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  مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات افشاي اطلاعات در معاملات سهام

  )مطالعه تطبيقي حقوق ايران و آمريكا(
 

    1مريم ابراهيمي
  

  چكيده
امكان تأمين مالي در بازار سرمايه و حق فروش اوراق بهادار به عموم، تكليف متقابلي را براي ناشران 

هاي حقوقي ضمانت اجراهاي متعددي را براي اكثر نظام ."تكليف افشاي اطلاعات" ،ايجاد كرده است
اين مقاله ضمن بررسي ابعاد حقوقي و مالي افشاي اطلاعات كه  .اندض مقررات افشا ايجاد كردهنق

نمايد، به مطالعه و منصفانه ايفا مي ه اوراق بهادار و حفظ بازاري كارآنقش مهمي در تعيين قيمت عادلان
در اين راستا حقوق آمريكا نيز . دپردازمي ،اندي كه از اين مقررات تخطي كردهمسئوليت مدني اشخاص

در حقوق آمريكا سيستم . اوراق بهادار بررسي شده است بازارهايپيشرو در ان نظام حقوقي به عنو
ديدگان از نقض مقررات افشاي اطلاعات در مسئوليت مدني محض ناشر براي جبران خسارات زيان

رسد در حقوق ايران نيز بتواند اي كه به نظر ميشود، شيوهكار گرفته ميراق بهادار بهمعاملات او
 .مد باشدكارآ

  
  

  .گذاراطلاعات، مسئوليت مدني، ناشر، حقوق سرمايه ءافشا :كليديگان واژ
  K22, G18  :موضوعيبندي طبقه

  
  
  
  
  

                                              
  mebraahimi@ut.ac.ir  .صي دانشگاه تهراندانشجوي دكتراي حقوق خصو.  1

  189 -161ـــ  ص   20/12/90: ـــ  تاريخ پذيرش 21/06/90:سال چهارم ـــ  تاريخ دريافت 90پاييز15بهادار شمارةفصلنامه بورس اوراق 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

   90 پاييز 15ق بهادار شمارة فصلنامه بورس اورا                                                                                                   
 

162

  مقدمهـ 1
لت در بازار سرمايه و حفظ بازاري شفاف، براي افشاي اطلاعات براي برقراري عدا 1تكليف ناشران

نه ر سرمايه، سهام خود را عرضه كرده، ناشري كه با دسترسي به بازا. ضرورتي استكارآ منصفانه و 
گذاران قرار تنها ملزم است در مرحله عرضه اوليه اوراق، اطلاعاتي درست و به موقع در اختيار سرمايه

د در بورس، با تداوم اجراي اين تكليف نقش خود را در مكلف است طي زمان حضور خوببلكه دهد، 
در يك بازار سرمايه كارا، . و منصفانه ايفا نمايد كارآتعيين قيمت عادلانه اوراق بهادار و حفظ بازاري 

. شود قيمت اوراق بهادار به صورت عادلانه تعيين شده و تخصيص سرمايه هم بصورت بهينه انجام مي
-همانقدر موجب زيان سرمايه ،عدم وجود اطلاعات. ارزشمندترين دارايي است اطلاعات ،در اين بازار

  . خيرداري از اطلاعاتي نادرست يا با تأشود كه برخورگذاران مي
-اي از سرمايهبا اهميت آنها بر اقتصاد كشورها و هدايت بخش عمده توسعه بازارهاي مالي، تأثير

موجب شده تا ابعاد حقوقي جديد فعاليت در بازار هاي اشخاص حقيقي و حقوقي به اين بازارها، 
تري يافته و درصدد است تا در كنار عدالت توزيعي در اين ميان نقش پررنگ. سرمايه آشكار شوند
نه تنها به حفظ حقوق اشخاص در اين بازارها كمك كند بلكه با جلب اطمينان  2عدالت تصحيحي

  .ي را ايفا نمايددر توسعه اقتصادي كشورها نقش موثرتر ،اشخاص
- اند و كوشيدهقانونگذاران و سياستگذاران بازار سرمايه، در وهله اول به عدالت توزيعي نظر داشته 

. هاي كمتري براي تضييع حقوق اشخاص وجود داشته باشدزمينه ،اند تا با برقراري اصولي در اين بازار
اطلاعات در بازار سرمايه است كه هدف  يكي از اين اصول، برقراري الزامات مربوط به افشاي اجباري

- گذاران و در مرحله بعد كسب اعتبار براي بازار ثانويه، كاهش هزينهاوليه آن حمايت از حقوق سرمايه

ها در بازار هاي مبارزه با سوء استفاده از اطلاعات نهاني و در نهايت افزايش امكان تأمين مالي شركت
قوانين و مقررات حاكم بر تكليف ناشران به افشاي اطلاعات در در بخش اول ضمن معرفي . اوليه است

 .گوييمحقوق ايران و آمريكا، به اين سؤال پاسخ مي

                                              
هاي شركت. كندقانون بازار اوراق بهادار، ناشر شخص حقوقي است كه اوراق بهادار را به نام خود منتشر مي 1ماده  12به موجب بند . 1

  .شوندسهامي عام از مصاديق ناشران محسوب مي
: مام از هم جدا شده است و هر كدام اثر و وظيفه ويژه خود را داردو توزيعي با دقت ت ]تصحيحي[ كيفري در فلسفه ارسطو عدالت. 2

ولي  .عدالت توزيعي ناظر به تقسيم عادلانه و همگاني امتيازها و ثروت اجتماعي است و تكليف ناشي از آن به همه مردم تعلق مي گيرد
براي مطالعه بيشتر در ). 196، ص 1388اتوزيان، ك(عدالت كيفري مربوط به مكافات كار ناشايسته و جبران خسارات ناشي از آن است 

  ).Dagon, 1999(و  )Fleischacker, 2005( .ك.خصوص اين دو مفهوم ر
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با توجه به ضرورت وجود مقررات افشا، در بسياري از كشورها قوانين و مقررات دقيق و تفصيلي 
جراهاي ناشي از نقض درخصوص افشاي اجباري اطلاعات، مفاد آن، شيوه افشا و در نهايت ضمانت ا

ضمانت اجراهاي كيفري، انضباطي : انداين ضمانت اجراها نوعاً سه دسته. اين مقررات وضع شده است
-نياز نساختهضمانت اجراهاي كيفري و انضباطي ما را از اعمال عدالت تصحيحي بي .و مدني) اداري(

آيد و جه كار ناشايسته به بار ميبراي اصلاح و جبران خساراتي است كه در نتي 1عدالت تصحيحي. اند
طبيعي است كه تكليف ناشي از اجراي اين عدالت و جبران آنچه رخ داده مربوط به شخص خاطي 

مسئوليت مدني ناشران و ساير ). 109، ص 1384كاتوزيان، (است و با مسئوليت مدني قرابت دارد 
در . است زمينه افشاي اطلاعاتاشخاص مسئول، مكملي براي ابزارهاي انضباطي و كيفري دولت در 

بخش دوم اين مقاله، به مطالعه چگونگي جبران خسارات فعالان بازار از طريق دعواي مسئوليت مدني 
  .پردازيممي

از آنجا كه ادبيات حقوقي اين موضوع در ايران وجود ندارد، اين مقاله اولين نوشتار در اين زمينه  
لذا ممكن . شودله محسوب ميمواجه است و درآمدي بر مسأهايي يشود و قطعاً با كاستمحسوب مي

  .2است برخي از فرضيات اين مقاله درآينده توسط نگارنده و ساير نويسندگان به چالش كشيده شوند
  
  قوانين و مقررات حاكم بر الزام ناشران به منظور افشاي اطلاعات -2

هنگام به عنوان يكي  و اطلاعات صحيح و به شفافيت اطلاعاتي و دسترسي فعالان بازار سرمايه به اخبار
هاي بهينه و نظارت مؤثر مسئولان و  مد است و مكانيزمكارآاي  از مهمترين الزامات بازار سرمايه

اهميت دسترسي به اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع . طلبدن بازار سرمايه را ميكارآاندر دست
-امكان دسترسي به اطلاعات در شمار حقوق سرمايه يافتهتوسعهيم به حدي است كه در جوامع تصم

آيد و بانك جهاني به منظور رتبه بندي كشورها در حوزه كسب و كار، افشاي گذاران به شمار مي
هاي اخير قوانين افشاي اجباري از اينرو در سال .3كندها تلقي مياطلاعات را يكي از مهمترين شاخص
 .صويب رسيده استاطلاعات در بسياري از كشورها به ت

                                              
به كار برده است و معتقد است اين نوع عدالت درصدد  corrective justiceدكتر باديني واژه عدالت اصلاحي را معادل عبارت . 1

 ).1384، 91باديني، ص (منابع و دارايي از فردي به فرد ديگري است  برقراري برابري به دليل انتقال نارواي

تحليل مسئوليت مدني ناشر از منظر حقوق اقتصادي و بررسي امكان مطالبه ضرر بر مبناي مسئوليت قراردادي ناشي از مبيع معيوب و . 2
 .اير نويسندگان بررسي شوندتوانند توسط سامكان اعمال خيار عيب در اين معاملات از موضوعاتي هستند كه مي

3 .www.doingbusiness.org  
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با توجه بسيار  1384مصوب آذرماه  1قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران ،در ايران
اي كه فصل پنجم اين قانون مشتمل بر  رساني همراه بوده، به گونه قانونگذار به مباحث شفافيت و اطلاع

علاوه بر آن موادي . 2اختصاص يافته است رساني در بازارهاي اوليه و ثانويه تبصره، به اطلاع 2ماده و  6
لذا در دو . پردازنداز فصل سوم قانون نيز به وظيفه ناشر درخصوص افشاي اطلاعات در بازار اوليه مي

  .كنيممبحث تكاليف ناشران را به ترتيب در بازار اوليه و ثانويه مطالعه مي
  
  افشاي اطلاعات در بازار اوليه - 2-1

-پذيره. باشدها مياوراق بهادار و تأمين مالي شركت 3راي عرضه اوليه و عموميبازار اوليه مكاني ب

آرام بنيار، ( دهدها در جهان را تشكيل ميدرصد از تأمين مالي شركت 40نويسي اوراق بهادار حدود 
عرضه اوليه،  1393مجموع تأمين مالي انجام شده در جهان در طي  2010در سال ). 16، ص1388

اين حجم از سرمايه خود به ). Ernst, et al., 2011( ميليارد دلار برآورد شده است 6/284حدود 
  .تنهايي بيانگر اهميت اين بازار است

سازي بخش عمده فرايند عرضه، آماده. هاي مرتبط با هم استعرضه اوليه مستلزم سلسله فعاليت
كت، مشاوران مالي و حقوقي و از همه با همكاري مديران شر 4آزماييبيانيه ثبت و انجام فرايند راستي

از آنجا كه اطلاعات ارائه شده در اين مرحله مهمترين عامل  .5هاي تأمين سرمايه استمهمتر شركت
كند، نقش بسيار پر اهميتي را در بازار گذاري اوراق بهادار است و مستقيما خريداران را متاثر ميقيمت

