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Abstract 
Misleading advertisements in the stock market always have a wide impact on 
stock prices and customers' decisions. For this reason, the securities market law 
and the advertising instructions of brokerage companies and some other laws 
and regulations have addressed this issue. In this research, in addition to 
explaining the exact concept of misleading advertisements in the Iranian 
securities market and determining its examples, we intend to deal with the 
effects of misleading advertisements in the securities market. Stock brokers, as a 
financial institution of the capital market, always use advertising tools. 
Therefore, the explanation of the regulations governing the advertising of 
brokerage companies in the securities market, in addition to explaining the 
essence of the concept of misleading advertising, leads to the determination of 
examples and demarcation between correct and misleading advertisements. 
Therefore, the legal study and analysis of misleading advertisements by 
brokerage companies, according to the legal principles and jurisprudence 
foundations and existing laws, leads to the inference of the legal situation and 
the effects of this issue. Civil liability, criminal liability and disciplinary liability, 
as the case may be, are among the effects and results of this action. If the 
elements of the three responsibilities are met, the brokerage companies are 
responsible for all three types of responsibilities, and otherwise they are 
responsible for one or two of the mentioned responsibilities. The method of this 
research is theoretical and based on library studies. 
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 نییکننده در بازار اوراق بهادار با تب گمراه غاتیتبل یحقوق لیتحل

  يکارگزار يها شرکت غاتیمقررات حاکم بر تبل
  

 *زاده سید محمدمهدي خلیل

  **زاده ابراهیم تقی

  ***محمد روشن

  چکیده

بهـادار و  ات گسـترده بـر قیمـت اوراق    تـأثیر در بـازار اوراق بهـادار همـواره داراي    کننـده   تبلیغات گمـراه 

هـاي   تبلیغـات شـرکت   دسـتورالعمل بـازار اوراق بهـادار و    قانون دلیل همین به مشتریان دارد.گیري  تصمیم

بـر   عـلاوه در این پژوهش بـرآنیم   اند. کارگزاري و برخی دیگر از قوانین و مقررات به این موضوع پرداخته

بـه آثـار ناشـی از     ،ایران و تعیـین مصـادیق آن  در بازار اوراق بهادار کننده  تبیین مفهوم دقیق تبلیغات گمراه

نهـاد مـالی بـازار سـرمایه      عنـوان  بـه  در بازار اوراق بهادار بپردازیم. کارگزاران بورسیکننده  تبلیغات گمراه

کـارگزاري در  هـاي   لذا تبیین مقررات حاکم بر تبلیغـات شـرکت   ؛نماید می همواره از ابزار تبلیغات استفاده

بودن تبلیغات به تعیـین مصـادیق و مرزبنـدي    کننده  تشریح ماهوي مفهوم گمراهبر  علاوهبازار اوراق بهادار 

کننـده   ت گمـراه تبلیغـا و تحلیـل حقـوقی   بنابراین مطالعه  ؛گردد می منتجکننده  بین تبلیغات صحیح و گمراه

اسـتنتاج و  با توجه به اصول حقوقی و مبانی فقهی و قوانین موجود منجر بـه  کارگزاري هاي  شرکت توسط

مسئولیت کیفري و مسئولیت انتظـامی  ، مسئولیت مدنی .شود می استنباط وضعیت قانونی و آثار این موضوع

گانـه   سـه هـاي   آیند. در صورت حصول ارکـان مسـئولیت   می شمار بهاین اقدام  حسب مورد از آثار و نتایج

یک یـا دو مـورد از    صورت اینباشند و در غیر  میدار  کارگزاري هر سه نوع مسئولیت را عهدههاي  شرکت

  باشد. میاي  روش این تحقیق نظري و بر پایه مطالعات کتابخانه مذکور را بر عهده دارند.هاي  مسئولیت
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  مقدمه

خاص تبلیغات اقتصادي نقشـی اساسـی و مبنـایی در     طور بهدر عصر حاضر تبلیغات و 

ین بازارهـاي مـالی   تـر  مهـم کند. بازار اوراق بهادار یکی از  می زمینه رفتار اقتصادي ایفاء

گـذاري   گیري آن در تولید و سـرمایه کار بهخرد و کلان و هاي  جهت گردآوري نقدینگی

هـاي   شـرکت  جملـه  ازموجـود در بـازار سـرمایه    هـاي   باشد. درواقـع عملکـرد نهـاد    می

هاي  و پیچیدگیها  ابزارهایی براي خرید و فروش اوراق بهادار با دقت مثابه بهکارگزاري 

باشد. بازار سرمایه درواقـع مظهـر اقتصـاد     می مؤثرفراوان همراه است که بر کارکرد آن 

شود که از قابلیت نقدشـوندگی   گذاري می شود و در شرایطی بهینه نام می نوین محسوب

سـیال نقـل و   اي  نقدینگی بالایی بهرمند باشد و وجوه سرمایه در این بـازار بـه شـیوه   و 

نمایـد   مـی  تأکیدانتقال یابند. این مطلب بر اهمیت تبلیغات واقعی و صحیح در این بازار 

در فقـدان تبلیغـات مطلـوب کـه بـا تـرویج        خصوص بهو خطر و ریسک فعالان آن را 

لذا تولیـد   ؛دهد افزایش می، غلط و غیرواقعیرسانی  طلاعو اکننده  تبلیغات گمراه، شایعه

لـوازم بـازار   ترین  گذاران بورسی یکی از پراهمیت تبلیغات صحیح جهت ارائه به سرمایه

موجـب خـروج قیمـت اوراق    کننـده   باشد و برعکس وجود تبلیغـات گمـراه   می  سرمایه

شـود. ایـن امـر    اي  رسـانه بهادار از کنترل مراجع رسمی و قرار گرفتن در نظـر مافیـاي   

حاصل هاي  که زیان نحوي بهدنبال دارد  رسالت بسیار سنگینی را براي مجریان تبلیغاتی به

ترین اشتباه متعارف همراه بوده اسـت بـراي آنـان مسـئولیت      از رفتار آنان که با کوچک

ی قواعـد و مقـررات خاصـی را در    الملل ـ بـین هـاي   برخـی از رسـانه   دلیـل  همین بهدارد. 

شبکه اجتمـاعی فعـال در زمینـه    ترین  براي نمونه گسترده ؛اند خصوص الزامی نموده این

براي اکتساب و اشتراك اطلاعـات و  اي  است که شبکه 1بازار اوراق بهادار استاك توییتز

باشـد. درواقـع اسـتاك تـوییتز از      مـی  در زمینه بازار اوراق بهادارها  و همفکريها  تجربه

بران و کـار   بـه لیکن بـا هـدف بهبـود تجر   ، نماید می استقبالها  یدهوسیع از ااي  مجموعه

فعالان در استفاده از این شـبکه بـر تبـادل و انتقـال اطلاعـات درسـت و در ارتبـاط بـا         

لذا طیفی از قوانین و مقررات وسـیع کـه بـه تعیـین      ؛کند می تأکیدموضوع بازار سرمایه 

در استفاده از استاك تـوییتز را تـدوین    آور نمودن رفتارهاي غیرقابل پذیرش و مسئولیت

قوانین مـذکور مخـابره برخـی اطلاعـات و اخبـار ممنـوع اسـت و         بر اساس اند. نموده

                                                                                              

1. stocktwits 
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کسـب منـافع    منظـور  بـه صـرفاً  کاربران را از انتشار و مخابره اطلاعـات و اخبـاري کـه    

مشـروح رفتارهـاي    دارد. میبـاز  ،گیرد می صحت آن صورت گرفتن نظر درشخصی بدون 

ارسـال  ، دهی به یک سـهام خـاص   با هدف جهتهایی  ارسال پیام 1از: اند عبارتممنوعه 

تکراري مثبت یـا منفـی در خصـوص یـک سـهام بـدون اینکـه حـاوي         هاي  مداوم پیام

بـه   پیونـد ارسـال  ، انتشار شایعات دروغ درباره یک سهام خاص، اطلاعات جدید باشند

ایجاد چنـدین حسـاب کـاربري توسـط یـک      ، شهرت هستندکه داراي سوء هایی  تارنما

  شخص و مخابره اطلاعات تکراري مثبت یا منفی در خصوص یک سهام.

تبلیغـاتی نیـز جهـت    هـاي   کـه مشـهود اسـت بزرگتـرین شـبکه     طور همـان بنابراین  

تـدابیري  کننده  عبارتی ممنوعیت تبلیغات گمراه ن خود و بهاجلوگیري از گمراهی مخاطب

ي و وضع مقررات وجود نـدارد. زمـانی   گذار قانوندرواقع گریزي از  اند. مودهرا اتخاذ ن

هاي نوین و استفاده از حـق آزادي بیـان خـویش    که مجریان تبلیغاتی با توسل به روش

چیـز  تـرین   ارزش در محور اصالت قرار داده و حفـط حقـوق مخاطـب بـی     نفع خود را

خیزد و از روابط جدید به مداخله برمی علم حقوق است که براي انتظام، رودمی شمار به

اشخاص را در اعمال حقوق مکتسبه جدید خود تا حدي که با نظـم عمـومی و    سو یک

آنـان را ملـزم بـه     دیگـر  سوي ازگذارد و آزاد می ،اخلاق در جامعه تعارض نداشته باشد

  آید. می ها به دیگران واردکند که در اثر فعالیت آن می هاییجبران زیان

در بـازار اوراق بهـادار و   کننـده   این میان پرسش از ماهیت حقوقی تبلیغات گمراه در

و نهـاد نـاظر از طریـق توصـیف و      گذار قانونآثار ناشی از آن با تحلیل و تبیین دیدگاه 

و بررسی مقررات حاکم بـر  ها  تدقیق در قوانین و مقررات موضوعه ایران و سایر کشور

 شـود  مـی  آن پاسـخ داده کننـده   گمـراه کارگزاري و تعیین مصـادیق  هاي  تبلیغات شرکت

                                                                                              

1. https://stocktwits.com/st/rules 
Rules of stocktwits 
Cheerleading, Bashing, and Manipulation: 
Sending messages with the intent of moving a stock. 
Sending repeated overly positive or negative messages about a particular stock without new 

or substantive information. 
Spreading false rumors about a particular stock or anything else. 
Distributing links to websites known to manipulate stocks. 
You may not impersonate executives of companies. You may not impersonate anyone. 
You may not coerce others to increase the visibility of your post. You may not coerce at all. 
Creating multiple accounts to message about a particular stock, duplicate messages or 

otherwise violate these House Rules. 
Any of these actions may result in suspension. 
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 کنند می مشمولیت قواعد عام از قواعد و مقررات خاصی نیز پیرويبر  علاوهکه  نحو بدین

رکن نهادهاي مالی بـازار اوراق  دهنده  کارگزاري که یکی از اجزاي تشکیلهاي  شرکتو 

بنـابراین ضـروري    ؛کننـد  می ایفا مؤثرباشند در زمینه تبلیغات نقشی اساسی و  می بهادار

است ضمن تبیین مفهوم دقیق موضوع پژوهش و تعیین مصـادیق آن از منظـر قـوانین و    

 کیفري و مـدنی ، گانه انتظامی سههاي  مشتمل بر مسئولیتآنکه  مقررات موضوعه به آثار

  باشد نیز پرداخته شود.   می

خاص در زمینه نظري مبتنـی   طور بهدر علوم انسانی و  پژوهشلازم به ذکر است که 

کنـد و   مـی  رو نیز از این قاعـده پیـروي   پیش پژوهشتوصیفی است.  ـ  بر روش تحلیلی

متون و رویـه قضـایی   ، قوانین و مقرراتضمن ارائه تحلیل حقوقی از روش استنباط از 

  بهره گرفته شده است.

