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 کارکرد حقوقی امیدنامه در بورس و بازار اوراق بهادار 

∗محمد صادقی
 

 چکیده 

با نهادهای متعدد بازار سرمایه؛  ی ارتباط ام  ها، برخی نهادهای مالی، مقام ناظر، بورس   ازجمله دنامه 
کند. گذاران، مستند مزبور را محمل حقوق و منشأ تکالیف متعددی می ناشران اوراق بهادار و سرمایه 

ق بهادار را بررسی، و در نوشتار حاضر کارکردهای امیدنامه برای فعالان مربوط در بورس و بازار اورا 
اثباتی آن را مورد اشاره قرار می  دهیم. آنچه در این خصوص حائز اوصاف، ماهیت حقوقی و ارزش 

شد، و در عین ک می   ک د ی نماید آن است که چون امیدنامه وصف مشترکی از سند و مقرره را  اهمیت می 
 مۀم نهادهای مالی که دارای امیدنا ثبت و نظارت توسط نهاد ناظر )مترتب بر آن قس  فرایند حال بخشی از  

گردد. لذا، متناسب ی مثابۀ یکی از مقررات بازار سرمایه تلقی م شود، به تیپ و استاندارد هستند( واقع می 
با ماهیت خاص خود منشأ آثار متعدد خصوصی و عمومی خواهد بود که این حقوق و تکالیف، روابط 

، به این سبب که امیدنامه امکان گمراه شدن و رواین از هد.  د را میان فعالان و تابعان شکل می   ی ا ژه ی و 
سرمایه  گشتن  سرمایه متضرر  ریسک  و  داده  کاهش  را  مس گذاران  و  ارائه ئ گذار  خدمات   ۀ دهندولیت 

ۀ توان آن را تالی تلو اساسنام دهد، در عین اینکه می را پوشش می ها  آن   گذاری یا ناشر و مدیرانسرمایه 
ولیت است و ضرورتاً به معنی دین ئ مثابۀ التزام و مس دانست، چون نوع تعهد در آن به ا صندوق  ی شرکت 

ه اولًا کقراردادی صرف در نظر گرفت    ۀدر مفهوم خاص فقهی نیست، باید آن را فراتر از اقرار یا یک رابط 
 یقوق ت ح ی ول ئ خود مس   ی اً در جا ی شود. ثان ی ر م یم بر آن تفس کاثرش وفق مندرجات سند و مقررات حا

ها از حیث تابعان )متقاضی ه با فرض تفاوت در شرایط تنظیم انواع امیدنامه کدارد    ی در پ   ی و انتظام 
آن، نوع و م  / نهاد مالی( و از جهت تیپ یا استاندارد بودن یا نبودن مفاد  ا ی پذیرش  ت ی ول ئ ن مس ی زان 

 .دنامه خواهد داشت یم ام یتنظ   فرایند به موضوع و    ی بستگ 
گذارای، ناشر  های سرمایهافشای اطلاعات، بورس، صندوق  سنامه، اسا  یدنامه، امواژگان کلیدی:  

 شده در بورس های پذیرفته، شرکتاوراق بهادار
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 مقدمه
از اهمیت   فعالیت دارند  فراهم ساختن شرایط رقابتی برای اشخاصی که در بستر بازار سرمایه 

به شفافیت   موقعیت  این  تحقق  تا جایی که  برخوردار است  و  بازار گره خورده و شرکتبسزایی  ها 
نهادهای فعال در بورس و بازار اوراق بهادار تکالیفی را در تحقق آن برعهده دارند. بر این اساس، با  
توجه به صبغۀ عمومی موضوع، ناشران و یا نهادهای مالی بازار اوراق بهادار باید اطلاعات لازم و  

دربار فعالیت  ۀ بااهمیت  و  مامور  به  را  خود  بازار؛  های  فعالان  سایر  تا  نمایند  افشا    ازجملهوقع 
سرمایهسرمایه مورد  در  طریق  اتخاذ  برای  آن  از  بتوانند  ناظران  یا  و  بر    گذاریگذاران  نظارت  و 

 :Kecskés, & Vendel. 2015)   گیری در مورد وضع مقررات جدید استفاده کنندعملکردها و تصمیم

عمومی، ناشران اوراق بهادار مکلفند اطلاعات مالی و    ۀض ثبت و عر   ۀ بنابراین، در مرحل(.  169-170
عرضه را تنظیم و به مقام ناظر ارائه دهند. مقام  قابلسایر اطلاعات مهم دیگر در مورد اوراق بهادار  

اسنادی    ای و حقوقی، این اطلاعات را که در قالبمنظور اطمینان از رعایت الزامات حرفهناظر نیز به
لوازم و مقتضیات قانونی و عملیاتی بررسی نموده و پس از    ۀهمراه با کلی  ، شودئه می مثل امیدنامه ارا 

عرض فرایندطی   و  انتشار  شرکت    ۀهای  عملکرد  بر  نظارت  مراتب  بهادار،  اساس اوراق  شرایط    بر 
واجد   ازجملهمختلفی   مزبور  سند  داد.  خواهد  صورت  امیدنامه  در  مقرر  مفاد  بر  مبتنی  تعهدات 

است   نحوازجملهکه  اطلاعاتی  آن،  فعالیت  و  شرکت  کلی  توصیف  بهادار،    ۀعرض   ۀ؛  اوراق 
گزیدسرمایه شرکت،  در  نتایج    ۀگذاری  و  مالی  شرایط  تحلیل  و  مدیریتی  مسائل  مالی،  اطلاعات 

 شود. داران را شامل میعملکرد شرکت و فهرست سهام 
صندوق مثل  نهادهایی  فعالیت  برای  سرمایه  بازار  در  اینکه  به  توجه  سرمایهبا  و  های  گذارای 

ش  شرکت در  )بهر  هایی که  بورس  در  پذیرش  ارائه وف  ناشر( هستند،  لوازم تأیید    عنوان  از  امیدنامه 
مهم مطرح است که ماهیت حقوقی و جهات تعهدی امیدنامه چیست و   ۀمسئلضروری است، این  

و   این سند  متوجه  از حیث حقوقی  و کارکردهایی  آثار  نوع  آن  نفعذیچه  و ان  بود؟ حقوق  خواهد 
گذاران و ناظران بازار سرمایه کدام است، و در تکالیف ناشی از این سند برای نهادهای مالی، سرمایه

یک کلام ماهیت حقوقی تعهد و التزام ناشی از مفاد امیدنامه چیست؟ در این نوشتار در مقام تحلیل  
برآمکاربست فوق  مراتب  به  پاسخ  درصدد  امیدنامه،  حقوقی  ماهیت های  و  مفهوم  طرح  با  و  ده 

ای بازار سرمایه را مورد بررسی  امیدنامه، نسبت نهاد مزبور با اساسنامه، مقررات و مصوبات حرفه
دهیم. متعاقب این تحلیل، حسب مورد نهادهای مرتبط با امیدنامه را مورد مطالعه قرار داده قرار می

های مربوط به موضوع مورد بحث  ولیتئو مس ای، حقوقو نهایتاً با لحاظ رویکردهای عملی و رویه
 مدنظر تبیین خواهیم نمود.  ۀرا از جهت وضعیت تعهدی مقول
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 و مبادی امیدنامه مفهوم .1

 مفهوم .1-1
های  مبتنی بر سرفصلها  آن  هایگذاری که بخش مهمی از فعالیتهای سرمایهعلاوه بر صندوق

سهام خود در بازار سرمایه بوده، یا    ۀدرصدد پذیرش و عرض هایی که مقرر در امیدنامه است، شرکت
 1مترصد فعالیت در این بازار هستند وضعیت و راهبردهای مهم خود را در قالبی موسوم به امیدنامه

کنند. سند مذکور که نمودی از افشای  شود( اعلام و ارائه میانداز مالی شرکت شناخته می)که چشم
جهت   ربطذیو  نفعذیمنظور دستیابی بالقوه و مستمر اشخاص ها بهسیستماتیک اطلاعات شرکت

از دور(،  Kraakman et al., 2017: 34 & 38; Mallin, 2013: 283)   گیری استتصمیم   ۀ تصویری 
راه شرکت یا صندوق    ۀمربوط به وضعیت یا نقشآنچه  گذاری و آینده آن، و در یک کلام هر  سرمایه

نویسندگان،   صباغیان،  155:  1389/1)گروه  و  چاوشی  انتخاب  8-12:  1387؛  در  و  است   )
 ,Kecskés, & Vendel. 2015: 170 & 173; Geddes)  نمایدافتد را ترسیم می گذاران مؤثر می سرمایه

؛ ازجملههای قانونی کشورهای مختلف )از این منظر، با احتساب ملاک  .(125-126 & 54 :2005
و بخش سوم از قسمت ششم )شق    آمریکا  1933اق بهادار  بخش دوم )تعاریف( قانون اور  10بند  

فراخور اعلام مقررات مربوط به افشای  مالزی که به  2007( قانون بازارها و خدمات سرمایه  226
پذیرش شرکت در بازارهای بورس؛ امیدنامه عبارت از    فرایند(، در  اطلاعات به این عنوان پرداخته

رش یا ناشر جهت عرضه و انتشار اوراق خود در بازار اوراق  اطلاعاتی است که متقاضی پذی  ۀمجموع
باشد. روشن است که علت الزام به  گذاران میآن به نهاد ناظر و افشا برای سرمایه ۀبهادار ملزم به ارائ

سرمایه  ۀارائ به  سند  بهاین  تصمیمگذاران،  برای  ایشان  اطلاعات  تکمیل  به  منظور  راجع  گیری 
مقام ناظر نیز از آن تأیید    دلیل  .(6:  1387باشد )چاوشی و صباغیان،  می  گذاری در شرکتسرمایه

تری محقق شود. این سند تر و مطمئندقیق   نحوبهپذیرش اوراق بهادار در بورس    فرایندروست که  
امین، حسابرس، مدیران و حسب  تأیید    استناد شود، باید قبل از انتشار برای عموم بهقابلبرای آنکه  
ناظر برسد. بنابراین، امیدنامه اولًا سندی حقوقی است که شرایط کنونی و نقشه راه متقاضی   مورد نهاد

کند.  شرکت را معرفی می  وکارکسبسازد. ثانیاً ساختار، مسائل مالی و  پذیرش در بورس را نمایان می
سرمایه یک  که  است  اطلاعاتی  شامل  تصمیمثالثاً  از  قبل  سرمایهگذار  مورد  در  در گذاگیری  ری 

ملاکی است برای نظارت مقامات بازار    ، در کنار سایر مقررات  ، شرکت، به آن نیاز دارد؛ در عین حال
بر عملکرد شرکت. رابعاً اختصاص به شخص حقوقی دارد و این عنوان نیز تخصصاً همان نهادهای  

 
1. Prospectus 
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 پذیرش در آن است.  یهای متقاضمالی مدنظر در بورس و بازار اوراق بهادار و شرکت
 عناصر و مندرجات  .1-2

اق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران، مشاور  رش اوریدستورالعمل پذ  1  ۀماد  7بند    بر اساس
پذیرش را به    فرایندعنوان رابط متقاضی و بورس، تمام یا بخشی از وظایف متقاضی در  که به  ، پذیرش 