  .كنداوليه ايفا مي
اين  20مطابق ماده . ، به بازار اوليه اختصاص يافته استاوراق بهادار قانون بازارفصل سوم  ،در ايران

قانون، عرضة عمومي اوراق بهادار در بازار اوليه منوط به اخذ مجوز يا به عبارتي ثبت اوراق نزد 
سازمان بورس و اوراق بهادار است و هدف از آن حصول اطمينان از رعايت مقررات قانوني، مصوبات 

تقاضاي ثبت اوراق بهادار را همراه  ،بدين منظور ناشر موظف است. و شفافيت اطلاعاتي استزمان سا

                                              
 .شودياد مي "قانون بازار"از اين پس به منظور تسهيل در ارجاع، از اين قانون به عنوان . 1

 ).23-36، ص 1389حجازي، . (ك.براي مطالعه اثرات مقررات افشا بر كيفيت اطلاعات منتشره توسط ناشران در ايران، ر. 2

  .است» عرضه اوراق بهادار منتشره به عموم جهت فروش«قانون بازار، عرضه عمومي  1ماده  26بند به موجب . 3
شامل مفاهيم متعددي چون بررسي اوضاع تجاري شخص حقيقي يا حقوقي پيش از امضاي قرارداد و يا  (Due diligence) واژه. 4

براي مطالعه . رودولا اختياري و در مواردي تعهدي قانوني به شمار مياين اقدام معم. رفتاري منطبق با استانداردهاي مشخص مراقبت است
  ) Harvey, 1995.: ( ك.بيشتر ر

 ).89-230، صص 1388آرام بنيار، . : (ك.براي آشنايي با اين فرايند ر.. 5
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 22ماده ( ن تسليم نمايدسازمانويسي جهت اخذ مجوز عرضة عمومي به  با بيانية ثبت و اعلامية پذيره
مطابق دستورالعملي  ،اطلاعاتي كه لازم است از طريق بيانيه ثبت ارائه شوند). اوراق بهادار قانون بازار

در  "ثبت و عرضه عمومي اوراق بهادار دستورالعمل"قانون بازار با عنوان  22كه به موجب تبصره ماده 
مسئوليت صحت . اندو اوراق بهادار رسيده است، تعيين شده عالي بورس شورايبه تصويب  25/10/1385تاريخ 

ابرس، ارزشياب و مشاوران حقوقي ناشر كه در تأييد اين اطلاعات با ناشر است ليكن شركت تأمين سرمايه، حس
در اين ميان شركت تأمين . )اوراق بهادار قانون بازار 43ماده ( باشنداند نيز مسئول مياين اطلاعات نقش داشته

گذاران عرضه اوليه، اولين فرصت موسسان و سرمايه. تري داردمسئوليت سنگين 1سرمايه به عنوان مشاور عرضه
گاهي برخلاف انتظار متعارف، به دليل تعارض منافع . باشدشان ميهر شركت براي ارزيابي ارزش سهام ابتدايي

تر از قيمت كند، ارزشگذاري پايينرا ايفا مي 2نويسنقش متعهد پذيره سهامداران و شركت تأمين سرمايه كه غالباً
  .)Brav, 2000( كنداني پيدا ميآزمايي اهميت دو چندلذا فرايند راستي . 3افنداتفاق ميواقعي 

ها به منظور عرضه عمومي اوراق بهادار، شركت 19334در آمريكا بر اساس قانون اوراق بهادار 
بدين منظور بخش شش قانون اوراق  .هستند 5ملزم به ثبت اطلاعات نزد كميسيون بورس و اوراق بهادار

بيانيه ثبت بايد به . باشدمهمترينِ آنها ميبيني كرده كه تكميل بيانيه ثبت اوراق بهادار مراحلي را پيش
امضاي مديرعامل ناشر، بالاترين مقام مالي و بسياري ديگر از اشخاصي كه نقش مشابهي در شركت 

- قانون، داراي مسئوليت مي 11بر اساس بخش  ،كندر شخصي كه بيانيه ثبت را امضا ميه. دارند برسد

مورد مشخص شده است و البته به كميسيون  32مشتمل بر در بخش هفت قانون مفاد بيانيه ثبت . باشد
كميسيون نيز به موجب مقررات تكميلي و با توجه به . اختيار تغيير مفاد بيانيه ثبت داده شده است

بيني شده كه اين در بخش هشتم قانون پيش. كنداليت ناشر اين موارد را تعيين ميصنعت موضوع فع
. كنندشوند و قابليت اتكا پيدا ميش ميبخت نزد كميسيون اثراطلاعات ظرف بيست روز پس از ثب

                                              
هيأت مديره  15/4/87 ، مصوب"ضوابط استفاده از خدمات مشاوران عرضه اوراق بهادار": ك .براي مطالعه وظايف مشاور عرضه ر. 1

 .سازمان بورس و اوراق بهادار

قانون بازار، تعهد پذيره نويسي، تعهد  1ماده  29مطابق بند . گيردنويسي را بر عهده ميمتعهد پذيره نويس شخصي است كه تعهد پذيره. 2
 .نويسي به فروش نرسدشخص ثالث است براي خريد اوراق بهاداري كه ظرف مهلت پذيره

 .)Schrand, 2005. : (ك.ر underpricingمطالعه دلايل براي . 3

4. Securities Act 1933 
5. Securities and Exchange Commission (SEC)  
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بخشي اطلاعات ناقص جلوگيري كند و در مورد ناشران قابل اعتماد، اثر تواند از اثركميسيون مي
  ).Soderquist, 2007( 1بخشي را با روز ثبت اطلاعات همزمان كند

  
  افشاي اطلاعات در بازار ثانويه - 2-2

. گيردزاري است كه اوراق بهادار پس از عرضه اوليه، در آن مورد دادوستد قرار ميبازار ثانويه با
گذاران، عاملي است براي ورود اشخاص به بازار شفافيت اطلاعاتي در اين بازار و جلب اعتماد سرمايه

هاي گذاري داراييها، چراكه اين امر تأثير مستقيمي بر ارزشاوليه و تسهيل تأمين مالي شركت
در ). Verrechia, 2001(ها داردو حجم معاملات سهام شركت 2ركت، تعيين قيمت تعادلي سهامش

اين . نمايداي است كه ناشران را مكلف به ارائه اطلاعات ميترين مادهقانون بازار، مهم 45ماده  ،ايران
، مكلف ريافت كردهار خود را از سازمان دهر ناشري كه مجوز انتشار اوراق بهاد ": داردماده مقرر مي

اهد شد، به سازمان است حداقل موارد زير را طبق دستورالعمل اجرايي كه توسط سازمان تعيين خو
هاي اي شامل صورت دورههاي مالي ميانصورت ،هاي مالي سالانه حسابرسي شدهصورت :ارائه نمايد

ره به مجامع و اظهارنظر مدي گزارش هيأت، هاي مالي سه ماههصورت ، ومالي شش ماهه حسابرسي شده
به  در زير ".گذاران دارد اطلاعاتي كه اثر با اهميتي بر قيمت اوراق بهادار و تصميم سرمايه، حسابرس
  :كنيمجمالي مفاد اين ماده را بررسي ميصورت ا

  
جمله بر خلاف مقررات قبلي در بازار سرمايه از : »اندتكليف ناشراني كه اوراق بهادار منتشر كرده« -2-2-1
شوراي بورس، به  1381مصوب  "هاي پذيرفته شده در بورسنامه افشاي اطلاعات شركتآيين"

اعم از بورسي و غير (هاي پذيرفته شده در بورس بلكه هر شركتي نه فقط شركت 45موجب صدر ماده 
ات كه مجوز انتشار اوراق بهادار خود را از سازمان دريافت كرده مكلف به ارائه اطلاع 3)بورسي

قانون برنامه پنجساله پنجم توسعه، به  99دامنه ناشران موضوع اين ماده، توسط بند الف ماده . باشد مي
در اين قانون . توسعه داده شد "اندكليه اشخاصي كه تاكنون نسبت به انتشار اوراق بهادار اقدام كرده"

نسبت به ثبت نزد سازمان اقدام اينگونه ناشران مكلفند حداكثر ظرف شش ماه از تاريخ انتشار اوراق، 

                                              
  )Villiers, 2006(و ) Dine, 2005(ك .براي مشاهده مقررات حاكم در اين زمينه در انگليس ر. 1
 .الامكان با مقدار تقاضاي آن سهم برابر باشددر بازار حتيقيمت تعادلي قيمتي است كه در آن مقدار عرضه يك سهم . 2

همچنين ناشر . ناشر بورسي ناشري است كه اوراق بهادار آن در بورس پذيرفته شده باشد"دستورالعمل افشاي اطلاعات  1مطابق ماده . 3
 ".ار خارج از بورس پذيرفته نشده استباشدكه اوراق بهادار آن نزد سازمان ثبت شده ولي در بورس يا باز غير بورسي، ناشري مي
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يكي از اين تكاليف  45نمايند ليكن عدم ثبت مانع از اجراي تكاليف قانوني ناشر نيست و الزامات ماده 
  .قانوني است

كند كه اوراق بهادار را به نام خود  قانون بازار، ناشر را شخص حقوقي معرفي مي 1ماده  12بند 
 همان ماده، علاوه بر ناشرين سهام 24ريف اوراق بهادار در بند لذا با توجه به تع. منتشر كرده است

، ناشر اوراق مشاركت، صكوك و ساير اوراق بهادار قابل معامله، كه ممكن )هاي سهامي عامشركت(
تنها استثناي موجود، ناشران . است شركت سهامي عام نباشند، مشمول اطلاق اين ماده خواهند بود

  . اند قانون بازار احصاء شده 27باشند كه توسط ماده  ت مياوراق بهادار معاف از ثب
اين . اشاره شده است "دستورالعمل اجرايي كه توسط سازمان تعيين خواهد شد"در صدر ماده به 

هاي ثبت شده دستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعات شركت"با عنوان 1386دستورالعمل در سوم مرداد 
در اين دستورالعمل علاوه . ره سازمان بورس و اوراق بهادار رسيدبه تصويب هيأت مدي 1"نزد سازمان

بندي و نحوه انتشار اطلاعات همچنين مصاديق بر تعيين مصاديق اطلاعاتي كه بايد افشا شوند، زمان
مطابق اين دستورالعمل ناشر موظف است اطلاعات را در مهلت . اطلاعات مهم بيان گرديده است

د نظر سازمان كه به تأييد دارندگان امضاي مجاز رسيده باشد، به سازمان هاي مور مطابق فرم مقرر،
  .جهت اطلاع عموم منتشر نمايد ،كند زمان به طرقي كه سازمان تعيين مي ارسال و هم

پرواضح است كه شفافيت بازار سرمايه درگرو گزارشگري مالي درست و  :»هاي ماليصورت« -2-2-2
كنندگان و بدون وجود چنين اطلاعاتي، استفاده 2در بورس است هاي پذيرفته شدهبه موقع شركت

 هيأت استانداردهايطبق نظر  .گذاري را به موقع تشخيص دهندها و خطرات سرمايهتوانند فرصتنمي
فراهم ساختن اطلاعاتي پيرامون وضعيت مالي،  ،گزارشگري مالي، يكي از اهداف 3ماليحسابداري 
گذاران به سرمايههدف ديگر پاسخگويي مديران و ي واحد تجاري است پذيري مالانعطاف عملكرد و