 پژوهشپیشینه . 1

در بـازار  کننـده   به موضوع تبلیغات گمـراه مستقیماً که اي  پیشینه پژوهشدرباره موضوع 

تـر   وجود ندارد لیکن پـیش  ،کارگزاري پرداخته باشدهاي  و تبلیغات شرکت اوراق بهادار

  به شرح ذیل است:ها  مطالعاتی انجام شده است که برخی از آن

  پیشینه تحقیقاتی مرتبط با موضوع مورد مطالعه :)1جدول (

  ین نتایجتر مهم  روش پژوهش  فصلنامه  عنوان

 حقـوقی  فقهـی  بررسی

ــات ــاري تبلیغــ  تجــ

  کننده گمراه

ــی  ــژوهش تطبیقــ پــ

  حقوق اسلام و غرب

یـا  کننـده   تبلیغات تجـاري گمـراه    تحلیلی و توصیفی

خلاف واقع و یا استفاده از علایم 

کننـده   مصرف، کننده تجاري گمراه

ــرده و    ــتباه کــ ــار اشــ را دچــ

در برابـر ایشـان و   هایی  مسئولیت

دارنــدگان معمــولاً گــاه رقبــا کــه 

، حقــوق مالکیــت فکــري هســتند

  آورند. می وجود به

 ماهیـت  تطبیقـی  مطالعه

 واي  مقایســه  تبلیغــات 

ــابی ــوق در آن ارزی  حق

هاي  دستورالعمل و ایران

از ایـن تحقیـق بـه    هایی  در بخش  توصیفیتحلیلی و   حقوق تطبیقی

ــراه  ــات گم ــوع تبلیغ ــده  موض کنن

پرداخته شده است و ذکر گردیده 

ــات مقایســه  ــک تبلیغ اي  اینکــه ی
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  ین نتایجتر مهم  روش پژوهش  فصلنامه  عنوان

است یا نه بستگی بـه  کننده  گمراه  اروپا اتحادیه

ــاطبین دارد.   ــوم مخــ درك عمــ

کننـدگی   همچنـین ماهیـت گمـراه   

در زمره اي  بالقوه تبلیغات مقایسه

 قـرار اي  خطرات تبلیغات مقایسـه 

، منافع رقیـب بر  علاوهگیرد که  می

ــرف ــالح مص ــده  مص ــه کنن ــز ب نی

  افتد.  می مخاطره
  

بر کننده  پیشین موضوع تبلیغات گمراه هاي پژوهشگردد در  می که مشاهدهطور همان

 کـالا کننـدگان   است که مخاطب این نوع تبلیغـات مصـرف   شدهکالاهاي تجاري مطالعه 

در بـازار  کننـده   رو به تحلیل حقوقی تبلیغات گمـراه  تحقیق پیش که درصورتی ،باشند می

، و مخاطـب آن فعـالان بـازار سـرمایه اسـت      اوراق بهادار که موضـوع آن اوراق بهـادار  

کـارگزاري از قواعـد   هـاي   پردازد. همچنین اصول حقوقی حاکم بر تبلیغات شـرکت  می

  نماییم.   می را تبیینها  نماید که آن می ویژه خود پیروي

  کننده تبلیغات گمراه مفهوم. 2

 کار بهپردازان  که ریشه در واژه لاتین دارد به معانی مختلفی از سوي نظریه 1واژه تبلیغات

که برخی معتقدند هر نوعی از ارتباطات غیرخصوصی در رابطـه   چنان است. گرفته شده

، شـود  مـی  پـول داده  حـامی مـالی  دلیل آن از طـرف   خدمات که به، محصول، با سازمان

 رو سـه نهـاد   در تعریف پیش . )Alexander, 1995, p. 168( گردد می تبلیغات محسوب

 تجـاري  تبلیغـات  اگرچـه  است. کلی برشمرده شده طور بهمخاطب و جامعه ، گران تبلیغ

 افراد توسط چنانچه لیکن ؛کنند می استفاده آن از که است کسانی دست در ابزار عنوان به

 اگر، درمقابل .باشد داشته زیانباري آثار تواند می، شود استفاده اساسی مقاصد براي فاسد

 فـروش  بـراي  صـادقانه  احساسـات  و شـور  بـا  و صـادق  افـراد  توسط تجاري تبلیغات

 آورد ارمغان به اقتصادي جامعه براي را مثبتی اتتأثیر تواند می، شود استفاده محصولات

)Crawford, 1968, p. 180(.   

                                                                                              

1. Advertiseing 
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 کشـورها  سـایر  و اروپـا  اتحادیـه ، ایـران  مقـررات  و قـوانین  در کننده گمراه تبلیغات

لـیکن   ؛تعریف نشده اسـت کننده  گمراه تبلیغات هرچند امامیه فقه در است. شده تعریف

 قواعد فقهی به ممنوعیت این نوع از تبلیغات دلالت دارند.

 کشورهااتحادیه اروپا و سایر ، در قوانین و مقررات ایرانکننده  تبلیغات گمراه. 1- 2

 تحریـف  عـدم  از اطمینـان  حصـول ، کننده گمراه تبلیغات زمینه در يگذار قانون از هدف 

 افزودن و حذف، مؤثر مفاهیم طریق از خریدار ساختن گمراه و محصول مورد حقایق در

 یا محصول خصوصیات سایر یاها  ویژگی، کیفیت، کمیت در مورد واقع خلاف اظهارات

 ایراد درکننده  گمراه تبلیغات وسیع نیروي به توجه با دارد. ملازمه محصول با که آنچه هر

 زمینـه  در قـانون  وضع به اقدام جهان کشورهاي اغلب، منافع عمومی و مردم به خسارت

 .)Verma, 2001, p. 51( اند نموده غیرمنصفانه تجاري تبلیغات

کننـده   تبلیغـات گمـراه  «دارد:  مـی  بیان 1کننده اتحادیه اروپا در تعریف تبلیغات گمراه

 کـه  را کسانی یا نامخاطب، آن ارائه نحوه قبیل از، طریق هر به که است تبلیغی ازعبارت 

 ویژگـی  دلیـل  بـه  و دارد را آنهـا  دادن فریـب  قابلیت یا داده فریب کنند می دریافت را آن

، شـده  یاد دلایل به یا باشد داشته را آنها اقتصادي رفتار بر اثرگذاري قابلیت، اش فریبنده

  2.»باشد داشته را آنها نمودن متضرر قابلیت یا نموده متضرر را رقبا

 تبلیغـات  در اطلاعـات  از برخـی  حـذف  آمریکـا  فدرال تجارت کمیسیون نظر طبق

 کننده گمراه تبلیغات مصداق، شود کننده گمراه تصور ایجاد به منجر که درصورتی تجاري

  3د.آی می شمار به غیرقانونی و

، تبلیغـات ، هـا  عبـارت اسـت از آگهـی   کننده  قوانین کشور استرالیا تبلیغات گمراهدر 

کننـدگان   شوند در بـین اکثریـت مصـرف    می که موجبهایی  اظهارات و نمایش، ها مظنه

ارزش یا کیفیت کالاهاي مصرفی یا خـدمات ایجـاد   ، درباره قیمتاي  کننده تصور گمراه

محصول یا خدمات خـود بـه مشـتري ندهـد      شود. اگر شرکتی اطلاعات کافی در مورد

و  هــانظر، هــا ممکــن اســت تخلــف از قــانون محســوب شــود. اگــر شخصــی وعــده 

                                                                                              

1. Misleading advertizing 
2. Directive 2006/114/EC concerning misleading and comparative advertising, Protecting 

businesses against misleading marketing practices and ensuring effective enforcement, 
European Commission. 

3. FTC’s Policy Statement on Deception, [1983] Antitrust & Trade Reg. Rep. (BNA). 
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درسـت یـا   ، بودن آنها اطـلاع داشـته باشـد    را به زبان بیاورد و از نادرستهایی  بینی پیش

، و یا هیچ مدرکی براي اثبات آنهـا نداشـته باشـد   ، بودن آن براي وي مهم نباشد نادرست

قـانون تبلیغـات تجـاري در     .یا فریبنـده تلقـی شـوند   کننده  تواند گمراه می اظهاراتاین 

، و اطلاعـات آمـاري  هـا   داده«خـود مقـرر کـرده:     10جمهوري خلق چین نیـز در مـاده   

 کـه در تبلیغـات یـاد و ارائـه    هایی  وقول اطلاعات مربوط به مطالعات و تحقیقات و نقل

قـانون   13همچنین ماده  .»د و منبع آنها ذکر شودباید درست و مطابق واقع باش، شود می

بتواننـد آن را  کننـدگان   تبلیغات باید قابل تشخیص باشد و مصـرف «کند:  می مذکور بیان

خبـري منتشـر   هـاي   جمعی نباید تبلیغات را در قالب گزارشهاي  تشخیص دهند. رسانه

  ).119ص. ، 1386، (رسولی »کنند

در مورد کالاهـا و  کنندگان  اذعان دارند برخی تبلیغدانان ایالات متحده آمریکا  حقوق

لیکن این ادعاها فقـط تبلیغـات    ؛شوند سودهاي جانبیشان بیش از اندازه دچار هیجان می

پذیرنـد کـه آگاهانـه در     هاي تجاري این واقعیـت را مـی   رسروصداست. برخی شرکتپ

کنیم کالا یـا خـدماتی کـه     تلاش هستند کالایی را به ما بفروشند یا ما را وادار کنند باور

و کننـده    اند بهتر از حد و اندازه آنهاست. وقتی این ادعاهاي تبلیغاتی گمـراه  عرضه کرده

 و شـکایت  مـدنی  دادگاه در توان از آنها می، خیلی جدي و مهم باشند، هاي کاذب قیمت

 و مـدنی  دادگـاه  دو هـر  در توانـد  مـی  اقتصادي هاي رقابت مصوبه. کرد خسارت ادعاي

 سـود  بـردن  بالا هدف با مردم حضور درکننده   گمراه تبلیغات هرگونه. شود اجرا کیفري

اما اگر  ؛انون و جرم استق خلاف شود انجام ملاحظه بی و عمديمخصوصاً  که تجاري

سـادگی بـه آن شـرکت     دولت فدرال به، ملاحظه نباشد عمدي یا بی صورت به، این عمل

 ياه ـ آن را جریمه و براي آگاهی مردم از اشـتباه  دهد و یا ممکن است دستور توقف می

 مهـم هـاي   یکی از سازمان 1ی چاپ کند. کمیسیون تجارت فدرالیها آن شرکت اطلاعیه

کند. قـانون ایجـاد ایـن     آمریکا نظارت می باشد که بر امور تبلیغات تجاري در کشور می

به مصوب و به مرور تمام تجـارت آمریکـا را شـامل گردیـد.      1914در سال  2کمیسیون

کمی بعد نقش اصلی کمیسیون به نظارت بر تهدیدات نوظهوري محدود گردید کـه بـر   

کمیسیون تجارت فدرال از مصـادیق   .در بازار ایجاد شده بودکننده  اساس تبلیغات گمراه

                                                                                              

1. Federal Trade Commissinon 
2. Federal Trade commissinon Act 
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 FTC  نگـره دریافـت نمـوده اسـت.    ي اجرایـی را از ک گذار قانونواضحی است که حق 

مجوز دارد که در محدوده کاري خـود بـه وضـع مقـررات تجـاري اقـدام نمایـد. ایـن         

در صـرفاً  باشند و کاربرد ملّـی دارنـد و در مـواردي     می الاجرا مانند قانون لازم، مقررات

  ).110 ص.، 1385، (اسماعیلی باشند می جغرافیایی خاصی مجراهاي  بازارها یا حوزه

لـذا کمیسـیون    ؛گـردد  نمی مختارانه و داوطلبانه اجرامعمولاً  FTCقوانین کمیسیون  

، ن کاذب مفتـوح نمایـد. اکثـر مـوارد    ارا علیه مبلغهایی  گردد که پرونده می مجبور اًکرار

گردد که شکایتی از سوي شـهروندان یـا رقبـاي تجـاري کـه       می زمانی مفتوحها  پرونده

مطـرح  ، فعالیتی که به نظر آنها فراقـانونی یـا غیرقـانونی اسـت    بیانگر خسارت دیدن از 

ناظر تبلیغات است و با رصـد آنهـا و اظهـارات کـاذب و     ، گردد. مضافاً اینکه کمیسیون

اي بـه   پرسشـنامه ، نمایـد. بعـد از شناسـایی تبلیغـات کـاذب      می را شناساییکننده  گمراه

 ـ   می ارسالکننده  تبلیغ محتمـل اسـت کمیسـیون    ، بـودن  یگردد. در مـوارد آشـکار و علن

از تبلیغات انتشار یافته در طـی  هایی  مصادیقی از کالاي تبلیغ شده را مطالبه نماید. نمونه

، هـا  ماننـد جـزوات و پوشـه   ، از اطلاعات مکمـل هایی  به همراه نسخه، بازه زمانی معین

گیرنـد و   مـی  مورد آزمایش قرار محصول یا توسط کمیسیونهاي  نسخه. گردد می مطالبه

علمـی انجـام    وتحلیـل  تجزیهها  شود تا بر آن می یا به شرکت دولتی داراي اعتبار ارجاع

کننـده   اثبات گردد در تبلیغات ارائه شـده ادعـایی کـاذب یـا گمـراه      که درصورتیپذیرد. 