  بر اساسمقرر    ک رش خود را به انضمام مدارید فرم درخواست پذی با   ، دهد نمایندگی از وی انجام می
دستورالعمل مذکور، یکی از مدارکی که    25  ۀ ماد  2مطابق بند  مورد نظر بورس ارائه نماید.    یتابلو

باشد. با احتساب  جهت بررسی درخواست پذیرش اوراق بهادار مورد اشاره قرار گرفته، امیدنامه می 
مقررات   لحاظ  با  همچنین،  و  سرمایه  بازار  مختلف  فعالان  به  نسبت  امیدنامه  داشتن  موضوعیت 

 ۀنمون   ۀمفاد اساسنام  1ها،ها در هر یک از بورسرتباط با پذیرش شرکتای بازار اوراق بهادار در ا حرفه
 یافشا  ۀکه نوعاً از محتوا و دامن گذاری و قوانین و مقررات کشورهای مختلفهای سرمایهصندوق

م شامل مواردی از این  ک ، یک امیدنامه دست(Kraakman et al., 2017: 249)  یکسان تبعیت دارند
 قبیل است: 

های ثابت، ساختار نیروی  ها، داراییتیفعال  ۀ و حوز  وکارکسبت، تشریح  کات شر مشخص   .1
 ها آن انسانی، مشخصات ارکان و شرح وظایف

  ی و مال  ی، فنی هات اقتصادیهمراه توجرا دارد )به  آن  یت قصد اجرا ک ه شرک  ییهاطرح   یمعرف   .2
 و عوامل ریسک پیش روی یو خروج یورود  یانات نقدیجر ینیبش یآن(، پ
منابعیتحل  .3 اولیه و  تولید )اسمی و حقیقی(، مواد  بازار محصولات، ظرفیت  مالی،   تأمین   ل 

قراردادهایتشر اهم  یح  عملیبا  و  شرک ت  طکرد  صورت   ی هاسال  یت  ت  کشر  یمال  یهاگذشته، 
 یهمراه اظهارنظر حسابرس و بازرس قانون به

 
بهادار تهران )مصوب    1  ۀماد  8بند    -1ک:  . ن1 اوراق  بهادار در بورس  اوراق   -2(.  01/10/86دستورالعمل پذیرش 

بندها  1  ۀماد  1  یبندها پذ  8ۀ  ماد  2  یو  مبتنکرش  یدستورالعمل  بهادار  اوراق  و  ران  ی ا  ی الاکالا در بورس  کبر    یالا 
(. 29/07/91)مصوب    یورس انرژالا و اوراق بهادار قابل معامله در بکرش  ی( و دستورالعمل پذ10/09/88)مصوب  

ران )مصوب یرش، عرضه و نقل و انتقال اوراق بهادار در فرابورس ایدستورالعمل پذ 24 ۀماد 2و بند  1 ۀماد 13بند  -3
باشد.  گذاری نیز میهای سرمایه ای نهادهای مالی از قبیل صندوق (. علاوه بر این، امیدنامه از لوازم حرفه25/01/88

به مقررات مصوب هموجاین مهم  مواد  ی مدأتیب  بهادار مثل  اوراق  و  س یدستورالعمل تأس  7و    6ره سازمان بورس 
سرماصندوق  )مصوب    یگذاره یهای  خصوصی  و  ماد14/06/97جسورانه  تأس  5ۀ  (،  صندوق ی دستورالعمل  س 

)مصوب    یگذاره یسرما ماد95/ 01/04پروژه  تأس  4  ۀ(،  سرمایدستورالعمل  صندوق  و یزم   یگذاره یس  ساختمان   ن 
 ( نیز مورد تصریح قرار گرفته است. 29/01/88)مصوب 
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های  های احتمالی و مشخصات داراییی، محدودیتگذارتشریح اهداف و سیاست سرمایه  .4
 گذاریسرمایهقابل

 گذاری، خروج و تسویه نویسی، سرمایهدوره پذیره  ازجمله بندی فعالیت تعیین زمان  .5
 گذاریها درخصوص مدیریت موضوع سرمایهتعیین سیاست .6
 ها تا انتهای دوره میسر نگرددگذاریتبیین سازوکار لازم در صورتی که خروج از سرمایه .7
گذاری یا  تغییر دوره سرمایه  ازجملهبندی عمر شرکت / صندوق  تعیین چگونگی تغییر زمان   .8

 خروج 
 بینی شده پایان پذیرد ها در صورتی که فعالیت قبل از پایان دوره خروج پیشتبیین سیاست .9

ها به وجه نقد در هر یک از مراحل تسویه بینی اقدامات لازم در صورتی که تبدیل داراییپیش   .10
 پذیر نشودامکان

 ها آن ها و نحوۀ پرداختتشریح سقف و نحوۀ محاسبۀ هزینه .11
نویسی و تعیین شرایط مورد نیاز برای  ها در انجام پذیره تشریح قواعد و محدودیت  تعیین و  .12
 گذاران سرمایه
 فراخوان سرمایه تعهد شده فرایندتعیین قواعد و تبیین جزئیات مربوط به  .13
سیاست  .14 جزئیات  یا  تعیین  سهام  انتقال  نحوۀ  و  نمودن  وثیقه  درخصوص  سازوکار  و  ها 

 ری گذاواحدهای سرمایه
هایی که ارکان یا مدیران جهت حسن انجام وظایف و تعهدات خود تودیع تعیین ضمانت  .15

 در صورت عدم ایفای وظایف و تعهدات ها آن استفاده از ۀکنند و ذکر نحومی 
نحو کلی و یا در موارد تغییر  کارمزدها و تعیین اصل، ترتیب و جزئیات نحوه توزیع عواید )به .  16

 فوت، حجر، عزل، استعفا و ورشکستگی(  ازجملهیل ارکان به هر دل
مدیره و یا شرکای ارکان در رابطه   هیئت ی یا تعارض منافع ارکان و اعضای نفعذیذکر موارد  .17

 الزحمه آنان با مواردی غیر از انتفاع ناشی از کارمزد و حق
 ت کره شیا علیله  یحقوق یرش درخصوص دعاویمشاور پذ یاظهارنظر مشاور حقوق  .18
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 1پذیرش شرکت و نظارت بر ناشران و نهادهای مالی.  فرایندبازار در  صلاح ذینهادهای 
 ماهیت حقوقی .1-3

مورد   با امعان نظر به مفهوم و کاربست امیدنامه در بازار سرمایه، در این مقال ماهیت موضوع
بحث را از حیث نهادهای حقوقی مرتبط مورد بررسی قرار خواهیم داد تا در ادامه آثار و مسائل مرتبط 

 روشن گردد. 

 عنوان سند و در تبعیت با اساسنامهامیدنامه؛ به . 1-3-1
 استنادقابلاتصاف به اوصاف سند . 1-3-1-1

گذاری ناشر و صندوق سرمایه  گفتیم که امیدنامه مجموعه اطلاعاتی است که متقاضی پذیرش، 
جهت پذیرش، عرضه و انتشار اوراق و همچنین، فعالیت در بازار سرمایه، ملزم به ارائه به مقامات  

قانون مدنی که در تعریف سند   1284  ۀباشند. به همین جهت، مستند به مادگذاران میبازار و سرمایه
« داشته:  دفاع  مقرر  یا  دعوا  مقام  در  که  نوشته  باشدلقاب هر  محسوب  استناد  سند  نیز  امیدنامه   ،»

قانون تنظیم بخشی از مقررات    17  ۀاجرایی ماد  ۀنامآیین   1  ۀشود. از همین روست که بند )و( مادمی 
ماد اصلاح  و  نوسازی صنایع کشور  برنام  113  ۀتسهیل  توسع  ۀقانون  و    ۀسوم  اجتماعی  اقتصادی، 

)مصوب   ایران  اسلامی  جمهوری  امیدنامه    یئته  17/04/83فرهنگی  داشته:  مقرر  نیز  دولت( 
ل اوراق به سهام )در صورت  ی تبد  ه ط و نحویمورد انتظار، شرا   هه اهداف، نرخ بازدکاست    یسند»

  هندی از آ  ی ری دهد و تصویت را شرح مکشر   ی ات مربوط به طرح توسعه و نوسازییر جزیلزوم( و سا
دهد. یت( قرار مکداران اوراق مشاریگذاران )خرهیار سرمایدر اخت  ی ر یگمیتصم  یبرا   یگذارهیسرما

«. در واقع، با توجه به اینکه  ن، حسابرس و بورس برسدیامتأیید    د بهیبا  ین سند قبل از انتشار عمومیا
اشخاص مصرّح در مقررات )امین،  تأیید    مذکور، این سند قبل از انتشار عمومی باید به  ۀبه دلالت ماد

تباع دانست. زیرا افزون بر اینکه  الابایست مفاد آن را لازم اظر( برسد، میحسابرس، مدیران و نهاد ن
کم[ در حکم آن از حیث شکل و تشریفات،  جرا یا ]دستالامعیارهای اعلام شده برای یک سند لازم 

( با  295و    281:  1388/1ک: کاتوزیان،  نتوان اثبات و امکان انکار و تردید، و نهایتاً قدرت اجرا )
موجب قانون هایی از اسناد است که بهانطباق است، امیدنامه از سویی دارای مشخصهقابله  امیدنام

 
قانون بازارها    236آمریکا؛ شق    1933ک: بخش دهم قانون اوراق بهادار  نتر مندرجات امیدنامه،  جزئی   ۀبرای مطالع.  1

نویسندگان،   گروه  آن؛  با  مرتبط  مواد  و  مالزی  سرمایه  خدمات  همچنین،  271- 253و    156:  1389/1و  ک:  ن. 
قبیل:  تورالعمل دس از  اروپا  پارلمان  مصوب  دستورالعمل   -EC/2008/11 دستورالعمل    - EC/2003/71 های 

2010/73/EU    در به عموم  قابل عرضه  یا  پذیرفته شده  بهادار  اوراق  مربوط درخصوص  و اصلاحات  و مصوبات 
 . گذاراناطلاعات توسط ناشران و حمایت از سرمایه  ۀراستای شفافیت ارائ
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 گذارمرجع مقررات ؛ به شرحی که خواهد آمد، چون امیدنامه از سوی  همچنین مدنی تعیین شده است.  
توان آن را مصداقی از مقررات بازار گیرد، می و تصویب قرار می تأیید    بورس و بازار اوراق بهادار مورد 

استناد بودن در مقام دفاع یا قابل سرمایه نیز محسوب نمود که در عین شروط اصلی سند )نوشته بودن، 
قانون مدنی از این حیث نسبت به آن   1291  ۀ دعوا و احراز اصالت( را داراست و ملاک ارائه شده در ماد

جرا الاداشت. لذا، با پذیرش این واقعیت که چون صراحت قانونی بر رسمی و لازم   مطابقت خواهد 
بودن امیدنامه متصور نیست و بالتبع ممکن است در ماهیت عادی یا رسمی بودن امیدنامه معارضه 

جرا به معنای الا، حداقل این سند داخل در شمول معنای سند لازم 1291  ۀباشد، با احتساب شرایط ماد 
گردد. ( و مدلول آن بر متعهد تحمیل می 40- 43و    29- 28:  1/ 1397ک: شمس،  نرار گرفته ) عام ق 

مطالبه باشد و نیازی قابل آن این است که مفاد آن    ۀ چراکه بنا به شرایط حاکم، قدرت استناد یافته و نتیج 
: 3/ 1392  ؛ شمس، 311:  1/ 1388به اثبات جهات انتساب )برای احراز محتوا( نداشته باشد )کاتوزیان،  

