليت   مصونيت قانوني از  

نيـت      شود، زيرا اين مصونيت، فعل و ترك فعلي را كه با سوء           قانون خدمات و بازارهاي مالي نمي     
  .جرم، دلايل اثباتي قوي لازم است    شود، البته براي اثبات اين شبهانجام شود شامل نمي

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. regulatory decisions committee (RDC)     

2. Legal and General Assurance society Ltd. v. Fsa,3 October 2003 

3. Strachan 

4. misfeasance  

5. Three Rivers District Council v. The Bank of England,2000 

موضوع ماده(عدم رعايت تعهدات ناشي از مقررات حاكم  موضوع ماده(عدم رعايت تعهدات ناشي از مقررات حاكم    . اشاره كرد) »م «87عدم رعايت تعهدات ناشي از مقررات حاكم 
طور در اين راستا اختيار تعليق يا منع عرضه عمومي اوراق در صورت نقض مقـررات                

، و اختيار تعليق يا منع پذيرش بـراي   )»ك« 87موضوع ماده   (كننده      حاكم از سوي عرضه   
موضوع ماده(در يك بازار متشكل در صورت نقض مقررات حاكم  موضوع ماده(در يك بازار متشكل در صورت نقض مقررات حاكم  ) »ل « 87  . قابل ذكر است) »ل « 87  . قابل ذكر است) »ل « 87در يك بازار متشكل در صورت نقض مقررات حاكم 

انتقادات زيادي درخصوص عادلانه و شفاف نبودن اقدامات         مرجـع خـدمات مـالي     انتقادات زيادي درخصوص عادلانه و شفاف نبودن اقدامات         مرجـع خـدمات مـالي     انتقادات زيادي درخصوص عادلانه و شفاف نبودن اقدامات         
انَـد جنـرال اشـورنس سوسـايتي ليميتـد عليـه        آمده كـه بـارزترين آن در پرونـده اخيـر            «آمده كـه بـارزترين آن در پرونـده اخيـر            «آمده كـه بـارزترين آن در پرونـده اخيـر             ليگـال 

»اسـتراچان نمود يافت و در گزارشي به نام          « نمود يافت و در گزارشي به نام          « نمود يافت و در گزارشي به نام         2)2003  اكتبر 3 (»آ.اس.اف »اسـتراچان «   بيـان گرديـد    3 «
 موجب ضرر شـخص بـشود، شـخص متـضرر          صورتي كه اقدام يا كوتاهي      مرجع خدمات مالي  صورتي كه اقدام يا كوتاهي      مرجع خدمات مالي  صورتي كه اقدام يا كوتاهي      

 اقامه كنـد و ايـن حقـوق     را عليه    مرجع خدمات مالي  را عليه    مرجع خدمات مالي  را عليه    4تواند دعواي مستقل سوءاستفاده از حق     
«رونده به موجب تصميمي كه مجلس اعيان در پ   «رونده به موجب تصميمي كه مجلس اعيان در پ   تري رايور ديستريكت كانسيل عليه بانك انگلنـد به موجب تصميمي كه مجلس اعيان در پ  

اين امر در صـورتي اسـت كـه كاركنـان       ]31، ص 19[ گرفت، تأييد شد   . گرفت، تأييد شد   . گرفت، تأييد شد   
. ايـن امـر مـشمول      . ايـن امـر مـشمول      نيت هدفمند يا غيرهدفمند اقدام كرده و ضرر به بار آمـده باشـد             . نيت هدفمند يا غيرهدفمند اقدام كرده و ضرر به بار آمـده باشـد             . نيت هدفمند يا غيرهدفمند اقدام كرده و ضرر به بار آمـده باشـد             

جبـران خـسارت پـيش     بينـي شـده در پـاراگراف        جبـران خـسارت پـيش     بينـي شـده در پـاراگراف         مسؤوليت   جبـران خـسارت پـيش      مسؤوليت   جبـران خـسارت پـيش      مسؤوليت   مصونيت قانوني از  
قانون خدمات و بازارهاي مالي نمي     شود، زيرا اين مصونيت، فعل و ترك فعلي را كه با سوء           قانون خدمات و بازارهاي مالي نمي     شود، زيرا اين مصونيت، فعل و ترك فعلي را كه با سوء           قانون خدمات و بازارهاي مالي نمي     

