
تحليل مسئوليت مدني شركت بورس در معاملات اوراق بهادار    
 با تكيه بر فرض عدم قطعيت معامله در رويه هيئت داوري

  
   2حجت مبين /  1انصاريعلي 

  چكيده
با .  نقش مهمي در معاملات اوراق بهادار دارد،شركت بورس به عنوان ركن اجرائي بازار اوراق بهادار

 تكاليف و وظايفي بر عهده شركت بورس قرار داده شده كه نقض ،وجودتوجه به ضوابط و مقررات م
  .تواند تبعاتي از جمله مسئوليت مدني براي اين شركت در بر داشته باشد اين مقررات مي

بار و رابطه سببيت  براي تحقق مسئوليت مدني شركت بورس نيز اجتماع سه ركن ضرر، فعل زيان
اين اركان با عنايت به ماهيت معاملات بازار سرمايه در اين هاي هر يك از  ضروري است كه ويژگي

ترين وظايف شركت بورس اعلان قطعيت  از آنجا كه يكي از مهم. مقاله مورد بررسي قرار گرفته است
باشد، مسئوليت اين شركت، در فرض عدم قطعيت معامله با  و يا عدم قطعيت معاملات اوراق بهادار مي

  .ئت داوري بازار اوراق بهادار، مورد مطالعه قرار گرفته استتكيه بر يكي از آراء هي
شركت بورس اوراق بهادار، مسئوليت مدني، عدم قطعيت معامله، معاملات عمده،  :كليديگان واژه

  معاملات اوراق بهادار 
 K22,G18,G28 :موضوعيبندي طبقه

  
  
  
  
  
  
  
  

                                              
  ) معلم تهرانتربيت( گروه حقوق و علوم سياسي دانشگاه خوارزمي استاديار.  1
  دانشجوي دكتري حقوق خصوصي دانشگاه تهران. 2
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  مقدمه
قانون تأسيس بورس اوراق  به موجب ،1384 ماه تصويب قانون بازار اوراق بهادار در آذرتا قبل از 

  در بازار سرمايه كشور به عنوان نهاد مجري و ناظر،، سازمان كارگزاران بورس،1345بهادار در سال 
 قانون از جمله و لغو قوانين مغاير ،1384 در سال  با تصويب قانون بازار اوراق بهادار.كرد  ميفعاليت

بخش و  در ساختار و تشكيلات بازار سرمايه ايجاد شد نبنياديتحولي  ،1345 مصوب تأسيس بورس
بورس اوراق بهادار و بورس (ها  بورس و بخش اجرايي به سازمان بورس و اوراق بهادارنظارتي بازار به 

  .هاي سهامي عام محول گرديددر قالب شركت) كالا
ادار، بازاري متشكل و خودانتظام بورس اوراق به«،  قانون بازار اوراق بهادار 1 ماده 3به موجب بند 

         گران طبق مقررات اين قانون، مورد  است كه اوراق بهادار در آن توسط كارگزاران و يا معامله
 بورس اوراق بهادار، كه از اين پس در اين مقاله به اختصار بورس يا شركت .»گيرد دادوستد قرار مي
  .شود ام تأسيس و اداره ميشود، در قالب شركت سهامي ع بورس ناميده مي

به تصويب مجمع عمومي  20/7/1385 تاريخ شركت بورس اوراق بهادار تهران دراساسنامه 
 و در نتيجه شركت  رسيد بورس و اوراق بهادار به تصويب سازمان30/7/1385شركت و در تاريخ 

 سرمايه آغاز  در بازارتظامخودانمهمترين نهاد بورس اوراق بهادار تهران رسماً فعاليت خود را به عنوان 
  . كرد
اي و اخلاقي  ، برخورداري اين نهادها، از استانداردهاي حرفهخودانتظامهمترين ويژگي نهادهاي م
اي  هاي حرفه  مجازند براي حسن انجام وظايف و تنظيم فعاليتخودانتظامبه بيان ديگر، نهادهاي . است

قانون بازار  1 ماده 5بند (لازم را وضع و اجرا نماينداي و انضباطي  خود، ضوابط و استانداردهاي حرفه
 يعني سازمان بورس و ، برخي از وظايف نظارتي مقام ناظرشود  اين ويژگي باعث مي.)اوراق بهادار
  . به اين نهادها تفويض شوداوراق بهادار،

 اجراي بنابراين تشكيل، سازماندهي و اداره بورس اوراق بهادار، پذيرش اوراق بهادار، وضع و
 ،هاي اعضاء و نظارت برفعاليت آنها طي براي اعضاء، تعيين وظايف و مسئوليتاي و انضبا ضوابط حرفه

آوري، پردازش و انتشار   تهيه، جمع،نظارت بر حسن انجام معاملات اوراق بهادار پذيرفته شده
اين يف مربوط به  و نظارت بر فعاليت ناشران اوراق بهادار پذيرفته شده از مهمترين وظا،اطلاعات
توان در دو مرحله قبل و بعد از انجام   نحوه انجام اين تكاليف توسط بورس را مي.1 استشركت

  .معاملات مورد بررسي قرار داد

                                              
1. www.iranbourse.com 
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باشد كه  هاي اجرايي نيز مي وظايف مختلفي كه بر عهده شركت بورس قرار دارد، داراي ضمانت
اصولاً در برابر هر . ها اعمال خواهد شد ين ضمانتدر صورت تخلف اين نهاد از وظايف قانوني خود ا

تخلفي ممكن است، ضمانت اجراي كيفري، انتظامي و يا مدني وجود داشته باشد و برخي از تخلفات 
  .ممكن است، به صورت همزمان با دو يا حتي هر سه نوع ضمانت اجرايي، رو به رو شوند

ليت مدني شركت بورس در انجام معاملات  مسئوقرار خواهد گرفت،آنچه در اين مقاله مد نظر 
 كه با توجه به وظايف استتر اين مقاله به دنبال پاسخ اين پرسش  به عبارت ساده. اوراق بهادار است

شركت بورس، با اجتماع چه شرايطي اين شركت در قبال طرفين معامله و يا حتي كارگزاران آنان 
  باشد؟  رات وارده ميداراي مسئوليت مدني بوده و ملزم به جبران خسا

 را بررسي وظايف شركت بورس در معاملات اوراق بهاداربراي پاسخ به اين پرسش ابتدا بايستي 
عدم قطعيت ترين موارد ورود زيان در معاملات سهام در بورس،  با عنايت به اينكه يكي از مهم. نمائيم

معاملات نيز بر اساس ضوابط حاكم باشد، لازم است موارد عدم قطعيت اين   ميمعاملات اوراق بهادار
 .بر معاملات بازار بررسي گردد كه اين موضوع در مبحث دوم اين مقاله مورد مطالعه قرار گرفته است

پس از بررسي وظايف شركت بورس و همچنين موارد عدم قطعيت معاملات در بازار اوراق بهادار، 
گيرد و مسئوليت اين شركت  العه قرار ميمسئوليت مدني شركت بورس در عدم قطعيت معامله مورد مط

  .بر اساس قواعد حاكم بر مسئوليت مدني تحليل خواهد شد
در چهارمين مبحث اين مقاله نيز يكي از آراء هيئت داوري بازار اوراق بهادار كه مرتبط با موضوع 

  .باشد، مطرح شده و مختصراً مورد ارزيابي قرار گرفته است مسئوليت شركت بورس مي
  وظايف شركت بورس در معاملات اوراق بهادار: ث نخستمبح

به موجب بند . منظور از معاملات، خريد يا فروش اوراق بهاداري است كه در بورس پذيرفته شده است
هر نوع ورقه يا مستندي است كه متضمن حقوق مالي «دار اوراق بهادار،  اوراق بها قانون بازار1 ماده 24

مهمترين اوراق بهاداري كه در بورس اوراق » .عين و يا منفعت آن باشد  مالك و انتقال براي نقل  قابل 
ها  ها، شركت بانك دولت،(ها و اوراق مشاركت  گيرد، سهام شركت بهادار تهران مورد معامله قرار مي

پذيرد، بنا بر نوع اوراق   معاملاتي را كه در بورس اوراق بهادار صورت مي،بر اين اساس. است...) و 
معاملات . توان به دو دسته معاملات اوراق مشاركت و معاملات سهام تقسيم كرد هادار مورد معامله ميب

تقسيم  به معاملات خرد و معاملات عمده سهام نيز به تناسب حجم سهام مورد مبادله در هر معامله،
  .گردد مي
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ها،  رداريمعاملات اوراق مشاركت، معاملاتي است كه در آن، اوراق مشاركت دولت، شه
  .گيرد مورد داد و ستد قرار مي... ها، مؤسسات مالي و اعتباري و  بانك

 آن در معامله قابل سهام هاست كه تعداد اي از معاملات مربوط به سهام شركت معاملات خرد، دسته
 اساس بر سهام معاملات كه است اي سرمايه سرمايه، از منظور. باشد شركت سرمايه درصد يك كمتر از

  .است انجام حال در آن
معاملاتي است كه تعداد سهام مورد معامله از درصد معيني از  كه است معاملاتي عمده نيز معاملات

كل سهام آن شركت، يا حجم معاملات آن طي دورة معين، و يا حجم معاملات كل بازار طي مدت 
تهران مصوب  بهادار راقاو بورس  شركت معاملات در نامة  آيين1 ماده 38بند . (معين، بيشتر باشد

  :شود عمده نوع اول و دوم تقسيم مي معاملات عمده به معاملات). شوراي عالي بورس
 5 يا مساوي و بزرگتر آن در معامله قابل سهام تعداد كه است معاملاتي: عمده نوع اول معاملات

  )دوم و اول عمده نوع معاملات اجرايي  دستورالعمل1ماده . (باشد شركت سرمايه درصد
 يا مساوي و بزرگتر آن در معامله قابل سهام تعداد كه است معاملاتي :دوم نوع عمده معاملات

  ) همان دستورالعمل21ماده . (است شركت سرمايه درصد 5 از كوچكتر و درصد يك
بخش مهمي از وظايف و تكاليفي كه به موجب قانون و نيز اساسنامه شركت بورس بر عهده اين 

 شده است، ناظر به وظايف اين شركت در معاملاتي است كه در بازار اوراق بهادار شركت قرار داده
توان در دو مبحث جداگانه  به طور كلي نقش شركت بورس در تحقق معاملات را مي. پذيرد انجام مي

   .شود  تبيين ميدر ادامهمورد بررسي قرار داد كه 
   تهيه مقدمات انجام معاملات در بورس-1

 بـورس   هتـشكيل، سـازماندهي و ادار     رين موضوعات فعاليت شركت بورس اوراق بهـادار،         يكي از مهمت  
اوراق بهادار به منظور انجام معاملات اوراق بهـادار پذيرفتـه شـده در بـورس توسـط اشـخاص ايرانـي و         

اقـدامات زيـر    در اين راسـتا     ) شركته  اساسنام 3 ماده   1بند  . ( مي باشد  غيرايراني مطابق قانون و مقررات    
  :پذيرد ميبورس انجام شركت توسط 

  كنترل ساعات شروع و پايان كار معاملات تعيين و -1-1
 يبه استثنانامه معاملات، ساعت و روزهاي انجام معاملة انواع اوراق بهادار در بورس،  آيين2 مادةطبق 
 و تغييرات ساعت. شود  مديره شركت بورس تعيين و اعلام مي توسط هيئت  رسمي تعطيليروزها

 . به اطلاع عموم برسداجرا بايد روز قبل از 15روزهاي انجام معامله حداقل 

در صورت تغيير اضطراري ساعات شروع، خاتمه و يا طول مدت جلسه معاملاتي در اثر اشكالات 
با هماهنگي مديرعامل بورس شرايط زماني جديد  فني، بورس بايد درخصوص تغيير شرايط زماني بازار
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در صورت هرگونه تغيير  همچنين .ن و نسبت به اعلام شرايط جديد به بازار اقدام نمايدبازار را تعيي
زماني ضروري ديگر به تشخيص مديرعامل بورس در يك نشست معاملاتي اين تغييرات قبل از اعمال 

هاي اجرايي سازمان  چارچوب انتقال عمليات و فعاليت 1 ماده 2بند (گردد  اعلام مي،توسط بورس
مصوب  )شركت سهامي عام(ران بورس اوراق بهادار تهران به بورس اوراق بهادار تهران كارگزا