 (.Sher, 2006: 392؛  143-144
 نسبت امیدنامه و اساسنامه. 1-3-1-2

می کاربرد  اساسنامه  تلو  تالی  نوشتار  این  موضوع  نهادهای  در  امیدنامه  اینکه  به  توجه  یابد،  با 
نخستین احتمال در بیان ماهیت حقوقی امیدنامه چنین است که آن را همسان اساسنامه و یا لااقل  

موجب وب کنیم. این مهم حتی در برخی نهادهای مالی نیز مورد اشاره قرار گرفته و بهمکمل آن محس
  یریگمیتصم  ی گذار برا هیصندوق محسوب شده و سرما  ۀر اساسنامیناپذییدنامه بخش جدا یآن، ام

صندوق و سایر اطلاعات    ۀدنامه، اساسنامید علاوه بر مفاد امیدر صندوق با  یگذارهیدر مورد سرما
ن  ۀافشاشد د. در این خصوص برخی نویسندگان برآنند که »از لحاظ حقوقی،  یز مطالعه نمایآن را 

شود مقررات امیدنامه همچون اساسنامه وارد روابط قراردادی اشخاص طرف قرارداد در صندوق می
ین مطلب، کماکان  با وجود صحت اصل ا  .(131:  1396و منشأ حقوق و تعهدات است« )سلطانی،  

 سطح یا معادل اساسنامه دانست؟ابهام وجود دارد که آیا باید امیدنامه را هم
شرکت   حقوقی  شخصیت  حیات  چگونگی  اساسنامه،  اصلی  موضوع  که  حیث  این  از  شاید 

شرکت و تعهدات    قابلتجاری و طرح مقررات داخلی بین شرکت و اعضا و حقوق صاحبان سهام در م
؛  49:  1398شود )کاویانی،  ها زاده میصاحبان سهام است؛ که از عقد و اجتماع ارادهآن در برابر  

از جهاتی بتوان دو سند مذکور را به یک نظر تفسیر کرد اما با توجه به    .(87-88:  1393/1صقری،  
که    نهاد ناظر )سازمان بورس و اوراق بهادار( این قیدتأیید    های مورد امیدنامه  ۀنمون   ۀاینکه در مقدم

متفاوت از  یهااست و در صورت برداشترار شده  ک دنامه تی از مطالب مهم اساسنامه در ام ی»بعض
م خواهد بود«، قاطعیت در همسان دانستن اساسنامه و امیدنامه را  ک آن دو، همواره مفاد اساسنامه حا
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اساسنامه معنا    ردیف بودن این دو باشد، حکومتسازد. زیرا اگر بنا بر همبا تردیدهایی مواجه می 
نشان این حکومت  داشت. پس  و    ۀنخواهد  اثرگذری  ارزش،  از حیث  آن  تفوق  و  اساسنامه  منزلت 

قابلیت استناد حقوقی است. این برتری افزون بر اینکه دارای محمل مقرراتی است، از جهات مربوط 
ابتنای امور شرکت بر اراد پذیرش در هایی که در شرف  داران )درخصوص شرکتجمعی سهام   ۀبه 

اساسنامه تشکیل    بر اساسسهامی    باشد. چراکه شرکتبورس هستند( نیز حائز تمسک و اثبات می
کلی مأخذ  قانون  از  پس  اساسنامه  و  )اسکینی،    ۀشده  است  حیات  دوران  طول  در  شرکت  اعمال 

پاسبان،  51:  1398/2 را مجمع    .(117-118و    101-105:  1392؛  اینکه اساسنامه  لذا، برخلاف 
مدیران متقاضی پذیرش یا ارکان صندوق  تأیید    نماید، امیدنامه صرفاً بهمی شرکت تصویب میعمو

مفاد آن  ۀرسد. به همین سبب ضرورتاً کلیگذاری( میداران یا دارندگان واحدهای سرمایه)و نه سهام 
مدیران است.    ۀهدننموده و تنها این مهم با رعایت مفاد اساسنامه برعتأیید    ان احراز یانفعذی را تمامی  

باشد،  میعلاوه بر این، با اینکه در تناقض میان مفاد امیدنامه و مقررات مربوط، مقررات ملاک عمل  
این نسبت لاجرم راجع به اساسنامه صادق نبوده و جز در قوانین بالادستی و مقرراتی که حاکی از 

مشترک    ۀدون قانون و معارض با اراد توان حکم به ترجیح مقررات ماداران باشد، نمیجمیع سهام   ۀاراد
ی موافقت اکثریت قانونی شرکا اخذ گردد. بر این  نحوبهشرکت صادر کرد مگر اینکه    ۀبر اساسنام

نحوی که مفاد آن منافاتی با اساسنامه نداشته  اساس، امیدنامه را باید تابع اساسنامه محسوب نمود؛ به
ام اینکه  همچنین،  جدا یباشد.  بخش  اساسنامیناپذییدنامه  پذیرش    ۀر  متقاضی  یا شرکت  صندوق 

محسوب شود نیز به این معناست که نهاد ناظر بازار اوراق بهادار تقاضای ثبت و پذیرش که فاقد  
یکدیگر باشد را ترتیب اثر نداده و در هر صورت، تقاضای پذیرش یا   ۀامیدنامه و اساسنامه به ضمیم

که اخذ مجوز و فعالیت  آنجا    خواهد بود. به عبارت دیگر، از  ثبت منوط به تقدیم توأمان این دو سند
گذاری یا متقاضی عرضه و پذیرش در بورس و بازار اوراق بهادار منوط به احراز  یک صندوق سرمایه

مراتب حقوقی مبتنی بر اساسنامه و امیدنامه است، قدر متیقن آن است که این دو سند باید به اتفاق  
. روشن است؛ با وجود اساسنامه، وجه ضرورت امیدنامه از آن روست که چون مورد استناد قرار گیرد

های شرکت است و  های مربوط به فعالیتمسائل و ویژگی  ۀاساسنامه ماهیتاً فاقد ظرفیت تقریر هم
باشد،  موضوعات مقرر در متن و جزئیات امیدنامه فراتر از گنجایش و ظرفیت شکلی اساسنامه می

از تدوین س تا مفاد جزئیناگزیر  با سازوکار اساسنامه را پوشش دهد.  سو  هم  تر وندی خواهد بود 
، با توجه به اتصال محتوایی امیدنامه به اساسنامه، در صورت تغییر مفاد اساسی اساسنامه،  هرحال به

یم که معطوف و مفروض به امتثال به اساسنامه تنظ،  یابد اما امیدنامهامیدنامه نیز عنداللزوم تغییر می 
حسب مورد توسط ارکان مدیریتی صندوق )مؤسسین یا رکن مدیر( یا مشاور پذیرش    ، گردد میتأیید    و
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می   فرایند)در   تهیه  بورس(  در  به عبارت کاملپذیرش شرکت  و  شود.  اساسنامه  نسبت  بیان  در  تر، 
 امیدنامه، معطوف به همبستگی میان این دو سند و مفروض به تفوق اساسنامه بر امیدنامه: 

شوند، حائز توجه است  هایی که نزد سازمان بورس و اوراق بهادار ثبت میدرخصوص صندوق.  1
ها  آن  ۀتیپ و متن استاندارد هستند و مفاد امیدنامه و اساسنام  ۀکه این نهادهای مالی دارای امیدنام

 رسد. مقام ناظر میتأیید  ی هماهنگ با هم بوده و بهنحوبه
رسد، مجمع صندوق با  نزد سازمان بورس و اوراق بهادار به ثبت می هایی کهناظر به صندوق. 2

  ی گذاری ممتاز دارا از کل( واحدهای سرمایه  یک  ۀ علاوبهحضور اکثریت دارندگان )حداقل نصف  
تصویب تغییرات لازم در    ازجملهابد و دارای اختیاراتی  یی ت میصندوق تشکیل شده و رسمرأی    حق

صندوق امیدنامه  و  از  اساسنامه  اساسنامتأیید    پس  در  نوعاً  بنابراین،  است.  این    ۀنمون   ۀسازمان 
ها ثبت شود.  رات اساسنامه باید نزد مرجع ثبت شرکتییگردد که هرگونه تغها نیز عنوان میصندوق

  ۀخ انتشار خلاص ی ماه از تار  یکسازمان و گذشت  تأیید    دنامه پس ازیسایر تغییرات ازجمله تغییرات ام
اجرا است؛ مگر اینکه تشریفات دیگری برای  قابلکدال،    ۀرالانتشار صندوق یا سامانیثک  ۀآن در روزنام

بینی شده باشد یا سازمان با اجرایی شدن تغییرات یادشده قبل  انجام تغییراتی خاص در امیدنامه پیش
 از گذشت یک ماه، موافقت کند. 

صندوق.  3 دسته  آن  با  رابطه  فاقد  در  که  قبیل   ۀامیدنامهایی  )از  هستند  استاندارد  و  تیپ 
 های خصوصی و جسورانه(، تنظیم مفاد امیدنامه با مؤسسین و رکن مدیر خواهد بود.صندوق

ولیت تهیه و ئپذیرش و عرضه در بورس(، اولًا مس فراینددر باب متقاضی پذیرش )شرکت در . 4
ثانیاً برخلاف اساس پذیرش است.  با مشاور  امیدنامه  به تصویب مجمع شرکت  تنظیم  باید  نامه که 

با شرایط اساسنامه برعهد آن  انطباق مفاد  یا  امیدنامه  مجمع عمومی نیست. زیرا   ۀ برسد، تصویب 
اراد اجتماع  و  سهام  صاحبان  عمومی  مجمع  تصمیم  از  حاکی  امیدنامه آن  ۀاساسنامه،  و  هاست 

 باشد. منصرف از این بایسته می
 داقی از مقررات بازار سرمایه عنوان مصامیدنامه؛ به  .1-3-2

با این وصف مسلّم که مبنای قانونی امیدنامه، صراحت یا دلالت قانون بازار اوراق بهادار )مصوب 
ها  ( نیست و صرفاً دستورالعمل1388ابزارها و نهادهای مالی جدید )مصوب    ۀ( یا قانون توسع1384

الزام مقرراتی د از  بنا به ماهیت امیدنامه و  و مقررات اجرایی این قوانین حکایت  ر این راستا دارد، 
آن اصول  ،  جایگاه حقوقی  و  قانونی  الزامات  اجرای  در  است،  قانون  مادون  مقررات  به  منتسب  که 

گذار تواند توسط مراجع مقرراتای بازار سرمایه، مفاد و شرایط سند مورد اشاره حسب مورد میحرفه
سازمان بورس( تغییر یابد. بنابراین، با امعان نظر  مدیرۀ    هیئتاین حوزه )از قبیل شورای عالی بورس،  
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شرکت و یا نهاد مالی، مستند   ۀیت امیدنامه از اساسنامه و مرتبط بودن آن با اطلاعات افشاشدتبعبه
پذیرش است که بتوان امیدنامه را مصداقی از مقررات  قابلبه برخی مقررات بازار سرمایه این تحلیل 

بورس و بازار اوراق بهادار محسوب نمود. زیرا با این گزاره که امیدنامه درصدد   موجد حق و تکلیف در
های اصلی مقررات  عنوان یکی از الزامات و سرفصلبه،  پوشش اهداف مربوط به افشای اطلاعات 

