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 Background and Aims: Violation of the requirements 

related to transparency in the capital market causes some 

losses, including reducing the possibility of making a 

decision with knowledge and concluding a stock 

transaction at an unusual price. In most compensate for 

damages and prevent and punish the offender. The 

purpose of this article is to investigate the civil, criminal 

and administrative responsibility of the violation of 

transparency in the securities market. 

Materials and Methods: This article is descriptive and 

analytical. Materials and data are also qualitative and data 

collection was used in collecting materials and data. 

Ethical Considerations: In this article, the originality of 

the texts, honesty and trustworthiness are respected. 

Findings: The findings showed that the rule of criminal, 

law enforcement and civil responsibilities is facing flaws. 

In fact, despite the criminalization in the capital market 

law and the determination of disciplinary violations in the 

instructions of the stock exchange organization, however, 

the application of criminal, disciplinary and civil liability 

rules is facing problems. 

Conclusion: The conclusion is that in order to solve these 

problems, solutions such as the assumption of causation to 

compensate for damages and intensify the punishment, 

and to apply the rules of can be solved by providing 

solutions such as establishing the assumption of causation 

to compensate for damages. The basis for calculating 

damages can also be the index of the stock market itself. 

In criminal responsibility, he considered a kind of 

assumed knowledge and knowledge. 

Article history: 

Received: 14 Apr 2024  

Edition:12 Jun 2024 

Accepted: 28  Jul 2024  

Published online: 23 Dec 2025 

Keywords: 

Criminal Liability, Law 

Enforcement, Civil, Information 

Disclosure, Transparency. 
  
 

Corresponding Author:  

 Nabi Dehghan 

Address: 

Iran, Tehran, Higher Institute of 

Management and Planning 

Education and Research, Private 

Law Group. 

 

 

Orchid Code: 

0009-0005-0365-7715 

 

Tel:  

09120455797 
 

Email: 

nabi.dehghan1992@gmail.com 

 

Cite this article as: 

Dehghan, N; Shahniaii, A. Civil, Criminal and Disciplinary Liability for 

Violation of Transparency in the Securities Market. Economic Jurisprudence 

Studies. 2025. 
 



 
 

 1404، سال 5دوره هفتم، شماره 
 

 در بازار اوراق بهادار تینقض شفاف یو انتظام یفریک ،یمدن تیمسئول

 

 2، احمد شهنیایی1*نبی دهقان

 

 ریزی، تهران، ایران. آموزش و پژوهش مدیریت و برنامه دانشجوی دکتری حقوق خصوصی، موسسه عالی. 1

 ریزی، تهران، ایران. استادیار موسسه عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامه. 2
 

 

 چكیده   اطلاعات مقاله

 پژوهشی نوع مقاله: 

 340-327 صفحات:
 

 مقاله:  ةسابق

 26/01/1403 تاریخ دریافت:

  23/03/1403تاریخ اصلاح: 

 07/05/1403 پذیرش:تاریخ 

 02/10/1404تاریخ انتشار: 

 سضضرمایه بضضازار در شضضفات ت بضضه مربضضو  الزامضضا  نقضض  :و هههد  نهههیزم 

 بضضا تصضضم   اتخضضا ِ امکضضان کضضاهش جملضضه از هضضا زیضضان برخضضی ایجضضاد باعضض 

 اکثضضر در. شضضود مضضی نامتعضضار  ق متضضی بضضه سضضها  معاملضضه انعقضضاد و آگضضاهی

 و ناشضضران بضضرای مختلفضضی هضضای مسضضلول ت حقضضوقی، هضضای نظضضا  و قضضوان  

 و پ شضضگ ری و خسضضارا  جبضضران راسضضتای در دیگضضر اشضضخا  و مضضدیران

هضضد  مقالضضه حارضضر بررسضضی    .اسضضت شضضد  ب نضضی پضض ش متخلضض  تنب ضضه

بهضادار   اوراق بضازار  در شضفات ت  نقض   انتظضامی  و ک فضری  مضدنی،  مسلول ت

 است.

هضا ن ضز    مقالضه حارضر توصض فی تلل لضی اسضت. مضواد و داد       : ها مواد و روش

هضضضا  ی در گضضضردآوری مبالضضضد و داد  بضضضردار ش تضضضک فضضضی اسضضضت و از  

 است. شد  استفاد 

داری  در ایض  مقالضه، اصضالت متضون، صضداقت و امانضت      : ملاحظات اخلاقهی 

 رعایت شد  است.

هضضای ک فضری، انتظضضامی و  قاعضد  مسضلول ت  هضا نشضضان داد   یاتتضه ههها:  یافتهه 

انگضاری در قضانون   رغض  جضر    ایراداتضی روبضرو اسضت. در واقضل، علضی      بضا  مدنی

هضضای سضضازمان  انتظضضامی در دسضضتورالعم  بازارسضضرمایه و تع ضض   تخلفضضا   

 ک فضضری، انتظضضامی و مسضضلول ت بضضا ایضض  حضضاا، اعمضضاا قواعضضد    بضضور ، 

 با مشکلاتی مواجه است.مدنی مسلول ت

بایسضضت راهکارهضضایی حضض  ایضض  ایضضردا  مضضی بضضرای  اینکضضه نت جضضه نتیجههه:

و تشضدید مجضازا  و    جبضران خسضارا    بضرای  ترض راببضه سضبب ت   همچون

ب نضضی پضض شاعمضضاا قواعضضد معاونضضت و شضضرو  بضضه جضضر  و تنب ضضه ان ضضبا ی   

 جضضادیا یی همچضضوناتضضوان بضضا ارااضضه راهکارهضضمضضی در مسضضلول ت مضضدنیشضضود. 

انضضل را حضض  نمضضود.  ان خسضضارا  ایضض  موجبضضر یبضضرا ت سضضببتضضرض راببضضه

توانضضد شضضاخد خضضود بضضور  باشضضد. در   مبنضضای ملاسضضبه خسضضار  ن ضضز مضضی 

 مسلول ت ک فری نوعی عل  و آگاهی مفروض در نظر گرتت.

 

 

 واژگان کلیدی: 

 ،یمضضدن ،یانتظضضام ،یفضضر ک ت مسضضلول

 .ت ا لاعا ، شفات یاتشا
    

  ول:ئمس ةنویسند

 نبی دهقان

 آدرس پستی: 

موسسضضه عضضالی آمضضوزش و  تهضضران، ،رانیضضا

  ریزی،  پژوهش مدیریت و برنامه

 لفن:ت

09120455797 

 کد ارکید:

0009-0005-0365-7715 

 

 پست الكترونیك: 
nabi.dehghan1992@gmail.com 

   

 باشد.تمامی حقوق انتشار ای  اثر، متعلق به انجم  علمی حقوق بشر اسلامی ایران می  ©

 



                                                                     .                                                           1404زمستان ، 5، شمارة هفت / تصلنامة مبالعا  تقه اقتصادی، دورة 329

  مقدمه .1

بر ه شفات ت مربو  ب یالزاما  قانون ایجاد یمبنا

تراه  نمودن بستری در ناشران اوراق بهادار، 

 گذار سرمایه یبرا با آگاهی   تصم راستای اتخا 

در  ز ن رانیا حقوق مربط با بازار سرمایه دراست. 