  .4هاي مالي ناشر اختصاص داده شده استبه صورت 45از اينرو دو بند از ماده . و مالكان است

                                              
 .شودخوانده مي "دستورالعمل افشا"به منظور رعايت اختصار در اين مقاله اين دستورالعمل از اين پس . 1

 بين اطلاعاتي عدم تقارن كاهش طريق از اول. بخشد بهبود دوطريق از را گذاريسرمايه كارايي تواندمالي مي گزارشگري كيفيت.2

 مديران و گذارنسرمايه بين اطلاعاتي تقارن عدم طريق كاهش از دوم و مالي تامين هزينه كاهش نتيجه در و گذارانمايهسر و شركت

 .)88، ص 1387مدرس، (پروژه انتخاب و بهبود نظارت هايهزينه كاهش نتيجه در و

3. Financial Accounting Standard Board 
4 . www.fasb.org 
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از جمله اطلاعاتي هستند كه ناشر موظف  "هاي مالي سالانه حسابرسي شدهصورت"بر اساس بند يك 
اي براي شدهي مالي حسابرسي شده، روش پذيرفتههامروزه ارائه صورتا. باشد به ارائه آنها مي

استفاده . هاي تجاري است تا نتيجه عمليات و وضعيت مالي خود را به وسيله آن گزارش كنندشركت
هاي سود هاي مالي به اين معناست كه ترازنامه، صورتدر مورد صورت "حسابرسي شده"از عبارت 

اشته و صورت گردش وجوه نقد شركت همراه يك گزارش حسابرسي است انب) زيان(و زيان، سود
-اي خود را نسبت به مطلوبيت ارائه صورتكه توسط حسابرسان مستقل تهيه شده و در آن نظر حرفه

  ). 6، ص1371ارباب سليماني، ( اند هاي مالي شركت بيان كرده
هاي مالي سالانه حسابرسي ه صورت، اين اطلاعات به همراءدستورالعمل افشا 7ماده  1مطابق بند 

، بايد حداقل ده روز قبل از برگزاري مجمع عمومي عادي و حداكثر چهار ماه پس 1شده تلفيقي گروه
مبناي حداقل زمان تعيين شده در اين بند، مقررات قانون اصلاح . از پايان سال مالي تهيه و افشا شوند
گزارش بازرسان ..."دارد  لايحه مقرر مي 150ده ما. باشد مي 1347 2قسمتي از قانون تجارت مصوب

بايد لااقل ده روز قبل از تشكيل مجمع عمومي عادي جهت مراجعه صاحبان سهام در مركز شركت 
همچنين مبناي تعيين مدت . هاي مالي ضرورتاً در اين زمان بايد آماده باشندلذا صورت ".آماده باشد

ماه  4باشد كه بر اساس آن ناشران حداكثر ظرف مدت  قيم ميهاي مستقانون ماليات 110حداكثر، ماده 
  .از پايان سال مالياتي مكلفند اظهارنامه و ترازنامه خود را تسليم كنند

هاي مالي شش ماهه اي شامل صورت دورههاي مالي ميانصورت" 45بر اساس بند دو ماده 
تند كه بايد توسط ناشر به سازمان از ديگر اطلاعاتي هس "هاي مالي سه ماههصورت ه وحسابرسي شد

اي شش دورههاي مالي مياندستورالعمل افشا، ناشر مكلف است صورت 7ماده  4مطابق بند . ارائه شوند
روز بعد از پايان دوره شش ماهه مطابق استانداردهاي ملي ارائه  60ماهه حسابرسي شده را حداكثر 

 75هاي مالي تلفيقي هستند، اين مدت حداكثر رتهايي كه ملزم به تهية صودر مورد شركت. نمايد
هاي ماده مذكور، مهلت ارائه صورت 3همچنين مطابق بند . روز پس از پايان دوره شش ماهه است

  .روز پس از پايان مقاطع سه ماهه است 30دوره اي سه ماهه، حداكثر مالي ميان
  
گزارشگري مالي منحصر به تهيه و ارائه  :»گزارش هيأت مديره به مجامع و اظهارنظر حسابرس« - 2-3- 2

طور مستقيم يا غيرمستقيم با ه هاي مالي نيست بلكه ساير طرق ارائه و تفسير اطلاعات كه بصورت

                                              
  .باشدديل شده و احتساب شده يك واحد تجاري اصلي با واحدهاي تجاري فرعي آن ميهاي مالي تعصورت. 1
 .شودخوانده مي» قانون اصلاح قانون تجارت«از اين پس در اين مقاله . 2
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، ناشران را 45ماده  3گذار در بند رو قانوناز اين. گيرد د را نيز دربر ميناطلاعات مالي ارتباط دار
سؤالي كه . امع و اظهارنظر حسابرس به سازمان نموده استمكلف به ارائه گزارش هيأت مديره به مج
شود اين است كه با وجود اينكه در مواد مختلف قانون اصلاح  پس از مطالعه اين بند به ذهن متبادر مي

آن يكي از  89قانون تجارت بر ارائه گزارش هيأت مديره به مجمع تأكيد شده است و مطابق ماده 
ارش مديران، بازرس يا بازرسان است، مفاد اين بند چه كمكي به تكاليف مجمع، رسيدگي به گز

نمايد و آيا اصولاً در اين بند حكم جديدي عنوان شده است؟ در پاسخ ها ميشفافيت اطلاعاتي شركت
  :به اين سؤال بايد قائل به تفكيك شد

ه تكليف در مواد مختلف قانون اصلاح به صورت صريح يا ضمني ب: گزارش هيأت مديره –اول  
هيأت مديره "دارد  مقرر مي 232به عنوان مثال ماده . هيأت مديره به ارائه گزارش، اشاره شده است

شركت بايد پس از انقضاي سال مالي صورت دارايي و ديون شركت را در پايان سال و همچنين 
ت و وضع ترازنامه و حساب عملكرد و حساب سود و زيان شركت را به ضميمه گزارشي درباره فعالي

موقع گزارش ضمانت اجراي عدم تنظيم و تسليم به ".عمومي شركت طي سال مالي مزبور تنظيم كند
مجازات رئيس و اعضاي هيأت : معين شده است 254توسط هيأت مديره از بعد كيفري در ماده 

. مجازاتمديره به حبس از دو تا شش ماه يا جزاي نقدي از بيست هزار تا دويست هزار ريال يا هر دو 
باشد، در صورت نقض آن، سهامداران بايد  از آنجايي كه اين تكليف هيأت مديره در مقابل مجمع مي

گيرد و از اعضاي هيأت مديره را تحت پيگرد قرار دهند، اقدامي كه به دلايل مختلف صورت نمي
د چهل قانون اصلاح قانون تجارت در مورد مقررات جزايي، با وجود گذشت حدو 11اينرو بخش 

حكم قانون بازار . سال از تصويب آن مهجور مانده است و اثر بازدارندگي خود را از دست داده است
اوراق بهادار، سازمان بورس را به عنوان ناظر حسن اجراي اين قانون، قادر به طرح شكايت و تعقيب 

  . شودنمايد و رسيدگي به تخلفات انتظامي ناشر و مديرانش ميسر ميكيفري متهمان مي
از لحاظ تئوريك بازرس مكلف است درباره صحت و درستي صورت : گزارش حسابرس -دوم

اي كه مديران براي تسليم به مجمع دارايي، صورت حساب دوره عملكرد، حساب سود و زيان، ترازنامه
قانون اصلاح قانون  148كنند و همچنين صحت گزارشي كه مديران به موجب ماده عمومي تهيه مي

اند، اظهارنظر كند و حسابرس با توجه به استانداردهاي رت در اختيار مجامع عمومي گذاشتهتجا
سهم حسابرس در . نمايد هاي مالي اظهارنظر ميحسابداري، نسبت به مطلوبيت ارائه صورت

حسابرسان از راه كسب آگاهي از سيستم . هاي مالي استگزارشگري مالي، اعتبار بخشيدن به صورت
ها، پرسش از منابع داخل و خارج از شركت و اجراي خلي و بازرسي مدارك، مشاهده داراييكنترل دا
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هاي مالي، تصويري مطلوب و به كه صورتهاي رسيدگي، شواهد لازم را براي تعيين اينساير روش
كنند يا خير، هاي آن در طول دوره رسيدگي ارائه مينسبت كامل از وضعيت مالي شركت و فعاليت

  ).2، ص1371ارباب سليماني، (كنند  وري ميگردآ
ليكن صرفاً در  ،لايحه قانون تجارت در فصل مجزايي به شرايط بازرس و وظايف آن اشاره كرده

مواجه  "حسابرس"اشاره نموده و در هيچ جاي قانون با واژه  "حسابداران رسمي"به  242ماده 
كه تكليف به ارائه گزارش حسابرس براي  به همين دليل ممكن است اين شبهه ايجاد شود. شويم نمي

و  5/10/62مراجعه به قانون تشكيل سازمان حسابرسي مصوب . اولين بار در قانون بازار ايجاد شده است
، 1"اي حسابداران ذيصلاح به عنوان حسابدار رسمي استفاده از خدمات تخصصي و حرفه" ماده واحده

ون بازار و تأكيد بر ارائه اظهارنظر حسابرسان درخصوص سازد ليكن صراحت قاناين سؤال را منتفي مي
  .تمام ناشران اوراق بهادار در ساير قوانين سابقه ندارد

  
اطلاعاتي كه اثر با اهميتي بر قيمت اوراق بهادار و "به  45آخرين بند ماده  :»اطلاعات مهم« - 2-4- 2

رالعمل افشا، اين اطلاعات را اطلاعات دستو 1ماده  6كند و بند اشاره مي "گذاران دارد تصميم سرمايه
ماده  4جهت تشخيص اينگونه اطلاعات ضروري است به معيار ارائه شده در بند . كند تعريف مي 2مهم
تشخيص اطلاعات . گذارانتاثير با اهميت بر قيمت اوراق بهادار ناشر و تصميم سرمايه: توجه نماييم 45

ست، چراكه عدم ارائه اطلاعات مهم منجر به ارتكاب جرم و داراي اثر با اهميت بسيار مهم و حياتي ا
  ) .49ماده  2بند (شود مجازات اشخاص مسئول مي

                                              
ماده . تكند اما در آيين نامه آن به وظايف حسابرسي نيز اشاره شده اسهرچند عنوان ماده واحده به وظايف حسابدارن رسمي اشاره مي. 1
اي حسابداران ذيصلاح به عنوان حسابدار رسمي، مصوب جلسه  قانون استفاده از خدمات تخصصي و حرفه) 4(آئين نامه اجرائي تبصره  4

حسابداران رسمي و مؤسسات حسابرسي ": دارد هيات وزيران، تكاليف حسابرس و بازرس قانوني را اينگونه مقرر مي 13/6/1379مورخ 
و  1347 مصوب قانون اصلاح قسمتي از قانون تجارترعايت حسابرسي و بازرسي قانوني يا گزارش حسابرسي كه با  مكلفند در گزارش