  .)مديره سازمان كارگزاران  هيئت29/11/85
روزهاي  جزبه  معاملات اوراق بهادار در بورس تهران از شنبه تا چهارشنبه هر هفتهدر حال حاضر 

، 1389ميرزايي منفرد، (شود  ي انجام مي يك نشست معاملات و در12:30تا  9تعطيل عمومي، از ساعت 
  .)44ص
   تعيين واحد پايه معاملات و محدوديت حجمي سفارشات-1-2

 هر بهادار در اوراق ميزان حداقل(امه معاملات، واحد پايه معاملاتن آيين1 ماده 12به موجب بند 
 .شود يز گفته ميمتعارف ن معاملاتي پايه به آن واحدشود و  مي توسط شركت بورس تعيين) معامله

 در سفارش هر طي معاملاتي نماد هر در كه است بهاداري اوراق تعداد محدوديت حجمي، حداكثر
 20بند  (است  متعارف معاملاتي پاية واحد از صحيحي مضرب رقم اين. شود مي وارد معاملات سامانة
ه معاملات و محدوديت حجمي  تعيين واحد پاي،نامه معاملات ينبر اساس آي. ) آيين نامه معاملات1ماده 

  .سفارشات بر عهده شركت بورس قرار دارد
اعطاي اين اختيار به شركت بورس يكي از ابزارهاي كنترلي و نظارتي است كه در اختيار اين 
شركت قرار داده شده است تا بتواند از اين طريق، معاملات بازار اوراق بهادار را كنترل و ساماندهي 

  .نمايد
  حجم مبنا  و محدوديت نوسان روزانه قيمت تعيين -1-3

و ميزان حجم مبنا با تصويب هيئت مديره بورس و با هماهنگي قبلي سازمان  حد نوسان روزانه قيمت
هاي اجرايي سازمان كارگزاران  انتقال عمليات و فعاليت چارچوب 1 ماده 2بند ( گردد تعيين مي

   .)بورس اوراق بهادار تهران به بورس اوراق بهادار
ترين تا بالاترين قيمتي است كه در آن دامنه، طي يك يا چند  نوسان قيمت، پايين منظور از دامنة 

 .) آيين نامه معاملات1 ماده 18بند (تواند نوسان داشته باشد   يمت مي معاملاتي بورس، ق جلسة رسمي
 كل تا گيرد قرار  و ستدداد مورد بايد روز هر كه است نوع يك از بهادار اوراق مبنا نيز تعداد حجم
  .) آيين نامه معاملات1 ماده 16بند (محاسبه شود بعد روز قيمت تعيين در روز، آنقيمت  تغيير درصد
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هاي اجرايي سازمان كارگزاران انتقال عمليات و فعاليتلازم به ذكر است كه به موجب چارچوب 
نوسان قيمت و حجم مبنا در موارد زير هاي محدوديت بورس اوراق بهادار تهران به بورس اوراق بهادار

  :گردد اعمال نمي
العـاده يـا جلـسه هيئـت مـديره در            و فـوق   بازگشايي نماد پس از برگزاري مجامع خـرد        .1

گـذاران   تـصميمات مجمـع يـا هيئـت مـديره بـر قيمـت يـا تـصميم سـرمايه                    صورتي كه 
يـري در  گ متـصمي ، تصويب سود سـهام ، تأثيرگذار باشد از قبيل تصويب صورتهاي مالي    
  .خصوص افزايش يا كاهش سرمايه يا تحقق آن

  .بازگشايي نماد پس از انتشار اطلاعات با اهميت .2
  .بازگشايي نماد حق تقدم و حق تقدم استفاده نشده در روز اول معامله .3
  .معاملات نماد در روز عرضه اوليه .4

  .اشدبهاي مصوب مجاز ميها و دستورالعملنامه ساير مواردي كه براساس آئين  .5
  هاي بورس تهيه فهرست نرخ پذيرش، تعليق و لغو پذيرش اوراق بهادار و -1-4

منظـور از   . براي اينكه اوراق بهادار قابليت معامله در بورس را داشته باشند، بايد در بورس پذيرش شوند               
يـن  ان معاملـه ا   پذيرش، تطبيق وضعيت اوراق بهادار و ناشر آن با شرايط قانوني جهت فراهم شـدن امك ـ               

 پـذيرش در بـورس توسـط     .) ماده يك دستورالعمل پـذيرش اوراق بهـادار        1بند   (اوراق در بورس است   
هاي بـورس منتـشر    شوند در فهرست نرخ اوراق بهاداري كه پذيرش مي . گيرد  هيئت پذيرش صورت مي   

 معاملـه،  قابـل  بهـادار  اوراق نمـودن  مـشخص  منظـور  بـه  كه است، رسمي اين فهرست، سندي  . شوند  مي
 و تنظـيم  بـورس  توسـط  دوم، و اول بازارهاي تفكيك به آنها قيمت و بهادار اوراق شده انجام عاملاتم
  .رسد مي عموم اطلاع به

بـورس  هـاي   توقف موقت معاملات اوراق بهادار درج شده در فهرست نـرخ     به معني   تعليق پذيرش،   
ايفاي تعهدات ناشر، مطابق بـا  در صورت عدم « دستورالعمل پذيرش اوراق بهادار،      38مطابق ماده   . است
توانـد بـا رعايـت حقـوق سـهامداران، پـذيرش اوراق بهـادار                  اين دستورالعمل، بورس مي    36 و   35مواد  

شـده بـراي     تعليق اوراق بهـادار پذيرفتـه     .  ماه به حال تعليق درآورد     3شده را حداكثر براي مدت        پذيرفته  
در هر صورت مدت تعليق موضوع ايـن        . اهد بود  ماه منوط به موافقت هيئت پذيرش خو       3مدتي بيش از    
  ». ماه خواهد بود6ماده حداكثر 

هايي كه اوراق بهادار آنها در بورس پذيرفته شـده اسـت               اين دستورالعمل نيز شركت    36 و   35مواد  
نمايد كه از اصول راهبري شركتي مصوب هيئت مديره سازمان تبعيـت نمـوده و از تطبيـق               را مكلف مي  
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. بـا اسـتانداردها، اهـداف شـركت و قـوانين و مقـررات مربـوط اطمينـان حاصـل كنـد                     عمليات شركت   
 نيز موظفند مقررات مربوطه از جملـه الزامـات ايـن            وراق بهادار پذيرفته شده در بورس     همچنين ناشران ا  

  .دستورالعمل و ضوابط افشاي اطلاعات ناشران مصوب سازمان را رعايت نمايند
 ايــن 36 و 35ر صــورت عــدم ايفــاي وظــايف ناشــر مطــابق مــواد  توانــد د ســازمان بــورس نيــز مــي

شده را براي مـدت معينـي كـه خـود تـشخيص               دستورالعمل، دستور تعليق پذيرش اوراق بهادار پذيرفته        
  . دهد، صادر نمايد مي

لغـو  . بـورس اسـت   هاي     حذف قطعي اوراق بهادار پذيرفته شده از فهرست نرخ         لغو پذيرش به معني   
در صـورت دوم،    . گيرد يا با درخواست ناشـر       ماً توسط خود شركت بورس صورت مي      پذيرش يا مستقي  

ناشر بايد درخواست خود مبني بر لغو پذيرش اوراق بهادار را كه بـه تأييـد مجمـع عمـومي سـهامداران                      
   . جلسه امضا شده مجمع مذكور به سازمان و بورس ارسال نمايد رسيده، به همراه صورت 

  اشخاص به اطلاعات نهفرآهم آوردن شرايط لازم براي دسترسي عادلا معاملات و  انتشار اطلاعات-1-5
 آغازين و پاياني،  نامه معاملات، بورس موظف است اطلاعات لازم از جمله قيمت آيين25مادة طبق 

 و  شاخص و ميزان سهم شناور آزاد را براي تحليل بازار و انجام معاملات عادلانه و مبتني بر عرضه
  .  به نحو مقتضي در اختيار بازار قرار دهدتقاضا

آن بخش از ت توسط بورس اوراق بهادار تهران،  دستورالعمل انتشار اطلاعات معاملا2مادة 
اطلاعات منتشره توسط بورس . اطلاعات معاملاتي را كه بايد توسط بورس منتشر شود بيان كرده است

قم خواهد شد و بورس در قبال صحت و سداري  در حكم سند رسمي است و در سوابق بورس نگاه
 دستورالعمل انتشار 5 قانون بازار اوراق بهادار و ماده 31ماده  (باشد اطلاعات منتشره مسئول مي

  .)معاملات
  :هاي مقرر زير منتشر شود همان دستورالعمل، اطلاعات بايد در زمان4طبق مادة 

  ه، حداكثر تا پايان وقت همان روز؛اطلاعات روزان .1
  رين روز معاملاتي هفته؛عات هفتگي، حداكثر تا پايان آخاطلا .2
 .اطلاعات ماهانه، حداكثر تا پايان آخرين روز معاملاتي ماه .3

 بـازار نيـز توسـط        تـر و در حـين       انتشار اطلاعات موضوع اين دستورالعمل در فواصل زمـاني كوتـاه          
  .باشدپذير مي شركت بورس امكان
ظور اطمينان از دسترسي هم زمان، منصفانه و عادلانه عموم به  دستورالعمل، به من6به موجب مادة 

هاي مقرر در اين دستورالعمل، در  اطلاعات معاملات، بورس موظف است اين اطلاعات را در مهلت
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بورس مكلف است سابقه اطلاعات معاملات منتشره را پس از . سايت اينترنتي رسمي خود منتشر نمايد
 همان 7مادة (رار دهد رسمي خود همواره در دسترس عموم قتاريخ انتشار، ازطريق سايت 

  .)دستورالعمل
تواند انتشار اطلاعات معاملات را طبق  دستورالعمل مذكور، بورس مي8در نهايت برابر مادة 

هاي مندرج در اين قراردادهاي معين به شخص يا اشخاص ديگري واگذار كند، ليكن مسئوليت
  .ركت بورس استدستورالعمل كماكان بر عهده ش

   نظارت بر حسن انجام معاملات-2
 نظارت بر حسن انجام معاملات ،يكي ديگر از مهمترين موضوعات فعاليت شركت بورس اوراق بهادار 

تر   چنانكه پيش.) اساسنامه شركت3 ماده 8بند ( است اوراق بهادار پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار
 ريد يا فروش اوراق بهاداري است كه در بورس پذيرفته شده استمنظور از معاملات، خهم بيان شد، 

  .ها و يا اوراق مشاركت باشد تواند سهام شركت كه اين اوراق مي
  :نمايد شركت بورس اين نظارت را به طرق زير اعمال مي

   توقيف و بازگشايي نماد معاملاتي -2-1
 هيئت مصوب بهادار اوراق عاملاتيم نماد توقف اجرايي  دستورالعمل1ماده » هـ«به موجب بند 

  استفاده از اطلاعات  كه معاملات اوراق بهادار مظنون به   در صورتي16/07/84 مورخ سازمان مديرة
اري قيمت توسط برخي از افراد باشد، نماد معاملاتي آن اوراق توسط بورس متوقف كنهاني يا دست

  .گردد مي
 درخواست از پس) سهام مالك(سهام  ندهفروش صورتي كه همچنين در معاملات عمده در

 ياد سهام تواند مي بورس گرديد، منصرف سهام واگذاري از دليلي هر به) فروشنده(عامل  كارگزار
 معامله غيرقابل بصورت معاملات سامانه در كامل، رسيدگي تا موضوع بررسي جهت را شده

  .) دستورالعمل معاملات عمده16ماده (درآورد
  عدم موافقت با انجام معاملات عمده موافقت يا -2-2

اي كه فروشنده براي انجام  دارد، كليه معاملات عمدهآيين نامه معاملات اعلام مي) 1 ( مكرر11ماده  
  . شود معامله با شرايط اعلام آمادگي نمايد، صرفاً با موافقت مديرعامل بورس انجام مي

دوم جهت انجام معاملات  و اول عمده نوع معاملات اجرايي دستورالعمل در اين رابطه مطابق با
 انضمام به سهام فروش بر مبني خود كتبي درخواست) فروشنده( عامل عمده نوع اول؛ كارگزار