)باقری،   بهادار  بند    ، (199:  1390اوراق  مطابق  انضباط  1  ۀ ماد  17است،  ناشران    ی دستورالعمل 
دریپذ شده  )  رفته  تهران  بهادار  اوراق  بند  12/11/87بورس  و  انضباط  16(  ناشران    یدستورالعمل 
ره سازمان بورس و اوراق بهادار، مراد  ی مدهیئت  ( مصوب 06/88/ 21ران )یرفته شده در فرابورس ایپذ

باشد؛ اعم از قانون تجارت،  میها  آن  از مقررات، »تمامی مصوباتی است که ناشر ملزم به رعایت
  هیئت  های مستقیم، اساسنامه، استانداردهای حسابداری و حسابرسی ملی، مصوبات یاتقانون مال

وزیران، شورا، سازمان و سایر مراجع در حدود اختیارات تفویض شده به آنان تحت هر عنوان؛ از 
اینکه  نامهآیین قبیل   از  فارغ  آن«.  بهادار و فعالان  اوراق  بازار  و بخشنامه درخصوص  ، دستورالعمل 

رفته  یران پذناش  یدستورالعمل انضباط  1  ۀ ماد  17دو دستورالعمل معنون و بند    1  ۀ ماد  12تعریف بند  
رفته شده در فرابورس  یناشران پذ  یدستورالعمل انضباط  16شده در بورس اوراق بهادار تهران و بند  

را    16و بند    17ران، مراد از قانون را صرفاً قانون بازار اوراق بهادار عنوان کرده و قوانین مقرر در بند  یا
، »امیدنامه« را نیز دربر گرفته و این  مصداق مقررات آورده، اما اطلاق و تمثیل در تعریف مقررات 

می  قرار  مذکور  مفهوم  شمول  در  داخل  نیز  را  تابع  سند  امیدنامه  که  جهت  این  از  بنابراین،  دهد. 
اساسنامه است و در دستورالعمل مزبور باید مفاد راجع به اساسنامه را با ملاحظه مرتبت حقوقی و  

امیدنامه از    ۀدانست. وانگهی؛ از حیث تصویب نمون   استنادی امیدنامه، راجع به امیدنامه نیز صادق
(، در هر  214:  1393طوسی،  نک:  عنوان شروط استاندارد در جهت تنظیم روابط )سوی سازمان به

 باشد. صورت صدق مقرره و ترتب عنوان مورد نظر بر آن محرز می
 ای مرتبط با امیدنامههای حرفهنهادها و فعالیت. 1-4

های  ای مرتبط با امیدنامه، آن عناوین، موضوعات و فعالیتهای حرفهعالیتمراد از نهادها و ف
موضوعیت یافته و برای آنان منشأ حق و  ها  آن  اختصاصی بازار سرمایه است که امیدنامه نسبت به

 شود.تکلیف واقع می
 ف پذیرش در بورس )متقاضی پذیرش(ر  های در ش  شرکت . 1-4-1

پذیرش )شخص حقوق  میپذ  یتقاضاه  ک  یمتقاضی  ارائه  بورس  به  را  از  کی رش   ترینمهمند(، 
هایی که  باشد. به عبارت دیگر، شرکتامیدنامه مطابق مقررات می  ۀفعالانی است که مکلف به ارائ

عنوان ناشر وارد رقابت و فعالیت در بورس و بازار اوراق بهادار شوند بدواً باید اقدام به  قصد دارند به
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ان معاملۀ  کو درج کنند. بنابراین، متقاضی عرضه و پذیرش جهت فراهم شدن ام  امیدنامه پذیرش   ۀتهی
در    صلاح ذیمقامات  تأیید    خود را به  ۀاوراق خود در بورس باید ملتزم به این ضوابط باشد و امیدنام

 بازار سرمایه برساند. 
 های پذیرفته شده در بورس  اوراق مشارکت شرکت . 1-4-2

قانون تنظیم بخشی از مقررات تسهیل    17  ۀاجرایی ماد  ۀنامآیین  1  ۀو( مادموجب بند )د( و بند )به
اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی    ۀسوم توسع  ۀقانون برنام  113  ۀنوسازی صنایع کشور و اصلاح ماد

انتشار اوراق    ییاجرا   ۀنامآییندولت( که گاه به    هیئت  17/04/83جمهوری اسلامی ایران )مصوب  
تعبیپذ  یهاتکت شرکمشار نیز  بهادار  اوراق  بورس  در  مییرفته شده  اوراق ر  انتشار عمومی  شود، 

های پذیرفته شده در بورس باید متعاقب رعایت مراتب مارالذکر درخصوص تهیه،  مشارکت شرکت
مرتبط با شفافیت و   ، زارگذاری فعالان باای سرمایهامیدنامه باشد. چراکه از لوازم حرفهتأیید  تنظیم و

اقبال و احقاق حق سرمایه  ، افشای اطلاعات خصوصاً    ، گذارانقلمداد شده و فقدان آن در ضریب 
 اثرگذار است.  ، گذاران حقیقی و خردسرمایه

 گذاری های سرمایهصندوق. 1-4-3

دهای  نها  ازجمله با عنایت به آنچه ذیل بحث از نقش تابع امیدنامه برای اساسنامه مطرح شد،  
گذاری است. بر همین اساس، آغاز و  های سرمایهمالی که با این مقوله ارتباط مستقیم دارد، صندوق

امیدنامه تحت نظارت نهاد  تأیید    ها منوط به طی تشریفات مربوط به تنظیم وعملکرد صندوق  ۀادام
ها  یدنامه برای صندوقباشد. در واقع، کاربست امگذاران میهای مربوط به سرمایهناظر و ارائه گزارش

منعکس که  است  قرار  این  سرمایه  ۀ کننداز  برای  صندوق  اعلام  راهبردهای  ضمن  تا  باشد  گذاری 
چگونگی خرید و فروش واحدهای صندوق اطلاعاتی    ۀ گذاری، دربارمخارج و مخاطرات سرمایه

 .(856: 1397/2شود )کردبچه، ارائه 
 معاملات بورس کالای ایران. 1-4-4

ب  )مصوب   1  ۀ ماد  10ند  مطابق  ایران  کالای  بورس  معاملات  پایاپای  و  تسویه  دستورالعمل 
 13  ۀماد   2  ۀو تبصر   1  ۀماد   6موجب بند  مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار( و به   هیئت   89/ 08/ 22

 89/ 07/ 05ران )مصوب  ی ا   ی الاکالا در بورس  کبر    ی الا و اوراق بهادار مبتن کدستورالعمل معاملات  
بند    ی عال   یشورا  همچنین،  و  بهادار(،  اوراق  و  تبصر   1  ۀ ماد  24بورس  دستورالعمل   36  ۀ ماد  2  ۀ و 

بورس   یعال   یشورا   91/ 07/ 10ران )مصوب  ی ا   یمعامله در بورس انرژ قابل الا و اوراق بهادار  کمعاملات  
 ینباردار ا  ۀ ن ی الا و هز کل، استاندارد  یمجاز تحو   یخطا   ازجملهالا  ک  ی و اوراق بهادار(، اطلاعات عموم 

اطلاعی  که جزء لاینفک  امیدنامه  قالب  در  بر    ۀ باید  بنابراین، علاوه  منتشر شود.  است،   فرایند عرضه 
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ی، یکی از مجاری مهم کاربرد امیدنامه، ی الا کهای  الا در بورس ک بر    ی الا و اوراق بهادار مبتن ک رش  ی پذ 
ضوابط مترتب بر امیدنامه محدود   معاملات راجع به بورس کالای ایران است. به عبارت دیگر، التزام به 

های کالایی )بورس های اوراق بهادار )بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران( نبوده و بورس به بورس 
 شود.کالای ایران و بورس انرژی( را نیز شامل می 

 آثار حقوقی ناشی از امیدنامه .2
در  ها میشرکت ۀ امیدنام پذیرش مستند شناخت حدود   فرایندتواند  مشاوران  از سوی  بررسی 

مس و  اختیارات  به  ئوظایف،  اشخاص  اعتماد  بر جلب  مستندی  چراکه  قلمداد شود.  ولیت شرکت 
گذاری اقدام کنند.  ها و دلالتی بر صدق و درستی محتویات آن است تا بر این اساس به سرمایهشرکت

د علیه ناشر یا نهادهای مالی مربوط خواهد بود. زیرا فارغ استناقابلنوعی اقرارنامه و سندی    روایناز
نماید لکن  فیه محرز میاز وصف انشایی و حاوی التزام بودن امیدنامه، ایجاد حق برای غیر در مانحن

ویژه  نظام  تابع  آن  امثال  نمایان میعناوین  در سند  آن  اثر  دانسته شده که  )ای  کاتوزیان، نک:  شود 
بنا به مراتب، در بحث پیش روی آثار حقوقی )حقوق و تکالیف( مترتب بر  (.  192-191:  1388/1

 کنیم. امیدنامه و ارزش اثباتی آن را بیان می
 حقوق و تکالیف خصوصی. 2-1

یا   و  مالی  نهاد  ناشر،  به  ناظر  امیدنامه،  از  ناشی  خصوصی  تکالیف  و  حقوق  موضوع 
قبالسرمایه آن، در  با محتوای  الزاماتی برخوردار   گذارانی است که متناسب  تعهدات و  از  یکدیگر 

شوند. به بیان دیگر، حقوق و تکالیف خصوصی حاصل از مفاد امیدنامه عبارت از التزاماتی است  می 
که هر یک از فعالان مرتبط با آن باید نسبت به یکدیگر رعایت کنند. این امتیازات و الزامات را حسب  

 نمود: احصاتوان به شرح ذیل مورد می 
 استناد به مفاد مقرر در امیدنامه و عدم استماع ایرادات . 2-1-1

امیدنامه طی   این حیث که  به تصویب    فراینداز  تنظیم، و مطابق تشریفات  و تشریفات متعدد 
در مراحل آن حضوری فعال دارد، مفاد آن پس از تصویب نهایی و درج در    ربطذیرسد و شرکت  می 

توانند  تارنمای رسمی قابلیت استناد داشته و علیه شرکت مؤثر است. بنابراین، شرکت و ارکان آن نمی 
به دلایلی مثل جعل، عدم اطلاع از مفاد امیدنامه، عدم اختیار یا خارج از حدود بودن، فقدان اهلیت 

ولیت را انکار نموده و یا نسبت به مفاد آن تردید وارد ئای یا مواردی از این قبیل مسیت حرفهیا صلاح 
التزام علاوه بر مقررات حاکم بر بورس و بازار اوراق   از آن شانه خالی کنند. زیرا منشأ این  کرده و 

گذاران،  رمایهموجب سند مورد بحث ایجاد نموده و سخود شرکت بهمدیران  بهادار، تعهداتی است که  
ولیت قرار داده است. به عبارت دیگر، دلیل ئداران و دارندگان واحدها را طرف این التزام و مسسهام 
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اند،  گذاری کردهگذارانی که مستند به امیدنامه در شرکت سرمایهعدم استماع ایرادات در برابر سرمایه
ای نیز نموده و از نظر حرفه انشاد اشاره و ایفای تعهداتی است که شرکت طبق سند مور تأدیهالتزام به 
 باشد. یت میتبعبهمکلف 
 امکان طرح دعوا علیه ناشر، صندوق و... در ارتباط با نقض مفاد امیدنامه. 2-1-2

