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 چکیده

 یاز سوای بازار مستلزم ایفای نقش یک فعالیت حرفه عنوانبهسهام در بورس،  عرضه اولیه
گرچه خواسته است در راستای  اوراق بهادارقانون بازار  00اشخاص متعددی است. ماده 

 یدتأکآن بازار سرمایه، بر مسؤولیت مدنی این اشخاص تبعگذاران و بهحمایت از حقوق سرمایه
توانسته از عهده این مهم برآید، بلکه در برخی موارد موجب ن تنهانهکند؛ لکن این مقرره در ظاهر 

مبنای مسؤولیت مدنی، تعیین مدت برای  تغییرعدمشود. می دیدهزیاندشوارتر شدن احقاق حق 
و عدم  بورسمدیره تأهی، ایجاد صلاحیت موازی برای مسؤولطرح دعوی، احصای اشخاص 

نحوه مسؤولیت اشخاص دخیل در ورود ضرر واحد ازجمله  در خصوصوضع حکم جدید 
 شودحقوق انگلیس و آمریکا معلوم می بامطالعهکه است درحالیآن است. این تأملقابلنکات 

مند بوده و بسیار ضابطه عرضه اولیهکه در آنجا رسیدگی به دعوای ضرر و زیان ناشی از 
کند. تغییر مبنای مسؤولیت از تقصیر ران میگذامقررات موجود حداکثر حمایت را از سرمایه

به مسؤولیت بدون تقصیر، ایجاد مسؤولیت تضامنی برای عاملان زیان متعدد در ضرر واحد 
مدیره بورس در رسیدگی به دعوا ازجمله راهکارهایی است که و بازنگری در صلاحیت هیات

 رپی داشته باشد.گذار و بازار سرمایه دتواند حمایت حداکثری را از سرمایهمی
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 مقدمه. 1
مستلزم پذیرش  هاآن اوراق بهادارهای اقتصادی به بازار سرمایه و عرضه ورود بنگاه

ها پس از بررسی وضعیت شرکت و سهام آن از جوانب آن در بورس است. بورس
تطبیق آن با مقررات مربوط، ضمن پذیرش آن، اجازه عرضه  در صورتگوناگون، 

 نندکمیکنند. در طی این روند اشخاص مختلفی نقش ایفا را صادر می اوراق بهادار هاولی
دار مطابق مقررات یا قرارداد مربوط، تعهدات و تکالیفی را عهده هاآنو هرکدام از 

لذا با تعدد اشخاص دخیل در  ؛استیت متخلف مسؤولموجب  هاآنهستند که نقض 
تا، راسبار نیز متنوع هستند. دراین، به همان تناسب افعال زیاناوراق بهادار عرضه اولیه

ناشر، »دارد: مقرر می  1جمهوری اسلامی ایران اوراق بهادارقانون بازار  00ماده 
 مسئول ناشر، یو مشاوران حقوق ابانیحسابرس و ارزش ،هیسرما تأمینشرکت 

 او یتخلف  ر،یهستند که در اثر قصور، تقص یگذارانهیجبران خسارات وارده به سرما
 ترک فعل ایاز فعل  یکه ناش عرضه اولیهدر  خلاف واقعارائه اطلاعات ناقص و  به دلیل

چیزی بر ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا بینی این ماده در پیش ظاهربه« .انددهیباشد، متضرر گرد هاآن
قاعده  عنوانبهیت مدنی مسؤولافزاید؛ چراکه ماده یک قانون نمی قواعد عام این حوزه

 ایبه جان  یاطیاحتیب جهیدرنت ای اعمد یهرکس بدون مجوز قانون»دارد: عام مقرر می
موجب به که گریبه هر حق د ای یشهرت تجارت ای تیثیح ای یآزاد ایمال  ای یسلامت

 یمعنو ای یکه موجب ضرر ماد دیوارد نما یالطمه دهیگرد جادیا افرادی قانون برا
که استدرحالیاین« .باشدیم از عمل خود یخسارت ناش جبران مسئولشود  یگرید

بینی قواعد متناسب با شرایط اقتصادی است حمایت لازم از بازار سرمایه نیازمند پیش
گذاران فراهم شود. لذا، پرسش اصلی این طریق اعتماد هرچه بیشتر سرمایهاینتا از

یت مدنی است؟ مسؤولق.ب.ا.ب.ج.ا.ا فراتر از حکم کلی  00مقاله این است که آیا ماده 
تنها فراتر از قاعده عام موجود نیست اخیرالذکر نه مقررهشود که در ادامه معلوم می

 ه است.تر نیز نمودبلکه موضوع را پیچیده
-ه، مقالنیباوجوداقرار نگرفته است؛  موردپژوهش بدین نحوموضوع مقاله تاکنون 

 در مجله مقدمنورانیو  نیاشهبازی تفرشی،یئعیساای به قلم جناب آقایان دکتر 

                                                                                                                   
 خواهد آمد.حروف اختصاری ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا  صورتبه پسنیازا. 1
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ت یمسؤولبه  اصرفشمول موضوع،  به لحاظکه  منتشرشدهی قیحقوق تطب یهاپژوهش
یت مدنی که در این مسؤولبراین، حدود پردازد. علاوهمی عرضه اولیهمدنی ناشران در 

شود و همچنین میو اشخاص دخیل در آن تعیین  عرضه اولیهمقاله با لحاظ مفهوم 
لذا در  ؛مبنای جدیدی که برای آن در این مقاله ارائه خواهد شد در آن ذکر نشده است

ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا  00ه ماد امخصوص این نوشتار سعی شده تا با بررسی مقررات موجود
یت اشخاص مسؤولهای مربوط، وضعیت های آن و همچنین دستورالعملو تبصره
تطبیق آن با  از طریققرار گیرد و  موردبررسی اوراق بهادار عرضه اولیهدخیل در 

بهبود وضع  در جهتمقررات مشابه در حقوق انگلستان و آمریکا، راهکارهایی را 
 .کردموجود پیشنهاد 

ابتدا به کلیاتی در باب موضوع پرداخته و در  مقاله نیز بدین نحو است کهساختار 
اصلی موضوع جداگانه آورده شده و با وضعیت آن در  هایچالشادامه مسائل و 

 شود.حقوق کشورهای انگلستان و آمریکا تطبیق داده می

 

 عرضه اولیهبازشناسی مفهوم . 2
 عرضه اولیه .2-1

اوراق در بورس  اوراق بهادار هاولی هنویسی و عرضدستورالعمل پذیره» 1ماده  12بند 
در بورس  اوراق بهادار هرا اولین عرض عرضه اولیه، «ایرانتهران و فرابورس بهادار

آمده که یک پیشنهاد عمومی است که طی  عرضه اولیهدر تعریف  کرده است. فیتعر
 شود.گذاران جزء فروخته میرمایهگذاران نهادی و یا سآن سهام یک شرکت به سرمایه

(Hirst, 2019, P.1229)  فرایندی است که طی آن یک  عرضه اولیهدرواقع، مقصود از
شرکت برای اولین بار سهام خود را به عموم عرضه کرده و با تبدیل شرکت از قالب 

جدید، وجوه موردنظر برای فعالیت خود  اوراق بهادارخصوصی به عمومی و انتشار 
( لذا، چنانچه شرکتی که در بازار سرمایه حاضر Lim, 1990, p.1-2کند. )سب میرا ک

به عموم کند،  نشدهاستفادهاست و جهت افزایش سرمایه خود اقدام به عرضه حق تقدم 
)سلطانی،  .شودینماولیه محسوب  هعرضاست اما این اقدام  کردهگرچه عرضه عمومی 

 اوراق بهادار کیکه  افتدیاتفاق م ی( زمانIPO) عرضه اولیهاساس، براین (22، ص1001
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نیز اعم از اوراق  اوراق بهادار. منظور از شودیبه عموم مردم فروخته مبرای اولین بار 
 یبرا یمهم رساختیز عرضه اولیه (Ritter, 1998, p.1) ستا هابدهی یا سهام شرکت

 ریبا سا سهیدر مقا ییبالا به نسبتبازده  کرده ونوظهور فراهم  هایشرکترشد 
 (Bhatia, 2017, p.3) .کندیم جادیا یگذارهیسرما یهاروش

 

 از بازار اولیه عرضه اولیه. تمییز 2-2
نخستین عرضه و  :اولابازار اولیه بازاری است که  ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا 1ماده  0مطابق بند 

موضوع عرضه و  بهادار اوراق :اثانیدر آن انجام شود؛  اوراق بهادارنویسی پذیره
منابع حاصل از اقدام اخیر در اختیار  :اثالثباشد؛  دالانتشاریجد نویسی در آن،پذیره

 ناشر قرار گیرد.
از ناشر و یا  اوراق بهادارفرآیند خرید  را نویسیپذیره، ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا 1ماده  22بند 

