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 چکیده

گیاری گگاااناه و   نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعات سبب ورود زیانهاای  نییار سالب ام اان تصامیم     
ااای حقاوق    هاا در نیاام  برای جبران ایا  زیان م  شود.  گذارانسرمایهسهام به قیمت غیرواقع  به معامله بر 
اعمال قواعاد مسائولیت    ،. با ای  حالبین  شده است پیشمدیران گنها  و مسئولیت مدن  برای ناشران مختلف

به لحاظ حقوق  ای  بحث مطرح اسات هاه باا عنایات باه      در ای  خصوص . دشوار استمدن  در ای  موارد 
بارای جباران زیاان     را قواعد مسائولیت مادن    چگونه میتوانص بازاراای اوراق بهادار، اساساً ویژگیهای خا

؟ به لحاظ اقتصادی نیز با توجه به ای  هه بارای توجیاه مسائولیت    نموداعمال ش  از نقض ای  الزامات اای نا
بحث مطارح اسات    ای باشد، ای مدن  از لحاظ اقتصادی لازم است هه مسئولیت مدن  دارای هارهرد ویژه

هه ادف و هارهرد اصل  مسئولیت مدن  چیست؟ اجمالاً به نیر م  رسد اعمال قواعد مسئولیت مادن  در  
سااز و هارااای حقاوق      ای  موارد با موانع حقوق  جادی مواجاه اسات هاه بارای ایا  منیاور لازم اسات         

ادف اصل  مسائولیت   امچنی  .برای جبران ای  خسارات پیش بین  شود ای)نییر فرض رابطه سببیت(  ویژه
 قیا تحق روشگذاران وارد شاده اسات.   مدن  در ای  موارد جبران خسارات  است هه به طور ناروا به سرمایه

 .گرفت خوااد قرار مطالعه مورد  قیتطب به صورت موضوع و بوده  لیتحل روش مقاله  یا
 

 مسئولیت مدن ، افشای اطلاعات، دور، ضرر غیرقطع  ، سهامدار ب  گناه کلید واژه ها:
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 مقدمه

مبنای اصل  تحمیل الزامات قانون  مربوط به افشای اطلاعاات بار ناشاران اوراق بهاادار، ای ااد      

گیری گگااانه برای سرمایه گذاران است. اگر ناشر اقدام به افشای اطلاعات نادرسات   ام ان تصمیم
مات  هند یا از افشای برخ  اطلاعات با اامیت هه اثر قابل توجه  بر تصامیم سارمایه گاذاران و قی   

اوراق بهادار دارد، امتناع هند، سرمایه گذاران از دو جهت متضارر ما  شاوند: اام ام اان تصامیم       
 گیری گگااانه از سرمایه گذاران سلب م  شود و ام گنها را به معامله بر قیمت غیرواقع  م  شود.  
باه   برای ای  منیور در نیام اای حقوق  برای جباران زیانهاای  هاه در اثار نقاض ایا  الزاماات       

سرمایه گذاران وارد شده است، ساز و هاراای مختلف  پیش بین  شده است. در ایالات متحاده در  
عناوی  خاص  1934و  1933ای  خصوص در قوانی  اوراق بهادار و بورس اوراق بهادار در سالهای 

راق مسئولیت مدن  پیش بین  شده و رویه قضای  در ای  هشور تنهاا زیاان ناشا  از ترییار قیمات او     
 Fisch, Cause for Concern: Causation and Federal)دانساته اسات.   بهاادار را قابال جباران    

Securities Fraud, 2009, p. 845)   ،در فرانسه با اعمال قواعد عام مسئولیت مدن  در ای  دعااوی

از ترییر قیمت را نپذیرفتاه و باا اعماال تئاوری از دسات دادن       رویه قضای  غالب، جبران زیان ناش 
فرصت، به جبران زیان ناش  از سلب حق تصامیم گیاری گگاااناه از سارمایه گاذاری روی گورده      

 (Prorok, 2016, p. 265) .  است.
، باه جباران خساارت    43ه خصاوص مااده   در ایران نیز در برخ  مواد قانون بازار اوراق بهادار با 

اشخاص  هه از نقض الزامات قانون  مربوط به افشای اطلاعات زیان م  بینند، توجه شده است، ار 

چند از مت  قانون نم  توان برداشت هرد هه هدام یا  از دو تحلیال فاوق پذیرفتاه شاده اسات و       
دید هه هدام یا  از زیانهاای فاوق     باید با توجه به قواعد عموم  مسئولیت مدن  برای ای  منیور 

قابل جبران است، هه البته بررس  گن از قلمرو ای  مقاله خارج بوده و خود نیازمند تحقیاق مساتقل    
 است.  

ااای خااص    گن چه در ای  مقاله مورد بررس  قرار م  گیرد، ای  است هه با عنایت باه ویژگا   
و جایگاا  اساس  دارد و اماواره باا حادی    )هه در گن خطر و احتمال نقش بازاراای اوراق بهادار

)نییر لزوم وجاود ضارر   ، و شرایط خاص  هه برای تحقق مسئولیت مدن از عدم قطعیت مواجهیم( 

وجاود دارد، اساسااً ام اان     قطع  و لزوم احراز رابطه سببیت قطع  بی  فعال زیانباار و ضارر وارده(   
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 از نقض ای  الزامات وجود دارد یا خیر؟  اعمال قواعد مسئولیت مدن  برای جبران زیان اای ناش 
از سوی دیگر اعمال قواعد مسئولیت مدن  در موارد نقض الزامات مربوط باه افشاای اطلاعاات    

از نیر اقتصادی نیز نیازمند تحلیل است. برای ای  منیور ایا  موضاوع در ایا  مقالاه ماورد بررسا        
مسائولیت مادن  ناشا  از    دن  در دعااوی  مسائولیت ما   اعمال به لحاظ اقتصادی قرار م  گیرد هه  

نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعات بر چه مبنای  قابل توجیه است و جامعه از تحمیل مسئولیت 

 مدن  بر متخلفان چه ادف  را دنبال م  هند؟ 
حقاوق  مواجاه     ماوانع  دعااوی باا   اجمالاً به نیر م  رسد اعمال قواعد مسئولیت مدن  در ای  

ثالاث باودن   دتاً از دشواری احراز قطعیت ورود زیان، جمع  بودن بازار اوراق بهادار و عم است هه
ویاژه   ساازو هارااای  برای ای  منیور لازم است  ناش  م  شود. عامل زیان در معاملات بازار ثانویه

 جبران ای  خسارات پیش بین  شود.   تسهیل برای نییر ای اد فرض رابطه سببیت، ای

رادات  هه از سوی اوادارن تحلیل اقتصادی حقوق نسبت به هاارهرد جبرانا    ایاز سوی دیگر، 
مسئولیت مدن  در دعاوی مورد بحث مطرح شده، قابل پاذیرش نیسات و اادف اصال  مسائولیت      

مدن  در ای  موارد نیز م  تواند جبران خسارات  هه باه طاور نااروا باه سارمایه گاذاران وارد شاده        
 باشد.