و دستورالعم  مواد قانون بازار اوراق بهادار  یبرخ

شد  توسط سازمان بور  به های منتشر 

های سه گانه اشار  شد  است. در ماد    تمسلول

 مورد از مواردی که باع  عد  3قانون بازار  46

انگاری شد   شفات ت در بازار سرمایه شد  جر 

که  ی، به جبران خسار  اشخاص43ماد  است. در 

ا لاعا   یمربو  به اتشا یاز نق  الزاما  قانون

و در دستورالعم   توجه شد  است نند، بیان میز

که باع  عد  تشا ن ز تخلفا  انتظامی اشخاصی ا

اند تشریح شد  است. اما از  شفات ت در بازار شد 

یان مت  قوان   مشخد ن ست که کدا  یک از ز

های ک فری بر  ها قاب  جبران است و مسلول ت

اتی چه اشخاصی بار شد  و یا رمانت اجرای ک

چه  آنباشد یا خ ر.  برای مقابله با ای  اشخا  می

است   یا رد، گ یقرار م یمقاله مورد بررس  یدر ا

بدوا بررسی شود که آیا در ایران نهاد مستقلی  که

به عنوان مسلول ت انتظامی وجود دارد یا خ ر و 

های دیگر مورد بررسی های آن با مسلول تتفاو 

زار خا  با یهایژگیبه وتوجه  با قرار گ رد. و

و داشته  بن ادی نقشی  ،که در آن خبر سرمایه

، و ه  مواج ت عد  قبع با یا حدته  شهم

 یمدنت تلقق مسلول یکه برا یخاص طیشرا

احراز راببه  وبودن ررر  یلزو  قبع ازجمله)

و مسلول ت  (و ررر وارد  انباریتع  ز   ب ت سبب

 ک فری )نظ ر عناصر قانونی و مادی و معنوی(

جبران  یبرا ت قواعد مسلولآیا وجود دارد، اساساً 

ناشی شد  قاب  الزاما    ینق  ا ی که ازانیز

 رتی با توجه به راببه تنگاتنگ از ؟اعماا است

بازار سرمایه با اقتصاد هر کشور، ای  مورو  از 

 از نظرکه  شودنظر اقتصادی ن ز بررسی می

 یدر دعاو ت اعماا مسلول مبنای توج ه یاقتصاد

و  چ ست شفات تاز نق  الزاما  مربو  به  یناش

بر متخلفان چه  ت مسلول   جامعه از تلمهد  

» ترر ه مقاله عبار  است از اینکه  ؟می باشد

مسلول ت انتظامی نه تنها در حقوق ما پذیرتته 

های دیگر در شد  است بلکه نسبت به مسلول ت

 برخی مواقل از جمله بازار سرمایه عام  باز

د. باشها میتری نسبت به دیگر مسلول ت دارند 

اعماا قواعد  همچن   موانل حقوقی برای

احراز عد  که عمدتاً از وجود دارد  ت مسلول

سرمایه، بودن بازار  یجمع ،انیورود زدر  ت قبع

در  انیزبودن عام و ثال  عد  احراز عنصرمعنوی

 . «شودیم یناش هیمعاملا  بازار ثانو

 ها .مواد و روش2

ها  مقاله حارر توص فی تلل لی است. مواد و داد 

ی در گردآوری بردار ش تن ز ک فی است و از 

 است. شد  استفاد ها  مبالد و داد 

 .ملاحظات اخلاقی3

داری  در ای  مقاله، اصالت متون، صداقت و امانت 

 رعایت شد  است.

 ها . یافته4

های ک فری، قاعد  مسلول تها نشان داد  یاتته 

ایراداتی روبرو است. در واقل،  با مدنیانتظامی و 

انگاری در قانون بازارسرمایه و تع    رغ  جر  علی

سازمان های انتظامی در دستورالعم  تخلفا 

ک فری، مسلول ت با ای  حاا، اعماا قواعدبور ، 

با مشکلاتی مواجه مدنی مسلول ت انتظامی و

 است.
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  . بحث5

یل حقوقی مسئولیت مدنی ناشی از تحل. 5-1

 ر سرمایهبازا شفافیت مربوط به نقض الزامات

هایی وجود دارد در معاملا  بازار سرمایه ویژگی

 .رسد با مسلول ت مدنی سازگار ن ستبه نظر می

 و جمعی بودن بازار عد  قبع تای  اوصا  شام  

لاز  به . شود میثال  بودن ناشر در بازار ثانویه  و

است که ب شتری  خسارتی که به سهامداران  کر 

شود خسارا  مالی است که  رد میخرد ناآگا  وا

بایست مسلول ت مدنی اشخا  ناق  شفات ت  می

ب شتر بررسی شود که در صور  ارتکاب چن   

عملی، راهی برای جبران خسار  زیان دید  

می بایست سه ای  منظور  برایوجود داشته باشد. 

 ،عد  قبع تعبار  است از هر سه مورو  که 

و نسب ت قرارداد در بازار ثانویه  جمعی بودن بازار

 (.491، 1401)احمدیان،  مورد بررسی قرار گ رد

و  یمههدن تیدر مسههئولیههت قطع. 5-1-1

 معاملات بازار سرمایه یذات خطرپذیری

 درستی توقعا نا ریسکبا معاملا  بازار سرمایه 

منجر به عد  مواجه است که شاید گذار هیسرما

  سها مت و قشود سود مورد انتظار خود  کسد

سقو   احتماا  یا کاهش جدی داشته باشد.

بازار اصلی  یژگیو ،سود  کسد   و عداارزش سه

ای  و در قوان   بازار سرمایه مقرر است  سرمایه

هرگا  دراثر ملاسبا   گذاروجود ندارد که سرمایه

به د  باشد ش انضضیمتلم  ز ،خود نادرست

 هیسرما ت مسلول»متوس  شود و  یمدن ت مسلول

 «قرار دهند گرانیبد خود را بر عهد  د یهایگذار

ان یز احتمااخبر زیرا آگاهی از  (.8، 2004 )لی،

و....  سه  مت قو یا اتزایش ناگهانی در اثر کاهش 

  (.19 -57، 2008 )تهونوز، مفروض است

خبر : ر وجود دارددو گرو  خب سرمایهدر بازار 

و از  عد  اتشای ا لاعا ( ر )نظ ر تقصاز  یناش

 ،یخبر بورسیا همان  ،ینفس خبر مال دیگر سو

بازار  عت  ب از عم  خاصی ناشی نشد  بلکهکه 

 یسود یدر ازاکند قبوا میگذار هیسرماو  بود 

 )پروروک، که احتماا دارد ببرد متلم  شود

 یبورس معاملههر جزء  ا  خبر   یا .(12، 2016

و امکان اجتناب از آن  (.27، 2014 )کلای ، است

 وجود ندارد.