جرم، دلايل اثباتي قوي لازم است شود، البته براي اثبات اين شبهانجام شود شامل نمي
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   ديوان داوري.4-2-3

ا توجه به اختيارات قانوني در صورت تخلف از مقـررات جـاري،              ب مرجع خدمات مالي  در هر مورد كه     
توانـد بـه ديـوان داوري         كند و شخص ذينفـع بـه آن تـصميم معتـرض باشـد، مـي                   تصميمي اتخاذ مي  

 ن و بنـد  89 م، مـاده  87 ماده   3 بند e د، شق    87 ماده   6 ن، بند    87، ماده 78 ماده   6مراجعه كند و در بند      
پس ديوان داوري، مرجعي است كه به اخـتلاف بـين     . ه تصريح شده است    به اين حق مراجع    92 ماده   7

  .كند رسيدگي ميمرجع خدمات مالي و مرجع خدمات ماليشخص معترض به تصميمات 
هـاي مهمـي در مـورد اختيـارات     در مراحل تصويب قانون خدمات و بازارهاي مالي، نگرانـي        

مجاز و اين واقعيت كـه بـه موجـب      در تحميل مجازات بر مؤسسات       مرجع خدمات مالي  گسترده  
تر موارد خـودش بـه طـور همزمـان      در بيش مرجع خدمات ماليقانون خدمات و بازارهاي مالي 

در نتيجه، قانون خـدمات و بازارهـاي مـالي    . مقام تعقيب، هيأت منصفه و قاضي است، اظهار شد      
اً كوتـاهي از   بيني كرد كه در م ـ  را پيش  1تأسيس ديوان داوري خدمات و بازارهاي مالي       دت نـسبت

، مـواد   20 [.توان به آن مراجعـه كـرد           مي مرجع خدمات مالي   نظارتي و تصميمي     صدور اخطاريه 
   ] آن13 و جدول 137 تا 132

مرجـع  موارد زيادي در اين ديوان داوري مطرح نشده، لكن در موارد مطـروح، اسـتقلال ديـوان از          
اـل    مرجـع خـدمات مـالي     در مـورد اقـدامات      اظهـار نظـر ديـوان       .  نمايان شده است   خدمات مالي   در قب

 تلقـي  مرجـع خـدمات مـالي    سرآغاز مهمـي بـراي تجديـدنظر در اختيـارات      2»شركت ليگال اند جنرال   «
اـي مطـروح در رأي      «: در پرونده ديگري ديوان اظهار نظر كرد كـه   . شود مي اـ، ادعاه مرجـع  بـه نظـر م

رسـيدگي ديـوان،   . 3»ي بـود كـه ملاحظـه كـرديم    تر از موضوع و مؤداي دليل ، اساساً بيشخدمات مالي 
نظـر    صـرف  شـده را     ارجاع تواند هر گونه دليل مربوط به موضوع      شود و ديوان مي   استيناف تلقي نمي  

  ]141، ص19[.  مطرح شده يا نشده باشد، بررسي كندمرجع خدمات ماليكه در رسيدگي  از اين
  

   دادگاه.4-2-4

گــذاري و اوراق بهــادار  تلافــات ناشــي از ســرمايهدادگــاه در رســيدگي و صــدور حكــم در اخ 
شـده   تر از نظر حقوقي در مورد تصميمات اتخـاذ          حق تجديدنظرخواهي بيش  . صلاحيت عام دارد  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. the financial services and markets tribunal (FSMT) 

2. legal & general 

3. Hoodles and Black well v. FSA,Financial Services and Markets Tribunal 3 October 2003 

مرجع خدمات مالي  
 در بيشتر موارد خـودش بـه طـور همزمـان      در بيشتر موارد خـودش بـه طـور همزمـان      در بيشقانون خدمات و بازارهاي مالي مرجع خدمات ماليقانون خدمات و بازارهاي مالي مرجع خدمات ماليقانون خدمات و بازارهاي مالي 

. در نتيجه، قانون خـدمات و بازارهـاي مـالي    . در نتيجه، قانون خـدمات و بازارهـاي مـالي    مقام تعقيب، هيأت منصفه و قاضي است، اظهار شد      . مقام تعقيب، هيأت منصفه و قاضي است، اظهار شد      . مقام تعقيب، هيأت منصفه و قاضي است، اظهار شد      
اً كوتـاهي از    را پيش  بيني كرد كه در م ـ را پيش  بيني كرد كه در م ـ را پيش  1تأسيس ديوان داوري خدمات و بازارهاي مالي       اً كوتـاهي از   بيني كرد كه در م ـدت نـسبت بيني كرد كه در م ـدت نـسبت