مطالب ای  مقاله در دو بند ارائه خوااد شد: بند اول به تحلیل حقاوق   ای  موضوع  بررس  برای
مسئولیت مدن  ناش  از نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعات اختصاص ما  یاباد و بناد دوم باه     
موضااوع تحلیاال اقتصااادی مساائولیت ماادن  ناشاا  از نقااض الزامااات مربااوط بااه افشااای اطلاعااات  

 اختصاص م  یابد. 
 

 ل حقوقی مسئولیت مدنی ناشی از نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعاتتحلی -بند اول

بازاراای اوراق بهادار دارای اوصاف  استند هه در بدو امر به نیر م  رساد باا مسائولیت مادن      

سازگار نیست. ای  اوصاف شامل عدم قطعیت و جمع  بودن باازار ما  شاود و در هناار گن ثالاث      
نیز مم   است اثرگذار باشد. بارای ایا  منیاور مطالاب ایا  بناد در ساه        بودن ناشر در بازار ثانویه 

قسمت تقسیم خوااد گردید و به ترتیب وصف عدم قطعیت، رابطاه وصاف جمعا  باودن باازار باا       

 وصف شخص  مسئولیت مدن  و نسبیت قرارداد در بازار ثانویه بررس  م  شود.
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 ری در بورسقطعیت در مسئولیت مدنی و خطر ذاتی سرمایه گذا -الف

خرید اوراق بهادار امیشه با ای  خطر امراه است هه محاسبات سرمایه گاذار در عمال درسات    

احتماال   نباشد و سرمایه گذار به سود مورد انتیار خود نرسد و قیمات ساهام وی ساقوط هناد. ایا      
سقوط ارزش سهام و عدم هسب سود ویژگ  اصل  بازار اوراق بهادار است و سرمایه گذاران نم  

توانند ار گاه هه در اثر محاسبات نادرست خود متحمل زیاان شادند، باه مسائولیت مادن  متوسال       
 .LAY, 2004, p)را بر عهده دیگران قرار داناد.  « مسئولیت سرمایه گذاری اای بد خود»شوند و 

چرا هه شخص با سرمایه گذاری در بورس خطر تحمل زیان در اثر هااش قیمات اوراق بهاادار    (8
 (Thévenoz, 2008, p. 3)و... را پذیرفته است. 

ات از ی دیگر تف یا  شاود:   دو گروه خطر لازم است به ای  ترتیب، در ارتباط با بازار بورس 

از ی  سو، خطر ناش  از ارت اب احتمال  ی  تقصیر)نییر افشاای اطلاعاات نادرسات یاا گماراه      
، و باه طاور دقیقتار خطار     1هننده( از سوی ی   از فعالان بازار و از ساوی دیگار نفاط خطار ماال      

وی ار سارمایه گاذار در   از س باید ، هه ف  نفسه ناش  از ایچ عمل نادرست  نیست و طبیعتاً 2بورس 
ای  خطر ذاتاً در  (Prorok, 2016, p. 41)ازای سودی هه انتیار دریافت گن را دارد؛ تحمل گردد. 

گاذاران  و تحمل گن برای سارمایه   (KLEIN, 2014, p. 27)ار سرمایه گذاری بورس  وجود دارد

 اجتناب ناپذیر است. 
بنابرای  گنچه به مسئولیت مدن  مربوط م  شود، مواردی است هه عدم رعایت الزامات مرباوط  

به افشای  اطلاعات سبب ورود زیان باه سارمایه گاذار شاده باشاد، و در ماواردی هاه تحات تا ثیر          
نخواااد باود.  باا ایا  حاال      شرایط بازار زیان  به سرمایه گذار رسیده باشد، ای  زیاان قابال جباران    

مش ل اصل  هه در باب مسئولیت مدن  ناش  از نقض الزامات مربوط باه افشاای اطلاعاات مطارح     

توان تشخیص داد هه چه میازان از زیاان  هاه باه سارمایه گاذار وارد شاده         است، ای  است هه نم 
زیان از خطر بورس   است ناش  از نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعات است و چه میزان از ای 

________________________________________________________________ 

1 - risque financier lui-même 
2 - l’aléa boursier منیور از :aléa        عنصر شانط و عدم قطعیت است هه در اقتصاد یا  معاملاه ت ااری باه عناوان شاانط

 . (Cornu, 1990, p. 42) هسب سود یا تحمل زیان از سوی اشخاص ذینفع معرف  شده است
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ناش  م  شود؛ و از ای  حیث احراز رابطه سببیت و نیز قطعیت ضرر قابل جبران در ایا  دعااوی باا    
مانع  جدی مواجه م  شود. چرا هه تحقق مسائولیت مادن  مساتلزم تحقاق ضارر و رابطاه ساببیت        

 (LAY, 2004, p. 15)مانع تحقق چنی  قطعیت  است. « خطر بورس »قطع  است و وجود 
 برای رفع ای  مش ل در حقوق گمری ا و فرانسه، دو راه حل مختلف پذیرفته شده است:

هاه مبتنا  بار نیریاه باازار       . در حقوق گمری ا با اعمال نیریه تقلب در باازار در ایا  دعااوی   1

گمراه هننده، انتسااب افازایش   سرمایه هارگمد است، در صورت اثبات افشای اطلاعات نادرست یا 
 قیمت به اطلاعات نادرست یا گمراه هننده مفروض گرفته شده است. 

. در حقوق فرانسه، رویه قضای  با اعمال نیریه از دست دادن فرصت، هه اختصاص به جباران  2
، ام ان اعمال قواعد مسئولیت مادن  در ماوارد   1دارد عدم قطعیت رابطه سببیتو  زیانهای غیرقطع 

 نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعات را فراام نموده است.  

در حقوق ایران نیز رویه قضای  چاره ای جز پذیرش ی   از راه حل اای فوق یا عدم پاذیرش  
  2دعوای مسئولیت مدن  در غالب موارد ندارد.