موازات استناد به مفاد مقرر در امیدنامه و عدم استماع ایرادات، از این حیث که امیدنامۀ تنظیم به
رارنامه و سندی علیه آن و ارکان مدیریتی است و در عین حال مدیران  اق  ۀ مثابشده توسط شرکت به

ان حق  نفع ذیگذاران و  نماید، برای سرمایهمیتأیید    شرکت در شرف پذیرش یا ارکان صندوق نیز آن را 
دعوای مترتب بر وقوع خسارت از حیث نقض   ۀ مطالبه از شرکت و ادعای نقض مفاد اعلامی یا اقام

و چون امیدنامه در عین اینکه از (  Kraakman et al., 2017: 260) ت وجود داشته  التزامات و تعهدا 
سند   یک  میقابلخصایص  قلمداد  نیز  تعهدی  اوصاف  دارای  است،  برخوردار  برای  استناد  گردد، 

مس اثبات  امکان  مدعی  و  میئ خواهان  قوت  مدنظر  تکالیف  و  به  ولیت  محدود  امر  این  البته  یابد. 
کند. لذا، تفاوت  ولیت مدنی و کیفری نیز صدق می ئقراردادی نیست و در دعوای مسضوابط تعهدی و  

؛ کاویانی،  233-222:  1398/2ک: اسکینی،  نشرکت )  ۀ های ناشی از ادارولیتئچندانی با سایر مس
مسائلی که در این رابطه حائز    ازجمله( ندارد.  553-540:  1393/2؛ صقری،  280-259:  1398

اختلاف   است،  سرمایه  ۀدارنداشاره  هزینه واحدهای  حیث  از  آن  ارکان  یا  صندوق  با  های  گذاری 
افشاسرمایه عدم  در صندوق،  اطلاع  یگذاری  یا  اطلاعات  اسناد  صحیح  با  متناسب  متقن  رسانی 

می قبیل  این  از  مواردی  و  تعهدات  ایفای  عدم  شرکت،  اثباتی قانونی  ارزش  از  بحث  در  که  باشد 
 داخت. امیدنامه به آن خواهیم پر

 گذاریها و مخاطرات ناشی از سرمایهضرورت پایبندی به ریسک. 2-1-3
گذاری در بورس و بازار های سرمایهها و استراتژیاز این جهت که در صدر هر امیدنامه، ریسک

شده،   عنوان  بهادار  خریداوراق  سرمایهصدور  یا  شرکت  سهام    ریسک    صندوقگذاری  واحدهای 
گذاری در این زمینه همراه با ریسک است، و در گردد که سرمایه اعلام میشود، و صراحتاً گوشزد می

گذاران را کاهش  های ناشی از گمراه شدن و متضرر گشتن سرمایهولیت ئعین اینکه سند امیدنامه مس
نباید محتویات  (Kecskés, & Vendel. 2015: 171; Geddes, 2005: 95-96)  دهدمی  قاعدتاً  اما   ،

ولیت دانست. زیرا از سویی سود  ئگذاران را مبّرا از مسرفاً علیه شرکت قلمداد و سرمایهامیدنامه را ص
گذاری  و زیان دو روی سکۀ خرید یا فروش اوراق بهادار و صدور یا ابطال واحدهای صندوق سرمایه

ت  پذیری توأم با شفافیبوده و فارغ از تفاوت در میزان ریسک فعالیت در هر نهاد مالی، اصل ریسک 
اوراق با    ۀشراکت میان دارندۀ  و نظارت از اصول حاکم بر بازار سرمایه است و با توجه به وجود رابط
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و دارند بهادار )واحد سرمایه  ۀناشر  اوراق  و    114-101:  1396پورفرد،  عبدینک:  گذاری در سبد 
در نظر داشت.  گذاری مبتنی بر مفاد امیدنامه را توأمان  های سرمایهها و فرصت(، باید ریسک156

ریسک مقتضیات  از  سرمایهبنابراین،  یک  که  است  فعالیت،  پذیری  هرگونه  از  قبل  بالقوه  گذار 
واقعیت و  حقایق  از  کامل  آگاهی  با  و  مطالعه  را  امیدنامه  مانند  اسنادی  صورت  مندرجات  در  ها 

استراتژی و  خود  اهداف  بین  سرمایهسازگاری  به  اقدام  شده  اعلام  نماید. های  )گروه   1گذاری 
های  ها به نهادهای مالی و شرکتولیت ئکلیه مس  ۀ( پس، عدم قابلیت احال155:  1389/1نویسندگان،  

نیز   امیدنامه  لوازم مهمی است که درخصوص  از  فعالیت  با ماهیت هر  بازار متناسب  این  در  فعال 
ود که یکی از شهای مختلفی تنظیم و اجرا میگردد. چراکه مقتضیات امیدنامه در حیطهرعایت می

جهات آن را رعایت نمایند.    ۀ گذاری است و فعالان مرتبط باید هماین موارد پوشش ریسک سرمایه
باشد.  ولیت و تعهد متناسب با میزان حق و تکلیف تعیین شده و فارغ از آن نمی ئدر هر صورت، مس

نشئت   قی شرکت سویه نبوده و طرفینی است که در جای خود از شخصیت حقوطبعاً؛ این موارد یک
بر می  تکیه  جهت  در  آن  اقتصادی  مبنای  و  شرکت  حقوقی  شخصیت  دیگر،  عبارت  به  گیرد. 

هزینهصرفه شکلجویی  و  مبادلاتی  )طوسی،  های  آن  بر  مترتب  سبب 131-130:  1393گرایی   )
در  می  جز  که  ثبات  چهارچوب  شود  و  متضمن شفافیت  نوعی  به  تا  نشود  اقدام  اساسنامه  و  قانون 

ها،  ولیتئاست که مس (. وجه و دلالت این مورد آن57:  1390عملکردها در شرکت باشد )باقری،  
وظایف و اختیارات در اساسنامه، امیدنامه و مقررات تعیین شده و همگی توأمان و در سلسله مراتب  

 گیرد. با یکدیگر مستمسک قرار می
 نظارتی ـ حقوق و تکالیف عمومی. 2-2

تکالی و  حقوق  عمومیموضوع  الزامات    ـ  ف  و  تعهدات  به  مربوط  امیدنامه،  از  ناشی  نظارتی 
گذارانی است که متناسب با مفاد آن، در مواجهه با  ای پیش روی ناشر، نهاد مالی و یا سرمایهحرفه

شوند. به بیان دیگر، حقوق ها و... از امتیازات و الزاماتی برخوردار میمقام ناظر بازار سرمایه، بورس
ف عمومی حاصل از مفاد امیدنامه عبارت از التزاماتی است که هر یک از فعالان ناشی از و تکالی

عنوان مرجع حاکمیتی و نماینده حقوق  های امیدنامه و ضوابط مرتبط نسبت به نهاد ناظر )بهکاربست
سب  عمومی(، و نهاد ناظر در قبال حقوق عامه باید رعایت کنند. شرح این امتیازات و الزامات را ح

 توان به قرار ذیل بیان نمود:مورد می 

 
پارلمان اروپا درخصوص اوراق   EC/2003/71 ک: دستورالعمل  نمطالعه الزامات تقنینی در این خصوص،  برای  .  1

 گذاران. بهادار پذیرفته شده یا قابل عرضه به عموم در راستای شفافیت ارائه اطلاعات توسط ناشران و حمایت از سرمایه 
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 امیدنامه تأیید  تنظیم و فرایندگرایی مقرراتی در  شکل. 2-2-1
فراخور تشریفات حاکم بر بورس و بازار اوراق بهادار، همانند مراد از بحث حاضر آن است که به 

شرکت  فعالیت  شرایط  و  ) مراتب  تجاری  کاویانی،  نهای  ا102- 48:  1398ک:  قابلیت  به (  ستناد 
مراتب آن از سوی ارکان تأیید    ای و مقرراتی؛ خصوصاً امیدنامه منوط به جری شرایط و ضوابط حرفه 

)نهاد ناظر( است و امیدنامه بدون مراتب   صلاح ذی مدیریتی، اخذ مجوز مربوط و ثبت نزد نهاد عمومی  
 فرایند در این    صلاح ذی   باشد. بنابراین، مقتضی است مراجع و نهادهای اتکایی نمی قابل مدنظر سند  

 دارد.ها  آن   اقدامات و تکالیفی را پیگیری نمایند که حسب مورد حکایت از شأن حاکمیتی 
 تکالیف مترتب بر عرضه و انتشار اوراق بهادار . 2-2-1-1

پذیرش و عرض   فراینددر   پذیرش، بورس مربوط،  ۀپیش روی  بر متقاضی  بهادار، علاوه    اوراق 
موارد ذیل   ازجملهپذیرش و مشاور پذیرش از نهادهایی هستند که مکلف به انجام کارهایی    هیئت

 اند:شده
دستورالعمل1 در  وی  خدمات  الزامات  و  پذیرش  مشاور  وظایف  و  .  بورس  هر  پذیرش  های 

فعال و  مجوز  صدور  دستورالعمل  پذیهمچنین،  مشاور  )مصوب  یت  ره  ی مدهیئت  09/11/87رش 
  یهاکسی ل ریراق بهادار( تعیین شده و او عموماً مبادرت به اقداماتی از قبیل تحلسازمان بورس و او

ر  یو سا  یت متقاضک ه شریا علیله    یشرکت در بورس، اظهارنظر درخصوص دعاو  ۀش روی عرض یپ
ت مقررات یگردد. این امور برای احراز و اطمینان از رعان می ییه توسط بورس تعکنماید  ی م  یاطلاعات

، مترتب بر تنظیم امیدنامه قبل از ارسال درخواست پذیرش  ازجملهسوی متقاضی است و  رش از  یپذ
 باشد. شرکت مطابق مقررات می

دستورالعمل   هیئت  .2 هر  مفاد  طبق  رس،  پذیرش،  بر  درخصوص    یدگیعلاوه  اظهارنظر  و 
  یزاربرگ  (1ل را برعهده دارد:  ی ف ذ یرش در مقررات، وظایپذ  فرایندرش مطابق  یهای پذدرخواست 

پذ الزامات  درخصوص  مداریجلسات  حداقل  ن  ک رش،  مورد  مستندات  بررسیو  توسط    یاز جهت 
رش و  یه پذک  یارفته شدهیناشران پذ  یمال  ی هاصورت   یبررس  (2؛  رش یپذ  ی هایمشبورس و خط

موجب ناشر. بنابراین، به  یدهلازم به بورس درخصوص گزارش  یرهنمودها   ۀاند و ارائعرضه شده
 ۀ رش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران و مادیدستورالعمل پذ 33 ۀماد
ران، درج نام اوراق بهادار یانتقال اوراق بهادار در فرابورس اورش، عرضه و نقلیدستورالعمل پذ  34
اح  یهارفته شده در فهرست نرخ یپذ به  تعبورس، منوط  رش و  یپذ  هیئت  ن شده توسطییراز موارد 

امیآخر  یافشا بهین  تارنمادنامه  در  نزد    یها تکاطلاعات شر  یافشا  یرسم  یروز شده  ثبت شده 
 سازمان است. 



