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 چکیده

ٍ ؾشس ٍاسدُ است ٍ ججرشاى   ثبس بىیصلضٍم ٍجَد ساثكِ سججیت ثیي ًْل  ،یٛی اص اسٚبى اغلی هسئَلیت هذًی
هستلضم احشاص ساثكِ سججیت ثیي ًٗؽ الضاهبت هشثَـ ثِ اْطربی اقعيربت ٍ    گزاساى سشهبیِخسبست ٍاسدُ ثِ 
گزاساى ٍ ٖیورت اٍسأ   گیشی سشهبیِ ست. ایي دس حبلی است ِٚ يَاهل هؤثش ثش تػوینصیبى ٍاسدُ ثِ ایطبى ا

چِ ثخص اص تُییش ٖیوت اٍسأ ثْربداس ًبضری اص ًٗرؽ ایري الضاهربت       ِٚ ایيثْبداس هتًذد ثَدُ ٍ اهٛبى احشاص 
    ُ دس )ثْربداس  ٖربًَى ثربصاس اٍسأ    43دس حٗرَٔ ایرشاى، هربدُ     است ٍجَد ًذاسد. ّوریي هَؾرَو هَجرت ضرذ

   ُ ای اص ًٗرؽ الضاهربت هشثرَـ ثرِ اْطربی       خػَظ ثبصاس اٍلیِ( ثعاجشا ثوبًذ ٍ يلیشَن تحٗرٕ هرَاسد گسرتشد
دس اثش ًٗرؽ ایري الضاهربت     گزاساى سشهبیِاقعيبت دس سبلیبى اخیش، دس يول اهٛبى ججشاى خسبست ٍاسدُ ثِ 

ٖشاس خَاّذ گشْرت ٚرِ    هَسدثشسسی دس ایي هٗبلِ ثب سٍیٛشد تكجیٗی ایي پشسص سٍ اصایيٍجَد ًذاضتِ ثبضذ. 
چِ ساّٛبسی ثشای تسْیل احشاص ساثكِ سججیت ثشای ججشاى خسبست ًبضی اص ًٗؽ الضاهبت ٖبًًَی هشثرَـ ثرِ   

سسذ ثشای تسْیل احشاص ساثكِ سججیت دس ایري ديربٍی تَسرل     اْطبی اقعيبت ٍجَد داسد. اجوبلاً، ثِ ًهش هی
ًی هجٌی ثش اًتسبة تٓبٍت ٖیوت دس یٙ دٍسُ صهبًی خبظ ثرِ ًٗرؽ   ثیٌی اهبسُ ٖبًَ ثِ اهبسات ٖؿبیی یب پیص

 الضاهبت هشثَـ ثِ اْطبی اقعيبت ساّگطب خَاّذ ثَد. 

________________________________________________________________ 

 هٗبلِ پژٍّطی -* 

 m.shamsollahi@alumni.ut.ac.ir: یویلا - 1
DOI: 10.22067/lowecon.2021.48042.0 



 علمی(هم )دجهدانشنبمه حقوق اقتصبدی، شمبره   611

 .اْطبی اقعيبت، هسئَلیت هذًی، ًهشیِ تٗلت دس ثبصاس، ًهشیِ اص دست دادى ْشغت هب: کلیدواشه

 JEL: K22طجقه ثندی 

 

 مقدمه

داس ٍجرَد داسد ٍ اّویرت حیربتی اقعيربت ثرشای      هعحهبت خبغی ِٚ دس هًبهعت اٍسأ ثْرب 
ثِ ثبصاس اٍسأ ثْبداس ًبضرشاى   ، هَجت ضذُ دس َٖاًیي ٍ هٗشسات هشثَـگزاساى سشهبیِ گیشی تػوین

اثشگرزاس ثبضرذ، ضرًَذ. هجٌربی      گرزاساى  سشهبیِهٛلّ ثِ اْطبی اقعيبتی ِٚ هوٛي است ثش تػوین 
ِ گبّبًِ ثشای گیشی آ اغلی ایي الضاهبت، ایجبد اهٛبى تػوین اسرت. دس ٖربًَى ثربصاس     گرزاساى  سرشهبی

اٍسأ ثْبداس ایشاى ًیض چٌیي الضاهبتی هٗشس ضذُ ٍ جضئیبت ایي تٛلیّ دس دستَسالًول ثجت ٍ يشؾِ 
دس خػرَظ  اقعيربت ) دس خػَظ ثربصاس اٍلیرِ( ٍ دس دسرتَسالًول اْطربی     ثْبداس )يوَهی اٍسأ 

 ثبصاس ثبًَیِ( تًییي ضذُ است.

ًبضشاى اٍسأ ثْبداس ایري الضاهربت سا ًٗرؽ ٌٌٚرذ، ثرب ؾروبًت اجشاّربی هتًرذد          دس غَستی ِٚ
ِ  1حَٖٗی ٍ ٚیٓشی هَاجِ خَاٌّذ ضرذ.  ایري ؾروبًت اجشاّرب هسرئَلیت ًبضرش ثرشای ججرشاى         اصجولر

ثسرتِ ثرِ   هرَسد ) ، اْطبی اقعيربت ًبدسسرت، حسرت    دسٍاٖىاست.  گزاساى سشهبیِخسبست ٍاسدُ ثِ 
ِ ٍ  ( سجت اْضایص یب ٚبّص سَجت ٍ تٗبؾب ًسرجت ثرِ سرْبم    هثجت یب هٌٓی ثَدى اقعيبت آى  تجرى  ثر

ِ یدسًت. ضرَد  یهر تٓبٍت ٖیوت ثبصاس ٍ ٖیوت ٍاًٖری آى   ِ ، جر پر  اص اْطربی اقعيربت     گرزاس  سرشهبی
ٍ سْبهذاس ًْلی ضشٚت  ٌٚذ یههثجت(، سْبم سا ثِ ٖیوتی ثیطتش اص ٖیوت ٍاًٖی خشیذاسی ًبدسست )

. ثرب  ْشٍضذ یههٌٓی(، سْبم خَد سا ثِ ٖیوتی ٚوتش اص ٖیوت ٍاًٖی )ًبدسست پ  اص اْطبی اقعيبت 

هسرئَل ضرٌبخت.    دّرذ  یهر دس ثشاثش ّش تُییشی ِٚ دس ٖیوت سرْن س     تَاى یًوایي ٍجَد، ًبضش سا 
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. اسرت  یاًؿجبق ٍ یهذً ،یٓشیٚ یاجشا ؾوبًت ًَو سِ یداسا ثْبداس اٍسأ ثبصاس دس اقعيبت یاْطب ثِ هشثَـ الضاهبت ًٗؽ - 1

ِ  ٍ ثْبداس اٍسأ ثبصاس ٖبًَى ضطن ْػل دس الضاهبت يیا ًٗؽ یٓشیٚ یاجشا ؾوبًت  يیر ا 49 دُهرب  4 ترب  2 یثٌرذّب  خربظ  قرَس  ثر

ِ  یب هبُ ضص تب هبُ یٙ اص تًضیشی حج  ثِ» است هوٛي هشتٛت آى اسبس ثش ٍ است ضذُ یٌیث صیپ ٖبًَى  هًربدل  ًٗرذی  جرضای  ثر

 خػرَظ  دس. ضرَد  هحٛرَم  «ضرذ  خَاٌّرذ  هحٛرَم  هجربصات  دٍ ّرش  یرب  ًطرذُ  هتحول صیبى یب آهذُ دست ثِ سَد ثشاثش سِ تب یٙ

 اْطرب  دسرتَسالًول  ًٗؽ تْشاى ثْبداس اٍسأ ثَسس دس ضذُ شْتِیپز ًبضشاى یاًؿجبق لًولدستَسا 29 هبدُ دس ضیً یاًؿجبق تخلٓبت
 يیر ا اص ًبضشاى تخلٓبت ثِ یذگیسس تیغعح ثَسس شُیهذ ئتیّ ثِ هزَٚس ٖبًَى 35 هبدُ دس ٍ ضذُ یتلٗ ًبضشاى یاًؿجبق تخلّ

 .  ذیًوب یذگیسس یاًؿجبق ًبهِ يییآ قجٕ شثفیر یّب ًبهِ يییآ بی ٖبًَى
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دس يول دسست ًجبضرذ   گزاس سشهبیِخشیذ اٍسأ ثْبداس ّویطِ ثب ایي خكش ّوشاُ است ِٚ هحبسجبت 
احتوربل سرَٗـ    د اًتهبس خَد ًشسذ ٍ ٖیوت سْبم ٍی سرَٗـ ٌٚرذ. ایري   ثِ سَد هَس گزاس سشهبیٍِ 

 تَاًٌرذ  یًور  گرزاساى  سشهبیِاسصش سْبم ٍ يذم ٚست سَد ٍیژگی اغلی ثبصاس اٍسأ ثْبداس است ٍ 
ِٚ دس اثش هحبسجبت ًبدسست خَد هتحول صیبى ضذًذ، ثرِ هسرئَلیت هرذًی هتَسرل ضرًَذ ٍ       ّشگبُ
، چشاِٚ (LAY, 2004, p. 8)سا ثش يْذُ دیگشاى ٖشاس دٌّذ. « دثذ خَ یّب گزاسی سشهبیِهسئَلیت »

ی دس ثبصاس سشهبیِ ثب يلن ثِ ایي خَاّذ ثَد ِٚ ّش احتوبل ٚست سَدی ثب احتوبل ؾشس گزاس سشهبیِ
ی دس ثَسس خكش تحورل صیربى دس   گزاس سشهبیٍِ ضخع ثب  (Thévenoz, 2008, p. 3)ّوشاُ است 

 . سا پزیشْتِ است. اثش ٚبّص ٖیوت اٍسأ ثْبداس ٍ..
دٍ گشٍُ خكشات اص یٛرذیگش تٓٛیرٙ ضرَد:     ستیثب یهثِ ایي تشتیت، دس استجبـ ثب ثبصاس ثَسس 

ًهیش اْطربی اقعيربت ًبدسسرت یرب گورشاُ      ) شیتٗػاص یٙ سَ، خكش ًبضی اص استٛبة احتوبلی یٙ 

ست دیگرش خكرش   ، ٍ ثرِ يجرب  1ٌٌٚذُ( ٍ اص سَی یٛی اص ًْبلاى ثبصاس ٍ اص سَی دیگش ًٓ  خكش هبلی
 گرزاس  سشهبیِاص سَی ّش  ستیثب یهًٓسِ ًبضی اص ّیچ يول ًبدسستی ًیست ٍ قجیًتبً  ، ِٚ ْی2ثَسسی

ایي خكش راتبً  (Prorok, 2016, p. 41)دس اصای سَدی ِٚ اًتهبس دسیبْت آى سا داسد؛ تحول گشدد. 
ثررشای  ٍ تحوررل آى (KLEIN, 2014, p. 27) 3ی ثَسسرری ٍجررَد داسد گررزاس سررشهبیِدس ّررش 

 است.  شیًبپز اجتٌبة گزاساى سشهبیِ
، هرَاسدی اسرت ٚرِ يرذم سيبیرت الضاهربت       ضرَد  یهدس ایي ثیي آًچِ ثِ هسئَلیت هذًی هشثَـ 
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1 - risque financier lui-même 
2 - l’aléa boursier هٌهَس اص :aléa         ًيٌػش ضبً  ٍ يذم ٖكًیت است ِٚ دس اٖتػبد یرٙ هًبهلرِ تجربسی ثرِ يٌرَاى ضرب

خكرش ثَسسری ًیرض    . هٌهرَس اص  (Cornu, 1990, p. 42) ٚست سَد یب تحول صیبى اص سَی اضخبظ ریٌٓى هًشْری ضرذُ اسرت   

سایی هبلی است. ثبیذ ثیي خكش اٖتػبدی ٍ خكش حَٖٗی تٓٛیٙ ٚرشد. خكرش اٖتػربدی یرب خكرش ثرِ       َیشٖكًی ثَدى اسصش یٙ دا

ی ٖشاسدادّب، ٍ ثِ قَس خبظ دس ّوِ يَٗد ثیى، ٍجَد داسد؛ صیشا تُییشات ثًذی اسصش هبل خشیذاسی ضرذُ   ّوِهَْٓم يبم آى دس 

ل پیص ثیٌی است ِٚ هیضاى تًْذات قشْیي اثشگرزاس اسرت.   ٖبثل پیص ثیٌی ًیست. دس هٗبثل خكش حَٖٗی ِٚ ثِ هًٌی حبدثِ َیشٖبث

 (Muller, 2011, p. 75).    ضَد یهایي ًَو خكش ثب سجت ٖشاسداد ادَبم 

ی اٍسأ ثْبداس ًذاسد. دس ٍاٖى، دس ثربصاس ّورِ اهرَال ٍ     ثبصاسّبی ثطش ٍجَد داسد ٍ اختػبظ ثِ ّب تیًْبلی  ّوِالجتِ خكش دس  - 3
خكب ٌٚذ، ٖیوت هوٛي است ثش خعِ آًچِ هب اًتهبس داسین تُییش ٌٚذ  تَاًذ یهاس داسد: قشِ ٖشاسداد خذهبت دس هًشؼ خكش ٖش

 . ...ٍ(Prorok, 2016, p. 36) .ثب ایي حبل سكح ایي خكش ٍ دسجِ احتوبل تُییش ٖیوت دس ثَسس ثبلاتش است 
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ضذُ ثبضذ، ٍ دس هَاسدی ِٚ تحت ترثثیش   گزاس سشهبیِهشثَـ ثِ اْطبی  اقعيبت سجت ٍسٍد صیبى ثِ 
یبى ٖبثل ججشاى ًخَاّرذ ثرَد. ثرِ ّوریي دلیرل،      سسیذُ ثبضذ، ایي ص گزاس سشهبیِضشایف ثبصاس صیبًی ثِ 

ًبضری اص ًٗرؽ الضاهربت هشثرَـ ثرِ       ّبی صیبىاسبسی ججشاى  یّب چبلصاحشاص ساثكِ سججیت، یٛی اص 
تطرخیع هیرضاى ترثثیش اقعيربت ًبدسسرت ثرش ٖیورت اٍسأ ثْربداس،          ،چشاِٚاْطبی اقعيبت است. 

تشدیرذی   ّشچٌرذ  دسٍاٖرى هوٛي ًیسرت.   آسبًی ثًِسجت ثِ سبیش يَاهل هؤثش ثش ٖیوت اٍسأ ثْبداس  

ٍجَد ًذاسد ِٚ اقعيبت ثب اّویت ثش ٖیوت اثشگزاس ّستٌذ، اهب ایي اقعيربت تٌْرب يبهرل هرؤثش ثرش      
ِ ٖیوت اٍسأ ثْبداس ًیستٌذ ٍ  تٓٛیٙ هیضاى ترثثیش ایري اقعيربت اص سربیش يَاهرل       هوٛري   آسربًی  ثر

گشْت ایي است ِٚ چِ ساّٛربسی ثرشای تسرْیل    ٖشاس خَاّذ  هَسدثشسسیًیست. آًچِ دس ایي هٗبلِ 
احشاص ساثكِ سججیت ثشای ججشاى خسبست ًبضی اص ًٗؽ الضاهبت ٖبًًَی هشثرَـ ثرِ اْطربی اقعيربت     

 ٍجَد داسد؟

حٗرَٖی هختلرّ    ّبی ًهبمدس ایي صهیٌِ دٍ ساّٛبس ٍیژُ ثِ هٌهَس تسْیل احشاص ساثكِ سججیت دس 
 پیص ثیٌی ضذُ است:

 آٍسدُ است.   یسٍ یثِ ْشؼ حَٖٗ تیساثكِ سجج احشاص یثشا ییٖؿب ِیسٍ ٛب،یآهش حَٗٔ. دس 1
 دس تیسجج ساثكِ احشاصتعش ضذُ  ْشغت، دادى دست اص ِیًهش ايوبل ثب ضیً ْشاًسِ حَٗٔ دس. 2

 .  ضَد لیتسْ یديبٍ يیا
ُ  ،یٗر یتكج ٛرشد یسٍ ثرب  تب ضَد یه تعش هٗبلِ يیا دس ِ  احرشاص  ًحرَ  يیر ا ًٗرؽ  يیثر  تیسرجج  ساثكر
هرزَٚس دس   ّبی حل ساٍُ اهٛبى یب يذم اهٛبى ايوبل ّش یٙ اص   1ضَد یثشسس ٍاسدُ بىیص ٍ هبتالضا

حَٗٔ ایشاى اسصیبثی خَاّذ ضذ. ثشای ایي هٌهَس دس ایي هٗبلِ اثتذا يٌبغش هختلّ ساثكِ سرججیت دس  
ٗرَٔ  ؛ سپ  هَاًى احشاص ّش یٙ اص يٌبغش ساثكِ سججیت دس حشدیگ یهٖشاس  هَسدثشسسیایي ديبٍی 
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 دس اقعيبت یاْطب هٗشسات ًٗؽ اص یًبض یهذً تیَلهسئ»  يٌَاى ثب یا هٗبلِ ٖجعً هَؾَو يیا خػَظ دس است رٚش ثِ لاصم - 1

ِ  هرزَٚس  هٗبلِ دس حبل يیا ثب.  است ضذُ هٌتطش (Ebrahimi, 2010)(«ٛبیآهش ٍ شاىیا حَٗٔ یٗیتكج هكبلًِ) سْبم هًبهعت  ثر

ِ  دس ضیر ً سٌذُیًَ خَد ِٚ است لیدل يیّو ثِ ذیضب. است ًطذُ یچٌذاً تَجِ یديبٍ يیا دس تیسجج ساثكِ احشاص ًحَُ ِ  هٗذهر  هٗبلر

ِ یصه يیر ا دس ًَضرتبس  يیاٍل هٗبلِ يیا ًذاسد، ٍجَد شاىیا دس هَؾَو يیا یحَٖٗ بتیادث ِٚ آًجب اص» ِٚ است ًوَدُ حیتػش  َْٔ  ٌر
 يیا بتیْشؾ اص یثشخ است هوٛي لزا ضَد؛ یه هحسَة هسثلِ ثش یدسآهذ ٍ است هَاجِ ییّب یٚبست ثب ٖكًبً ٍ ضَد یه هحسَة

 (Ebrahimi, 2010,  p.163).« ضَد ذُیٚط چبلص ثِ سٌذگبىیًَ شیسب ٍ ًگبسًذُ َسفت ٌذُیآ دس هٗبلِ
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ًهشیِ تٗلت دس ثبصاس ِٚ هجٌبی ْشؼ ساثكِ سججیت دس حَٗٔ آهشیٛرب   اصآى پ ؛ ضَد یهایشاى هكشح 
، ٍ دس پبیربى ًحرَُ ايوربل ًهشیرِ اص دسرت دادى ْشغرت دس سٍیرِ        ضَد یهٖشاس گشْتِ است ثشسسی 

   . شدیگ یهٖشاس  هَسدثشسسیٖؿبیی ْشاًسِ ثِ هٌهَس تسْیل احشاص ساثكِ سججیت دس ایي ديبٍی 
 

  تیعنبصر راثطه سجج -الف

اهٛربى   گرزاساى ِ یًبضشاى اٍسأ ثْبداس، سشهب یاقعيبت اص سَ یثب ًٗؽ الضاهبت هشثَـ ثِ اْطب
 بیر ثرَدى اقعيربت ًبدسسرت     یهٌٓر  بیر ٍ حسرت هثجرت    دٌّرذ  یآگبّبًِ سا اص دست هر  یشیگ نیتػو

 ورت یٚوترش اص ٖ  یوتر یثرِ ٖ  بی ٌٌٚذ یه یذاسیخش یٍاًٖ وتیاص ٖ صیث یوتیٌٌٚذُ، سْبم سا ثِ ٖ گوشاُ
ٍاسد  گرزاساى ِ یالضاهربت ثرِ سرشهب    يیدس اثش ًٗؽ ا یا دٍگبًِ بىیص ٕیقش يیٍ اص ا ْشٍضٌذ یه یًٍٖا

ِ  اقعيربت  یاْطب ثِ هشثَـ الضاهبت ًٗؽ، دسٍاٖى. ضَد یه  ؾرشس  دٍ جربد یا سرجت  ّوضهربى  قرَس  ثر

سرَ ثرش    ٙیر ضذُ است. اص  بدیسد هَا يیدس ا 1«ٍاسدُ بىیص یدٍگبًگ» يٌَاى ثِ آى اص ِٚ ضذ خَاّذ

َ    گزاساىِ یسشهب نیتػو اٍسأ ثْربداس اثرش خَاّرذ     ورت یثرش ٖ  گرش ید یاثشگزاس خَاّرذ ثرَد ٍ اص سر
اختػبظ ثِ ثبصاس اٍسأ ثْبداس ًذاسد ٍ اهٛبى تحٗرٕ   گزاسِ یسشهب نیتػو شییتُ یگزاضت. ؾشس سٌت

هٌتٗرل ضرَد    یْرشد  بیر  یت يوَهٌٌٚذُ ثِ غَس گوشاُ بیِٚ اقعيبت ًبدسست  یآى دس ّش ٖشاسداد