 

 شخصی بودن مسئولیت مدنی و ماهیت جمعی بازار اوراق بهادار -ب

مسئولیت مادن  دارای جنباه شخصا  و فاردی اسات، و معماولًا حقوقادانان مسائولیت مادن ،          
شخص  بودن زیان را به عنوان  ی   از شرایط ضرر قابل جبران در نیر ما  گیرناد. در حاال  هاه     

________________________________________________________________ 

 غیرقطعا  اسات اعماال نماوده اسات.      به طور سنت  رویه قضای  فرانساه نیریاه ماذهور را در ماواردی هاه خساارت وارده       - 1

(TELLIER, 2013, p. 2)           اما گاا  رویه قضای  جبران زیاان ناشا  از دسات دادن فرصات را در ماواردی نیاز هاه عادم

 ااد شاده اسات.  در    قطعیت به رابطه سببیت مربوط م  شود، پذیرفته است و در نتی ه ی  نوع دوم  از محرومیت از فرصات ای 

اجازه جبران جزئ  زیان  را م  داد هه عامل زیان تنها در تحقق گن نقش داشته اسات، بادون   »ای  فرض، از دست دادن فرصت 

 (KLEIN, 2014, p. 23) «ای  هه اطمینان داشته باشیم هه او سبب ورود زیان بوده است.

طرح شده نزد ای ت داوری بورس مفید است هه در گن عدم ام ان احاراز   9300042اشاره به پرونده شماره در ای  خصوص - 2

باورس از   یداور  تیا اقطعیت ی   از موانع پیروزی خوااان در  دعاوای مسائولیت مادن  باوده اسات. در جریاان ایا  پروناده         

ساهام   مات یق راتییا روناد تر »اظهار نیار در خصاوص    یمعاونت نیارت بر بورسها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار تقاضا
}عادم افشاای   عوامل  یا اثرات ا  یتف » ه است ههنمود. مرجع مذهور در پاسخ اعلام داشت« 1388تا  1385 یسالها  شرهت ط

 . «ستین ریام ان پذ یادیبن یراایاز اثرات متر به موقع اطلاعات{
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بازار اای اوراق بهادار دارای جنبه عموم  استند. برای بررس  تقابل ایا  دو ویژگا  بایاد بای  دو     
  نمود: در بازار  اوراق بهادار مم   است تحت ت ثیر افشای اطلاعات زیان جمع  باه  فرض تف ی

م موعه سرمایه گذاران، و تمامیت بازار برسد و از سوی دیگار مم ا  اسات باه تعاداد زیاادی از       
بای  زیاان ااای جمعا  و زیاان ااای       لازم است  سرمایه گذاران زیان اای شخص  برسد. بنابرای ، 

 بزرگ)زیان فراگیر( تف ی  قائل شد.  شخص  در مقیاس

 

 1زیان جمعی

ضرر جمع  ضرری است هه به گروا  وارد شده است، بدون گن هه بتاوان تشاخیص داد هاه    
در ای  حالت ضرر باه فارد یاا افاراد خاصا  مساتقیماً وارد        2زیان به فرد یا افراد معین  رسیده است.

با  (134, ص. 1392رحیم ,  &)صفای  ندارند.  نشده است و لذا گنان نفع  در اقامه دعوای مستقل
ای  وصف، در بازار اوراق بهادار نیز، به واسطه ماایت جمع  گن، ورود زیان جمعا  در اثار نقاض    

صرف نیار   3الزامات مربوط به افشای اطلاعات قابل تصور است. ای  زیان شامل زیان وارده به بازار
عالان گن است. زیان وارده به بازار شامل ار گونه اختلال هلا  در عمل ارد باازار یاا اار گوناه       از ف

زیان وارده به بازار به عنوان ی  م موعه است؛ و شامل زیان شخص  وارده به فعاالان باازار  نما     

مطلوب بنابرای ، در تعریف زیان وارده به بازار م  توان گفت هه زیان  است هه به عمل رد  4شود.

________________________________________________________________ 

1 -préjudice collectif« :(ضرری است هه به منافع ذات  ادف  هه توسط ی  م موعهAssociation    ،دنباال ما  شاود )
وارد م  شود و ای  م موعه حق اقامه دعوای  جبران خسارت مذهور، را دارد)خسارت  متمایز از خسارت  هه به طور خااص باه   

 (Cornu, 1990, p. 148) «رد شده است.اعضای گن م موعه وا

در ای  موارد زیان به جمع  نامحصور وارد گمده است و چنان منتشر است هه ایچ هط نم  تواند خاود را زیاندیاده اصال      - 2

 (273, ص. 1390)هاتوزیان, مسئولیت مدن ، جلد اول:مسئولیتهای خاص و مختلط, بداند و از ای  بابت اقامه دعوا هند. 

3 -préjudice du marché 

( در حقاوق رقابات، مطارح    dommage à l’économieخسارت وارده به بازار با الهام از اصطلاح زیان وارده به اقتصااد) - 4

بازار وارد م  شود. البته مفهوم مذهور در اجرای مسائولیت مادن     شده هه عبارت است از زیان  هه به عمل رد مطلوب م موعه
در حقوق رقابت مورد استفاده قرار نگرفته است؛ بل ه به منیور تعیی  ضمانت اجرااای اعمال شده توسط مرجاع رقابات باه هاار     

 (Prorok, 2016, p. 244)رفته است. 
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با ای  تحلیل گنچه در واقاع    (Prorok, 2016, p. 244)وارد م  شود.  1بازار به عنوان ی  م موعه
در اثر نقض الزامات راجع به افشای اطلاعاات زیاان ما  بیناد، خاود باازار اسات؛ هاه تحات تا ثیر           

 اطلاعات نادرست عمل ردش مختل شده است.   
نیر م  رسد، تحقق زیان جمع  به مفهوم فوق و ام ان استناد به گن در موارد نقض الزاماات   به

 مربوط به افشای اطلاعات، محل تردید است.  

 

 (3)زیان های در مقیاس بزرگ2زیان فراگیر

زیان فراگیر از زیان جمعا  متماایز اسات. چارا هاه زیاان فراگیار عباارت اسات از م موعاه             
در حاال  هاه    (Prorok, 2016, p. 59)خسارات  هه به تعداد زیادی از اشاخاص وارد شاده اسات،    

شود. فایده اصال    زیان جمع  ضرری است هه به ی  م موعه صرف نیر از اعضای گن وارد م 
تف ی  ای  دو نوع زیان در ای  است هه در زیان فراگیر، امه اشخاصا  هاه در اثار عمال زیانباار      

زیان دیده اند، دارای نفع برای اقامه دعوای مسئولیت مدن  استند و تنها به علت قلت زیان وارده یا 
دگان اقاماه دعاوای فاردی    بعید بودن ملائت عامل زیاان بارای جباران زیاان وارده باه اماه زیاندیا       

مسئولیت مدن  مم   است به صرفه نباشاد؛ در حاال  هاه در زیاان جمعا  اایچ یا  از اعضاای         

 (273, ص. 1390)هاتوزیان ن. ,  م موعه به تنهای  نفع در اقامه دعوا ندارد.
  از ماواردی اسات هاه سابب ورود زیاان      افشای اطلاعات نادرست در بازار اوراق بهاادار ی ا  

فراگیر م  شود. هلیه اشخاص  هه تحت ت ثیر افشای اطلاعات نادرست سهام را به قیمات همتار یاا    
بیشتر از قیمت واقع ، فروخته یا خریده اند، متحمل زیان شخصا  شاده اناد و از ایا  حیاث تعاداد       

 زیاندیدگان بسیار زیاد خوااد بود.