     مي توان به آن مراجعـه كـرد           مي توان به آن مراجعـه كـرد           مي  نظارتي و تصميمي     مرجع خدمات مالي   نظارتي و تصميمي     مرجع خدمات مالي   نظارتي و تصميمي     
   ] آن13 و جدول 137 تا 132

موارد زيادي در اين ديوان داوري مطرح نشده، لكن در موارد مطـروح، اسـتقلال ديـوان از          
در مـورد اقـدامات      مرجـع خـدمات مـالي     در مـورد اقـدامات      مرجـع خـدمات مـالي     اظهـار نظـر ديـوان       در مـورد اقـدامات      اظهـار نظـر ديـوان       در مـورد اقـدامات      . اظهـار نظـر ديـوان       . اظهـار نظـر ديـوان        نمايان شده است   .  نمايان شده است   .  نمايان شده است   

 سرآغاز مهمـي بـراي تجديـدنظر در اختيـارات      مرجـع خـدمات مـالي   سرآغاز مهمـي بـراي تجديـدنظر در اختيـارات      مرجـع خـدمات مـالي   سرآغاز مهمـي بـراي تجديـدنظر در اختيـارات      2شركت ليگال اند جنرال   »شركت ليگال اند جنرال   »شركت ليگال اند جنرال   
«: در پرونده ديگري ديوان اظهار نظر كرد كـه    «: در پرونده ديگري ديوان اظهار نظر كرد كـه    اـي مطـروح در رأي      در پرونده ديگري ديوان اظهار نظر كرد كـه    اـ، ادعاه بـه نظـر م

. رسـيدگي ديـوان،  . رسـيدگي ديـوان،  . 3ي بـود كـه ملاحظـه كـرديم    »ي بـود كـه ملاحظـه كـرديم    »تر از موضوع و مؤداي دليلي بـود كـه ملاحظـه كـرديم    تر از موضوع و مؤداي دليلي بـود كـه ملاحظـه كـرديم     ، اساساً بيشتر از موضوع و مؤداي دليل ، اساساً بيشتر از موضوع و مؤداي دليل ، اساساً بيش
شـده را     ارجاع شود و ديوان مي   تواند هر گونه دليل مربوط به موضوع      شود و ديوان مي   تواند هر گونه دليل مربوط به موضوع      استيناف تلقي نمي  شود و ديوان مي   استيناف تلقي نمي  شود و ديوان مي   استيناف تلقي نمي  

  ]141، ص19[.  مطرح شده يا نشده باشد، بررسي كندكه در رسيدگي مرجع خدمات ماليكه در رسيدگي مرجع خدمات ماليكه در رسيدگي 

   دادگاه.4-2-4

گــذاري و اوراق بهــادار دادگــاه در رســيدگي و صــدور حكــم در اختلافــات ناشــي از ســرمايهدادگــاه در رســيدگي و صــدور حكــم در اختلافــات ناشــي از ســرمايهدادگــاه در رســيدگي و صــدور حكــم در اخ
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تواند موضـوع را بـراي رسـيدگي مجـدد و تعيـين تكليـف بـه        دادگاه مي. ها امكان دارد  در دادگاه 
 نظر حقوقي صحيح نيـست، خـود اقـدام بـه     ديوان برگرداند يا اگر احراز كند كه تصميم ديوان از        

تر فقط با اجـازه و    در اين صورت، تجديدنظرخواهي بيش ]2، بند   137، ماده   20[ .صدور رأي كند  
مرجـع خـدمات   در مورد تصميمات يا اقدامات . تأييد دادگاه تجديدنظر يا مجلس اعيان امكان دارد   

  .ظر قضايي كردتوان براساس حقوق اداري عمومي تقاضاي تجديدن ميمالي
  

  گيري و پيشنهاد نتيجه .5
اً شـخص حقـوقي اسـت بـا                      .5-1 مفهوم ناشر در قانون بازار اوراق بهادار از اين حيث كه لزومـ

هـاي انگلـيس و كـشورهاي         ها سازگار نيست و با حقوق شركت        موازين جاري در حقوق شركت    
حقوق ايران، ملازمه ناشـر بـا       شود كه در        ملهم از حقوق اين كشور هماهنگي دارد و پيشنهاد مي         