الزاما   تیعد  رعا در صور  یمدن ت مسلوللذا 

به  انیورود زشفات ت که منجر به مربو  به 

 انیو زشود اعماا میگذار شد  باشد هیسرما

 )ناگهانی و یا منتظر ( ناشی از شرایط خا  بازار

ی آن شک  اصلحاا م  ی. با ان ستقاب  جبران 

ر که گذاهیسرما وارد  به انیز زان که ماست 

به شفات ت باشد از نق  الزاما  مربو   یناش

ز اقدار چه ممشخد ن ست و  قاب  تع    ن ست

 و متعاقباً ؛ی استاز خبر بورس وارد  ناشی انیز

به ررر قاب  جبران  ت و قبع ت احراز راببه سبب

 یمدن ت مسلول زیرا در سختی قاب  اثبا  است؛

و  بود  ت تلقق ررر و راببه سببن از به احراز 

 یت قبع   مانل تلقق چن ،«یخبر بورس»وجود 

مشک  در   یرتل ا یبرا. (5، 2004 )لی، است

 یمختلف های را  ح  و ترانسه کایحقوق آمر

تقلد در نظریه  کایدر آمر. شد  است اندیش د 

کارآمدی بازار با توجه به  دارد کهب ان می بازار

سرمایه، اگر معامله با ا لاعا  نهانی ثابت شود، 

اتزایش ق مت ناشی از آن مفروض دانسته شد  

از  هیترانسه، نظربازار سرمایه در حقوق  است.

در مواردی که ررر غ رقبعی دست دادن ترصت 

و یا راببه سبب ت وجود ندارد، امکان اعماا 

ر حقوق دمسلول ت مدنی را تجویز می نماید. 

با توجه به شرایط بازار سرمایه می  ز ن رانیا

ان اعماا قواعد مسلول ت بایست روشی برای امک

ح  رسد را نی شود که به نظر می ب مدنی پ ش
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 حقوق آمریکا با نظا  حقوقی ایران سازگارتر باشد
 .(19 -57 ،2008 )تهونوز،

 یمههدنتیمسههئولی بههودن شخصهه. 5-1-2

 بههازار بههودنعههی جم تیههماه علههی ر ههم

 سرمایه

اما در  .ررر باید شخصی باشد یمدنت مسلولدر 

 یبرا .است یجنبه عموم یدارا سرمایه بازار

دو مورو  به صور   دیبا یژگیدو و  یا یبررس

 ار سرمایه در صور بازجداگانه بررسی شود، در 

و تراگ ری  یجمع انیز عد  شفات ت، ممک  است

 و یا وارد شودبازار  ت و تمام اشخا  مجمو به 

. ی شوندان شخصیزصرتاً سرمایه گذاران متلم  

در  یشخص یهاانیو ز یجمع یهاانیزب   

 تفاو  وجود دارد. (ر تراگانیبزرگ )ز ا  مق

 یجمع انیز. 5-1-3

می  وارد یاست که به گروه یررر یجمع ررر

به  انیکه ز که قاب  تشخ د باشدبدون آن شود 

 موارد ای  دراست.  د  رس ین اتراد مع ایترد 

 چنان و است آمد  وارد ناملصور جمعی به زیان

 را خود تواند نمی کس ه چ که است منتشر

 کند دعوا اقامه بابت ای  از و بداند اصلی زیاندید 

باتوجه حالت   یدر ا. (373 ،2ج ،1390کاتوزیان،)

به عد  ورود ررر به اشخا  خا ، امکان  رح 

 ی،م رحیی؛ صفا) ندارددعوی توسط آنان وجود 

بودن بازار سرمایه  یجمع ت ماه .(134 ،1392

در اثر نق  الزاما   یان جمعیورود زامکان 

 انیز  ی. اکندشفات ت را مه ا میمربو  به 

وارد  به  انیزتعلان بازار صرتاً شام   صرتنظر از

در مخت  شدن هرگونه  انیزای  بازار است. 

به بازار به عنوان  ایراد رررهرگونه  ایعملکرد بازار 

 انیز ارتبا ی با؛ و شودرا شام  می مجموعه کی

 ررر  ی. بنابراداردوارد  به تعالان بازار ن یشخص

 است که به عملکرد مبلوب ررریوارد  به بازار 

 )پروروک، شودیمجموعه وارد م کیبازار به عنوان 

 شفات ت،نق  الزاما  راجل به با . (24، 2016

زیانی )و نه سرمایه گذار( متلم  خود بازار

 عد  اتشای ا لاعا ، ر که تلت تأث شود می

رسد ای  می نظر به .شد  است عملکردش مخت 

مفهو  از زیان که ناشی از نق  الزاما  مربو  به 

 شفات ت باشد قاب  استناد و جبران نباشد.

کههه  ییهههاانیههز) گسههترده انیههز. 5-1-4

 (گیردبرمیافراد زیادی را در 

ان یز .گسترد  با زیان جمعی متفاو  است انیز

 که به اشخا است  یمجموعه خسارات گسترد 

در  (.59، 2016 )پروروک، شودمی وارد زیادی

وارد  همجموع کیبه  یان جمعیکه ز یحال

است که در  اثر تفک ک ب   دو زیان آنشود.  یم

اقامه  زیان دید  حق همه اشخا  گسترد ان یز

 دل   ناچ ز بودنبه صرتاً شاید و  دارند یدعو

 یاقامه دعوا انیعام  زملی نبودن  ایوارد   انیز

که  ی؛ در حال رح نشود یمدن ت مسلول شخصی

  رح دعوی یی حقبه تنها اع ا یان جمعیدر ز

 سرمایه در بازار .(273 ،2،ج1390 ،انیکاتوز) دنندار

عد  اتشای ا لاعا  و اتشای ا لاعا  خلا  

 انیورود ز باع است که  یاز موارد یکی واقل

 یاتشا با که یاشخاص همهشود. یم گسترد 

 ت غ رم سها  را به ق گمرا  کنند ا لاعا  

 شد  یان شخصیمتلم  زمعامله نمودند  یواقع

الهی،  )شمس د بودنخواه ادیز دگانیاندیز لذا

1398 ،168-145.) 

مبادر  به  د ید انیزچن نی  غالباً در موارد ای 

به  یو کم ناچ ز انیز رایز نماید.  رح دعوی نمی

صر  زمان و  نهیشد  است و هز وارد د یاندیزهر 

احتماا شکست در  همچن   و  رح دعوی جهت

)کاله  کندا مانل از اقامه دعوی جلوگ ری میدعو

 رح  امکان کا،یدر حقوق آمر(. 8، 1994 آلوی،
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از اشخا   یبخش ایتما   یاز سو یگروه یدعو

با  یگروه ی. دعووجود داردمشابه   تورع یدارا

، «همه در چارچوب قانون یهد  عدالت برابر برا»

وارد  به اشخا  مستق  را  انیجبران ز نه زم

در حقوق اما  (.447، 1997)کاکس، کندیتراه  م

 رح دعوی گروهی پذیرتته نشد   رانیاموروعه 

می است و  رح چن   دعوایی ملکو  به رد 

 باشد. 