ريحا اظهارنظر د زير صرهاي مالي رسيدگي شده درباره مواها و صورتطبق اصول و ضوابط حسابرسي تهيه مي شود نسبت به حساب
ب ـ رعايت . الف ـ رعايت قوانين و مقررات تجاري مالياتي و ساير قوانين و مقررات مرتبط با فعاليت شخص مورد رسيدگي : نمايند

ج ـ نحوه ارايه وضعيت مالي و نتايج .هاي مزبورهاي مالي و يادداشتهاي همراه صورتاصول و ضوابط حسابداري در تهيه و ارايه صورت
در توضيح تفاوت حسابدار و حسابرس همانگونه كه در متن نيز تلويحا اشاره شده  ".هاي مالي ت شخص مورد رسيدگي در صورتعمليا

حال آنكه حسابرسي اظهارنظر نسبت به . باشدها ميگيرياست بايد اشاره كرد كه كار حسابدار تهيه اطلاعات مالي مورد نياز در تصميم
  .اطلاعات مزبور خواهد بود) تينادرس(و سقم  9درستي(صحت 

2. Material Information 
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با توجه به اهميت تشخيص مصاديق اطلاعات با اهميت، بخش مجزايي در دستورالعمل افشا به بيان 
ا و تنوع هشرايط متفاوت حاكم بر فعاليت شركت. مصاديق اطلاعات مهم اختصاص داده شده است

هاي ديگر موضوع فعاليت آنها موجب تفاوت مصاديق اطلاعات مهم در هر شركت نسبت به شركت
از اينرو در اين بخش از دستورالعمل افشا، بر اساس غلبه به ذكر برخي مصاديق عمومي و . است

مشترك اكتفا شده است و تشخيص ساير مصاديق در صورت بروز تخلف برعهده هيأت مديره 
  . 2و در مرحله رسيدگي قضايي بر عهده دادرس دادگاه خواهد بود 1شركت

تواند به موجب بخش سوم از فصل سوم دستورالعمل افشا، برخي از مصاديق اطلاعات مهم مي
  :يكي از موارد زير باشد

از جمله اتفاقاتي كه بر فعاليت : رويدادهاي مؤثر بر فعاليت، وضعيت مالي و نتايج عملكرد ناشر - 1
توان تعليق يا توقف تمام يا بخشي از فعاليت  يت مالي شركت تأثير خواهد گذاشت، مييا وضع

  . ناشر، دعاوي مهم مطروحه له يا عليه شركت و عدم توانايي در اجراي تعهدات ناشر را نام برد
يكي از مصاديق اين بند : تصميمات و شرايط مؤثر بر ساختار سرمايه و تأمين منابع مالي ناشر - 2

يا كاهش سرمايه ناشر است كه قطعا جزء اطلاعات مهمي است كه ضروري است افشا افزايش 
  . گذاران موثر خواهد بوداين اتفاق بر حقوق صاحبان سهام و نتيجتا تصميم سرمايه. شود

كنندگان شركت مسلما بر استراتژي شركت و نوع تغيير كنترل: تغيير در ساختار مالكيت ناشر - 3
گذاران از اينرو براي سرمايه. و حتي مشكلات تأثير خواهد گذاشتها برخورد آن با فرصت

مهم است تا از اينگونه تغييرات مطلع شوند و با شناختي كه از نحوه فعاليت و سابقه سهامداران 
مسلما اين موضوع . عمده جديد دارند، نسبت به خروج از شركت يا بقاي در آن تصميم بگيرند

  .سزايي خواهد داشتبر قيمت سهام نيز تأثير به 
مندكردن معاملات اوراق بهادار در بورس و به منظور نظام 3در آمريكا قانون بورس اوراق بهادار

به تصويب  1934بازارهاي خارج از بورس و جلوگيري از اقدامات ناعادلانه و خلاف انصاف در سال 
ز اهداف اين قانون نظارت بر يكي ا. كنگره آمريكا رسيد و بارها مورد بازبيني و اصلاح قرار گرفت

                                              
، تشخيص نوع و ميزان اطلاعاتي كه بايد افشا شود را برعهده 2000قانون بازارها و خدمات مالي مصوب سال  80در انگليس نيز بخش . 1

. ك.ي مشاهده متن كامل قانون ربرا). Dine, 2005(مديران ناشر قرارداده است و صرفا به ذكر معيارهاي كلي اكتفا كرده است
www.legislation.gov.uk.  

تواند به تشخيص خود هريك از مصاديق تعيين شده در دستورالعمل را به عنوان رسد دادرس ميبا توجه به مفاد قانون به نظر مي. 2
 .تلقي نكند 45ماده  4مصداق بند 

3. Securities Exchange Act of  1934 
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ايالات متحده نزد  1933فعاليت ناشراني است كه اوراق بهادار آنها به موجب قانون اوراق بهادار 
 13بخش . باشد بخش مي 39اين قانون مشتمل بر . كميسيون بورس و اوراق بهادار به ثبت رسيده است

ناشراني كه  13مطابق بخش . يافته است اختصاص 1هاياي و ساير گزارش آن به افشاي اطلاعات دوره
اي خود را به كميسيون و در  باشند تا اطلاعات دورهاوراق بهادار آنها به ثبت رسيده است، موظف مي

بنا به تصريح اين ماده، . صورت پذيرش در بورس داخلي، همزمان به بورس و كميسيون ارائه نمايند
گذاران و حصول اطمينان از معاملات عادلانه اوراق يهارائه اين اطلاعات به منظور حمايت از سرما

  .2باشند بهادار مي
 هايه ارائه آن هستند از جمله گزارشاين ماده مصاديق اطلاعاتي كه ناشران موظف ب) a(در بند 

ستقل حسابرسي شده باشند و بيني در مقررات بايد توسط حسابرسان مساليانه كه در صورت پيش
، حسابرسي بايد منطبق با اصول عمومي )i(براساس بند . انداي مشخص شده هدورميان هايگزارش

در عين حال اين اختيار به . حسابرسي و از طريق موسسات عمومي حسابرسي ثبت شده صورت پذيرد
نمايد هر نوع اطلاعاتي را كه لازم بداند كميسيون داده شده است تا بر اساس مقرراتي كه وضع مي

  . تعيين كند
هايي را براي دريافت اين ماده مقرر شده است كه كميسيون فرم يا فرم) b(از بند  1قسمت در 
كننده آنها در ها راهنمايي خواهند بود براي ناشران و اشخاص كنترلاين فرم. 3ها تهيه كندگزارش

مه آورده شود نحوه تهيه گزارشات و نوع اطلاعاتي كه بايد ارائه شوند مانند جزئياتي كه بايد در ترازنا
ها، در تعيين استهلاك يا ها يا بدهي، در ارزشيابي داراييهايهايي كه بايد هنگام تهيه گزارشيا روش

و تفكيك درآمدهاي عملياتي و  5، تمييز بين درآمد مستمر و درآمد غير مستمر4استهلاك منابع طبيعي
كه هر يك از اين اشخاص صورتي در اين بند تصريح شده كه در. گذاري به كارگرفته شودسرمايه

، كميسيون حق وضع مقررات مغاير با آنها را ندارد مگر در 6مشمول قوانين يا مقررات ديگري باشند
درمقابل، به موجب . نمايد گذاران چنين موضوعي را اقتضا مواردي كه منافع عموم و حمايت از سرمايه

                                              
1. Periodical and Other Reports  
2. www.sec.gov/about/law 

سيستم كدال . هاي ناشران و نهادهاي مالي تهيه كرده استها متعددي را به منظور ارائه گزارشسازمان بورس و اوراق بهادار نيز فرمت. 3
 .ها طراحي شده استمند كردن ارائه گزارشنيز براي نظام

4 . Depletion 
5 . Recurring and Nonrecurring income 

 .باشند اين وضعيت را دارندها كه مشمول قوانين خاص ميها و بيمههايي مانند بانكدر ايران نيز شركت. 6
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تواند از ها قابل اعمال نيست ميرخي از شركتاگر كميسيون تشخيص دهد كه گزارشي براي ب) c(بند 
  .اي تهيه كنندآنها بخواهد تا گزارش مقايسه

قانون اصلاح قانون تجارت، دارا بودن سهام خزانه به طور كلي  198در حقوق ايران به موجب ماده 
نافع ، سهام خزانه در شرايطي كه منجر به نقض م13بخش ) e(ممنوع است اما در آمريكا مطابق بند 

براي كنترل اين موضوع درصورتي كه . گذاران نشود بلامانع استعمومي يا تضييع حقوق سرمايه
شركتي مبادرت به خريد سهام خود بنمايد، ملزم است اطلاعات خريد، شامل دليل آن، شيوه خريد، 

  .تعداد اوراق و ساير اطلاعات مرتبط را افشا نمايد
وند و در مقررات ايران سابقه ندارند، گزارش مربوط به دسته ديگر اطلاعاتي كه بايد افشا ش

-كنندگان بزرگ را ملزم به ارائه اطلاعات تعيين، معامله36ماده ) h(بند . 2است 1كنندگان بزرگمعامله

، اشخاصي كه بيش از دو ميليون 2011مصوب  13h-1مطابق دستورالعمل . نمايدشده به كميسيون مي
در يك روز كاري يا بيش از دويست ميليون دلار در هر ماه تقويمي معامله سهم يا بيست ميليون دلار 

شوند و بايد به اين عنوان، مشخصات خود را نزد كميسيون كننده بزرگ محسوب ميكنند، معاملهمي
-معامله -اين اشخاص متعاقبا بايد كد مربوط را به كارگزار. 3ثبت كنند و كد مخصوصي دريافت كنند

گران مكلف به نگهداري اطلاعات معاملات معامله -براساس مقررات، كارگزار. نمايند گر خود ارائه
  .باشندهاي مربوط مياين اشخاص و حساب

  
  مسئوليت مدني ـ 3

هاي مختلفي براي توجيه آن تئوري. مسئوليت مدني در طي سالهاي گذشته تحولات زيادي داشته است
هاي مهمترين تئوري. اندرابطه سببيت در طول زمان تغيير كردهارائه شده است و مفاهيم تقصير، زيان و 

بازدارندگي، مسئوليت سازماني،  -ارائه شده در قرن بيستم را مي توان پنج تئوري جبران خسارت
ايجاد اين نظريات به دنبال تغييرات . دانست 4بازدارندگي اقتصادي، عدالت اجتماعي و عدالت فردي

ماشين آلات و اختراعات . ون اخلاق، سياست و ثروت اجتماعي رخ دادزندگي صنعتي و مفاهيمي چ
توسعه مفهوم عدالت توزيعي و . نه تغيير يابدكارآجديد موجب شدند تا مفهوم مسئوليت و رفتار خطا

تغيير مفهوم آزادي قراردادي، درك تقصير ناشي از تكليف دولت براي توسعه عدالت توزيعي و 
                                              