تعریف کرده است. لایحه  نماینده قانونی آن و تعهد پرداخت وجه کامل آن طبق قرارداد
ر د شدهگفتهنویسی را تعریف نکرده است؛ لکن پذیره 1اصلاح قسمتی از قانون تجارت

موجب آن که به یسهم عبارت است از عمل حقوق یسینورهیپذ ی،حقوق لاحاصط
ر ، دآورده شدهشرکت در حدود مبلغ  هیاز سرما یقسمت تأمینبا  کندیتعهد م یشخص

 (02، ص1002 ،ینیاسک) شود. کیعام، شر یشرکت سهام
و بازار اولیه دو مفهوم مختلف  عرضه اولیهدر مقررات بازار سرمایه،  :اولابنابراین 

بازار اولیه  :اثانیممکن است در بازار اولیه انجام شود یا نشود؛  عرضه اولیهبوده و 
شود جدیدالصدور در آن انجام می اوراق بهادارنویسی بازاری است که عرضه و پذیره

عرضه  :اثالثگیرد؛ و منابع حاصل از آن در اختیار ناشر )موجود یا بالقوه( قرار می
نویسی داشته جدیدالصدور برای پذیره اوراق بهادارتر از عرضه مفهومی وسیع اولیه

ود؛ خواه برای بار نخست در بازار عرضه ش اوراق بهادارشود که و به حالتی اطلاق می
 جدیدالانتشار باشند یا خیر. اوراق بهاداراین 

و بازار اولیه باهم تفاوت دارد؛  عرضه اولیهدر حقوق سایر کشورها نیز مفاهیم 
 Primary“و مفهوم دوم به  ”Initial offering“طوری که مفهوم نخست تحت عنوان 

                                                                                                                   
 صورت حروف اختصاری ل.ا.ق.ا.ق.ت خواهد آمد.به پسنیازا. 1
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market” است که به انتشار و فروش  هیاز بازار سرما یبخش هیبازار اولشود؛ تعبیر می
دازد. پریگذاران مهیتوسط ناشر به سرما میطور مستقبا پشتوانه سهام به اوراق بهادار

(Black, 1971, p.989) قبلاکنند که یم یداریرا خر اوراق بهاداریگذاران هیسرما 
آن قیکنند که ازطریم جادیبلندمدت ا یابزارها هیاول ینشده بود. بازارها معامله
اساس، در اینبر 1.کنندیم یآوروجوه خود را جمع هیاز بازار سرما یتجار یواحدها

 کنند.گذاران عرضه میبه سرمایه امستقیمرا  اوراق بهادارها بازار اولیه شرکت
(Schwartz, 2019, p.1069) 

 

 عرضه اولیهاز  یناش یمدن تیلوقلمرو مسؤ. 3

 عرضه اولیه در آن رانیمد و ناشر تیمسؤول حدود. 3-1
 رانیا حقوق. 3-1-1

در  اوراق بهادارعمومی  هعرض» راجع به واحدهمادهمطابق آنچه گفته شد و با لحاظ 
 ،اوراق بهادارمدیره سازمان بورس و تاهی 20/32/1022مصوب  ،«بازار اولیه و ثانویه

نویسی جهت پذیره عرضه اولیه( 1عرضه عمومی در بورس به سه صورت ممکن است: 
نویسی در بازار اولیه جهت پذیره عرضه اولیه (2 ؛شرکتسیس أتدر بازار اولیه برای 

توسط سهامدار/سهامداران شرکت در  عرضه اولیه (0 ؛برای افزایش سرمایه شرکت
، برخلاف دو مورد اول، منابع حاصل از فروش عرضه اولیهبازار ثانویه؛ در نوع اخیر 

 گیرد؛ بلکه به مالک آن تعلق دارد.اختیار ناشر قرار نمی در اوراق بهادار
 است را طوری مقرر نموده عرضه اولیهیت ناشر در مسؤولق.ب.ا.ب.ج.ا.ا  00ماده 

 ضررشود. در حقوق ایران برخی معتقدند الذکر میکه گویی شامل هر سه حالت فوق
شرکت را راستا  در اینمتحمل شود و  دیرا شرکت با وارده در زمان تأسیس شرکت

 هیز مالک سرماروازاینشرکت  ؛ زیرابالقوه موجود فرض کرد یسینورهیاز روز پذباید 
گرچه این نظر با اطلاق مقرره اخیرالذکر  (110، ص1000 ،ی)صقر گرددیشده م هیتأد

منظور به عرضه اولیهناشر هماهنگ است لکن باید بر آن بود که چنانچه  در خصوص
وان تحالت اول(، ناشر را نمیشود )نویسی برای تشکیل شرکت سهامی عام انجام پذیره

                                                                                                                   
1. Investopedia "Primary Market" 
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خسارات ناشی از انجام ناصحیح عرضه دانست؛ زیرا در این حالت هنوز ناشر  مسئول
 أمینتنویسی و واجد شخصیت حقوقی نیست؛ بلکه امور راجع به تشکیل شرکت و پذیره

نباید اطلاق ماده اخیرالذکر را  بارهنیدراشود؛ لذا ام میسرمایه توسط مؤسسین انج
یت باید مسؤولدانست؛ بلکه این  درهرصورتیت برای ناشر مسؤولحمل بر وجود 

بحث و بررسی شود.  عرضه اولیهموردی نسبت به هریک از سه حالت  صورتبه
و ثبت  لیکه اگر تشک شودیل.ا.ق.ا.م.ق.ت استنباط م 220و  223از مواد  کهنیا امضاف

اند در قبال شرکت دخالت داشته سیکه در تأس یافراد هیشرکت باطل اعلام شود، کل
 دارند تیمسؤول شود،یاشخاص ثالث وارد م ایبه سهامداران  قیطر نیکه از ا یخسارات

در مورد  یمقررات قانون تیعدم رعا در صورتشرکت  لانو با صدور حکم بر بط
 نیرانداشته بناب یحقوق تیکه شرکت از ابتدا شخص شودیاط مشرکت، استنب لیتشک

مفهوم ناشر  در خصوص( 01، ص1022)توانگر،  شناخته شود. ولؤمس تواندینم
زیرا برابر ماده ؛ بین ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا و ل.ا.ق.ا.ق.ت ناهمـاهنگی وجـود داردکه  شدهگفته
مؤسس  شـود کـه مجمـع عمـومیل.ا.ق.ا.ق.ت، شرکت سهامی عام وقتی تشکیل می 12

بازرسان منتخب هم  تشکیل گردد و مدیران و بازرسـان را انتخـاب کنـد و مـدیران و
ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا بر فرضی استوار است که  0ماده  1لکن بند  ؛قبول کنند اکتبسمت خود را 

شخصیت حقوقی  نویـسی سـهام، شـرکتی کـه دارایدر مرحله انتشار، عرضه و پذیره
مبالغ  نویـسی کـه درواقـعآمده است و منابع حاصـل از ایـن پـذیره به وجوداست، 

 ایـن شـخص حساببهنویسان معادل مبالغ اسمی سـهام اسـت پرداختی از سوی پذیره
البته این مغایرت وقتی است که عرضه اولیـه در مرحلـه تـشکیل  ؛گرددحقوقی واریز می

انچه عرضه اولیه در مرحله افزایش سـرمایه باشـد، از ایـن حیـث باشد و چن شـرکت
ی تفرشیئسایعد. )شخصیت حقوقی است هر دو قانون هماهنگ هستن کـه شـرکت دارای

یت مسؤول در خصوصق.ب.ا.ب.ج.ا.ا  00نظر، حکم ماده  این بر اساس( 01، ص1020
منظور افزایش سرمایه شامل حالتی است که ناشر سهام جدید خود را به اصرفناشر، 

 عرضه اولیهکند و نسبت به دو حالت دیگر از می عرضه اولیهنویسی، پذیره از طریق
 1ماده  0که گفته شد، بند  گونهنممکن و متصور نیست. لکن هما عملایت ناشر مسؤول

تعریف بازار اولیه  درصددنیست بلکه  اولیهعرضه ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا در مقام بیان شرایط 
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، عرضه اولیه در خصوص ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا 00باشد؛ لذا با توجه به اطلاق ماده می
شامل حالتی که سهام آن در بازار ثانویه عرضه  عرضه اولیهیت ناشر در مسؤول

ه کشود؛ زیرا در این فرض نیز ناشر مکلف به انجام تعهداتی است عمومی گردد نیز می
صحیح،  صورتبهعدم انجام آن  در صورتاست که  شدهبینیپیشدر مقررات مربوط 

شده در بازار انجام عرضه اولیهدقیق و کامل، ورود خسارت به خریداران سهام در 
متقاضی پذیرش ثانویه، ممکن و متصور است. درواقع، مطابق مقررات راجع به پذیرش، 

فرابورس ارائه بورس/ را به  اق بهاداراورشخص حقوقی است که تقاضای پذیرش 
 اوراق بهاداردر بورس  اوراق بهاداردستورالعمل پذیرش »)بند دو ماده یک  .نمایدمی