 اعلام نظارت بر بازار معاونت به دبيرخانه شركت بورس طريق از را فروش وكالتنامه و دستور تصوير
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 كامل بودن، اعلام اقساطي صورت در يا و نقد( فروش شرايط واگذاري، قابل سهام تعداد. نمايدمي

 درخواست اين صراحت در به بايد كه مواردي است جمله از عرضه تاريخ و پايه قيمت ،)آن شرايط

 صورت به تفصيل به اين تقاضا در بايد دارد مد نظر فروشنده كه شرايطي گونه هر و باشد شده ذكر

  .ندارد وجود شرايط تغيير يا امكان افزودن آن از پس. دگير قرار بازار اختيار در تا شده قيد پيوست
 بر بازار، اطلاعيه نظارت  مديريت،)دبيرخانه در شده ثبت(كارگزار فروشنده  درخواست براساس

 كليه اطلاع به طريق سامانه از را درخواست اين همچنين .نمايدمي منتشر و تهيه را عمده عرضه

  4ماده (شودمي مانجا اينترنتي سازمان سايت طريق از نيز ميعمو اعلام .رساند خواهد كارگزاران
  )نامه معاملات بورس تهرانآيين

 دبيرخانه در عامل كارگزار درخواست ثبت تاريخ  از3بايد توجه داشت كه به موجب ماده 

 صورتي در. باشد فرصت معاملاتي روز 4 بايد حداقل تاريخ عرضه، تا) ثبت روز احتساب با(شركت 
 ثبت تاريخ از شركت بود، سرمايه از درصد 50 مساوي يا و بزرگتر واگذاري قابل سهام كه

 فرصت معاملاتي روز 7 بايد عرضه، حداقل تاريخ تا )ثبت روز احتساب با( دبيرخانه در درخواست

 مغاير با نبايد آن در مندرج عرضه تاريخ نمود، جرايد آگهي در را خود عرضه فروشنده اگر. باشد

  .)3ماده (باشد  فوقشرايط
 ساعت تا فروشنده بايد درخواست خود را حداكثر در مورد معاملات عمده نوع دوم نيز كارگزار

 از پس). 22ماده(باشد رسيده ثبت به دبيرخانه بورس در عرضه تاريخ از قبل روز معاملاتي 11

 از عرضه، تاريخ از قبل معاملاتي روز بازار در بر نظارت مديريت كارگزار، درخواست دريافت

 طريق از نيز عمومي اعلام .رساند خواهد كليه كارگزاران اطلاع به را درخواست اين سامانه طريق

  .شود مي انجام بورس اينترنتي سايت
موافقت  ،)6ماده (شد خواهد انجام اصلي نماد از جدا مجازي نمادي در عمده معاملاتچون 

  ).23ماده(است ضروري عمده معامله نوع اين در مجازي نماد در معامله براي مدير عامل بورس
 بخواهد فروشنده كارگزار صورتيكه در از طرف ديگر در هنگام ورود سفارش معاملات عمده،

 را قيمت اين تدريج به و نمايد سامانه پايه وارد قيمت از بالاتر قيمتي به را خود فروش سفارش

. مي نمايد اعلام بازار بر نظارت مديريت به زينماد مجا بازگشايي از قبل را امر اين دهد، كاهش
  ).31ماده ( ضروري است روش اين با مدير عامل بورس موافقت
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  خريد در معاملات عمده پيشنهاد بالاترين  جلوگيري از حذف يا كاهش-2-3
 پيشنهاد بالاترين كه كارگزاري «عمده  در اين رابطه بيان مي دارد، دستورالعمل معاملات 11ماده 

 يا سفارش اين حذف به مجاز در صورتي تنها نمايد، مي سامانه وارد مجازي نماد در را خريد

 كارگزار .شود سامانه وارد ديگر كارگزاري بالاتري توسط خريد پيشنهاد كه است آن قيمت كاهش

  .»دازدبپر خود با رقابت به بيشتر يا خريدار مشتري دو دليل داشتن به خود خريد پيشنهاد با تواندنمي
 در كارگزار يك صورتيكه در «قرر مي دارد، نيز همين مضمون را بيان مي كند و در م12 ماده 

 ساير اگر نمود، وارد سامانه در نماد مجازي در را خريد پيشنهاد بالاترين كارگزاران، ساير با رقابت

 نمايند، حذف را خود سفارش دارد قرار تر قيمتي پايين در آنها خريد سفارش كه رقيب كارگزاران

  .»دهد كاهش را خود قيمت پيشنهادي امر اين از پس ندارد حق كارگزار آن
   الزام به ادامه رقابت در معاملات عمده-2-4

 هيچ معاملات ساعات پاياني دقيقه 5 تا كه صورتي در« دستورالعمل معاملات 15به موجب ماده 

 در فروشي سفارش كارگزار فروشنده نيز نزما اين تا و موجود نباشد، سامانه در خريدي سفارش

 دقيقه 5 در فروشنده معاملات، كارگزار سامانه در سابقه حفظ منظور به باشد، فقط نداشته سامانه

 اين امكان خريد است بديهي .»مي نمايد سامانه وارد پايه قيمت به را خود اين سفارش ،پاياني

 5 از پس خريد پيشنهاد بالاترين صورتيكه گر، دربه عبارت دي. ندارد وجود كارگزاران براي سفارش
 شفافيت عدم و مشكلات بروز از جلوگيري جهت شود به سامانه وارد معاملات ساعات پاياني دقيقه

 زمان از اگر حتي .ندارد را سهام فروش حق فروشنده كارگزار نبوده و انجام قابل عمده لازم، معامله

  ).عمده معاملات دستورالعمل 17ماده( باشد گذشته دقيقه 3 در سامانه خريد پيشنهاد بالاترين
 پيشنهاد بالاترين كه كارگزاري «ملات عمده اين گونه ادامه مي دهد، دستورالعمل معا18ماده 

 شده ياد روز در عمده معامله انجام از عملاً نمايد، مي سامانه وارد پاياني دقيقه 5 از پس را خريد
 مبني بازار بر نظارت مديريت پيغام ارسال از پس بعد، معاملاتي روز در بنابراين. است كرده جلوگيري

 و نمايد سامانه وارد قيمت همان با را خريد پيشنهاد است موظف مجدداً عمده، معامله رقابت ادامه بر
 فروشنده و خريدار كارگزار نام. ندارد را بعد روز در معامله انجام از انصراف حق نيز فروشنده كارگزار
 اعلام رسيدگي جهت مدير عامل بورس به بازار بر نظارت مديريت توسط كتباً مورد اين در متخلف
   .»شد خواهد

 فروش در معاملات عمده الزام به -2-5

 يا و بزرگتر خريد پيشنهاد قيمت بالاترين كه صورتي فروشنده، در در معاملات عمده، كارگزار

. است سهام عرضه ملزم به روز همان معاملات ساعات انپاي تا باشد، شده پايه اعلام قيمت مساوي



  ...قطعيت بورس در معاملات اوراق بهادار با تكيه بر فرض عدم تحليل مسئوليت مدني شركت
  

101 

مدير  كتباً به بازار بر نظارت مديريت توسط مراتب و شده محسوب تخلف امري چنين رعايت عدم
  .) دستورالعمل معاملات عمده14ماده ( شد خواهد اعلام رسيدگي عامل بورس جهت

   اعلان قطعيت يا بطلان معاملات-2-6
  در مواقعي كه.باشد  بورس، اعلان قطعيت يا عدم قطعيت معاملات بازار مياز ديگر وظايف شركت

قطعي بورس يا نمايندة وي  مديرعاملقطعيت معامله مورد ترديد باشد، رأي اعلام خريد كارگزاران يا 
  ). آيين نامه معاملات17مادة ( باشد الاتباع مي و لازم

توان آنها را شرط قطعيت معاملات ه مي در بورس شرايطي وجود دارد كبراي تسويه معاملات
  . اعلام قطعيت معاملات مي پردازيمدر ذيل به بررسي اين شرايط و نقش بورس در. دانست

العمل   دستور16ماده (  روز تسويه براي معاملات سهام، سه روز پس از انجام معامله خواهد بود
ر مورد معاملات خرد سهام مقرر معاملات دنامه  آيين11مادة ). گذاري، تسويه و پاياپاي ثبت، سپرده

 فروش سهام و اصل سهام ةنام شده در بورس همراه با وكالت  وجوه مربوط به سهام معامله«دارد؛ مي
 و از تاريخ معامله بين كارگزاران خريدار و فروشنده رد) سه جلسة معاملاتي(ساعت  72بايد حداكثر تا 

 72شده را ظرف   ت تشريفات مربوط به انتقال سهام معاملهكارگزار فروشنده، موظف اس. بدل گردد
  .از تاريخ معامله انجام داده و سهام را تحويل خريدار نمايد) سه جلسة معاملاتي( ساعت

شده، وجود داشته   هاي تعيين كه علل يا توافقي ديگر در مورد تحويل بعد از مهلت در صورتي
.  برسدبورس مديرعاملبه اطلاع رسمي معاملاتي مربوط كتباً حداكثر تا پايان نشست باشد، مراتب بايد 

  .»رود  شده، قطعي به شمار مي  انجامةدر هر صورت، معامل
 از نظر ،به موجب اين ماده حتي اگر طرفين مدتي بيش از سه روز را براي تسويه معامله توافق كنند

و در نتيجه، حقوق مالي و غير مالي . ندبورس بعد از سه روز از انجام معامله، معامله قطعيت پيدا مي ك
سهام معامله شده، از قبيل سود سهام، حق تقدم ناشي از افزايش سرمايه، سهام جايزه و حق رأي با 

  ...). دستورالعمل تسويه و21ماده (قطعيت معامله به خريدار تعلق خواهد داشت
  موارد عدم قطعيت معاملات اوراق بهادار: مبحث دوم
 شركت بورس، اعلام قطعيت معامله يا عدم قطعيت آن است كه نتايج و آثار مهمي را از وظايف مهم

اي  اي موارد به دلايل مختلف ممكن است معامله چنانكه بيان شد در پاره. در بازار سرمايه به دنبال دارد
عيت نامه معاملات بازار سرمايه، تشخيص قطعيت يا عدم قطورس قطعيت نيابد كه به موجب آييندر ب

  .معاملات بر عهده شركت بورس قرار دارد
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تواند آثار مهمي را بر ارزش سهام مورد معامله و يا حتي سهام  قطعيت يا عدم قطعيت معامله مي
با توجه به . هاي قابل توجهي را بر آنان وارد آورد هاي خريدار و فروشنده داشته باشد و زيان شركت

 لذا ضروري است موارد عدم است،ليت مدني شركت بورس به دنبال بررسي مسئوكه اين مقاله اين 
  . گرددقطعيت معامله بررسي 

 هايفعاليت و عمليات انتقال با توجه مصوبه هيئت مديره سازمان بورس در رابطه با چارچوب
 مديره هيئت مصوب ،تهران بهادار اوراق بورس به تهران بهادار اوراق بورس كارگزاران سازمان اجرايي
 در  آنهاابطاليا جلوگيري از قطعيت معاملات توان گفت كه  كارگزاران، به طور خلاصه مي سازمان

  : پذيردمواردي از قبيل زير صورت مي
 طي يك جلسه ،سهام فروخته شده توسط يك كد معاملاتي در نماد عادي سهمدر صورتي كه  .1

لي كه در نماد عادي سهم به عبارت بهتر، معاملات عمده نوع او . باشد درصد5معاملاتي بيش از 
 خواهد انجام اصلي نماد از جدا مجازي نمادي در عمده زيرا معاملات. مورد معامله قرار گيرند

 ).عمده  دستورالعمل معاملات6ماده ( شد

  . معاملاتي كه خريدار و فروشنده يكسان باشند .2
  .معاملاتي كه در خارج از دامنه نوسان قيمت مجاز روز صورت پذيرد .3
  .شده در قرارداد بازارگرداني  بيش از مقدار مجاز روزانه تعيين، با بازارگردانمعامله .4
در (در صورت خريد بيش از سهميه هركارگزاري  كل خريدهاي كارگزاري از نماد عرضه اوليه، .5