1. Large Trader  
 .تواند در شفافيت بيشتر بازار سرمايه موثر باشدپيش بيني افشاي اطلاعات اين اشخاص در ايران، مي. 2

3. www.gpoaccess.gov/fr 
4. Compensation- deterrence theory, Enterprise liability theory, Economic deterrence theory, Social 
justice theory and Individual justice theory. 
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براي قضات دشوار ساخت و بنابراين تحولات شگرفي در مفهوم مسئوليت افزايش ثروت اجتماعي را 
آغاز  1961نگرش اقتصادي در تحليل مسئوليت مدني كه از سال ). Goldberg, 2002(مدني رخ داد

شد، مؤيدي بر اين تحولات است و مسئوليت مدني ناشي از عدم افشاي اطلاعات در بازار سرمايه از 
   .مصاديق اين تحولات است

توسعه بازارهاي مالي و تأثير آنها بر اقتصاد جهاني، ضرورت بازنگري در چارچوب مسئوليت 
در . مدني ناشي از نقض الزامات مربوط به مقررات افشاي اجباري اطلاعات را دو چندان كرده است

اين زمينه هدف از مسئوليت مدني صرفا اجراي عدالت نيست بلكه هدف اصلي حفظ منافع عمومي و 
سياست عدالت توزيعي دولت و اجبار . 1ازدارندگي ناشران از نقض مقررات افشاي اطلاعات استب

زدند، ها به افشاي اطلاعات كه در شرايط عادي و به صورت اختياري هيچگاه دست به آن نميشركت
وجود سيستمي براي اخذ خسارات مدني از . هاي عدالت تصحيحي استنيازمند حمايت توسط سياست

اند، منجر به رعايت بيشتر ق طرح دعواي مسئوليت عليه اشخاصي كه مقررات افشا را نقض كردهطري
  .شودمقررات افشاي اطلاعات مي

، يعني براي 2در آمريكا مسئوليت ناشي از نقض مقررات افشاي اطلاعات، مسئوليت محض است
تواند ل، واردكننده زيان ميدر مقاب .جبران خسارت، تنها كافي است ضرر و رابطه سببيت اثبات شود

ديده استناد كند و به طور كلي يا جزئي براي قطع رابطه سببيت به بعضي از دفاعيات مانند تقصير زيان
  .از مسئوليت معاف شود

ميلادي در قانون بازار  30مسئوليت مدني ناشي از نقض الزامات افشا براي اولين بار در اوايل دهه  
از آن موقع . بيني شدپيش 1934كا و سپس قانون معاملات اوراق بهادار آمري 1933اوراق بهادار 

تاكنون تغييرات زيادي در بازار اوراق بهادار رخ داده است، نقدشوندگي در بازارها افزايش يافته و 

                                              
به عنوان مثال در . عالي آمريكا تائيد شده استناين هدف مسئوليت مدني در دعاوي ناشي از نقض مقررات افشا، بارها توسط ديوا. 1

امكان پرداخت .... دعاوي شخصي، مكملي براي اقدامات كميسيون هستند «كند كه دعواي براك عليه شركت كيس، دادگاه تصريح مي
ز برگزاري مجمع توسط اطلاعاتي كه بايد پيش ا[خسارت مدني سلاح موثري براي اجراي ملزومات مقررات بيانيه سالانه پيش از مجمع 

 J.I. Case Co. v. Borak, 377 U.S. 426, 432 (1964)»  .است ]شركت افشا شوند

در . برخي از حقوقدانان آمريكايي قائل به مسئوليت مطلق ناشر درصورت نقض با اهميت مقررات افشا هستند و نه مسئوليت محض. 2
كه در شود؛ در حاليتناد كند و به طور كلي يا جزئي از مسئوليت معاف ميتواند به بعضي از دفاعيات اسمسئوليت محض خوانده مي

كند و هيچ دفاعي حتي اثبات عدم وجود رابطه سببيت مسئوليت مطلق ورود خسارت به تنهايي براي مسئول شناختن خوانده كفايت مي
 .شودپذيرفته نمي
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اند و با وجود اين، هر دو قانون مبناي مناسبي براي طرح دعواي مباحث حاكميت شركتي مطرح شده
  . اندبوده مسئوليت مدني

هاي اوليه بوده به طور سنتي توجه اوليه بر روي نقض الزامات افشا در عرضه ،در ايالات متحده
هاي اوليه هستند داراي مسئوليت مدني اشخاصي كه مسئول كنترل و ارائه اطلاعات در عرضه. است
افشاي اطلاعات با گذاران ناشي از عدم مسئوليت محض ناشر براي جبران خسارات سرمايه: باشندمي

شركت تأمين (گذاريو مسئوليت مديران ناشر و بانك سرمايه) Black, 2003(در بيانيه ثبت  1اهميت
هاي لازم، از خود دفاع آزمايي و انجام بررسيتوانند با استناد به ايفاي وظيفه راستيمديران مي). سرمايه

راي اشخاص اخير، ايجاد انگيزه در اين هدف از ايجاد مسئوليت ب. كرده و از مسئوليت مبرا شوند
 هاي مستقل درخصوص اطلاعات ناشر و بيانيه ثبت تكميل شده استاشخاص براي انجام بررسي

)Fox, 2008.(  
يي بازار از سوي اقتصاددانان مالي، دو تحول، چهره كارآسال اخير به دنبال پذيرش فرضيه  25طي 

ها نزد يك تحول، الزام ثبت شركت. اندتغيير داده مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات افشا را
اي اطلاعات و افشاي موردي، حسب كميسيون بورس و اوراق بهادار و تكليف آنها به افشاي دوره

در سال  2"قانون اصلاح دعاوي شخصي اوراق بهادار"وقوع رويداد با اهميت است و ديگري تصويب 
پذير ساخته اي مبتني بر تقلب در بازار اوراق بهادار امكانهرا در پرونده  3كه طرح دعاوي گروهي 95

  ).Fox, 2008(است 
در اين دوره تحولات قضايي در حوزه مسئوليت مدني در بازار اوراق بهادار نيز در عملي شدن 

تفسير موسع از رابطه : طرح دعاوي حوزه مسئوليت مدني به خصوص دعاوي گروهي بسيار موثر بودند
ن و نقض مقررات افشاي اطلاعات و ايجاد پيش فرضي قابل اتكا بر پايه تئوري تقلب در سببيت بين زيا

اين تحولات موجب طرح دعاوي بسياري عليه ناشران اوراق بهادار، ناشي از نقض ). Fox, 2008(بازار 
ذينفع اين دعاوي سهامداراني بودند كه در زمان نقض مقررات توسط شركت، . مقررات افشا شدند

هرچند . رت به خريد سهام كرده و تا آشكار شدن حقيقت براي بازار، سهام خود را نفروخته بودندمباد

                                              
1. Material Misstatement  
2. The Private Securities Litigation Reform Act of 1995 

اند دعاوي هستند كه به نمايندگي از سوي تعداد زيادي از اشخاصي كه در يك واقعه زيان ديده Class Action)(دعاوي گروهي. 3
ام هاي طرح دعواي مستقل و استخدگردد كه ارزش اقتصادي زيان وارده، به ميزاني نيست كه هزينهشود و در مواردي طرح مياقامه مي

 (Coffee, 2006). . ك.براي مطالعه بيشتر ر. پذير باشدديدگان، به صرفه و توجيهوكيل براي زيان
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اند، محرك داشته 2000هاي اجتماعي زيادي چون رسوايي انرون در اوايل دهه اين تحولات هزينه
  .شوندها جهت تطبيق خود با مقررات افشا محسوب ميبزرگي براي شركت
ديده، اجراي تسلي خاطر زيان: شوددف براي مسئوليت مدني برشمرده ميچهار ه ،به طور مرسوم

عدالت، مجازات خطاكار و بازداشتن وي و ديگران از ارتكاب مجدد فعل زيانبار و جبران خسارت 
هاي پذيرفته شده در بورس، براي ناشران اوراق بهادار به ويژه شركت. Lunney, 2008(1( ديدهزيان
هاي خارجي، بازدارندگي اقتصادي و توزيع ضرر را نيز انند دروني كردن هزينههاي اقتصادي م_هدف

كند نظام مبتني بر مسئوليت محض، ناشر را ملزم مي). 320، ص 1384باديني، ( بايد به اين اهداف افزود
هاي خارجي فعاليت خود را تحمل كند و با درپيش گرفتن اقدامات احتياطي موجب تخصيص تا هزينه
كند و چون هر اين نظام انگيزه لازم را براي احتياط در ناشر ايجاد مي. باشد كارآاي گونهبه منابع

ها به ميزاني كه از نظر اجتماعي مطلوب است كند، سطح فعاليتفعاليتي هزينه واقعي خود را تحمل مي
چيزي فراتر از  در واقع مسئوليت مدني در بازار سرمايه). 417و  440-1، صص 1384باديني، ( رسدمي

مفهوم عدالت تصحيحي و فراهم كردن ضمانت اجرايي براي خطايي است كه از واردكننده زيان سر 
در اين بازار عدالت توزيعي كه مبتني بر همبستگي اجتماعي است بايد جزء كاركردهاي . زده است

، مسئوليت مدني را )يتحليل مسئوليت مدني بر مبناي عدالت توزيع(چنين تحليلي . مسئوليت مدني باشد
اي براي اعمال ملاحظات اقتصادي كننده رابطه خصوصي زيانديده و واردكننده زيان، به وسيلهاز تنظيم

  .كندو ابزاري براي مهندسي بازار سرمايه تبديل مي
قاعدة كلي اين است كه مسئوليت، ناشي از تقصير باشد و مسئوليت بدون تقصير  ،ايراندر حقوق 
برد و افراد را مسئوليت محض به طور ضمني آزادي عمل را زير سؤال مي. تثنا بر آن استويا محض اس
بررسي ). 131، ص1384باديني، (كند تا عملي از آنان سرنزندكه مبادا ازآن زياني به بار آيدمكلف مي

فروض مختلف فعل زيانبار در موارد نقض مقررات افشاي اطلاعات مبين اين هستند كه پذيرش 
وليت محض در اين موضوع در حقوق ما دشوار است، هرچند مبناي عدالت توزيعي در وضع مسئ

-مقررات حاكم بر بازار سرمايه، وجود چنين مسئوليتي را در برخي فروض فعل زيانبار ناشر توجيه مي

براي كند تا وارد كننده زيان، از آنجا كه اين نوع از مسئوليت بيشتر به حقوق زيانديده توجه مي. كند
بيني آن رسد پيشتر است و به نظر ميجبران خسارات ناشي از نقض مقررات افشاي اطلاعات مناسب

  .توسط قانونگذار در بازار سرمايه مناسب باشد
                                              

1. There are four possible bases of the action for damages in tort: Appeasement, justice, deterrence 
and compensation. 

  ) 1951در سال " "The aims of the law of tortبه نقل از گلانوي ويليامز در اثر معروف او (  
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در اين بخش به منظور بررسي مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات افشا در حقوق ايران، با توجه 
س رويكرد سنتي حقوقدانان، سه عنصر تقصير، ضرر و رابطة به قواعد عمومي مسئوليت مدني و براسا

  .شوندسببيت بررسي مي
  
  تقصير  - 3-1

براي تحقق مسئوليت مدني كافي نيست كه از كاري به ديگران ضرر وارد شود،  ،به صورت سنتي
زيانبار  قانون مدني فرانسه مفهوم تقصير را براي. اخلاق عمومي يا قانون نيز بايد آنرا نامشروع بدانند