ده همتر اقامه دعوا م  هند. زیرا، زیان توزیع شده و میزان هم  ساهم اار   در ای  موارد، زیاندی
زیاندیده شده است، و ازینه و زمانبر بودن اقامه دعوا، و نیاز احتماال ش سات در دعاوا، گنهاا را از      

لیال در حقاوق گمری اا، اقاماه     به امی  د (Calais-Auloy, 1994, p. 383)اقامه دعوا باز م  دارد. 
________________________________________________________________ 

1- l’atteinte portée au bon fonctionnement du marché dans son ensemble 
2- Dommages de masse/ préjudice  de masse 

3- Les préjudices A GRANDE ÉCHELLE 
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دعوای گروا  از سوی تمام یا بخش  از اشخاص دارای وضاع مشاابه مطارح شاده اسات. دعاوای       
زمینه جبران زیان وارده به اشاخاص  « 2عدالت برابر برای امه در چارچوب قانون»با ادف  1گروا 

با ای  حال در حقوق ایران چنی  دعوای  مساموع   (Cox, 1997, p. 497)مستقل را فراام م  هند. 
  (172, ص. 1391شوش  نسب,  &)محسن , غفاری فارسان ,  نخوااد بود.

 

 ثالث بودن عامل زیان در معاملات بازار ثانویه -ج

د ناشار فروشانده اوراق بهاادار اسات و باه      در معاملات  هه در بازار اولیه منعقد ما  شاوند، خاو   
عنوان عرضه هننده سهام متعهد به افشای اطلاعات اسات و فروشانده اوراق بهاادار نیاز خاود ناشار       
است. در حال  هه در معاملات  هه در بازار ثانویه منعقد م  شوند، ناشر طارف قارارداد نیسات. در    

سهامدار دیگر خریداری م  هنناد؛ اماا اطلاعاات    ای  موارد سرمایه گذاران اوراق بهادار را از ی  
گمراه هننده ناشر وی را به خرید اوراق بهادار شرهت به قیمت  بیش از قیمت واقع  واداشته اسات.  

(Coffee Jr., 2006, p. 1556)  ثالث بودن نقض هننده الزامات مربوط به افشای اطلاعات در باازار 
ثانویه مم   است از دو جهت بر مسئولیت مدن  ناش  از نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعاات  

 اثرگذار باشد:

 

 ایراد نسبی بودن قرارداد 

اگر الزامات راجع به افشای اطلاعات را قراردادی بدانیم، برای تحقق مسائولیت ناشا  از نقاض    

________________________________________________________________ 

( دعوای  است هه در گن دادگاه به ی  شخص واحد یا گروه هاوچ    class actionمنیور از دعوای جمع  یا گروا ) - 1

درحقاوق فرانساه بارای دعاوای      (BLACK, 2004, p. 752)اد، نماینده منافع ی  گروه بزرگتر باشند. از افراد اجازه م  د

زیاان وارده باه    دو تعریف مختلف ارائاه شاده اسات هاه اولا  اعام اسات از باا دعاوای مطالباه           collective  (actionجمع )

الااف( دعااوای  هااه یاا  گااروه واجااد شخصاایت  »عااوای مطالبااه زیااان فراگیاار: شخصاایت حقااوق  و دوماا  منطبااق اساات بااا د

حقوق )شاارهت، ان ماا ، سااندی ا(، بااه نااام خااود، باارای مطالبااه حقااوق متعلااق بااه خااود شخصاایت حقااوق  یااا دفاااع از منااافع   
ده( اقامه ( مطرح م  هند... ب( دعوای  است هه از سوی ی   از اشخاص ذینفع)برای مثال مصرف هننcollectivitéم موعه)

م  شود، با ای  ادف هه موضوع حت  نسبت به سایری )به عنوان استثنای  بر اصل نسبیت امر قضاوت شده( باه قضااوت گذاشاته    

 (Cornu, 1990, p. 19)شود. 
2- equal justice for all under the law 
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وری خوااد بود. در ای  صاورت، باا توجاه باه     گن اثبات رابطه قراردادی بی  خوااان و خوانده ضر
ای  هه، در بازار ثانویه هه متعهد اصل  افشای اطلاعات ناشری اسات هاه طارف قارارداد خریاد و      

فروش سهم نیست،  طرح ایراد مربوط به نسب  بودن قرارداد در دعوای مسئولیت مادن  علیاه ناشار    
زامات مذهور ریشه قانون  داشته و بارای طارح   قابل تصور خوااد بود. با ای  حال به نیر م  رسد ال

مسئولیت ناش  از نقض گنها احراز رابطه قراردادی بی  طرفی  لازم نیست. در حقوق گمری ا نیز اار  

شد، اما در رویه قضای  فعل ، به ایاراد نسابیت قارارداد     چند در گذشته ایراد نسب  بودن پذیرفته م 
در حقاوق فرانساه نیاز مسائولیت مادن  ناشا  از افشاای         (Rose, 2017, p. 13)توجه نما  شاود.    

 اطلاعات نادرست یا گمراه هننده در بازار اوراق بهادار مسئولیت غیر قراردادی دانسته شده اسات. 

(Prorok, 2016, p. 16) 
 

 رابطه بین زیان و سود 

ازار اولیه، سود ناش  از نقض الزامات مربوط به افشاای اطلاعاات در باازار اولیاه)در ماوارد      در ب

افزایش سرمایه(، عمدتاً به ناشر، و به تبع گن سهامداران فعل  شارهت ما  رساد؛ در حاال  هاه در      
لزاماات  بازار ثانویه عل  القاعده ناشر نفع  از نقض ای  الزامات نم  برد. در باازار اولیاه، باا نقاض ا    

مربوط به افشای اطلاعات، قیمت سهام جدید شرهت هه در راساتای افازایش سارمایه منتشار شاده      

اند، بیشتر از قیمت واقع  خوااد شد و خرید ای  ساهام باه قیمات باالاتر از قیمات واقعا  از ساوی        
مات  سرمایه گذاران، سبب م  شود سهامداران فعل  شرهت به ضرر گنها به میازان ماباه التفااوت قی   

واقع  و قیمت بازار، منتفع شوند. وقت  شرهت سهام خود را باه قیمتا  بایش از قیمات واقعا  ما        
لایحه اصالاح  قاانون ت اارت در     160فروشد، سهامدران فعل  سود م  برند، چرا هه مطابق ماده 

شرهت م  تواند عوایاد حاصاله از اضاافه ارزش ساهم فروختاه شاده را باه        »موارد افزایش سرمایه، 
دوخته منتقل سازد، یا نقدا بای  صااحبان ساهام ساابق تقسایم هناد یاا در ازاا گن ساهام جدیاد باه           ان