  .)موارد خاص با تشخيص مديرعامل بورس فقط خريدهاي بيش از سهميه ابطال خواهد شد
گردد، معاملاتي  مبنا و حد نوسان قيمت براي يك نماد اعمال نميدر جلسات معاملاتي كه حجم  .6

شود به تشخيص  كه با نوسانات غيرعادي قيمت همراه است يا در حجم غيرعادي معامله مي
تواند در مواردي كه   ميبورس ةمدير  هيئت«نامه معاملات  آيين6مادة طبق  .عامل بورس مدير

از انجام ،  مشاهده كنددر هر جلسهاوراق بهادار  معاملاتي يا قيمت پيشنهادينوسان غيرعادي در 
 هيئت مديرة بورس مي تواند اين اختيارات را به مديرعامل تفويض نمايد. »معامله جلوگيري نمايد

  ).تبصره همان ماده(

نسبت به تصميم جلوگيري از انجام معامله معترض خريدار يا فروشنده در صورتي كه كارگزار  .7
 تسليم  بورس براي رسيدگي و تعيين تكليف، به سازمانبا ذكر دلايل،عتراض خود را باشد، بايد ا

  .) آيين نامه معاملات7ماده ( آيد ساعت، به عمل مي48رسيدگي به اين اعتراض ظرف . نمايد
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دهد از قبيل فروش بيش از دارايي سهامدار  معاملاتي كه در اثر خطاي سامانه معاملاتي رخ مي .8
 .يرسامانه معاملاتي ياشركت سپرده گذاري حسب موردپس از اعلام مد

 وارد معاملات ساعات پاياني دقيقه 5 از پس خريد پيشنهاد در معاملات عمده، اگر بالاترين .9

 انجام قابل عمده معامله لازم، شفافيت عدم و مشكلات بروز از جلوگيري جهت شود به سامانه

 خريد پيشنهاد بالاترين زمان از اگر حتي .ردندا را سهام فروش حق فروشنده كارگزار نبوده و

 17ماده( داشت خواهد را معامله ابطال حق حالت اين در بورس .باشد گذشته دقيقه 3 در سامانه
 ).دستورالعمل معاملات عمده

گذاري،  العمل ثبت، سپرده  دستور16عدم تسويه معاملات عمده در مهلت هاي مقرر؛ طبق ماده  .10
 آيين نامه معاملات و مكررات آن، روز تسويه براي معاملات خرد 11دة ماتسويه و پاياپاي و 

در مورد معاملات عمده، كارگزار خريدار مكلف . سهام، سه روز پس از انجام معامله خواهد بود
 روز كاري پس از روز عرضه نسبت به تسويه حصه نقدي معامله از طريق 9است حداكثر تا 

تر از مدت مقرر  صورتي كه كارگزار فروشنده زماني را طولانيدر . پاياپاي بورس اقدام نمايد
 4و3بندهاي  (براي تأديه حصه نقدي معامله تعيين كند، حصه مزبور نيز غيرنقدي تلقي خواهد شد

كارگزار فروشنده نيز، پس از احراز تحقق شرايط معامله بين ). نامه معاملات آيين1 مكرر 11ماده 
ست سند تسويه خارج از پاياپاي حصه غيرنقدي را به بورس تسليم خريدار و فروشنده، مكلف ا

توان گفت مدت عملاً مي. وز كاري بعد خواهد بود ر9شدن معامله حداكثر  مهلت قطعي. نمايد
نامه معاملات در  آيين12 ماده 6بند . باشد روز بعد از انجام معامله مي9ت تسويه اين گونه معاملا

چنانچه كارگزاران فروشنده و خريدار حسب مورد  « :دارداده مقرر ميرد ضمانت اجراي اين ممو
و ظرف مهلت مقرر از امضاء و تسليم سند خارج از پاياپاي و تسويه حصه نقدي معامله خودداري 

در اين صورت پرونده به هيئت مديره بورس ارجاع و . باشد نمايند، از نظر بورس معامله قطعي نمي
  . » به تخلفات كارگزاران اقدام خواهد شدبراساس مقررات رسيدگي

 روز كاري پس از روز انجام 9شدن   پس از سپري روزه9 به ذكر است كه خاتمة مهلت لازم
معامله معامله، آخرين ساعت كاري روز نهم خواهد بود و همچنين درصورت عرضه سهام جهت انجام 

نقدي و ارائه سند تسويه خارج از سازي، افزايش مهلت تسويه حصه عمده از سوي سازمان خصوصي
 روز به درخواست آن سازمان و موافقت وزير محترم اموراقتصادي و دارايي به 30 روز به 9پاياپاي از 

نامه  آيين2 مكرر 11ماده . (باشد ر ميعنوان رئيس شوراي عالي بورس و اوراق بهادار امكان پذي
  )معاملات
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ت به علت در مورد معاملات اوراق مشاركفروشنده كارگزار  از سوي ابطال معاملهدرخواست  .11
در معاملات اوراق مشاركت روز تسويه يك روز بعد از انجام معامله عدم تسويه در مهلت مقرر 

وجوه « نامه معاملات اعلام مي دارد؛ آيين12 مادة ...).العمل تسويه و  دستور16ماده (خواهد بود 
به حساب  (ساعت از تاريخ معامله 24 اكثر ظرفاوراق مشاركت بايد حد  مربوط به معامله
ساعت پرداخت  24 پس از مشاركتكه وجوه اوراق  در صورتي.  واريز شود)كارگزار فروشنده

هر روزي كه وجه  جريمه برايابطال معامله يا اخذ درخواست تواند  نشود، كارگزار فروشنده مي
تقاضاي ابطال تواند   رگزار خريدار نميدر هر صورت، كا. شود، اقدام نمايد  ميديرتر پرداخته 

  .»است كارگزار فروشندهبه خسارت موظف به پرداخت شده را نمايد و    انجامةمعامل

.  ليست ابطال معاملات را با نظر مديرعامل بورس براي سامانه معاملاتي ارسال خواهد نمود،بورس
 پذيرد و در شرايط خاص با دستور تواند در حين معاملات يا پس از معاملات صورتاين اقدام مي

بديهي است كه مستندات تاييد شده متعاقباً براي سامانه ارسال خواهد . پذير خواهد بود تلفني نيز امكان
  .شد

  مسئوليت مدني شركت بورس در عدم قطعيت معامله: مبحث سوم
امي احمدي، بهر. (توان مسئوليت مدني را مسئوليت جبران خسارت معنا نمود به زبان ساده مي

پذيري از نظريه تقصير، مسئوليت مدني را چنين   حقوقدانان با تأثير،در حقوق فرانسه) 28، ص1388
عمدي خويشتن يا فعل  تعهد به جبران خسارت ناشي از فعل زيانبار عمدي يا غير«: اند تعريف نموده

اشي از نقض قرارداد  ناشي از اشياي تحت مالكيت يا حفاظت كه در هر صورت ن ديگري و نيز زيان
در اين تعريف مسئوليت مدني به مفهوم مسئوليت خارج از قرارداد در ) Tunc,1981,n.5-8(» .نيست

البته برخي . متمايز شده است) مسئوليت قراردادي(نظر گرفته شده و از مسئوليت ناشي از نقض قرارداد 
، 1380 جعفري لنگرودي،. (اند ودهديگر از حقوقدانان نيز اين دو را تحت نظام واحدي ارزيابي نم

  ) 49، ص1، ج1386 ؛ يزدانيان، 645ص
مسئوليت مدني، ناشي از نقض تكليفي است كه ابتدائاً توسط  «،به عقيده برخي حقوقدانان انگليسي

قانون مقرر شده است؛ چنين تكليفي در مقابل اشخاص به طور كلي است و نقض آن از طريق اقامه 
   .)Winfield,1931,p.32(» ارت تقويم نشده، قابل جبران استسدعوي براي مطالبه خ

 باشد، بايد توجه داشت ن مقاله ميدر خصوص مسئوليت مدني شركت بورس كه موضوع مطالعه اي
ليت قهري يا مسئو. رود كه مسئوليت مدني اين شركت، از نوع مسئوليت خارج از قرارداد به شمار مي

كه دو شخص هيچ پيماني با هم ندارند و يكي از آن «ل تصور است قابخارج از قرارداد، با اين فرض 
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در نتيجه از آنجا كه ) 72، ص1، ج1386كاتوزيان، (» .رساند دو به عمد يا به خطا، به ديگري زيان مي
رود، لذا در فروضي كه مسئوليت  شركت بورس در معاملات اوراق بهادار طرف قرارداد به شمار نمي

  .ين مسئوليت از نوع مسئوليت خارج از قرارداد خواهد بودشود، ا شركت محقق مي
بسياري از حقوقدانان ايراني نيز به تبعيت از حقوقدانان فرانسوي براي تحقق مسئوليت مدني، سه 

  : اند ركن را ضروري دانسته
   وجود ضرر؛-1
  بار؛  ارتكاب فعل زيان-2
  .)241، ص1، ج1386اتوزيان، ك ( فعل شخص و ضرري كه وارد شده است رابطه سببيت بين-3

قاعدتاً در خصوص مسئوليت شركت بورس در عدم قطعيت معاملات بازار نيز بايستي به دنبال اين 
ها بتوان شركت بورس را مسئول دانست و اين شركت را ملزم به  سه ركن بود تا در صورت تحقق آن

توان از جهت جبران  ي مي به طور كلي شركت بورس را در صورت،در حقيقت. جبران خسارت نمود
اي قطعيت نيابد و يا  خسارت مسئول شناخت كه در اثر عدم انجام وظايف قانوني اين شركت، معامله

تر اين موضوع لازم  براي بررسي دقيق. برخلاف مقررات قطعيت يابد و در نتيجه آن خسارتي به بار آيد
دم قطعيت معاملات اوراق بهادار است، اركان مسئوليت در رابطه با مسئوليت شركت بورس در ع

  .بررسي شود
   وجود ضرر-1

در حقيقت، اولين شرط براي تحقق مسئوليت، اين . يكي از اركان مسئوليت مدني، وجود ضرر است
احتياطي، تقصير و حتي عمد افراد در ايراد خسارت به ديگران، تا  بي. است كه ضرري وارد شده باشد

 باشد، مسئوليت مدني به دنبال ندارد، هرچند ممكن است، زماني كه موجب بروز خسارت نشده
ميان پس، هرگاه سخن از مسئوليت مدني به . مسئوليت انتظامي و يا حتي كيفري به دنبال داشته باشد

، اين نكته بررسي شود كه آيا ضرري به بار آمده است؟ به عقيده حقوقدانان آيد، در اولين گام بايد مي
، 1، ج1386يزدانيان، (اي براي سودجويي قرار گيرد  نبايد به عنوان وسيلهدعواي مسئوليت مدني، 

 رود كان مسئوليت مدني به شمار ميو به همين دليل است كه ورود ضرر به عنوان يكي از ار) 202ص
 به ديگر سخن، هدف و فلسفه مسئوليت مدني جبران خسارت است، .)242، ص1، ج1386كاتوزيان، (

  )121، ص1، ج1386يزدانيان، . (سود براي زيان ديدهنه ايجاد سرمايه و 
 در .اشد، مسئوليت مدني هم وجود نداردحقوقدانان فرانسوي عقيده دارند، هرگاه ضرري نب

 بر خلاف مسئوليت اخلاقي و مسئوليت كيفري، بروز زيان شرط است، در حاليكه ،مسئوليت مدني
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 شوند ارد، بدون بروز زيان هم محقق ميمسئوليت اخلاقي و مسئوليت كيفري در بسياري از مو
)LeTourneau, et Cadiet,2002,n.1320(.  