 ثْربداس  اٍسأ ثربصاس  ثِ اختػبظ سْبم وتیٖ شییتُ اص یًبض ؾشس ضذُ گٓتِ ِٚ دسحبلی ؛2ٍجَد داسد

 (Prorok,2018., p. 57) .داسد
 ثْربداس  اٍسأ ورت یٖ شییتُ اص یًبض بىیص يیث تیسجج ساثكِ احشاص یثشا یحَٖٗ ّبی ًهبم َبلت دس

ِ  احشاص اقعيبت، یاْطب ثِ هشثَـ الضاهبت ًٗؽ ٍ  ٍ ًبدسسرت  اقعيربت  یاْطرب  يیثر  تیسرجج  ساثكر
 اًًٗربد  ٍ ًبدسسرت  اقعيربت  یاْطب يیث تیسجج ساثكِ احشاص ٍ سَ؛ ٙی اص ثْبداس، اٍسأ وتیٖ شییتُ

ًبضرش   تیهسرئَل  یثرشا  ل،یر تحل يیر هكبثٕ ا ي،یثٌبثشا؛ است ضذُ ٙیتٓٛ گزاس سشهبیِ یسَ اص هًبهلِ

اٍسأ ثْربداس حسرت هرَسد     ورت یت هٌتطش ضذُ اٍلاً، سجت ضَد ِٚ ٖلاصم است ِٚ اقعيبت ًبدسس
 . ثبضذٌٌٚذُ  يییتً دیذُ صیبى گیشی تػوین یاقعيبت ثشا بً،یگشدد؛ ثبً یٍاًٖ وتیاص ٖ طتشیث بیٚوتش 

________________________________________________________________ 

1  -  La dualité de préjudice  

 ,.Prorok,2018). ضَد یهی دیگش يلن حَٗٔ ًهیش حَٗٔ هػشِ ٌٌٚذُ ٍ حَٗٔ پضضٛی صیبد دیذُ ّب ضبخِآًچِ ِٚ دس  - 2

p. 57) 
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 Schlick v. Penn-Dixie Cement Corporation) پشًٍذُ دس هٗشس نیتػو ٛب،یآهش حَٗٔ دس

ست ِٚ دس آى ضشـ سججیت هكشح ضذ. دس ایي پشًٍذُ دادگربُ تحلیلری اص   ا یا پشًٍذُاٍلیي  (1974 ,

هكربثٕ ایري تحلیرل، سرججیت داسای دٍ      1.شدیر گ یهسججیت اسائِ ًوَد ِٚ اهشٍص ّن هَسد استٓبدُ ٖشاس 
 يٌػش اغلی است:

اْطربی اقعيربت   »: ثشای تحٗرٕ سرججیت ؾرشس خَاّربى ثبیرذ ثبثرت ٌٚرذ ٚرِ         2ؾشس تیسجج. 1.1

 .  3«يبت اسائِ ًطذُ سجت ٍسٍد صیبى اٖتػبدی ضذُ استًبدسست یب اقع
، هَسدثحر   یّرب  ًٗرؽ »: سججیت هًبهلِ ضبهل اثجبت ایي اسرت ٚرِ   4. سججیت هًبهلِ یب استٌبد2.1

   5«سا هًٌٗذ ٌٚذ. هَسدثح سجت ضذُ ِٚ خَاّبى هًبهلِ 
ثرِ خرَثی تٓٛیرٙ ثریي ایري دٍ       (Huddleston v. Herman & MacLean, 1981)دس پشًٍذُ 

ی سْبم یٙ ضرشٚت ٚطرتیشاًی سا ٚرِ داسای یرٙ     گزاس سشهبیِ»جٌجِ ساثكِ سججیت ثیبى ضذُ است: 

 خربظ  تینشْ ٙی یداسا یٚطت ِٚ ایي دسثبسُ یًبدسست اقعيبت( relianceٚطتی است ثِ استٌبد)
ِ  ِیر ايعه دس ٍجرَد،  يیا ثب. ٌٚذ یه یذاسیخش داسد، یٚوتش تینشْ ٍاًٖبً ِٚ دسحبلی است،  غربدٖبً

ِ  ٙی. است ًطذُ وِیث یٚطت ِٚ است ًطذُ باْط ِ  اص ثًرذ  ّٓتر  ٙیر  اثرش  دس یٚطرت  ،یگرزاس  سرشهبی
 ـ اسرت  هوٛري  حبلت يیا دس. ضَد یه اسصش یث آى سْبم ٍ ضَد یه َشٔ تػبدِ ِ  ضرَد  اسرتٌجب  ٚر

 ٍسٍد سرجت  اهرب  دادُ، ٖرشاس  استٌبد هَسد سا آى گزاس سشهبیِ ٍ ثَدُ هْن ضذُ اسائِ ًبدسست اقعيبت
 6.«است ًطذُ( cause the loss)بىیص

________________________________________________________________ 

ضشـ سججیت سا دس ایري ديربٍی     (Schlick v. Penn-Dixie Cement Corporation , 1974) دادگبُ  دس پشًٍذُ - 1

ُ »اص سلّ حَٗٔ ضجِ جشهی آى جذا ًوَد ٍ هٗشس ٚشد ِٚ ضشـ سججیت هؿیٕ هُبیش  ٖرَاًیي اٍسأ ثْربداس   « ّذِ ججشاًی گسرتشد

 (Fisch, Cause for Concern: Causation and Federal Securities Fraud, 2009, p. 817)است. 

2 -loss causation 

3 -the misrepresentations or omissions caused the economic harm 

4 -transaction causation 

5 -the violations in question caused the [plaintiff] to engage in the transaction in question 

 اگش» سجت ثب سا هًبهلِ تیسجج ٍ( proximate or legal cause)یٖبًًَی تبلی سججیت ؾشس سا ثب سجت ًضدیٙ یب ّب دادگبُ - 6

ُ  بسیر ٖ (but-for” or factual cause“)یهَؾرَي  بیر  «ًجَد  Fisch, Cause for Concern: Causation). اًرذ ًورَد

and Federal Securities Fraud, 2009, p. 817)  
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ّذِ اص اضتشاـ ایي دٍ جٌجِ ساثكِ سججیت ثرشای تحٗرٕ هسرئَلیت هرذًی ایري اسرت ٚرِ يبهرل         
ِٚ ثرش اسربس ایري     یا هًبهلِاْطبی اقعيبت ًبدسست یب گوشاُ ٌٌٚذُ، ثبثت ّوِ آثبس هٌٓی ًبضی اص 

  (Prorok 2016, 119) اقعيبت هًٌٗذ ضذُ، هسئَل تلٗی ًگشدد.
ٖرشاس خَاّرذ گشْرت؛ سرپ       هَسدثشسسیی يٌبغش ساثكِ سججیت اثتذا، سججیت هًبهلِ ثشای ثشسس

، جبیگبُ تٓٛیرٙ سرججیت ؾرشس ٍ هًبهلرِ دس حٗرَٔ ایرشاى       دسًْبیتٍ  ضَد یهسججیت ؾشس ثشسسی 

 :  ضَد یهثشسسی 

 

  د(استنب) معبمله تیسجج - 1

 .Schlick v) یت داًستِ ضرذُ  ضشـ ساثكِ سجج تش هْن، ِٚ جٌجِ 1استٌبد بی هًبهلِ تیسجج اص هٌهَس

Penn-Dixie Cement Corporation , 1974)    لضٍم تثثیش اقعيبت ًبدسست یب گوشاُ ٌٌٚذُ، ثرش ،
ِ ثشای خشیرذ سرْن ثرِ ٖیورت َیشٍاًٖری اسرت؛        گزاس سشهبیِتػوین  ِ  ثر ٚرِ اگرش اقعيربت     ای گًَر

یست ِٚ اقعيبت ًبدسسرت دلیرل   . الجتِ، لاصم ًضذ یًوًبدسست یب گوشاُ ٌٌٚذُ ًجَد، ٖشاسداد هًٌٗذ 
یٛی اص يَاهل هؤثش ثش تػوین ٍی ثِ اًًٗربد ٖرشاسداد    ِٚ يیّوًبضش ثبضذ، ثلِٛ  گیشی تػوینهٌحػش 

 گرشدد  یهر ثبضذ، ٚبْی است. سیطِ اغلی ایي ضشـ دس حَٗٔ آهشیٛب، ثِ ديَای تٗلت ٚربهي لا ثرش   
دس  (Goldberg & Zipursky, 2013, p. 1761) 2ديَا اثجبت استٌبد ثرَد.  فیاص ضشا یٛیِٚ دس آى 
هٗشس ضذ ثشای تحٕٗ ایي جٌجرِ اص ساثكرِ سرججیت، ثبیرذ       (Basic Inc. v. Levinson, 1988)پشًٍذُ 

سججیت ثَدُ اسرت؛   ی ساثكِثبثت ضَد ِٚ ثیي تٗػیش)اْطبی اقعيبت َلف یب ًبٖع( ٍ اًًٗبد هًبهلِ 
ثِ اقعيبت اْطب ًطرذُ، ٍی ّشگرض    گزاس سشهبیِثِ ًحَی ِٚ ثذٍى اقعيبت ًبدسست یب ثب دستشسی 

ثرِ ایري تشتیرت، اگرش ثبثرت ضرَد ٚرِ         (Prorok, 2016, p. 119). ٚشد یًوهجبدست ثِ اًًٗبد هًبهلِ 
حتی دس غَست يلن ثِ ًبدسستی اقعيبت، یب يلرن ثرِ اقعيربت اْطرب ًطرذُ،  ثربص ّرن         گزاس سشهبیِ

________________________________________________________________ 

1  -  reliance 

ی خَاًرذُ اسرتٌبد ٍ    هتٗلجبًِلِ، دس تػوین گیشی ساجى ثِ اًًٗبد هًبهلِ، ثش يول خَاّبى ثبیذ ثبثت ٌٚذ ِٚ  دس صهبى  اًًٗبد هًبه- 2

 )ی خَاًذُ ثبیرذ ثرش تػروین گیرشی خَاّربى ساجرى ثرِ اًًٗربد هًبهلرِ هرؤثش ثبضرذ.             هتٗلجبًِاتٛب ٚشدُ است. ثِ يجبست دیگش يول 

Sawtelle , 2011, p. 10) ُذلال  هسئَلیت اضخبظ ثبًَی سا ًپزیشْت ٚرِ  ی ثبًٙ هشٚضی ثب ایي است دادگبُ يبلی دس پشًٍذ

 (Central Bank of Denver , NA v. First Interstate Bank of Denver , 1994)يٌػش استٌبد ٍجَد ًذاسد. 



 علمی(هم )دجهدانشنبمه حقوق اقتصبدی، شمبره   611

سججیت ٍجَد ًرذاسد. دس   ی ساثكِصیبى ٍاسدُ  گٓت ِٚ ثیي تٗػیش ٍ تَاى یه، ٚشد یههًبهلِ سا هًٌٗذ 
ثِ ْشؼ يلن ثِ اقعيبت اْطب ًطذُ یب ًبدسستی اقعيبت اْطرب   گزاس سشهبیِهٗبثل اگش ثبثت ضَد ِٚ 

؛ ساثكرِ  ًوَد یًوضذُ، اٍسأ ثْبداس ًبضش سا ثِ ٖیوت َبلت دس ثبصاس دس صهبى اًًٗبد هًبهلِ خشیذاسی 
 (S. ROUSSEAU 2009, 751).   گشدد یهسججیت احشاص 

 

 ضرر تیسجج -2

 ـ الضاهربت  ًٗرؽ  اگرش  اهرب  ؛ضَد یًو یتلٗ ججشاى ٖبثل بىیص سْبم وتیٖ ٚبّص غشِ ِ  هشثرَ  ثر

 یسْبهذاس ٍ ضَد یٍاًٖ وتیٖ اص ٚوتش سْبم ثبصاس وتیٖ ِٚ ٌٚذ جبدیا سا یتیٍؾً اقعيبت یاْطب
 .است وتیٖ شییتُ اص یًبض ؾشس هػذأ بىیص يیا ثٓشٍضذ، وتیٖ يیا ثِ سا خَد سْن

 بىیر اقعيربت، ٍ ص  یثِ اْطب هشثَـ الضاهبت ًٗؽ يیث تیسجج ساثكِ ٍجَد ؾشس تیسجج اص هٌهَس
 یاقعيربت هْرن ٍ اْطرب    یيرذم اْطرب   گرش یثرِ يجربست د  ؛ ( اسرت ثْربداس  اٍسأ ورت یٖ شییتٍُاسدُ )

ْربداس  اسصش اٍسأ ث بیر  ورت یٖبثرل تَجرِ ٖ   شییر سجت تُ ستیثب یهگوشاُ ٌٌٚذُ  بیاقعيبت ًبدسست 

ِ ، اقعيربتی ٚرِ ّریچ    دسٍاٖرى  (ROUSSEAU S. , 2009, p. 753) 1ضذُ ثبضذ. ثرب  تُییرش    یا ساثكر
ٍ دس ثیي حجن ٍسیى اقعيربتی ٚرِ ّرش سٍص دس     اًذ ًطذُٖیوت ًذاسًذ، سجت ایجبد صیبى ٖبثل ججشاى 

هجٌربی   (COURET, et al., 2013, p. 8)ٍ ٖبثل ايتٌب ًخَاٌّذ ثرَد.   ضَد یهگن  ضَد یهثبصاس ٍاسد 
ِ ایي ضشـ ایي است ِٚ يبهل اْطبی اقعيبت ًبدسسرت ًجبیرذ دس ثشاثرش     آثربس هٌٓری ًبضری اص     ی ّور

 ّربیی  صیربى خشیذ اٍسأ ثْبداس ثِ استٌبد اقعيبت ًبدسست، هسئَل تلٗی ضَد؛ ثلٛرِ غرشْبً دس ثشاثرش    

  (Prorok, 2016, p. 119).  ضَد یههسئَل است ِٚ اص اقعيبت هزَٚس ًبضی 
ِ ایي هٌهَس، ثبیذ ثبثت ضَد ِٚ  ثشای اٍسأ ثْربداس سا دس صهربًی خشیرذُ اسرت ٚرِ       گرزاس  سرشهبی

ٍ لرزا اٍ   2ٖیوت اٍسأ ثِ يلت اقعيبت ًبدسست یب گوشاُ ٌٌٚذُ اْضایص ٖبثل تَجْی داضرتِ اسرت  
توبم یب جضئی اص ثوي پشداختی خَد سا ثِ يلت ٚبّص ٖیوتی ِٚ هتًبٖت ٚطّ ًبدسسرتی یرب گورشاُ    

؛ اص دسرت دادُ اسرت. ّوچٌریي سرْبهذاسی ٚرِ سرْبم خرَد سا        ضَد یهَدى اقعيبت ایجبد ٌٌٚذُ ث

________________________________________________________________ 

1 - "un changement important sur le cours ou la valeur du titre" 

2 - surévaluation OR overvaluation 
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ثبثت ٌٚذ ِٚ دس صهربى هًبهلرِ اٍسأ ثْربداس     ستیثب یهتحت تثثیش اقعيبت ًبدسست ْشٍختِ است؛ 
 یٍاًٖر  ورت یاقعيربت هْرن ٚوترش اص ٖ    یيذم اْطب بی تحت تثثیش اقعيبت ًبدسست یب گوشاُ ٌٌٚذُ

تُییش ٖیوت سْبم ثًذ اص ٚطّ یرب اْطربی اقعيربت اْطرب      ی ٍاسكٍِ اٍ ثِ  1ذُ استض گزاسی ٖیوت
 .ROUSSEAU S. , 2009, p) 2ًطذُ یب ًبدسسرتی اقعيربت هجلُری پرَل سا اص دسرت دادُ اسرت.      
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 . عدم اشتراط سججیت معبمله در حقوق ایران3

 اقعيربت  یاْطرب  ثِ هشثَـ تالضاهب ًٗؽ يیث تیسجج ساثكِ تحٕٗ یثشا ِٚ ًذاسد ٍجَد یذیتشد

ُ  بیر  ًبٖع ًبدسست، اقعيبت يیث ِٚ است لاصم وت،یٖ شییتُ اص یًبض بىیص ٍسٍد ٍ  ٍ ٌٌٚرذُ،  گورشا
ِ  ٍجرَد  تیسجج ساثكِ یٍاًٖ وتیٖ ثِ ًسجت ثْبداس اٍسأ وتیٖ صیاْضا بی ٚبّص هَسد حست  داضرت

 ثبضرذ  ضذُ اًجبم یشٍاًٖیَ وتیٖ ثِ یا هًبهلِ ِٚ است لاصم ِٚ ًذاسد ٍجَد یذیتشد يیّوچٌ. ثبضذ
ٕ  یثرشا  بیر آ اهب؛ ٚشد هٌتست اقعيبت یاْطب ثِ هشثَـ الضاهبت ًٗؽ ثِ سا بىیص ثتَاى تب ِ  تحٗر  ساثكر

ٍجرَد   تیٍ اقعيربت ًبدسسرت اْطرب ضرذُ، ساثكرِ سرجج       هًبهلِ، يیا اًًٗبد يیث ِٚ است لاصم تیسجج
ثِ اقعيبت ًبدسست اْطب ضرذُ، سرْبم    ثذٍى يلن ،یگزاس سشهبیِاگش  گش،یداضتِ ثبضذ؟ ثِ يجبست د

________________________________________________________________ 

1 - sous-évaluation  OR undervaluation 

 تیهسرئَل  یؾشس ثرشا  تی، ضشـ سجج1995اٍسأ ثْبداس دس سبل  یخػَغ یٖبًَى اغعح ديَا تیثب تػَ ٛب،یحَٗٔ آهش دس - 2

اقعيربت ثرب ّرذِ سرَ       یاص ًٗؽ الضاهربت هشثرَـ ثرِ اْطرب     یًبض یٖبًَى ثب ّذِ ٚبّص اٖبهِ ديبٍ يیا. بْتیگستشش  یهذً
الحربٔ ًورَد ٚرِ     1934سا ثِ ٖبًَى ثَسس اٍسأ ثْبداس  21D(b)(4)ٖبًَى هبدُ  يیؾشس ا تیثب سجج استٓبدُ، ٍؾى ضذ. دس استجبـ

َ   یيرذم اْطرب   بیاقعيبت ًبدسست  یِٚ اْطب يیثبس اثجبت ا»دس آى هٗشس ضذُ است ِٚ  خَاًرذُ،... سرجت ٍسٍد    یاقعيربت اص سر

ِ  يیهبدُ تذٍ يیّذِ اص ٍؾى ا« ت.ضذُ ِٚ خَاّبى هكبلجِ ًوَدُ ضذُ است، ثش يْذُ خَاّبى اس یبًیص  تیاص ساثكرِ سرجج   یا ًسرخ

ٍاسدُ ثرِ خَاّربى    یبًْرب یهحبسرجِ ص  یهحذٍدٌٌٚرذُ ثرشا   یاغل ٕیقش يیاست ٍ اص ا بْتِیتَسًِ  ییٖؿب ِیاست ِٚ ٖجعً تَسف سٍ

 (Fisch, Cause for Concern: Causation and Federal Securities Fraud, 2009, p. 822)هٗرشس ٌٚرذ.   

ٚرِ خَاّربى اٍسأ    يیر پشًٍرذُ هٗرشس ضرذ غرشِ ا     يیضشـ داضت. دس ا يیدس تحَل ا یًٗص هْو ضیً 2005دٍسا دس سبل  ًٍذُشپ
 ٙیر سجت ًضد ذیاقعيبت ًبدسست ثب یثلِٛ اْطب ست؛یً یْشٍختِ است، ٚبْ ذ،ی( خشیشٍاًٖی)َوتیٚوتش اص ٖ یوتیثْبداس سا ثِ ٖ

ثِ قرَس خربظ ثرِ ٍاٚرٌص ثربصاس ثرِ اغرعح         «وتیٚبّص ٖ»ثبثت ٌٚذ ِٚ  ذیَاّبى ثبٍاسدُ ثِ خَاّبى ثبضذ. لزا خ یاٖتػبد بىیص

ضرشٚت ٍ ... .   یٚبسٌٚربى اغرل   یخرشٍ  اتٓربٖ   بیر  یسَٚد اٖتػبد شیهستٗل ًه ی، ًِ يَاهل اٖتػبدگشدد یهاقعيبت ًبدسست ثش 
(Goldberg & Zipursky, 2013, p. 1766)   
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اگرش   یثبضذ ِٚ حت یسْن ثِ حذ ذیثِ خش یسَجت ٍ بی ذ؛یًوب یذاسیثبلاتش، خش وتیسا ثِ ٖ یضشٚت
ًٗرؽ الضاهربت هشثرَـ     يیث تیساثكِ سجج بی؛ آداضت یثشًوسْن دست  ذیاص خش ضیيبلن ثِ ٍاٖى ثَد، ً

 خَاّذ ضذ؟  یهٌتٓ وتیٖ شییهشثَـ ثِ تُ بىیاقعيبت ٍ ص یثِ اْطب
ُ   شیتثث بسیضشـ تحٕٗ خ  ،یتذل بسیخػَظ خ دس  ذاسیر خش نیتػرو  شییر اقعيبت ًبدسسرت ثرش ت
ٍاداضتِ ثبضرذ ٚرِ    یا هًبهلِاًجبم ضذُ ضخع سا ثِ اًًٗبد   یِٚ تذل ستیً یبصیً حبل يیدسياست. 