 .شخص حقوقي حذف گردد

در  مـسؤولان    تـضامني  مـسؤوليت    بينـي     نظر به سكوت قانون بازار اوراق بهادار در پـيش         . 5-2
 تـضامني  مـسؤوليت  نسبي است، در حـالي كـه     مسؤولان    مسؤوليت جريان عرضه اوليه، اصولاً   

ن است و ضرورت دارد كـه در قـانون         ديدگا    در جريان عرضه اوليه سهام به نفع زيان       مسؤولان  
  .شودبيني   پيش
كـه    ديدگان را منوط به اين كرده           از اين حيث كه استحقاق زيان     . ب.ا.ب. ق 43 ماده   2تبصره  . 5-3

قبل از كشف و اعلام تخلف، اوراق را خريده باشند، به ضرر آنان است و براي حمايـت كامـل از                   
ه اوليه سهام، آگهـي تخلـف بـه منظـور اطـلاع عمـوم                در عرض  مسؤولان   ديدگان از تقصير      زيان

  .تر است براي اين منظور از اعلام تخلف به مرجع معين مناسب
پوشاني در صلاحيت رسيدگي به دعواي مطالبه خسارت ناشي از عرضـه اوليـه سـهام                 هم. 5-4

ديره بين هيأت مديره بورس و هيأت داوري بايد رفع شود و قابل تجديدنظربودن آراي هيـأت م ـ          
  .بيني گردد  بورس و وجود عضوي در تركيب اين هيأت كه با مسائل حقوقي آشنايي دارد، پيش

  

  منابع فهرست .6

، تهران، انتـشارات    1، ج هاي تجاري   مباحثي تحليلي از حقوق شركت    ئي تفرشي، محمد،    اعيس  ]1[

اً شـخص حقـوقي اسـت بـا                      مفهوم ناشر در قانون بازار اوراق بهادار از اين حيث كه لزومـ
هـاي انگلـيس و كـشورهاي       ها سازگار نيست و با حقوق شركت        ها سازگار نيست و با حقوق شركت      ها سازگار نيست و با حقوق شركت      موازين جاري در حقوق شركت    

حقوق ايران، ملازمه ناشـر بـا       شود كه در        ملهم از حقوق اين كشور هماهنگي دارد و پيشنهاد مي          حقوق ايران، ملازمه ناشـر بـا       شود كه در         شود كه در        
.شخص حقوقي حذف گردد

 مـسؤوليت    تـضامني  مـسؤوليت    تـضامني  مـسؤوليت    بينـي     نظر به سكوت قانون بازار اوراق بهادار در پـيش         
 مـسؤوليت   مسؤولان   نسبي است، در حـالي كـه     مسؤولان   نسبي است، در حـالي كـه     مسؤولان    مسؤوليت جريان عرضه اوليه، اصولاً   

ن است و ضرورت دارد كـه در قـانون         ديدگا    در جريان عرضه اوليه سهام به نفع زيان       
  

از اين حيث كه استحقاق زيان     . ب.ا.ب. ق 43 ماده   2تبصره   از اين حيث كه استحقاق زيان     . ب.ا.ب. ق 43 ماده   2تبصره       ديدگان را منوط به اين كرده           ديدگان را منوط به اين كرده           . ب.ا.ب. ق 43 ماده   2تبصره  
قبل از كشف و اعلام تخلف، اوراق را خريده باشند، به ضرر آنان است و براي حمايـت كامـل از                   

در عرض ه اوليه سهام، آگهـي تخلـف بـه منظـور اطـلاع عمـوم                در عرض ه اوليه سهام، آگهـي تخلـف بـه منظـور اطـلاع عمـوم                 مسؤولان   در عرض  مسؤولان   در عرض  مسؤولان   ديدگان از تقصير  
  .تر است براي اين منظور از اعلام تخلف به مرجع معين مناسب

پوشاني در صلاحيت رسيدگي به دعواي مطالبه خسارت ناشي از عرضـه اوليـه سـهام               
بين هيأت مديره بورس و هيأت داوري بايد رفع شود و قابل تجديدنظربودن آراي هيـأت م ـ          

بورس و وجود عضوي در تركيب اين هيأت كه با مسائل حقوقي آشنايي دارد، پيش
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