؛ هه در دو فرض اخیر سود گن مستقیماً به ساهامدران ساابق شارهت ما      «صاحبان سهام سابق بداد

، رسد. اما، در دعاوی بازار ثانویه نه شرهت و نه سهامداران  هه مبادرت به فروش سهام ننموده اناد 
ایچ سودی از انعقاد معامله)فروش سهام از سوی برخ  سهامداران بیش از قیمت واقع ( نما  برناد   

(Coffee Jr., 2006, p. 1556)           ،ًو در نتی اه خوااانهاا باه ساود دیگار معاملاه گرانا  هاه احتماالا
 (Rose, 2017, p. 13) مرت ب ایچ تقصیری نشده اند، متحمل زیان م  شوند.
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بنابرای  در بازار ثانویه ساود تخلاف ناشار در افشاای اطلاعاات نادرسات یاا گماراه هنناده باه            
  رسد هه به ار دلیل )با علام باه واقاع یاا باه طاور اتفااق ( در دوران انتشاار افشاای          سهامداران  م

اطلاعات نادرست اقدام به فاروش ساهام خاود نماوده اناد و ایا  ساهامداران بعضااً بادون ایا  هاه            
 تقصیری مرت ب شده باشند، به علت تقصیر ناشر دارا م  شوند. 

 

 از نقض الزامات راجع به افشای اطلاعات  تحلیل اقتصادی مسئولیت مدنی ناشی -بند دوم

هاارای   »به نیار طرفاداران نگارش اقتصاادی باه حقاوق، تنهاا مبناای عقلا  مسائولیت مادن ،            

است.  برای ای  منیور مسئولیت مدن  به روشهای  نییر بازدارنادگ  و توزیاع زیاان ما      « اقتصادی
بارای ایا  منیاور در اداماه      (396, ص. 1384)باادین ,  تواند سبب تحقق هارگی  اقتصاادی شاود.   

تحقق ااداف مذهور با اعمال قواعد مسئولیت مدن  در دعااوی مرباوط باه نقاض الزاماات قاانون        
مربوط به افشای اطلاعات مورد بررس  قرار خوااد گرفت. در عی  حال، با توجه به غلباه هاارهرد   

حقوقدانان، ابتدائاً ایرادات  هه طرفداران نگرش اقتصادی باه حقاوق باه     جبران   مسئولیت مدن  نزد

هارهرد جبران  مسئولیت مدن  در دعاوی مورد بحث وارد نموده اناد ماورد بررسا  قارار خواااد      
 گرفت. 

 

ایرادات وارده به کارکرد جبرانی مسئولیت مدنی ناشی از نقض الزامات مربوط به  -الف

 افشای اطلاعات 

سارت وارده به زیان دیده ی   از مهمتری  ااداف مسئولیت مدن  است و حت  برخ  جبران خ

. در موارد افشاای  (327, ص. 1384)بادین ,  گن را تنها ادف قابل توجیه مسئولیت مدن  دانسته اند
ط با خرید یا فروش اوراق بهادار گماراه  اطلاعات نادرست یا گمراه هننده، سرمایه گذاران در ارتبا

م  شوند، و در نتی ه ام در اثر خرید اوراق بهادار به قیمت  همتر از قیمات واقعا  و اام باا سالب      
ورود ایا  زیانهاا در نتی اه     (Fisch, 2009, p. 336) ام ان تصمیم گیری گگااانه زیاان دیاده اناد.   

ی  سری الزامات قانون  به عمل گمده اسات و از ایا  حیاث جباران زیاان وارده باه سارمایه         نقض
 گذاران ضروری به نیر م  رسد. 

با ای  حال تحمیل مسئولیت مدن  بر ناشران اوراق بهاادار، باا اادف جباران خساارت وارده باه       
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اصال  باه هاارهرد     سرمایه گذاران، با چالش اای عمده ای روبرو است و به طاور هلا  ساه ایاراد    
 جبران  مسئولیت مدن  وارد شده است هه در ادامه، مورد بررس  قرار م  گیرد.   

 

 1نفی کارکرد جبرانی مسئولیت مدنی بر مبنای ادعای بازی در مجموع صفر 

ی   از ایرادات  هه بر هارهرد جبرانا  مسائولیت مادن  وارد شاده، ایا  اسات هاه اثار نقاض          
الزامات مربوط به افشا، بر سرمایه گذاران، ی  بازی در م موع صفر است هاه در گن ساودی هاه    

 (FOX, 2009, p. 302)برنده هسب م  هند، دقیقاً معادل زیان  است هه بازنده متحمل م  شاود.  
 ای  ادعا دارای دو جنبه متفاوت است:

، معامله به قیمات بایش از قیمات واقع )تحات تا ثیر افشاای اطلاعاات نااقص یاا          2از منیر هل  
نادرست(، بازی در م موع صفر است، زیرا به ازای ار بازنده)زیاندیاده( یا  برنده)ساود برناده(     

در واقع، اگر نقض الزامات مربوط به افشاا سابب شاود هاه      (Prorok, 2016, p. 418)وجود دارد. 

دلار بیشتر م  پردازند و در  5دلار بیشتر شود، امه خریداران سهام، به ازای ار سهم  5قیمت سهام 
ی اه در اار معاملاه ای،    دلار بیشتر به ازای ار سهم دریافت م  هند و در نت 5مقابل ار فروشنده ای 

 FOX, WHY CIVIL LIABILITY FOR)میزان زیان خریدار دقیقاً معادل سود فروشنده است. 

DISCLOSURE VIOLATIONS WHEN ISSUERS DO NOT TRADE?, 2009, p. 

مسائولیت مادن  در صاورت     ظااراً مبنای ای  تحلیل از منیر اقتصادی ای  اسات هاه دعاوای     (302

در موارد نقض الزامات مربوط به افشاای   موجه است هه ی  ازینه اجتماع  به جامعه تحمیل شود.
اطلاعات ار چند مم   است برخ  سهام را به قیمت  بالاتر از قیمات واقعا  خریاداری هنناد، اماا      

ثالث بودن عامل زیاان، در  چون زیان خریدار دقیقاً معادل سود فروشنده است و فروشنده به واسطه 

هسب ای  سود و ورود زیان به خریادار اایچ تقصایری نداشاته اسات، در واقاع اایچ ازیناه ای باه          
)میزان ازینه اای ناش  از ی  3اجتماع تحمیل نشده است و به عبارت دیگر ازینه اجتماع  خالص

هه چاون نقاض الزاماات     عمل منهای منافع گن( برابر صفر است. نتی ه ای  استدلال ای  خوااد بود
مربوط به افشای اطلاعات ازینه اجتماع  ندارد، یا به تعبیر بهتر ازیناه اجتمااع  گنهاا خریاد اوراق     
________________________________________________________________ 

1- zero-sum game 
2- d’un point de vue global  
3- Net social cost 
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بهادار به قیمت بیش از قیمت واقع  نیست، در نتی اه ضارورت  باه اعماال قواعاد مسائولیت مادن         
 وجود نخوااد داشت.   