 هكرشح ضرَد    یاص ترذل  یًبضر  یهرذً  تیهسرئَل  یاگش ثٌب ثبضذ ِٚ ديَا ّشچٌذهتؿوي ؾشس است. 
ثتَاى غرشِ سرلت اهٛربى     ِٚ ایيلاصم است؛ هگش  ییديَا يیدس چٌ یشٍصیپ یثشا بىیاثجبت ٍسٍد ص

 ؾرشس  تیر ي بیسَٔ دادى ضخع ثِ اًًٗبد ٖشاسداد ًبخَاستِ سا هستٗل اص ٍجَد َجي  بی گیشی تػوین
 بیر  تیاص ي ذاسیخش یٍجَد ًذاسد ِٚ ًب آگبّ یٍ َجي، لضٍه تیي یبسّبیخ دس هٗبثل دس. ًوَد یتلٗ

 بسیر تحٗرٕ خ  یثرشا  تیاص َجي ٍ ي ذاسیخش یَجي، هستٌذ ثِ يول ْشٍضٌذُ ثبضذ، ثلِٛ غشِ ًبآگبّ

سرلت    ،یترذل  بسیر خ جربد یا یاسرت ٚرِ هجٌرب    يیتٓبٍت دس ا يیا ی، هجٌبسسذ یهاست. ثِ ًهش  یٚبْ
 یبًیر ص تیر َجي ٍ ي یبسّبیخ جبدیا یهجٌب ِٚ دسحبلیاست؛  ذاسیآگبّبًِ اص خش گیشی تػویناهٛبى 

 .  ضَد یهٍاسد  ذاسیهَسد هًبهلِ، ثِ خش تیي بیاست ِٚ ثِ ٍاسكِ ٍجَد َجي 

ثِ اضرتشاـ تحٗرٕ    یبصیَْٔ ً یاص دٍ هجٌب ٙیّش  ششیدس غَست پز شاى،یدس حَٗٔ ا ي،یثٌبثشا

ثرِ ًهرش    ن،یٌٚر  لیر تحل ورت یٖ شییر تُ یٍاسدُ سا ثرش هجٌرب   بىیر اگش ص جِیدسًتٍجَد ًذاسد.  گشیضشـ د
اٍسأ ثْربداس،   ورت یٖ شییتُاقعيبت ثِ ٍاسكِ  یٗؽ الضاهبت هشثَـ ثِ اْطبً ِٚ ایيغشِ  سسذ یه

سرْن   یسرْبهذاس  بیر ٌٚرذ،   یذاسیر خش یٍاًٖ وتیاص ٖ صیث یوتیسْبم سا ثِ ٖ یسجت ضَد ِٚ ضخػ

اسرت ٍ ضرشـ    یٖبثرل ججرشاى ٚربْ    بىیتحٕٗ ص یثٓشٍضذ، ثشا یٍاًٖ وتیٚوتش اص ٖ یوتیخَد سا ثِ ٖ
 ًذاسد.  گزاس سشهبیِثِ  وتیٖ شییاص تُ یًبض بىیٍد صثِ  ٍس یهًبهلِ سثك تیسجج

ِ  ضرَد  اْطب ًبضش یسَ اص یًبدسست اقعيبت اگش ي،یثٌبثشا  ورت یٖ یشٍاًٖر یَ صیاْرضا  هَجرت  ٚر
 سرْبم  ذیر خش ثِ اٖذام هزَٚس یصهبً ثبصُ دس ِٚ یضخػ ّش گشدد؛ یهطخػ یصهبً ثبصُ دس آى سْبم
اص  گرزاس  سشهبیِ ِٚ ضَد ثبثت اگش یحت ثَد، خَاّذ خسبست ججشاى هستحٕ ًوَدُ، هزَٚس ضشٚت

اٍسأ ثْربداس   ذیر دس غرَست يلرن ثرِ ٍاٖرى، ثربص ّرن اٖرذام ثرِ خش         بیر اقعيبت ًبدسست آگبُ ًجَدُ 
اقعيربت ثبضرذ، ٍ    یدس صهربى اًًٗربد هًبهلرِ يربلن ثرِ ًبدسسرت       یحربل، اگرش ضخػر    يی. ثب اًوَد یه

ِ  ایيثب تَجِ ثِ اٍسأ ثْبداس ٌٚذ،  ذیيلن اٖذام ثِ خش يیا سَن یيل خرَد يورل    بىیر آگبّبًرِ ثرِ ص   ٚر
 يیر ٍاسدُ ٖكرى ضرذُ ٍ اص ا   بىیر اقعيبت ٍ ص یًٗؽ الضاهبت هشثَـ ثِ اْطب يیث تیٚشدُ، ساثكِ سجج
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ٍ  تیر ي بسیر ٚرِ دس خػرَظ خ   قرَس  ّوربى سا هحٕ دس ججشاى خسبست داًست؛  یٍ تَاى یًو  یح
 . ضَد یًو جبدیَجي ا بی تیي بسیخ یٍ یثشا يبدلِ ثبضذ، وتیٖ بی تیيبلن ثِ ي ذاسیاگش خش ض،یَجي ً

ُ  یًٗرؽ الضاهربت هشثرَـ ثرِ اْطرب      يیث تیحبل، احشاص ساثكِ سجج يیا ثب  ورت یٖ شییر اقعيربت ٍ ت
 آسبى ًخَاّذ ثَد.   ض،یاٍسأ ثْبداس ً وتیثِ ٍاسكِ ٚثشت يَاهل هؤثش ثش ٖ ضیاٍسأ ثْبداس ً

 
  تیاحراز راثطه سجج یدشوار -ة

ِ  ٌٚرذ  ثبثرت  ذیثب دیذُ صیبى ت،یسجج ساثكِ تحٕٗ یثشا ضذ، گٓتِ ِٚ قَس ّوبى اقعيربت   يیثر  ٚر

ٍجرَد داسد ٍ اگرش اقعيربت ًبدسسرت،      تیاٍسأ ثْبداس ساثكِ سرجج  وتیٖ شییًبٖع ٍ تُ بیًبدسست 
 بىیر ص يیثر  ذیر هٌهَس، ثب يیا یٍجَد ًخَاّذ داضت. ثشا یٖبثل ججشاً بىیص چیًجبضذ، ّ وتیثش ٖ هؤثش

اقعيربت ٍ آًچرِ ضرخع دس ثربصاس سرْبم ثرِ        یاص ًٗؽ الضاهبت هشثَـ ثِ اْطب یض( ًبوتیٖ شییتُ)
ضرَد ٍ   ٙیر ( تٓٛیگرزاس  سشهبیِ بىیصاست )سْن، اص دست دادُ  وتیيَاهل ثش ٖ شیسب شیٍاسكِ تثث
. سرت یدٍم ٖبثل ججشاى ً بىیٖبثل ججشاى است تٌْب ٖسن اٍل است ٍ ص یآًچِ اص ًهش حَٖٗ يیث يیدس ا

(Thorsen, Kaplan, & Hakala, 2006, p. 97) 
هطٛل اغلی ِٚ دس ثبة هسئَلیت هذًی ًبضری اص ًٗرؽ الضاهربت هشثرَـ ثرِ اْطربی اقعيربت        

ِ ٚرِ ثرِ    یبًیر اص ص ضاىیر داد ِٚ چِ ه عیتطخ تَاىهكشح است، ایي است ِٚ ًوی ٍاسد  گرزاس  سرشهبی

اص خكرش   بىیر ص يیر ااص  ضاىیاقعيبت است ٍ چِ ه یاص ًٗؽ الضاهبت هشثَـ ثِ اْطب یضذُ است ًبض
 يیر ؾرشس ٖبثرل ججرشاى دس ا    تیر ٖكً ضیر ٍ ً تیاحشاص ساثكِ سرجج   یح يی؛ ٍ اص اضَد یه یًبض یثَسس

ٕ  هسرتلضم  یهرذً  تیهسرئَل  تحٕٗ چشاِٚ. ضَد یههَاجِ  یجذ یثب هبًً یديبٍ ِ  ٍ ؾرشس  تحٗر  ساثكر
  (LAY, 2004, p. 15) 1 .است یتیٖكً يیچٌ تحٕٗ هبًى «یثَسس خكش» ٍجَد ٍ است یٖكً تیسجج

لضٍم تٓٛیٙ آثبس خكش ثَسسری اص خكرش ًبضری اص ًٗرؽ الضاهربت هشثرَـ ثرِ اْطربی اقعيربت          

اٖذام ثِ اًتطربس   1397: ْشؼ ٌٚیذ ضشٚتی دس اسدیجْطت ضَد یه تش سٍضيًبدسست ثب اسائِ یٙ هثبل 
ٍ ایي اقعيبت ًبدسست سرجت   ٌٚذ یهاقعيبت  ًبدسستی دس خػَظ اْضایص دسآهذّبی ضشٚت 

. دس ضْشیَس ّوریي سربل، ًبدسسرتی اقعيربت هرزَٚس ٚطرّ       ضَد یهٖیوت سْبم ضشٚت  اْضایص

________________________________________________________________ 

ً  le caractère spéculatif )«یثَسس یگزاس ِیسشهب صًبًِ گوبًِ یژگیٍ» ضذُ گٓتِ يیّوچٌ- 1  یتر ی( هبًى تحٕٗ ّرش ًرَو ٖك

 (LAY, 2004, p. 43). ضَد یاقعيبت ه یاص ًٗؽ الضاهبت هشثَـ ثِ اْطب یًبض یهذً تیدس هسئَل



 علمی(هم )دجهدانشنبمه حقوق اقتصبدی، شمبره   611

 ضیر ً یخبسج یّب؛ اهب دس ّوبى صهبى تحشینبثذی یهٍ ٖیوت سْبم تحت تثثیش ایي اهش ٚبّص  ضَد یه
ٔ  يیر ا ٍ ضرَد  یهر  آَبص است، هتثثش آى اص ضذت ثِ هزَٚس ضشٚت ٍٚبس ٚست ِٚ  هَجرت  ضیر ً اتٓرب

 ٚربّص  یاغل يبهل دٍ شیتثث تحت ضشٚت يیا سْبم وتیٖ ْشؼ يیا دس. است سْبم وتیٖ ٚبّص
 یگرش ید ٍ دادُ س  ًبدسسرت  اقعيربت  یاْطرب  دس ًبضرش  شیتٗػر  اثش دس ّب آى اص یٛی ِٚ است بْتِی

 ورت یٖ ٚربّص  تٌْرب  حبلرت  يیا دس. است ثَدُ خبس  ًبضش بساتیاخت كِیح اص ِٚ یيَاهل شیتثث تحت

 چرَى  ن،یتحرش  ايوربل  اص یًبضر  وتیٖ ٚبّص ٍ است ججشاى ٖبثل ًبدسست اقعيبت یاْطب اص یًبض
 عیتطخ حبل يیاثب  ست؛یججشاى ً ٖبثل است ثَسس دس یگزاس سشهبیِ ثِ هشثَـ یرات خكشات جض 

ِ  تب ٍ ثَدُ ًبدسست اقعيبت اص یًبض حذ چِ تب وتیٖ شییتُ ِٚ ایي  نیتحرش  شیر ًه یيرَاهل  اص حرذ  چر
 تیاٍسأ ثْربداس احرشاص سرجج    وتیيَاهل هتًذد ثش ٖ یاثشگزاس ،يیثٌبثشا؛ ستیً هوٛي آسبًی ثِ ثَدُ

 ٍ اقعيربت سا دضرَاس    یاص ًٗرؽ الضاهربت هشثرَـ ثرِ اْطرب      یًبضر  یهرذً  تیهسرئَل  یؾشس دس ديرب

 ,Fisch, Cause for Concern: Causation and Federal Securities Fraud, 2009). سربصد  یه

p. 821) 
 ضیر ً سججیت هًبهلِ(گزاساى ) سشهبیِعيبت ٍ تُییش تػوین دس خػَظ احشاص ساثكِ سججیت ثیي اق

ِ  یثشا گزاساى سشهبیِ نیثش تػو یاست. يَاهل هتًذد گًَِ ّویي ٍ  1اثشگرزاس اسرت   یگرزاس  سرشهبی
ِ ٖكى احشاص ٚشد ِٚ ٚذام يبهرل ثرش تػروین     قَس ثِ تَاى یًوتٌَو ایي يَاهل،  دسًتیجِ  گرزاس  سرشهبی

تػویوص سا ثش اسبس اقعيبت ًبدسست اتخبر  گزاس سشهبیِاست ٍ  ثشای اًًٗبد هًبهلِ اثشگزاس ثَدُ
، دس ایري هرَاسد   دسٍاٖرى  (Ventura, 2015) ًوَدُ یب سبیش يَاهل ثش تػویوص اثشگزاس ثَدُ است. 

آگبُ اص ٍاٖرى ثرَد، تػروین دیگرشی      گیشی تػویندس صهبى  گزاس سشهبیِثبثت ٚشد ِٚ اگش  تَاى یًو

دس ًگرشش هطرتشی    تَاى یهغَست ٍجَد ثْتشیي اقعيبت ًیض ّویطِ  ؛ صیشا حتی دسًوَد یهاتخبر 
ثِ ّویي دلیل گٓتِ ضرذُ هطرٛل    (LAY, 2004, p. 16)ٍ يَاهل هؤثش ثش تػوین ٍی، تشدیذ ًوَد.  

، 2اغلی اثجبت ساثكِ سججیت هًبهلِ دس ایي است ِٚ اثجبت آى ثب یرٙ هًیربس ضخػری ثرَدى اْشاقری     
ٍ دٍايری ضخػری    ّب ضُیاًگٍ احشاص آى هستلضم ثشسسی  (VALANCE, 2007, p. 31)هَاجِ است 

________________________________________________________________ 

 ,VALANCE)تٌَو يَاهل تثثیش گزاس ثش تػوین سشهبیِ گزاسی ثرِ اًرذاصُ يَاهرل هرؤثش ثرش ٖیورت اٍسأ ثْربداس اسرت.          - 1

2007, p. 31) 

2 - une forte subjectivité 



611 ...احراز رابطه سببیت در دعبوی مسئولیت مدنی نبشی از نقض السامبت مربوط به افشبی اطلاعبت در ببزار اوراق بهبدار

 گرزاس  سشهبیِهًبهلِ گشاى است. الجتِ ؾشٍست ًذاسد ِٚ اْطبی اقعيبت ًبدسست يلت تبهِ تػوین 
ِ اقعيبت ًبدسست یب ًبٖع ضرشـ لاصم تػروین    ثشای هًبهلِ ثبضذ. ثلِٛ حتی اگش ّرن   گرزاس  سرشهبی

 (GATCHOUP TCHINDA, 2013, p. 16)سرت.  ثبضرذ، ثرشای تحٗرٕ سرججیت هًبهلرِ ٚربْی ا      
ّوچٌیي دس غَستی ِٚ هًیبس ًَيی دس احشاص سججیت هًبهلِ هع٘ ٖشاسگیرشد، ثرب اثجربت هْرن ثرَدى      

ثب ایي ٍغّ دس هٗبم ثشسسی ترثثیش    1 هحشص خَاّذ ثَد. گزاس سشهبیِثش تػوین  ّب آىاقعيبت تثثیش 

ٍ اگرش چٌریي ترثثیشی     ضرَد  یهر ثشسسی  گزاساى بیِسشهاقعيبت ثش تػوین خَاّبى، تثثیش آى ثش ًَو 
 .  ضَد یهاحشاص ضذ سججیت هًبهلِ احشاص 

ّ  حرل  ساُ دٍ ْشاًسِ، ٍ ٛبیآهش حَٗٔ دس هطٛل يیا سْى یثشاحبل  يیا ثب ِ یپز هختلر ُ  شْتر  ضرذ
 :ستیً ساُ دٍ يیا اص یٛی ششیپز جض یضیگش ضیً شاىیا حَٗٔ دس ٍ است
اقعيربت ٍ   یًٗؽ الضاهبت هشثرَـ ثرِ اْطرب    يیث تیسجج كِساث احشاص یثشا ٛبیآهش حَٗٔ دس. 1

 ضذُ است.   یٌیث صیپ ی، ْشؼ حَٖٗگزاساى سشهبیِ نیتػو
ٍ  يیر اص دست دادى ْشغت دس ا ِیثب ايوبل ًهش ییٖؿب ِی. دس حَٗٔ ْشاًسِ، س2ٍ اهٛربى   ،یديرب

اّن ًورَدُ  اقعيربت سا ْرش   یدس هَاسد ًٗؽ الضاهبت هشثرَـ ثرِ اْطرب    یهذً تیايوبل َٖايذ هسئَل
 است.  

 
 3نظریه تقلت در ثبزار-2معبمله تیسجج فرض -ج

ِٚ گٓتِ ضذ، لضٍم اثجبت سججیت هًبهلِ، هبًى هْوری دس ساُ ججرشاى خسربست ٍاسدُ ثرِ      قَس ّوبى

آى  اسربس خَاّذ ثَد. ثشای سْى ایي هبًى پیطٌْبد ضذُ، ْشؾی ٖشاس دادُ ضَد ِٚ ثرش   گزاساى سشهبیِ

________________________________________________________________ 

هٗشس ضذُ ِٚ خَاّربى ثرب    (Affiliated Ute Citizens of State of Utah v. United States, 1970)دس پشًٍذُ - 1

 یثًرذ  یبيرذم اْطر   یّرب  اثجبت استٌبد دس پشًٍذُ یبدیحذ ص تب استٌبد سا ثبثت ٌٚذ. ایي پشًٍذُ  تَاًذ یهاثجبت هْن ثَدى اقعيبت 
داسًذ، هحٗرٕ ضرذُ    صیِٚ آًْب تًْذ ثِ اْطب یهْو یاقعيبت ًْبً یضذ ٍ اص آى استٌجبـ ضذ ِٚ ضشـ استٌبد، ثب يذم اْطب لیتسْ

 (Fisch, Cause for Concern: Causation and Federal Securities Fraud, 2009, p. 817)است. 