کننـده   مشورتی متخصصان و محققان کمیسـیون بـه تبلیـغ    هاينظر، مطرح گردیده است

 .مدارك خود را در خصوص ادعاهاي تبلیغـاتی ارسـال نمایـد    او مجاز است که، ارسال

پرونـده  ، باشـد  مـی  اثبات گردد آگهی تبلیغاتی ارائه شده درست و صـحیح  که درصورتی

لیکن اگر کمیسیون تشخیص دهد که یک آگهـی تبلیغـاتی اطلاعـات     ؛گردد می مختومه

ت در دادگـاه اقـدام   مجاز اسـت بـه طـرح شـکای    ، نماید می را ارائهکننده  کاذب یا گمراه

پیمـان و تـوافقی مبنـی بـر توقّـف      کننده  تواند با تبلیغ می کمیسیون، نماید. در این مورد

فرصـتی را بـه   ، کمیسـیون تجـارت فـدرال   ، بنـابراین  ؛غیرمجاز منعقد نمایدهاي  فعالیت

نسـبت بـه   ، کند تا بدون نیاز بـه اقـدامات مقرراتـی و قـانونی     می تاجران و مبلغین ارائه

بـه حکـم توقـف    کننـده   در فرضـی کـه تبلیـغ    .غیرمجاز اقدام نمایندهاي  توقف فعالیت

، 1390، مینـایی ( شـود  مـی  هزار دلار جریمـه  5هر دفعه به میزان ، فعالیت تمکین ننماید

  ).135 ص.
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 مصـادیق  برخـی صرفاً  و نشده تعریف کاملکننده  گمراه تبلیغات، ایران حقوقی نظام در

 الکترونیکـی  تجـارت  قانون 50 ماده است. شده مطرح واقع خلاف اطلاعات ارائه نظیر آن

 خود خدمات و کالا تبلیغ در کنندگان تأمین« کند: می بیان کلی حکم یک در 1382 مصوب

 حیـث  از مخاطـب  فریب یا و شدن مشتبه سبب که شوند فعلی ترك یا فعل مرتکب نباید

 1388 بمصـو  کننـدگان  مصـرف  حقـوق  از حمایـت  قانون 7 ماده .»شود کیفیت و کمیت

 یـا  فریـب  موجـب  کـه  نادرست اطلاعات ارائه و واقع خلاف تبلیغات« است: داشته مقرر

 هـاي  برگه و گروهی هاي رسانه، جمعی ارتباط لیوسا طریق از جمله از کننده مصرف اشتباه

 و محصـولات  معرفـی  و تبلیغـات  ممنوعیـت  قـانون  1 مـاده  .»است ممنوع، شود تبلیغاتی

 و داخلـی  جمعـی  ارتبـاط  هـاي  رسـانه  در سـلامت  بـه  رسـان  آسـیب  و غیرمجاز خدمات

 نادرسـت  اطلاعات هرگونه ارائه« کند: می بیان 1397 مصوب مجازي فضاهاي و یالملل بین

 ازجملـه  طریـق  هـر  به شود مخاطب فریب و گمراهی موجب نوعاً که واقع خلاف تبلیغ و

 و 1384 مصـوب  بهادار اوراق بازار قانون »مجازي... فضاي و خارجی و داخلی هاي رسانه

 تبلیغـات  موضـوع  بـه  19/8/1386 مصـوب  کـارگزاري  هاي شرکت تبلیغات دستورالعمل

 اند. پرداخته بهادار اوراق بازار در کننده گمراه

  اطــلاعات   نتیجـه  کننـده  گمراه تبلیغات ایران حقوق در نویسندگان از برخی نظر به

 تبلیغـاتی ، کننـده  گمـراه  تبلیغات درواقع ).142 ، ص.1376، (خورشیدي است نـادرست

، (انصـاري  دهـد  مـی  اختیـار مخاطـب قـرار    در ناقص یا واقع خلاف اطلاعات که است

  ).256 ، ص.1390

 در فقه امامیهکننده  تبلیغات گمراه. 2- 2

لیکن قواعد فقهـی   ؛ارائه نشده استکننده  هرچند تعریفی از تبلیغات گمراهدر فقه امامیه 

قاعده لاضرر و تدلیس و حرمت بـر اعانـه    نماید. می دلالت بر ممنوعیت چنین تبلیغاتی

  دلالت دارند.کننده  اثم و عدوان و قاعده غرور بر ممنوعیت تبلیغات گمراه

وارد کردن هرگونه ضرر به دیگري از لحاظ تکلیفی مشـمول   بر اساس قاعده لاضرر

ق، ص.  1406، (محقـق دامـاد   نیز ضرر باید جبران گـردد  حکم حرمت و از نظر وضعی

 شـده  سبب ورود ضرر و زیـان بـه شـخص گمـراه    کننده  تبلیغات گمراه آنجاکه از .)131

بتواند ضرر خود را اثبات نماید و استناد آن به عامـل   زیاندیده که درصورتیلذا  ؛باشد می
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  باشد. می جبران خسارت زیاندیدهعامل زیان ملزم به ، آشکار گرددکننده  تبلیغات گمراه

 »و لا تعاونوا علی الاثم و العـدوان «سوره مبارکه مائده  2فقها مستنداً به آیه شریفه 

یکی  .)359ق، ص. 1419، (موسوي بجنوردي دانند می اعانه بر گناه و عدوان را حرام

که در  بنابراین همه کسانی ؛باشد میکننده  از مصادیق اعانه بر اثم پخش تبلیغات گمراه

همکاري دارند تحـت شـمول ایـن قاعـده      کننده انتشار و اشاعه تبلیغات گمراه، تولید

  باشند. می فقهی

قاعـده   ،نمایـد  مـی  منـع کننده  یکی دیگر از قواعد فقهی که مفاد آن از تبلیغات گمراه

تدلیس است. تدلیس عبارت از مخفی نمودن نقص یا عیب موجـود در کـالا یـا اظهـار     

 آنجاکـه  از .)250ق، ص. 1429، صفتی است که در کالا وجود ندارد (حسـینی روحـانی  

گـردد و   مـی  سبب اشتباه اشـخاص در انتخـاب کـالاي مـورد نظـر     کننده  تبلیغات گمراه

باشـند. درواقـع در تبلیغـات     می از مصادیق تدلیسلذا  ؛شود می نوعی سبب فریب آنها به

  گردد. می گردد و عیوب آن پنهان می کالا بهتر از آنچه که هست معرفیکننده  گمراه

دارد. مـراد از غـرور ایـن    کننده  عده غرور بیشترین دلالت را بر منع تبلیغات گمراهقا

شـخص دیگـر   سـبب   بـه ، واقـع  است که هرگاه غرامتی در اثر غفلت و جهل شخص بـه 

 .)293ص. ، 2جق، 1411، (مکارم شـیرازي  زننده ضامن است همان شخص گول، برسد

لیکن مشـهور   ؛گردد که غار عالم باشد می غرور وقتی محقق، گروهی از فقها باور دارند

غـرور  ، فقهاي امامیه با این نظر مخالفند و براین باورند که حتی در فرض جهل غار نیـز 

، طباطبـایی ( احتیاجی بـه علـم و آگـاهی نـدارد    ، عنوان افعال زیرا صدق؛ شود می محقق

 باشـد. در  مـی  تحت شمول قاعـده غـرور  کننده  بنابراین تبلیغات گمراه ؛)269، ص. تا بی

 جبـران  مسـئول  غـرور  قاعـده  اسـاس  بر را نظر مورد عامل تبلیغات توان می صورت این

 اطلاعـات  و اخبـار  بـودن  نادرسـت  بـه  غـار  قصد و علم البته و دانست وارده خسارات

  .نیست ضروري و لازم غرور قاعده اساس بر آن دانستن مسئول براي شده پخش

  در بازار اوراق بهادار کننده  تبلیغات گمراه. 3

جهت تبیین موضوع این بند ضروري است اول تعاریف بـازار و اوراق بهـادار مشخصـاً    

  در بازار پرداخته شود.  کننده  ذکر گردد و سپس به مفهوم تبلیغات گمراه

قـانون بـازار اوراق بهـادار جمهـوري اسـلامی ایـران مصـوب         1مطابق بند سوم ماده  
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 اوراق کـه  است خودانتظام ي متشکل وبازار« بورس اوراق بهادار عبارت است از: )1384(

 دادوسـتد  مـورد ، قـانون  ایـن  مقررات طبق گران معامله یا و کارگزاران توسط آن در بهادار

  .»شود بورس اوراق بهادار در قالب شرکت سهامی عام تأسیس و اداره می. گیرد می قرار

به معنی یک بازار متشـکل و رسـمی سـرمایه    » بورس اوراق بهادار«در نگاهی دیگر 

ات معتبر مؤسسها یا اوراق قرضه دولتی یا  است که در آن خرید و فروش سهام شرکت

شـود. مشخصـه مهـم     مقررات خاصـی انجـام مـی   تحت ضوابط و قوانین و ، خصوصی

هاي راکد و الزامات  اندازها و سرمایه حمایت قانون از صاحبان پس، بورس اوراق بهادار

درواقـع بـورس اوراق بهـادار بـازاري متشـکل و      قانونی براي متقاضیان سرمایه اسـت.  

 تحت ضوابط و مقـررات خاصـی در آن خریـد و   ها  رسمی است که انواع سهام شرکت

همچنـین اوراق بهـادار اسـنادي     .)8 ، ص.1393، (سـوهانی و شـهیدي   شود می فروش

الشرکه دارنده سهم و یا طلب دارنده قرضـه در یـک شـرکت یـا      هستند که نماینده سهم

مجموعه اسنادي قانونی ، درواقع اوراق بهادار .)13 ، ص.1337 ،(برزگر بنگاه مالی است

عقلا بـراي آنهـا   ، مالیت حقیقی ندارندهرچند ، باشند می هستند که داراي مالیت اعتباري

مانند سایر اشـیایی کـه مالیـت دارنـد داراي ارزش     ، بنابراین ؛اند نوعی مالیت اعتبار کرده

داراي قیمـت اولیـه و یـا قیمـت     ، ند. ایـن اوراق شو میمطالعه ، هستند و در بازار بورس

مختلـف  هـاي   و یـا شـرکت  هـا   دولـت آنکه معمولاً  کننده اسمی هستند که توسط منتشر

  .)21 ، ص.1398 ،(اراکی گردد می دولتی یا خصوصی هستند روي آنها ثبت

کلی اطلاع و آگاهی از ارزش واقعی اوراق بهادار و تغییر و تحـولات مربـوط   طور به

شوند: یکی اخبار و تبلیغات مربوط بـه اقتصـاد و تجـارت    بدان منحصر در دو حوزه می

پـردازد و دیگـري اخبـار داخلـی     مورد نظر در آن به فعالیت مـی  اي که شرکتدر زمینه

 ،شرکت و اموري که در ارتباط با اداره و ارکان آن در جریان است (جنیـدي و نـوروزي  

 ).135 ، ص.1388

در تعیـین قواعـد   هـا   هاي وابسته بـه آن بورسی و رسانههاي  ساختار مالکیت شرکت

 صـورت  بهاي دارد. این مهم کننده ا نقش تعیینهحاکم بر مسئولیت و نحوه برخورد با آن

گـردد.   مـی  هاي فعال در بازار بـورس اوراق بهـادار مشـاهده   یکسان در رابطه با شرکت

ین عـواملی اسـت کـه در    تر مهمآن از هاي  تبع رسانه ها و بهساختار مالکیت این شرکت

آنـان نقشـی   اي  و رسـانه رسـانی    سـاز و فعالیـت اطـلاع    ضمانت اجراي عملکرد مناسب
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معمـولاً  عمـده داشـته باشـد     دار سـهام شـرکتی چنـد   صـرفاً  کنـد. اگـر    می اساسی ایفاء

ان خرد بیشـتري دارد  دار سهاماما در شرکتی که  ؛شود می دقیق به آنها انجامرسانی  اطلاع

نمـود  ، تبع آن مسئولیت ناشی از آن اقـدامات  شرکت ناشر و بهاي  اهمیت فعالیت رسانه

ان خـرد فراوانـی   دار سهامهاي بورسی  اکثریت شرکت حاضر حال درکند.  می ابیشتري پید

  .)95 ، ص.1394 ،دارند (سجاسی قیداري

 منظـور  بهکه   تبلیغ و بیش از آنچه منظور بهها بورسی باید از افشاي اطلاعات  شرکت

خودداري نماینـد. رسـانه رسـمی شـرکت      ،گذاري نیاز است گیري درباره سرمایه تصمیم

، خود قرار دهد. انتشـار نامناسـب اخبـار   اي  باید این اصل مهم را سرلوحه فعالیت حرفه

ارائـه  ، هاي عمومی که تحولات واقعی در امور شـرکت را توضـیح نـداده باشـد     اطلاعیه

اي اطلاعـات کـه   آمیز در افش استفاده از بیان مبالغه، آمیز هاي مبالغه بینی ها و پیش گزارش

 گذاران را گمراه سازد. ممکن است سرمایه

مدیر رابط بـورس و  ، ها در بورس اوراق بهادار پذیرش شرکت هادار در کشور تایلند

باشد. در فرضـی کـه اداره نظـارت بـر دادوسـتد از وقـوع        می هاي پذیرفته شده شرکت

از قبیل افشـاي   این امر راکند که علت  می تلاش، فعالیتی نا متعارف در بازار مطلع گردد

و... اي  شـایعات رسـانه  ، اي هـایی از جانـب خـدمات مشـاوره     توصـیه ، اطلاعات جدید

هـاي نامتعـارف در    توضـیحی بـراي فعالیـت   ، اداره نظارت که درصورتیشناسایی نماید. 