 1401 زمستان  / بیستمیکصد و مارۀ / ش ششمهشتاد و   دورۀ /                  

 

240 

پذ3 از  پس  است  مکلف  مربوط  بورس  متقاضی.  در یرش  را  امیدنامه  عموم،  اطلاع  جهت   ،
  ی افشا  ی رسم  ۀدر سامان  یج نماد معاملاترش بورس منتشر نموده و پس از دریمختص به پذ  یتارنما

مدیره مبادرت به   هیئت ثبت شده نزد سازمان، متناسب با مقررات و مصوبات یهاتکاطلاعات شر 
 عنوان ناشر( نماید. انتشار اوراق بهادار شرکت پذیرفته شده )به

 تکالیف مترتب بر فعالیت نهاد مالی . 2-2-1-2
نهاد مالی در رابطه با کارکردهای امیدنامه   ترینمهمگذاری  های سرمایهاز این منظر که صندوق

امیدنامه از مجرای این نهاد مالی را اختصاصاً مدنظر قرار داده و تأیید    هستند، در این بحث تنظیم و
 نماییم. اعلام می الإجرا شدن سند مورد اشاره را متناسب با آن، تشریفات یا شرایط لازم برای لازم 

گذاری محتویات کلی امیدنامه را تعیین نموده و به همین  های سرمایهصندوق  ۀنمون  ۀاساسنام
کنند. بر این اساس،  ر اساسنامه محسوب مییناپذییسبب است که مفاد آن )امیدنامه( را جزء جدا 

واحدهایی دارا  صدور  قبال  در  دریافتی  وجوه  و  ن  یگذارهیسرما  یها  محل  صندوق،  و  حوه 
جمعاطلاع صندوق،  فعالیت  موضوع  امیدنامه،  و  اساسنامه  مفاد  اعلام  و  از    یآوررسانی  وجوه 

سرمایه نحومتقاضیان  و  صندوق  در  بودجه   ۀگذاری  آن،  بر  مبتنی  )حقفعالیت  و ریزی  الزحمه 
زمانهزینه و  واحدهایبندها(  ابطال  و  صدور  عملیات  مالی،  نهاد  فعالیت  برای  مدنظر  ی  های 

کارمزد ارکان صندوق و... عناوین رایجی است که امیدنامه را    ۀمحاسب  ۀگذاری، میزان و نحوسرمایه
اساسنام به  لازم قابل  ۀمعطوف  و  نموده  میاستناد  بهالإجرا  بنابراین،  در سازد.  مقرر  جهات  موازات 

رکان مدیریتی متقاضی آن توسط اتأیید    ای، درج مراتب راجع به امیدنامه در اساسنامه ومقررات حرفه
مالی،  نهاد  یا  دارای  تأیید    پذیرش  که  مالی  نهادهای  قسم  آن  با  رابطه  )در  ناظر  نهاد  توسط  مراتب 

ثبت صورت   ۀامیدنام نهایتاً؛  استاندارد هستند( و  تعیین تیپ و  جلسات حاوی تصویب اساسنامه، 
تغییرات  ثبها  آن  ارکان صندوق و روزنامۀ کثیرالإنتشار و  / سازمان بورس و  ت شرکتنزد مرجع  ها 

گردد. به  اوراق بهادار از تشریفاتی است که منجر به اعتبار حقوقی و قابلیت استناد به امیدنامه می
 همین اقتضاء، ملاحظات و الزاماتی از قبیل موارد ذیل دلالت بر اهمیت امیدنامه دارد:

  دنامه رایرات اساسنامه و امییتغ  یهای تیپ و استاندارد، مقام ناظر در صورت . در باب امیدنامه1
افت ی اساسنامه و امیدنامه در  بر اساسه قبول سمت ارکان صندوق را حسب مورد کرد کخواهد تأیید 

 رده باشد. ک
نویس  ر صندوق، ناظر، بازارگردان، متعهد پذیره ی . پس از انتخاب اشخاصی از قبیل متولی، مد2

باید در امیدنامه صندوق قید شده و ظرف  ها  آن  و حسابرس و قبولی سمت توسط ایشان، مشخصات
 صندوق منتشر شود.  یموعد مقرر در مقررات نزد نهاد ناظر ثبت و بلافاصله پس از ثبت در تارنما
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تصمیم به خرید یا فروش    ازجملهگذاری وجوه مازاد صندوق  گیری راجع به سرمایه. تصمیم3
مفاد اساسنامه و امیدنامه صندوق و مقررات مصوب، از چهارچوب  اوراق بهادار به نام صندوق در  

  ی هاصندوق در دوره   یهاییب داراید در انتخاب ترکیر صندوق بای ر صندوق است. مدی اختیارات مد
ت کند. در صورت یرا رعا مذکور در امیدنامه و آخرین مقررات مربوط یهات، نصابیمختلف فعال

تناقض مفاد امیدنامه با آخرین مقررات، مقررات مزبور ملاک عمل است. همچنین، چنانچه به هر  
نصابیدل ام  یها ل،  در  مدیمذکور  گردد،  نقض  با ی دنامه  صندوق  متولی ر  به  اطلاع  ضمن  و   ید 

 ها انجام دهد. بن نصایت ایرعا یحسابرس، ظرف مهلت مقرر در ضوابط، اقدامات لازم را برا
بینی شده در اساسنامه و  یا پیش ی سورات قانون کسر  کشده پس از تأیید  هایوضعیت. صورت 4

 ه شود. ی فات مربوط تسویت تشری د ظرف موعد و با رعایامیدنامه، با
ها از محل مانده وجوه صندوق به نام صندوق،  گذاریمنظور سرمایه. درخصوص پرداخت به5

 گذاری مطابق با مفاد اساسنامه و امیدنامه صندوق باشد. نترل نماید که سرمایهکمتولی باید 
. هرگونه تغییر در مفاد امیدنامه باید بلافاصله از طریق مدیر صندوق با رعایت مفاد اساسنامه  6

 رسانی شود. نحو مقتضی اطلاعبه
ای تهیه و ارائه نماید  گونهبهکنندگان امیدنامه )مؤسسین و مدیر صندوق( نباید امیدنامه را  . تهیه7

 که مغایر با اساسنامه باشد. 
 تکلیف مقامات بازار بر پیگرد تکالیف مترتب بر امیدنامه .2-2-2

ها و نظارت داخلی از طریق ارکان قانونی  رل حسب اقتضائات و عناوین مورد اشاره، علاوه بر کنت 
(، بورس مربوط و نهاد ناظر بازار  157-156و    151-150:  1396آبادی،  شرکت یا صندوق )صالح

ها از مقررات، مفاد اساسنامه و امیدنامه به تخلفات ارکان صندوق  یدگیسرمایه، مرجع پیگرد و رس
شود. محقق میها  آن  اجرای  ۀنظارت بر نحو  است که مراتب آن از طریق وضع مقررات و کنترل و

( و  1384قانون بازار اوراق بهادار )مصوب    35  ۀ( به دلالت ماد167:  1389/1)گروه نویسندگان،  
( این مهم محدود به نهاد مالی  1388ابزارها و نهادهای مالی جدید )مصوب    ۀقانون توسع  14  ۀماد

گردد. مبرهن است تکلیف نبوده و حسب مورد ناشران و دیگر فعالان تحت نظارت را نیز شامل می
  ۀ مورد بحث منحصر در جهات انضباطی نبوده و مشتمل بر پیگیری قضایی و کیفری نیز هست. ماد

رش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران و  یپذ  دستورالعمل   3رر  ک م  21
  تأکید   ران دریوانتقال اوراق بهادار در فرابورس ارش، عرضه و نقلیدستورالعمل پذ  3مکرر    23  ۀماد

می مقرر  مهم  این  »بر  قبدارد:  از  مستندات  درخصوص  واقع  خلاف  اطلاعات  امیارائه  دنامه، یل 
ا بورس  یرش به سازمان و  یم پذیت  ی و اعضا  ی ، توسط متقاضیو مستندات حقوق   یمال  ی هاصورت 
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«. بنابراین، تکلیف صریح مقامات  ...شودی قانون بازار اوراق بهادار جرم محسوب م 47مطابق ماده 
ای در این بازار و تبعاً امور فعالیت حرفه  فرایندبورس و بازار اوراق بهادار نظارت بر پیشبرد صحیح  

امیدنامه می متر بر  پرداخت.  تب  آن خواهیم  به  امیدنامه  اثباتی  ارزش  ،  هرحالبهباشد که در بحث 
نحوی که مقررات بازار  شود؛ بهمورد اشاره امری متقن در بازارهای اوراق بهادار محسوب می ۀضابط

مس اصل  امتداد  در  اروپایی  ارائه ئسرمایه کشورهای  نا خدمات سرمایه  ۀدهندولیت  یا  و  گذاری  شر 
در تنظیم و اجرای سند امیدنامه، به این دلیل که تنظیم ضوابط و فعالیت در بازارهای  ها  آن  مدیران

مس پذیرش  اقتضای  حرفهئمالی  دارد ولیت  را  عملکردها  شکل  و  مفاد  مکلفند    ، ای  اشخاص  این 
نمایندئمس  ۀاعلامی امضا  جداگانه  را  و  (Kecskés, & Vendel. 2015: 181)  ولیت  یازدهم  بخش   .

نیز بر این مهم صحه گذاشته و ناشر یا هر متعهد دیگری    آمریکا  1933دوازدهم قانون اوراق بهادار  
ثبت و انتشار اوراق بهادار اطلاعات خلاف واقع ارائه   فرایند)اعم از مدیران، حسابرس و...( که در  

ولیت مذکور را حسب مورد اعم از  ئمس ول دانسته وئمقتضی )منفرداً و یا مشترکاً( مس نحوبهنموده را 
( همچنین، مقرراتی از قبیل شق  Hazen, 2009: 93-108ک:  نمدنی و کیفری قلمداد نموده است. )

سرما  211و    210،  200،  199 خدمات  و  بازارها  و    یۀقانون  نموده  لحاظ  را  همین ضابطه  مالزی 
  گونه اینو کیفری ناشی از نقض    های لازم برای تعقیب و پیگیری مراتب حقوقی، انضباطیصلاحیت

 تکالیف را مدنظر قرار داده است. 
 ماهیت حقوقی تعهد ناشی از امیدنامه و ارزش اثباتی آن  .2-3

بحث در  بحث  مورد  تکالیف  و  حقوق  خصوص،  متعاقب  این  در  مهم  مسائل  از  سابق،  های 
باشد.  و مراجع رسیدگی می  اثباتی امیدنامه نزد محاکم  ۀ ماهیت حقوقی تعهد ناشی از امیدنامه و جنب

پایه و منشأ صدور امیدنامه را مورد اشاره قرار داده و پیرو آن، ارزش    ۀبنابراین، بدواً ماهیت حقوقی رابط
 اثباتی و شأن دادرسی عنوان مدنظر را تحلیل خواهیم نمود. 