2 - PRESUMPTION OF RELIANCE 
3-fraud-on-the-market doctrine 
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 1.اسرت  دادُ ٖرشاس  هجٌرب  ساگورشاُ ٌٌٚرذُ    بیر اقعيبت ًبدسسرت   ،گیشی نتػویدس صهبى  گزاس سشهبیِ
(ROUSSEAU S. , 2009, p. 752)   ایي ْشؼ اص ایي جْت ٖبثل تَجیِ است ِٚ دس َبلت هرَاسد

 يیر ا.  دس دّرذ  یهر خرَد ٖرشاس     گیشی تػویناقعيبت اسائِ ضذُ اص سَی ًبضش سا هجٌبی  گزاس سشهبیِ
 یرٌّر  شیْشؼ تثث»اص آى   ِٚ است ضذُ هكشح ثبصاس دس تٗلت یستئَ ٛبیآهش ییٖؿب ِیسٍخػَظ 

استٌجبـ ضذُ ٍ ثش اسبس آى؛ دس ديبٍی ساجى ثرِ هسرئَلیت هرذًی ًبضری اص ًٗرؽ       2«نیتػو شییتُ بی

ثش انْربسات ًبدسسرت ؾرشٍسی     گزاس سشهبیِالضاهبت هشثَـ ثِ اْطبی اقعيبت اثجبت استٌبد ٍاًٖی 
 ,Thorsen, Kaplan, & Hakala)د، هٓرشٍؼ گشْترِ ضرذُ اسرت.     داًستِ ًطذُ ٍ ثِ جبی آى استٌب

2006, p. 95)  
 :شدیگ یهٖشاس  هَسدثشسسیدس اداهِ، هَْٓم، ضشایف ٍ هجبًی تئَسی تٗلت دس ثبصاس 

 

 3ثبزار در تقلت هینظر مفهوم.   1

اص سَی سٍیِ ٖؿبیی آهشیٛب ثب ّذِ سْى هَاًرى اجرشای َٖايرذ     1980ایي تئَسی دس اٍائل دِّ 

ِ  ٍاسدُ ّبی صیبى ججشاى لیتسْ هٌهَس ثِ ٍ ،هَسدثح  یديبٍ دس هسئَلیت هذًی ِ  ثر  گرزاساى  سرشهبی
ِ  تیسرجج  اثجربت  آى، ششیپرز  اص ٖجرل . اسرت  ضرذُ  هكشح ِیثبًَ ثبصاس دس  هربًى  ٙیر  اسرتٌبد  بیر  هًبهلر
 ـ الضاهربت  ًٗرؽ  اص یًبضر  یهرذً  تیهسرئَل  ساُ دس يجرَس  شٖبثلیَ ِ  هشثرَ ؛ 4ثرَد  اقعيربت  یاْطرب  ثر

________________________________________________________________ 

چٌریي ْشؾری پریص     2007ٖبًَى اغعح ٖبًَى ساجى ثِ اٍسأ ثْبداس ٍ دیگش هٗشسات ٖبًًَی ٚجرٙ هػرَة    225.12دس هبدُ  - 1

خَاّبى هلضم ًیست ِٚ اثجبت ٌٚذ ِٚ اٍسأ ثْبداس سا دس حربلی خشیرذاسی ًورَدُ یرب     »ثیٌی ضذُ است. دس ایي هبدُ آهذُ است ِٚ 

 « ٚشدُ است. ِیگوشاُ ٌٌٚذُ تٛ بیاقعيبت ًبدسست  یِ يوَهی حبٍیْشٍختِ ِٚ ثش سٌذ یب ايعه
L’article 225.12. de la Loi modifiant la Loi sur les valeurs mobilières et d’autres 
dispositions législatives : ‘’Le demandeur n’a pas à établir qu’il a acquis ou cédé un titre en 
se fiant au document ou à la déclaration publique contenant une information fausse ou 
trompeuse ou en tenant pour acquis que l’émetteur a respecté ses obligations d’information 
occasionnelle’’ 
2  - présomption d’influence intellectuelle ou d’altération de la décision 

3 - Fraud-on-the-market theory 
ِ  یهذً تیهسئَل یثشا یذیتْذ چیّ ثب ًوَد، یه اْطب ِیثبًَ ثبصاس دس سا یًبدسست اقعيبت ِٚ یًبضش 1980 اص ٖجل» - 4 . ًجرَد  هَاجر

 ٔاٍسا ورت یٖ صیاْرضا  سرجت  ًبدسسرت  اقعيربت  ِٚ یا دٍسُ قَل دس سا سْبم ِٚ یگزاساً ِیسشهب ثشاثش دس ًبضشاى صهبى يیا اص اهب

 



611 ...احراز رابطه سببیت در دعبوی مسئولیت مدنی نبشی از نقض السامبت مربوط به افشبی اطلاعبت در ببزار اوراق بهبدار

(Macey & Miller, 1990, p. 1079)  اهب ايوبل ایي ًهشیِ سجت ضذ تب دس ديبٍی هزَٚس، ثِ جبی
)اسرتٌبد ضخػری(، ثرش ترثثیش اقعيربت       توشٚض ثش لضٍم اثجبت ترثثیش اقعيربت ًبدسسرت ثرش خَاّربى     

ایي ْشؼ، ثربس اثجربت    (Fischel, 1989, p. 907)ًبدسست ثش ثبصاس، ثِ يٌَاى یٙ ٚل، توشٚض ضَد. 
  (Sawtelle , 2011, p. 10 )ٌٚذ.  ٌٚذ ٍ ٍی سا هلضم ثِ سد ایي ْشؼ هی خَاًذُ هٌتٗل هی سا ثِ

(Basic Inc. v. Levinson, 1988)ایي تئَسی دس پشًٍذُ 
تَسف دادگبُ يبلی آهشیٛب پزیشْترِ   1

بت ٚبسآهذی، ّوِ اقعير  قَس ثِاستذلال دادگبُ دس ایي پشًٍذُ ایي ثَد ِٚ ثبصاس اٍسأ ثْبداس  2ضذ.
 ْرشؼ  صیپٍ ثِ استٌبد ایي  (Ayres, 1991, p. 947) ٌٚذدس دستشس يوَم سا دس ٖیوت هًٌٛ  هی

؛ (Georgakopoulos, 1995, p. 714)  ٌٌٚرذ ثِ دسستی ٖیوت ثبصاس، ايتوربد هری   گزاساى سشهبیِِٚ 
 سا استٌجبـ ًوَد.  گزاساى سشهبیِتثثیش اقعيبت ًبدسست ثش تػوین 

ِ جرِ اسرت.   ایي تئَسی هجتٌی ثش َل ِ دضرَاس اسرت تػرَس ضرَد      چشاٚر ثرذٍى لحربل    گرزاس  سرشهبی

ٚشدُ است ٍ لزا اَلت اقعيبت اْطب ضذُ دس ٖیورت اٍسأ ثْربداس    گیشی تػویناقعيبت ًبدسست 
یرب   خشًرذ  یهر ٖیوت اٍسأ ثْربداسی ٚرِ    3، حٕ داسًذ ثِ دسستیگزاساى سشهبیِهًٌٛ  ضذُ است ٍ 

ُ یي، ثش اسبس تئَسی هرزَٚس  ثٌبثشا  4 ، استٌبد ًوبیذ.ْشٍضٌذ یه اقعيربت ًبدسسرت یرب گورشاُ      ّشگرب

                                                                                                     
 FOX, CIVIL) «.گشْتٌرذ  ٖشاس تیهسئَل هًشؼ دس داضتٌذ، بسیاخت دس سا آًْب ّن ٌَّص ثبصاس یآگبّ صهبى دس ٍ ثَد ضذُ ثْبداس

LIABILITY AND MANDATORY DISCLOSURE, 2009, p. 244) 

1 -  َ و سا ٚرِ ضرشٚت   دس ایي پشًٍذُ، سْبهذاساى سبثٕ ضشٚت ثیسیٙ، هذيی ضذًذ ِٚ چَى هذیشاى ضشٚت ثِ دسٌٍ ایي هَؾر

ِ دس حبل هزاٚشُ ثشای ادَبم است، اًٛبس ٚشدُ ثَدًرذ؛ سرْبم خرَد سا ثرِ ٖیوتری ٚوترش اص ٖیورت ٍاًٖری          . اص آًجرب ٚرِ   اًرذ  ْشٍختر
ِ یٍجَد ًذاضت؛ دس ًت طبىیا یثشا یآگبُ ًجَدًذ، اهٛبى اثجبت استٌبد ٍاًٖ سْبهذاساى دس صهبى ْشٍش سْن، اص انْبسات ضشٚت  جر

ُ   وتیاقعيبت ثش ٖ يیثبصاس دس اًًٛبس ا یٚشدًذ ِٚ آًْب ثِ دسستسْبهذاساى استذلال   ,Ayres)اًرذ.   اٍسأ ثْبداس ايتوربد ًورَد

1991, p. 947) 
 یدادگبُ يربل  یاص سَ 1988دس سبل  تیتب دس ًْب بْتیاستٗشاس  1980هكشح ضذ ٍ دس اٍائل دِّ  1970دِّ  ٍائلایي ًهشیِ اص ا - 2

 (Georgakopoulos, 1995, p. 714)  ٖشاس گشْت. ششیهَسد پز ٛبیآهش

3 - integrity 

، ثرِ  ٌٚرذ  یهر  یذاسیر ثربصاس خش  یضذُ اص سَ يییتً وتیِٚ اٍسأ ثْبداس سا ثِ ٖ یگزاس ِیتٗلت دس ثبصاس، سشهب ِیاسبس ًهش ثش - 4

بصاس هًٌٛ  ضذُ اسرت؛  ث وتیهًبهلِ ًوَدُ است ٍ اص آًجب ِٚ، اَلت اقعيبت هٌتطش ضذُ دس ثبصاس دس ٖ وتیٖ يیا یاستٌبد دسست
 .Cornell & Morgan, 1989, p)ًورَد.   یهٓرشٍؼ تلٗر   ترَاى  یگزاس ثِ ّوِ اقعيبت ًبدسست هْرن، سا هر   ِیاستٌبد سشهب

ِ  هشثَـ الضاهبت ًٗؽ اص یًبض یديبٍ اص یٛی تٌْب هزَٚس یديَا دس هٗشس ْشؼ حبل يیا ثب (884  ثرش  دس سا اقعيربت  یاْطرب  ثر
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ثِ اسرتٌبد آى اٖرذام ثرِ اًًٗربد هًبهلرِ ًورَدُ        گزاس سشهبیِ، ْشؼ ثش آى است ِٚ ضَد یهٌٌٚذُ اْطب 
ِ ٍ هْن ًیست ِٚ اقعيبت ًبدسست ثِ گَش  (Prorok, 2016, p. 120)است  سسریذُ   گرزاس  سرشهبی

 گرزاسی  ٖیورت ت ًبدسست سا ضٌیذُ ٍ ثش اسبس آى اٍسأ ثْربداس سا  ثبصاس اقعيب چشاِٚثبضذ یب خیش. 
ِ ثِ اقعيبت استٌبد ًوَدُ ٍ ٖیوت ثبصاس سا پشداخترِ اسرت.    ًبچبس ثِ گزاس سشهبیًِوَدُ ٍ  آى  دسًتیجر

ثخص اص ٖیوت ِٚ هستٌذ ثِ اقعيبت ًبدسست است ثِ استٌبد تٗلت پشداخت ضذُ است. ثٌبثشایي، ثرب  

ی ِٚ سْبم سا دس ثبصاس ٚبسآهذ خشیذاسی ًورَدُ، هلرضم ًخَاّرذ ثرَد     گزاس هبیِسشايوبل ایي تئَسی 
 (Macey & Miller, 1990, p. 1060)ِٚ ثبثت ٌٚذ اٍ ٍاًٖبً اقعيبت ًبدسست سا ضٌیذُ یب خَاًذُ 

ثرِ ٖیورت اٍسأ    گزاس سشهبیِ» چشاِٚسا هذًهش ٖشاس دادُ است.  ّب آىخَد  گیشی تػوینٍ دس ٌّگبم 
 قَس ثِ گزاس سشهبیِلزا «  ٍ ٖیوت اٍسأ ثْبداس اًًٛبس اقعيبت اْطب ضذُ است. ٌٚذ یهب ثْبداس اتٛ

 (Prorok, 2016, p. 120)َیشهستٗین ثِ اقعيبت اْطب ضذُ استٌبد ٚشدُ است. 

ِ هضیت ايوبل ایي ًهشیِ ایجبد اهٛبى اٖبهِ ديرَای گشٍّری ٍ    آى غرذٍس سیی ثرِ ججرشاى     تجرى  ثر
 ,Georgakopoulos)ثبصداسًرذگی ديرَای تٗلرت اٍسأ ثْربداس اسرت.       خسبست ثربلاتش، ٍ تطرذیذ   

1995, p. 672) ِٚپزیشش تئَسی هرزَٚس اًگیرضُ    چشا َ دس ًبضرشاى ثرشای سيبیرت الضاهربت      یا یٖر
ثرب ّضیٌرِ ثربلای     ّرب  ضُیر اًگاْطبی اقعيبت ایجبد ًوَد. ثب ایي حبل، ثشخی هًتٗذًذ ِٚ ایي   یا دٍسُ

 FOX, CIVIL LIABILITY AND MANDATORY)اجتورربيی ثررِ دسررت آهررذُ اسررت.  

DISCLOSURE, 2009, p. 244)   ضرَد  یهر ّوچٌیي، ثِ ایي ًهشیِ اًتٗبد ضذُ ِٚ ايوبل آى سرجت 
ثریص   گزاساى سشهبیِديَای هسئَلیت هذًی ًبضی اص ًٗؽ الضاهبت هشثَـ ثِ اْطبی اقعيبت، ثشای 

 ثبضذ.  1اص حذ حوبیتی

 

 . مجبنی تئوری2

ْرشؼ اسرتٌبد    ّرب  آىتٗلرت دس ثربصاس ٍجرَد داسد ٚرِ اص هجوَيرِ       یتئرَس  یاثش یاغل یهجٌب دٍ

                                                                                                     
 ٘. س( Goldberg & Zipursky, 2013, p. 1782. )ضرَد  یًور  ايوربل  هْرن  اقعيربت  یْطرب ا يرذم  هَاسد دس ٍ شدیگ یه

 Stoneridge Inv. Partners, LLC v. Scientific-Atlanta, Inc., 552 U.S. 148, 159 (2008:)  پشًٍذُ

1 - overprotective 



616 ...احراز رابطه سببیت در دعبوی مسئولیت مدنی نبشی از نقض السامبت مربوط به افشبی اطلاعبت در ببزار اوراق بهبدار

 يیر تحٗرٕ ا  یسرَ ثرشا   ٙی. اص ضَد یهاًًٗبد هًبهلِ استٌجبـ  یثِ اقعيبت ًبدسست ثشا گزاس سشهبیِ
ِ ْشؼ لاصم است ِٚ  َ      ورت یٖ یثرِ دسسرت   گرزاس  سرشهبی  گرش ید یثربصاس ايتوربد داضرتِ ثبضرذ، ٍ اص سر

 هًبهلِ هًٌٗذ ضذُ است ٚبسآهذ ثبضذ.  ِٚ دس آى یثبصاس ستیثب یه

 
 ثبزار یدرست ثه معقول اعتمبد. 1.2

ِ  ٖرشاس  ثربصاس  دس تٗلرت  یتئرَس  یهجٌرب  يٌَاى ثِ ِٚ ییّب ْشؼ صیپ اص یٛی  ايتوربد  اسرت،  گشْتر
ٍ ثِ يجبست دیگش ايتٗبد ٍی ثِ يذم ٍجَد تٗلت دس ثبصاس است.  1ثبصاس وتیٖ یدسست ثِ گزاس سشهبیِ

ایي ْشؼ ثب يٗل سرلین  »آهذُ است  (Basic Inc. v. Levinson 1988)پشًٍذُ دس ایي خػَظ دس 
ی ِٚ سْبم سا ثِ ٖیوت تًییي ضذُ تَسف ثبصاس َیش ضخػری  گزاس سشهبیٍِ احتوبل ًیض سبصگبس است: 

 2«خشیذُ یب ْشٍختِ، ایي يول سا ثِ استٌبد ٍ ايتوبد دسستی آى ٖیوت اًجبم دادُ است.
ثِ دسستی ٖیوت ثبصاس هْن است، ٍ ثِ استٌبد ٍی ثرِ   گزاس سشهبیِستٌبد دس ْشؼ تٗلت دس ثبصاس، ا

ْرشؼ   ترَاى  یهر ثِ دسستی ٖیوت ايتوربد داضرتِ ثبضرذ،     گزاس سشهبیِ. اگش ضَد یًوخَد ٖیوت تَجِ 

ٚشد ِٚ اٍ تػوین خَد سا ثش آى ٖیورت هجتٌری ٚرشدُ اسرت. هْٓرَم دسسرتی ٖیورت دس ثرذٍ اهرش اص          
 ٙیر  ْشؼ. ثٌبثشایي، ایي پیصضَد یه،  ًبضی 4یگش غذاٖت ًْبلاى ثبصاسیب ثِ يجبست د 3دسستی ثبصاس

ِ ْشؼ ايتوربد  »است ِٚ خَد ثش « اٍسأ ثْبداس وتیٖ یرٌّ شیْشؼ تثث» اسرت.   یهجتٌر « گرزاس  سرشهبی
(Prorok 2016, 126)  

 5. کارآمدی بازار: نظریه بازار سرمایه کارآمد2.2

 يیر ا. اسرت  ثربصاس  یٚبسآهذ است گشْتِ ٖشاس اسثبص دس تٗلت یتئَس یهجٌب ِٚ یگشید ْشؼپیص

________________________________________________________________ 

 ٍ( intégreٚررِ دسسررت)  یبدًْرر بیررسْترربس ضررخع   یژگرریٍ»آهررذُ اسررت   intégritéدس ْشٌّررلا لاسٍس دس تًشیررّ    - 1

 « ( است.Honnête)غبدٖبًِ
https://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/int%C3%A9grit%C3%A9/43543 
2  -  the presumption is also supported by common sense and probability: an investor who 

trades stock at the price set by an impersonal market does so in reliance on the integrity of 

that price.  
3  -  l’intégrité du marché  
4  -  l’honnêteté des acteurs du marché  
5 - efficient market hypothesis 
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 ,Prorok 2016)اسرت.   2ثرَدُ، ًرَيی   1یضخػر  جٌجِ یداسا ِٚ گزاس سشهبیِ ايتوبد خعِ ثش هجٌب،

دس ایي صهیٌِ پزیشش تئَسی ثبصاس سشهبیِ ٚبسآهذ ِٚ ثش اسبس آى ٖیوت اٍسأ ثْربداس ٚربهعً     (126

ِ ، ْشؼ ٚبسآهذی ثبصاس ٍ هًٌٛ  ٌٌٚذُ ّوِ اقعيبت دس دستشس يوَم است آى تٗلرت دس   تجرى  ثر
 FOX, CIVIL LIABILITY AND MANDATORY) 3.ٌٚرررذ یهرررثررربصاس سا تَجیرررِ 

DISCLOSURE, 2009, p. 244)  
هكبثٕ ًهشیِ ثبصاس سشهبیِ ٚبسآهذ، ٖیورت سرْبم ًبضرش تخوریي ثری َشؾربًِ ای اص اسصش ٍاًٖری        

دس دستشس يوَم ثبضذ، ٍ چِ اقعيبت ٚوری  اٍسأ ثْبداس است، چِ اقعيبت صیبدی ساجى ثِ ًبضش 
 Fox, RETAINING MANDATORY SECURITIES) 4دس دسرررتشس يورررَم ثبضرررذ. 

DISCLOSURE: WHY ISSUER CHOICE IS NOT INVESTOR 

EMPOWERMENT, 1999, p. 29) ِٖیوت اٍسأ ثْبداس، ثِ سشيت ٍ ثذٍى تجًریؽ، ثرِ    دسًتیج
ٍ  (Cornell & Morgan, 1989, p. 883) دّرذ  یهر ّوِ اقعيبت دس دستشس يوَم ٍاٌٚص ًطربى  

 5.ضررَد یهررّررش جضئرری اص اقعيرربت حسررت هررَسد سررجت ٚرربّص یررب اْررضایص ٖیوررت اٍسأ ثْرربداس  
(Georgakopoulos, 1995, p. 713)  

________________________________________________________________ 

1  -  subjectif 

2  -  objectif 

دس آى ّوِ اقعيبت يوَهربً دس دسرتشس دس ٖیورت    ایي هجٌب دٖیٗبً هًبدل ًسخِ ًیوِ َٖی تئَسی ثبصاس سشهبیِ ٚبسآهذ است ِٚ  - 3

 (Fischel, 1989, p. 909). ضَد یهاٍسأ ثْبداس هًٌٛ  

  .اًذ ٚشدُغبحجٌهشاى سِ ًسخِ َٖی، ًیوِ َٖی ٍ ؾًیّ اص ایي تئَسی اسائِ  - 4

 .ًجبضذ بی ثبضذ، شسدست دس یيوَه  قَس ثِ چِ  است اقعيبت ی ّوِ اًًٛبس ثْبداس اٍسأ یّب وتیٖ آى یَٖ ضٛل دس -اٍل
ْرشاّن ضرذُ    ّرب  ورت یٖ یخیتسلسل تربس  ٕیاست ِٚ اص قش یاقعيبت ی هًٌٛ  ٌٌٚذُ یًْل یّب وتیآى، ٖ ّیدس ضٛل ؾً -دٍم

 است. 

 گرزاساى  ِیسرشهب  دستشس دس یيوَه قَس ثِ ِٚ است یاقعيبت ی ٌٌٚذُ هًٌٛ  ثْبداس اٍسأ وتیٖ آى یَٖ وِیً ضٛل دس -سَم

ٚرِ ضرٛل ٖرَی ثربصاس      دّرذ  یهر . تحٕٗ هًبهعت هتٛی ثش اقعيبت ًْبًی دس ثربصاس ًطربى   (Choi S. , 2000, p. 303) است

ِ ی يولری اص   ادلِ. دس هٗبثل غبحجٌهشاى يوَهبً هًتٗذًذ ِٚ ضَد یًوسشهبیِ ٚبسآهذ دس يول اجشا  ی ًیورِ ٖرَی ایري تئرَسی      ًسرخ

 .(Villiers, 2001, p. 189) ٌٌٚذ یهحوبیت 

ًیست ِٚ ٖیوت ٍاًٖی ثشای یٙ اٍسأ ثْبداس ٍجَد داسد. ثلٛرِ ٖیورت ثبیرذ ثْترشیي تخوریي ثربصاس، ّرش چٌرذ          ایي ثِ ایي هًٌب - 5
ثرِ تُییرشات ٖیورت     تَاًٌذ یهّوچٌبى َیش دٖیٕ، اص اسصش ًْلی دسآهذّبی آیٌذُ اٍسأ ثْبداس ثبضذ. ثِ يعٍُ سٍضْبی آهبسی تٌْب 

 (Georgakopoulos, 1995, p. 713)ثِ دست آٍسد.  تَاى یًوتحت تثثیش اقعيبت اضبسُ ٌٌٚذ ٍ ٖیوت ٍاًٖی سا 
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ثِ ایي تشتیت، ْشؼ ثش ایي است ِٚ ثبصاس اٍسأ ثْربداس ثرش اسربس تئرَسی ثربصاس ٚبسآهرذ يورل        
ًٗرذی آتری    ّربی  جشیربى اقعيبت دس دستشس ثشای تًییي ٖیوت ًْلی  ٍ ثبصاس ًسجت ثِ ّوِ ٌٚذ یه

 ,Thorsen, Kaplan). دّرذ  یه، ٍاٌٚص ًطبى ضَد یهضشٚت، ِٚ سجت تٌهین ٖیوت اٍسأ ثْبداس 

& Hakala, 2006, p. 95)     اقعيبت ًبدسست اْطب ضذُ ًیض ثِ يٌَاى ثخطری اص اقعيربت دس ٖیورت
ی  ٚرِ  گزاساً سشهبیِ، اْطبی اقعيبت ًبدسست ثش ّوِ ّب ٖیوت . ثب تثثیش گزاضتي ثشضَد یههًٌٛ  

ثرذٍى اقرعو اص اقعيربت ًبدسسرت      ّرب  آى. حتی اگش گزاسد یه، اثش اًذ ًوَدُهًبهلِ  ّب ٖیوتثش آى 
خَد ثِ آى استٌبد ًٌٌٛذ. ثٌبثشایي، هًبهلِ گرشاى ثرش اسربس اقعيربت      گیشی تػوینهًبهلِ ٌٌٚذ یب دس 

ِ  ایري ؛ ثرذٍى  اًذ ذُیدٍ احتوبلاً دس اثش آى صیبى  اًذ ٚشدًُبدسست يول  آى سا ضرٌیذُ ثبضرٌذ؛ صیرشا     ٚر
ِٚ تحت تثثیش اقعيبت ًبدسست اْطب ضذُ ضٛل گشْترِ اسرت. ایري     اًذ ًوَدُثِ ٖیوتی هًبهلِ  ّب آى

 (Georgakopoulos, 1995, p. 714)  1استذلال هجٌبی اغلی ًهشیِ تٗلت دس ثبصاس است.