با ای  حال ای  جنبه از ادعای مذهور، فاقد اامیت تشخیص داده شده است. با ای  استدلال هاه  
ای  هه معامله در بازار ثانویه به قیمت غیر واقع ، بازی در م موع صفر محسوب م  شاود، یاا در   »

از م موعه معاملات منعقد شده در بازار برای م موعه سرمایه گذاران چنی  وضاعیت  پایش بیایاد،    

  (Prorok, 2016, p. 423)« منیر تحلیل حقوق  مهم نیست.
ای  ادعا هاه مبتنا  بار رعایات تناوع در سارمایه گاذاری از ساوی          1در عی  حال جنبه شخص 

سرمایه گذاران است، مانع جدی تری در برابر هارهرد جبران  مسئولیت مدن  به نیر ما  رساد. از   
ی  منیر، ت ثیر نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعات، به شرط رعایت تنوع در سارمایه گاذاری،   ا

برای ی  سارمایه گاذار خااص معاملاه در باازار ثانویاه ما  تواناد باازی در م ماوع صافر باشاد.             

(Prorok, 2016, p. 418) اق بهادار برای سرمایه گذاری هه متنوع چرا هه ترییر قیمت در بازار اور
سرمایه گذاری هرده، از ای  جهت من ر به ی  بازی در م موع صفر م  شود هه زیاان وارده باه   

او به نوع  توسط بازار جبران م  شود و از ای  رو گفته شده هه تنوع بهتاری  راه جباران خساارت    
به عبارت دیگر، سرمایه گذار در زماان  هاه باه عناوان فروشانده       (Prorok, 2016, p. 418) است.

عمل م  هند، متحمل زیان م  شود؛ اما وقت  سهام خود را م  فروشد، زیان او جبران ما  شاود و   
لذا زیان وارده به سرمایه گذار خود به خود جبران شده و نیازی باه اعماال قواعاد مسائولیت مادن       

 ن نیست.   برای جبران گ

در ای  خصوص نیز به نیر م  رسد، فرض تنوع سرمایه گذاری به صورت عام در بازار جریاان  
حتا  در فارض وجاود تناوع در سارمایه گاذاری، اار چناد ایا            (Booth, 2009, p. 147)ندارد.  

اران معادل گنچاه در اثار نقاض الزاماات     احتمال وجود دارد هه گنچه ادعا شده محقق شود و سهامد
مربوط به افشای اطلاعات از دست م  داند، در معاملات دیگر دارا م  شوند؛ اماا ایا  امار قطعا      
نیست و م  توان تصور هرد هه ی  سرمایه گذار در امه معاملات متناوع  هاه ان اام داده صارفاً     

________________________________________________________________ 

1- d’un point de vue individuel  
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  1 زیان ببیند.
 

 در مسئولیت ناشر 2مشکل دور

ای هه برای تضعیف هارهرد جبران  مسئولیت مدن  در دعااوی ماورد بحاث ارائاه      ادلهی   از 
شده ایراد دور در جبران خسارت و به عبارت دیگر وحدت یا اختلاط نسب  بای  عامال زیان)یاا باه     

در واقاع، مسائولیت مادن      (Prorok, 2016, p. 425) 3تعبیر دیگر جبران هننده( و زیاندیده اسات. 

در نهایات مسائول جباران     4ناشر به ای  معنا است هه سهامداران شرهت در زمان پرداخت خساارت 
خسارت خوااند بود. ای  وضعیت از ای  جهت هاه زیاندیاده را در خطار ایا  قارار ما  دااد هاه         

 ,COURET, et al., 2013)مدیون غیرمستقیم دعوای جبران خسارت تلق  گردد، متنااقض اسات   

p. 34)  .و هارهرد جبران  مسئولیت مدن  را زیر سؤال م  برد 
 قابل تصور است هه در ادامه به تف ی  بررس  خوااند شد:   6و هلان 5دور در دو سطح خرد

 

 سطح خرد دور 

ماره ساهامداران   در سطح خارد)دور در درون یا  شارهت خااص(، بخشا  از خوااانهاا در ز      
شرهت خوانده نیز قرار دارند و در نتی ه جبران بخش  از خسارت وارده بار برخا  خواااان ااا بار      

چناان هاه گفتاه شاده در ایا  دعااوی،        (Rose, 2017, p. 15)عهده خود ایشاان قارار ما  گیارد.     
________________________________________________________________ 

در   هه در موارد تنوع، شانط هسب سود و تحمل ضرر برابر است؛ در موارد دخالت دارنادگان اطلاعاات نهاان    زیادعا ن  یا - 1

شانط را دارند هه در معااملات برناده باشاند و      یدارند، ا هیهه نسبت به بق یا  اطلاعات یگنها با برتر رای. زستیبازار قابل قبول ن

هااملاً   ز،یا گاذاران متناوع ن   هیسرما یبرا  بازنده بودن حت ایاحتمال برنده   ه،یخوااد بود. در نت ندهطرف مقابل گنها باز  هیدر نت

  رخ ما   بار اطلاعاات نهاان     هه معامله مت  یدست هم در موارد لیدل  یبه ام  (Prorok, 2016, p. 423. )ستین  سانی
مثال مشهوری هاه در ایا  خصاوص مطارح شاده       بود. اادخو یمذهور ضرور یگذاران به استناد دعاو هیسرما انیداد جبران ز

میلیاون   800( است هه در گن دارندگان اطلاعات نهان  شرهت مذهور معادل بایش از  Enronرسوای  مربوط به شرهت انرون)

 (Booth, 2009, p. 143)دلار سهم فروختند. 
2- circularity 
3- la circularité de la réparation ; la confusion  relative entre l’auteur et la victime  
4- actionnaires au moment du paiement de l’indemnisation 
5- micro/ problème relatif de la circularité 
6- macro/ problème majeur de la circularité  
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منتقل م  هنند؛ البتاه پاط    1«به جیب راست خود از جیب چپ خود»گروا  از سهامداران پول  را 
 (Prorok, 2016, p. 426)  از هسر ازینه اای مربوط به اقامه دعوا.