زننههده  انیههثالههث بههودن ز. ویژگههی 5-1-6

 هیدر بازار ثانو

 سه خود ناشر تروشند    هبازار اول  در معاملا

 ارااهکنند  متعهد به است و به عنوان عرره

 سها ،است و تروشند   درست و شفات ت ا لاعا 

، ناشر  ر  هیانوبازار ث دراما خود ناشر است. 

بازار سها  ب   اشخا  در ای  . ست قرارداد ن

 نادرست ا لاعا  ای  ؛ اماشودسهامدار معامله می

 سها  دیرا به خر ، خریدارناشرمنتشر شد  توسط 

ی ترغ د واقع مت از ق ش ب یمت شرکت به ق

بودن  ل ثا .(1556، 2006 )کاتی جون ور، کندمی

در بازار  به شفات تنق  کنند  الزاما  مربو  

جهت نسب ت قرارداد و  ممک  است از هیثانو

موثر  یمدن ت مسلول راببه ب   سود وزیان در

 :باشد

 قرارداد یتنسب. 5-1-6-1

 الزاما  راجل بهقاا  بر قراردادی بودن  اگر

ناگزیر از  ت تلقق مسلول یبرا ، باش  شفات ت

د  خواهان و خوان   ب یراببه قرارداد اثبا 

 نتشارا یکه متعهد اصلهست  ؛ و از آنجای 

است که  ر   یناشرثانویه  در بازارا لاعا  

قرارداد  ت نسب ؛ ایرادست سه  ن معامله قرارداد

قاب  ناشر  ی نسبت بهمدنت مسلول یدر دعوا

 الزاما اما (. 18، 2016 )پروروک،  رح است

 یو برا دارد یقانونریشه  مربو  به شفات ت اساساً

به ن از از نق  آنها  یناش ت مسلولاثبا  ایجاد 

در  (.14، 2017)رز، ست ن یراببه قرارداداحراز 

  بتنسب رادیگذشته ا ههددر  ز ن کایحقوق آمر

به  یی حارر توجهیق ا هیرودر اما  شد  رتتهیپذ

ای  . در حقوق ترانسه ندارد ادقرارد ت نسب رادیا

  دانسته شد  است. یقراردادر غ ت مسلولمورو ، 

 انیههزو  سههود نیبهه .  ارتبههاط5-1-6-2

 ناشی از معاملات بورسی

سود  ی ازسهامداران تعل وناشر  ه بازار اول در

منتفل  به شفات ت از نق  الزاما  مربو  حاص 

 نفعی برای که در بازار ثانویه یدر حالشوند؛ می

ارااه با  ه در بازار اول شود.حاص  نمیناشر 

با اتزایش سرمایه  کنند ،ا لاعا  نادرست و گمرا 

سها   مت قانتشار سه  جدید،  شرکت از نو 

خواهد شد و  یواقع مت از ق ش شرکت ب دیجد

ی، واقع مت بالاتر از ق مت سها  به ق  یا تروش

 شودسهامدارن به ای  م زان می انتفا سبد 

با تروش سها   .(172 ،1391، و همکاران یملسن)

ران ا، سهامدشرکت به ق مت ب ش از ق مت واقعی

لایله اصلاحی  160و ماد  شوند. یم ی منتفلتعل

 که درکند. قانون تجار  ای  مورو  را تأی د می

به سهامدران  به  ور مستق   سود آن هردو مورد

 شرکت و هیبازار ثانو اما در. رسدیسابق شرکت م

 اند،که مبادر  به تروش سها  ننمود  یسهامداران

)کاتی  از سود حاص  از معامله سها  نفعی ندارند

دعوی،  خواهان جه و در نت(. 1556، 2006 جون ور،

نماید که عل ه شخصی مبادر  به  رح دعوی می

 .(14، 2017 )رز، منتفل نشد  است

راببه آنچه حااز اهم ت است آن است که باید 

با اثبا  شود و خواهان و خواند     ب یقرارداد

ناشر که  ر   هیکه در بازار ثانو  یتوجه به ا

 رح  ی شفات ت است،متعهد اصل قرارداد ن ست

 یمدنت مسلول یقرارداد در دعوا  تنسب رادیا
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راجل به به نظر الزاما  اما . متصور است ناشر ه عل

شفات ت در بازار سرمایه ریشه قراردادی داشته و 

الهی،  )شمس ن از به اثبا  راببه نسبت ن ست

سود  هیدر بازار ثانو  یبنابرا(. 168-145، 1398

به  عد  انتشار ا لاعا  صل حشر در تخل  نا

با آگاهی و یا بدون آگاهی که  رسدیم یسهامداران

 مبادر  اصل حا لاعا  ن یدر دوران انتشار اتشا

سهامداران   یاند و ابه تروش سها  خود نمود 

 اشد  باشند ب یر تقص مرتکد که  یبدون ااغلد 

 .شوندیم منتفلناشر  ر تقص

-تیمسههئول بازدارنههدگی.جایگههاه 5-1-7

 شفافیتنقض الزامات مربوط به ی در مدن

نق  الزاما  در  یمدن ت هد  مسلول یبرخ

 تیرعابرای  ز  انگ جادیرا ا شفات تمربو  به 

به  (.247، 2009 )تاکس، دانسته اند رالزاما  مذکو

ای که در دعاوی جمعی و  تنها وس له ی  عد نظر ا

شفات ت راهگشاست، دعاوی ناشی از نق  الزاما  

بازدارندگی ناشی از مسلول ت مدنی می باشد. و 

ای  دعاوی جریمه و خسارتهایی را بر ناشران بار 

کند که گاهاً چندی  برابر از مجازاتهای مراجل می

  (.136، 2006 )کاتی جون ور، اداری و ق ایی است

از نق  الزاما   یناش یمدنت مسلول یدر دعاو

جبران خسار  بر    لمت شفات ت مربو  به

مرتکد نق  الزاما  مربو  به که  سها ناشران 

اتخا  در  به صور  بالقو  شفات ت شد  اند

 ه حاا توج  یا با .موثر است رانه شگ پ دا  تمه

مصون از  یبازدارندگ یبر مبنا یمدنت مسلول

 یحذ  دعاوایراد نبود  و برخی عق د  بر 

از نق  الزاما  مربو  به  یناش یمدن ت مسلول

 (.145-168، 1398الهی،  )شمس شفات ت دارند.