در حالي كه در بسياري . يابد وجود ضرر و ارزيابي آن در معاملات بازار سرمايه اهميت خاصي مي
از موارد اثبات ورود ضرر مادي و حتي ارزيابي آن با دشواري چنداني رو به رو نيست، احراز وجود 

با توجه به ماهيت معاملاتي كه در اين بازار صورت . رسد  نظر نمي بازار سرمايه چندان سادهضرر در 
. هاي ورود زيان در اين دسته از معاملات است ترين چهره پذيرد، كاهش ارزش سهام يكي از مهم مي

هاي مختلف ضرر در معاملات بازار سرمايه به ويژه در فرض عدم قطعيت  لذا ضروري است، چهره
  .معامله مختصراً بررسي گردد

   كاهش ارزش سهام-1-1
. هاي ضرر در معاملات بازار سرمايه، كاهش ارزش سهام است ترين چهره چنانكه بيان شد، يكي از مهم

تواند ضرر تلقي شود، از آنجا به امري دشوار  تشخيص اين كه كاهش ارزش سهام با چه شرايطي مي
در بازار سرمايه همواره در نوسان است و از سوي ديگر قيمت شود كه از يك سو قيمت سهام  بدل مي

وجود همين عوامل . هر سهم تابع عوامل متعدد اقتصادي، مالي و حتي عوامل سياسي و اجتماعي است
شود كه در جاي خود از آن سخن خواهيم  متعدد در بحث احراز رابطه سببيت نيز مشكل ساز مي

  .گفت
يت و عواطف ست دادن منافع مسلم و يا لطمه به سلامت و حيثضرر را نقص در اموال يا از د

 در تقسيم بندي سنتي، حقوقدانان ضرر را به سه .)91، ص1379يزدانيان، (اند شخص تعريف نموده
 ولي برخي ديگر از .)244، ص1، ج1386كاتوزيان،  (اند ي، معنوي و بدني تقسيم نمودهدسته ضرر ماد

ن ضرر تجاري اند و اقسام ديگري چو ا منحصر به اين سه دسته ندانسته تقسيم بندي زيان ر،حقوقدانان
  .)Le Tourneau, et Cadiet,2002,n.1304 (اند را به آن افزوده

ها در ميان حقوقدانان ترديدي وجود ندارد و اساس  جا كه امروز در ماليت سهام شركت از آن
ه است، كاهش ارزش سهام نيز كه نوعي نقص معاملات بازار سرمايه بر ماليت اين اوراق بنا نهاده شد

  .شود آيد، ضرر محسوب مي در ماليت اين اوارق به شمار مي
براي اينكه ضرر قابل مطالبه باشد، بايستي شرايطي را . البته هر نوع ضرري هم قابل جبران نيست

قابل  ضرري را ).Le Tourneau et Cadiet,2002,n.1390 et s(در حقوق فرانسه . داشته باشد
  .  وارد شده باشدمسلم منفعت مشروع، شخصي، مستقيم ودانند كه بر يك  جبران مي
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افزايند و عقيده  ولي در حقوق ايران، برخي اساتيد سه ويژگي ديگر را هم به اين چهار ويژگي مي
تي ناشي از بيني باشد؛ همچنين عقيده دارند كه ضرر نبايسرر بايستي جبران نشده و قابل پيشدارند ض

  .)278، ص1، ج1386كاتوزيان، ( اقدام زيان ديده باشد
 همچنين .عت سهام مورد معامله ترديدي نيستاز ميان شرايط ياد شده، مطمئناً در مشروع بودن منف

 هر ديني پس از اداء، ساقط .هاي ضرر قابل مطالبه نيست  ويژگيتوان گفت كه جبران نشده بودن از مي
اقدام . رود و قابل مطالبه نخواهد بود جبران خسارت نيز پس از جبران شدن از بين ميشود و تعهد به  مي

توان  سازد و نمي زيان ديده هم، در صورتي كه رابطه سببيت را قطع نمايد، ضرر را غير قابل مطالبه مي
بيني، ابل پيشن، زيان نامتعارف و غير قبه عقيده حقوقدانا. هاي زيان قابل مطالبه دانست آن را از ويژگي
آيد منسوب به  شخص به بار ميباشد، زيرا فقط آنچه بر حسب سير طبيعي امور از فعل  قابل جبران نمي

اي از  توان جلوه  لذا قابليت پيش بيني و مستقيم بودن زيان را مي.)275، ص1، ج1386يزدانيان،  (اوست
  .گيرد  رابطه سببيت دانست كه در جاي خود مورد بررسي قرار مي

مقصود از . اما در خصوص شخصي بودن و مسلم بودن زيان لازم است به نكاتي اشاره نمود
از اين رو هر .  به طور مستقيم متحمل ضرر شده باشددن ضرر هم اين است، كه شخص بايدشخصي بو

يك از خريدار يا فروشنده ممكن است در اثر عدم قطعيت يك معامله و كاهش ارزش سهام مورد 
اگر خريدار يا فروشنده شخص حقوقي باشند، كه سهام خود آنان در (ا حتي سهام خود، معامله و ي

ساير سهامداران شركتي كه ارزش سهام آن در اثر . متحمل ضرر گردند) بورس عرضه شده باشد
توانند به خواسته مطالبه خسارات وارده اقامه دعوي مسئوليت نمايند،  معامله مزبور كاهش يافته نيز مي

  . اينكه در معامله مورد نظر هيچ نقشي نداشته باشندولو 
هاي  توانند به نمايندگي از سهامداران خود زيان ها نيز مي رسد، مديران شركت همچنين به نظر مي

ناشي از كاهش ارزش سهام شركت را مطالبه نمايند، ولي در اينكه سازمان بورس نيز چنين حقي براي 
  .جدي وجود دارداقامه دعوي داشته باشد، ترديد 

هاي زيان قابل مطالبه، مسلم بودن زيان است، اين ويژگي به ويژه در مواردي  ترين ويژگي از مهم
هايي رو  ها را دست كم در تعيين ميزان زيان وارده، با دشواري كه زيان مربوط به آينده باشد، دادگاه

لنفع نيز تشخيص مسلم بودن ها و عدم ا همچنين در خصوص از دست رفتن موقعيت. سازد به رو مي
از دست دادن احتمال رسيدن به منفعت نيز اگر اين «به عقيده حقوقدانان . گردد زيان بسيار دشوار مي

 .        )85، ص1388بهرامي احمدي، (» واند ضرر قابل جبران به حساب آيدت احتمال منطقي باشد، مي
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 عدم النفع ناشي از عدم افزايش  سهام بايدارزشين ميزان زيان وارده ناشي از كاهش در نتيجه در تعي
  .قيمت سهام، به شرط اينكه اين افزايش منطقي و متعارف باشد، را نيز مورد محاسبه قرار داد

فايده نيست كه اوارق مشاركت كه داراي نرخ بازخريد تضميني و  در پايان تذكر اين نكته نيز بي
شوند، لذا تصور تحقق اين نوع ضرر، در  رو به رو نميسود تضمين شده هستند، عملاً با كاهش ارزش 

نامه معاملات براي   آئين12شايد به همين سبب است كه در ماده . رسد ها منتفي به نظر مي خصوص آن
  .معاملات اوراق مشاركت، جريمه تأخير پيش بيني شده است

  هاي انجام معامله   هزينه-1-2
هايي  زيان در معاملات اوراق بهادار مورد توجه قرار گيرد، هزينهتواند به عنوان  از ديگر مواردي كه مي

هايي از قبيل كارمزد  هزينه. است كه فروشنده يا خريدار براي انجام معامله متحمل شده است
تواند به عنوان ضررهاي  نيز به شرط اينكه متعارف باشد، مي... كارگزاران، هزينه تبليغات و بازاريابي و 

  .ه شمار آيد و با اجتماع ساير شرايط از عامل زيان مطالبه گرددقابل مطالبه ب
   زيان ناشي از توقف و بازگشائي نماد-1-3

يكي از آثار عدم قطعيت معامله در بورس، متوقف شدن نماد شركت تا تعيين تكليف نهايي از سوي 
عاملات عمده،  دستورالعمل معاملات عمده در صورتي كه در م16به موجب ماده . شركت بورس است

 واگذاري از دليلي هر به) فروشنده(عامل  كارگزار درخواست از پس) سهام مالك(سهام  فروشنده
 در كامل، رسيدگي تا موضوع بررسي جهت را شده ياد سهام تواند مي بورس گرديد، منصرف سهام
ون به ن مظهمچنين در مواردي كه شركت بورس. درآورد معامله غيرقابل به صورت معاملات سامانه

تواند نماد معاملاتي شركت را توقيف  ها باشد، نيز مي اري قيمتكاستفاده از اطلاعات نهاني و يا دست
  .نمايد

تواند عرضه و تقاضاي سهام شركت را دستخوش  متوقف شدن نماد معاملاتي يك شركت مي
رسد، اين تأثيرات  ر ميتغييراتي نمايد و نتيجتاً تأثيرات منفي بر ارزش سهام شركت بگذارد كه به نظ

آنچه در خصوص . هاي قابل مطالبه به شمار آورد توان در زمره زيان منفي را نيز اگر مستقيم باشد، مي
به عنوان مثال . اين نوع زيان قابل اهميت است، تشخيص مسلم بودن و همچنين مستقيم بودن آن است

وقف گردد و بعداً مشخص شود اگر نماد معاملاتي يك شركت توسط شركت بورس براي مدتي مت
اين توقف طبق موازين قانوني صورت نپذيرفته، در صورتي كه به دنبال همين توقف، سهام شركت با 

توان زيان حاصله را مستقيم و مسلم  كاهش ارزش غير متعارف و بر خلاف جريان بازار مواجه شود، مي
هايي كه چندان محتمل به نظر نرسد  يمتهاي ادعايي ناشي از افزايش ق دانست و بديهي است كه زيان
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قابل مطالبه ) با در نظر گرفتن شرايط خاص آن(و نتوان آن را در نتيجه سير عادي امور شركت دانست، 
  .باشد نمي

   زيان ناشي از آزادسازي سپرده-1-4
هده شركت تر هم بيان شد، اعلان قطعيت يا عدم قطعيت معامله در بازار اوراق بهادار، بر ع چنانكه پيش
تر هم بيان شد، اعلان قطعيت يا عدم قطعيت معامله در بازار اوراق بهادار، بر عهده شركت  چنانكه پيش

بورس قرار دارد و طبيعتاً آثار و نتايج اين تصميم نيز مستند به اين شركت تلقي شده و اگر شركت 
اسخگوي خسارات بورس در انجام وظايف خود مرتكب تخلف يا نقض مقرراتي شود، بايستي پ

  .احتمالي ناشي از تخلفات خود باشد
هاي  هايي كه ممكن است در اثر تصميمات شركت بورس به طرفين وارد آيد، زيان از جمله زيان

اين سپرده كه به موجب . باشد  ناشي از آزادسازي و يا ضبط غيرقانوني سپرده در معاملات عمده مي
شود، در صورت عدم قطعيت معامله به   وجه التزام تلقي ميمصوبه شركت هيئت مديره سازمان، ماهيتاً

از آنجا كه وظيفه اخذ و آزادسازي اين سپرده بر عهده شركت بورس . گردد فروشنده پرداخت مي
البته بايد توجه داشت كه . باشد قرارداد، خسارات ناشي از نقض اين تكليف نيز بر عهده اين شركت مي

باشد، بلكه در  خواهيم ديد، مستقيماً ناظر به پرداخت وجه التزام نميمسئوليت شركت بورس، چنان كه 
اي كه بر خلاف  صورتي كه به دليل ورشكستگي خريدار يا هر دليل ديگر، فروشنده نتواند سپرده

تواند خسارات وارده را از  مقررات آزاد شده را از خريدار دريافت و يا با تأخير آن را وصول نمايد، مي
بديهي است، اگر وجه سپرده در موعد مقرر از سوي فروشنده وصول . مطالبه نمايدشركت بورس 

در خصوص اين . شود، زياني متوجه وي نخواهد بود كه بتواند آن را از شركت بورس مطالبه نمايد
  .موضوع در مبحث چهارم بيشتر سخن خواهيم گفت

   وجه التزام-1-5
 استثنايي بر توان ميرا» وجه التزام«.  استثنايي هم دارد مسئوليت مدني،قاعده كلي لزوم تحقق ضرر در

اگر در ضمن معامله شرط شده باشد كه در صورت  « قانون مدني 230اين قاعده دانست؛ بر اساس ماده 
كمتر از آن چه   تواند او را به بيشتر يا  حاكم نمي،تخلف متخلف مبلغي به عنوان خسارت تأديه نمايد

 قانون 230 ماده رويه قضايي محاكم در حال حاضر بر اجراي دقيق» .كوم كند مح،كه ملزم شده است
 لذا حتي اگر خسارتي هم وارد نشده باشد، دادگاه با احراز نقض تعهد قراردادي .مدني تأكيد دارد