در  اوراق بهاداروانتقال دستورالعمل پذیرش، عرضه و نقل» کیبند دو ماده و  «تهران
خواهد سهامش در این شخص حقوقی که همان شرکتی است که می («فرابورس ایران

بر تعهداتی را  عرضه اولیهمقررات در زمان پذیرش و  موجببهبازار عرضه شود، 
چنانچه شرکت  مثلا؛ که عدم رعایت آن مشمول حکم آن ماده خواهد بود عهده دارد

های مالی یا تعداد صورتبهیا راجع 1متقاضی پذیرش در ارائه اطلاعات خود در امیدنامه
سهامداران و ... اسناد و مدارک مجعول و خلاف واقع به کار ببرد و بر این اساس 

مبتنی بر اطلاعات نادرست صورت گیرد و این امر موجب ورود ضرر به  عرضه اولیه
بنابراین از میان سه حالت متصور ؛ جبران آن خواهد بود مسئولگذاران شود، سرمایه

ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا و عدم تخصیص حکم به  00، با توجه به اطلاق ماده ه اولیهعرضبرای 
رسانی در در بازار اولیه و آمدن آن در فصل پنجم و ذیل عنوان اطلاع عرضه اولیه

)دوم و سوم( ممکن  عرضه اولیهبازارهای اولیه و ثانویه، ناشر نسبت به دو قسم از 
خست نیز باید گفت گرچه اطلاق ناشر حالت ن در خصوصیت داشته باشد. مسؤولاست 

بورس جهت  از طریقآن، سهامش را  نیمؤسسکه سیسی أتبه شرکت در شرف 
 دانستن شخص حقوقی مسئولاند ایراد چندانی ندارد اما کرده عرضه اولیهنویسی پذیره

خود نداشته با اصول حقوقی سیس أتکه هیچ نقشی در فرآیند سیس أتدر شرف 
سازگار نیست. حتی اگر گفته شود در اینجا منظور زمانی است که ناشر شخصیت 

                                                                                                                   
دستورالعمل پذیرش فرابورس  کیماده  10دستورالعمل پذیرش بورس و بند  1ماده  2بند  در امیدنامه. تعریف 1

 آمده است.



 99-166/ صص 111/ پياپي 1/ شماره 62/ دوره 1041 بهار/ تطبيقي حقوق هايپژوهش

 

011 

سهام خود  عرضه اولیههای زمان کند و در آن زمان نسبت به زیانحقوقی پیدا می
پذیرش نیست؛ زیرا مستفاد از مواد این نظر قابل (110، ص1000 ،یاست )صقر مسئول

قانون تجارت، وجود شخصیت لازمه دارا شدن حق و تکلیف  522و قانون مدنی  051
قلمداد شود.  مسئولاست و هیچ شخصی نباید نسبت به زمان قبل از حیات خود 

 به زیان سهامدارانی است که خود خواهان جبران ضرر هستند. نیرازایغتفسیری 
هرگاه  و استعرف بهترین داور برای حاکمیت بر روابط خصوصی افراد راستا، دراین

زیانی به بار آید، باید به دنبال این بـود که عـرف ایـن زیـان را مسـتند بـه چـه کسـی 
جبران خسارت، همان کسی است که زیان مستند  مسئول. از دیدگاه این نظریه، داندیم

 راجع به 00رغم عدم تصریح ماده ( از طرفی، علی12، ص1003)انصاری، بـه او است.
 عرضه اولیه نسبت بهی مدیران ناشر، باید گفت در فرضی که ناشر یت مدنمسؤول
 رایزهستند؛  مسئولمدیران ناشر نیز  ل.ا.ق.ا.ق.ت 102ماده  یت دارد با لحاظمسؤول

باره وجود شخصیت اینلذا در ؛تخلف از مقررات قانونی استنوعی نقض مقررات افشا 
 دانستن مدیران آن نیست. مسئولمستقل برای شرکت مانع از 

 
 . حقوق انگلیس و آمریکا3-1-2

ثبت نزد مراجع قانونی  محضبهدر حقوق انگلیس شخصیت حقوقی شرکت سهامی 
 ,Charlesworth) .شودموقع شرکت دارای کلیه حقوق و تکالیف قانونی میآنایجاد و از

1991, P.154; Derek, 2008, P.281) شرکت تیاثبات مسؤول یبرا نیباوجودا 
 ییشناسا شود،یم یعنوان اعمال شرکت تلقبه شانیکه اعمال ا یاست شخص یضرور

در جذب  یاشخاص کاف نیاست که اثبات شود اعمال ا یضرور کهنیشود و سپس ا
 ,len and Worthing, 2008) شرکت است. یمدن تیمسؤولارتکاب  زا یناش تیمسؤول

P. 149)  پس از تشکیل شرکت، در مواد مختلفی  اوراق بهادارعرضه  در خصوصاما
شده و  تأکیدیت ناشر مسؤول، بر 2333خدمات و بازارهای مالی مـصوب از قانون 

قانون مذکور،  20ماده  0مطابق بند  ناشر فرض شده است. بر عهدهیت اولیه مسؤول
مطابق مقررات  دیبا موضوع عرضه اوراق بهادار فهرست مشخصات مسئولافراد 
مقرر  نیز در این راستا داریخزانه شوند. وزارت نییتع یدارخزانه شده توسطوضع
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 ئولمسدر تعیـین اشـخاص  گذاریقانونکه مقام تنظیم فهرست انگلیس، اختیار  هکرد
؛ انجام شـود گذاریقانونآگهی عرضه را داشته باشد تا اینکه این امر از طریق 

اطلاعات  شـر بایـد بـرای مجمـوعسـتورالعمل آگهـی، حـداقل ناد 1موجـب بخـش بـه
 (130-130، ص1020تفرشی، عیسائی ) تلقی شود. مسئولآگهی عرضه 

در بر ناشر متمرکز است که  عرضه اولیهدر حقوق آمریکا نیز توجه اصلی در 
افشای اطلاعات در فرایند عرضه،  در خصوصعدم رعایت مقررات موجود  صورت
یت خواهد داشت. درواقع، ناشر نسبت به کلیه خسارات وارده که ناشی از نقص مسؤول

نویسی باشد، بودن اطلاعات افشاشده در بیانیه ثبت و اعلامیه پذیره خلاف واقعیا 
نویسی یک سند افشای جزئی اعلامیه پذیره (Black, 2003, P. 211) خواهد بود. مسئول

شرکت،  در خصوصحاوی اطلاعاتی  ( وSteinberg et Al, 2014, p. 35) و کامل است
، ساختار سرمایه شرکت، خطرات اوراق بهاداروکار و مدیریت آن، هدف انتشار کسب
باشد. اطلاعات مالی موجود در این اعلامیه و عملکرد مالی شرکت می اوراق بهادارخرید 

 .Palmiter, 2009, p) .باشند تأییدشدهبایست توسط حسابداران مستقل بررسی و می

اوراق عرضه عمومی  هر نوعآمریکا،  1000 اوراق بهادار( درواقع، مطابق قانون 91
باشد ممنوع  نشدهثبت( آن کشور SEC) اوراق بهادارکه در کمیسیون بورس و  بهادار

است؛ ثبت اوراق در کمیسیون نیز خود منوط به رعایت ضوابطی است که افشای 
های تجاری ها و فعالیتگزارش راجع به دارایی لامثاطلاعات شرکت را در پی دارد؛ 

موضوع عرضه، اطلاعات مربوط به  اوراق بهاداربه  راجعلازم  توضیحاتشرکت، 
 ,Douglasحسابرس. ) وسیلهبه تأییدشدهمدیران شرکت و همچنین اظهارنامه مالی 

1933, p. 171-217 متعددی را ( علاوه بر قانون اخیرالذکر، خود کمیسیون نیز مقررات
گسترده به موضوع افشای اطلاعات  صورتبه هاآندر این زمینه وضع نموده و در 

مطابق مصوبات کمسیون،  (Oral, 2012, p. 22) پرداخته است. عرضه اولیهدر 
موظف هستند اطلاعات تجاری و  عرضه اولیه)ناشر( جهت  سهامی عام هایشرکت

جدید قرار  اوراق بهادارگذاران بالقوه در و در اختیار سرمایه کردهتهیهمالی خاصی را 
مدیرعامل ناشر،  به امضایباید  بیانیه ثبت راستا،( دراینGillis, op. cit, p. 16) دهند.