ليكن به عقيده برخي از حقوقدانان اين استدلال در صورتي درست است كه  ،بودن فعل كافي دانسته
 -1: لذا معتقدند براي تحقق فعل زيانبار دو عنصر ضروري است. تقصير تنها منبع مسئوليت باشد

 ). 315، ص 1387كاتوزيان،(تقصير  - 2نامشروع بودن و 

قض مقررات افشاي اطلاعات، تقصير ممكن است از سوي اشخاص در مسئوليت مدني ناشي از ن
، تقصير »تقصير در عمل«تقصير ناشر . 1متعددي از جمله ناشر، مديران يا حسابرسان وي ارتكاب يابد

و تقصير حسابرس يا كارشناس، تركيبي از اين دو است كه به تفكيك  2»تقصير در عامل«مديران 
  .شوندبررسي مي

  
نقض تكاليف قانوني ناشر كه در بخش اول از آن سخن رفت تقصير وي را : ناشرتقصير  -1-1- 3

تقصير ناشي از عدم افشاي اطلاعات، تقصير به واسطه : تواند داشته باشددهد و سه چهره ميتشكيل مي
 .كننده و تقصير در خودداري از افشاي به موقع اطلاعاتافشاي اطلاعاتي خلاف واقع و گمراه

مورد نظر قانون توسط ناشران به دليل اهميت دسترسي به اطلاعات مناسب و  »فشاي اطلاعاتعدم ا« -الف
اما مفهوم افشاي اطلاعات چيست و شيوه آن . آيدنفسه تقصير به شمار ميمرتبط با موضوع تصميم، في

  كدام است كه بتوان گفت معيار تقصير، رفتاري خلاف آن است؟
منظور . كنندگان احتمالي اوراق بهادار دانستاطلاعات براي معامله توان به معني اعلامافشا را مي

ثر اطلاعات نهاني است به نحوي كه اطمينان حاصل شود كه اين در اين تعريف، انتشار مؤ» اعلام« از
وجه مميز اطلاعات . گذاران بازار اوراق بهادار قرار گرفته استاطلاعات در دسترس عموم سرمايه

                                              
 .پردازيماشخاص ديگري همچون سازمان بورس و اوراق بهادار نيز ممكن است مرتكب تقصير شوند كه دراين مقاله به آن نمي. 1

ز عيب در خصلت، عملي تقصيرآميز است كه مطابق با معيارهاي لازم رفتار نباشد و عامل زماني مقصر است كه رفتار وي حاكي ا. 2
 ).214، ص1384باديني، (اش باشدمنش و انگيزه
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اطلاعات مهم يعني اطلاعات نهاني همان . است ء نهفتهدر همين ويژگي افشا ،ت مهمنهاني از اطلاعا
وقتي كه اطلاعات در دسترس عموم قرار گرفته ). 135، ص 1388جنيدي، (است كه افشا نشده است 

برداري ناعادلانه دارندگان باشد قيمت اوراق بهادار بر اساس آن تعديل شده وديگر زمينه اي براي بهره
بند چهار ماده يك دستورالعمل افشا ). 185، ص 1383شريفي، (عات نهاني وجود نخواهد داشت اطلا

موقع  ارسال اطلاعات به سازمان و انتشار عمومي و به "دارد، افشا پردازد، مقرر ميكه به تعريف افشا مي
ر براي صحت افشا بنابراين در اين تعريف چند معيا. "باشداطلاعات مطابق ضوابط اين دستورالعمل مي

ارسال اطلاعات به سازمان، انتشار عمومي اطلاعات، انتشار به موقع اطلاعات و : مدنظر قرار گرفته است
  . انتشار مطابق دستورالعمل افشا

ليكن  ،اگر اين معيارهاي شكلي رعايت نشوند: شودبا شناخت مفهوم افشا سؤال ديگري مطرح مي
توان گفت ناشر مرتكب تقصير ر اختيار عموم قرار گيرد، آيا مياطلاعات به طور صحيح و به موقع د

شده است؟ به عبارتي اين مقررات در ايفاي وظيفه ناشر، طريقيت دارند يا موضوعيت؟ برخي از 
شود كه مقررات مربوط به بورس اوراق اگر گفته مي": طريقيت دارند ءنويسندگان معتقدند قواعد افشا

توان افشا را از نوع آن امري است، مقصود اين است كه در صورتي مي بهادار و افشا تحت نظارت
افشاهاي انجام گرفته نزد سازمان بورس دانست كه تمام مقررات اين سازمان به صورت جزء به جزء 
رعايت شده باشد اما اين بدان معني نيست كه اگر هدف اين مقررات از طرق متداول و متعارف ديگر 

 ).137، ص1388جنيدي، ("ثر حقوقي نباشدبه دست آمد داراي ا

ها، امري و تابع اين در حالي است كه مقررات حاكم بر بازار اوراق بهادار به دليل فلسفه وضع آن
دخالت حداكثري مقام عمومي در بورس اكثر كشورها مبين هدف از وضع اين . نظم عمومي هستند

ساني است كه به لحاظ موقعيت خود از قدرت گذاران جزء در برابر كمقررات، كه حمايت از سرمايه
نحوه بيان . مبتني بر سياست عدالت توزيعي است باشد و نوعاًاطلاعاتي و رفتاري برتري برخوردارند مي

بنابراين به . قانون بازار و رويه قضايي كه تاكنون شكل گرفته است نيز مؤيد اين امر است 45ماده 
توان گفت مصاحبه مطبوعاتي مديران يك شركت و انتشار اطلاعات توسط آنها از اين عنوان مثال نمي

گذاران در دسترسي به اطلاعات فراهم كرده است و تقصيري ايهطريق، موقعيتي برابر براي همه سرم
در اين موارد نيز فرض، تقصير ناشر است مگر ناشر بتواند ثابت كند خواهان در . صورت نگرفته است

موقعيتي قرار داشته است كه به اطلاعات دسترسي داشته است و رابطه سببيت بين ضرر و تقصير منتفي 
  .بوده است
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در اين مواقع گاه . يكي ديگر از مصاديق تقصير است» كنندهطلاعاتي خلاف واقع و گمراهافشاي ا« -ب
مفاد اطلاعات، خلاف واقع است و گاه در بيان اطلاعات، ترتيب ساختاري در شيوه نمايش اطلاعات، 

عدم ذكر كامل اطلاعات و جزييات مرتبط نيز . شودكنندگان از اطلاعات ميموجب گمراهي استفاده
اي از پرونده انرون كه در براي روشن شدن مورد اخير ذكر خلاصه.  ر اين راستا بي تأثير نخواهد بودد

اكسلي شد  -تأثير بسياري بر بازار سهام آمريكا گذاشت و منجر به تصويب قانون ساربن 2001سال 
  .باشدخالي از فايده نمي

فعاليت ... ه، گاز طبيعي، لوله، كاغذ و انرون شركت آمريكايي بزرگي بود كه در زمينه الكتريسيت 
 2001در پايان سال . تعداد كارمندانش بالغ بر بيست ودو هزار نفر بود 2000كرد و قبل از سال مي

اند و از آن پس اين پرونده هاي مالي اين شركت دستكاري شده منتشر شدهمشخص شد كه گزارش
هاي مالي بسياري ديگر از جب شد صورتاين موضوع مو. معروف شد 1به عنوان رسوايي انرون

مديران انرون . تصويب شود 2002در سال  2اكسلي ـ ينزها با پرسش مواجه شوند و قانون ساربشركت
از . براي جلوگيري از ورشكستگي شركت و سودآور نشان دادن آن، دست به اقدامات متعددي زدند

هاي شركت را كه با قيمت دفتري ثبت هايي با اهداف خاص تاسيس كردند و داراييجمله شركت
هايي كه خود تاسيس كرده بودند منتقل كردند و شده بود به قيمت روز تقويم كرده و به شركت

اقدام ديگر اين بود كه جريان نقد عملياتي را بيشتر از . هاي مالي انرون سود شناسايي كردنددرصورت
چهل ميليارد دلار بود، در  1999كه در سال درآمد نشان دادند و اين امر موجب شد درآمد شركت 

اين اقدامات موجب شد بسياري از اشخاص به خريد . ، صد ميليارد دلار نشان داده شود2000سال 
سهام اين شركت راغب شوند و ارزش سهام اين شركت در بورس تا نزديك صد دلار افزايش يابد، 

دراين پرونده انرون اطلاعات را مطابق با واقع . 3قيمتي كه پس از كشف واقعيت به چند سنت تنزل كرد
  .شد برخلاف مقررات و نمايش غيرواقعي وضعيت شركت بودكرد اما آنچه واقع ميگزارش مي

شود اين است كه علم ناشر به خلاف واقع بودن سؤالي كه در اين فرض از تقصير مطرح مي
اطلاعاتي را افشا كند و متعاقباً  اطلاعات براي تحقق مسئوليت ضروري است؟ در واقع اگر شركت

كه ناشر و مديران وي به آن آگاهي اند درحاليمشخص شود كه اين اطلاعات خلاف واقع بوده
گذاران شود، آيا ناشر مسئول جبران زيان ايجاد شده اند و اين اطلاعات منجر به زيان سرمايهنداشته

                                              
1. Enron Scandal  
2. Sarbanes- Oxley Act 2002 

 .)Beaver, 2002. (ك. براي مطالعه بيشتر ر. 3
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بيني قضايي پاسخ منفي است در حاليكه با پيشرسد در حقوق ايران باتوجه به رويه است؟ به نظر مي
  .سيستم مسئوليت محض، ناشر بايد اين زيان را نيز جبران كند

تجاوز از تعهدي است كه ناشر در نتيجه قانون و مقررات بر » موقع اطلاعاتخودداري از ارائه به« -ج
- عات مواعدي در مقررات پيشگفته شد كه براي افشاي اطلا. عهده داشته و بنابراين فعلي زيانبار است

ماهه حسابرسي هاي مالي ششبه عنوان مثال مطابق دستورالعمل افشا، افشاي صورت. بيني شده است
شده شركت، بايد حداكثر ظرف شصت روز بعد از پايان دوره شش ماهه منتشر شوند و تاخير در 

بنابراين . د و تقصير استشوافشاي اطلاعات ولو به مدت يك روز تجاوز از اين تكليف محسوب مي
گذاري كه روز شصت و يكم مبادرت به خريد سهام طلاعات در روز شصت و دوم، سرمايهانتشار ا

الزامات و . نمايدناشر نموده و از اين خريد متضرر شده است را قادر به طرح دعواي مسئوليت مي
لاعات و دسترسي به موقع به اي است كه سرعت انتشار اطشرايط خاص بازار اوراق بهادار به گونه

الزامات  ، علاوه بر1آيد و عرف خاص اين بازارگذاران به شمار مياطلاعات در شمار حقوق سرمايه
  . 2كندرا به فعلي زيانبار تبديل مي ءخير در افشامندرج در مقررات، عمل تأ