  .نمايد خوانده، او را به پرداخت وجه التزام محكوم مي
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ارگزاران خريد در صورتي مجاز به ك«به موجب مصوبه ضرورت اخذ تأمين در معاملات عمده 
ورود سفارش خريد به سامانه معاملاتي هستند كه سه درصد ارزش سهام موضوع معامله را بر اساس 

ه و حسب نامه بانكي بدون قيد و شرط، از مشتري دريافت كرد قيمت پايه نقداً يا به صورت ضمانت
سويه وجوه واريز يا به اين شركت ارائه گذاري مركزي اوراق بهادار و تمورد به حساب شركت سپرده

در صورتي كه خريدار به تعهدات خود پس از ورود سفارش خريد عمل ننمايد، ابتدا كليه . نمايند
از محل وجه واريزي يا ضمانت نامه مذكور ) به استثناي كارمزد كارگزار فروشنده(كارمزدهاي معامله 

كارمزد كارگزار فروشنده . اب فروشنده واريز خواهد شدتأمين و مابقي آن به عنوان وجه التزام به حس
تضمين سپرده شده بر اساس مصوبه ضرورت اخذ تضمين در معاملات » .به عهده فروشنده خواهد بود
  . گردد عمده، وجه التزام تلقي مي

ن گيرد و در نتيجه تابع شرايط قرارداد طرفي وجه التزام در زمره قواعد مسئوليت قراردادي قرار مي
 قانون مدني فقط نسبت به طرفين قرارداد و قائم مقام قانوني آنها قابل 231خواهد بود و بر اساس ماده 

تر هم بيان شد، مسئوليت شركت بورس، بر فرض وجود مسئوليت خارج از  چنان كه پيش. استناد است
رس فاقد وجاهت قرارداد است، در نتيجه مطالبه وجه التزام مذكور در مصوبه ياد شده از شركت بو

شود كه بر  شركت بورس در قرارداد خريد و فروش سهام، طرف قرارداد محسوب نمي. قانوني است
  .فرض ارتكاب تخلف به پرداخت وجه التزام قراردادي محكوم گردد

  بار  ارتكاب فعل زيان-2
ني ايجاد به عقيده برخي حقوقدانان، در هر مورد كه از كاري به ديگران زيان برسد، مسئوليت مد

گونه كه در حقوق جزا اعمال مجازات بدون جرم ممكن نيست، در حقوق مسئوليت  همان. شود نمي
بر اساس نظريه تقصير، بايد فعل . بار امكان ندارد مدني نيز تحميل مسئوليت، بدون وجود فعل زيان

در حقوق فرانسه، . ندبار در نظر اجتماع ناهنجار باشد و اخلاق عمومي، ورود ضرر را ناشايست بدا زيان
» بار فعل زيان«رسد، عبارت  اند، ولي به نظر مي بار اصطلاح تقصير را به كار برده گاه براي فعل زيان

رساتر باشد؛ زيرا اولاً در مفهوم تقصير، مخصوصاً اگر مفهوم سنتي و اخلاقي آن منظور باشد، گاه فعل 
ثانياً گاه . ين فعل و تقصير بايد قائل به تميز شدشود و ب بار وجود دارد، اما تقصير محسوب نمي زيان

 باري رخ دهد زاماً بايد فعل زيانها نيز ال باشد و در اين مسئوليت مسئوليت مدني مبتني بر خطر مي
  .)121، ص1، ج1386يزدانيان، (
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بار  برخي بر نامشروع بودن فعل زيان.  ارائه شده است مختلفي از تقصير در حقوق فرانسهتعاريف
ه از نظر اخلاقي قابل نكوهش اند ك برخي ديگر  تقصير را فعلي دانسته و 1اند أكيد نمودهت

   .)Strack,1972, n270-271(باشد
تواند مستند به اين شركت باشد، شايد  با توجه به ماهيت مسئوليت شركت بورس و خساراتي كه مي

ان تعريفي است كه برخي حقوقدانان بار، هم ترين تعريف از تقصير يا فعل زيان بتوان گفت كه مناسب
دانند كه شخصي بر عهده داشته  اينان تقصير را تجاوز از تعهدي مي. اند قديمي فرانسوي بيان داشته

بار شركت بورس نقض  اين تعريف فعل زيانبنابر. )Planiol et Ripert,1952,T.VI,n.477 (است
  . عهده اين شركت قرار داده شده استتعهدات و تكاليفي است كه به موجب قوانين و مقررات بر

با بررسي قوانين و مقررات حاكم بر معاملات اوراق بهادار و با عنايت به تكاليف و تعهداتي كه در 
اين مقررات بر عهده شركت بورس نهاده شده و در مبحث دوم اين مقاله مورد بررسي قرار گرفت، 

توان در موارد زير خلاصه  سئوليت نمايد، را ميتواند ايجاد م ترين تقصيرات شركت بورس كه مي مهم
البته بايد توجه داشت كه اين موارد حصري نيستند و هرجا كه تكليفي به درستي انجام نشود و يا . نمود

توان تقصير و با اجتماع ساير شرايط، مسئوليت شركت بورس را  از حدود اختيارات تجاوز گردد، مي
  .مسلم و محرز دانست

  تشار اطلاعات و يا ارائه اطلاعات نادرست عدم ان-2-1
در اين بازار كه محلي براي . در بازار اوراق بهادار اطلاعات از اهميت بسيار زيادي برخوردار است

معاملات اوراق بهادار است، همانند هر بازار ديگر مردم هنگامي فعاليت خواهند كرد كه به اين باور 
در بازار اوراق بهادار . ن بيانگر ارزش واقعي اوراق بهادار استهاي موجود در آ رسيده باشند كه قيمت

روند، دو  اصولاً اطلاعاتي كه براي ارزيابي قيمت به كار مي. اطلاعات ارزشمندترين دارائي هاست
  :اند دسته

ت كه الملل آن قسمتي از بازار و تجار اخبار مربوط به اوضاع كلي اقتصاد داخلي و بين .1
 نمايد؛ ميشركت در آن فعاليت 

  .)130، ص1388جنيدي و نوروزي،  (شركت و نحوه گذران امور تجاري آناخبار داخلي  .2
شركت بورس با توجه به وظايفي كه به موجب اساسنامه خود بر عهده دارد، به بخش مهمي از 

اي  هاي پذيرفته شده در بورس، ارزش لحظه اطلاعات بازار از جمله معاملات سهام هر يك از شركت
، ميزان عرضه و تقاضا و بسياري ديگر از اطلاعاتي كه در تعيين ارزش سهام مؤثر است، دسترسي سهام

                                              
1. Mazeaud, 1956, T.II, n.443 ; Colin et Capitant, 1959, T.II, n.1094 
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ي معاملات بازار و در جهت دسترسي  نقش اين شركت به عنوان ركن اجرايدارد كه با عنايت به
عادلانه همگان به اطلاعات و جلوگيري از سوء استفاده از اطلاعات نهاني، موظف است، اقدام به 

  .انتشار اطلاعات نمايد
بورس مكلف است فهرست، تعداد و قيمت اوراق « قانون بازار اوارق بهادار 31به موجب ماده 

اين . بهادار معامله شده در روزهاي معامله را طبق ضوابط مصوب سازمان تهيه و به اطلاع عموم برساند
 8 و 5به موجب مواد » .فهرست در حكم سند رسمي است و در سوابق بورس نگهداري خواهد شد

باشد، حتي اگر  دستورالعمل انتشار معاملات، بورس در قبال صحت و سقم اطلاعات منتشره مسئول مي
 .انتشار اطلاعات از سوي شركت بورس به شخص يا اشخاص ديگري واگذار شده باشد

  تبورس موظف است اطلاعات لازم از جمله قيم «،نامه معاملات  آئين25همچنين به موجب 
آغازين و پاياني، شاخص و ميزان سهم شناور آزاد را براي تحليل بازار و انجام معاملات عادلانه و 

 » .وتقاضا به نحو مقتضي در اختيار بازار قرار دهد مبتني بر عرضه

تواند موجب بر هم خوردن  بديهي است عدم ارائه اين اطلاعات و يا ارائه اطلاعات نادرست مي
هاي  شود و زيان... ها و  ضا، كاهش و يا افزايش غيرواقعي ارزش سهام شركتتعادل عرضه و تقا

ترين موجبات مسئوليت مدني شركت بورس  در نتيجه يكي از مهم. هنگفتي را بر سهامداران وارد آورد
  . را بايستي عدم ارائه اطلاعات و يا ارائه اطلاعات نادرست دانست

  له اعلان قطعيت و يا عدم قطعيت معام-2-2
قطعيـت معاملـه مـورد       اعلام خريـد كـارگزاران يـا         در مواقعي كه   آئين نامه معاملات     17به موجب ماده    

همچنـين در برخـي     . باشـد   الاتبـاع مـي     و لازم  يقطع ـبورس يا نماينـده وي،       مديرعاملترديد باشد، رأي    
عـدم  . ده شده اسـت موارد ابطال معامله و يا جلوگيري از قطعيت آن بر عهده هيئت مديره بورس قرار دا           

توانـد    كه در بسياري از مـوارد مـي  ،باشد قطعيت معاملات اوراق بهادار به معني بر هم خوردن معامله مي    
  .منتهي به ورود ضرر گردد

 موضوع را   نمايد، بايد   له را اعلام مي   در برخي موارد علاوه بر اينكه شركت بورس عدم قطعيت معام          
طعيت معامله ناشي از تقصير و تخلف كارگزاران بوده اسـت، بـه   براي بررسي اين موضوع كه آيا عدم ق 

بحـث تخلـف كـارگزاران از مقـررات بـازار سـرمايه و              . كميته تخلفـات سـازمان بـورس ارجـاع نمايـد          
 ولـي در    .حدوده و مجال اين مقاله خارج اسـت       مسئوليت مدني آنان نيازمند بحث مفصلي است كه از م         

م قطعيـت معاملـه خـساراتي وارد آيـد كـه هـم در نتيجـه تخلـف                   برخي موارد ممكن است، به دليل عد      
كارگزاران باشد و هم تخلف شركت بورس كه در اين صورت شركت بـورس نيـز در كنـار كـارگزار                     
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اي از ايـن موضـوع را در          نمونـه . متخلف مسئول جبران خسارات ناشـي از نقـض مقـررات خواهـد بـود              
  .ئت داوري بررسي خواهيم نمودمبحث بعد و در قالب يك پرونده مطروحه در هي

   صدور دستورات بر خلاف ضوابط-2-3
به موجب قوانين و مقررات حاكم بر بازار سرمايه و بـا عنايـت بـه نقـش شـركت بـورس، اختيـاراتي بـه          
منظور نظارت بر معاملات اوراق بهادار، به اين شركت داده شـده اسـت كـه در مبحـث دوم ايـن مقالـه                        

هـاي   در صورتي كه شركت بورس بر خـلاف ضـوابط و دسـتورالعمل          . ر گرفت مختصراً مورد اشاره قرا   
ها گردد، مسئول جبـران   مصوب دستوراتي صادر نمايد كه موجب ورود زيان به سهامداران و يا شركت          

  .خسارات وارده خواهد بود
تـر نيـز بـه آن اشـاره شـد، دسـتور توقـف و بازگـشائي نمـاد معـاملاتي                  از جمله مـواردي كـه پـيش       

بـازكردن و بـستن نمادهـاي معـاملاتي و صـدور      «نامـه معـاملات     آئين 24به موجب ماده    . هاست  تشرك
در صـورتي كـه توقـف نمـاد     » .مجوز توقف نماد، براساس دستورالعمل توقف نمادها انجام خواهد شـد   

تواند از مصاديق تقصير بـه شـمار           صورت پذيرد، مي    معاملاتي يك شركت، بر خلاف اين دستورالعمل      
  .د و شركت بورس را مسئول جبران خسارات وارده قرار دهدآي

در معـاملات  . باشـد  تعيين تكليف سپرده در معاملات عمده نيز از ديگر وظايف شركت بـورس مـي   
عمده كارگزار خريدار مكلف است، سه درصد ارزش سهام موضوع معامله را بر اساس قيمت پايه نقـداً    