اشخاصی که نقش مشابهی در شرکت دارند برسد. هر  سایربالاترین مقام مالی و 
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 قانون 11، بر اساس بخش دیران شرکتازجمله م کندشخصی که بیانیه ثبت را امضا می
 ؛اندفرض شدهیت مسؤولدارای نسبت به محتویات آن ، متحدهالاتیا 1000 اوراق بهادار

، عرضه اولیهقانون مذکور، برخلاف سایر اشخاص دخیل در  11بخش  Bقسمت  مطابق
این حق برای ناشر در نظر گرفته نشده است تا با اثبات عدم تقصیر خود یا تلاش در 

 .یت رهایی یابدمسؤولجهت جبران تقصر از 
 

 عرضه اولیه. مسؤولیت سایر اشخاص دخیل در 3-2
 . حقوق ایران3-2-1

نقش دارند را ذکر  عرضه اولیهق.ب.ا.ب.ج.ا.ا برخی اشخاص که در روند  00اینکه ماده 
که اشخاص دیگری در این فرایند حضور ندارند  کندکرده ممکن است این شبهه را ایجاد 

، 1001شناخته شوند که البته تلقی صحیحی نیست )سلطانی،  مسئول توانندینمو 
 هاآنامر دخیل بوده و برای زیرا اشخاص دیگری نیز وجود دارند که دراین ؛(20ص
این اشخاص علاوه بر مدیران ناشر،  ترینمهماست.  قابل تحقق یت مدنیمسؤولنیز 

نویسی، سرمایه لازم را جهت تأسیس شرکت خواهند با پذیرههستند که می نیمؤسس
با اقدامات خود یا  عرضه اولیه. مؤسسین نیز ممکن است در روند تحقق کنند تأمین

 به همان علت کهگذاران شوند. درواقع، موجب زیان سرمایه خلاف واقعارائه اطلاعات 
یت داشته باشد، مؤسسین نیز باید مسؤول عرضه اولیهناشر ممکن است در روند 

مؤسسین » دارد:مقرر میل.ا.ق.ا.ق.ت  20این است که ماده  اقدامات خود باشند. مسئول
 ددهنیشرکت انجام م ... سیسأمنظور تکه به یاعمال و اقدامات هیشرکت نسبت به کل

های مربوط، نهادی تحت عنوان تیم همچنین در دستورالعمل .«دارند یتضامن تیمسؤول
در  ست.ا عرضه اولیهآن انجام تکالیف مربوط به  هاست که وظیف شدهبینیپیشپذیرش 

 نیمکرر دستورالعمل پذیرش بورس و همچن 21ماده  2مطابق تبصره  این راستا،
مکرر دستورالعمل پذیرش فرابورس، تشکیل تیم پذیرش الزامی  20ماده  2تبصره 

 1ماده  20بند  نیدستورالعمل پذیرش بورس و همچن 1ماده  11در بند  است.
ز است که حداقل متشکل ا شدهمعرفیدستورالعمل پذیرش فرابورس، تیم پذیرش، تیمی 

س قانونی متقاضی پذیرش، مستقل و بازر ابرسمشاور پذیرش، متعهد خرید، حس
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 00آنکه، در ماده است. حال مشاور حقوقی متقاضی پذیرش و مشاور پذیرش
یت مشاور پذیرش و متعهد خرید به میان نیامده مسؤولهیچ سخنی از  ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا

ش مستقیم تیم پذیر مسئولآمده که مشاور پذیرش دستورالعمل هر دو است؛ بااینکه در 
 است.

 

 حقوق انگلیس و آمریکا. 3-2-2
 اوراق بهادارعرضـه ، قانون خدمات و بازارهای مالی 25ماده  1در حقوق انگلیس بند 

ا ر قبـل از عرضـه در دسـترس عمـوم باشـدییـدشـده أتگهی عرضـه آبدون اینکه یک 
مجازات دانسته کننده این تکلیف را قابل، شخص نقض0اعلام کرده و در بند  غیرقانونی

در آن اطلاعاتی که  که شدهوضعهمان قانون  21در راستای ماده  یادشدهمقرره  است.
الزامی است نام برده شده است. در ادامه  اوراق بهاداردرج آن در فهرست مشخصات 

تهیه فهرست مشخصات  مسئولهمان قانون، کلیه اشخاص  03ماده  0و  1بندهای 
عدم  به علتکه با ارائه اطلاعات نادرست و همچنین هر شخصی را که  اوراق بهادار

شوند را  اوراق بهادارکنندگان موجب ورود ضرر به تحصیل 21رعایت الزامات ماده 
 قلمداد کرده است. اوراق بهادارکنندگان جبران خسارت تحصیل مسئول

 ترینمهم وانعنبهسرمایه  تأمین هایشرکتدر حقوق آمریکا علاوه بر ناشر، 
به طریق، اشخاص اخیرالذکر هستند تا ازاین عرضه اولیهدر زمان  مسؤولاشخاص 
( در Fox, 2008, P. 244) شده توسط ناشر ملزم شوند.دقیق اطلاعات ارائهبررسی 

مگر اینکه ناشی از رفتاری باشد  ؛دانندجبران می حقوق آن کشور هر خسارت را قابل
 Larryکه هدف آن در دید نظام حقوقی، حفظ منافعی ارزشمندتر از آن ضرر باشد. )

Et Al, 2011, p. 379)  بند  0و  0این است که مطابق قسمتA  اوراق قانون  11بخش
سرمایه که تأمین هایشرکتبر ناشر و  ، هر شخصی علاوهمتحدهالاتیا 1000 بهادار

در قبال  کندیا امضا  تأییداولیه توسط ناشر را  شده در فرایند عرضهبیانیه عرضه تهیه
یت مدنی خواهد داشت. در این راستا، مسؤولعدم صحت مندرجات آن و ایراد ضرر 

کنند در قبال مندرجات آن اشخاصی که بیانیه عرضه را تکمیل و ثبت می تنهانه
صی که در شرف تصدی مدیریت ناشر هستند یا یت دارند بلکه مدیران و اشخامسؤول

تحت عناوین مشابهی ازجمله شریک در شرکت حضور دارند نیز چنانچه در بیانیه 
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یت خواهند داشت؛ زیرا اهداف اصلی قانون مسؤولبرده شود هم  هاآنعرضه نامی از 
 مربوط بهمذکور عبارت است از: تضمین دریافت اطلاعات مالی و سایر اطلاعات مهم 

گذاران و همچنین ممنوع شده برای خرید عمومی توسط سرمایهعرضه اوراق بهادار
 .اوراق بهاداردر عرضه  خلاف واقعنمودن هرگونه تدلیس، فریب و ارائه اطلاعات 

(Douglas, 1933, p.171-217براین ) اوراق قانون  12اساس است که مطابق بخش
ننده کیا گمراه خلاف واقعآمریکا کلیه اشخاصی که در بیانیه ثبت اظهاراتی  1000 بهادار

 عرضه اولیهارائه دهند در مقابل اشخاص ناآگاهی که با اتکا بر این اطلاعات در 
شده در سال مطرح این، در پروندهیت خواهند داشت. باوجودمسؤولمشارکت نمایند 

ایجاد نموده که مطابق آن « کره چشم»ت عنوان دادگاه این کشور معیاری را تح 1020
شده در کمیسیون داشته و نسبت مدعی ورود خسارت باید دانش واقعی از اطلاعات ثبت

اینکه اطلاعات مشابهی را در اسنادی که ناشر  اصرفاطمینان داشته باشد و  هاآنبه 
 (Lewis & Powell, 1978) کند.ارائه کرده مشاهده نموده باشد، کفایت نمی

 مسؤولشود مقررات انگلیس و آمریکا بدون اینکه اشخاص که ملاحظه می گونهآن
عدم رعایت الزامات قانونی، موجب ورود  به علت، کلیه اشخاصی را که کندرا احصا 

جبران ضرر  مسؤولاند را شده عرضه اولیهدر  اوراق بهادارکنندگان ضرر به تحصیل
 دانسته است.

 

 عرضه اولیهیت ناشی از مسؤولماهیت و مبنای  .0
 . حقوق ایران0-1

نقش داشته  اوراق بهادار عرضه اولیهق.ب.ا.ب.ج.ا.ا برخی اشخاص که در روند  00ماده 
جبران  مسؤولدهند، ی انجام نمیدرستبهخصوص را آنو تعهدات و تکلیف خود در

چیزی جز حکم کلی و قاعده عام  اظاهرضرر ناشی از آن دانسته است. این ماده 
وضع نکرده است.  یت مدنی( اشخاصمسؤولقانون  1)ماده  یت مدنیمسؤول

یت مسؤول از نظریهفرض استفاده  ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا 00ماده  شدهگفتهخصوص ایندر
تعهدات اشخاص مذکور  در خصوصیت مبتنی بر فرض تقصیر مسؤولمحض یا حتی 

مـاده این از ظـاهر اساس، ( براین20، ص1001ازد. )سلطانی، سدر ماده را دشوار می
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 گردد و لـذا اشـخاص مـذکور در آن،یت مبتنی بر نظریه تقصیر اسـتنباط مـیمسؤول
-( دراین00، ص1020تفرشی، یئسایع) شوند که مقصر باشندتلقی می مسؤول وقتی