نق  الزاما  مربو  به  ناشی از یبازدارندگ

عوام  غالباً  شفات ت با ای  ایراد مواجه است که

در پرداخت خسار   قاب  سرزنش شرکتاصلی و 

 یاصل نهیو هز(. 288، 2009 )م چ ، سه   ن ستند

بر سهامداران  یمقصران اصل یبه جا یدعاو  یا

)کاتی  شودیم ناآگا  و بدون تقص ر تلم  

 ایجاد یبرا حاا آنکه (.1537، 2006 جون ور،

 بار رانیبر مدباید  ار جبران خس ی،بازداردگ

. بر اسا  آمار منتشر شد  در بازار سرمایه شود

درصد خسارا  وارد  در  0.4تنها  رانبج صرتاً

از ما  مربو  به شفات ت ناشی از نق  الزا یدعاو

(. 1498، 1996)الکساندر،  است رانیخود مد یسو

، رانیمد یمنابل مال تیملدودبا توجه به در واقل 

توسط آنها با مشک  خسار  جبران    تلم

به گستردگی و زیاد  و با توجهشود. مواجه می

ربو  به م یقاب  جبران در دعاو  خساربودن 

ناچ زی از  بخش صرتاً نق  الزاما  شفات ت،

 )کاتی جون ور، شودخسار  بر مدیران تلم   می

2006 ،1538). 

 رد رانیمد  ت برمسلول   عد  تلم لذا

ی مانل مهم ی الزاما  شفات تدعاو یبازدارندگ

برای تلقق بازدارندگی  زیرا شود؛ملسوب نمی

ها به اشخا  قاب  نهیکام  هز ن ازی به تلم  

شام  ها که مهاً جریضض. صرتست ن سرزنش

 یاز دعاو یناش یمال ر و غ یمال یها نهیهز

 باشد شتر از سود مورد انتظار ب باید شود یگروه

 شنهاد پ جه در نت (.1555، 2006 )کاتی جون ور،

 ب شتر ت مسلولباید  یتلقق بازدارندگ یشد  برا

)کاتی  شودبار که قاب  سرزنش هستند ی رانیمد بر

ای  بدان معنا ن ست که  (،1566، 2006 جون ور،

 جایگزی شرکت حذ  شود و نقش  ت مسلول

 با تلم   مسلول ت بر شرکت، لذاداشته باشد؛ 

 ت در اثر مسلولبر سهامادارن شد     تلم نهیهز

 .ابدیشرکت کاهش 
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نحههوه تعیههین خسههارت وارده بههه  .5-1-8  

سههرمایه گههذار در اثههر اراعههه اطلاعههات    

 نادرست توسط ناشر:

قانون آی   دادرسی مدنی ب ان می  522در ماد  

خسار  تاخ ر در دیون مالی از تاریخ : »دارد

«. شود ه و با نرخ بانک مرکزی ملاسبه میمبالب

اما به نظر می رسد در معاملا  بورسی با توجه به 

اینکه شاخد بور  وجود داشته که یک نهاد 

رسمی و در عرض بانک مرکزی می باشد، می 

بر مبنای شاخد بانک  توان خسار  تاخ ر را

مرکزی ملاسبه نمود. ای  مورو  مسبوق به 

در ساا  0200600سابقه بود  و در پروند  کلاسه 

دادگا  تجدیدنظر استان  68ق ا  شعبه  1402

انتخاب شاخد بور  »تهران چن   نظر داد  اند: 

شاخد  یملاسبه خسار  به جا ار به عنوان مع

 یدادرس   قانون آا 522 یتور  مورو  ماد 

بار در بستر  انیاست که تع  ز هیپا  یبر ا یمدن

در  دیواقل شد  و خسار  ه  با هیبازار سرما

حسد  .بستر ملاسبه و جبران گردد   هم

ابتدا موجد  جر وقو   یفر پروند  ک ا یملتو

کا ب  شیگذاران و اتزاهیاقباا گسترد  سرما

و پس از  د یگرد یسها  شرکت کنتورساز مت ق

بودن ا لاعا  منتشر شد  از  یواقعر غ یاتشا

سها  به شد  اتت کرد  و  مت ناشر ق یسو

شرکت بسته شد  و در  یاتزون بر آن نماد معاملات

سلد قدر   اقداما  متهمان موجد جه نت

المنفعت آن مسلوب یو در پ هیسرما ینقدشوندگ

بز   دیشدن اص  وجه و کاهش مستمر قدر  خر

احتساب خسار  بر   یابنابر .شد  است دگانید

   قانون آا 522شاخد تور  مبابق ماد   هیپا

که صرتاً موجد اعاد  نقصان ارزش  یمدن یدادرس

پوا در دوران ملبو  ماندن آن به علت توق  

 یشرکت کنتورساز ینماد معاملات د م ی ولان

وارد شد  به  انیتما  ز  کنندجبران شودیم رانیا

 یدر ترض واقع یحت رایز .باشدینم دگانیبز  د

است که   یحداکثر ا ،تورّ ی بودن نرخ رسم

که در  یاما مناتع .شودیم ا پوا اح ه ارزش اول

صاحد پوا  دیعا توانستیم    وا دور  توق

چراکه خوا  ارزش پوا در  ،گرددیشود به او برنم

باشد  اتتهیتنزا  ای وا زمان ثابت ماند  

خود  هیسرما یر مالک پوا از به کارگ ت ملروم

درآمد  تیموجد تقو یاقتصاد یتها در تعال

  یبنابرا .وجو  شد  است  یمتوقل و معموا ا

 یآگاه یبرا و  ش  یملاسبه درآمد مذکور بهتر

است  یهیاست. بد یخسار  واقع زان از م

 ینقد یهاهیکه اشخا  مختل  از سرما یدرآمد

آورند بسته به تخصد و یبه دست م یرنقد و غ

آنها  یو اجتماع یاقتصاد ت و موقع یتوانمند

 یمتفاو  است. اما از آنجا که اتزون بر دشوار

هر شخد که وابسته به  یدرآمد اختصاص   تخم

   عوام  مختل  )است صدور حک  به چن

با احتمالا  گوناگون  یختگ به للاظ آم یخسارت

النفل است که مبابق ماد  با عد  یگانگیدر مظان 

 یدادرس   قانون آا 515 یماد   2ر  و تبص 267

ملکمه بر اسا   .باشدیقاب  مبالبه نم یمدن

 3و  2 و1مواد  یقانون مدن 331و  328 یماد  ها

 14 یماد   2و تبصر   یمدن ت مسلول قانون

است تنها  ریناگز یفر ک یدادرس   قانون آا

را که حصوا آن  یاز تو  مناتع یناش یرررها

مالک آن مسلّ   دیدر  هیسرما یدر ترض بقا

باشد، مورد حک  قرار دهد. از آنجا که جر  در 

روش   یترواقل شد  مناسد هیبستر بازار سرما

 ان شد  به مدع واردخسار   یابیارز یبرا

   درآمد تو  شد  آنها در هم   تخم ،یخصوص

آن که مت رران از وقو   یلذا برا ؛است ط مل

د  وقو  جر  ه  تراز با ترض ع یت جر  در موقع
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حک   یشاخد ک  بازار در زمان اجرا رند قرار گ

 ت قاب  اعتماد از ورع یشگریبه عنوان نما

خسار  قرار  هملاسب یمبنا هیبازار سرما یعموم

لذا می توان گفت با ای  استدلاا « گرتته است.