 سطح خرد ایراد دور از چند جهت قابل رد است:  
ر دعاوای  اولاً،  با توجه به اساتقلال شخصایت حقاوق  شارهت از ساهامداران، ایاراد منطقا  با        

مذهور وارد نیست؛ ار چند تحمیل زیان نهای  بر سهامدار ماذهور هاه خاود زیاندیاده نیاز اسات       

 (Coffee Jr., 2006, p. 1534) نقض غرض است و عادلانه نخوااد بود.
خریادار ساهام باه قیمات     ثانیاً، سطح خرد دور امیشه اتفاق نم  افتد و مشروط بر ای  است هه 

 2بیش از قیمت واقع ، گنها را پط از افشای اطلاعات اصلاح  در مال یت خود نگه دارد.
زیارا بای     ثالثاً، دور در سطح خرد، لزوماً جزئ  و نسب  است و نباید نسبت باه گن اغاراق شاود.   

ه ای وجاود دارد  سهامداران  هه بار مال  جبران خسارت بر گنها تحمیل م  شود، سهامداران عدیاد 

هه تحت ت ثیر افشای اطلاعات نادرست زیان ندیده اند.)در دوران نشر اطلاعات نادرسات ساهام را   
نخریده اند، بل ه بعد یا قبل از گن ای  اقدام به خرید سهام نموده اند( در نتی ه مبلر  هه با توجه باه  

ناچیز اسات هاه ایارادی بار گن     م موع تعداد سهامداران سهم سهامدار زیاندیده م  شود، به حدی 
  (Prorok, 2016, p. 430)وجود ندارد.

 

 سطح کلان دور 

در سطح هلان دور، سهامداران در طول زمان، ار چند در ی  دعوای خاص امزمان به عناوان  
پردازناده و دریافات    خوااان و خوانده قرار نم  گیرند، در دعااوی مختلاف و متعادد در موقعیات    

باه عباارت دیگار، اگار بپاذیریم هاه اغلاب         (Rose, 2017, p. 15)هننده خسارت قرار م  گیرند. 

سرمایه گذاران به صورت متنوع سرمایه گذاری م  هنند، تلویحاً پذیرفته ایم هه انها در طول زماان  

________________________________________________________________ 

1- de leur poche de gauche à leur poche de droite 
در ای  حالت، سرمایه گذاران ام به گروه خوااان  هه اقامه دعوای مسئولیت م  هنند و ام به گروه سهامداران بااق  ماناده    - 2

هه ازینه دعوا به گنها تحمیل م  شود؛ تعلق دارند.  به ای  معن  هه گنها سهام را ام در دوره افشای اطلاعات نادرست، و اام  ای 
در دوره بعد یا قبل از گن، سهام را خریده اند و در نتی ه گنها در دو طرف دعوا قرار دارناد. انتقاال پاول از یا  جیاب باه جیاب        

 (Coffee Jr., 2006, p. 1557)مه دعوا. دیگر منهای ازینه بالای اقا
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گیرند: گاا  در دوران افشای اطلاعات نادرست سهام را ما    در دو طرف دعوای مذهور قرار م 
خرند، و گاا  قبل یا بعد از گن دوران. در نتی ه، حاداقل در م ماوع، سارمایه گاذاران متناوع، باا       

اقامه ای  دعاوی، تا حد زیادی اقدام به انتقال ثروت بی  خود م  هنند. مثلاً، فرض هنایم هاه یا     
ساهم از ایا     100سهم است و ط  چند سال، بابات   1000بدی از صندوق سرمایه گذاری دارای س

دعاوا   50مستقیم در دعوای مسئولیت مدن  قرار گرفته است. بر فرض ایا  هاه در    سهام خوانده غیر

دعوا خوانده باشد؛ ار چند جبران اا بزرگ باشد، ای  سرمایه گذار نم  تواناد از   50خوااان و در 
  (Coffee Jr., 2006, p. 1558) ای  انتقال ثروتها سود ببرد.

در خصوص ای  سطح از ایراد دور نیز امانطور هه گفته شد، تنوع در سارمایه گاذاری امیشاه    
اتفاق نم  افتد. در فرض تنوع نیز، ادعای دور صرفاً مبتنا  بار احتماال اسات و مم ا  اسات یا         

ف صرفاً در موضع خوااان یا خوانده قرار بگیرد. به امی  دلیال گفتاه   سرمایه گذار در دعاوی مختل

ی سارمایه   شده هه ادعااای مربوط به دور توأم با اغراق استند و براباری هامال زیاان و ساود اماه     
  (Rose, 2017, p. 15)گذاران مختلف اتفاق نم  افتد.

 

 1زیان بر سرمایه گذاران بی تقصیر ناعادلانه بودن تحمیل 

ایراد دیگری هه صرف نیر از وجود یا عدم وجود دور، باه منیاور تضاعیف خاصایت جبرانا       
دعاوی مورد بحث مطرح شده، ای  است هه تحمیل مسئولیت نهاای  بار ساهامداری هاه در نقاض      

ر حاال  هاه، اایچ    الزامات مربوط به افشای اطلاعات مرت ب ایچ تقصیری نشده، عادلانه نیست. د
دلیل  وجود ندارد هه مسئولیت بر سرمایه گذاران  تحمیل شود هاه باه انادازه خوااانهاا در افشاای      

وجه دیگر ب  عدالت  ناش  از مسئولیت ناشر  (Cox, 1997, p. 510)اطلاعات نادرست ب  گنااند. 
داران  است هه در زمان افشای اطلاعاات نادرسات حتا  ساهامدار     تحمیل مسئولیت نهای  بر سهام

چرا هه پرداخت خسارت از سوی شرهت در زمان  ان ام ما  شاود هاه رأی     ؛شرهت نیز نبوده اند
قطع  مرجع صالح صادر و اجارا شاود و در ایا  صاورت ساهامداران جدیاد شارهت نیاز متحمال          

 (VALANCE, 2007, p. 30)مسئولیت مال  مربوط به جبران خسارت م  شوند. 

________________________________________________________________ 

1 - innocent-shareholder 
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 ایراد فوق نیز از دو جهت زیر سؤال برده شده است: 
از ی  سو، تحمیل مسئولیت ناش  از اقدامات مدیران شرهت به سهامداران اختصااص باه ایا     

جباران زیاان در    دعاوی ندارد و در امه مواردی هه از اقدامات شرهت به افراد زیان م  رسد، باار 
نهایت به سهامداران تحمیل م  شود و ای  ایراد در امه موارد مسئولیت مدن  شخص حقوق  وارد 

لذا بحث تحمیل زیان باه ساهامداران شاخص حقاوق  محادود باه دعاوای مرباوط باه نقاض            است.

م الزامات افشا نیست و سوا رفتار مدیران در ار حال، جزئ  از خطاری اسات هاه باا مال یات ساها      
 (Cox, 1997, p. 511)امراه است. 