اعم از  ریقصت» :داردیکه مقرر م یقانون مجازات اسلام 105به ماده باتوجهخصوص، 
 ینظامات دولت تیمهارت و عدم رعااست. مسامحه، غفلت، عدم یمبالاتیو ب یاطیاحتیب

و « شودیمحسوب م یمبالاتیب ای یاطیاحتیب قی، حسب مورد، از مصادهاآنو مانند 
که  00ماده  ینظر به انتهاو با امعان و تخلف شده از قصورارائه فیتعار ریسا نیهمچن

 قصور و تخلف نکهیرسد با لحاظ ایم به نظر ،دانسته است« ترک فعل ایفعل »ملاک را 
قرار  ریصتق فیدر شمول تعر این دو عنوان نیز باید گفت نیستند یمدن تیمسؤول یمبنا

تواند حکم ماده را از تکراری بودن خارج کند، در این، برداشتی که میباوجود. دنریگیم
 خلاف واقعارائه اطلاعات ناقص یا  در خصوصیت بدون تقصیر مسؤولن نظر گرفت

میان خسارات « یا»در این ماده با آوردن واژه  گذارقانوناست؛ بدین شرح که گفته شود 
خلاف ناشی از قصور، تقصیر و تخلف با خسارات ناشی از ارائه اطلاعات ناقص یا 

اقدام اخیر با سایر موارد ورود زیان  یت ناشی ازمسؤول، هدفش تمایز میان مبنای واقع
 مسؤولزمانی  اصرفق.ب.ا.ب.ج.ا.ا  00اشخاص مذکور در ماده  اصولایعنی ؛ بوده است

 وصدر خصبار مرتکب قصور، تقصیر یا تخلف شوند مگر هستند که در انجام فعل زیان
که در این حالت،  خلاف واقعبار ارائه اطلاعات ناقص یا های ناشی از فعل زیانزیان

جبران ضرر است. ناکارآمدی و عدم تناسب  مسئولبدون اثبات تقصیر نیز  عامل زیان
ها و نتایج ناعادلانه آن و تلاش برای رسیدن به اهدافی مانند تقصیر در برخی از زمینه

یت مدنی، وادار مسؤول، آسان شدن اثبات ارکان دعوای دیدهزیانجبران کامل خسارت 
در یت محض مسؤولدارد که ص به رعایت احتیاط بیشتر و... لازم میکردن اشخا

( 00، ص1001 )بادینی، های اشخاص در جامعه اعمال شود.برخی از فعالیت خصوص
 در جهتگذاران بازار سرمایه به لزوم ایجاد اطمینان در سرمایهکه این ضرورت باتوجه

وجود  کاملا خلاف واقعت ناقص و های ناشی از ارائه اطلاعاتوسعه آن، نسبت به زیان
 دارد.

ه عرضآید اینکه چنانچه دو یا چند عامل دخیل در دیگری که در اینجا پیش می سؤال
چه  بهیت آنان مسؤولگذاران نقش داشته باشند نسبت به ورود زیان به سرمایه اولیه
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خلاف است؟ نمونه بارز تعدد اسباب در ورود زیان جایی است که ناشر اطلاعات  نحو
ای هرس بدهد و متعاقب آن ارزشیاب نیز با تکیه بر صورتحساببهکننده یا گمراه واقع

. همچنین کندگذاری اشتباه ارزشرا به اوراق بهادارشده توسط حسابرس مالی تهیه
اظ گزارش دعاوی که توسط مشاور حقوقی تهیه شده است حالتی که ارزشیاب با لح

را بیشتر ارزشیابی  عرضه اولیهموضوع  اوراق بهادارو حاوی اطلاعات کاملی نیست، 
که در  مناقشاتیباره با همه اینگذاران شود. درکرده و موجب ایراد زیان به سرمایه

است  ترنزدیکعنوان نظریه غالب که به عدالت نیز وجود دارد، آنچه به مسئله
-؛ جعفری52، ص1001)باریکلو،  ضرر است.« استناد عرفی»، نظریه شدهپذیرفته

، عرف بهترین داور برای حاکمیت بر موجب این نظریهبه (001، ص1022لنگرودی، 
هرگاه زیانی به بار آید، باید به دنبال این بود که عرف و  روابط خصوصی افراد است

جبران خسارت، همان کسی  مسئول، منظرداند. ازاینکسی میاین زیان را مستند به چه 
آمد که  قبلاباوجوداین،  (12ص، 1003 ،ی)انصار اوست. ـهمستند ب اعرفاست که زیان 

 -سرمایه استتأمینشرکت  اصولاکه - مشاور پذیرشهای مربوط، در دستورالعمل
که  برداشت شود گونهایناز این حکم ممکن است . باشدمیمستقیم تیم پذیرش  مسئول

یت تضامنی خواهد مسؤولمشاور پذیرش همواره در کنار سایر اعضای تیم پذیرش 
ورود زیان ناشی از خطای حسابرس یا ارزشیاب باشد مشاور  چنانچه مثلاداشت؛ 

 یت مدنی قرار گیرد. چنین برداشتی گرچه بامسؤولتواند طرف دعوای پذیرش هم می
ن ابه شلحاظ نقش و کارکرد اساسی مشاور پذیرش خوب است لکن باتوجه

تواند موجد حکم ماهوی باشد و همچنین استثنایی بودن دستورالعمل و اینکه نمی
لذا باید بر آن بود که مشاور پذیرش زمانی  ؛نیست قابل دفاع یت تضامنیمسؤول
عدم رعایت تکالیف قانونی از دید عرف نسبت به  به علت ایت دارد که شخصمسؤول

ورود زیان سبب محسوب شود. باوجوداین، چنانچه تشخیص سبب متعارف ممکن 
 کهنیابهاتوجهب قدر مشابه در ایراد ضرر نقش داشته باشندنباشد و یا همه اسباب به

 یمنتضا تیمسؤولبلامرجح است و  حیقرعه ترج از طریقنفر  کیبه  تیمسؤول لیتحم
 به انباریز هحادث کهدرصورتی اصرفخاص و  طیفقط در شرا و خلاف اصل بودهنیز 
 نیربهت نیشود، بنابرا یجار تواندیعوامل متعدد قابل انتساب باشد، م به مستقل نحو
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 ایاز محتو( 133، ص1003عباسلو، )است  یتساو نحو به تیمسؤول عیحل، توزراه
 میتقس اصل که امروزه دیآیبرم نیچن یمجازات اسلامقانون  500 و 521،522مواد 

 که خسارت یموارد کلیهدر  طور عامبهو  هینقل لیدر تصادم وسا تساویبه تیمسؤول
رفتار  رتأثیثابت شود که  نکهیشود؛ مگر ا تیرعا دیچند شخص باشد، با ایبه دو  مستند

 مسئولعمل خود  تأثیر زانیبه م کیصورت هرنیمتفاوت بوده که درا خسارت عاملان
 یرا با اعمال اصل تساو یاست که هم کار قاض یو منطق معقولی حلراه نیاست. ا

 تأثیراثبات تفاوت  در صورتعدالت و انصاف،  یاجرای و هم در راستا کندیآسان م
ر را ب کیچیو بار ه شناسدیم مسئول خودش عمل تأثیررا فقط به نسبت  کیعمل، هر
توان گفت اشخاص ( لذا نمی112، ص1002)صفایی و همکاران،  .اردگذینم یگریدوش د

یت تضامنی هستند؛ زیرا چنین برداشتی با اصول مسؤولدارای  00مذکور در ماده 
یت تضامنی خلاف مسؤولحقوقی ما سازگاری ندارد و به اعتقاد غالب فقها و حقوقدانان 

توان وجود نص قانونی یا توافق اشخاص می در صورت اصرفاصل و استثنا بوده و 
 یت تضامنیمسؤولتوان از آن ای است که نمیگونهقائل به آن بود. سیاق ماده نیز به

برخلاف  ،ی در خارج از موارد مصرح قانونیضمان تضامن؛ چراکه کردرا برداشت 
 .شود حیردر عقد تصیا در قانون و یا که  شودیم رفتهیپذ در صورتیو تنها  بودهاصل 

 (00، ص1020تفرشی، یئسایع)

 

 . حقوق انگلیس و آمریکا0-2
شخصی که »قانون خدمات و بازارهای مالی،  03ماده  1در حقوق انگلیس مطابق بند 

پرداخت خسارت به هر شخصی که  مسؤولوظیفه تهیه فهرست مشخصات را دارد، 
یا  خلاف واقعاظهار  به علتموضوع فهرست را تحصیل کرده و  اوراق بهادار

لازم شمرده شده  هاآنقید  21یا  23یا جاگذاشتن مشخصاتی که در مواد  کنندهگمراه
یت اشخاصی را که مسؤول، 0در ادامه همان ماده در بند « متحمل زیان شده است

هر شخصی که ضوابط »بیان نموده است:  گونهایناند را رعایت نکرده 21ضوابط ماده 
 اوراق بهادارجبران خسارت کلیه اشخاصی است که  مسؤولرا رعایت نکند  21ماده 