هاي عضو را با هدف یافتن ریشه ایـن مشـکل در یـک     محتمل است شرکت، بازار نیابد

مسـئول اداره   منظـور  همـین  بـه کنترل و بررسی و تحقیق قرار دهد. شرکت خاص مورد 

نظارت با مدیر شرکت پذیرفته شده طی تماسی در رابطه با سبب وقـوع فعالیـت مـورد    

فعالیت مزبور منبعـث از یـک شـایعه یـا گـزارش یـا        که درصورتیکند.  نظر پرسش می

خواهد که  بورس از شرکت می، منتشر شده استها  اطلاعات مهم باشد که توسط رسانه

اوراق  وسـتد  داداقدامات تصحیحی مناسبی را از طریق رسانه انجام دهد و ممکن اسـت  

شـده   هـاي پذیرفتـه   بهادار شرکت را تا انجام اقدامات مـذکور معلـق نمایـد. از شـرکت    

گیري کـار  بـه خواسته شـده اسـت کـه هـر وقـت بـا مشـکلی در رابطـه بـا تفسـیر یـا            

هـا در بـورس    با اداره پذیرش شـرکت ، رو شدند هفشاي اطلاعات روبهاي ا دستورالعمل

نظرهـایی   چنین تبـادل  مجراياز ، ها و شرکت ها تماس بگیرند. ارتباطات فیمابین بورس

  .)86 ، ص.1396، ماند (زیوري می محفوظ
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نیز حاکی از وجود کننده  قوانین دیگر کشورها در خصوص تبلیغات گمراه نگاهی به

در بـازار سـرمایه وضـع شـده     کننـده   است که در زمینه تبلیغات گمـراه اي  مقررات ویژه

در این خصـوص مقرراتـی    1قانون تبلیغات تجاري جمهوري ارمنستانبراي مثال  ؛است

تبلیـغ خـدمات   « کنـد:  مـی  قانون مذکور بیـان  16از فصل  16ماده را وضع نموده است. 

کنند  می که با اوراق بهادار فعالیت اتیمؤسسات مالی اعتباري و مؤسسبانکی و هاي  بیمه

  در موارد زیر ممنوع است:

در مورد سودمندي (تضـمینی) فعـالیتی کـه در     وعید و  وعدهو بینی  پیش، تضمین - 1

  در مورد افزایش قیمت اوراق بهادار.مثلاً  آینده قرار است انجام شود.

  اوراق بهادار تبلیغی ندارند.خدمات و ، اتمؤسسارائه اطلاعات کمی که رابطه مستقیم با  - 2

هـاي   در اختیار گذاشتن هر نـوع اطلاعـات در مـورد قیمـت    ، در تبلیغ سهام عادي - 3

  .»سهامدهنده  فروش یا تضمین اجزاي تشکیل

  نویسد: می این قانون درباره اصول کلی در مورد تبلیغ غیرمنصفانه 21ماده 

  باشد. می ممنوع، شده تبلیغ دروغین و از پیش طراحی جمله از، انجام تبلیغ غیرمنصفانه )الف

کردن یا آسـیب   براي اینکه یک تبلیغ غیرمنصفانه محسوب شود باید مدرك گمراه )ب

کردن ایـن اسـت کـه در آگهـی دربـاره       منظور از گمراه اجتماعی وجود داشته باشد.

، غیرموثـق ی یـا کلـی اطلاعـات    ی ـجز طور بهقیمت و... ، کیفیت، کمیت، مشخصات

  شود. می غیرقابل اطمینان و تحریف شده ارائه

  شود. می غیرمنصفانه تلقی است کلاً غیرمنصفانه تبلیغی که جزئاً )پ

زمان و وسایل پخش آن نیـز  ، خاطر مکان بلکه به خاطر مضمون آن تنها به تبلیغ نه ت)

  ممکن است غیرمنصفانه شمرده شود.

به ضد تبلیـغ  کننده  تبلیغات گمراه هايقانون جهت کاهش اثر این 22ماده همچنین  

  کند:   می اشاره

نـاقض قـانون تبلیغـات    ، بوده اسـت  غیرمنصفانهکه ثابت شود یک تبلیغ  هنگامی )الف

  موظف است ضد تبلیغ انجام دهد.

داوطلبانه ایـن   طور بهتواند توسط اشخاص حقیقی و حقوقی که  می کار ضد تبلیغ )ب

                                                                                              

1. Law of commercial advertising of Armenia 
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  انجام گیرد.، برعهده خواهند گرفتکار را 

به همان ترتیب و با همان شرایط زمانی و مکـانی  ، ضد تبلیغ با همان وسایل تبلیغ پ)

  ).187، ص. 1386رسولی، ( »شود می انجام

بیـان  کننـده   در قوانین و مقررات بورس اوراق بهادار ایران مصادیق تبلیغـات گمـراه  

دسـتورالعمل تبلیغـات    و 1384مصـوب   ایـران  شده اسـت. قـانون بـازار اوراق بهـادار    

نیز مدیره سازمان بورس اوراق بهادار ت ئهی 19/8/1386هاي کارگزاري مصوب  شرکت

کـارگزاري را تبیـین و بـه موضـوع تبلیغـات      هـاي   مقررات حاکم بـر تبلیغـات شـرکت   

بنابراین با بررسی و مداقه در قوانین و مقررات مذکور اصول  ؛پرداخته استکننده  گمراه

  گردد. می کارگزاري نیز تبیینهاي  حاکم بر تبلیغات شرکت

  هاي کارگزاري بورس تبلیغات شرکت مقررات حاکم بر. 1- 3

اشخاص زیر به حـبس تعزیـري   « ایران اوراق بهادار قانون بازار 46مطابق بند سوم ماده 

دست آمده یا زیان  ماه تا یک سال یا به جزاي نقدي معادل دو تا پنج برابر سود به  از سه

  نشده یا هر دو مجازات محکوم خواهند شد: متحمل

کننـده از رونـد    هر شخصی که اقدامات وي نوعاً منجر به ایجاد ظاهري گمـراه  - 3«

هاي کاذب و یا اغواي اشخاص به انجام معـاملات   یمتمعاملات اوراق بهادار یا ایجاد ق

تواند مصـداق ایـن    می بنابراین هر شخصی اعم از حقیقی و حقوقی ؛»اوراق بهادار شود

اعـم از  هـا   گزاريکـار  بـه وابسته هاي  و رسانهها  ماده و تحت شمول آن باشد. کارگزاري

قاعده مسـتثنا نیسـتند و اطـلاق    بورسی و... از این هاي  فروم، تلگرامیهاي  کانال، تارنما

  گیرد. ماده همه را دربرمی

و کننـده   دستورالعمل تبلیغات کارگزاري نیز با تعریف مفاهیم تبلیغ و تبلیغات گمراه

درصدد تبیین اصول حاکم بر تبلیغات در بازار سرمایه پرداخته  نوعی بهبرخی مواد دیگر 

 کارگزاري در مقـام تعریـف تبلیـغ بیـان    هاي  تبلیغات شرکت دستورالعمل 1ماده است. 

کند و هدف از آن معرفـی   نوعی ارتباط است که کارگزار با مخاطبان برقرار می«دارد:  می

هاي  مزایا و توانمندي، ها کلی بیان ویژگی طور بهکارگزاري و خدمات آن به مخاطبان یا 

وسایل ارتبـاط جمعـی    تواند رودررو یا از طریق بازار اوراق بهادار است. این ارتباط می

همچنـین در   .»گروهی از افراد یـا عمـوم مـردم باشـد    ، تواند یک فرد باشد. مخاطب می
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» تبلیـغ «مجموعه اطلاعاتی است کـه در  «خصوص تعریف آگهی تبلیغاتی تصریح دارد: 

  .»نوشتاري یا تصویري باشد، صوتی صورت بهتواند  شود و می به مخاطب منتقل می

چهـره و   بـه  شود تبلیغ در تعریف مذکور اعم از تبلیغ چهـره  می که مشاهدهطور همان

باشد و مخاطب ایـن تبلیـغ هـم عمـوم فـرد یـا        می تبلیغ از طریق وسائل ارتباط جمعی

مذکور نیز استفاده از همه وسـایل ارتبـاطی    دستورالعمل 16جامعه ذکر شده است. ماده 

رادیـو و  ، کتـاب ، مجله، روزنامه، غاتیاقلام تبلی، پوستر، پست، اینترنت، تابلو، نظیر تلفن

  داند. می تلویزیون در محدوده قوانین موضوعه کشور را براي تبلیغ مجاز

مقـام تعریـف تبلیغـات    هـاي کـارگزاري در    دستورالعمل تبلیغـات شـرکت   11ماده 

کنـد   مـی  بیـان  از تبلیغات تصـریح نمـوده و  گونه  این به چهار ویژگی اصلیکننده  گمراه

کننـده   زیـر گمـراه  هـاي   صورت بهتبلیغاتی  کننده باشد. آگهی  تبلیغاتی نباید گمراه  آگهی«

  شود: تلقی می

  ؛الف) حاوي اطلاعاتی غیرواقعی باشد

  ؛ب) حاوي همه اطلاعات مهم در خصوص موضوع مورد تبلیغ نباشد

آن وجـود   ) حاوي وعده انجام کاري باشد که قصد یا توانایی یا تعهدي براي انجامپ

  ؛نداشته است

  .  ») برداشت نا صحیحی را القاء نمایدت

در خصوص اطلاعات غیرواقعی لازم به ذکر است آن دسـته از اطلاعـات کـه قابـل     

کـارگزار  دستورالعمل مذکور  5شود. مطابق ماده  می باشد غیرواقعی محسوب نمی اثبات

در صـورت  ، انـد  آورده شـده تبلیغـاتی    باید بتواند ادعاهـا و اطلاعـاتی را کـه در آگهـی    

 .اثبـات کنـد  ، قبـول  درخواست سازمان یا بورس از طریق ارائه مستندات و شواهد قابـل 

 ؛همچنین آگهی ممکن است متضمن بخشی از واقعیت باشد و همه واقعیت بیان نشـود 

ارائـه نمـودن تضـمینات مـبهم و بـدون      کننده  براي مثال یکی از مصادیق تبلیغات گمراه

مـوردي  » تبلیغاتی  آگهی«اگر در «دارد:  می دستورالعمل مذکور بیان 8است. ماده پشتوانه 

هاي احتمالی آن  شرایط تضمین و محدودیت، تضمین شده باشد؛ باید مشخصات ضامن

آن در کننـدگی   در مواردي غیرواقعی بودن تبلیغ و گمـراه  .»درج شود» تبلیغاتی آگهی«در 

دسـتورالعمل   17کنـد. مطـابق مـاده     مـی  ق پیـدا و ریسک تبلیغ مصـدا  هاعدم ذکر خطر

طـور عـام    گـذاري در اوراق بهـادار بـه    توانند براي تشویق افراد به سرمایه کارگزاران می
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 گـذاري را نیـز در آگهـی    ایـن سـرمایه   هايخطرزمان  همکه  این مشروط به، کنند» تبلیغ«

  .تبلیغاتی توضیح دهند 

 7شـود. در همـین راسـتا مـاده      مـی  ذکـر در مواردي نیز حدود و ثغور آگهـی مـبهم   

حـاوي اطلاعـاتی در مـورد    » تبلیغـاتی   آگهـی «اگـر  «دستورالعمل مـذکور تصـریح دارد   