 خعغِ ًوَد:  گًَِ ایيهجوَيِ استذلال سا  تَاى یهثٌبثشایي، 
 .داسد ايتوبد ثبصاس دس تٗلت ًجَد ٍ وتیٖ یدسست ثِ گزاس سشهبیِ -اٍل هٗذهِ

ِ اقعيربت،   ِیٚبسآهذ ٚل ِیثبصاس سشهب ِیهكبثٕ ًهش -دٍم هٗذهِ اقعيربت ًبدسسرت ثرش     اصجولر
 اٍسأ ثْبداس اثشگزاس ّستٌذ.    وتیٖ

________________________________________________________________ 

ثشای تَؾیح اثتٌبی تئَسی تٗلت دس ثبصاس ثش تثثیش اقعيبت ًبدسست ثش ٖیوت، هٗبیسِ ثیي هًبهعت سٍدسسٍ ٍ هًربهعت سرْبم   - 1

صاسی است ٚرِ اقعيربت دس   هٓیذ است. تٓبٍت اغلی هًبهعت سٍ دس سٍ، ثب هًبهعت اٍسأ ثْبداس، ٍجَد یب يذم ٍجَد ٖیوت ثب

دس ٍاٖى دس ْشؼ ْشٍش یٙ ٖكًِ صهیي  (Fischel, 1989, p. 912). ٌٚذ یهًٌٛ  ه ای هتٌَو هًبهلِ گشاى سّب گشٍُدست 
دلاس ثوي پیطرٌْبدی اص سرَی ْشٍضرٌذُ ايتوربد ٍ اسرتٌبد       1000دلاس، خشیذاس ثبلَُٗ، ّیچ دلیلی ًذاسد تب ثِ دسستی  1000دس اصای 

ت هوٛي است هًٌٛ  ٌٌٚذُ اقعيبت هشثَـ ثِ اسصش صهیي ثبضذ یب ًجبضذ. هوٛي است هتخػػیي اهع٘ هًتٗرذ  ٌٚذ. ایي ٖیو

، اهب ًهش ایي هتخػػبى دس پیطٌْبد ضخع الّ ثِ ضخع ة اًًٛربس ًذاضرتِ   اسصد یهدلاس  500ثبضٌذ ِٚ صهیي هَسد هًبهلِ ْٗف 

ػویوبت خشیذ ٍ ْشٍش هستوش سشهبیِ گزاساى، احتوبل اًًٛبس اقعيربت  ثبضذ. دس هٗبثل دس هًبهعت اٍسأ ثْبداس، ثب تَجِ ثِ ت

هْن هشثَـ ثِ اٍسأ ثْبداس دس ٖیوت اٍسأ ثْبداس، ثسیبس ثیطتش است. لزا اگش ثیي هتخػػیي ثبصاس اجوبيی ایجبد ضرَد ٚرِ صهریي    

. بثرذ ی یضشٚت هزَٚس اًًٛبس ه سْبم وتیاجوبو دس ٖ يی، ااسصد یه یهطخػ وتیثِ ٖ هستُعت ٍ اهع٘ ضشٚتهتًلٕ ثِ یٙ 
خَاّرذ   یگزاساى  هٌكٗ ِیَبلت سشهب یاٍسأ ثْبداس هًٌٛ  ٌٌٚذُ ّوِ اقعيبت يوَهبً دس دستشس است، ثشا وتیاص آًجب ِٚ ٖ

ثخشًرذ ٚرِ    یوتر یگرزاساى اٍسأ ثْربداس سا ثرِ ٖ    ِیاگرش سرشهب   لیر دل يی. ثِ ّور شًذیثبصاس سا آى گًَِ ِٚ اسائِ ضذُ ثپز وتیثَد ِٚ ٖ

ٍجرَد داسد.   تیاقعيربت ًبدسسرت ساثكرِ سرجج     یٍاسدُ ثِ آًْب ٍ اْطب بىیص يیًٌٛ  ٌٌٚذُ اقعيبت ًبدسست اْطب ضذُ ثبضذ، ثه
(Fischel, 1989, p. 911) 
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ِ  اصآًجربیی اقعيبت،  یهشثَـ ثِ اْطبدس هَاسد ًٗؽ الضاهبت  -جِیًت ِ  ٚر ثرِ ًجرَد    گرزاس  سرشهبی
ِ  وبتیاست ِٚ تػرو  يیثبصاس ايتٗبد داسد، ْشؼ ثش ا یتٗلت ٍ ٚبسآهذ  ورت یثرش ٖ  صیگرزاس  سرشهبی

ثربصاس هرًٌٛ     ورت یاسرت ٚرِ ٖ   يیر ثبصاس ْرشؼ ثرش ا   یضذُ است، ٍ ثب تَجِ ثِ ٚبسآهذ یثبصاس هجتٌ
 نیاسرت ٚرِ تػرو    يیر ْشؼ ثش ا»يبت ًبدسست است؛ لزا اقع اصجولِ یٌٌٚذُ ّوِ اقعيبت يوَه

 (Prorok 2016, 129)« ضذُ است. یثش اقعيبت ًبدسست هجتٌ نیشهستٗیَ قَس ثِ گزاس سشهبیِ

 

 . قبثل رد ثودن فرض تقلت در ثبزار3

سا حزِ ًٛرشدُ ٍ ثرب ايوربل آى خَاّربى اص اثجربت       1هًبهلِ تیسجج ضشـ ثبصاس دس تٗلت يیدٚتش
؛ ثلٛرِ ایري ًهشیرِ غرشْبً یرٙ ْرشؼ       ضرَد  یًور ت ًبدسسرت ثرش تػروین خرَد، هًربِ      تثثیش اقعيب

ثٌبثشایي،  (Goldberg & Zipursky, 2013, p. 1756)ایجبد ًوَدُ است. 2ثشای استٌبد پزیش ثشگطت
   3ْشؼ تٗلت دس ثبصاس یٙ ْشؼ هكلٕ ًیست ٍ خعِ آى ٖبثل اثجبت است.

اثجبت خعِ ْشؼ هرزَٚس   یقعيبت ًبدسست ثشااص ا دیذُ صیبىثب ایي حبل اثجبت يذم آگبّی 

 یٚرِ هًٌرب   ٌٚذ یه شیتٓس ای گًَِ ثِهًبهلِ سا  تیتٗلت دس ثبصاس، ضشـ سجج یًخَاّذ ثَد. تئَس یٚبْ
ٚبسآهرذ  دسست خَاّذ ثَد ٚرِ ثربصاس    یثبصاس ثِ ضشق وتیثبصاس است ٍ ٖ وتیٖ یآى استٌبد ثِ دسست

________________________________________________________________ 

 ثِ يٌَاى یٛی اص ضشایف ديَای تٗلت ٚبهي لا - 1

2-rebuttable presumption of reliance 

 دس ایي خػَظ گٓتِ ضذُ:   (Basic Inc. v. Levinson, 1988)پشًٍذُ  دس - 3

َ  ِیْشؼ سِ لا ٙیتٗلت دس ثبصاس  ِیًهش»  ٗ یاص اسرتٌبد  اقعيربت   یٚرِ اْطرب   ضرَد  یهر ًورَدُ اسرت. اٍلاً، ْرشؼ     جربد یا نیشهسرت
اسصش  دٌّرذُ ثربصاس ثرِ يٌرَاى ًطربى     وتیدس ٍاٖى ثِ ٖ ذاس،یِٚ خش ضَد یهْشؼ  بً،یثبصاس اثش گزاس ثَدُ است. ثبً وتیًبدسست ثش ٖ

هحٗرٕ   یْرشٍؼ لاصم اسرت ترب اسرتٌبد ٍاًٖر      يی. ّوِ اضَد یهن استٌبد)ايتوبد( ٚشدُ است. ثبلثبً، هًَٗل ثَدى آى استٌبد ْشؼ سْ

خعِ آى سا ثرب اثجربت    تَاًذ یهتٗلت غَست گشْتِ، لاصم است. لزا خَاًذُ  ذاسیِٚ ًسجت ثِ خش يیاثجبت ا یضَد. ْشؼ اٍل ثشا

ًسرجت ثرِ    یتٗلج چیّ جِیاقعيبت ًبدسست ٖشاس ًگشْتِ، ٍ دس ًت شیثبصاس تحت تثث وتیًذادُ ٍ ِٖٚ ثبصاس ثِ تٗلت ٍاٌٚص ًطبى  يیا

ِٚ خَاّبى دس ٍاٖى ثرِ اقعيربت ًبدسسرت ايتوربد ًورَدُ       بثذیايوبل ًطذُ، ثبثت ٌٚذ. ْشؼ دٍم لاصم است تب دادگبُ دس ذاسیخش

خعِ آى سا ثبثرت   ذ؛یخش یهاٍسأ ثْبداس سا   ثَد یهآگبُ   یتذل اگش اص یِٚ خَاّبى حت يیثب اثجبت ا تَاًذ یهاست. لزا خَاًذُ 

ِ  یهِٚ خَاّبى  يیثبصاس هًَٗل است، ثب اثجبت ا وتی. خعِ ْشؼ آخش ّن ِٚ ثش اسبس آى استٌبد ثِ ٖذیًوب ٚرِ اقعيربت    داًسرت
آى ٖشاس گشْترِ   شیتحت تثث وتید ِٚ ٖآگبُ ثبضذ، هٌكٗبً، ايتٗبد داس  یًبدسست است، ٖبثل اثجبت است. اگش خَاّبى اص تحٕٗ تذل

 .«  ٌٚذ یًو یثبصاس سا هٓشٍؼ تلٗ وتیثِ ٖ یحبلت، دادگبُ هًَٗل ثَدى استٌبد ٍ ايتوبد ٍ يیاست. دس ا
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 & Macey)اسرت( ثبضرذ.    ذیر ذُ ّورِ اقعيربت جذ  هًٌب ِٚ ثبصاس ثِ سرشيت هرًٌٛ  ٌٌٚر    يیثِ ا)

Miller, 1990, p. 1060)  ثب ایي تٓسیش، ًب آگبّی ِ اص اقعيربت ًبدسسرت اْطرب ضرذُ،      گرزاس  سرشهبی

اثشی ًخَاّذ داضت. دس يَؼ آًچِ هْن خَاّذ ثَد تثثیش اقعيبت ًبدسست ثش ٖیوت ثبصاس است ٍ 
. لزا، ثب ايوبل ایري تئرَسی،   ضَد یهن خبظ اقعيبت سجت اْضایص َیشٍاًٖی ٖیوت یٙ سْ ِٚ ایي

 يیگضیجرب تػًٌی سجت اْضایص ٖیوت سْبم ضذُ اسرت   قَس ثِآیب اقعيبت ًبدسست  ِٚ ایيثشسسی 

ٍ خَاّربى ثرشای    ضرَد  یهخبظ اص اقعيبت ًبدسست  گزاساى سشهبیِثشسسی ضخػی هیضاى آگبّی 
ِ  دسحربلی استٌبد ًوَدُ است،  تحٕٗ استٌبد غشْبً، ثبیذ ثبثت ٌٚذ ِٚ ثِ دسستی ٖیوت ثبصاس ٖیورت   ٚر

 (Fischel, 1989, p. 909)َیشٍاًٖی اْضایص یبْتِ است.  قَس ثِتحت تثثیش اقعيبت ًبدسست 
اثجربت خرعِ ایري     قرَسٚلی  ثِثِ ایي تشتیت ٍ ثب تَجِ ثِ دٍ هجٌبی اغلی ْشؼ تٗلت دس ثبصاس، 
ثرِ هًٌربی يرذم ٍاٚرٌص     ثربصاس ) ْشؼ ثِ دٍ غَست اغلی هوٛي است: اٍلاً، اثجبت يذم ٚبسآهذی 

ٖیوت ثِ اقعيبت اْطب ضذُ(، ِٚ ایري ًتیجرِ سا دس پری داسد ٚرِ اْطربی اقعيربت ًبدسسرت سرجت         
. ثبًیبً، اگرش ثبثرت ضرَد ٚرِ     ضَد یًوتئَسی تٗلت دس ثبصاس ايوبل  دسًتیجٍِ  ضَد یًوتحشیّ ٖیوت 

ٍ حتی اگش ٖیوت ثبصاس ٍاًٖربً  خَاّبى ثِ دسستی ٖیوت ايتوبد ًذاضتِ، ْشؼ َْٔ، هٌتٓی خَاّذ ضذ 
تحت تثثیش اقعيبت ًبدسست ٖشاس گشْتِ ثبضذ، خَاّبى هلضم ثِ اثجربت سرججیت ٍاًٖری خَاّرذ ثرَد.      

(Georgakopoulos, 1995, p. 720)  
ِ  سرت یً یبصیر ً ثربصاس،  یٚبسآهذ ْشؼ خعِ اثجبت یثشا ِ  ضرَد  اثجربت  ٚر  اقعيربت  ثرذٍى  ٚر
ِ  اسرت  هوٛي وتیٖ ِٚچشا ؛ضذ یه دسست ٚبهعً وتیٖ ًبدسست، . ثبضرذ  ًبدسسرت  گرش ید لیر دلا ثر
 (Georgakopoulos, 1995, p. 714).داسد ورت یٖ ثش ًبدسست اقعيبت ِٚ است یشیتثث هْن ثلِٛ،

يذم تثثیش اقعيبت ًبدسسرت ثرش ٖیورت سرْن، ثرب       دسًتیجِثٌبثشایي، ثب اثجبت يذم ٚبسآهذی ثبصاس، ٍ 
ی، اقعيربت ًبدسسرت سا دس ٖیورت سرْبم هرًٌٛ       ثربصاس ثرِ يلرت ْٗرذاى ٚبسآهرذ      ِٚ ایيتَجِ ثِ 

اص تثثیش اقعيربت ثرش ٖیورت اٍسأ ثْربداس،      تَاى یًوٍ  ضَد یه، ْشؼ تٗلت دس ثبصاس هٌتٓی ٌٚذ یًو
 سا استٌجبـ ًوَد.  گزاساى سشهبیِتثثیش آى ثش تػوین 

ِ  یٍ ِٚ یغَست دس  ضیً ثبصاس وتیٖ ثِ گزاس سشهبیِ ايتوبد ْشؼ  ايتٗربد  ثربصاس  ورت یٖ یدسسرت  ثر
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 ,Prorok 2016) 1.ضرذ  خَاّرذ  یهٌتٓر  اسرت،  تٓبٍت ثی ثبصاس وتیٖ ثِ ًسجت غشْبً ِٚ ایي بی ًذاضتِ

ِ اثجبت خعِ ْشؼ ايتوبد  (Basic Inc. v. Levinson 1988)دس پشًٍذُ  (131 ثرِ   گرزاساى  سرشهبی

ِ  گیشی تػویناقعيبت،  اص قشیٕ اثجبت    یبّآگر  بیر  حتری دس غرَست يلرن ثرِ ٍاٖرى      گرزاس  سرشهبی
 ضذُ است.   شْتِیاقعيبت پز یاص ًبدسست گزاس سشهبیِ
ِ  ايتوربد  يذم بی ثبصاس یًبٚبسآهذ اثجبت ثب ثبصاس دس تٗلت ْشؼ خعِ اگش الجتِ، ِ  گرزاس  سرشهبی  ثر

ِ  سرت، یً ديَا دس خَاّبى ضٛست اهَس يیا اثجبت جِیًت ضَد، ثبثت ثْبداس اٍسأ وتیٖ یدسست  ثلٛر
 اثجربت  ثرب  تَاًٌرذ  یهر  ّرب  خَاّربى  ضیر ً حبلت يیا دس ي،یثٌبثشا. سٍدیه يیث اص ثبصاس دس تٗلت ْشؼ تٌْب

ُ  ثرذٍى ( هٓرشٍؼ  ثشاثشدس ) یٍاًٖ استٌبد ٕ  ديرَا  دس ْرشؼ  اص اسرتٓبد  & Goldberg) 2.ضرًَذ  هَْر

Zipursky, 2013, p. 1782) 

 
 فرض سججیت ضرر-د

تُییش ٖیورت   ثبیست سجت گٓتِ ضذ ِٚ هٌهَس اص سججیت ؾشس ایي است ِٚ اقعيبت ًبدسست هی

اٍسأ ثْبداس ضَد. ثب ایي حبل ثب تَجِ ثِ گستشدگی يَاهل هؤثش ثش ٖیوت اٍسأ ثْبداس، تًییي هیرضاى  
حٗرَٖی ساثكرِ    ّربی  ًهربم تثثیش اْطبی اقعيبت ثش ٖیورت دضرَاس اسرت. ثرِ ّوریي دلیرل دس ثشخری        

  اقعيبت ًبدسست اْطب ضذُ ٍ تُییش ٖیوت اٍسأ ثْبداس هٓشٍؼ گشْتِ ضذُ است:

ّرب هلرضم ثرِ اثجربت      ٖبًَى اٍسأ ثْبداس، خَاّبى 11. دس حَٗٔ آهشیٛب دس ديَای هَؾَو هبدُ 1
   ُ اًرذ ٍ ثرِ جربی آى تُییرش      ٍجَد ساثكِ سججیت ثیي اْطبی اقعيبت ًبدسست ٍ ٚربّص ٖیورت، ًطرذ

ضرَد. ثرب ایري حربل،      ٖیوت اٍسأ ثْبداس ًبضی اص ًٗؽ الضاهبت هشثَـ ثِ اْطبی اقعيبت تلٗری هری  
توبم یرب ثخطری اص ٚربّص ٖیورت ًبضری اص يَاهرل خربسجی اسرت،          ِٚ ایيتَاًذ ثب اثجبت  َاًذُ هیخ

خسبسات سا تٗلیل دّذ ٍ خسبست ثِ ًسجت هیضاًی ِٚ خَاًرذُ ثبثرت ًورَدُ ٚرِ ًبضری اص خكربی اٍ       

 (Bohn & Choi, 1996, p. 914)یبثذ.  ًیست تٗلیل هی
ًٗؽ الضاهبت هشثَـ ثِ اْطربی اقعيربت    ثیٌی ضذُ ِٚ اگش . دس حَٗٔ ٚجٙ، ایي ْشؼ پیص2

________________________________________________________________ 

1  -  si l’investisseur a réalisé des transactions sur le marché soit en ne croyant pas à 
l’intégrité du marché soit en étant simplement indifférent à cette intégrité  

 دس ایي غَست ديَا ثِ ديَای تٗلت ٚبهي لا ًضدیٙ است. - 2
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يٗبد هًبهلِ اص سَی خَاّبى، ًبضی اص ًٗؽ الضاهربت هرزَٚس ٍ   اصآى  پ ثبثت ضَد؛ تُییشات ٖیوت 
ضَد. ثب ایي حبل اگش خَاًذُ ثتَاًذ ثبثت ٌٚذ ِٚ تُییرشات ٖیورت    اًتطبس اقعيبت ًبدسست تلٗی هی

ٌٌٚذُ یب اقعيربت هْرن اْطرب ًطرذُ ًیسرت؛       گوشاُ اٍسأ ثْبداس ٖبثل اًتسبة ثِ اقعيبت ًبدسست یب
 1ضررَد. تُییررشات ٖیوترری ٚررِ هررشتجف ثررب اقعيرربت ًیسررت دس هحبسررجبت خسرربست ٍاسدُ لحرربل ًورری

(ROUSSEAU S. , 2009, p. 753) 
 

 از دست دادن فرصت  هیاعمبل نظر -ه

 ,LAY)تَسف حَٗٔ اسرت.   تیلحبل ٚشدى خكش ٍ يذم ٖكً یاص ساّٛبسّب یٛی ،یتئَس يیا

2004, p. 11) ِسٌتی، صیبى ٖبثل ججشاى ثبیذ ٖكًی ٍ هستٗین ثبضذ ٍ صیبى احتوبلی ٖبثل ججرشاى   قَس ث
ثبیست سد ضَد. ثب ایري   ًیست ٍ دس غَست تشدیذ دس ٍجَد ساثكِ سججیت ديَای ججشاى خسبست هی

ت حبل، تئَسی اص دست دادى ْشغت ثب ّذِ َلجِ ثش يذم ٖكًیت ٍ حتی يرذم ٍجرَد ساثكرِ سرججی    
ثِ ایري   (LAY, 2004, p. 12)ثیي تٗػیش ٍ صیبى ًْبیی اص سَی سٍیِ ٖؿبیی ْشاًسِ اسائِ ضذُ است. 