امکان تع    خسار  در بازار سرمایه با توجه به 

متفاو  ای  بازار با روش سنتی خا  بودن 

توان خسار  تأخ ر تأدیه را بر باشد و می می

 اسا  شاخد بور  ملاسبه نمود.

کیفههری تحلیههل حقههوقی مسههئولیت . 5-2

 شهفافیت مربهوط بهه    ناشی از نقض الزامات

 ر سرمایهبازادر 

تص  شش  قانون اوراق بهادار به جرای  و مجازا  

های مورو  ای  معاملا  پرداخته است که در 

تری  مسلول ت ک فری برای نق  ب ش 46ماد  

شفات ت وجود دارد. در ای  ماد  به چهار نو  

عنوان مجرمانه متفاو  اشار  شد  است که هر 

یک از ای  موارد به صور  جداگانه بررسی می 

 شود:

مههههورد اسههههتفاده قههههرار دادن  .5-2-1

 اطلاعات نهانی در معاملات بازار سرمایه 

مجرمانه مجزا ، دو عنوان 46در بند اوا ماد  

وجود دارد که اول   بز ، بز  استفاد  از ا لاعا  

نهانی است. در ای  حالت، مرتکد بز ، به هر 

دل لی از ا لاعاتی که دارد و قب  از انتشار 

استفاد  نمود  و لزومی ه  ندارد که ای  عم  

)جزایری؛ قاادی،  منتهی به انعقاد معامله شود

شخد در ای  لذا هم نکه  (.247 -267، 1400

ید جر  حالت از ا لاعا  به نوعی سوءاستفاد  نما

رسد ای  بز  به  ملقق شد  است و به نظر می

 صور  مبلق بود  و ن از به تلقق نت جه ندارد.

 

موجبههات افشهها  و فههراهم نمههودن  .5-2-2

 در  یههر مههوارد اطلاعههات نهههانیانتشههار 

 قررم

نهانی ای از ا لاعا  در ای  بز ، ترد ه چ استفاد  

 نداشته و صرتاً آنها را در غ ر مواردی که ن از بود 

-)مثلا سایت کداا( منتشر کرد  است. پروند 

 140068390001006817ی شمار  ی ای)دادنامه

 دادگا  1065 ی ( در شعبه1400/1/31 مورخ

تهران مبرح که منتهی به صدور حک   دو ک فری

)جزایری؛  مبنی بر ملکوم ت شخد شد  است

. که نشان از ارتکاب ای  (247 -267، 1400قاادی، 

پروند   ا یملتوبز  توسط اشخا  دارد. 

به   مبادری است که خانم  یاز ا یحاک یروشن به

 یرا  عموم  داد  کی یو گردانندگ یانداز را 

 جادیو ا« تلگرا »رسان ا  پ ی در سامانه )کاناا(

د  نمو «گرا  نستایا» یاجتماع  در شبکه یا صفله

 ی ند یو آ یروند جار  و رم  اظهار نظر دربار 

 یآت یها مت ق ین ب ش سها  و پ یعرره و تقارا

 کنندگان نباامخا بان و د ،یچند نماد معاملات

و  ه خود را به معامله بر سها  مشخد توص

است. ارتکاب رتتار موصو  مورد   کرد  د ترغ

قرار نگرتته و تنها دتا   دنظرخوا یانکار مته  تجد

اقداما  که   یاست که ا  یا یو یبرد  و وکلا نا 

در جهت  یآموزش ت صرتاً تعال شان،یزع  ا به

مباح بود  و  ت،اس هیتوسعه و بهبود بازار سرما

  ی. اشود یمصداق اعماا مجرمانه ملسوب نم

  یدتا  منببق بر قانون نبود  و مآلاً مقبوا ا

گا  ن ز ایشان را به اتها  تراه  و داد ست دادگا  ن

نمودن موجبا  اتشا و ا لاعا  نهانی ملکو  

 کرد  است.

 معامله با اطلاعات نهانی .5-2-3

ای  بند اصلی تری  مبل  در ای  ماد  بود  به  

قانون بازار اوراق بهادار به  46نلوی که از ماد  
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شود. در قانون  معامله با ا لاعا  نهانی یاد می

  نهایی که امکان استفاد  از ا لاعااشخاصی 

تری  مرتکب   ای  بز   دارند  کر شد  است. اصلی

اشخاصی هستند که در شرکت به هر نلوی 

مسلول ت دارند و به هر  ریقی از ا لاعا  

برای مثاا شرکتی در حاا  شرکت آگا  هستند.

اتزایش سرمایه است و ای  مورو  تاکنون در 

ت و شخصی که از مجمل عمومی مبرح نشد  اس

ای  مورو  مبلل بود ، مبادر  به خرید سها  

نماید. عنصرمادی بز ، ارتکاب آن شرکت می

توسط خود شخد است و ترد ای  ا لاعا  را در 

 دهد. اخت ار دیگران قرار نمی

اقدامات منجر بهه ایجهاد ههاهری    . 5-2-4

اوراق  گمههراه کننههده از رونههد معههاملات   

قیمتهای کهاذ  و یها ا هوای    بهادار یا ایجاد 

 اشخاص

 استفاد  نهانی ا لاعا  از شخد بند ای  در 

 استفاد  مشخد موارد غ ر در را آنها یا و ننمود 

 در تغ  ر باع  کذب ا لاعا . است ننمود 

 گمرا  معامله انجا  جهت اشخا  و شد  ها ق مت

 در(. 247 -267 ،1400 قاادی، جزایری؛) شوند می

 سایت در یا را نادرست ا لاعا  ترد حالت ای 

 در حارر حاا در یا و کرد  منتشر کداا

 منتشر را مبالد ای  عمومی های رسان پ ا 

 سهامداران گمراهی و اقوا باع  که نماید می

 .م شود

پهذیره   انتشار آگههی یها اعلامیهه   . 5-2-5

عمهههومی نویسهههی بهههه منظهههور عر هههه

 بهادار بدون رعایت مقررات  اوراق

 در که مقرراتی رعایت بدون شخد بز  ای  در 

 است شد  ق د ها‌دستورالعم  و بازار قانون

 از یکی. نماید می اوراق عمومی عرره به مبادر 

 مقررا  بود ، لاز  عمومی عرره برای که مقرراتی

 و سود بررسی و شرکت حسابرسی به مربو 

 بدون شخصی اگر حاا. است شرکت های‌زیان

 نماید آگهی انتشار به مبادر  مقررا  ای  رعایت

 غلامی، و جوانمردی) .است شد  بز  ای  مرتکد

 مشخد مواد ای  ظاهر از که همانبور( 15 ،1398

 متفاو  کاملاً دیگر جرای  با جرای  ای  است،

 شخد ک فری، حقوق معموا جرای  در باشد؛‌می

 و توه   و جرح و ررب همچون اعمالی ارتکاب با

 حقوق با که است شد  عملی مرتکد...  و اتترا

 .است سازگار ک فری

قهانون   46. مرتكبین جهرایم مهاده   5-2-6

 بازار اوراق بهادار

 مدیران شرکت شام  اع ای ه أ  مدیر ،-ال  

 -ب .ه أ  عام ، مدیر عام  و معاونان آنان

بازرسان، مشاوران، حسابداران، حسابرسان و 

و  سهامدارانی که به تنهایی -ج  .وکلای شرکت

یا به همرا  اتراد تلت تکف  خود، ب ش از د  

سها  شرکت را در اخت ار دارند یا  (%10) درصد

ه أ   مدیر عام  و اع ای -د  .نمایندگان آنان

ربط یا نمایندگان شرکتهای  مدیر  و مدیران  ی

)هلدینگ( که مالک حد اق  د  درصد  مادر

( سها  یا دارای حد اق  یک ع و در ه أ  10%)