يد و شرط، از مشتري دريافت كرده و حـسب مـورد بـه حـساب                نامه بانكي بدون ق     يا به صورت ضمانت   
ايـن  . شركت سپرده گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه واريز يا بـه ايـن شـركت ارائـه نماينـد                    

باقي مانده و نهايتاً با دسـتور شـركت         ) قطعيت و يا عدم قطعيت آن     (سپرده تا تعيين تكليف نهايي معامله       
 در صورتي كـه شـركت بـورس بـر خـلاف قـوانين و مقـررات،                  ،در نتيجه . شود  بورس ضبط يا آزاد مي    

  .باشد هاي مربوطه مي دستور ضبط يا آزادسازي سپرده را صادر نمايد، مكلف به جبران زيان
لازم به ذكر است كه اگر شـركت بـورس در اجـراي وظـايف قـانوني خـود و بـر اسـاس قـوانين و                           

ايد، حتي اگر زياني وارد آيد، اين شركت مسئوليتي نـدارد،  مقررات مربوطه اقدام به صدور دستوري نم    
گردد كه زيـان ناشـي از اقـدام غيرقـانوني و يـا        محقق مييچه اينكه مسئوليت شركت بورس در شرايط 

  .نقض تعهدات اين شركت باشد
تفاده از اطلاعـات نهـاني و بـا         به عنوان مثال اگر شركت بورس به دليل ظن به شـركتي مبنـي بـر اس ـ                

 بهـادار  اوراق معـاملاتي  نمـاد  توقـف  اجرايـي   دستورالعمل 1ماده  » هـ«كاري در بازار، مستنداً به بند       دست
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سازمان، نماد معاملاتي شركت را بـه حالـت غيـر قابـل معاملـه درآورد، مـسئوليتي                   مديرة هيئت مصوب
  . متوجه شركت نخواهد بود

رفته و يـا از اطلاعـات نهـاني هـم           كاري در بازار صورت نپذي      حتي اگر بعداً مشخص شود كه دست      
استفاده نشده، باز هم شركت بورس مـسئوليتي نخواهـد داشـت، مگـر اينكـه ثابـت شـود، توقـف نمـاد                        

بـراي ايجـاد ظـن    معاملاتي بر خلاف دستورالعمل ياد شده صورت پذيرفته و يا دلايل و مدارك كـافي      
  . ابتدا وجود نداشته استز همان كاري در بازار و يا استفاده از اطلاعات نهاني انسبت به دست

   رابطه سببيت-3
مؤثر بين بر اساس يك قاعده سنتي، مسئوليت مدني ناشي از شبه جرم، نيازمند وجود يك رابطه سببيت 

 از جمله اركان بسيار مهم .)Le Tourneau et Cadiet,2002,n.1704 (بار است ضرر و فعل زيان
. هاي خاص خود همراه بوده، رابطه سببيت است يچدگيمسئوليت مدني كه تشخيص آن همواره با پ

صرف ورود زيان حتي اگر در كنار تقصير شخصي قرار گيرد، موجب مسئوليت او نخواهد بود، بلكه 
  . رابطه سببيت برقرار باشد) ضرر و تقصير(براي تحقق مسئوليت بايستي بين اين دو 

سبب عاملي است «اند  ين تعريف نمودهبرخي حقوقدانان هم با جمع نظريات مختلف، سبب را چن
بار دخالت دارد و هم شرط ضروري آن است، مگر اينكه اهميت دخالت  كه هم در ايجاد حادثه زيان

ير عوامل، ضرر آن در ايجاد حادثه چندان قوي و مهم باشد كه بتوان گفت، به تنهايي و قطع نظر از سا
 احراز رابطه سببيت به ويژه در زماني كه اسباب .)453، ص1، ج1386كاتوزيان، (» را ايجاد كرده است

  .شود مختلف در كنار يكديگر قرار دارند، بسيار دشوار مي
هايي  بيني شده و يا زياندر قرارداد پيش» وجه التزام«صرفنظر از مواردي كه زيان وارده در قالب 

ر ناشي از كاهش ارزش سهام هاي وارده در معاملات اوراق بهادا مثل كارمزد كارگزاران، بيشتر زيان
دانيم  رسد؛ زيرا چنان كه مي باشد كه تشخيص رابطه سببيت در چنين مواردي بسيار دشوار به نظر مي مي

باشد  قيمت اوراق بهادار تابع عوامل مختلفي بوده كه تحت تأثير آنها اين قيمت دائماً در حال نوسان مي
  . كه يكي از اين عوامل، تقصير عامل زيان است

تا ) در اينجا شركت بورس(در اجتماع اسباب مختلف تشخيص اينكه آيا تقصير عامل زيان ديده 
شود كه آيا  همواره اين سؤال مطرح مي. چه اندازه در بروز زيان تأثير داشته است، بسيار اهميت دارد

رده علت اصلي ورود زيان تقصير عامل زيان است؟ و اگر تقصير عامل زيان علت منحصر زيان وا
  نيست، تا چه اندازه در ورود زيان نقش داشته است؟
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 به نظرياتي توجه نمود كه حقوقدانان براي تشخيص سبب اصلي از براي پاسخ به اين سؤال بايد
شود تا نهايتاً مشخص شود  در ادامه هر يك از نظريات مختصراً بررسي مي. اند ساير اسباب ارائه نموده

ه سببيت در مسئوليت مدني شركت بورس در معاملات بازار سرمايه كه كدام نظريه در تشخيص رابط
  .تواند مورد استفاده قرار گيرد بهتر مي

    نظريه تساوي اسباب-3-1
بر اساس اين نظريه تمام عوامل و حوادث مؤثر در پيدايش ضرر، اعم از اينكه به نحـو شـرط و مقتـضي                       

بـر  . ند، بايد به عنوان سـبب حادثـه تلقـي شـوند           دخالت نموده، يا به نحو سبب و علت دخالت كرده باش          
كـي بـر ديگـري، تـرجيح     مبناي اين نظر، چون تمام اسباب به نحوي در بروز زيان نقش دارند، ترجيح ي       

» فـان بـوري   «م   اين نظريه توسط يك حقوقدان آلماني به نـا         .)126، ص 1385باريكلو،   (بلا مرجح است  
تواند مـورد اسـتفاده     اين نظريه حداقل در موضوع ما نمي.)149، ص1379يزدانيان، (نيز ارائه شده است    

قرار گيرد، چه اينكه منحصر نمودن اسباب كاهش ارزش سهام تقريباً غيـر ممكـن اسـت، مـضافاً اينكـه                     
  .تأثير اين اسباب هيچ گاه به يك اندازه نيست

 بر مبناي ايـن  . )97، ص1385ژوردن، (محاكم فرانسه نيز در ابتدا به نظريه برابري اسباب اعتقاد داشتند   
شـود و بـا سـاير         ، به عنوان سـبب در نظـر گرفتـه مـي           »شد  عاملي كه اگر نبود خسارت حاصل نمي      «نظر،  

  رفته رفته اين نظريه در فرانسه كنار گذاشته شد. اسباب، متساوياً در جبران خسارت مسئول است
    نظريه سبب مستقيم و نزديك-3-2

در اين نظريه . اي است كه براي تشخيص سبب ارائه شده است ترين نظريه يترين و قديم اين نظريه ساده
، 1379يزدانيان، . (گيرند و فقط سبب نزديك يا آخرين سبب ملاك است اسباب دور، مد نظر قرار نمي

اي را بايد سبب ورود زيان تلقي نمود كه دخالت و تأثير آن،   به موجب اين نظريه، حادثه.)149ص
ر، شرط و مقتضي آن و مستقيم با زيان وارده دارد و ساير حوادث دخيل در تحقق ضرارتباط نزديك 

  .)127، ص1385باريكلو، (محسوب مي شود 
باشد، چه اينكه در بيشتر موارد، اسباب  برداري نمي اين نظريه نيز بازار سرمايه قابل استفاده و بهره

 كه در چنين مواردي، تعيين يك سبب به گيرند مؤثر در تعيين قيمت سهام در عرض يكديگر قرار مي
با همين استدلال امكان استفاده از نظرياتي چون سبب مقدم . باشد پذير نمي عنوان سبب نزديك امكان

  .گيرند، نيز وجود ندارد در تأثير و سبب مقدم نيز كه ناظر به اسبابي هستند كه در طول يكديگر قرار مي
  
  



   89  تابستان10ه بورس اوراق بهادار شمارة فصلنام                                                                                                     
 

116 

    نظريه سبب متعارف-3-3
 اين نظريه، حادثه يا شخصي بايد سبب ورود ضرر وارده محسوب شود كه دخالـت و عمـل او                    بر مبناي 

شـوند، بايـد شـرط ورود ضـرر           نوعاً، سبب ورود ضرر است و حوادثي كه نوعاً موجب تحقق ضرر نمي            
زيرا سبب حادثـه و ضـرر عبـارت از          . تلقي گردد، و عامل آن، مسئول جبران خسارت وارده قرار نگيرد          

 در حقوق فرانسه   .)127، ص 1385باريكلو،   (شود  وجب بروز آن حادثه يا ضرر مي      ست كه نوعاً م   فعلي ا 
بر اسـاس ايـن نظريـه، تنهـا     . نمايند نيز برخي، سبب متناسب را به عنوان مسئول جبران خسارت تعيين مي     

ر مبناي روند توانند، به عنوان اسباب قضايي خسارت به شمار روند كه به طور طبيعي و ب           رويدادهايي مي 
  .)98، ص1385ژوردن،  (شوند زندگي، باعث ايجاد خسارت ميعادي امور و تجربه 

تواند در مـسئوليت مـدني در بـازار سـرمايه      شايد بتوان گفت كه اين نظريه بيش از ساير نظريات مي    
تقصير و  ) ضرر(در حقيقت بنابر اين نظريه در صورتي بين كاهش ارزش سهام            . مورد استفاده قرار گيرد   

گردد كه زيان وارده نتيجه متعارف تقصير و نقض مقررات باشد و يا               عامل زيان رابطه سببيت برقرار مي     
بديهي اسـت اگـر     . شد  پذيرفت، چنين زياني وارد نمي      به ديگر سخن، اگر تقصير مورد نظر صورت نمي        

ن تقصير و زيـان برقـرار       تقصير تنها موجب بروز بخشي از خسارات باشد، به همان ميزان رابطه سببيت بي             
  .گردد و عامل زيان نيز به همان نسبت مسئوليت دارد مي

تـوان   بيني ضرر را بـا معيـار علمـي نمـي     لزوم پيش «اند كه     يه ايراد نموده  برخي حقوقدانان بر اين نظر    
توان گفت در موضوع ما يعني خسارات وارده           ولي مي  . )476، ص 1، ج 1386كاتوزيان،  (» .توجيه كرد 

هاي علمي براي پيش بيني نوسانات قيمـت سـهام وجـود دارد كـه تـا             ازار سرمايه، از آنجا كه روش     در ب 
توان تغييرات نامتعارف را كه در نتيجه تقصير و يا نقـض مقـررات                حدود زيادي قابل اطمينان است، مي     

 .رخ داده است، از تغييرات متعارف بازار متمايز نمود

   هيأت داوري بازار اوراق بهادار89/هـ/95تحليل رأي شماره : مبحث چهارم
هاي مطرح  رأيي كه در اين بخش مورد بررسي و تحليل قرار خواهد گرفت، مربوط به يكي از پرونده

شده در هيأت داوري بازار اوراق بهادار است كه مبناي اين دعوي مسئوليت مدني ناشي از عدم قطعيت 
موضوع در رويه داوري بازار اوراق بهادار نيز مختصراً مناسبت نيست كه اين  باشد، لذا بي معامله مي

البته از آنجا كه بخشي از پرونده مزبور مربوط به مسئوليت مدني خريدار و . مورد مطالعه قرار گيرد
هايي از پرونده  باشد و ارتباطي با موضوع اين مقاله ندارد، در اين مبحث، صرفاً بخش كارگزار وي مي

  .باشد، مورد بررسي قرار گرفته است تباط با مسئوليت مدني شركت بورس ميو رأي صادره كه در ار
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   خلاصه جريان پرونده-1
 قانون بازار اوراق بهادار، دعوي خود را 36شركت فروشنده با صدور گواهي عدم سازش موضوع ماده 