 ماهیت حقوقی تعهد ناشی از امیدنامه. 2-3-1
اس همچون  امیدنامه  مفاد  که  منظر  یک  رابطه  از  طرف  اشخاص  حقوقی  روابط  وارد  اسنامه 

یابد که ماهیت و سرشت این تعهد چیست؟ در این رابطه، به همان اقتضا که  شود، اهمیت میمی 
قراردادی دارد، دیگر تعهدات حقوقی و   ۀبر وجه  تأکید  التزام اعم از تعهد است و برخلاف تعهد که

نیز را  قرارداد  از  الزامات خارج  ؛ شهیدی،  73:  1395داماد،  گیرد )محققدر برمی  قانونی همچون 
مزبور به معنایی نیست که دین یا تعهد منشأ صدور امیدنامه صرفاً مأخذ و    ۀ(، رابط42:  1388/1

قراردادی بودن ماهیت   ۀهای مربوط به نظریسبب قراردادی داشته باشد. به عبارتی، علاوه بر دلالت
( ندارد  مزبور  امر  بر  کفایتی  که  اسکینی،  نشرکت  پاسبان،  31-33:  1398/1ک:  ؛  65:  1392؛ 
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)به معنای عام( دارای  24-30:  1393/1صقری،   التزامات حقوقی  تعهدات و  امیدنامه در عین   ،)
باشد که جمیع این موارد از  ای و البته مترتب بر ضمان قهری نیز میسبب قانونی و مقرراتی، حرفه

حقوقی پایه و منشأ    ۀ، بیش از حقوق قراردادها، رابط شود. بنابراین شخصیت حقوقی شرکت ناشی می
 ولیتئای فعالیت در بازار سرمایه و ضمان قهری و مسصدور امیدنامه را باید مقررات، ضوابط حرفه 

مدنی دانست. از همین روست که مطالبه، طرح دعوا و کیفرخواست انضباطی یا کیفری مترتب بر  
صدور و تصویب امیدنامه بوده و جهات مبتنی بر حقوق   فرایندامیدنامه، اغلب مستند به مقررات و  

وجهۀ    ۀ دهد. پس، از جهت غلبرا پوشش نمی  مسئله تعهدات به تنهایی تمامی ابعاد دادرسی و اثباتی  
و تخصیص منابع مبتنی بر   کارآییقراردادی آن و در راستای ارتقای    ۀسازمانی شرکت نسبت به جنب

)طوسی،   فروکاهیدن 262و    142،  85:  1393ماهیت شرکتی  قراردادی،  صرفاً  روابط  به  اکتفا   ،)
که  سازد  ای امیدنامه است. رویکرد مدنظر، ما را به این رهنمون میجهات ماهوی و سرشت حرفه

پذیرش  یا  قبولی سمت و  اشاره،  بر تصویب سند مورد  امور مترتب  قبال  در  اگرچه عمل اشخاص 
گذاری و مواردی از این قبیل(  داری، سرمایهفعالیت در شرکت )ذیل عناوینی اعم از مدیریت، سهام 

ود، اما  شتعهدی درخصوص امیدنامه نیز فراهم می  ۀ آن، رابط  تبعبهباشد و  منزلۀ پذیرش تعهد میبه
در مفهوم فقهی یا عقدی    ـولیت است و ضرورتاً به معنی دین  ئتعهد در اینجا به معنی التزام و مس 

 نیست.  ـ بودن در معنای خاص
 مترتب بر آن ولیت ئارزش اثباتی امیدنامه و مس. 2-3-2

ی اجرا ضمانت تضمین حسن اجرای امیدنامه و    ۀ مسئل از جهات مهم در باب موضوع این مقاله،  
تعهدی   ۀ قض امیدنامه است. در این خصوص معطوف به آنچه در سطور آتی خواهد آمد، توجه به زمین ن 

و ماهیت مقرراتی مترتب بر ماهیت امیدنامه است. از این حیث، تضمین حسن اجرای امیدنامه، هم 
ای است ماهیت تعهدی بحث شده در مباحث پیشین است، و هم مترتب بر عدم رعایت مقررات حرفه 

دیگر   ۀ مسئل ه دلالت بر وقوع تخلف انتظامی ناشی از نقض مقررات خواهد داشت. فرع بر این بحث،  ک 
 صلاح ذی آن است که مترتب بر دعاوی حقوقی و تخلفات انتظامی، امیدنامه تا چه میزان نزد مراجع  

چگونه است؟ در تأثیر آن    ۀ های حقوقی این عنوان، دامن قابلیت استناد دارد و با توجه به ماهیت و جنبه 
 کنیم.ادامه به جهات مرتبط با این مسائل اشاره می 

 داوری بورس  هیئت ارزش اثباتی امیدنامه نزد  .2-3-2-1
  9511000018  ۀشمار  ۀدر امتداد ماهیت حقوقی تعهد ناشی از امیدنامه، به شرحی که در دادنام

داوری بورس مبنی    هیئت  07/10/98مورخ    9811000205  ۀ شمار  ۀو دادنام  18/03/1395مورخ  
آمده ) و درج شرکت  پذیرش  امیدنامه و گزارش  به مفاد  استناد  :  1396ک: جمالی و صادقی،  ن بر 
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همکاران،  684 و  جمالی  کاملًا  241-244:  1399؛  حیث  قابل(،  از  امیدنامه  که  است  انتظار 
مورخ    9111000059  ۀ شمار  ۀین، مطابق دادنامباشد. علاوه بر ارأی    دادرسی مستند دفاع یا صدور

مورخ    9111000064  ۀ شمار  ۀ، دادنام07/12/91مورخ    9111000060  ۀ شمار  ۀ، دادنام02/12/91
داوری، از مواردی که امیدنامه  هیئت 07/12/91مورخ  9111000061 ۀشمار  ۀو دادنام 09/12/91

ویل کالا و انبارداری است که مطابق آن، قالب  مربوط به تح  فرایندانکاری دارد،  قابلارزش اثباتی غیر
دعاوی حقوقی مستند به    بر اساسبنابراین،    1گردد. عرضه تلقی می  ۀ امیدنامه جزء لاینفک اطلاعی

داوری بورس   هیئت  ۀامیدنامه، از این حیث که ارزش اثباتی این مهم به چه میزان باشد، آنچه در روی
به آن  پذیرش  است،  یک سنمایان  از سوی  عنوان  افشاشده  اطلاعات  یا  اساسنامه  تابع  و  مقارن  ند 

 ۀ در دادنام  ،گذاریتعهدی دارد. این مهم خصوصاً نسبت به صندوق سرمایه  ۀباشد که جنبشرکت می
»  ، 10/1394/ 21مورخ    9411000072  ۀ شمار که  استناد شده  نحو  این  تعهدات  به  و  وظایف   ...

صیت حقوقی مستقل برعهده اشخاص حقوقی مستقل  دارا بودن شخ  رغمعلیگذاری  صندوق سرمایه
وظایف مختلفی را برعهده گرفته و در صورت    تفکیکبهاست که هر یک مطابق اساسنامه و امیدنامه  

« )جمالی و صادقی،  ... باشندعدم ایفای تعهدات مسؤول نهایی خسارات حاصل از عمل خود می
م180:  1396 دعاوی  و  آراء  در  مقرر  مراتب  به  بنا  روی(.  در  اختلافات    ۀزبور  به  رسیدگی  مرجع 

  هیئت  ای فعالان بازار بورس و اوراق بهادار نیز مناط حقوقی استناد به امیدنامه محرز شده وحرفه
بر جنبۀ اقراری و تعهدی امیدنامه، حسب مورد متعهد دعوا را مورد حکم قرار داده   تأکید  داوری با

نظر  از  رابطه،  این  در  د  هیئت   است.  از داوری  که  است  التزاماتی  بر  مبتنی  امیدنامه  اثباتی  لالت 
ناشی شده است. لذا، این شق از موضوع به روشنی مؤید حق   تعهدات نهفته در سند مورد بحث 

 باشد. استناد به مفاد مقرر در امیدنامه و عدم استماع ایرادات مترتب بر مندرجات آن می 
 ارزش اثباتی امیدنامه نزد مراجع رسیدگی به تخلفات  .2-3-2-2

داوری که غلبه بر جهات تعهدی ناشی از    هیئت  برخلاف محمل حقوقی اتخاذ شده از سوی
دارد، مراجع رسیدگی به تخلفات    ربطذیالتزام به افشای اطلاعات و رعایت مراتب مندرج در سند  

که صورتی  در  را  امیدنامه  اصولًا  سرمایه،  باشد  بازار  استاندارد  و  مصادیق  به  ، تیپ  از  یکی  عنوان 
مس دارای  را  نظارت  تحت  اشخاص  منظر،  این  از  و  پذیرفته  سرمایه  بازار  انتظامی  یولئمقررات  ت 

قانون   ییاجرا   ۀنامنیآی   18  ۀدستورالعمل موضوع ماد  2ۀ  مقرراتی از قبیل ماد  بر اساسدانند. چراکه  می 
  1  ۀبورس و اوراق بهادار( و بند )ب( و )د( ماد  یعال  یشورا   29/12/87بازار اوراق بهادار )مصوب  

 
 . 62-72: 1396ک: جمالی و صادقی، نمتن کامل،  ۀبرای مطالع. 1
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توسع  14  ۀ ماد  ییاجرا   ۀنامآیین نهادها  ۀقانون  و    هیئت  01/08/90د )مصوب  ی جد  یمال  ی ابزارها 
فعل   تریوزیران(،  قوان  ک ا  نقض  به  منجر  حرفهیفعل  مقررات  و  سرمان  بازار  تحقق  یای  موجب  ه 

شود که او مجازات انضباطی گردد. بنا به مراتب اشاره اعث میولیت انتظامی متخلف بوده و ب ئمس
عنوان مصداقی از مقررات بازار سرمایه، از این رهگذر که امیدنامه داخل شده در مبحث امیدنامه؛ به 

به مقولدر وصف مزبور می  امتثال  از  ناگزیر  این جهت، رجحان    ۀشود،  بر  بوده و مترتب  مقررات 
 گردد. اش مسلم میقراردادی و تعهدی ۀصبغۀ عمومی آن بر جنب

 مترتب بر امیدنامه  ولیت ئمس .2-3-2-3
متعاقب مباحث پیشین، بحث پایانی از این قرار است که در صورت نقض مفاد امیدنامه یا وقوع  

ولیت متوجه چه اشخاصی ئضرر ناشی از عدم صحت یا کامل نبودن اطلاعات مندرج در آن، مس 
 ه پاسخ اجمالی در این خصوص عبارت است از:خواهد بود؟ شقوق مربوط ب

امیدنامه .  1 پذیرش و عرض در صدر  به  )به  ۀهای مربوط  در بورس  ناشر(، عموماً  شرکت  عنوان 
گردد که امیدنامه با آگاهی  موجب آن، اولًا عنوان می ولیت تنظیم شده و بهئولیت و سلب مسئبیانیه مس

مدیره و مشاور پذیرشِ شرکت    هیئت  های حقوقی و کیفری مربوط، توسطاجرا ضمانتاز مقررات و  
یا کارگزار عرضه پذیرش )و  تهیه ومتقاضی  ایشان مستأیید    کننده(  ولیت صحت اطلاعات  ئشده و 

آن   در  به  لحاظ بهمندرج  منفرداً  و  مجتمعاً  را  بااهمیت  انحراف  یا  خطا  هرگونه  وجود  عهده عدم 
پذیرش می  ثانیاً مشاور  امیدناممیتأیید    گیرند.  از کلی  هنماید که  واقعیات    ۀافشای درست و کاملی 

پذیرش بورس مربوط، پذیرش سهام شرکت   هیئت  دهد. ثالثاً دست می عمومی را به  ۀمربوط به عرض 
های بورس را بر مبنای اسناد، مدارک و اطلاعاتی که توسط شرکت و مشاور پذیرش  در فهرست نرخ 

عمومی   ۀگذاران در عرض مشارکت سرمایه  ۀارائه شده، تصویب نموده و این تصویب به معنای توصی
ولیتی در قبال صحت و کفایت اطلاعات افشاشده توسط شرکت و محتوای  ئنیست. بورس نیز مس