هاي سازمان  ولیتئباید حدود مس، هاي سازمان یا بورس باشد ییدیهأمجوزها و ت، مدارك

تبلیـغ  یکـی دیگـر از مصـادیق ابهـام در      .»روشـنی ذکـر شـود     یا بورس در این موارد به

هاي معقول در تبلیغات با  بینی ارائه پیش 18باشد. مطابق ماده  می غیرواضحهاي  بینی پیش

هـا و بیـان میـزان     بینـی  عوامل مؤثر بر وقوع و احتمال عدم وقوع این پیشزمان  همذکر 

  مجاز است.، طور روشن آنها به تأثیر

تعهـداتی کـه در آگهـی    نیز به قصد و توانایی کارگزاري براي انجـام   11بند ج ماده 

تعهدات غیرقابل انجام تعهدات خـلاف قـانون اسـت.     جمله ازدارد.  تأکیدنماید  می ذکر

تبلیغاتی نباید حاوي وعده انجام یا ترك عملی باشد که با قوانین و  آگهی 12مطابق ماده 

همچنین تعهد به فعل ثالث در آگهی تبلیغاتی تنهـا در صـورت جلـب     .مقررات مغایرند

تبلیغاتی نباید حاوي انجام یـا تـرك     آگهی 13است. مطابق ماده پذیر  ت وي امکانرضای

رضایت وي در انجام یـا تـرك   قبلاً دهنده باشد که  عملی از سوي شخصی غیر از آگهی

  .نشده باشدأخذ  آن عمل

  در بازار اوراق بهادارکننده  ضمانت اجراي تبلیغات گمراه. 4

، سرمایه حسب مورد منجـر بـه ایجـاد مسـئولیت انتظـامی     در بازار کننده  تبلیغات گمراه

هـاي   و در مواردي ممکن اسـت مسـئولیت   گردد می مسئولیت کیفري و مسئولیت مدنی

بایسـت تخلـف یـا     می مذکور تجمیع گردد. در باب مسئولیت مدنی در اغلب موارد اول

ادامه بـه   جرم عامل تبلیغات گمراه احراز گردد و سپس دعواي مسئولیت طرح گردد. در

  پردازیم. می بررسی هر سه نوع مسئولیت

  در بازار سرمایهکننده  . مسئولیت انتظامی ناشی از تبلیغات گمراه1- 4

 یـا  گـروه  بقـاي  درنهایت و نظم حافظ که هستند مقرراتی و اصول به متکی جوامع همه

 بـه  اشـخاص  کـه  ،گروهی یا صنفی مقررات این نقض است. اي حرفه و صنفی اتحادیه

 اجـراي  ضـمانت  داراي و انتظـامی  تخلـف  ،پذیرنـد  مـی  را هـا  آن گروه در عضویت تبعِ
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 کیفـري  قـوانین  نقض متضمن کیفري تقصیر که درحالی ،رو این از است. اداري یا انتظامی

 یـا  اجتماعی کوچک گروهاي خاص قواعد نقض« از است عبارت انتظامی تقصیر ،است

، 2ج، 1385 ،(اردبیلـی  »باشـد  شـرط  ،آن ارتکاب در سهوي یا عمد آنکه بدون اي حرفه

 ).123 ص.

پذیرد که  می انجامها  در بسیاري از موارد اقداماتی توسط فعالان بازار از طریق رسانه

منجر به ورود ضرر مالی از ایـن ناحیـه   ها  گمراهی مخاطب در خرید و فروشبر  علاوه

در اي  آنان تخلفـات رسـانه  هاي  گردد. اگر توسط فعالان بازار یا زیر مجموعه می به وي

توانـد بـه سـازمان بـورس و اوراق      میکننده  شکایت، رخ دهدکننده  زمینه تبلیغات گمراه

بهادار شکایت کند. پس از بررسی شکایت مورد نظر در مدیریت پیگیري امور تخلفـات  

و انجام مراحل اداري موضوع به کمیته رسیدگی به تخلفات سازمان بورس ارجـاع و در  

رأي  شـود. ایـن   می صورت تخلف تشخیص دادن شکایت مجازات انتظامی مقرر اعمال

 اسـت. در  تجدیـدنظر رسیدگی به تخلفات سازمان بورس و اوراق بهادار قابل ت ئهی در

مـدیره سـازمان قابـل    ت ئ ـهی دررسـیدگی بـه تخلفـات نیـز     ت ئرأي هی برخی مواردي

  باشد. می مدیره سازمان قطعیت ئرأي هی است. تجدیدنظر

و ارائـه اطلاعـات نادرسـت در    کننـده   مسئولیت انتظـامی ناشـی از تبلیغـات گمـراه    

دسـتورالعمل   20تبلـور یافتـه اسـت. مـاده      صلاح ذيو مصوبات مراجع ها  دستورالعمل

هیئـت   03/05/1386هاي ثبت شده نزد سازمان مصوب  اجرایی افشاي اطلاعات شرکت

در صـورت عـدم رعایـت هریـک از     «کند:  می سازمان بورس و اوراق بهادار بیان همدیر

موضوع مطابق با فصل ششم قانون بازار اوراق بهـادار جمهـوري   ، مواد این دستورالعمل

دستورالعمل  11مطابق ماده  .»گردد اسلامی ایران و مقررات انضباطی مربوطه پیگیري می

ن نقــض ضــوابط ایــ«انتشــار اطلاعــات معــاملات توســط بــورس اوراق بهــادار تهــران 

 بـر اسـاس  موارد زیر تخلف محسوب شده و هیئت مدیره سازمان  جمله ازدستورالعمل 

  مقررات به آن رسیدگی خواهد کرد:

    .»... انتشار اطلاعات خلاف واقع - 4...

هاي کارگزاري نیز در مواد مختلـف بـه ترسـیم حیطـه      دستورالعمل تبلیغات شرکت

و کننـده   مواجهه با تبلیغات گمـراه اختیارات سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص 

  پرداخته است.ها  مسئولیت انتظامی کارگزاري
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تواند جهت اطمینان از تطبیـق   سازمان یا بورس می« این دستورالعمل 20مطابق ماده 

ها توضیح خواسته یا مـدارك لازم را   کارگزاران با مفاد این دستورالعمل از آن »تبلیغات«

  .»اند در این زمینه همکاري نمایند ظفمطالبه نماید. کارگزاران مو

عدم مطابقت  که سازمان یا بورس نسبت به در صورتی«: کند می بیان 21همچنین ماده 

توانـد تـا بررسـی     می، کارگزاران با مفاد این دستورالعمل اطمینان حاصل کند »تبلیغات«

ا بـه کـارگزار   مـذکور ر  »تبلیغـاتی  آگهی«دستور توقف انتشار ، نظر نهایی موضوع و اعلام

دائـم یـا موقـت انتشـار      تواند شامل توقف نهایی سازمان یا بورس می  ارسال نماید. نظر

انجـام اصـلاحاتی باشـد. کـارگزاران      یـا اجـازه انتشـار آن مشـروط بـه      »تبلیغاتی آگهی«

  .»سازمان یا بورس را در این زمینه مراعات نمایند هاياند دستور موظف

 »تبلیغـاتی  هـاي  آگهی«تواند با بررسی  سازمان یا بورس می«: نیز تصریح دارد 22ماده 

حاوي اطلاعات غیرواقعـی یـا بـه هـر نحـوي      ، کننده ها را گمراه چنانچه آن، منتشرشده

اطـلاع   اي بـه  نتایج بررسی خود را طی بخشنامه، مخالف این دستورالعمل تشخیص دهد

انـد   برحذر دارد. کارگزاران موظفمشابه  »تبلیغات«ها را از انجام  کارگزاران برساند و آن

  .»هاي صادره در این زمینه عمل نمایند به بخشنامه

کـه کـارگزاري    درصورتی« کند: می نیز درباره مسئولیت انتظامی متخلف بیان 23ماده 

نامه رسیدگی بـه   آیین بر اساس، خود مفاد این دستورالعمل را رعایت نکند »تبلیغات«در 

  تخلفات کارگزاري رفتار خواهد شد.  

مجازات مذکور در ایـن مـاده کـارگزار را    بر  علاوهتواند  تبصره: سازمان یا بورس می

  .»اقداماتی را انجام دهد، خلاف مقررات »تبلیغات«مکلف کند براي رفع اثر 

کارگزاران که مـاده  حال باید دید مسئولیت انتظامی موجود در دستورالعمل انضباطی 

تخلفاتی که موجـب  «دستورالعمل انضباطی  6به آن اشاره کرده چیست؟ مطابق ماده  23

  عبارت است از:، شود می گزار و درج آن در پروندهکار بهاخطار کتبی 

  .»کارگزاريهاي  عدم رعایت الزامات مربوط به دستورالعمل تبلیغات شرکت :18بند 

 کـه  درصـورتی توانـد   مـی  مرجع رسیدگی«دستورالعمل این  12از طرفی مطابق ماده 

وسعت ، حجم معاملاتی یا ارزش ریالی، از حیث تعدد ارتکاب، تخلف موضوع گزارش

 2نسبت به تشدید تنبیه انضباطی تـا  ، تخلف یا دوره زمانی و استمرار آن با اهمیت باشد

  .»درجه اقدام نماید
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  کارگزاران شامل موارد زیر است:تنبیهات انضباطی «نیز تصریح دارد:  4ماده 

  ؛تذکر کتبی بدون درج در پرونده - 1

 ؛اخطار کتبی و درج آن در پرونده - 2

 ؛محدود کردن فعالیت مربوطه - 3

 ؛تعلیق مجوز فعالیت مربوطه - 4

5 - ....« 

قانون توسـعه ابزارهـا و نهادهـاي    ) 14نامه اجرایی ماده ( آیین 2همچنین مطابق ماده 

نهادهـاي مـالی و   ، ناشـران اوراق بهـادار  « وزیـران  هیئـت   1390مالی جدیـد مصـوب   

) 7اقدامات انضباطی مندرج در مواد (بر  علاوههاي خود انتظام در صورت تخلف  تشکل

قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران به جریمه نقدي بـه شـرح زیـر    ) 35و (

 گردند: محکوم می

  ق بهادار باشد:چنانچه متخلف از ناشران اورا )الف

تخلف از مقررات مربوط به افشاي اطلاعات از مبلغ بیست میلیون ریال تا مبلـغ   - 1

  یک میلیارد ریال.

2 - ...  

 چنانچه متخلف از نهادهاي مالی باشد: )ب

دهی و ارائه اطلاعات از مبلغ  و گزارشرسانی  تخلف از مقررات مربوط به اطلاع - 1

  میلیون ریال.سی میلیون ریال تا مبلغ یکصد 

تخلف از مقررات مربوط به تبلیغات از مبلغ پنجاه میلیون ریال تـا مبلـغ یکصـد     - 4

  .میلیون ریال

مـوارد مجـاز    افشا یا استفاده از اطلاعات محرمانه مشتریان تحت هر عنوان غیـر  - 8

  .قانونی از مبلغ پنجاه میلیون ریال تا مبلغ یک میلیارد ریال

 هاي خود انتظام باشد:چنانچه متخلف از تشکل پ)

ها به سازمان از مبلـغ   ه اطلاعات و گزارشئعدم رعایت مقررات در خصوص ارا - 3

  .ریال میلیون یکصد  سی میلیون ریال تا مبلغ

هـاي   مدیران شرکت« قانون تبلیغات تجاري  26در ارمنستان نیز مطابق بند دوم ماده 

دار  نقـض قـوانین مشـروحه عهـده    آگهی براي کننده  و پخشکننده  تولید، سفارش دهنده
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الاختیار دولتـی جمهـوري ارمنسـتان     صورت مرجع تام در این گردند. می مسئولیت اداري

» برابـر حـداقل دسـتمزد آنهـا تعیـین کنـد       100معـادل  اي  مختار است براي آنها جریمه

  ).188، ص. 1386رسولی، (

بهادار نیز حاکی از رسیدگی به تخلفات سازمان بورس اوراق هیئت  آراي صادره از 

 ؛باشـد  مـی کننده  پذیرش مسئولیت انتظامی نهادهاي مالی در فرض انتشار تبلیغات گمراه

اطلاعـات  «انتشار مطالبی تحـت عنـوان   کننده  یکی از مصادیق تبلیغات گمراهبراي مثال 

سهم یا نماد معاملاتی است که توسط افراد مدعی دسترسی به ایـن اطلاعـات    »محرمانه

شود. این فعل مستقلاً یک تخلـف   می اندار سهامگردد و نوعاً موجب گمراهی  می منتشر

بـراي   باشـد.  می نیزکننده  آن مصداق تبلیغات گمراهبر  علاوهشود و  می بورسی محسوب

هـاي بورسـی توسـط ادارات نظـارتی سـازمان بـورس و        نمونه در بررسی روزانه سایت

انجمـن و  «هاي بورسـی تحـت عنـوان     فروماوراق بهادار مشخص گردید که در یکی از 

به افشاي اطلاعات مربوط بـه اسـامی    »ب.گ«شخصی تحت عنوان کاربري  »گفتگوي...