گیشد ٍ اهٛربى   تشتیت، اص دست دادى ْشغت دس حذ ٍاسف ثیي ؾشس احتوبلی ٍ ؾشس ٖكًی ٖشاس هی
  (TELLIER, 2013, p. 2)ٌٚذ.  ججشاى جضئی صیبى سا ْشاّن هی

ٍ  ضٌبسرذ  یهر  تیْشغرت ثرِ سسرو    ٙیر ٍجرَد   یثرشا  یٖكًر  اسصش ٙیر  حَٗٔهَاسد،  يیا دس

ِ اسرت.   یٖكًر  بىیر ص ٙیر ْشغرت، خرَد    يیثشدى ا يیاص ث ي،یثٌبثشا  فیثلر  ٙیر ثرذٍى ضرٙ    چشاٚر
اسصش اسرت ٍ دس   یثشًذُ ضذى داسد، خرَد داسا  یثشا یٚو بسیِٚ هبلٙ آى ضبً  ثس ییآصهب ثخت

ثب ایري تحلیرل، ًٓر      (Viney and Jourdain 1998, 73)آى سا ْشٍخت.  تَاى یپَل، ه یثشاثش هجلُ
اص دسرت  ، دسٍاٖى (Chabas 2000, 410) اص دست دادى ْشغت یٙ صیبى ٖكًی است؛ ًِ احتوبلی.

________________________________________________________________ 

اثجربت ایري ٚرِ     2007ٖبًَى اغعح ٖبًَى ساجرى ثرِ اٍسأ ثْربداس ٍ دیگرش هٗرشسات ٖربًًَی ٚجرٙ هػرَة          225.30دس هبدُ  - 1

ثرب اثجربت ایري ٚرِ      تَاًرذ  یهخَاًذُ ُ ديَا ٖشاس گشْتِ است ٍ تُییشات ٖیوت ًبضی اص ًٗؽ الضاهبت هزَٚس ًیست، ثش يْذُ خَاًذ
توبم یب ثخطی اص تُییش ٖیوت ًبضی اص اْطبی اقعيبت ًبدسست یب گوشاُ ٌٌٚذُ یب يذم اْطبی اقعيبت ثب اّویت ًیست، خرَد سا اص  

 توبم یب ثخطی اص هسئَلیت ثشّبًذ.  
«225.30. Le calcul des dommages-intérêts ne prend pas en compte les fluctuations du cours 
des titres dont le défendeur établit qu’elles ne sont pas attribuables à la publication d’une 
information fausse ou trompeuse ou à un manquement à une obligation d’information 
occasionnelle.« 
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دادى ْشغت یٙ صیبى هستٗل اص ؾشس ًْربیی اسرت ٚرِ ضربهل اص دسرت دادى اهٛربى ایجربد یرٙ         
 1هبّیرت یٛسربى ًرذاسد.    ضَد، ثب صیبى ًْربیی  ضَد ٍ صیبًی ِٚ دس ایٌجب ججشاى هی سٍیذاد هكلَة هی

دس ایي غَست ّشچٌذ، تحٕٗ ْشغت احتوربلی اسرت، اهرب چرَى خرَد ْشغرت داسای اسصش هربلی        
  (TELLIER, 2013, p. 2) .است، اص ثیي ثشدى ٖكًی آى هػذأ یٙ صیبى ٖكًی است

 یهرذً  تیدس هسئَل تیگشْتي ضشـ ساثكِ سجج ذُیًبد یاص دست دادى ْشغت ثِ هًٌ ِیًهش ايوبل

ت یساثكرِ سرجج   ثربس  بىیر اص دست دادى ْشغرت ٍ يورل ص   يیلاصم است ث ضیهَاسد ً يیثلِٛ دس ا ست؛یً
ضرَد ٚرِ ؾرشس     اضٛبل دس ٍجَد ساثكِ سججیت دس ایي هرَاسد اص ایري ًبضری هری     دسٍاٖى 2ثشٖشاس ضَد.

اهب اگش ًٓ  ْشغت اص دست سْتِ سا ؾرشس هسرتٗل تلٗری ًوربیین      3ٍاسدُ سا ّوبى ؾشس ًْبیی ثذاًین.
سججیت ثِ هًٌی سٌتی آى ٍجَد خَاّذ داضت، ثِ ایي هًٌب ِٚ اگش تٗػیش خَاًذُ ًجَد، ْشغت  ساثكِ

  (Kazemi, 2000, p. 204) 4.سْت یًوّن اص دست 

  ِ اجرشا   یهتٌرَي  بسیثسر  یّرب اهشٍصُ دس سٍیِ ٖؿبیی ْشاًسِ ًهشیِ اص دست دادى ْشغرت دس صهیٌر
اص  یًبضر  یهرذً  تیهسرئَل  یديبٍ ّب ٌِیصه ِٚ یٛی اص ایي (Viney and Jourdain 1998, 78)ضذُ 

 اقعيبت است. یهشثَـ ثِ اْطب یًٗؽ الضاهبت ٖبًًَ
ِ  ثِ پضضٛبى تًْذ ًٗؽ اص یًبض یهذً تیهسئَل ٌِیصه دس  دادى دسرت  اص یتئرَس  اقعيربت،  اسائر

َ  ٖؿبت یسَ اص «تیسجج ساثكِ اثجبت یّب یدضَاس ثش َلجِ» ّذِ ثب ْشغت،  ضرذُ،  ايوربل  یْشاًسر
 سرت یً یٖكًر  ّشچٌرذ  ،دسٍاٖى. گشدد اسائِ دیذُ صیبى یثشا ذیهٓ اهب یجضئ یججشاً دّذ یه ُاجبص ِٚ
ً  ثْجرَد  اهٛربى  ٚرن  دست اهب ثبضذ، وبسیث تیٍؾً هٌحػش يلت پضضٙ شیتٗػ ِٚ  اص سا یٍ تیٍؾر

 دس ٌٌٚذُ گوشاُ ٍ ًبدسست اقعيبت یاْطب هَاسد ثِ یحذٍد تب تیٍؾً يیا. است ًوَدُ سلت یٍ

________________________________________________________________ 

 .LAY, 2004, p)اًذ.  اص ْشغت خَاًذُ تیاص هحشٍه ی( ًبضPréjudice abstraitصیبى اًتضايی)صیبًی ِٚ ثشخی آى سا  - 1

13) 

، ثلِٛ ثب سجَو ثِ ٖربًَى احتوربلات آى سا   ٌٚذ یًو، هَْٓم سججیت سا سّب شدیگ یهٍٖتی ٖبؾی ْشغت اص دست سْتِ سا دس ًهش »- 2

 (Kazemi, 2000, p. 204).« ٌٚذ یهٚبهل 

ْشغت، دس ٍاٖى یٙ صیبى ْشؾی ٍاسف ثریي تٗػریش ٍ صیربى ٍاًٖری ثرشای ایجربد ساثكرِ سرججیت ٖكًری اسرت.           اص دست دادى  - 3
(Ventura, 2015) 

سٍیِ ٖؿبیی ْشاًسِ سٍیٛشدی ثسیبس هؿیٕ دس ٖجبل هحشٍهیت اص ْشغت ٚست سَد اتخبر ًوَدُ است. اهب دس ٖجبل هحشٍهیت  - 4

 (LAY, 2004, p. 47)است.  تش هًٌكّاص ْشغت اجتٌبة اص ؾشس 
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ُ  بیاقعيبت ًبدسست  یًبضش دس اْطب شیِٚ تٗػ ضَد یٍ گٓتِ ه بْتِی یشتس ضیً ثَسس ٌٌٚرذُ،   گورشا
 یگرزاس ِ یيذم سشهب بی یگزاسِ یثِ سشهب نیسجت هٌحػش تػو یٖكً قَس ثِاگش اقعيبت َلف  یحت

ُ  سرلت  ساثْترش   یشیر گ نیٍ تػرو  گرزاس ِ یآگبّبًِ اص سشهب نیًجبضذ، ْشغت اتخبر تػو  .اسرت  ًورَد
(VALANCE, 2007, p. 33) 

دس تَجیِ ايوبل ًهشیِ هزَٚس دس ایي ديبٍی گٓتِ ضرذُ ایرشاد سٍش ججرشاى صیربى ٖكًری ایري        

ضرَد.   ًبدیرذُ گشْترِ هری   « ٍیژگی ؾشٍستبً ترَیم ثرب خكرش ثرَدى هًربهعت ثَسسری      »است ِٚ دس آى 
سا ًیرض دس   1ثب ايوبل ًهشیِ اص دست سْتي ْشغت، ٖؿبت سیسرٙ ًبضری اص سربیش يَاهرل     ِٚ دسحبلی

ّوچٌیي گٓتِ ضذُ، تٗػیش ًبضرش دس   (VALANCE, 2007, p. 25) ٌٌٚذ. َٗین خسبسات لحبل هیت

   ِ گرزاسی ثَسسری    اْطبی اقعيبت ًبدسست یب ًبٖع، حتی اگش دلیل هٌحػرش ٚربّص اسصش سرشهبی
 اص یًبضر  بىیر ص تحورل گرزاسی ٍ لرزا يرذم     گزاس ثشای يذم سشهبیِ ًجبضذ، ثِ ّش حبل ْشغت سشهبیِ

دس اداهِ سیش تحَل سٍیٛرشد سٍیرِ     (Ventura, 2015) 2.است ًوَدُ سلت یٍ اص اس یگزاسِ یسشهب
ٖؿبیی ْشاًسِ ًسجت ثِ ايوبل ًهشیرِ اص دسرت دادى ْشغرت دس ديربٍی هشثرَـ ثرِ ًٗرؽ الضاهربت         

 داد.  نیخَاّ ٖشاس هَسدثشسسیٖبًًَی هشثَـ ثِ اْطبی اقعيبت سا 

 
 

________________________________________________________________ 

 ورت یٖ ثش اقعيبت اثش ثش بىیص اثجبت یّب ی. دضَاسثبضذ اثشگزاس داساقعيبت ًبدسست یب گوشاُ ٌٌٚذُ ثبیذ ثش ٖیوت اٍسأ ثْب - 1

 اثجربت  بیآ است؟ ضذُ هٌتطش ًبدسست اقعيبت اص یًبض يیا ٌٚذ، یه شییتُ وتیٖ اگش ِٚ ٚشد ثبثت ضَد یه چگًَِ. است هتوشٚض

 یٚربْ  ضذُ ًبدسست اقعيبت شیتثث تحت وتیٖ ِٚ يیا اثجبت بی ثَدُ اثشگزاس گزاس ِیسشهب نیتػو ثش اقعيبت ِٚ است لاصم يیا
 بىیر ص ججرشاى  یتٗبؾب تَاًذ یه ًجبضذ، ًبدسست اقعيبت ثِ آگبُ یشیگ نیتػو صهبى دس گزاس ِیسشهب اگش یحت دٍم بسیهً ثب. است

ُ  يیر ا ثش ییٖؿب ِیسٍ لیتوب یثشخ ًهش ثِ. است ًذادُ پشسص يیا ثِ یسٍضٌ پبسخ ییٖؿب ِیسٍ ْشاًسِ دس. ٌٚذ ِ  ثرَد  اقعيربت،  ٚر

ُ  ذُیر ْب ّرب  یژگر یٍ يیر ا. است داضتِ سا وتیٖ ثش یاثشگزاس تیٖبثل ًٓسِ یْ  هطرخع  سا ْشغرت  دادى دسرت  اص یتئرَس  اص اسرتٓبد

ِ  یشیر گ نیتػو ْشغت دادى دست اص» ثِ ؾشس یتئَس يیا هكبثٕ. ٌٚذ یه  la perte d’une chance d’arbitrer )«آگبّبًر
en connaissance de cause )یسرْبهذاساً  ّوِ. ًذاسد ؾشٍست خَاّبًْب ثِ ٍاسدُ یبًْبیص نیتَٗ ٍ اثجبت ٍ ضَد یه لیتحل 

ِ اًذ  ضذُ ٍاحذ بىیص هتحول ؛اًذ ٚشدُ سَد ٚست بیاًذ  ضذُ بىیص هتحول َلف، اقعيبت اص هتثثش هًبهلِ اص ِٚ  ٍاسدُ بىیر ص» آى ٚر

 (VALANCE, 2007, p. 19) .است( l’atteinte à leur liberté d’arbitrer )«آًْب یشیگ نیتػو یصادآ ثِ

اص آى سا  یبصیر اهت بیر اًتهبس ٚست سَد  ذُیبًذیِٚ ص یچٌذ ٖشاسداد بی ٙیاًًٗبد  ْشغتْشاًسِ اص دست دادى  ییٖؿب ِیدس سٍ - 2

 (Viney and Jourdain 1998, 76)ضذُ است. داًستِ  یهذً تیهسئَل یديَا جبدیا تیٖبثل یداضتِ، داسا
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 یواقع تفرص دادن دست از هینظر -ونی. پرونده فلامبر1

 يیاٍل یثشا ًبدسست اقعيبت یاْطب خػَظ دس ْشغت دادى دست اص ِیًهش ْشاًسِ حَٗٔ دس

دس ایري پشًٍرذُ ضرشٚت دس خػرَظ      2 هكشح ضذُ اسرت.  2003دس سبل  1َىیْعهبس پشًٍذُ دس ثبس
ی ًیوسبلاًِ خَد، دس یٙ سٍصًبهِ اٖتػبدی اقعيبتی هٌتطش ًوَد ٍ ثشخی سْبهذاساى ِٚ ّب گضاسش

ی سْبم خَد سا ْشٍختٌذ. پرٌ  سٍص ثًرذ،    اقعيبت سا ًبهكلَة تلٗی ًوَدُ ثَدًذ، ثعْبغلِ ّوِ ایي
ايرعم   3ثْربداس  اٍسأ ورت یٖ يیتؿرو  ثب ،ضشٚت ْشٍش ثلَ٘ سْبم خَد سا ثِ ٖیوتی دٍ ثشاثش ثبلاتش

ی داد ٚرِ سرْن سا ثرِ ّوربى ٖیورت ثٓشٍضرٌذ. ثشخر        ٚشد، ِٚ ثِ سْبهذاساى اٖلیت ایي اهٛربى سا هری  

سْبهذاساى تٗبؾبی ججشاى خسبست ًوَدًذ ثب ایي استذلال ِٚ تٗػریش ضرشٚت دس اًتطربس اقعيربت     
ِ ضذُ اسرت،   ّب آىًبدسست سجت صیبى  اگرش سرْبم خرَد سا تحرت ترثثیش اقعيربت ًبدسسرت         چشاٚر

 ,VALANCE) سا ثرِ دٍ ثشاثرش ٖیورت ثربصاس ثٓشٍضرٌذ.      ّرب  آىسٍص ثًذ  5تَاًستٌذ  ْشٍختٌذ، هی ًوی

2007, p. 15)  
ًطرذُ   یشیتٗػر  چیاستذلال ِٚ ًبضش هشتٛت ّ يیدادگبُ تٗبؾب سا سد ٚشد، ثب ا ،یهشحلِ ثذٍ دس

سْبهذاساى هزَٚس اص  تیِٚ سْتبس ًبضش سجت هحشٍه شْتیدادگبُ پز ذًهشیاست. اهب دس هشحلِ تجذ
اس ٍاگرز  یِٚ سْبم ثلرَ٘ ٌٚتشلر   یوتیثِ ٖ) وتیٖ يیْشغت ْشٍش اٍسأ ثْبداسضبى دس ٖبلت تؿو

ثبلاتش، ضذُ است. اقعيربت ًبدسسرت هٌتطرش     وتیْشغت ْشٍش سْبم ثِ ٖ گشیضذُ(، ٍ ثِ يجبست د
________________________________________________________________ 

1 - TGI Paris, 5e ch. 2e sect., 15 nov. 2001, n° 2000/18125, Flammarion, inédit - CA Paris, 

25e ch. sect. B, 26 sept. 2003, n° 2001/21885, Flammarion, JurisData n° 2003-224156 : 
RTD com., 2004, n° 2, p. 316, note C. Champaud et D. Danet ; Bull. Joly Sociétés, 2004, n° 
1, p. 84, note J.-J. Daigre ; Bull. Joly Bourse, 2004, n° 1, § 4, p. 43, note E. Dezeuze ; Dr. et 
patr., nov. 2004, n° 131, p. 93, note D. Poracchia ; D., 2004, n° 25, p. 1802, note Y. 
Reinhard ; RTD com. 2004, n° 1, p. 132, note N. Rontchevsky ; JCP E, mai 2004, n° 19, 
695, p. 769, note G. de Vries.  

 CA Paris, 25 juin 1993, Solente c/ Sté banque Vernes et) 1993دادگربُ تجذیرذًهش پربسی  دس سربل      -2

commerciale de Paris Juris-Data n° 1993-023022.اص ْشغت ْشٍش سرْبم ثرِ    تیاص هحشٍه یًبض بىی( ججشاى ص

 Cass. com., 10)1996ّوچٌیي ضًجِ تجبسی دیَاى يبلی ْشاًسِ دس سبل  (LAY, 2004, p. 43). شْتیثبلاتش سا پز وتیٖ

déc. 1996, n° 94-16.082 )یخكرش  اص ضیر گش ْشغت» اص تٌْب سا گزاس ِیسشهب اقعيبت یاْطب ثِ تًْذ ًٗؽ ِٚ ٚشد هٗشس 

 (Maudouit, 2008, p. 59)هحشٍم ًوَدُ است.  «تشآگبّبًِ نیتػو ٙی اتخبر ثب ضذُ، هحٕٗ تیًْب دس ِٚ

3 -Garantie de cours: ايوربل   یثلرَ٘ ٌٚتشلر   ٙیر ِٚ ثِ قرَس خَدٚربس پر  اص ْرشٍش سرْبم       ستیا ِیسٍ وتیٖ يیتؿو

 ْشٍختِ است، ثٓشٍضٌذ.   تیسْبهذاس اٚثش ِٚ یوتیِٚ سْبهطبى سا ثِ ّوبى ٖ دّذ یاهٛبى سا ه يیا تیٍ ثِ سْبهذاساى اٖل ضَد یه



616 ...احراز رابطه سببیت در دعبوی مسئولیت مدنی نبشی از نقض السامبت مربوط به افشبی اطلاعبت در ببزار اوراق بهبدار

ْشغرت ًٓرشٍختي سْبهطربى دس صهربى ايرعم       تیر ضشٚت سجت ضذ ِٚ سرْبهذاساى اٖل  یضذُ اص سَ
ِ پشًٍذُ ثب تَجرِ ثر   يیِٚ ثًذاً سْبم سا ثٓشٍضٌذ، سا اص دست ثذٌّذ. دس ا ضُیاًگ يیثب ا یاقعيبت هٌٓ

اًًٗربد   یيذم اًًٗبد هًبهعت دس صهبى اًتطبس اقعيبت ًبدسسرت، ٍ احتوربل ثربلا    يییپب بسیاحتوبل ثس
 88ثبثرت اص دسرت دادى ْشغرت سا، حرذٍد      گزاساىِ یٍاسدُ ثِ سشهب بىیص ذًهشیهًبهلِ، دادگبُ تجذ

 (Prorok, 2016, p. 228)ٚشد.  يییدسغذ تً

ِ   ایي پشًٍذُ دس یٙ ٍؾًیت خبظ هكرشح ضرذُ اسر    گرزاسی ٚرِ    ت ٚرِ دس آى تػروین سرشهبی
حٓرم هبلٛیرت سرْن ثرِ هٌهرَس ٖرشاس دادى آى دس       اسرت ) ْشغت آى اص دست سْتِ، ٚبهعً هطخع 

ٍؾًیت تؿویي ٖیوت ٍ ْشٍش ثِ دٍ ثشاثش ٖیوت(. لزا دس ایي ْشؼ، تُییش تػروین لضٍهربً هطرخع    
ِ  ِٚ دسحبلیثَدُ است.  هٛربى اتخربر آى اص دسرت    ٚرِ ا  یگرزاس َبلت هَاسد هًوَلاً تػوین سرشهبی
گرزاس دس   ٍ حتی اگش احشاص ضَد ِٚ سشهبیِ (Prorok 2016, 229)هَسد ًخَاّذ ثَد  يیا ِیسْتِ، ضج

ٖكى گٓت ِٚ ٍی ْشغت  قَس ثِتَاى  ًوَد، ًوی غَست يلن ثِ ٍاٖى، اص اًًٗبد هًبهلِ خَدداسی هی
 ای سا اص دست دادُ است.  اًًٗبد چِ هًبهلِ

 

 یانتساع فرصت دندا دست از هینظر. 2

 یاص دست دادى ْشغت دس هَاسد ًٗؽ تًْذ ثرِ اسائرِ اقعيربت، َبلجربً دس هرَاسد      یتئَس ايوبل
پضضرٙ دس اسائرِ    شیاسائِ ضذُ است؛ هثل ْشؼ تٗػ یغَست گشْتِ ِٚ اقعيبت ثِ غَست ضخػ

ِ  ایياْطب ضذُ، احشاص  یيوَه قَس ثِِٚ اقعيبت ًبدسست  یدس ْشؾ ِٚ دسحبلیاقعيبت.   ٙیر  ٚر