هادار هاي خريدار، كارگزار خريدار و شركت بورس اوراق ب هاي شركت  عليه4/8/1388در تاريخ 
ارزش پايه سهام مورد % 5صدور حكم مبني بر الزام تضامني خواندگان به تأديه «تهران به خواسته 
 ريال و جبران خسارات قانوني با جلب نظر كارشناس رسمي 500/223/373/49گواهي به مبلغ 

ه دادگستري و خسارات تأخير تأديه تا زمان اجراي حكم با احتساب تمامي خسارات قانوني وارد
خواهان در . نمايد در هيأت داوري بازار اوراق بهادار مطرح مي» الوكاله منجمله هزينه دادرسي و حق

 سهم معادل از اتخاذ تصميم به فروش تعداد مشخصيدادخواست خود بيان داشته كه اين شركت پس 
ت ، آگهي مزايده فروش سهام مذكور را تهيه و جه»ص«گذاري  از سهام شركت سرمايه% 75/38

 18/9/86مورخ ... بررسي و اتخاذ تصميم بورس اوراق بهادار ارائه و شركت بورس طي اطلاعيه شماره 
آگهي مزايده را تأئيد و چگونگي فروش را و تاريخ عرضه را مشخص و بدين ترتيب آگهي مزايده در 

حداقل در آگهي مزايده فروش سهام .  براي اطلاع عموم منتشر شده است11/9/86روزنامه مورخ 
 مزايده مقرر 4-2هاي خريد اقساط در بند   ريال تعيين و در مورد درخواست1400قيمت پايه هر سهم 

 درصد سود فروش اقساطي 5/15 درصد بهاي معامله به صورت نقد و الباقي با احتساب 50نموده است 
 مزايده 4-3 مچنين در بنده.  قسط مساوي پرداخت گردد12ساليانه معامله ظرف مدت سه سال و در 

 روز كاري نسبت به پرداخت قسمت نقدي معامله و ارائه 9خريدار بايستي ظرف مدت قيد شده، 
نامه بانكي بدون قيد و شرط و يا وثيقه ملكي مورد قبول فروشنده در وجه فروشنده اقدام كند و  ضمانت

ان خسارات وارده تعيين ضمانت اجراي تخلف برنده مزايده از شرط فوق الذكر نيز ابطال مزايده و جبر
 درصد 3 مزايده فروش سهام كارگزار خريدار ملزم به دريافت 4-4همچنين در بند . گرديده است

بانكي بدون قيد و شرط از مشتري بابت تضمين  ارزش پايه سهام آگهي شده به صورت نقدي يا ضمانت
ار و تسويه وجوه قبل از گذاري مركزي اوراق بهاد اجراي تعهدات وي واريز به حساب شركت سپرده
  .ورود سفارش خريد در سامانه معاملات شده است

شود و به دليل پايان ساعات كاري   ريال آغاز مي1400 مزايده با قيمت پايه 26/9/86در تاريخ 
 كارگزار خريدار بر 27/9/86گردد كه در روز بعد يعني  معاملات ادامه مزايده به روز بعد موكول مي

پس از انجام مكاتباتي از سوي . شود  ريال به عنوان برنده مزايده اعلام مي1500 سهم مبناي قيمت هر
تر تضمينات قسمت غيرنقدي ثمن، در تاريخ  شركت فروشنده با كارگزار خريدار مبني بر ارائه سريع

فهرست املاكي ) باشد  مي10/10/86 روزه كاري براي ارائه تضمينات 9آخرين روز مهلت  (9/10/86
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بر  دارد كه به دليل زمان گردد كه كارگزار فروشنده اعلام مي عنوان تضمين به فروشنده ارسال ميبه 
 اقدام به ارائه 10/10/86بودن فرآيند توثيق املاك مزبور خريدار بايستي تا پايان ساعت اداري روز 

  .ددها آزاد گر نامه نامه بانكي نمايد تا پس از انجام مراحل توثيق اين ضمانت ضمانت
 نيز اقدامي در جهت قبول املاك معرفي شده به عنوان وثيقه 10/10/86تا پايان ساعات اداري روز 

نامه آئين) 1(مكرر ) 11(نداً به ماده پذيرد و لذا معامله مست نامه بانكي صورت نمي و يا ارائه ضمانت
 رسيدگي به تخلفات ارجاع ماده مزبور پرونده به كميته) 6(يابد و در اجراي بند  معاملات قطعيت نمي

 تخلف كارگزار خريدار را احراز 26/2/87 -202گردد كه اين كميته نيز به موجب رأي شماره  مي
نمايد و دستور آزادسازي سپرده خريدار و خروج سهام فروشنده از حالت غيرقابل معامله را صادر  نمي
  .نمايد مي

ماه قابل اعتراض در هيئت مديره رغم اينكه تصميمات كميته تخلفات ظرف مدت يك علي
 و قبل از قطعيت تصميم 31/2/87باشد، شركت بورس سپرده مزبور را در تاريخ   سازمان بورس مي

البته تصميم كميته رسيدگي به تخلفات نهايتاً در هيئت مديره سازمان . نمايد كميته تخلفات آزاد مي
  .بديا  قطعيت مي5/6/1387-234/بورس به موجب رأي شماره ت

   رأي صادره-2
 خود و در آن بخش از دادنامه كه ناظر به 29/2/1389 مورخ 89/هـ/95هيئت داوري در رأي شماره 

  :دارد باشد، چنين اشعار مي طرح دعوي مسئوليت مدني عليه شركت بورس مي
اقدام شركت بورس اوراق بهادار در آزادسازي وجوه سپرده تضمين، قطع نظر از عدم رعايت «

....  مبني بر برائت شركت كارگزاري 26/2/1387-202جديدنظرخواهي از رأي شماره مهلت ت
 مورد تأئيد 5/6/1387-234/از تخلفات انتسابي كه نهايتاً به موجب رأي شماره ت] كارگزار خريدار[

 قرار گرفته است، با لحاظ توافق طرفين به مذاكره و فراغت كارگزاران از انجام وظايف قانوني و اينكه
مانحن «اند، شركت بورس را در  طرفين وضعيت جديد خود را در قبال آگهي منتشره رسماً اعلام نكرده

 مسئول جبران خسارات ناشي از تصميمي كه نسبت به كارگزاران اتخاذ نموده و منجر به پايان »فيه
 موجب ضمان نمايد و تخلف يافتن تكليف كارگزاران در قبال طرفين اصلي قرارداد گرديده است، نمي

نامه معاملات   مكرر آئين11 ماده 2مالي انتسابي به شركت بورس اوراق بهادار از حيث عدم رعايت بند 
  ».يابد مصداق نمي
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   تحليل رأي صادره-3
  : در تحليل اين رأي بايستي به اين نكات زير توجه نمود

شده است و رسد كه شركت بورس مرتكب تخلف  بر خلاف مفاد رأي صادره، به نظر مي ‐
آزادسازي سپرده توديعي قبل از قطعيت رأي كميته تخلفات در هيئت مديره سازمان خود 

رود كه با اجتماع ساير  دستوري غيرقانوني و از مصاديق تقصير شركت بورس به شمار مي
 .گردد شرايط منجر به ورود زيان مي

چه اينكه همان گونه قبلاً از شركت بورس بلاوجه است، ) سپرده توديعي(مطالبه وجه التزام  ‐
اشاره شد، وجه التزام مسئوليتي قراردادي است كه تنها بين طرفين قرارداد قابل استناد است و 

 .رسد مطالبه آن از شركت بورس كه در معامله مزبور نقشي نداشته است، صحيح به نظر نمي

اشد، اگرچه شركت بورس در صورت ارتكاب تخلف و نقض مقررات بايستي پاسخگو ب ‐
يايد كه اركان ديگر مسئوليت مدني يعني  ولي مسئوليت مدني اين شركت زماني تحقق مي

در پرونده مزبور هيچ گونه دليلي مبني بر متضرر شدن . ضرر و رابطه سببيت هم موجود باشد
از اقدام شركت بورس ارائه نشده است و با عدم اثبات ضرر مسئوليت ) فروشنده(خواهان 

 . خواهد بودمدني نيز منتفي

نكته ديگري كه در اين پرونده قابل تأمل است اينكه بر فرض كه در نتيجه عدم قطعيت اين  ‐
معامله فروشنده متضرر گردد و تخلف خريدار و كارگزار وي نيز به اثبات رسد، ولي از آنجا 
كه عدم قطعيت معامله ارتباطي به شركت بورس ندارد، لذا شركت در اين خصوص 

در حقيقت شركت در صورتي مسئوليت دارد كه در نتيجه تقصير وي . اردمسئوليتي ند
فروشنده متضرر گردد وگرنه صرف ضرر ناشي از ) آزادسازي زودهنگام سپرده توديعي(

به عنوان مثال اگر فروشنده در مطالبه . باشد عدم قطعيت معامله مستند به شركت بورس نمي
تواند به شركت بورس مراجعه  ام بماند، ميخسارت از خريدار و كارگزار متخلف وي ناك

  .كند و خسارت ناشي از آزادسازي زودهنگام سپرده را مطالبه نمايد
رسد، ولي استدلال مذكور در آن چندان با مقررات  نهايتاً اينكه اگرچه رأي صادره صحيح به نظر مي

پرونده مسئوليتي نداشته شود شركت بورس در اين  در حقيقت آنچه سبب مي. نمايد قانوني تطبيق نمي
  .باشد، عدم تقصير شركت نيست، بلكه عدم وقوع ضرري است كه مستند به شركت بورس باشد
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  گيرينتيجه
نقش و دخالت شركت بورس اوراق بهادار تهران در تحقق معاملات، به عنوان نظارت بر حسن انجام 

براي . يك نظارت استصوابي است بلكه نظارت شركت ،معاملات، تنها يك نوع نظارت اطلاعي نيست
 آيين نامه معاملات در مورد كسب موافقت مدير عامل بورس به عنوان 11تأييد مدعا مي توان به ماده 

 آيين نامه معاملات راجع به فصل الخطاب بودن رأي 17مادة يك ركن جهت انجام معاملات عمده، 
قطعيت معامله مورد ترديد كارگزاران يا  اعلام خريد در مواقعي كهبورس يا نمايندة وي  مديرعامل

  . ، اشاره نمودباشد
در صورتي كه شركت بورس در اجراي وظايف خود مرتكب تقصير شود و ضوابط و مقررات 

هاي اين مسئوليت، مسئوليت  يكي از چهره. حاكم بر بازار را رعايت ننمايد، داراي مسئوليت خواهد بود
بار  ضرر، فعل زيان(شركت بورس نيز بايستي اركان مسئوليت براي تحقق مسئوليت مدني . مدني است

بر اساس اصول و قواعد حاكم بر مسئوليت مدني، شركت بورس نيز در . محقق شود) و رابطه سببيت
شود كه در اثر فعل يا ترك فعل وي خسارتي به  صورتي از جهت مسئوليت مدني، مسئول شناخته مي

رفين معامله و حتي ساير سهامداران شركتي كه موضوع سهام آن اين خسارت ممكن است به ط. بار آيد
اين ضرر ممكن است در قالب كاهش ارزش سهام، زيان ناشي . مورد معامله قرار گرفته است، وارد آيد

اي  هاي مربوط به معامله از آزادسازي سپرده، زيان ناشي از توقف و بازگشايي نماد معاملاتي و هزينه
در برخي موارد نيز بر اساس مقررات بازار، خسارات در . ت، خود را نشان دهدكه قطعيت نيافته اس

  .قالب وجه التزام پيش بيني شده است
تقصير شركت بورس نيز عمدتاً به نقض مقررات و عدم انجام تكاليف قانوني و يا تجاوز از حدود 

ز رابطه سببيت نيز از در احرا. گردد كه تشخيص آن چندا دشوار نيست اختيارات قانوني منحصر مي
ميان نظريات ارائه شده، نظريه سبب متعارف بيش از ساير نظريات با ماهيت مسئوليت مدني در بازار 
سرمايه هماهنگي دارد، به ويژه اينكه تعيين نوسانات غيرمتعارف قيمت سهام كه در نتيجه تقصير و 

  .تنقض مقررات حاصل شده باشد، تا حدودي قابل تعيين و تشخيص اس
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