  
ات تكليف ناشر است، همانطور كه بيان شد مطابق قانون، افشاي اطلاع: تقصير مديران ناشر -1-2- 3

تصميمات شخص حقوقي به وسيله مقاماتي كه به موجب قانون يا اساسنامه صلاحيت "ولي از آنجاكه 
و كوتاهي و يا عمد مديران در ايفاي ) قانون تجارت 589ماده ("اتخاذ تصميم دارند گرفته مي شود

ن دعواي مسئوليت را عليه آنها تواوظايفشان منجر به تجاوز از تكاليف قانوني ناشر مي شود، آيا مي
  طرح كرد و تقصير نامبردگان را مبناي دعواي مسئوليت مدني قرار داد؟

گذاران در صورت هرچند بسياري از سرمايه) Fox, 2008(در حقوق آمريكا پاسخ مثبت است 
با  جبران خسارت توسط مديران در مواردي كه. دانندرا گزينه مورد نظر خود نميملائت ناشر، آن

بايد توجه . اند اجازه داده شده است و در برخي شرايط خاص الزامي شده استنيت عمل نكردهحسن
بهترين گواه براي اثبات سوء . داشت كه اثبات اين دعوي عليه مديران غيرموظف تاحدي دشوار است

علاوه ذينفع اين دعاوي . 3نيت مديران، فروش سهام تحت تملك آنها در دوره زماني مشكوك است
تواند عليه شركت بر اين مبنا مي. تواند باشدبر خريداران و فروشندگان سهام، خود شركت نيز مي

                                              
از  گذاريشود كه بازار در هر زمان آگاه باشد و هيچ سرمايهشود افشاي فوري اطلاعات مهم توسط ناشران، سبب ميگفته مي. 1

 ). Debreceny, 2007( اندهاي جديد گزارشگري اطلاعات طراحي شدهدسترسي به اطلاعات محروم نباشد و ازاينرو شيوه

 .تأخير در افشاي اطلاعات را مجاز دانسته است 15ايد خاطر نشان كرد كه دستورالعمل افشا در موارد مندرج در ماده ب.2

  .ض شده استاي است كه مقررات افشا در آن نقدوره. 3
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مديران طرح دعوا نمايد كه تقصير مديران در اين موارد، موجب كاهش اعتماد فعالان بازار سرمايه به 
  . شودشود و درنتيجه شركت با مشكل تأمين مالي و تأمين سرمايه مواجه ميناشر مي

هرچند . تأثير نبوده استاكسلي نيز در تقويت مسئوليت مدني مديران بي ـ زنيتصويب قانون سارب
اين قانون به صورت مستقيم وظايف كميته حسابرسي شركت را افزايش داده و بر مسئوليت مديران 

هاي مالي، تأثيري نداشته است ليكن الزام مديرعامل و بالاترين مقام مالي شركت به تاييد صورت
  ). Black, 2003(احتياطي كارمندان را منتفي ساخته استامكان دفاع مديران به استناد به بي

براي اشخاص حقوقي توسط بسياري از » وجود اراده مستقل«در حقوق ايران با توجه به پذيرش 
ان ، ممكن است گفته شود امك)69، ص 1378تفرشي، (و ) 108، ص 1377كاتوزيان، (نويسندگان 

شوند از آنجا كه مديران جزء تشكيلات شركت محسوب مي. طرح دعوي عليه مديران وجود ندارد
مسئوليت مدني شخصي ندارند مگر در مواردي كه قانون تصريح كرده باشد يا تحت پوشش 

در واقع با توجه به صراحت . شخصيت حقوقي با انجام فعل زيانبار نفع شخصي را دنبال كرده باشند
رخصوص وظيفه ناشران به افشاي اطلاعات و قواعد عمومي مسئوليت مديران، در اين موارد قانون د

تواند بر اساس قواعد عمومي و در صورت تحقق موارد شود و سپس ناشر ميدعوا عليه ناشر طرح مي
 276ماده . پيش گفته عليه مديران خود طرح دعوي كند و جبران خسارات وارده به ناشر را مطالبه كند

قانون اصلاح قانون تجارت، در اين موارد طرح دعوي از سوي اشخاصي كه مجموع سهام آنها حداقل 
يك پنجم مجموع سهام شركت باشد را عليه اعضاي هيأت مديره به نام و از طرف شركت مجاز 

  . دانسته است
اين ماده،  مطابق. كنداين پاسخ را با ترديد مواجه مي قانون اصلاح 142مراجعه به مفاد ماده 

مديران و مديرعامل شركت در مقابل شركت و اشخاص ثالث نسبت به تخلف از مقررات قانوني يا "
نقض  ".باشنداساسنامه شركت و يا مصوبات مجمع عمومي بر حسب مورد منفردا يا مشتركأ مسئول مي

بنابراين با . لقي شودتواند مصداق اين ماده تمقررات افشا تخلف از مقررات قانوني است و بنابراين مي
  .رسد در حقوق ايران نيز مانند حقوق آمريكا پاسخ مثبت باشدتوجه به صراحت قانون به نظر مي

 2بخش  9ماده . بيني شده استدرمقابل زيانديده پيش مستقل عدم مسئوليت مدير ،در قانون مدني هلند
داراي وظيفه ايفاي تعهدات به  دارد كه هر مدير در مقابل شخص حقوقيقانون مدني هلند مقرر مي

شود، اما هر اشتباه يا خطاي مدير منجر به جبران خسارت شركت توسط مدير نمي. صورت كامل است
ديوان عالي هلند رأي داده است كه . وي تحت شرايطي خاص بايد خسارات شركت را جبران كند
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. شده باشد 1ر عمدهشود كه وي مرتكب تقصيخسارات شركت توسط مدير در صورتي جبران مي
شود بلكه اقدامي نيز دانسته منجر به ورود خسارت ميتقصير عمده نه تنها اقدامي است كه مدير مي

در هلند رسيدگي به تقصير مديران . باشد 2باشد كه او بايد از ورود خسارت ناشي از آن علم داشتهمي
 ).Schalk, 2009(د گيرصورت مي ،گذاران كه بخشي از دادگاه تجديدنظر استتوسط اتاق سرمايه

در نتيجه رسوايي انرون موسسه حسابرسي بين المللي : تقصير حسابرس و كارشناس دادگستري -1-3- 3
آمد و حسابرسي آن شركت كه جزء پنج موسسه بزرگ حسابرسي دنيا به حساب مي 3آرتور اندرسون

ي كه يك حسابرس در رسيدگي تقصير. را برعهده داشت، به موجب حكم دادگاه مسئول شناخته شد
شود، از جمله تقصيرهاي ها يا يك كارشناس، در ارزيابي اموال آنها مرتكب ميهاي شركتبه حساب

مقصود از اين تقصير، خطايي است كه صاحبان مشاغل در اجراي كاري كه . شودشغلي محسوب مي
جراحي، مشاور مالي در  مانند خطاي پزشك در معالجه با عمل: شوند حرفة آنان است مرتكب مي

  .راهنمايي كردن و بي توجهي يك حسابرس نسبت به استانداردهاي حسابرسي
مسئوليت بالقوه حسابرسان در برابر اشخاصي كه ممكن است از عملكرد نادرست آنان زيان ببينند 

ن بالقوه يكي از دلايل اين موضوع زياد بود. اي استبه مراتب بيشتر از پزشكان يا ساير افراد حرفه
نكتة مهمي كه در تقصير . است) كلاهبردارگذار در مقابل يك ها سرمايهميليون(تعداد افراد زيانديده 

اي برخوردار هستند بايددر نظر داشت، تفاوت معيار  هاي ويژهاينگونه اشخاص كه از فنون و مهارت
به عنوان معيار تميز خطا از توان رفتار انسان متعارف را  در امور فني و تخصصي نمي. تميز آن است

پس براي تميز تقصير كارشناس، بايد يك كارشناس ). 366، ص 1374كاتوزيان،(صواب پذيرفت
بنابراين فعل زيانبار ارتكابي از سوي حسابرس نه تنها شامل تقصير . متعارف و محتاط را معيار قرار داد

در تشخيص تقصير . گيردربرميانگاري و قصور وي را نيز دشود بلكه سهلبه معناي خاص مي
ترين حسابرسان نيز ممكن است هاي ناشي از اين حرفه و خطاهايي را كه دقيقحسابرس، بايد ضرورت

در مقابل رعايت . در اين مقام مرتكب شوند از ياد نبرد و به رفتار يك حسابرس متعارف توجه داشت
  .هرگونه ادعاي عملكرد نادرستاي، دفاع كاملي است در برابر هاي تخصصي و حرفهمراقبت

رود و  اي در بسياري موارد، فراتر از دو طرف قرارداد مي هاي حرفهشايان توجه است كه مسئوليت
با وجود اينكه مسئوليت حسابرس در برابر شركت ريشة . گيرد گسترة آن اشخاص ثالث را نيز فرامي

                                              
1. Serious Negligence 
2. Known or Should have Known 
3. Arthur Andersen 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

   اطلاعات در معاملات سهام مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات افشاي 
  

183

برابر ديگران و هر متصرف يا منتفع ديگر از قراردادي دارد، اگر از خطاي وي زياني به بار آيد او در 
هاي مالي گذاران بر اساس صورتدر موردي كه بسياري از سرمايه. گذاران مسؤول استجمله سرمايه

حسابرسي شده كه ناشي از رسيدگي نامناسب يك موسسه حسابرسي است، معاملاتي انجام دهند و 
توانند بر اساس مسئوليت س موصوف ندارند، مسلماً ميخسارت ببينند با اينكه رابطه قراردادي با حسابر

به درستي به اين  43قانون بازار در ماده . 1قهري، جبران خسارات وارد بر خود را مطالبه نمايند
با توجه به ساير مواد قانوني و تكاليف . هاي اوليه اشاره كرده استمسئوليت حسابرسان در عرضه

  .ازار ثانويه نيز منتفي نيستخاص حسابرسان، اين مسئوليت در ب
  

  ضرر ناشي از عدم افشاي اطلاعات - 3-2
شود هرجا كه نقصي در اموال ايجاد شود يا منفعت مسلمي از دست برود يا به سلامت و گفته مي

هاي در حقوق فرانسه و نظام. اي وارد آيد، ضرري به بار آمده است حيثيت و عواطف شخص لطمه
هاي ناشي از شود كه تمامي زيانگفته مي "ديدهجبران كامل خسارت زيان " مشابه به پيروي از قاعده

گانه مسلم بودن، مستقيم بودن و جبران نشده بودن هستند بايد جبران شوند تقصير كه واجد اوصاف سه
بيني بوده باشد، و هر زياني كه به اين سه وصف آراسته شود حتي در فرضي كه وقوع آن غيرقابل پيش

بعد و "اما برعكس در نظام كامن لا به تبعيت از قاعده . شودپذير تلقي ميله ضرر نارواي جبرانبه منز
افتد و پيوند كه از خطاي خوانده بسيار دور ميبيني ناپذير را به دليل آن، ضرر پيش"دوري زيان

در ). 16-17، صص1383غمامي، (شمارند دهد قابل جبران نمياعتباري خود را با آن از دست مي
حقوق ايران بيشتر نويسندگان در بحث از شرايط ضرر قابل جبران درخصوص چهار شرط اتفاق نظر 