 نیِٚ ثِ يوَم اسائِ ضرذُ اسرت؛ ْشغرت اتخربر تػرو      یاقعيبت ًبدسست شیضخع خبظ، تحت تثث
اص دسرت دادى   یسرٌت  ِیر گٓترِ ضرذُ، ًهش   لیر دل يیسا اص دست دادُ، دضرَاستش اسرت. ثرِ ّور     یخبغ

ثٌبثشایي، سٍیرِ ٖؿربیی   داسد.  یٚوتش یسبصگبس ،یْشغت دس ْشؼ اسائِ اقعيبت ثِ غَست يوَه
هَس ايوبل ًهشیِ اص دست دادى ْشغت دس ديبٍی ًبضی اص ًٗؽ الضاهبت ٖبًًَی هشثرَـ  ْشاًسِ ثِ هٌ

ثِ اْطبی اقعيبت، ثشداضت جذیذی اص ًهشیِ اص دست دادى ْشغت اسائِ ًوَدُ است ٚرِ اص آى ثرِ   
یرربد ضررذُ اسررت ٍ ضرربهل صیرربى ٚلرری ٍاسدُ ثررِ تَاًرربیی    1يٌررَاى اص دسررت دادى ْشغررت اًتضايرری 

________________________________________________________________ 

1  -  perte de chance abstraite 
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ِ   گر  گیشی سشهبیِ تػوین هكربثٕ ایري    (Prorok, 2016, p. 229)ضرَد.   هری  1زاس ثرِ غرَست آگبّبًر
ِ  نیثرش تػرو   تش قَسٚلی ثِتحلیل، اقعيبت ًبدسست هوٛي است   یثرشا  گرزاساى ِ یسرشهب  ی هجوَير

ًخَاّذ  گزاسِ یسشهب نیتػو ٙیغَست اثش اقعيبت ًسجت ثِ  يیاثشگزاس ثبضذ: دس ا یشیگ نیتػو
 یاًتضاير  شییر تُ لیر دل يیثرَدُ ٍ ثرِ ّور    گرزاس ِ یسرشهب  یشیر گ نیتػو یٚل یثَد؛ ثلِٛ اثش آى ثش آصاد

ثِ ایي تشتیت، صیبى تُییش تػوین اًتضايی، ضبهل (Prorok, 2016, p. 216) ضذُ است. ذُیًبه نیتػو

گیشی آگبّبًِ دس ثربصاس اٍسأ ثْربداس    گزاس ثشای تػوین تثثیش اقعيبت َلف ثش تَاًبیی رٌّی سشهبیِ
ِ  ایري ضرَد؛ ثرذٍى    هری  2«گزاس آصادی اًتخبة سشهبیِ»هختل ٚشدى ٍ ثِ يجبست دیگش  ثرِ تػروین    ٚر

 ِ ثٌربثشایي ، صیربى ًبضری اص ًٗرؽ      (Prorok, 2016, p. 232)گرزاسی خبغری هشثرَـ ثبضرذ.      سرشهبی
گیشی آگبّبًِ سا اص دسرت   الضاهبت هشثَـ ثِ اْطبی اقعيبت ایي ثَدُ ِٚ سْبهذاساى اهٛبى تػوین

ِ  یشیر گ نیتػرو  صیبى ٍاسدُ ثِ تَاًبیی»ایي ؾشس،  سٍ اصایياًذ ٍ  دادُ  ثربصاس  دس گرزاس ِ یسرشهب  آگبّبًر

 (Prorok, 2016, p. 232) 4خَاًذُ ضذُ است. 3«یهبل

ٍ  يیاص دست دادى ْشغت دس ا ِیايوبل ًهش یثشا یهتًذد یبیهضا هكرشح ضرذُ ٚرِ اّرن      یديرب
 است:   شیثِ ضشح ص ّب آى
ُ  صیربى  عیتطرخ  اقعيبت یاْطب يذم اص یًبض خسبست ججشاى هطٛعت اص یٛی. 1 . اسرت  دیرذ

سا  5هٓشٍؼ ذگبىیبًذیص ججشاى اهٛبى آى، اص یاًتضاي ثشداضت ٍ ْشغت دادى دست اص ِیًهش ايوبل
ِ  ایري  يیری هطٛل تً ٕیقش يیٍ اص ا (COURET, et al., 2013, p. 21) ٌٚذ یْشاّن ه  یچرِ ٚسر   ٚر

  (TELLIER, 2013, p. 5) 6.ضَد یضذُ است، حل ه بىیٍاًٖبً هتحول ص

________________________________________________________________ 

1  -  une atteinte générale à la faculté de l’investisseur d’arbitrer en connaissance de cause. 
2 - une atteinte générale à sa liberté de choix  

3 - l’atteinte à la faculté de l’investisseur d’arbitrer sur le marché en connaissance de cause  
ثشای هعحهِ سیش تحَل سٍیِ ٖؿبیی ْشاًسِ دس جْت پزیشش ًهشیِ اص دست دادى ْشغت اًتضايی دس ایري ديربٍی ثرِ ٚتربة     - 4

 صیش هشاجًِ ضَد:
Shamsollahi, Mohsen, Securities Law, Mizan Publishing, Tehran, 1399 

5 - victimes supposées 
ٍ دس هٗبثرل هتوربیض اسرت اص     اًرذ  ضرذُ اص دست سْتي ْشغت سشهبیِ گزاسی دیگش، صیبًی است ِٚ سْبهذاساى ضخػبً هتحول  - 6

 (TELLIER, 2013, p. 5)دست دادى سشهبیِ آًْب است. 
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اص ًٗؽ الضاهربت هشثرَـ ثرِ     یًبض بىیثَدى ص یشٖكًیهزَٚس اهٛبى دٍس صدى َ ی. ايوبل تئَس2
ًَسربًبت   شیٍ ترثث  (GATCHOUP TCHINDA, 2013, p. 17) ٌٚذ یاقعيبت سا، ْشاّن ه یاْطب

 .  ضَد یخسبست ٖبثل ججشاى هلحَل ه ضاىیه یبثیدس اسص یثَسس
ثربس اثجربت ديرَا،     یٌیٚبّص سرٌگ  ٕیاص ْشغت اص قش تیهحشٍه ِیثش اسبس ًهش بىی. ججشاى ص3
ترش اسرت،    آسبى ضیهَاسد ٚبس ٖؿبت ً يیٚشد. دس ا جبدیسا ا ذگبىیبًذیص یثشا یتش ججشاى آسبى شیهس

ً »ٚرِ   سرتٌذ یهججَس ً گشید شایص ِ سا  گرزاس ِ یخربظ ّرش سرشهب    تیٍؾر « ٌٌٚرذ.  یثشسسر  ٕیر دٖ قرَس  ثر
(KLEIN, 2014, p. 40) 

 یثِ غَست هٗكَو، اهٛبى تحٕٗ ٚبسٚشدّرب  بىیص يییٍ تً بىیهزَٚس اص ص ّیًشت ششی. ثب پز4

 يیر گٓترِ ضرذُ دس ا   يیر ْشاّن ضذُ است. يرعٍُ ثرش ا   یهذً تیهسئَل یٍ ثبصداسًذگ یْیتٌج ،یججشاً
 ,Prorok)ٍجرَد داسد.   یاص هجربصات خػَغر   یحذ ذیتشد یهٓشٍؼ، ث یهًٌَ بىیسٍش ججشاى ص

2016, p. 246) 
ٍ  یاًتضاير  بىیر ص یجْت ِٚ ًَي يیَٚس جسَساًِ ٍ هجتٛشاًِ داًستِ ضذُ است. اص احل هز . سا5ُ
ً  گزاساىِ یِٚ سشهب یهبل یخبظ ثبصاسّب یّب یژگیضذُ ِٚ ثب ٍ شْتِیدس آى پز یرٌّ  یتیسا دس ٍؾر

 (Prorok, 2016, p. 266)ٌٌٚذ، هٌكجٕ ضذُ است.  یشیگ نیتػو ستیثب یِٚ هذام ه دٌّذ یٖشاس ه
هتًرذد سا   یثِ اديبّب یذگیجْت ِٚ اهٛبى سس يیحل ٚبسآهذ داًستِ ضذُ است، اص ا ساُ يی. ا6
 (Prorok, 2016, p. 266). هبًذ یه یهحذٍد ثبٖ حبل دسيیيٍ  ٌٚذ یْشاّن ه

ثرش ايوربل آى ٍاسد    یحل هزَٚس اص اًتٗبد هػَى ًجَدُ ٍ اضرٛبلات هختلٓر   حبل ايوبل ساُ يیا ثب
 ضذُ است:  

ضرَد، دس ديربٍی    زَٚس، اص ایي حی  ِٚ لضٍهبً ثرِ ججرشاى جضئری خرتن هری     اٍلاً، ايوبل تئَسی ه
هسئَلیت هذًی ًبضی اص ًٗؽ الضاهبت هشثَـ ثِ اْطبی اقعيبت، هُبیش اغل ججشاى ٚبهل خسربست  

ٚبّص هیضاى خسربست ٖبثرل ججرشاى ٍ ججرشاى     »ثب ایي استذلال ِٚ  (KLEIN, 2014, p. 52) 1است.

ِ    جضئی خسبست ثبثت ْشغت اص دست  گرزاسی،   سْتِ، ثِ ثْبًِ ٍیژگی تَیم ثرب سیسرٙ ثرَدى سرشهبی
گزاس يولی تَیم ثب خكرش، سا   سشهبیِ ِٚ ایيٖجَل ًیست ٍ حٕ ثش ججشاى خسبست، ًجبیذ ثِ غشِ  ٖبثل

________________________________________________________________ 

ٖیورت اٍسأ ثْربداس یرب تُییرش     ٍ هبًى ججشاى ّورِ هػربدیٕ تُییرش     دّذ یهایي تحلیل، تٌْب اجبصُ ججشاى ًَو ٍاحذی اص صیبى سا  - 1

  (Prorok, 2016, p. 266). ضَد یهٍاًٖی تػوین سشهبیِ گزاساى 
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اًجبم دادُ است، تُییش ٌٚرذ. خكرش ثَسسری ٚربهعً هتوربیض اسرت اص خكرش اص دسرت دادى ْشغرت ٍ          
ثب ایي حربل   (KLEIN, 2014, p. 42) 1«سبست سا تَجیِ ٌٚذ.تَاًذ ٚبّص حٕ ججشاى خ اغَلاً، ًوی

ايوبل تئَسی اص دست دادى ْشغرت، ثرِ ٖؿربت اهٛربى ٚربّص       ّشچٌذدس سد ایي ایشاد گٓتِ ضذُ، 
دّذ؛ اهب ایي ًَو ججشاى تخلرّ اص اغرل ججرشاى ٚبهرل خسربست ًیسرت،        خسبست ٖبثل ججشاى سا هی

 .Maudouit, 2008, p)ًَثِ خرَد ٚبهرل اسرت.     ثلِٛ خسبست ًبضی اص هحشٍهیت اص ْشغت ًیض ثِ

لضٍم ججشاى جضئی خسبست هحشٍهیت اص ْشغت ٍ ٚوتش ثَدى آى اص صیبى اغلی، خرَد   دسٍاٖى (59
ٌٚرذ ٚرِ دس احتسربة     ضرَد ٍ اغرل هرزَٚس ایجربة هری      اص اغل ججشاى ٚبهل خسربست ًبضری هری   

 ,LAY, 2004)لحبل ضَد.  خسبست، ّوِ يَاهل هؤثش ثش تحٕٗ صیبى ًهیش احتوبل ًَسبًبت ثَسسی

p. 51)           ثٌبثشایي، غشِ ايوربل ًهشیرِ اص دسرت دادى ْشغرت ٍ ججرشاى خسربست جضئری ثرش اسربس
 تَاًذ هُبیش اغل ججشاى ٚبهل خسبست تلٗی ضَد.  احتوبل تحٕٗ ْشغت، ًوی

ثبًیبً، دس سٍیِ ٖؿبیی ْشاًسِ ثب ايوبل ًهشیِ اص دست دادى ْشغت ٍ اًتضايری ًورَدى ْشغرت دس    
هسئَلیت هذًی ًبضی اص ًٗؽ الضاهربت هشثرَـ ثرِ اْطربی اقعيربت، ججرشاى صیربى ثرِ ًرش            ديبٍی

ٍ ٖؿبت غرشْبً ثرِ پشداخرت هجلرٍ هًیٌری پرَل ثرشای         (LAY, 2004, p. 49)هٗكَو غَست گشْتِ 
ِ  ایري اًذ، ثذٍى  ججشاى صیبى ًبضی اص هحشٍهیت اص ْشغت ٚست سَد یب دْى ؾشس سیی دادُ ّریچ   ٚر

چِ تحلیلی ثِ ًتیجِ هزَٚس ختن ضذُ، ٍ ًٗص ّرش يبهل)ًَسربًبت ثَسسری،     ِٚ ایيتَؾیحی دسثبسُ 
 .LAY, 2004, p)اقعيبت ًبدسست ٍ ...( دس هیضاى خسبست ٍاسدُ ثِ چِ هیضاى است، اسائِ دٌّرذ.  

52) 
ایي سٍش هُبیش اغَل يبم هسئَلیت هرذًی ٍ اغرَل حربٚن ثرش تئرَسی اص دسرت دادى ْشغرت        

سی، ٖبؾی ثشای تًییي هیضاى خسبست ثبیذ یرٙ اسصیربثی دٍگبًرِ اًجربم     هكبثٕ ایي تئَ چشاِٚاست. 
ِ   دّذ. اص یٙ سَ ثبیذ تخویي ثضًذ ِٚ اگش ْشغت اص دست سْترِ هحٗرٕ هری    گرزاس چرِ    ضرذ، سرشهبی

________________________________________________________________ 

تًییي صیبى ٖبثل ججشاى ثش اسبس اص دست دادى ْشغت، ثذٍى دس ًهش گشْتي اثش ٍاًٖی اْطبی اقعيبت ًبدسست یرب ًربٖع ثرش     - 1

خسبستی ِٚ ٍاًٖبً ثِ سشهبیِ گزاس ٍاسد ضذُ است، اص ثریي  ٍ ثٌبثشایي اهٛبى ججشاى ٚبهل  شدیگ یهضٛل گیشی ٖیوت سْن غَست 

ُ . ًتیجِ استبًذاسدسبصی ججشاى صیبى ثش اسبس اص دست دادى ْشغت، يذم پزیشش ّش گًَرِ ججرشاى   سٍد یه اص خسربست   ترش  گسرتشد
بثی ًورَد، ّرش چٌرذ    ثش اسبس تثثیش اقعيبت ثش اسصش اٍسأ ثْربداس اسصیر   تَاى یًوٍاسدُ است. ثِ قَس خبظ، خسبست سا ّیچگبُ 

 (KLEIN, 2014, p. 41)تشدیذی ًیست ِٚ اقعيبت ثش اسصش اٍسأ ثْبداس اثش هستٗین داسد. 
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ٚشد. اص سَی دیگرش ثبیرذ خرَد ْشغرت ٍ ثرِ يجربست دیگرش احتوربل تحٗرٕ آى سا           ٍؾًیتی پیذا هی
ثرش اسربس احتوربل تحٗرٕ ْشغرت تًیریي ًوبیرذ. ثٌربثشایي،         اسصیبثی ٌٚذ ٍ خسربست ٖبثرل ججرشاى سا    

اضبسُ ثِ ؾشس ًْبیی ثشای اسصیبثی خسبست ًبضی اص هحشٍهیت اص ْشغت ؾشٍسی است؛  ِٚ دسحبلی
(LAY, 2004, p. 54)  ِضرَد.    اص ایي هَاسد تَجْی ًوی ٙی چیّدس تًییي خسبست ثِ ًش  هٗكَو ث

  هٗكَو، گٓتِ ضرذُ دس ایري ديربٍی، دسغرذ احتوربل      ثب ایي ٍجَد، دس تَجیِ تًییي خسبست ثِ ًش

ٍ ّویي احتوربلی ثرَدى    (COURET, et al., 2013, p. 19)  1تحٕٗ ْشغت، َیشٖبثل هحبسجِ است
     ِ گرزاساى، هجٌربی تَجیرِ     صیبى ٍاسدُ ٍ ٚثشت يَاهل هؤثش ثرش ٖیورت اٍسأ ثْربداس ٍ تػروین سرشهبی

ثرب   (KLEIN, 2014, p. 51)ًبدسسرت، اسرت.    تَٗین خَدسشاًِ ٍ َیشدٖیٕ صیبى ًبضری اص اقعيربت  
ایي حبل، دضَاسی هحبسجِ صیبى هحشٍهیت اص ْشغت، تًییي خسبست ثِ غرَست هٗكرَو سا تَجیرِ    

ثبیست ثش حسرت دسجرِ احتوربل ترثثیش اقعيربت ثرش        ٌٚذ ٍ دس ّش حبل خسبست ٖبثل ججشاى هی ًوی

  (Maudouit, 2008, p. 60) 2گزاس تَٗین ضَد. سْتبس سشهبیِ
ِ  هٌهرش  يیا اص ،یاًتضاي ْشغت دادى دست اص یهجٌب ثش خسبست يییتًثبلثبً،    ضرَد  یهر  هَجرت  ٚر

ٌٚرذ،   ذایر پ 3خَدسشاًِ ٍ هستجذاًِ یژگیٍ يجبست ثِ ٍ ثبضذ ثبص خسبست ضاىیه يییتً دس یٖبؾ دست
خسربست ثرِ    يیری تً ضَد یجْت هستجذاًِ است، ِٚ هَجت ه يیحل اص ا ساُ يیٖبثل اًتٗبد است. ا ضیً

________________________________________________________________ 

دس ْشؼ هحشٍهیت داًص آهَص اص حؿَس دس آصهَى، هوٛي است داًص آهَص ٚن استًذادی دس آصهَى هَْرٕ ضرَد ٍ داًرص    - 1

( است ٍ دس هحشٍهیت اص ْشغت évaluation par défautآهَص هستًذی دس آصهَى سد ضَد. ایي یٙ اسصیبثی ثب پیص ْشؼ)
 .COURET, et al., 2013, p) اص هَْٓم صیبى ٍاًٖی دٍس ّستین. اهب ّیچ ساُ حل دیگشی ثرشای ایري هرَاسد ٍجرَد ًرذاسد.     

19) 

ْبهذاسی ٚرِ  . سدّذ یًوهجتٌی ٚشدى ججشاى خسبست ثش هحشٍهیت اص ْشغت، ثِ تًییي خَدسشاًِ صیبى ٖبثل ججشاى هطشٍيیت  - 2

هكبلجرِ ٌٚرذ. تٌْرب صیربى      تَاًرذ  یًور ی ًبضری اص آى سا  ّب بىیص، آهبدُ تحول خكش ثَسسی است ٍ ٌٚذ یهدس ثبصاسّب سشهبیِ گزاسی 

هَجذ صیبى ٖبثل ججشاى ثبضرذ. )ّوبًگًَرِ ٚرِ     تَاًذ یهًبضی اص هحشٍهیت اص ْشغت ًبضی اص ًطش اقعيبت گوشاُ ٌٌٚذُ است ِٚ 

ت هشثَـ ثِ هسبثِٗ است سَاسی هتوبیض است اص صیبى ًبضی اص تٗػیش سرَاسٚبس ٚرِ هَجرت اص دسرت سْرتي      صیبى ًبضی اص احتوبلا

ْشغت پیشٍصی دس هسبثِٗ ضذُ است.( ثٌبثشایي، گٓتِ ضذُ سٍیِ ٖؿبیی ْشاًسِ ثیي خكش ثَسسی ِٚ هشثرَـ ثرِ ًَسربًبت هتًربسِ     

 ٙ سٍیرذاد هكلرَة دس اثرش اْطربی اقعيربت ًبدسسرت خلرف         ٖیوت اٍسأ ثْبداس است ٍ خكش هشثَـ ثِ اص دست سْتي ْشغت یر
 (KLEIN, 2014, p. 51)ًوَدُ است. 