خریداران و فروشندگان نمادهاي مختلف در بازار (که از زمره اطلاعات محرمانـه بـازار   

 پردازد و این در حالی است که بـر اسـاس بنـد دوازده و چهـارده     شود) می محسوب می

توانـد موجـب محرومیـت یـک      این تخلف می، دستورالعمل انضباطی کارگزاران 7ماده 

روز کاري گردد. همچنین در اطلاعات منتشـره   60کارگزار از انجام معاملات حداکثر تا 

توسط این کاربر شواهدي دال بر دسترسی وي به رانـت اطلاعـاتی و ادعـایی مبنـی بـر      

رسـیدگی  هیئـت   پـس از ارائـه گـزارش بـه     .شـد  ایجاد نوسان در نماد ... نیز مشـاهده 

مرجع مذکور  25/10/1392مورخ  1138شماره رأي  تخلفات سازمان بورس و رسیدگی

  باشد: می به شرح ذیل

؛ ر.م(شـرکت سـهامی خـاص) و آقـاي      الفدرخصوص تخلف انتسابی کارگزاري «

در یـک فـروم   افشاي اطلاعات محرمانـه بـازار   «گر کارگزاري نامبرده با موضوع معامله

بـا عنایـت بـه اینکـه     ، »دستورالعمل انضباطی کارگزاران 7ماده  14مصداق بند ، بورسی

تخلف انتسابی در دفعات متعدد صورت پذیرفته و علی رغم ابلاغ تذکرات مجـدداً   ،اولاً

خردخرد انجام شده که  صورت بهیک سري از معاملات  ،ثانیاً ؛شده گرفته اقدامات از سر

، نمایـد با فرض وجود توجیهات مطروحه در خصوص حداقل کارمزد نیز منطقـی نمـی  

کاربر ب.گ معاملات خودش را مطـرح نمـوده کـه همـان      10/09/1392در تاریخ  ،ثالثاً
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تعارضـات موجـود در دفاعیـات در     ،رابعـاً  ؛روز معاملات خانم م.ر با آن مطابقـت دارد 

خامساً عدم بذل دقت کافی توسـط کـارگزاري در   ، ادن مشتریانخصوص نحوه دستور د

تخلـف   آنجاکـه  از ،خصوص وظیفه مهم نظارت بـر عملکـرد کارکنـان خـود و سادسـاً     

 مؤثرگذاران داشته و بر نوسانات قیمت  بالایی در حمایت از حقوق سرمایه تأثیرانتسابی 

لـذا ضـمن احـراز     ؛باشـد حکومت مواد استنادي به آن محرز و اجتناب ناپذیر می، است

قانون توسعه ابزارهـا و   14 نامه اجرایی مادهینیآ 2بند ب ماده  2به استناد جزء ، تخلف

کـارگزاري الـف (شـرکت    ، وزیـران هیئـت   01/08/1390نهادهاي مالی جدید مصـوب  

میلیـون ریـال محکـوم نمـود.      50سهامی خاص) را به پرداخت جریمه نقدي به میـزان  

هـاي  دستورالعمل انضباطی کارگزاران کلیـه گواهینامـه   15ماده  4همچنین به استناد بند 

  .»اي آقاي ر.م به مدت سه ماه تعلیق گردیدحرفه

که ذکر شد در این پرونده یک شخص حقیقی بـا همکـاري کـارگزاري در    طور همان

نمایـد   می طلاعات محرمانه یک ناشر بورسیبورسی اقدام به انتشار ااي  یک فروم رسانه

که منجر به گمراهی مخاطبان و خرید یا فروش غیرمنطقـی سـهام و افـزایش نوسـان و     

 رنج منفی و مثبت یک نمـاد معـاملاتی و افـزایش ریسـک و زیـان دارنـدگان آن نمـاد       

و گردد که از طریق فروم بورسی اتفاق افتاده است. در این پرونده هم شخص مباشر  می

  گردند.   می هم کارگزاري مسئول فروم بورسی محکوم

  در بازار سرمایهکننده  . مسئولیت کیفري ناشی از تبلیغات گمراه2- 4

مسئولیت در قبال ارتکاب جرم اسـت. جـرم عبـارت از هـر     ، منظور از مسئولیت کیفري

فعل یا ترك فعلی است که در قانون به این عنوان شناسایی شـده و بـراي آن مجـازات    

تواند فعل یا ترك فعلی را جـرم بشناسـد. ایـن نکتـه      می شده باشد. تنها قانونبینی  پیش

بـه اصـل قـانونی بـودن      دهد که از آن می اساسی حقوق جزا را تشکیلهاي  یکی از پایه

غیر از قانون صلاحیت ندارد فعـل یـا تـرك    اي  هیچ مصوبه، بنابراین ؛شود می جرایم یاد

بینـی   پـیش جرم  عنوان بهفعلی را جرم بشناسد. همچنین اگر فعل یا ترك فعلی در قانون 

 نشده باشد حتی اگر از نظر اخلاقی یا اجتماعی کاملا مذموم باشد بـاز جـرم محسـوب   

توان به لـزوم   می جمله ازشود که  می از اصل قانونی بودن جرایم نتایجی ناشی د.شو نمی

تفسیر مضیق قوانین کیفري و عدم جواز عطف به ماسبق شدن قوانین مذکور اشاره کـرد  
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  ).148 ص.، 2ج، 1385 ،(اردبیلی

بر اساس تعریف فوق هر اقدامی که مشمول بخش جزایی قانون بازار اوراق بهـادار  

وجود عنصر  گردد و مسئولیت کیفري به همراه دارد. می آید جرم محسوب حساب بهکه 

گانه تحقق مسـئولیت کیفـري    عنصر مادي و عنصر روانی یا معنوي نیز شرط سه، قانونی

کننـده   باشـد کـه تبیـین آن در خصـوص جـرم تبلیغـات گمـراه        می نسبت به فاعل جرم

  رسد. می ضروري به نظر

  در بازار اوراق بهادارکننده  جرم تبلیغات گمراهعنصر قانونی . 1- 2- 4

اقداماتی که نوعاً منجر به ایجاد ظاهري قانون بازار اوراق بهادار  46مطابق بند سوم ماده 

هـاي کـاذب و یـا اغـواي      کننده از روند معاملات اوراق بهـادار یـا ایجـاد قیمـت     گمراه

  دهد. می این جرم را تشکیل عنصر مادي، اشخاص به انجام معاملات اوراق بهادار شود

دســتورالعمل تبلیغــات  11 تــوان بــه مــاده مــی بــازار 46در تفسـیر بنــد ســوم مــاده  

کننده باشـد.   تبلیغاتی نباید گمراه آگهی« کارگزاري اشاره کرد. مطابق این مادههاي  شرکت

  شود: کننده تلقی می هاي زیر گمراه صورت تبلیغاتی به آگهی

  ؛غیرواقعی باشدالف) حاوي اطلاعاتی 

  ؛ب) حاوي همه اطلاعات مهم در خصوص موضوع مورد تبلیغ نباشد

) حاوي وعده انجام کاري باشد که قصد یا توانایی یا تعهدي براي انجام آن وجـود  پ

  ؛نداشته است

  .») برداشت نا صحیحی را القاء نمایدت

  در بازار اوراق بهادارکننده  عنصر مادي جرم تبلیغات گمراه. 2- 2- 4

و ایجاد قیمت کـاذب  کننده  که از طریق رسانه براي ایجاد ظاهري گمراه »کلیه اقدامات«

دسـتورالعمل تبلیغـات    11کـه مطـابق مـاده     يطـور  بـه ، و اغواي اشخاص انجـام شـود  

اي  وعـده ، اطلاعـات نـاقص  ، اطلاعاتی غیرواقعی ویژگی 4هاي کارگزاري داراي  شرکت

عنصـر مـادي   ، القـاي برداشـت ناصـحیح باشـد    که قصد و توانایی آن ممکن نیسـت و  

  دهد. می را تشکیلکننده  تبلیغات گمراه
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  کننده . عنصر روانی جرم تبلیغات گمراه3- 2- 4

اغـواي اشـخاص از طریـق تبلیغـات     ، قیمـت کـاذب  ، کننـده  ظاهري گمـراه  »قصد ایجاد«

براي اینکه جرمی بـر  در حقوق فرانسه  دهد. می عنصر روانی این جرم را تشکیلاي  رسانه

واقـع  کننـده   تر یکی از جرایم مرتبط با تبلیغـات گمـراه   کلی عبارت بهیا  1881مبناي قانون 

لیکن قصد مجرمانه هم باید وجود داشته باشـد. قصـد   ، باشد می فعل انتشار لازمه آن، شود

 و مکتوبـات یـا  کننـده   ارتکاب جرم یا در معرض اطلاع عموم قـراردادن تبلیغـات گمـراه   

یابد. در واقع  می تحقق، از روي عمد و با آگاهی از مجرمانه بودن این اعمالهایی  مصاحبه

باشـد.   مـی  قصد مجرمانه عبارت است از علم و آگاهی نسبت به ارتکـاب فعلـی ممنوعـه   

اساساً مباشر یک سخنرانی یا انتشار یک نوشتار در فرضی که آن فعل را بـدون رغبـت یـا    

انجـام  ، این ظن که این موارد پیش از آن توسط دیگر افراد منتشر شده یا با، در اثر ناآگاهی

شود که با آگاهی و قصد  می شناخته مسئولشخصی صرفاً شود.  نمی قلمداد مسئول، بدهد

با توجـه بـه   ، ارتکاب جرم نسبت به انتشار یک نوشتار یا سخنرانی اقدام کند. باوجود این

مقـررات خـاص قـانون     انتشار و همچنـین بعضـی از  و شرایط ها  شیوه، ابزارها، فن آوري

یت در مـواردي تـابع   مسـئول رژیـم  ، پردازد میاي  قوانینی که به جرایم رسانه و سایر 1881

  ).173 ، ص.1381، خواهد بود (داوکساي  مقررات ویژه

باشد. رویه  می گانه جهت شمول مسئولیت کیفري ضروري بنابراین وجود عناصر سه

کـه  اي  در پرونـده اصداري به این موضوع توجه داشته اسـت.  هاي  دادنامهقضایی نیز در 

مشاوره ، گرام مبادرت به تبلیغات سهامااشخاصی از طریق کانال تلگرامی و صفحه اینست

ان شـده  دار سـهام و سبدگردانی کرده بودند و موجب فریب و گمراهـی عـده زیـادي از    

یی امور اقتصـادي تهـران طـی دادنامـه     دادگاه کیفري دو مجتمع قضا 1065شعبه ، بودند

در مقام بیان منطق و استدلال جرم  23/06/1399مورخه  9909972130100138شماره 

قـانون بـازار اوراق بهـادار     28مطـابق مـاده   «... کنـد:   می اقدامات بیانگونه  این انگاشتن

سـازمان  منوط به ثبت نزد ، نهادهاي مالی موضوع این قانون تأسیس 1384مصوب سال 

 16نزد سازمان مذکور است و به موجب بنـدهاي  ها  بورس و اوراق بهادار و فعالیت آن

و سـبدگردانی جـزء   گذاري  مشاوره سرمایه، قانون مرقوم 7از ماده  6و بند  1ماده  21و 

مـدیره  هیئـت   مجـوز از أخـذ   نهادهاي مالی معرفی شده است کـه فعالیـت آن مسـتلزم   

اشـتغال بـه   ، قانون بازار اوراق بهـادار  49ماده  1 اساس بند باشد و بر می سازمان بورس
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بـازارگردانی و مشـاوره   ، مجـوز از قبیـل کـارگزاري   أخـذ   مستلزماي  حرفههاي  فعالیت

بدون رعایت مقررات این قانون و با معرفی خود تخت عناوین مـذکور  ، سرمایه گذاري

مستندات پیوست شـکوائیه  جرم انگاري و براي آن مجازات تعیین شده است. بر اساس 

ملاحظـه مـتن    جمله از، اداره دعاوي و استعلامات قضایی سازمان بورس و اوراق بهادار