سایر -  .پذیر باشند شرکت سرمایه ر مدی

اشخاصی که با توجه به وظای ، اخت ارا  و یا 

  .دسترسی دارند موقع ت خود به ا لاعا  نهانی

قانون بازار و در بند  ،  46در تبصر  یک ماد  

اشخا  مرتکد ای  بز  را به صور  حصری ب ان 

نکرد  و هر شخصی امکان ارتکاب ای  بز  را دارد. 

رسد حتی اگر شخصی در بازار نظر می لذا به

سرمایه به عنوان  ی نفل نبود  ه  امکان ارتکاب 

 ای  بز  را دارد.
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 . شروع به جرم 5-2-7

که مبرح است آن است که آیا امکان سوالی 

ارتکاب شرو  به جر  در ای  جرای  وجود دارد؟ 

رسد با تصوید قانون مجازا  اسلامی می به نظر

به بعد( شرو  به جرای  به  122 )مواد1398ساا 

صور  یکپارچه ب ان شد  و به مل  تلقق موارد 

، شر  به جر  ملقق می 123مذکور در ماد  

 6قانون بازار، جرای  درجه  46شود. و چون ماد  

بود ، شرو  به جر  در ای  جرای  امکان تلقق 

 5تا  1ندارد، زیرا شرو  به جر  صرتا در درجا  

 7و  6ار برای جرای  تعزیری درجه بود  و قانونگذ

 جر  انگاری ننمود  است. 8و 

. مشههكلات اثبههات وقههوع بههزه و   5-2-8

تعقیههم مههتهم در جههرایم ارتكههابی حههوزه  

 بازار سرمایه

هرچند یک تص  از قانون بازاراوراق بهادار به 

مجازا  اشخاصی که ناق    شفات ت در بازار 

و هستند اختصا  یاتته، اما مشکلاتی عملی 

 شود.تلوری باع  عد  بازدارندگی مقررا  می

 . اثبات وقوع بزه5-2-8-1

با توجه به غ رقاب  گذشت بودن ای  جرای  و  

اشخا  با ا لاعا   نظر به اینکه مرتکب   عموماً

بالا و اصبلاحاً یقه سف دان هستند، در مرحله 

اثبا  ارتکاب بز  مشکلاتی وجود دارد. شخد 

ه در ارتکاب بز  عنصر معنوی تواند ادعا کند کمی

نداشته و نظر به اینکه عموماً اتراد زیردست 

داران ای  موارد را انجا  می دهند، امکان سرمایه

)جزایری؛ انتساب بز  به مرتکد اصلی وجود ندارد. 

 (.247 -267، 1400قاادی، 

. تعیههین میههزان دقیهه  سههود   5-2-8-2

 اکتسابی یا عدم  رر 

قانون بازار ب ان داشته که امکان  49و  46در ماد  

ملکوم ت اشخا  به چندی  برابر سود کسد 

شد  و یا ررر متلم  نشد  وجود دارد. حال ه 

امکان اثبا  اینکه شخد به چه م زان منتفل 

شد  است کاری بس ار دشواراست، شاید معامله با 

ا لاعا  نهانی و یا گمرا  کردن اشخا ، سود 

لمو  زیادی نص د شخد کند که در غ ر م

ظاهر آن شخد سود مادی نبرد  باشد. لذا امکان 

 باشد.اثبا  م زان سود کاری بس دشوار می

. عههدم تعیههین مصههادره امههوال  5-2-8-3

 ناشی از ارتكا  بزه

رسد همانبور که در جر  پولشویی و به نظر می 

اخلاا در نظا  اقتصادی، مصادر  امواا ناشی از 

بز ، یکی از مجازاتهای مرتکد ب ان شد   ارتکاب

است، می بایست در ای  قانون ن ز به ای  مورد 

اشار  می شد. زیرا شخد گاهاً سود بس ار بالایی 

از ارتکاب بز  برد  و شاید سود به صور  غ رنقد 

باشد اما صرتاً به جزای نقدی معادا چند برابر آن 

 ملکو  می شود.

انتظهامی   تحلیل حقهوقی مسهئولیت  . 5-3

 شهفافیت مربهوط بهه    ناشی از نقض الزامات

  ر سرمایهبازادر 

همانبور که در مباح  گذشته ب ان شد ، سازمان 

بور  یک نهاد خود انتظا  بود  که امکان ورل 

 مقررا  را بدون تای د نهاد دیگری دارد.

 دستورهای انتظامی اغلد ریشه در مسلول ت

تری  مقررا  های سازمان بور  دارد. عمد العم 

در ای  خصو  در دستورالعم  اتشای ا لاعا  

سازمان بور  ب ان شد  است که مباح  مه  آن 

 گردد.در چند بخش بررسی می

ای  قانون الزا  ناشر به شفات ت را ب ان  2در ماد  

ناشر موظ  است ا لاعا  مورو   داشته است: 

ای  دستورالعم  را در مهلت مقرر، مبابق 

 و الکترون کی بصور  سازمان، نظر مورد های تر 

 تأی د به که خود رسمی سربرگ در کاغذی یا
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 سازمان به باشد، رس د  مجاز ام ای دارندگان

 تع    سازمان که  رقی به زمان ه  و ارساا

 .نماید منتشر عمو  ا لا  جهت کند می

در  ای  دستورالعم  ب ان شد  که  20در ماد  

از مواد ای  صور  عد  رعایت هر یک 

دستورالعم ، مورو  مبابق با تص  شش  قانون 

بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران و مقررا  

گردد. لذا به نظر  ان با ی مربو ه پ گ ری می

رسد در صورت که  شخصی اقداما  لاز  در می

دستورالعم  را انجا  ندهد و آن را نق  نماید 

مقررا   مرتکد جر  شد  و علاو  برآن  بق

 ان با ی تنب ه خواهد شد.

اصلی و مهمتری  تنب ه یا مجازا  انتظامی عبار  

است از اینکه امکان تعال ت ای  شخد به صور  

موقت یا داامی از ایشان سلد گردد. ترض کن   

ناشری امکان نشر ا لاعا  در بازار سرمایه را 

داشته که ا لاعا  نادرست منتشر کرد  است و یا 

ا  نهانی سوءاستفاد  نمود ، می بایست از ا لاع

به مد  مشخد امکان تعال ت از ایشان سلد 

 گردد.