این قصور و کوتاهی متحمل زیان  به علتمربوط را تحصیل کرده و در آن خصوص، 
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ئات را مشروط به استثنا 0و  1همان ماده حکم مواد  5و  2از طرفی بندهای « اندشده
« های پرداخت خسارتمعافیت»همان قانون تحت عنوان  13مذکور در جدول شماره 

مورد ازجمله اصلاح اظهارات پیش از  2با اثبات  عامل زیاننماید که مطابق آن می
یت مبری شود. با بررسی مسؤولتواند از و... می دیدهزیان، علم اوراق بهادارتحصیل 

 صرفبه اوراق بهادارخاص دخیل در عرضه عمومی شود که اشاین مقررات معلوم می
کننده در جبران خسارات وارده به اشخاص مشارکت مسئولبار ارتکاب فعل زیان

یت، خودش باید مسؤولدر راستای معاف شدن از  عامل زیانعرضه عمومی هستند و 
دلالت بر عدم تقصیر او یا از بین بردن آن دارند  اغالبیت مدنی که مسؤولعوامل رافع 

یت در فرضی که عوامل متعددی در ورود زیان مسؤولنحوه  در خصوص. کندرا اثبات 
همان قانون صلاحیت وضع  03ب که ماده نقش دارند نیز لازم به ذکر است، ازآنجایی

را برای  یا سایر اشخاص مرتبط اوراق بهاداریت ناشران مسؤول در خصوصمقررات 
یت مسؤول در خصوص تواند، مرجع اخیرالذکر میکرده استبینی داری پیشخزانه

، بازار یا عموم اوراق بهاداراشخاص مذکور درباره اطلاعاتی که خطاب به دارندگان 
داری ضمن بهره شود ضوابطی را وضع نماید. در این راستا، خزانهمردم منتشر می

 به نحویا سایر اشخاص مرتبط را  اوراق بهادارناشران یت مسؤولبردن از این اختیار، 
 (Derek, 2008, P. 225) .گرفته است در نظرتضامنی 

بر جبران خسارت، نسبی  تأکیددر حقوق آمریکا، ارزش اصول جبران خسارت با 
( در حقوق این Moore, 1998, p.109) های اجتماعی از عدالت است.و تابع برداشت

 تصریح نشده عرضه اولیهیت تضامنی عوامل زیان در فرایند مسؤولکشور، گرچه به 
. در این یت محض استمسؤولیت ناشی از نقض مقررات افشای اطلاعات، مسؤوللکن 

این کشور، اشخاصی که در  1000 اوراق بهادارقانون  12بخش  aراستا، مطابق قسمت 
جبران خسارت  مسؤول کنندکننده مبادرت بیانیه ثبت به ارائه اطلاعات غلط یا گمراه

اقدام او مبتنی بر حسن نیت بوده  کندناشی از اقدام خود هستند مگر اینکه خوانده ثابت 
کننده بودن اطلاعات آگاه نبوده است. باوجوداین، باید دقت کرد و از نادرستی و گمراه

 در نظرسرمایه تأمینبرای ناشر، مدیران آن و شرکت  اصرفیت مسؤولکه این نوع 
گرفته شده که نسبت به افشای اطلاعات بااهمیت شرکت در بیانیه ثبت مقررات را رعایت 
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شرکت  راستا،اند. دراینگذاران شدهنکرده و از این طریق موجب ایراد زیان به سرمایه
جام و ان راستی آزماییبا استناد به ایفای وظیفه  اصرف ناشر مدیرانسرمایه و تأمین

 ;Black, 2003) .یت مبرا شوندمسؤولو از  کننداز خود دفاع توانند می های لازمبررسی

Fox, 2008, P.248 بند )B  به  اصراحت متحدهالاتیا 1000 اوراق بهادارقانون  11بخش
اوراق قانون  11بخش  Bکه مطابق قسمت استحالیدرپردازد. ایناین موضوع می

، این حق برای ناشر در عرضه اولیه، برخلاف سایر اشخاص دخیل در 1000 بهادار
جبران تقصر از نظر گرفته نشده است تا با اثبات عدم تقصیر خود یا تلاش در جهت 

 مسؤولیت مبرا شود.

 

 عرضه اولیهیت ناشی از مسؤولبررسی دعوای . 5
 . حقوق ایران5-1

مهلت طرح دعوای مطالبه ضرر و زیان  در خصوص ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا 00ماده  1تبصره 
ر حداکث توانندیماده م نیموضوع ا دگانیدخسارت مقرر داشته که عرضه اولیه ناشی از

به  -و نه اطلاع از کشف تخلف-کشف تخلف  خیتار پس از یک سالظرف مدت 
از  سه سال بیش از نکهیبراکنند، مشروط تیشکا یداورتأهی ایبورس مدیره تأهی

 یمرور زمان در دعاو کهاستدرحالیاین توسط ناشر نگذشته باشد. یعرضه عموم
 نیمعاصر با مواز یفقها ژهیوبه هیو مشهور علماى امام شورای نگهبانازنظر  یمدن
؛ 530، ص1020اى، خامنه) .نیست زیمطابقت نداشته و عمل به آن جا یشرع هیاول
خ مور 2/503نظریه شمارهدر  قوه قضائیهکل حقوقی اداره (10، ص1022 نى،یخم

شورای محترم نگهبان  22/11/1011مورخ  2252به نظریه شماره توجهبا 2/2/1021
شماره  یمشورت هینظراین اداره در  را منتفی دانسته است. مرور زمان دعاوی حقوقی

است. اگر گفته شود که  کردهنیز اظهارنظر مشابهی  25/13/1001مورخ  2555/01/2
دهد تا بتواند علاوه بر مراجع عمومی، در می دیدهزیانامتیازی را به  اصرفین تبصره ا

مراجع اختصاصی مذکور در مقرره نیز طرح دعوا کند و لذا فقط حق رجوع به مراجع 
تواند به پس از مهلت مذکور می دیدهزیانو  کرده استمذکور را دارای مهلت اعلام 

، 20منفرد، ؛ میرزایی125، ص1000)سلطانی و دیگران،  مراجع عام قضایی مراجعه کند،
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خوب است لکن  دیدهزیان( باید گفت گرچه این تفسیر در جهت حفظ حقوق 022ص
-شوند؛ مراجع شبهقضایی محسوب میداوری مراجع شبههیاتمدیره بورس و هیات

ی هستند که خارج از صلاحیت عام دادگستری در موضوع ویژه قضایی مراجع
، 1020)امامی، موسوی،  صلاحیت پیگیری، رسیدگی و صدور حکم را دارا هستند.

قضایی نیز یک اختلاف اساس، اختلاف صلاحیت مراجع قضایی و شبهاین( بر05ص
یدگی داوری در رسهیاتکه صلاحیت  شدهگفتهخصوص ایندر .صلاحیت ذاتی است

)سلطانی و  موجب قانون استبه اختلافات بازار سرمایه، صلاحیتی اجباری و به
 آیین دادرسی مدنیقانون  13توان به مفاد ماده می بارهنیدرا( 110، ص1000دیگران، 

که مطابق آن، چنانچه قانون مرجعی را صالح به رسیدگی دعوایی تعیین  کردنیز استناد 
از طرفی، چون  عمومی صلاحیت رسیدگی به موضوع را ندارد.کرده باشد، دیگر دادگاه 

ناشی  دیدهزیانشود، ای بازار سرمایه محسوب میفعالیت حرفه عرضه اولیه اصولا
کلی  قاعدهبهق.ب.ا.ب.ج.ا.ا و با توجه  00ماده  1از آن بدون وضع حکم تبصره 

-هیأتیان خود به آن قانون نیز حق داشته که جهت مطالبه ز 01شده در ماده وضع

؛ بدون اینکه این حق او منوط به رعایت مهلت خاصی باشد. درواقع، کندمراجعه داوری 
چه خصوصیتی داشته  عرضه اولیهنکته محل تأمل اینکه دعوای ضرر و زیان ناشی از 

داوری  هیاتای بازار سرمایه که رسیدگی به آن در صلاحت که سایر دعاوی حرفه
 ولی مشمول مرور زمان شود اما سایر دعاوی نشوند؟اند تا ااست نداشته

بینی مرجع اختصاصی جهت رسیدگی به دعوای ضرر و براین، گرچه پیشعلاوه
داوری هیأتبورس در کنار مدیره هیأتبینی است لکن پیش قابل دفاعزیان امری 

نوعی  عرضه اولیهمرجع صالح به رسیدگی دعاوی ضرر و زیان ناشی از  عنوانبه
بدعت ایجاد نموده است؛ زیرا بررسی اختلافات و دستور پرداخت خسارت نیازمند 

بورس فاقد چنین شأنی است )سلطانی، مدیره هیأت آنکهحالرسیدگی قضایی است، 
مدیره هیاتترکیب اعضای  در خصوصالزامات موجود  تنهانه( درواقع، 002، ص1001