انـدازي و   رسان عمومی تلگرام متهمان نامبرده بـا راه  افزار پیام مبادله شده در نرمهاي  پیام

د معـاملاتی  گرامی حسب مورد با انتشار متن و نماابا اداره کانال تلگرامی و صفحه اینست

راجع به روند قیمت و عرضه و تقاضاي اوراق سهام در  نظر اظهارعملاً ضمن ها  شرکت

توصیه و ترغیـب  ، اعضاء و مخاطبان کانال را به معامله بر سهام معین، آینده و قیمت آن

اسـت.  گذاري  مشاوره سرمایهاي  کرده است که ارتکاب این افعال مصداق فعالیت حرفه

تحلیل از روند بعضـی   صورت بهصرفاً ها  تهمان اجمالاً به اینکه در پیامدفاعیات برخی م

از سهام صحبت نموده و کانال تلگرامی مذکور را نیز پس از تذکر مراجع نظارتی حذف 

بیان این اظهارات  ،زیرا اولاً ؛باشد نمی فعالیتی دیگر نداشته است موجه گونه هیچکرده و 

مجوزي  گونه هیچخود اقرار تلویحی به ارتکاب بزه بوده و ارتکاب آن از ناحیه متهم که 

خلاف ، ننموده استأخذ  و یا سبدگردانی از سازمان بورسگذاري  براي مشاوره سرمایه

جرم در زمان قبل از توقف فعالیت کانال با تشویق و توصیه و ترغیب  ،قانون است. ثانیاً

عضا و مخاطبین به خرید سهام معـین واقـع شـده و اقـدامات بعـدي مـتهم در توقـف        ا

صـرفاً  زیانبار جرم قابل بررسـی و   هايکاهنده اثر در حدود عامل، فعالیت کانال تلگرامی

لهذا بنابر مراتب مرقوم و  ؛کیفیت مخففه قضایی مورد استناد قرار گیرد عنوان بهتواند  می

با توجه به اقاریر صریح برخی از متهمین و دفاعیات به نظر ضد و نقیض بعضـی دیگـر   

 رغـم  علـی ن اوکلاي مدافع برخی از آنان و عدم حضور دیگر متهم ـ مؤثرو دفاعیات غیر

اقدام ایشان مبنـی بـر تحلیـل    ، ابلاغ قانونی اخطاریه الکترونیکی بدون اعلام عذر موجه

ن کانال به خرید و یا فروش اند سهام که عملاً و نوعاً موجب ترغیب اعضاء و مخاطبرو

با عنوان جزایی فعالیت غیرمجـاز مشـاوره   صرفاً را ، گردد می سهام خود در بازار سرمایه

قابل انطباق دانسته و ارتکاب بزه مذکور و توجه اتهام به مشاور الـیهم را  گذاري  سرمایه

    .»داند... می قانون بازار اوراق بهادار 49از ماده  1و مصداق بند محرز و مبین تشخیص 

تلگرامـی و صـفحات   هـاي   الذکر که مجرمیـت گرداننـدگان کانـال    بنابر دادنامه فوق

و فعالیـت مشـاوره و سـبدگردانی بـدون     کننـده   گرامی که اقدام به تبلیغات گمـراه ااینست
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 1 عنصر قانونی در جرم موضوع دادنامه مذکور بند جرم پنداشته است. ،نمایند می مجوز

 باشـد و عنصـر مـادي عبـارت اسـت از اقـدام       مـی  بهـادار  اوراق بازار قانون 49 ماده از

 ـ و اعضـاء  ترغیـب  موجب نوعاً و عملاً که سهام روند تحلیل بر مبنی نامجرم  نامخاطب

عنصـر روانـی هـم در    گـردد.   می سرمایه بازار در خود سهام فروش یا و خرید به کانال

بـه  صرفاً باشد. دادگاه در دادنامه صادره  می جرم مذکور قصد ترغیب اعضا و اغواي آنها

ان درنتیجـه  دار سـهام تعـداد زیـادي از    که درصورتیاستناد نموده است  49از ماده  1بند 

توضیح اینکه اقدام ایـن کانـال    اند. شده تحلیل ارائه شده و ترغیب صورت گرفته گمراه

انـد و   گـذاران گردیـده و ایشـان متضـرر شـده      از سرمایهاي  گرامی سبب گمراهی عدهتل

و مصداق دستکاري بازار از طریـق انتشـار اطلاعـات    کننده  مشمول جرم تبلیغات گمراه

دسـتکاري بـازار کـه    باشـد.   مـی  46موضوع ماده بند سوم مـاده  کننده  نادرست و گمراه

اسـت کـه    عملـی غیرقـانونی  ، شـود  مـی  نامیـده دستکاري قیمت و دستکاري سهام نیـز  

 بـراي کننـده   افزایش یا کاهش قیمت اوراق بهادار از طریق ایجاد ظاهري گمراه منظور به

هـاي   شـیوه  ).302 ، ص.1389 ،بـاقري  و قربـانی ( گیرد می میزان معاملات بازار صورت

را  دسـتکاري  کلیطور به .دستکاري در بازار اوراق بهادار بسیار مختلف و نامحدود است

بر اساس رکن مادي این جرم به دو قسم دسـتکاري مبتنـی بـر اطلاعـات و دسـتکاري      

دستکاري از طریق انتشار اطلاعـات و شـایعات   این نوع  .کنند می تقسیم معامله مبتنی بر

گیـرد. انتشـار اطلاعـات     مـی  بـازار صـورت  کنندگان  شرکت نادرست براي گمراه کردن

بهادار یا کاهش قیمـت آن باشـد. ممکـن اسـت      ت اوراقممکن است براي افزایش قیم

قیمت اوراق در بازار شده و پـس از   متخلف با افشاي اطلاعات نادرست موجب کاهش

نادرسـت موجـب افـزایش     اطلاعـات  عهخرید آنها را به قیمت بالاتر بفروشد یا با اشـا 

شـان بـه    واقعی ارزشقیمت اوراق بهادار متعلق به خود شده و آنها را به قیمتی بالاتر از 

 Enron و شـرکت  World com مـیلادي در ایـالات   2001در سـال   .دیگران منتقل کند

از مصادیق دستکاري مبتنـی   ،مریکا مطرح و رسیدگی شدندآمتحده  شرکتهاي  پرونده

  ).148، ص. 1384 ،فلاح شمسی و تیموري شندي( بر اطلاعات هستند

اطلاعـات نادرسـت یکـی از مصـادیق جـرم       بنابراین دستکاري بازار از طریق انتشار

زیرا  ؛باشد می باشد و رابطه این دو جرم عموم و خصوص مطلق میکننده  تبلیغات گمراه

 11در مـاده  کننـده   کـه ذکـر گردیـد مصـادیق ارائـه شـده از تبلیغـات گمـراه        طور همان
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 شـامل انتشـار اطلاعـات نادرسـت    صـرفاً  کـارگزاري  هاي  دستورالعمل تبلیغات شرکت

دسـتورالعمل فـوق از لحـاظ اعتبـار در درجـه      هرچنـد  باشد و فراتـر از آن اسـت.    نمی

و احصـاي  گـذاري   لـیکن در مقـام مقـررات    ؛باشد نمی ي و مقام جرم انگاريگذار قانون

از کننـده   تواند در مقام تشخیص مصادیق جرم تبلیغات گمـراه  می تخلفات بوده و قاضی

  استفاده نماید.  تفصیل ارائه شده در دستورالعمل فوق

  در بازار سرمایهکننده  مسئولیت مدنی ناشی از تبلیغات گمراه. 3- 4

مسئول جبـران   عنوان بهشخصی را ، آن واسطه بهدلیلی است که ، مقصود از مسئولیت مدنی

). درنهایـت مسـئولیت مـدنی در    34 ، ص.1387 ،کنـیم (مبـین   خسارات وارده معرفی مـی 

هرکس که به بدن یا سلامتی یا احساسـات و  « تعریف کرد:گونه  این توان می معناي عام را

عواطف یا اموال و حقوق مالی دیگري از هر طریقـی اعـم از عـدم اجـراي قـرارداد و یـا       

نقض قواعد عام و هنجارهاي عرفی و یا نقض قانون و یا به مناسـبت انجـام جـرم لطمـه     

، کند و زیاندیده حق دارد از عامـل زیـان   باید خساراتی را که واردآورده جبران، وارد نماید

شـود را   مـی  تعریف اخیر موجباتی که منشأ مسئولیت مدنی .»این خسارت را مطالبه نماید

مســئولیت خــارج از قــرار داد و ، مســئولیت ناشــی از قــرارداد، مســئولیت ناشــی از جــرم

  ).5 ، ص.1394 ،زاده و هاشمی (تقی» نماید می مسئولیت ناشی از قانون معرفی

فارغ از اساس و مبنایی کـه بـراي مسـئولیت    ، دانان در مبحث مسئولیت مدنی حقوق

نامنـد. ایـن    مـی  اساساً سه عنصر را تحت عنوان ارکان مسئولیت مـدنی ، کنند می انتخاب

بار و رابطـه سـببیت فیمـابین     از: وجود ضرر؛ ارتکاب فعل زیان اند عبارتگانه  ارکان سه

 کلـی  اصـل  ،ایـران  موضوعه حقوق دربار و ضرر و زیانی که وارد آمده است.  فعل زیان

 محـض  یـا  و تقصـیر  بـدون  مسـئولیت  و است تقصیر بر مبتنی ،مسئولیت که است این

 کند می محدود را عمل آزادي ضمنی نحو به محض مسئولیت .باشد می اصل بر استثناي

 شـود  وارد زیـانی  آن درنتیجـه  کـه  سـرنزند  آنـان  از فعلی تا کند می ملزم را اشخاص و

  ).34 ، ص.1384 ،بادینی(

 در بازار سـرمایه نیـز بـه نظـر    کننده  در زمینه مسئولیت مدنی ناشی از تبلیغات گمراه

لازم بـه ذکـر    مسئولیت در حقوق ایران ضـروري باشـد.   گانه سهرسد برقراري ارکان  می

گرامی و... متعلـق بـه   ااینستصفحه ، کانال تلگرامی، است اگر رسانه اعم از سایت خبري
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در زمینـه بـازار   کننـده   اقدام به تبلیغات گمـراه ها  کارگزاري جمله ازیک شرکت بورسی 

در صورتی ملـزم   ،اوراق بهادار نماید که منطبق با مصادیق آن در قوانین و مقررات باشد

زیـرا صـرف تبلیغـات     ؛ضـرر برقـرار باشـد    گانه سهبه جبران خسارت هستند که ارکان 

لـیکن مسـئولیت مـدنی و ضـمان      ؛حسب مورد تخلف و جرم استهرچند کننده  گمراه

  باشد. می گانه سهنیازمند اثبات ارکان 

متصور اسـت حـالات گونـاگونی دارد. در    کننده  ضرر از تبلیغات گمراه عنوان بهآنچه که 

گشته و تحت قاعده غـار   یک نگاه کلی شخصی که در اثر این تبلیغات فریب بخورد مغرور

خرد و یـا اگـر صـرف     می بنابراین چنین شخصی یا سهامی را بالاتر از قیمت ؛شود می داخل

نـوع فعالیـت   ، سرمایه، بلکه مسائل دیگر مانند ثبات شرکت قیمت مدنظر مغرور نبوده است

  شود. می باز هم فریب خورده و مغرور محسوب، او بوده است مدنظرو... 

نادیـده   :عبـارت اسـت از   پـژوهش در موضـوع ایـن   کننده  یغات گمراهتقصیر در تبل

الخصـوص دسـتورالعمل تبلیغـات     گرفتن قوانین و مقـررات مربـوط بـه تبلیغـات علـی     

هـاي   شـرکت «: کنـد  مـی  ایـن دسـتورالعمل بیـان    2کارگزاري اسـت. مـاده   هاي  شرکت

رعایـت کلیـه قـوانین و مقـررات     بـر   عـلاوه انـد   خـود موظـف   »تبلیغات«کارگزاري در 

مفاد این دستورالعمل را نیـز رعایـت کننـد.    ، کشور صلاح ذيشده از طرف مراجع  وضع

    .»مسئولیت تبلیغ توسط کارکنان کارگزاري به عهده کارگزار است

 دادخواسـت  ارائـه  بـا  توانـد  می کننده از تبلیغات گمراهدیده  زیان در حقوق ایران نیز

 داوري تئهی در مدنی مسئولیت مستقل دعواي طی یا رسیدگی کیفري ضمن ضرروزیان

کنـد. در   مطالبه را خود بر وارد بازار اوراق بهادار جبران خسارات قانون 36 ماده موضوع

 در ،موارد وقوع جرم یا تخلف نیز اگـر صـاحبان سـهم ادعـاي خسـارت داشـته باشـند       

رسیدگی به تخلفات سازمان بـورس یـا اثبـات جـرم در     هیئت  صورت اثبات تخلف در

داوري سازمان بورس اقامه دعوي نمایند و از هیئت  توانند از طریق می صلاح ذيمراجع 

  باب مسئولیت مدنی مطالبه خسارت نمایند.