مسلم بودن ضرر، مستقيم بودن ضرر، عدم جبران ضرر در گذشته و مشروعيت مطالبه ضرر و در : دارند
  .خصوص ساير شرايط نظرات مختلف است

. شوندگذاران در بازار متضرر مينمايد سرمايهدر فرضي كه ناشر مبادرت به نقض مقررات افشا مي
يعني به دليل عدم در اختيار داشتن اطلاعات، تاخير در دريافت اطلاعات يا اطلاعات نادرست، سهام 

فروشند يا سهام تر از قيمت واقعي ميكنند و آنرا به قيمتي پايينخود را به قيمت واقعي ارزشيابي نمي

                                              
-، حسابرسان نسبت به ترازنامه شركتي كه به واردات و فروش لاستيك مي1931در دعواي آلترامارس عليه موسسه توش در سال . 1

. با اتكا بر اظهارنظر حسابرس چندين وام به اين شركت اعطا كردشركت مالي اعتباري آلترامارس . پرداخت نظر قبول ارائه كرده بودند
                                      انگاري مسئول دانستشركت پس از مدت كوتاهي ادعاي ورشكستگي كرد و آلترامارس حسابرسان را به دليل سهل

 )http://ericejohnson.com .( 
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ي بالاتر از آنچه در صورت افشاي مطابق با مقررات ممكن بود بفروشند، به موجود در بازار را با قيمت
نقض مقررات افشا نه تنها خريداران و فروشندگان سهام آن شركت را ممكن است . 1رسانندفروش مي

. 2تواند با زيان مواجه سازدهاي تابعه يا وابسته را نيز ميمتضرر كند بلكه معامله كنندگان سهام شركت
در اين موارد ضرر مسلم است، يعني صرفا . است 3گذاران از جنس ضرر ماديوارده به سرمايهضرر 

مستقيم ناشي از فعل ناشر است و قاعدتا توسط ناشر و هرشخص ديگري . روداحتمال وجود ضرر نمي
شواري صرفنظر از تحقق موارد ياد شده د. بيني استكند قابل پيشكه در بازار اوراق بهادار فعاليت مي

  .محاسبه ميزان زيان وارده را نبايد فراموش كرد
شود اين است كه اگر شخصي به واسطه خريد سهم با قيمت بالاتر، فرصت سؤالي كه مطرح مي

النفع را به عنوان ضرر مطالبه كند؟ تواند عدمخريد سهمي ديگر با قيمت مناسب را از دست داد، مي
به . النفع داردكننده به دعوي درخصوص عدمنظر مقام رسيدگيپاسخ به اين سؤال ارتباط مستقيم با 

  . پذير نباشدرسد در نظام حقوقي ما مطالبه اين ضرر امكاننظر مي
  
  رابطة سببيت - 3-3

بنيان . استعدالت تصحيحي در كنار تئوري حقوق و اقتصاد از مهمترين تئوري هاي مسئوليت مدني 
). Schroeder, 1990( شودرد كرده است مسئول شناخته ميهركس زياني وا: اين تئوري سببيت است
ديده و همچنين ارتكاب تقصير يا وقوع فعلي از طرف خوانده، يا كساني كه  اثبات ورود ضرر به زيان

بايد احراز شود كه بين دو . كند مسئوليت اعمال آنان با اوست، به تنهايي دعوي خسارت را توجيه نمي
اشكال عمدة . يعني ضرر از آن فعل ناشي شده است: سببيت وجود داردعامل ضرر و تقصير رابطة 

تميز سبب، برجسته كردن آن در ميان شرايط گوناگوني است كه در زمينة ورود ضرر را فراهم 
در واقع اثبات اين ركن دشوارترين . آورد و همة آنها از جهت منفي با ورود ضرر ارتباط دارد مي

  .مرحله دعواي مسئوليت است

                                              
 .مكن استنيز م» خريد سهام«اين فرض درخصوص . 1

هاي زير به عنوان مثال عدم افشاي اطلاعات يك شركت هلدينگ نه تنها بر قيمت سهام آن شركت تأثير دارد بلكه قيمت سهام شركت. 2
 .دهدمجموعه را نيز تحت تأثير قرار مي

- ن مشاوران سرمايهدر اين صورت ضرر معنوي اشخاصي چو. گذاران متضرر شوندممكن است اشخاص ديگري نيز غير از سرمايه. 3

اند متصور است هرچند كه مطالبه جبران آن در نظام كه خريد و فروش سهم خاصي را توصيه كرده) ضرر به اعتبار و شهرت(گذاري 
 .قضايي ايران دشوار است
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اي سبب محسوب شود، بايد آن حادثه در زمرة شرايط ضروري تحقق ضرر  براي اينكه حادثه
قاعدة تميز سبب را بايد چنين تمهيد و . شود باشد، يعني احراز شود كه بدون آن ضرر واقع نمي

سبب عاملي است كه هم در ايجاد حادثة زيانبار دخالت دارد و هم شرط ضروري "خلاصه كرد كه، 
مگر اينكه اهميت دخالت آن در ايجاد حادثه چندان قوي و مهم باشد كه بتوان گفت، به آن است، 

فعل (در هر حال، رابطة ميان سبب  ".تنهايي و قطع نظر از ساير عوامل، ضرر را ايجاد كرده است
مسلم باشد يا دست كم به ظني متكي شود كه  ـ1: و ضرر بايد حاوي دو شرط اساسي باشد) زيانبار
  .مستقيم باشد و سبب ديگري آن رابطة عرفي را قطع نكند ـ2عقل به آن اعتماد كند و  عرف و

تواند با ارائه دادخواست ضرر و زيان ضمن رسيدگي ديده ميبنابراين با جمع همه اين شرايط زيان
قانون بازار، جبران  36كيفري يا طي دعواي مستقل مسئوليت مدني در هيأت داوري موضوع ماده 

در دعواي مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات افشاي . ت وارد بر خود را مطالبه كندخسارا
چراكه در . ليكن اثبات رابطه سببيت دشوار است ،اطلاعات، اثبات عنصر تقصير و ضرر دشوار نيست

به عنوان مثال اگر عدم افشاي . شوندهر دوره اسباب متعددي موجب نوسان قيمت سهام در بازار مي
هاي اقتصادي از سوي كشورهاي خارجي، نوسانات شديد نرخ ات از سوي يك بانك، با تحريماطلاع

ارز و يا نكول بخش مهمي از اعتبارات اسنادي صادره توسط بانك همراه شود، تشخيص اينكه كدام 
در حقوق آمريكا در فرضي كه . عامل موجب كاهش قيمت سهام بوده است امر بسيار دشواري است

اند و تا آشكار شدن زمان نقض مقررات افشا توسط شركت، مبادرت به خريد سهام كردهاشخاص در 
- اند، با تفسير موسع رابطه سببيت مفروض درنظر گرفته ميحقيقت براي بازار، سهام خود را نفروخته

  .شود
  
  گيرينتيجهـ 4

آن افراد بتوانند  مندي ارائه دهد كه از طريقنقش حقوق خصوصي اين است كه ساز و كارهاي قاعده
قواعد حقوق خصوصي به دنبال تقويت نظم خودجوش مورد نياز . روابط و اعمال خود را شكل دهند

اقتصاد مبتني بر بازار است و دراين ميان مسئوليت مدني يكي از نهادهاي حقوق خصوصي است كه 
  ). 32، ص 1390باقري، ( كنداقتصاد مبتني بر بازار از طريق آن عمل مي

ها و حقوق بازار اوراق بهادار، نقش توجه به اهميت فراوان افشاي اطلاعات در حقوق شركتبا 
، اءسيستم افش. شودآشكار مي ءضمانت اجراهاي حقوقي و كيفري ناشي از نقض قواعد حاكم بر افشا

گذاران در اخذ تصميمات اقتصادي بر شفافيت اطلاعاتي شركت با نگاه به حمايت از حقوق سرمايه
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شفافيت اطلاعاتي نه تنها به طورمستقيم خريداران و فروشندگان سهام و سهامداران را . أكيد داردت
، تماميت بازار سرمايه و سيستم 1هاكند بلكه به طور غير مستقيم منافع بسياري براي شركتمنتفع مي

نقض مقررات  سئوليت مدني كه با افزايش هزينةبنابراين طراحي سيستمي از م. اقتصادي كشور دارد
ها و مديران آنها، منجر به ايجاد اثر بازدارندگي، حمايت از منافع اقتصادي جامعه و افشا براي شركت

. گذاران و بازنگري و تكميل مقررات افشاي اجباري اطلاعات شود، ضرورت داردحقوق سرمايه
معامله اوراق بهادار  هايمنتقدان معتقدند كه تحميل مسئوليت مدني به ناشري كه خود يكي از طرف

گويند، هدف از مسئوليت مدني در اين طرفداران مسئوليت مدني در پاسخ مي. نيست ناعادلانه است
اين مسئوليت، مكملي است براي ضمانت اجراهاي . موضوع، تأمين منافع اجتماعي و بازدارندگي است

زيني است براي وظايف دولت همچنين مسئوليت مدني شيوه جايگ. اداري و كيفريِ نقض مقررات افشا
  . يابدهاي اجتماعي برخورد با نقض مقررات افشا كاهش ميدر برخورد با متخلفان و بنابراين هزينه

هاي مبتني بر مسئوليت مبتني بر هاي مبتني بر مسئوليت محض از نظريهبراي تحقق اين اهداف، نظريه
وم اثبات تقصير، گستره خسارات قابل جبران به واسطه عدم لزتر هستند چرا كه از سويي كارآتقصير 

يابد و براين مبنا شوند افزايش مي نسبت به خساراتي كه به موجب قاعده مبتني بر تقصير جبران مي
جا به توليد خطر  دارند و تا آنهاي خود ملحوظ مي ها احتمال لزوم جبران خسارت را در كنششركت

وضعيت و  از سوي ديگر .اي نرسد ه افراد جامعه صدمهپردازند كه بو به تعاقب آن كسب سود مي
هاي ديدگان است و بنابراين بايد هزينهاطلاعات ناشر از نقض صورت گرفته، بيشتر و مطمئنتر از زيان

هرچند در حال حاضر در ايران قواعد عمومي مسئوليت بر مسئوليت مدني . اقدام خود را متحمل شود
اي طراحي شوند كه چنانچه از فعل ناشر در ست قوانين به گونهناشران حاكم است ليكن مناسب ا

افشاي اطلاعات، زياني ايجاد شود، صرفنظر از اينكه اين فعل همراه با تقصير باشد يا نباشد، ناشر ملزم 
  . ديده تنها ضرر و رابطه سببيت را به اثبات برساندبه جبران خسارت شود و زيان

  
  
  
  
  

                                              
ندگي بازار ثانويه و نفع سهامداران، افزايش نقدشو. نفع خريدارن و فروشندگان سهام، امكان تعيين قيمت منطبق با واقع سهام است. 1

 .ها، تسهيل تامين منابع مالي استدرنتيجه تسهيل امكان فروش سهام و دسترسي به پول نقد و نفع شركت
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