 وصدر خصگونه مقرراتی کند، بلکه هیچنمی بورس آن را به مراجع شبه قضایی نزدیک
است. گزافه نیست که گفته شود حتی ممکن است  نشدهآن وضع  آیین دادرسی

وازی بینی صلاحیت مپیشلذا،  ؛بورس نسبت به این تکلیف خود مطلع نباشدمدیره هیأت



 ... در هياولاز عرضه  يناش يمدن تينقد مسؤول ـــــــ ـــــــــــو همکار ــ نژاد جانيعل ماين         

 

001 

 ‌
 

در میان اعضای  بینی عـضو حقوقدانبرای دو مرجع با ترکیب متفاوت، عدم پیش
در مورد  کهیداوری، درحال هیاتبورس و تصریح به قطعی بودن آرای مدیره تأهی

ماده  1تبـصره  موردانتقاددر این مورد نصی موجود نیـست، از نکات مدیره تأهیآرای 
( همچنین وجود صلاحیت قضایی موازی 132، ص1020تفرشی، ییسایع. )است 00

هریک از آنان  از جانبی متفاوت هابرای دو مرجع موجب تشتت آراء و اتخاذ رویه
 شود که امری ناپسند است.می

 

 . حقوق انگلیس و آمریکا5-2
داری، مرجع خدمات مالی، در حقوق انگلیس گرچه نهادهای مختلفی )وزارت خزانه

شده در عرضه عمومی ورود توانند در حوزه تخلفات انجامدیوان داوری و دادگاه( می
در  اصرفکنند؛ لکن رسیدگی به دعوای جبران ضرر و زیان ناشی از عرضه عمومی 

قانون خدمات و بازارهای مالی مصوب  90bصلاحیت دادگاه قرار دارد. مطابق ماده 
 اوراق بهاداریت ناشران مسؤولتواند مقرراتی را راجع به داری میوزارت خزانه 2333

 یبرا ی کهاطلاعات در بازار متشکل و اشخاص دیگر مرتبط در قبال قابل معامله
 ارهبنیدرا. کندوضع  کندمی منتشر عموم مردم ای، بازار اوراق بهاداردارندگان 

صلاحیت مرجع خدمات مالی نیز صدور اخطاریه و تذکر راجع به نقض ضوابط مربوط 
 . )مادهاستاوراق و متقاضی پذیرش اوراق در بازار متشکل  کنندهعرضهتوسط ناشر، 

87M )اوراق بهادارهمچنین اعمال جریمه نقدی نسبت به ناشر  قانون اخیرالذکر 
نسبت به تخلف از ضوابط پذیرش و  بهادار اوراقشده و یا متقاضی پذیرش پذیرفته
قانون  01نیز در صلاحیت مرجع خدمات مالی است. )ماده  اوراق بهادارعرضه 

پذیرش یا  87Lو  87Kتواند به استناد ماده اخیرالذکر( همچنین مرجع خدمات مالی می
 ی. دیوان داوری نیز صلاحیت رسیدگکندعرضه عمومی اوراق را تعلیق، منع یا محدود 

مرجعی است که به  اصرفرا نداشته و  عرضه اولیهبه دعوای ضرر و زیان ناشی از 
اختلاف بین شخص معترض به تصمیمات مرجع خدمات مالی و مرجع خدمات مالی 

کند. بر این اساس، در حقوق انگلیس رسیدگی به دعوای جبران ضرر و رسیدگی می
در  احکم در آن خصوص منحصر و صدور اوراق بهادارزیان ناشی از عرضه عمومی 
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یت مدنی اشخاص به سبب منتشر مسؤول در خصوصصلاحیت دادگاه قرار داشته و 
کردن یا اظهار کردن موضوعی که موجب ضرر به اشخاص شود، دادگاه مطابق 

 کند.موضوع رسیدگی و در آن خصوص حکم صادر می صلاحیت عام خود به
(Derek, 2008, P.225) 

( نقش بسیار SEC) اوراق بهاداردر حقوق آمریکا نیز گرچه کمیسیون بورس و 
مهمی در بازار سرمایه دارد و اجرای قوانین و مقررات افشای اطلاعات و همچنین 

لکن نهاد  (Volz, 2016, p.4توسط ناشران بر عهده آن است ) هاآننظارت بر اجرای 
اختلافات فعالان بازار سرمایه  رسیدگی به در خصوصگونه صلاحیتی مزبور هیچ

ندارد. همچنین، گرچه نهاد داوری به نحو پیشرفته و ممتاز در بحث اختلافات بازار 
سرمایه آمریکا وجود دارد لکن ارجاع چنین موضوعاتی به داوری الزامی و اجباری 

 کایآمر یهداوری در بازار سرما ها نسبت به امکان ارجاع اختلافات بهنیست. حتی تا مدت
پس از صدور حکم دیوان عالی آمریکا در دعوای  تردید وجود داشت که سرانجام

( supreme. Justice. 2011ماهون چنین اقدامی مجاز و رایج شد ) مکشرسون علیه 
اساس، رسیدگی به اختلافات در بازار سرمایه آمریکا ازجمله دعاوی ضرر و براین

 باشدهای ایالتی و فدرال میدادگاه بر عهده ااساسو  ا، بدوعرضه اولیهزیان ناشی از 
(lan, 1992, p.61 این نکته )در قسمت صراحتبه a  1000 اوراق بهادارقانون  12بخش 

امکان ارجاع  10و  15A، 1نیز مقرر شده است. باوجوداین، قانون اخیرالذکر در مواد 
 بینی نموده است.امر به داوری با توافق طرفین را پیش

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه. 2

رشد و توسعه بازار سرمایه مستلزم وضع مقرراتی است که ضمن حمایت از 
. کندرا نسبت به ورود یا ماندن در این بازار تشویق و ترغیب  هاآنگذاران، سرمایه

ها در راستای ورود به بازار سرمایه نیز های ابتدایی شرکتگام عنوانبه عرضه اولیه
ای هستثنی نبوده و مقررات موجود باید ضمن کاستن از نواقص آن، حمایتاز این امر م

ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا و  00. ماده کندکنندگان را نیز به نحو مناسب تضمین بعدی از مشارکت
 انداند؛ لکن نتوانستهشدهوضعرسد با چنین هدفی های آن گرچه به نظر میتبصره
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یت مدنی را مسؤولدر نگاه نخست مبنای  :ولااخوبی از عهده این امر برآیند؛ زیرا به
 به عمل دیدهزیانگذار هیچ حمایتی از سرمایه که این امرهمان تقصیر دانسته است 

یت بدون مسؤولگونه که آمد، تفسیر قسمت آخر ماده به این، همانآورد؛ باوجودنمی
 :اانیثتواند تا حدی از این نقص بکاهد. بوده و می قابل دفاعتقصیر پیشنهادی است که 

ست و چون این ماده تصریحی ا یت تضامنی امری خلاف اصل و استثنامسؤولوجود 
 عرضه اولیهیت اشخاص متعدد در ورود زیان طی مسؤولنسبت به این موضوع ندارد، 

در  لمسئویت اشتراکی و نسبی است. احصای اشخاص مسؤولطبق قواعد عام، همان 
 ایو جامع نبودن حکم ماده نسبت به کلیه اشخاص دخیل در این امر نکته عرضه اولیه
لذا بهتر است در این  ؛های متفاوت از مقرره را سبب شودتواند برداشتاست که می

 باز عامل زیانکننده را در تشخیص یک حکم کلی، دست مرجع رسیدگی بابیانموارد 
 به خواه مهلت تلقی شود یا مرور زمان، سالهسهت یک و براین، بیان مدگذاشت. علاوه
گذاران است که این خود عدم اعتماد به بازار سرمایه را در پی دارد؛ لذا زیان سرمایه

مدیره بورس هیاتشود. ایجاد صلاحیت موازی برای  برداشتهبهتر است این محدودیت 
گذاری در بازار گونه حمایتی از سرمایهتنها هیچامری است که نهداوری هیأتدر کنار 

 مدیرههیأترا نیز به لحاظ تخصص نداشتن  هاآنبورس را به همراه ندارد، بلکه حقوق 
 دهد.بورس و همچنین معلوم نبودن روند و آیین رسیدگی آن، در معرض خطر قرار می

ر سرمایه که نیازمند جلب اعتماد شود در وضعیت کنونی بازادر پایان پیشنهاد می
 بازار سرمایه به حقوقحداکثری عموم برای ورود یا ماندن در آن است، با نگاه تطبیقی 

ی موجود در این هاشنهادیپنظر به سایر کشورها ازجمله انگلستان و آمریکا، با امعان
ن نحو اصلاح ق.ب.ا.ب.ج.ا.ا بدی 00شده در این مقاله، ماده حوزه و ازجمله موارد طرح

 شود:
قوانین و مقررات مربوط، در روند  موجببهاشخاصی که  ترک فعلچنانچه فعل یا »

گذاران شود، نقش دارند، منجر به ورود خسارت به سرمایه اوراق بهاداراولیه  هعرض
-اینجبران خسارات وارده خواهند بود. در مسؤولهریک متضامنا با مشاور پذیرش 

شوند که ثابت نمایند زیان یت مبرا میمسؤولخصوص عامل یا عاملان زیان، زمانی از 
 «نبوده است. هاآنی مبالاتیو ب یاطیاحتیبوارده ناشی از 

 



 99-166/ صص 111/ پياپي 1/ شماره 62/ دوره 1041 بهار/ تطبيقي حقوق هايپژوهش

 

011 

 منابع. 7

 منابع فارسی. 7-1
ت، انتشارات سم ،تهران، 21، چ2ج ،یتجار هایشرکتحقوق تجارت  ،عایرب ،ینیاسک .1

1002. 