به عنوان مثاا مدیرعام  شرکت ال  با عل  به 

اینکه در آیند  سه  خودرو در ایران اتزایش 

های یابد، مبادر  به خرید سها  شرکت می

خودروسازی نمود  که ای  عم  باع  عد  

شود. حاا با مجازا  ایه میشفات ت در بازار سرم

ک فری ای  شخد، بازدارندگی چندانی ملقق 

نشد  و کما اینکه به کرا  شام  تکرار جر  

توسط مرتکب   هست  . اما اگر نماد آن شرکت 

بورسی  و یا امکان تعال ت شخد به حالت تعل ق 

درآید، امکان انعقاد معامله برای آن شخد مه ا 

 ن ست.

   ایران و کشورهای دیگر ن ز ای  مجازا  در قوان

باشد. زیرا در قوان   ک فری و مسبوق به سابقه می

یا مقررا  انتظامی، اگر شخصی در راستای شغ  

و یا اخت اری که دارد مرتکد تخل  و یا جر  

شود، مجازاتی تلت عنوان انفصاا موقت یا دای  

از شغ  یا تما  مشاغ  دولتی و یا تعل ق پ ش 

در قانون مجازا  مرتکب    ب نی شد  است.

 1367اختلا ، ارتشا و کلاهبرداری مصوب ساا

مجمل تشخ د مصللت نظا ، یکی از مجازاتهای 

مرتشی و مختلس، انفصاا از خدما  دولتی ب ان 

شد  است. در قانون مدیریت استخدا  کشوری و 

یا قانون نظار  بر رتتار ق ا  و قانون استقلاا 

کاب تخل ، حسد مورد کانون وکلا، در صور  ارت

شخد خا ی از انجا  آن شغ  به صور  ملدود 

، 1397)حس نی و ام نی،  شودو یا داا  ملرو  می

رسد راهکارهای با ای  حاا به نظر می (.131

مسلول ت انتظامی برای بازدارندگی مرتکب   ای  

جرای  و تخلفا  راهگشا بود  و ن از به اصلاح 

 باشد.   میهای سازمان بوردستورالعم 

 . نتیجه6

اصلی مسلول ت مدنی ناشی از نق  الزاما   هد 

مربو  به شفات ت، جبران خسار  زیان دید  

ار  یا های دیگر همچون توزیل خساست و هد 

و های ک فری  بازدارندگی اهدا  مسلول ت

باشد. مسلول ت مدنی در دعاوی نق  انتظامی می

برخی ایردا  الزاما  شفات ت ثابت شد  است اما 

وجود داشته که ن ازمند اصلاح قوان   در ای  

ب نی نمود توان در قانون پ ش.می1 حوز  است:

 ه کلی، و ررر قبع ت احراز راببه سبب که برای

عد  اتشای ا لاعا   خیکه در تار یمت ق را   تغ

به  آیدبوجود می صل حا لاعا  نا یاتشاو یا 

. است تسدمن شد  منتشر ا لاعا  نادرست

هرچند ای  مورو  در مراجل ق ایی با بسط 

. در حاا 2 دادن امار  ق ایی قاب  اجرا است.

حارر در حقوق مورو  ایران، در صور  نق  
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الزاما  مربو  به شفات ت امکان  رح دعوی 

جمعی وجود نداشته که با توجه به خا  بودن 

بایست چن   نهادی معاملا  بازار سرمایه، می

. در قوان   ایران اص  بر 3د. ب نی شوپ ش

مسلول ت به صور  تساوی است و مسلول ت 

ت امنی ن از به تصریح قانونگذار دارد. حاا با 

پذیرش مسلول ت ت امنی ناشران و مدیران 

خسار  وارد  به سرمایه گذاران بهتر جبرای 

گذار و پویایی شود که در نهایت اعتماد سرمایه می

ناشر ن ز پس از جبران بازار را در پی دارد. و 

 خسار  حق رجو  به مدیر را داشته باشد.

نلو  ملاسبه خسار  تأخ ر تأدیه با توجه به 

دادگا  تجدیدنظر استان  68حک  صادر  از شعبه 

اسا  شاخد بور  و نه تواند برتهران، می

شاخد بانک مرکزی تع    گردد. ای  یک تلوا 

یون و با جدید در رویه ق ایی بود  که در تما  د

بایست خسار  تأخ ر با نرخ بانک هر منشأیی می

ترض مرکزی ملاسبه شود. با قبوا ای  پ ش

توان انتظار آن را داشت که در صنو  مختل   می

ن ز برای مبالبه خسار  تأخ ر، به شاخد خا  

توان به نرخ خود استناد نمایند. به عنوان مثاا می

با توجه  مود.ها استناد نها و یا صراتی لا تروش

به سختی در احراز عناصر و شرایط مسلول ت 

مدنی و عد  تکاپوی جبران خسار  و بازدارندگی 

رسد می در دعاوی مالی و بورسی، به نظر می

بایست نهادهای ک فری و انتظامی ن ز تقویت 

شود. مسلول ت ک فری ناق    شفات ت در بازار 

ابهاما  سرمایه در قانون بازار ق د شد  اما برخی 

همچون احراز سوءن ت و یا مبلق یا مق د بودن 

رسد قانونگذار بز  وجود داشته که به نظر می

بایست در مبلق بودن بز  و ترض بر آگاهی از  می

ک فری برای مسلول ت ارتکاب بز  تأک د نماید.

ب نی شد  و ناق    شفات ت در بازار سرمایه پ ش

 ور حصری ب ان قانون بازار به  49تا  46در ماد  

شد  است. مواردی همچون معاونت در بز  و یا 

شرو  به جر  و نلو  اثبا  بز  ن ازمند برخی 

باشد. اما آنچه مشخد است تغ  را  در قانون می

علاو  بر ناشر و مدیران شرکت، اشخا  دیگر ن ز 

ک فری بانق  شفات ت در بازار سرمایه، مسلول ت

  راهکار برای مقابله انتظامی بهتریدارند.مسلول ت

باشد، زمانی که با عد  شفات ت در بازارسرمایه می

به مل   49ناشر و یا اشخا  مذکور در ماد  

ارتکاب تخل ، امکان معامله در بازار را نداشته 

باشند و به اصبلاح بورسی نماد آن بسته شد  و 

توان گفت که از یا اجاز  تعال ت نداشته باشد، می

ازارسرمایه جلوگ ری شد  است که ورود ررر در ب

بایست سازوکارهای بهتر و شدیدتری در مقابله می

زنند با اشخاصی که به شفات ت بازار لبمه می

 اندیش د  شود.

 . سهم نویسندگان7

در ته ه ای   همه نویسندگان بصور  مساوی

 اند. پژوهش مشارکت داشته

 . تضاد منافع8
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