3 - son caractère arbitraire 
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خسربست سا ثرِ    ضاىیر ٍاسدُ ه یخسربست ٍاًٖر   یبثیر ثرذٍى اسص  یٍ ٖبؾر  1ٍاگرزاس ضرَد   یٖبؾ بسیاخت
(Prorok, 2016, p. 266) 2 .ٌٚذ یه يییتً یغَست دلجخَاّ

 

 

  تیثر احراز راثطه سجج یانتساع رصتاز دست دادن ف هینظر اعمبل. تأثیر 3

ت ٍجرَد ساثكرِ سرججیت، دس    ججشاى صیبى ثش هجٌبی اص دست دادى ْشغرت ثرب ّرذِ تسرْیل اثجرب     
هَاسدی ِٚ ٍسٍد صیبى احتوبلی است ثِ يول آهذُ است؛ ثب ایري حربل ايوربل ایري ًهشیرِ ثرِ هٌضلرِ        

ثرب ايوربل ایري ًهشیرِ      دسٍاٖىثبس ٍ صیبى ٍاسدُ ًیست.  الضاهی ًجَدى ٍجَد ساثكِ سججیت ثیي ًْل صیبى

 سرت یثب یهر  بىیر جباهب ثِ  ست؛یلاصم ً ییًْب بىیٍ تحٕٗ ص ثبس بىیًْل ص يیث تیٍجَد ساثكِ سجج ثجبتا
ِ  بىیر ص یٍ اص دست دادى ْشغت ثِ يٌَاى ًَي ثبس بىیيول ص يیٍجَد ساثكِ ث اثجربت ضرَد    3یاٍاسرك

گرزاسی ٚرِ دس دٍساى اًتطربس اقعيربت ًبدسسرت دس       تش است. دس خػَظ سشهبیِ ِٚ ٖذسی ساحت
ِ  گیشی ًوَدُ، ًیض ؾشٍستی ٍجَد ًذا ثبصاس اٍسأ ثْبداس تػوین گرزاس ثبثرت ٌٚرذ ٚرِ      سد ٚرِ سرشهبی
ٌٌٚررذُ داضررتِ اسررت ٍ ثررذٍى اقعيرربت هررزَٚس ٍی  گیررشی ٍی اثررش تًیرریي اقعيرربت ثررشای تػرروین

ٚشدُ است؛ ثلٛرِ تٌْرب لاصم اسرت ثبثرت ضرَد ٚرِ ٍی ثرذٍى اقعيربت هرزَٚس           گیشی ًوی تػوین
ِ  ٍجرَد  اثجربت  ّشچٌذ ل،یتحل يیا ثب. است داضتِ سا هزَٚس نیتػوْشغت يذم اتخبر   تیسرجج  ساثكر

، دس غَست پزیشش اًتضايی ثَدى اص دسرت دادى ْشغرت، احرشاص ّریچ     حبل يیدسي .ضَد یه تش سبدُ
تَاى تػَس ٚشد ِٚ دس غرَست اْطربی اقعيربت ًبدسسرت      ی سججیتی لاصم ًخَاّذ ثَد، ٍ هی ساثكِ

________________________________________________________________ 

هطٛل اغلی اسصیبثی صیبى ًبضی اص اص دست سْتي ْشغت، ٍاگزاسی آى ثِ اختیبس ٖبؾری اسرت. صیربى ًبضری اص هحشٍهیرت اص       - 1

ضذُ ِٚ تئَسی اص دست دادى ْشغت هُبیش حَٗٔ دْبيی خَاًذگبى ٍ حٕ اهٌیرت  ْشغت َیش ٖبثل هحبسجِ است. اص ایي سٍ گٓتِ 
  (COURET, et al., 2013, p. 34) ٖؿبیی است.

ٚرِ دس   ٌٚرذ  یهر الجتِ ایي ایشاد ًسجت ثِ اغل ًهشیِ اص دست دادى ْشغت ًیض ٍاسد است. سیی ٖذیوی دیَاى يبلی ْشاًسِ تثییرذ  - 2

تًیریي اّویرت صیربى ٍاسدُ    ُ حَٖٗی ٖؿبت سا هلضم ثِ ايوبل یٙ سٍش هطرخع ثرشای   ّیچ ٖبيذ»هَؾَو هحشٍهیت اص ْشغت، 

 ,LAY, 2004)« . دس ًتیجِ ٖؿبت دس ایي اسصیبثی هختبس ّستٌذ ٍ اسصیبثی آًْب اص ٌٚتشل دیَاى يبلی ًیرض خربس  اسرت.   ٌٚذ یًو

p. 59) 
Cass. 2ème civ., 20 déc. 1966, Consorts Savreux c/ Cie d’assur. La providence et autres : D. 
1967, jur., p. 669,  

3 -préjudice intermédiaire  
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سكح  يیادس »هختل ضذُ ثبضذ. چٌبًچِ گٓتِ ضذُ:  یگزاسِ یّش سشهب یشیگثباّویت، آصادی تػوین
َ  ٙیر ٍاسدُ ثرِ ّرش داسًرذُ     بىیر ٚرِ چرشا ص   ذیر ْْو تَاى یًو ت،یاص يوَه ججرشاى   یثَسسر  یپَستٓر

 بىیر دس هًرشؼ ّوربى ص   ضیر ضرخع ً  يیر . استیاگش اٍ هبلٙ سْبم ضشٚت هشثَقِ ً ی: حتضَد یًو
 (Prorok, 2016, pp. 239-240)« است. یشیگ نیتػو یٍاسدُ ثِ آصاد

ثش خشیذ یب حٓم هبلٛیت سْن، ْشٍش اٍسأ ثْربداس سا ًیرض اص    دس پشًٍذُ ٍیَاًذی دادگبُ يعٍُ

ثبس ٖبثرل ججرشاى    هَاسد ٖبثل ججشاى داًست. دس ایي پشًٍذُ دادگبُ، دس هحذٍد ٚشدى تػویوبت صیبى
ثشای ساثكرِ سرججیت    1ثِ دٍسُ اًتطبس اقعيبت ًبدسست تعش ًوَد ٍ ثش اسبس آى ْشؾی َیشٖبثل سد

ِٚ اٍسأ ثْبداس سا دس دٍساى اًتطبس اقعيبت ًبدسست خشیذاسی ٌٚرذ،  ثیٌی ضذ: ّش سْبهذاسی  پیص
ضَد؛ ثذٍى  ْشؼ ثش آى خَاّذ ثَد ِٚ هتحول صیبًی ضذُ ِٚ هستٗیوبً اص اقعيبت هزَٚس ًبضی هی

اثجبت ثبضذ. ًتیجِ ایي تحلیل ایي خَاّذ ثرَد ٚرِ ثرشای ججرشاى صیربى،       خعِ ایي ْشؼ ٖبثل ِٚ ایي

 یگرزاس ِ یسرشهب  نیتػرو  ٙی ٍ اْطب، ثِ هشثَـ الضاهبت ًٗؽ يیث تیجاثكِ سجّیچ لضٍهی ثِ اثجبت س
ِ  ٌٌٚذُ گوشاُ ٍ ًبدسست اقعيبت یاْطب اثجبت تٌْب ٍ ًذاسد ٍجَد گشید ُ  ثر ِ  اًًٗربد  يرعٍ  دس هًبهلر

ِ  ضشـ سْتي يیث اص» يٌَاى ثِ آى اص ِٚ آًچِ. ثَد خَاّذ یٚبْ ًبدسست اقعيبت یاْطب دٍسُ  ساثكر
  (Prorok, 2016, p. 265)ضذُ است. یبد  2«تیسجج

 

  جهینت

 ٍ سرت یً اثشگرزاس  ثْربداس  اٍسأ ورت یٖ ٍ گرزاساى ِ یسرشهب  نیتػو ثش ییتٌْب ثِ اقعيبت گبُ چیّ

 اٍسأ ورت یٖ ًَسربى  ،دسٍاٖرى . اسرت  اثشگرزاس  هَاسد يیا ثش شهًلَمیَ ٍ هًلَم يَاهل اص یا هجوَيِ
 هحسَة ججشاى ٖبثل بىیص( یثَسس خكشثبضذ ) بسِهتً يَاهل ٍ ثبصاس فیضشا شیتثث تحت اگش ثْبداس

 هحبسرجبت  ِٚ است خكش يیا ششیپز هستلضم ثْبداس اٍسأ ثبصاس دس یگزاس ِیسشهب چشاِٚ ضَد، یًو
ِ  ثرش  ٍ بهذُیً دس دسست يول دس گزاسِ یسشهب  ـ سرْبم  ورت یٖ یٍ اًتهربس  خرع  يیر ا دس. ٌٚرذ  سرَٗ

 ،سٍ اصایري . دّذ ٖشاس ًبضش يْذُ ثش سا خَد ثذ یّب یگزاسِ یسشهب تیهسئَل تَاًٌذ یًو اضخبظ هَاسد

________________________________________________________________ 

1  -  irréfragable 

2  -  La disparition de la causalité 
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 ًٗرؽ  اص یًبض ِٚ ضَد هحسَة ججشاى ٖبثل ؾشس تَاًذ یه ثْبداس اٍسأ وتیٖ شییتُ یغَست دس تٌْب
  .ثبضذ اقعيبت یاْطب ثِ هشثَـ الضاهبت

ِ  ورت، یٖ ثش هؤثش يَاهل شیسب ٍ الضاهبت يیا ًٗؽ اثش ٙیتٓٛ اهٛبى حبل يیا ثب  ٍجرَد  یآسربً  ثر
 اص یًبضر  ورت یٖ شییر تُ اص ثخص چِ ِٚ ذیسس جِیًت يیا ثِ ٖكى قَس ثِ تَاى یًو لیدل يیّو ثِ ٍ اسدًذ
 احرشاص  هستلضم یهذً تیهسئَل ِٚ است یحبل دس يیا. است اقعيبت یاْطب ثِ هشثَـ الضاهبت ًٗؽ

 يیر ا ٍجرَد  ثرذٍى  ٍ اسرت  ثربس  بىیر ص يول ٍ ٍاسدُ بىیص يیث یٖكً تیسجج ساثكِ ٍجَد ٍ یٖكً بىیص
 حٗررَٔ دس هطررٛل يیررا سْررى یثررشا. ًررذاسد ٍجررَد یهررذً تیهسررئَل َٖايررذ ايورربل اهٛرربى فیضررشا

 اسربس  ثرش  ٍ اسرت  ضذُ جبدیا ییٖؿب ِیسٍ ٍ گزاس ٖبًَى یسَ اص تیسجج ساثكِ ْشؼ ،هتحذُ بلاتیا
ُ  ْرشاّن  گزاساىِ یسشهب یثشا ٍاسدُ خسبست ججشاى اهٛبى آى ٔ  دس. اسرت  ضرذ ِ  حٗرَ  ثرب  ض،یر ً ْشاًسر
ِ  ْشغت دادى دست اص ِیًهش ايوبل ِ  ٚر  ّربی  صیربى  یثشخر  ججرشاى  اهٛربى  جربد یا آى قرشح  اص ّرذ

  .است ضذُ ْشاّن ،گزاساى سشهبیِ ثِ ٍاسدُ بىیص ججشاى اهٛبى است، یشٖكًیَ
ثرِ ًهرش    شیپز اهٛبىدس حَٗٔ ایشاى، ايوبل ًهشیِ اص دست دادى ْشغت دس خػَظ ایي ديبٍی 

ًَپب است ٍ ٌَّص هَسد  یاِ یًهششغت دس حَٗٔ ایشاى خَد ًهشیِ اص دست دادى ْ چشاِٚ. سسذ یًو
یب سٍیِ ٖؿبیی ٖشاس ًگشْتِ است ٍ پزیشش ثشداضت خبغی اص ایي ًهشیِ دس ديبٍی  گزاس ٖبًَىاٖجبل 

هسئَلیت هذًی ًبضی اص ًٗؽ الضاهبت هشثَـ ثِ اْطبی اقعيبت ِٚ هجتٌری ثرش اص دسرت دادى یرٙ     
ايوبل ایي ًهشیِ  ِٚ ایي. خػَغبً سسذ یهاص رّي ثِ ًهش ْشغت اًتضايی است، دس حَٗٔ ایشاى دٍس 

دس خَد حَٗٔ ْشاًسِ ًیض، اص جْبت هختلٓی ًهیش هُبیشت آى ثب اغرل ججرشاى    هَسدثح دس ديبٍی 

 ٚبهل خسبست ٍ ججشاى جضئی خسبست، هَسد اًتٗبدات ضذیذی ٖشاس گشْتِ است. 
ساّگطب ثبضذ ٍ ثب تَجرِ ثرِ    تَاًذ یهاى دس هٗبثل، تَسل ثِ اهبسات ٖبًًَی یب ٖؿبیی دس حَٗٔ ایش

 اص ًبدسسرت  اقعيربت  اثرش  ٙیر تٓٛ اهٛربى  يذم ٍ وتیٖ ثش اقعيبت شیتثث ضاىیه عیتطخ یدضَاس
ِ  احرشاص تسْیل  یثشایب سٍیِ ٖؿبیی  گزاس ٖبًَىدخبلت  وت،یٖ ثش هؤثش هتًبسِ يَاهل  تیسرجج  ساثكر
. يیثٌربثشا . سسرذ  یهر ثرِ ًهرش    یؾرشٍس  ،ٍاسدُ بىیر ص ٍ هشثَـ ثِ اْطربی اقعيربت   الضاهبت ًٗؽ يیث

ٖبًًَی ایجبد ٌٚذ ِٚ دس غرَست ًٗرؽ الضاهربت هشثرَـ      یا اهبسُثب ٍؾى ٖبًَى  تَاًذ یه گزاس ٖبًَى
اين اص اْطبی اقعيربت ًبدسسرت یرب يرذم اْطربی      ثْبداس )ثِ اْطبی اقعيبت اص سَی ًبضشاى اٍسأ 

صهربًی س  دادُ ًبضری اص اقعيربت     اقعيبت ثب اّویت(، تُییرشات ٖیوتری ٚرِ دس یرٙ حرذ ْبغرل      
 خعِ ایي اهبسُ اثجبت گشدد.  ِٚ ایيًبدسست یب اقعيبت ثب اّویت اْطبًطذُ ْشؼ ضَد، هگش 
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ثرش هجٌربی    تَاًذ یهدس ایي صهیٌِ اٖذام ًٌٛذ، سٍیِ ٖؿبیی  گزاس ٖبًَى، دس غَستی ِٚ حبل دسيیي
ِ  یغَست دس آى اسبس ثش ِٚ ًوبیذ ایجبد ٖؿبیی یا اهبسَُلجِ   ـ الضاهربت  ًٗرؽ  ٚر ِ  هشثرَ  یاْطرب  ثر

ِ  هٌتسرت  هطرخع  یصهربً  ثبصُ ٙی دس وتیٖ شییتُ دّذ؛ س  اقعيبت  یتلٗر  الضاهربت  يیر ا ًٗرؽ  ثر
 ورت یٖ شییتُ اص یجضئ بی توبم سجت الضاهبت يیا ًٗؽ ِٚ ٌٚذ ثبثت ثتَاًذ خَاًذُ ِٚ ایي هگش گشدد؛
 .است ًجَدُ

 
References 
[1] Ebrahimi, M. (2010). Civil Liability for Violation of Information Disclosure 

Requirements in Stock Trading (Comparative Study of Iranian and American 
Law). Stock Exchange Quarterly, No. 15, 161-189.(In Persian) 

[2] Sawtelle , S. D. (2011). Securities Fraud Liability of Secondary Actors. 
Washington: DIANE Publishing. 

[3] Ayres, I. (1991). Back to Basics: Regulating How Corporations Speak to the 
Market. Virginia Law Review , 77 (5), 945-999. 

[4] Basic Inc. v. Levinson, 86-279. (Supreme Court of United States. March 7, 
1988). 

[5] Bohn, James, and Stephen Choi. "Fraud in the New-Issues Market: Empirical 
Evidence on Securities Class Actions." University of Pennsylvania Law 
Review 144 (1996): 903-984. 

[6] Chabas, F. (2000). Obligations : théorie générale (9 ed., Vols. Leçons de droit 
civil Henri, Jean et Léon Mazeaud). Paris: L.G.D.J. 

[7] Cornell, B., & Morgan, R. G. (1989). Using finance theory to measure 
damages in fraud on the market cases. UCLA L. Rev. , 37, 883-923. 

[8] Cornu, G. (1990). Vocabulaire Juridique. Paris: Presses Universitaire de 
France. 

[9] COURET, A., FIELD, B., SCHMIDT, D., FRANCOIS, B., DECKERT, K., 
de LA COTARDIERE, A., et al. (2013). QUELLES STRATEGIES FACE AUX 
ABUS DE MARCHE ? Réparer, transiger, sanctionner. paris: Colloque du 27 
novembre 2013. 

[10] Cox, J. D. (1997). MAKING SECURITIES FRAUD CLASS ACTIONS. 
ARIZONA LAW REVIEW, VOy. 39 , 497-525. 

[11] Fisch, J. E. (2009). Cause for Concern: Causation and Federal Securities 
Fraud. IOWA LAW REVIEW , 94, 810-873. 

[12] Fisch, J. E. (2009). CONFRONTING THE CIRCULARITY PROBLEM IN 
PRIVATE SECURITIES LITIGATION. WISCONSIN LAW REVIEW , 264-
283. 

[13] Fischel, D. R. (1989). EFFICIENT CAPITAL MARKETS, THE CRASH, 
AND THE FRAUD ON THE MARKET THEORY. CORNELL LA W 
REVIEW , 74, 907-924. 

[14] FOX, M. B. (2009). CIVIL LIABILITY AND MANDATORY 



 علمی(هم )دجهدانشنبمه حقوق اقتصبدی، شمبره   111

DISCLOSURE. COLUMBIA LAW REVIEW, VOL. 109 , 237-308. 
[15] Fox, M. B. (1999). RETAINING MANDATORY SECURITIES 

DISCLOSURE: WHY ISSUER CHOICE IS NOT INVESTOR 
EMPOWERMENT. Virginia Law Review , 5-76. 

[16] GATCHOUP TCHINDA, D. (2013). DROIT COMMUN DE LA 
RESPONSABILITE CIVILE ET INDEMNISATION DES VICTIMES DES 
PREJUDICES NES D’INFRACTIONS BOURSIERES : LE CAS DU 
CAMEROUN. La Revue de l’ERSUMA, Numéro 3 , 9-30. 

[17] Georgakopoulos, N. L. (1995). Frauds, Markets, and Fraud-on-the-Market: 
The Tortured Transition of Justifiable Reliance from Deceit to Securities 
Fraud. UNIVERSITY OF MIAMI LAW REVIEW , 49, 670-731. 

[18] Goldberg, J., & Zipursky, B. (2013). The Fraud-on-the-Market Tort. 
VANDERBILT LAW REVIEW , 66 (6), 1755-1806. 

[19] Huddleston v. Herman & MacLean, No. 79-3712. (United States Court of 
Appeals, Fifth Circuit. Unit A March 9, 1981). 

[20] Kazemi, M.(2000), Theory of Loss of Opportunity in Civil Liability. Journal 
of the Faculty of Law and Political Science, 53, 185-229. .(In Persian) 

[21] KLEIN, J. (2014). L’ÉVALUATION DU PRÉJUDICE FINANCIER DE 
L’INVESTISSEUR DANS LES SOCIÉTÉS COTÉES. Paris: le club des juristes. 

[22] LAY, S. (2004). PERTE D’UNE CHANCE ET DROIT DES MARCHES 
FINANCIERS. STRASBOURG : Mémoire présenté en vue de l’obtention du 
D.E.A de droit des affaires, UNIVERSITE ROBERT SCHUMAN-
STRASBOURG III. 

[23] Macey, J. R., & Miller, G. P. (1990). Good Finance, Bad Economics: An 
Analysis of the Fraud-on-the-Market Theory. Stanford Law Review , 42 (4), 
1059-1092. 

[24] Maudouit, Annie. OBLIGATION D’INFORMATION ET RESPONSABILITE 
DES INTERMEDIAIRES FINANCIERS. Paris: Université Panthéon-Assas 
Paris II, Master 2 Professionnel Droit des Affaires, 2008. 

[25] Prorok, J. (2016). La responsabilité civile sur les marchés financiers. PARIS : 
Thèse de doctorat en droit à l’Université PANTHEON-ASSAS (PARIS II). 

[26] ROUSSEAU, S. (2009). Etude du recours statutaire en responsabilite civile 
pour le responsabilite civile pour le marche secondaire des valeurs mobili res 
au Quebec. 43 Revue Juridique Thémis , 709-775. 

[27] Schlick v. Penn-Dixie Cement Corporation , 1009, Docket 73-2677 (Court of 
Appeals, 2nd Circuit October 31, 1974). 

[28] Shamsollahi, M. (2020), Securities Law, Mizan Publishing, Tehran, (in 
persian) 

[29] TELLIER, M. (2013). LA PERTE D'UNE CHANCE DE CONTRACTER OU 
DE NE PAS CONTRACTER. Revue de Jurisprudence commerciale, No. 4 , 
1-9. 

[30] Thévenoz, L. (2008). Information, conseil, mise en garde: risques et 
responsabilité dans les opérations sur valeurs mobilières. In L. Thévenoz, & 
C. Bovet, Journée 2007 de droit bancaire et financier (pp. 19-57). Genève: 



116 ...احراز رابطه سببیت در دعبوی مسئولیت مدنی نبشی از نقض السامبت مربوط به افشبی اطلاعبت در ببزار اوراق بهبدار

Schulthess,. 
[31] Thorsen, M. S., Kaplan, R. A., & Hakala, S. (2006). REDISCOVERING THE 

ECONOMICS OF LOSS CAUSATION. J. Bus. & Sec. L. , 93 (6), 93-126. 
[32] VALANCE, L. (2007). L’indemnisation des victimes d’infractions boursières. 

Paris: Université du Panthéon-Assas (Paris II). 
[33] Ventura, I. (2015, mai 11). Préjudice boursier et recours. Retrieved December 

11, 2017, from http://www.peeters-law.be/documents/analyse-items/87-civil-
liability-for-disclosure-violation.xml?lang=fr 

[34] Viney, G., & Jourdain, P. (1998). Les conditions de la responsabilité. Paris: 
L.G.D.J. 

 