، «نظریه قابلیت انتساب در حقوق مدنی مسؤولیت»، حجت ن،یمب ؛یعل ،یانصار .2
 .1003(، 21) 15 ،یقیحقوق تطب یهاپژوهش

، مجله حقوق تطبیقی، «محض تیمسؤول»ی، هادی، کندسریشعبان؛ حسن ی،نیباد .0
 .1001، 1، شماره0دوره

 .1001، 1، چزانیم :، تهرانیمدن تیمسؤول ،رضایعل کلو،یبار .0

 هیرشن، «سیو انگل رانیا حقوق دری شرکت سهام یمدن تیمسؤول»توانگر، سیامک،  .5
 .1022، 01و 05شماره ، آموزش امیپ

 کتابخانه، تهران:1، جمبسوط در ترمینولوژی حقوق ،محمدجعفر ،لنگرودیجعفری .1
 .1022، دانشگـنج 

 .1001 ،0، چسمت :تهران ،هیحقوق بازار سرما ،محمد ،یسلطان .2

 ،هیحقوق بازار سرما یهاستهیبا ،نبیز ،یفلاح تفت ؛هیمرض ،یلیخل؛ محمد ،یسلطان .2
 .1000 ،1، چبورس :تهران

، انتشار یشرکت سهام :تهران، 1چ، هاشرکت یحقوق بازرگانصقری، محمد،  .0
1000. 

 تیمسؤول»مقدم، سیدیونس، مرتضی؛ نورانی ؛ شهبازی نیا،محمد ،تفرشییئعیسا .13
حقوق  یهاپژوهش ،«سهام شرکت سهامی عام عرضه اولیهمدنی ناشر در 

 .1020، 0، شماره 10 ، دورهیقیتطب
 :تهران ،2چ، قراردادبدون  یمدن تیمسؤولها و الزام ی،دمرتضیزاده، سقاسم .11

 .1022، زانیم
 یو قضائ یمجله حقوق ،«تیو رابطه سبب ریتقص»، رمهدییپور، امقربان .12

 .1025، 50 ، شماره23، دوره دادگستری



 ... در هياولاز عرضه  يناش يمدن تينقد مسؤول ـــــــ ـــــــــــو همکار ــ نژاد جانيعل ماين         

 

010 

 ‌
 

دانشگاه  :تهـران، 2چ، 1، جیت خـارج از قـراردادمسؤول ،کاتوزیان، ناصر .10
 .1022،تهران

، وفصل اختلافات در بازار سرمایهسازوکار حلمنفرد، غلامعلی، میرزایی .10
 .1022، 1رسانی و خدمات بورس، چتهران:اطلاع

 

 عربی منابع .7-2
، تحقیق و تصحیح گروه پژوهش در کتاب المکاسبمحمدامین، بنانصاری، مرتضی .15

 1015کنگره، قم، کنگره جهانی شیخ انصاری، 
 .1020، لهدفتر معظم :قم ،1چ، اتئأجوبة الاستفتا ،على دیاى، سخامنه .11
 .1022، دفتر انتشارات اسلامى :قم ،5چ ،0ج ،اتئاستفتا ،اللهروحدیس نى،یخم .12

 

 منابع انگلیسی .7-3

18. Bhatia, Shikha, “A Study on the Long-Run Performance of Initial Public 

Offerings in India”, Journal of Managerial Finance and Research, 6 (2), 

2017. 

19. Black, H. Campbell & Garner, A. Bryan, BLACK'S LAW DICTIONARY, 

West Publishing Co. 1971. 

20. Black, Bernard and Cheffins, Brian. and Klausner, Michael. “Outside 

Director Liability”, Stanford Journal of Law, Business and Finance, 

University of Texas School of Law, 9(26), 2003. 

21. Charlesworth and Morse, Company law, 14th ed, London, Sweet & 

Maxwell/Stevens, London, 1991. 

22. Derek, French, Blackstone’s Statutes on Company Law, 11th ed, 2007-

2008. 

23. Douglas, William, Bates, George, "The Federal Securities Act of 1933". 

Yale Law Journal. The Yale Law Journal Company, Inc. 43 (2), 1993. 

24. Fox, Merritt. B. “Civil liability and Mandatory Disclosure”, Columbia Law 

and Economics Working Paper, 109(330), 2008. 

25. Gillis, John, "Securities Law and Regulation: New Integrated Disclosure 

System" Financial Analysts Journal, Vol. 37, No. 1, 1981. 



 99-166/ صص 111/ پياپي 1/ شماره 62/ دوره 1041 بهار/ تطبيقي حقوق هايپژوهش

 

011 

26. Harpwood, Vivienne, Modern Tort Law, 5th edn. New York, Routledge-

Cavendish. 2008. 

27. Hirst, Scott and Kobi Kastiel, “Corporate Governance by Index 

Exclusion”, Boston University Law Review, 2019. 

28. Lan, R. Macneil, America Arbitration Law, New York Oxford University 

Press, 1992. 

29. Larry K. Gaines, Victor E. Kappeler, Zachary A. Powell. Civil Liability, 

Policing In America, Routledge, 2011. 

30. Len Sealy and Sarah Worthington, Cases and Materials in company, 

Oxford University Press, 8th ed, 2007. 

31. Lewis F. Powell Jr. Touche Ross Co. v. Redington, Washington and Lee 

University School of Law, 1978. 

32. Lim, Joseph and Anthony Saunders, Initial Public Offerings: The Role of 

Venture Capitalists, The Research Foundation of The Institute of 

Chartered Financial Analysts, 1990. 

33. Moore, Richter. H. “Civil Liability for Negligent and Inadequate Training: 

A Private Security Problem”, Journal of Contemporary Criminal Justice, 

4(2), 1998. 

34. Orol, Ronald, "Schapiro to step down from SEC", Market Watch, 

November 26, 2012. 

35. Palmiter, Alan, R. Corporations: Examples and Explanations. Aspen 

Publishers, 2009 

36. Palmiter, Alan. R. Securities Regulation: Examples and Explanations. 

Aspen Publishers, 2008. 

37. Ritter, Jay, Initial Public Offerings, University of Florida, Warren Gorham 

& Lamont Handbook of Modern Finance, 1998. 

38. Schwartz, Andrew, Mandatory Disclosure in Primary Markets, University 

of Colorado Law School, 2019. 

39. Steinberg, Marc, Gevurtz, Franklin & Chaffee, Eric. Global Issues in 

Securities Law. West Academic. 2014. 

40. Volz, Dustin. Yahoo hack may become test case for SEC data breach 

disclosure rules". Reuters. Retrieved 13 December 2016. 

 



Criticizing The Civil Liability Due to Initial Offering in 

the I. R. I.’s Securities Market Law by Looking at 

British and American Law 
‌
‌

Nima Alijannejad1, Hamid Abhary2* 

 
1. Ph.D. Student in Private Law, Faculty of Law and Political Sciences, University of 

Mazandaran, Babolsar, Iran 

2. Professor in Private Law, Faculty of Law and Political Sciences, University of Mazandaran, 

Babolsar, Iran 

 
Receive: 24/11/2021                                                    Accept: 10/07/2022 

 
Abstract 

The IPO on the stock exchange, as one of the professional activities, requires 

the role of several individuals. s. 43 of Iranian Market Law, although seeks to 

emphasize the responsibility of these individuals in order to protect the rights 

of investors and consequently the capital market, but this regulation not only 

failed to address this issue, but in some cases made it more difficult to realize 

the lost rights. Is. No change in the basis of civil liability, deadline for filing a 

liability lawsuit, counting responsible persons, creating parallel jurisdiction 

for the board of directors and the role of detecting and declaring infringement 

Damage by the injured party is one of the points to be considered in this article. 

A study of British and American law, however, reveals that litigation in that 

country is highly regulated and that existing regulations provide maximum 

protection for investors. Changing the basis of liability from fault to fault 

without liability, creating joint and several liability for the perpetrators of 

multiple losses in a single loss and reviewing the competence of the board of 

directors in handling litigation are some of the solutions that can provide 

maximum protection to the investor and the capital market. 
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