خصوص ضرر و زیان ناشی از اتکا به تمام یا بخشی از مندرجات امیدنامه، از امیدنامه ندارد و در
 نماید. ولیت می ئخود سلب مس

امیدنامه، و حسب شرایط  تأیید    در تهیه و ربطذیاصولًا بسته به موقعیت و تأثیر حقوقی نهاد  .  2
تنظیم مقام  بر  نسب  ۀکنندمترتب  از  بحث  انتهای  در  که  فروضی  حیث  )از  و  امیدنامه  امیدنامه  ت 

عنوان گردید(، مس خسارت  ئاساسنامه  وقوع  از  ناشی  انتظامی  و  یا    دلیلبهولیت حقوقی  افشا  عدم 
برعهد  یافشا عموماً  اطلاعات  صندوق  ۀنادرست  در  مدیر  رکن  و  سرمایهمؤسسین  گذاری،  های 

  ی قبیل: اعضاکننده و مدیران ارشد ناشر )از مشاور پذیرشِ شرکت متقاضیِ پذیرش یا کارگزار عرضه
ای تهیه و ارائه گونه به کنندگان امیدنامه نباید آن را  بنابراین، تهیه رعامل( خواهد بود.  ی ره و مدی مد  هیئت
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ولیت ناشی از عدول از این ئ نماید که مغایر با اساسنامه یا قوانین و مقررات باشد. در این صورت، مس 
آنان خواهد بود. چراکه   خدمات   ۀ دهنددر وهلۀ نخست تکلیف ارائه این سند    ی انشاضابطه برعهدۀ 

تنظیم آن از مشاور حقوقی و حسابرس نیز   فرایندباشد که در  می ها  آن   گذاری یا ناشر و مدیران سرمایه 
. بنابراین، عدم اطلاع یا استماع ایرادات (Kecskés, & Vendel. 2015: 171 & 179)  جویندیاری می 

های سابق تعهد نهاد مالی، عبارت دیگر، به شرح مبحوث در بحث در این خصوص وجاهتی ندارد. به  
در این مقال مبتنی بر رژیم و اصل ها  آن   شرکت متقاضیِ پذیرش و ارکان مدیریتی و حتی مشاور پذیرش 

افشا ئ مس  به  مربوط  می   ی ولیت  اطلاعات  و کامل  آن می صحیح  که خلاف  احراز گرددباشد   بایست 
 (Spindler, 2007: 1194-1199; Sher, 2006: 392-393). 

ی انضباطی نقض امیدنامه از این حیث که مفاد آن تیپ و استاندارد باشد، حسب  اجرا ضمانت.  3
سازمان بورس و اوراق بهادار مفروض بر   ۀری مد  هیئت  های انضباطی مصوب مورد در دستورالعمل

( یا بند  28/02/92ارگزار )مصوب  ک ریغ  یمال  ینهادها  یاین است که مصداق دستورالعمل انضباط
انضباط   29  ۀماد  11 پذ  یدستورالعمل  )مصوب  یناشران  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  رفته 
مۀ ناشر، قانون و مقررات( قرار  ر الزامات موجود در اساسنا یت سای درخصوص عدم رعا  12/11/87

گیرد. وفق این مقررات، به مرجع رسیدگی به تخلفات اختیار داده شده تا بسته به موضوع و ماهیت،  
د و یا حسب  یعمال نماارا    1آن دستورالعمل  21  ۀموضوع ماد  یهات انضباطیا چند مورد از تنبی  یک

د  ی جد  یمال  ی قانون توسعه ابزارها و نهادها  14  ۀ ماد  بر اساس نقدی    ۀعمال جریما مورد مبادرت به  
نهادها بهادار،  اوراق  ناشران  باب  تش  یمال  ی)در  ن  یهالک و  و  اشخاصیخودانتظام  بهک  یز  عنوان ه 

ران( ی وز  هیئت  01/08/90مزبور )مصوب    ۀ اجرایی ماد  ۀنامآیینشوند( و  یانتخاب مها  آن  رانی مد
 نماید. 

 
ماد.  1 ناشران پذیرفته   21  ۀطبق  انضباطی  بهادار تهراندستورالعمل  اوراق  انضباط یتنب: »شده در بورس  شامل    یهات 

ران ارشد آن با درج در پرونده ی به ناشر و مد  یتبکر  کتذ  -2ران ارشد آن  ی به ناشر و مد  یتب کر  کتذ  -1ر است:  یموارد ز
ران ی به سهامدار/ سهامداران عمدۀ ناشر و مد  یتبکر  کتذ  -4در پرونده  ران ارشد آن با درج  ی به ناشر و مد  یتبکاخطار    -3

ها با درج در پرونده ران ارشد آن ی به سهامدار/ سهامداران عمدۀ ناشر و مد  یتبکاخطار    - 5ها با درج در پرونده  ارشد آن
داران عمدۀ ناشر، در صورتی ا سهامدار/ سهام یا لغو مجوزِ ناشر و  یق  یها، تعلتیاز فعال  یت از انجام بخشیمحروم   -6
ا سهامدار/ سهامداران عمدۀ ناشر،  ی رانِ ناشر و  ی ت مدیسلب صلاح  -7باشند    یا سهامداران عمدۀ آن نهاد مالیه ناشر  ک

  - 9توقف موقت معاملات اوراق بهادار ناشر در بورس  - 8باشند  یا سهامداران عمدۀ آن نهاد مالیه ناشر ک یدر صورت
 « . صادره   یانضباط یآرا یاعلام عموم  -10رش اوراق بهادار ناشر در بورس یا لغو پذیق یتعل
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 ه نتیج
گذاری های سرمایهها و زمینه ها، اهداف، ریسکمه را باید حاوی استراتژیبا توجه به اینکه امیدنا

تباع  الا در شرکت یا صندوق دانست و با اوصافی از قبیل تشریفاتی بودن تنظیم، تصویب و اجرا، لازم 
های شرکت  عنوان مقررات در رابطه با فعالیتو واجد ارزش بودن در پرتو اساسنامه، شناخته شدن به

د تعهد، مطالبه و پیگرد حقوقی، انضباطی و کیفری معرفی نمود، شناسایی جایگاه و ارزش و مستن
پرسش مهمی است که در این مقاله به آن پرداخته و    ربطذیحقوقی آن در رابطه با اعمال اشخاص  

ها و مجاری کاربردی امیدنامه بیان با تحلیل جهات تعهدی و ماهیت التزامات مترتب بر آن، زمینه
ردید. در این خصوص، به این سبب که امیدنامه و اساسنامه در ارتباط با برخی نهادهای مالی و  گ

مهم    ۀگیرد، شبهمترتب بر متقاضیان پذیرش در بازار اوراق بهادار توأمان مورد استناد و کاربرد قرار می 
شته و این رجحان  در نسبت این دو مستند است که اشاره شد اساسنامه بر امیدنامه تفوق و برتری دا 

های فاقد تیپ استاندارد که  گردد. چراکه برخلاف امیدنامهاساسنامه بازمیتأیید    به سازوکار تنظیم و
کننده و مدیران ارشد شرکت یا رکن  توسط مشاور پذیرش شرکت متقاضیِ پذیرش یا کارگزار عرضه

ها  آن   بان سهام و ارادهشود، اساسنامه، حاکی از تصمیم مجمع عمومی صاحمدیر صندوق تهیه می 
از این مبنا که رابطمی  تعهدی درخصوص آن به   ۀباشد. همچنین، کاربست حقوقی امیدنامه متأثر 

ولیت است و ضرورتاً به معنی دین یا عقدی بودن در معنای خاص نیست، روابط  ئمعنی التزام و مس
سرمایه از  )اعم  شرکت  با  ارتباط  در  مختلف  دارندگاناشخاص  و  واحدهای    گذاران  یا  سهام 

گذاری، مدیران یا دیگر ارکان شرکت( منشأ تعهد با مأخذ قراردادی، قهری و مبتنی بر مقررات  سرمایه
حرفه و  عمومی  خصوصی،  تکالیف  و  حقوق  که  )است  متعددی  و    ازجملهای  استناد  قابلیت 

امه، طرفینی بودن  خواهی مبتنی بر سند مزبور، عدم استماع ایرادات راجع به مندرجات در امیدنحق
گذاری مبتنی بر مفاد امیدنامه، تکلیف نهادهای نظارتی و مقامات  های سرمایهها و فرصتریسک 

بازار بر پیگرد مراتب انضباطی و حقوقی ناظر به نقض ضوابط مربوط به امیدنامه( بر فعالان مربوط  
بهادار نبوده و درخصوص  ها و بازارهای اوراق  سازد. این ماهیت و کاربرد مختص بورسجاری می

امیدنامه که جزء لاینفک اطلاعیبورس نیز موضوعیت دارد.  در باب تسو  ۀهای کالایی  ه و  ی عرضه 
بورس  یاپایپا سندی الاک های  معاملات  از  حکایت  هست،  نیز  کالا  کدارد    یی  بورس  اساسه    بر 

  ی معاملات  ۀخود و سامان  یت رسمیق سا یم و از طریارگزار فروشنده، تنظکعرضه از    یافتی اطلاعات در
تعهدی مورد اشاره در شق اخیر نیز متصور   ۀد. لذا، رابطینمایم  یرسانارگزاران اطلاعک به عموم و  

روی حیث  از  بود.  اینکه  ۀخواهد  وجود  با  نیز،  تابع    هیئت  دادرسی  و  صبغۀ سندیت  بورس  داوری 
فشاشده از سوی ناشر / نهاد مالی را  اساسنامه بودن امیدنامه و تلقی آن به تعهد مبتنی بر اطلاعات ا
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در اولویت قرار داده، اما نزد مراجع رسیدگی به تخلفات و به مناسبت ماهیت متفاوت سنخ دعوای 
  ۀمثابحقوقی از تخلف انتظامی و تعقیب انضباطی، غلبه بر وجاهت مقرراتی بوده و نقض امیدنامه به

جع ا صلاحیت و صنف این مربا امعان نظر به که    شودای بازار سرمایه قلمداد می نقض مقررات حرفه
دارد. بنابراین، با فرض تفاوت  به درستی جهتی از کارکرد امیدنامه را بیان می رسیدگی، هر دو رویکرد  

ها از حیث تابعان )متقاضی پذیرش / نهاد مالی( و از جهت تیپ یا  در شرایط تنظیم انواع امیدنامه
به فروض و شقوقی   بایدولیت مترتب بر این مهم  ئن، جهت احراز مساستاندارد بودن یا نبودن مفاد آ
ولیت ناشی از نقض مفاد امیدنامه یا وقوع ضرر حاصل از عدم صحت  ئمتصور بود و حسب مورد مس

ولیت حقوقی و انتظامی ناشی ئیا کامل نبودن اطلاعات مندرج در آن را شناسایی نمود اما عموماً؛ مس
افشاع  دلیلبهاز وقوع خسارت   افشا یا  مؤسسین و رکن مدیر در    ۀنادرست اطلاعات، برعهد  یدم 

کننده و مدیران  گذاری، مشاور پذیرشِ شرکت متقاضیِ پذیرش یا کارگزار عرضههای سرمایهصندوق
 . رعامل( خواهد بودی ره و مدی مد  هیئت یارشد ناشر )از قبیل: اعضا 
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