دعاوي جبران خسارت مربوط به بازار اوراق بهادار بـر ایـن مبنـا اسـتوار     در آمریکا 

اران را گمـراه نمـوده اسـت و ایـن امـر یـا از طریـق ارائـه         ذگ است که شخصی سرمایه

است و یا از طریق عـدم بیـان اطلاعـات اساسـی     کننده  اطلاعاتی که غیرواقعی یا گمراه
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دعواي جبران خسارت وجود دارد. ه درواقع دو سبب اصلی براي اقام پذیرد. می صورت

 است که مقـرر  1933 بهادار قانون اوراق 11بخش ، اولین مبناي قانونی براي اقامه دعوا

(حقیقی و حقوقی) که مسئول بیـان اطلاعـات در خصـوص عرضـه      اشخاصی، دارد می

بیـان   کـه  درصـورتی ممکن است مسئولیت داشته باشـند  ، عمومی (اوراق بهادار) هستند

 1اتفاق بیافتد. غلط یا عدم بیان واقعیت

که راجـع بـه مسـئولیت    قانون اوراق بهادار است  (b)10بخش ، دومین مبناي قانونی

گذاران بـر   که سرمایه نحوي بهناشی از اطلاعات غلط یا عدم ارائه اطلاعات اساسی است 

 2این اطلاعات دست به تجارتی ثانویه بزنند.ه پای

قانون اوراق بهادار نیز امکان اقامه دعوا براي جبران خسارت ناشـی از   (a)14بخش 

قـانون اوراق بهـادار    (a)9همچنین بخش  آورد. می افشاي غلط اطلاعات نیابتی را فراهم

کرده و امکان بینی  پیشاوراق بهادار را هاي  نیز مسئولیت مدنی ناشی از دستکاري قیمت

دعوا براي جبران خسارت ناشی از آن را فراهم آورده است. همچنین قاعده جبران ه اقام

 Securities Actبا قاعده جبران خسـارت در   Exchange Actخسارت براي شرکت در 

هـر نـوع   ، 21D Exchange Actمتفاوت است ولی نتیجه هر دو یکی است. طبق بخش 

متهم عالمانه به نقض قوانین بازار  که درصورتی ،مسئولیت دارد و مستقلاً متهمی مشترکاً

 3اوراق بهادار دست زده باشد.

انجـام تبلیـغ   قانون تبلیغات تجاري جمهوري ارمنسـتان نیـز بـه مسـئولیت      23ماده 

  کند:  می پردازد و بیان می و غیرمنصفانه و انجام دادن ضد تبلیغکننده  گمراه

آن اشخاص حقیقی و حقوقی که حقوقشان درنتیجه تبلیـغ غیرمنصـفانه پایمـال     )الف

خواسـتار جبـران   ، معین شده به دادگاه مراجعه کرده ترتیب بهحق دارند ، گشته است

                                                                                              

1. Securities Act of 1933 (Securities Act) 
2. Claims under section 11 are often accompanied by claims that the directors should be liable 

as control persons under section 15 of the Securities Act. See Securities Act § 15, 15 U.S.C. 
§ 77o (2006). Claims under section 10(b) can similarly be accompanied by claims that the 
directors should be liable as control persons under the Exchange Act section 20(a). See 
Securities Exchange Act of 1934 (Exchange Act) § 20(a), 15 U.S.C. § 78t(a) (2006). 

3. Under the Securities Act, the company is explicitly subject to strict liability for all 
damages. Securities Act § 11(a)(1), (b), 15 U.S.C. § 77k(a)(1), (b) (2006). The damage rule 
applicable to the company under the Exchange Act is different from that of the Securities 
Act, but the conclusion is the same. Under section 21D of the Exchange Act, any defendant 
is jointly and severally liable if that defendant “knowingly committed a violation of the 
securities laws.” Exchange Act § 21D(f)(2)(A), 15 U.S.C. § 78u-4(f)(2)(A) (2006). 
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 و گسترده آگهی شوند. جانبه همهنفی و  خسارت

کننده  و پخشکننده  تولید، دهنده برعهده سفارش غیرمنصفانهمسئولیت انجام تبلیغ  )ب

و ، آگهی مسئولیت اثبات قانونی بودن سـفارش آگهـی  دهنده  باشد. سفارش می آگهی

توانـد ثابـت    نمی اگر وي، گیرد می مربوط به این سفارش را برعهدههاي  صحت داده

 ،آگهـی بـوده اسـت   کننـده   یا پخـش کننده  قوانین تبلیغاتی تقصیر تولیدکند که نقض 

 گیـرد.  مـی  آگهی مسئولیت قانونی بودن و مناسب بودن آگهی را برعهـده کننده  تولید

 گیـرد  می ل پخش آگهی را برعهده يزمان و وسا، آگهی مسئولیت مکانکننده  پخش

  ).188، ص. 1386رسولی، (

  گیري نتیجه

 گـردد و  مـی  انجـام رسـانی   با هدف آگاهی و اطلاع اصولاً بهادار اوراق بازار در لیغاتتب

بایست منجر به اتخاذ تصمیم صحیح در خرید اوراق بهادار توسط مشتریان و فعالان  می

گیـرد.   مـی  بودن قـرار کننده  بازار شود. لیکن در برخی موارد این تبلیغات در مظان گمراه

 محسـوب کننـده   بازار اوراق بهادار ایـران گمـراه  در خصوص اینکه چه نوع تبلیغاتی در 

و  1384قواعـد و مقرراتـی وجـود دارد. قـانون بـازار اوراق بهـادار مصـوب        ، شـود  می

بـه موضـوع تبلیغـات     19/8/1386کارگزاري مصوب هاي  دستورالعمل تبلیغات شرکت

ون بـازار اوراق  قـان  46مطابق بند سوم ماده  اند. در بازار اوراق بهادار پرداختهکننده  گمراه

کننده از روند معاملات اوراق بهادار  بهادار اقداماتی که نوعاً منجر به ایجاد ظاهري گمراه

، هاي کاذب و یا اغواي اشخاص به انجـام معـاملات اوراق بهـادار شـود     یا ایجاد قیمت

دستورالعمل  11 توان به ماده می بازار 46در تفسیر بند سوم ماده  .شود می جرم محسوب

نبایـد   تبلیغـاتی  کـارگزاري اشـاره کـرد. مطـابق ایـن مـاده آگهـی       هـاي   بلیغات شرکتت

  کننده باشد. گمراه

 و قواعـد  از عـام  قواعد مشمولیتبر  علاوه بهادار اوراق بازار درکننده  گمراه یغاتتبل

کـارگزاري نیـز کـه یکـی از اجـزاي      هـاي   . شـرکت کننـد  می پیروي نیز خاصی مقررات

باشـند در زمینـه تبلیغـات نقشـی      می نهادهاي مالی بازار اوراق بهاداررکن دهنده  تشکیل

  کنند. می ایفا مؤثراساسی و 

در بازار اوراق بهادار کننده  با استنتاج از قوانین و مقررات روشن شد که تبلیغات گمراه
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 توانایی یا قصد که باشد کاري انجام وعده و یا حاوي یا ناقص غیرواقعیحاوي اطلاعات 

لازم به ذکر است  غیرواقعیدر خصوص اطلاعات وجود ندارد.  آن انجام براي تعهدي یا

همچنین آگهی  .شود می محسوب غیرواقعیباشد  نمی آن دسته از اطلاعات که قابل اثبات

که در  مانند موردي ممکن است متضمن بخشی از واقعیت باشد و همه واقعیت بیان نشود

. در مواردي مطرح گرددتضمینات مبهم و بدون پشتوانه ها  آگهی تبلیغاتی کارگزاري

 آن در عدم ذکر خطرات و ریسک تبلیغ مصداق پیداکنندگی  بودن تبلیغ و گمراه غیرواقعی

شود. یکی دیگر از مصادیق ابهام  می کند. در مواردي نیز حدود و ثغور آگهی مبهم ذکر می

تبلیغاتی نباید حاوي وعده انجام یا ترك  آگهیباشد.  می واضح غیرهاي  بینی در تبلیغ پیش

همچنین تعهد به فعل ثالث در آگهی تبلیغاتی  .عملی باشد که با قوانین و مقررات مغایرند

  است. پذیر  تنها در صورت جلب رضایت وي امکان

، در بازار اوراق بهادار حسب مورد موجب مسئولیت انتظامیکننده  تبلیغات گمراه

 در نظر مورد شکایت یبررسگردد.  می مذکورهاي  ا مجموع مسئولیتمدنی و ی، کیفري

 به رسیدگی کمیته به موضوع يو انجام مراحل ادار تخلفات امور پیگیري مدیریت

 مجازات شکایت دادن تشخیص تخلف صورت در و ارجاع بورس سازمان تخلفات

 و بورس سازمان تخلفات به رسیدگیهیئت  دررأي  این. شود می اعمال مقرر انتظامی

 نیز تخلفات به رسیدگیهیئت رأي  در برخی مواردي. است تجدیدنظر قابل بهادار اوراق

  باشد. می مدیره سازمان قطعیهیئت رأي  .است تجدیدنظر قابل سازمان مدیرههیئت  در

 دادخواسـت  ارائـه  بـا  توانـد  می کننده گمراه یغاتاز تبلدیده  زیان یزن یراندر حقوق ا

 تئ ـهی در مـدنی  مسـئولیت  مسـتقل  دعـواي  طی یا رسیدگی کیفري ضمن زیان و ضرر

 مطالبـه  را خود بر وارد بازار اوراق بهادار جبران خسارات قانون 36 ماده موضوع داوري

 باشـند  داشـته  خسـارت  يسهم ادعا صاحبان اگر نیز تخلف یاکند. در موارد وقوع جرم 

 در جـرم  اثبات یا بورس سازمان تخلفات به رسیدگیهیئت  در تخلف اثبات صورت در

 از و نمایند دعوي اقامه بورس سازمان داوريهیئت  طریق از توانند می صلاح ذي مراجع

  .نمایند خسارت مطالبه مدنی مسئولیت باب

 نظـر  بـه  نیـز  یهدر بازار سـرما کننده  هگمرا تبلیغات از ناشی مدنی مسئولیت ینهدر زم

 صـرف  یـرا ز ؛باشـد  ضـروري  ایران حقوق در مسئولیت گانه سه ارکان برقراري رسد می

 و مـدنی  مسـئولیت  لـیکن  است جرم و تخلف مورد حسبهرچند کننده  گمراه تبلیغات
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 یغـات ضـرر از تبل  عنـوان  بـه آنچـه کـه    .باشـد  مـی  گانـه  سـه  ارکان اثبات نیازمند ضمان

 اثـر  در کـه  شخصـی  کلی نگاه یک در. دارد گوناگونی حالات است متصورکننده  گمراه

 چنین بنابراین ؛شود می داخل غار قاعده تحت و گشته مغرور بخورد فریب تبلیغات این

مغـرور نبـوده    مدنظر قیمت صرف اگر یا و خرد می قیمت از بالاتر را سهامی یا شخصی

 بـوده  او مـدنظر ... و فعالیـت  نـوع ، سـرمایه ، شرکت ثبات مانند یگربلکه مسائل د است

  .شود می محسوب مغرور و خورده فریب هم باز، است

 بهـادار  اوراق بازار به مربوط خسارت جبران يدعاو یکاآمرمانند  ها برخی کشوردر 

 از یـا  امر ینا و است نموده گمراه را ارانذگ سرمایه شخصی که است استوار مبنا این بر

 اطلاعـات  بیان عدم طریق از یا و استکننده  گمراه یا غیرواقعی که اطلاعاتی ارائه طریق

 خسـارت  جبـران  دعـواي ه اقام ـ بـراي  اصلی سبب دو درواقع .پذیرد می صورت اساسی

در ، کننـده  در حقوق ایران در صورت اثبات جرم یا تخلف تبلیغـات گمـراه  . دارد وجود

  باشد. می صورت ورود ضرر به اشخاص دعواي جبران خسارت مسموع
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