با ای  حال در نقد ای  استدلال گفته شده هه مسئولیت مدن  ناش  از نقض الزاماات مرباوط باه    
افشای اطلاعات متمایز از سایر موارد مسئولیت مدن  شرهت است؛ از ای  جهت هه در سایر موارد 

یانبار شرهت، م  توان اینگونه دفااع نماود هاه ایا  اقادامات بارای مناافع ساهامداران         از اقدامات ز

 .MITCHELL, 2009, p)صورت گرفته اند؛ اما در موارد نقض الزاماات افشاا ایا  گوناه نیسات      

دیده برای عمل  هاه او  و سهامداران، خود قربان  اصل  تقصیر شرهت استند و م ازات زیان (245

البتاه    (Coffee Jr., 2006, p. 1562)سبب گن نبوده است بر خلاف ارزشهای  نییر انصاف اسات.  
ای  استدلال نیز به ایراد دور بر م  گردد و با ای  تحلیل صارف با  گنااا  سارمایه گاذاران نما        

 ت مدن  را در دعاوی مورد بحث تضعیف هند.تواند هارهرد جبران  مسئولی
از سوی دیگر، برخ  ب  گناا  سهامداران را زیر سؤال بارده اناد. باه اعتقااد ایشاان ایاراد نفا         
هارهرد جبران  مسئولیت مدن  به استناد تحمیل مسئولیت نهای  بر سهامداران بالقوه، ای  است هاه  

ا هه سبب انتصاب مدیران متخلف در شارهت ما    نقش بالفعل و بالقوه سهامدار در اداره شرهت ر
و سهامداران  هاه قادرت انتخااب و ترییار      (MITCHELL, 2009, p. 287)شود، نادیده م  گیرد 

  (Goldschmid, 1996, p. 666)مدیران را دارند، نباید به عنوان ب  گناه، از مسئولیت بگریزند.  
ایراد اصل  هه بر ای  استدلال وارد شده ایا  اسات هاه باا توجاه باه قاوانی  فعلا ، ساهامداران          
قدرت هم  برای هنترل و تش یل ای ت مدیره دارند و اختیار انتخاب اعضای ای ت مادیره نیاز راه   

عالاوه بار ایا      (Fisch, 2009, p. 341)هم اثری برای اعمال هنتارل بار مادیریت شارهت اسات.      
سهامداران  هه مسئولیت مدن  ناشر به گنها تحمیل م  شوند)سهامداران زمان اجرای رأی به جبران 

خسارت(، لزوماً با سهامداران زمان نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعات ی   نیساتند و حتا  باا    
 یز ای  گروه از سهامداران نقش  در انتخاب مدیران متخلف نداشته اند. پذیرش تحلیل فوق ن
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نقش مسئولیت مدنی ناشی از نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعات در تحقق -ب

 بازدارندگی 

برخ  ادف مسئولیت مدن  ناش  از نقض الزامات قانون  مربوط به افشای اطلاعاات، را ای ااد   

 FOX, CIVIL LIABILITY AND)انگیاازه رعایاات الزامااات مااذهور اساات دانسااته انااد.    

MANDATORY DISCLOSURE, 2009, p. 274) نای  است به نیر ایشان، بازدارندگ  تنها مب
هه م  تواند ازینه اای قابل توجه دعاوی جمع  مسئولیت مدن  ناش  از نقض الزامات مرباوط باه   

افشای اطلاعات را توجیه هند و ای  دعاوی جریمه اای )خسارت( بر ناشران تحمیل م  هنناد هاه   
و  (Coffee Jr., 2006, p. 1536) بسیار بیشتر از گن چیزی است هه مراجع اداری تحمیل م  هنناد 

 از ای  حیث سطح بالاتری از بازدارندگ  را به امراه دارند.
مطابق مفهوم اقتصادی بازدارندگ ، حقوق باید با ادف به حداهثر رسااندن رفااه اجتمااع ، از    

در دعاوی مسائولیت مادن     (Rose, 2017, p. 5)نیر اجتماع  انگیزه رفتار به صرفه را ای اد هند. 

ناش  از نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعات نیز، تحمیل جبران خسارت بر ناشران اوراق بهادار 
هه الزامات مربوط به افشای اطلاعات را نقض نماوده اناد، در متخلفای  باالقوه انگیازه هااف  بارای        

 1د م  هند.اتخاذ تمهیدات پیشگیرانه ای ا
با ای  حال توجیه مسئولیت مدن  بر مبناای بازدارنادگ   نیاز از ایاراد مصاون نباوده و ایارادات        

مختلف  به گن وارد شده است هه در هنار ایرادات پیش گفتاه برخا  را باه ایا  نتی اه رساانده هاه        
ا مطارح  پیشنهاد حذف دعاوی مسئولیت مدن  ناش  از نقض الزامات مربوط باه افشاای اطلاعاات ر   

 هنند.  

مشاا ل اصاال  تحقااق بازدارناادگ  در اثاار دعاااوی ناشاا  از نقااض الزامااات مربااوط بااه افشااای 

________________________________________________________________ 

 یاماه شارهتها   یاست تاا بارا   ریفراگ  اطلاعات، به حد هاف یاز نقض الزامات مربوط به افشا  ناش  مدن تیمسئول یدعاو - 1

  یا در ا  گرواا  یدعاوا  195باه طاور متوساط     2004تا  1996 یسالها  یب  ایمحسوب شود. در گمر یبازدارنده ا دیتهد  بورس

 یثبات شاده طارف دعاوا     یدرصد شارهتها  2,8درصد تا  2,1  یب متوسطبه طور  1998خصوص اقامه شده است و از گغاز سال 

 10اار شارهت باا      یانگیا دوره پن سااله باه طاور م     یا به عمل گمده گفته شده هاه در   یاا  قرار گرفته اند. در بررس  گروا
 ,.Coffee Jrاقامه هناد، مواجاه اسات،   )     مدن تیمسئول  گروا یاز سهامداران گن دعوا   یهه حداقل   یدرصد احتمال ا

2006, p. 1547   ) 
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اطلاعات، ای  است هه عوامل قابل سرزنش شرهت، به ندرت در پرداخت خسارت مشاارهت ما    
و ازیناه اصال  ایا  دعااوی باه جاای مقصاران اصال ، بار           (MITCHELL, 2009, p. 287) هنند

در حاال  هاه بارای تحقاق      (Coffee Jr., 2006, p. 1537)ساهامداران بیگنااه تحمیال ما  شاود.      
جبران خسارت بر مدیران تحمیل شود. گمار ارائاه شاده نشاان داناده جباران       لازم است بازداردگ 

 ,Alexander)درصد خساارات وارده در دعااوی ماذهور از ساوی خاود مادیران اسات.         0,4تنها 

1996, p. 1498)          در واقع، محدودیت مناابع ماال  مادیران، تحمال خساارت از ساوی ایشاان را باا
مورد بحث، مدیران مش ل مواجه م  هند و با توجه به ح م بالای خسارت قابل جبران در دعاوی 

  (Coffee Jr., 2006, p. 1555)قادر به جبران بخش هم  از خسارت استند.  
با ای  حال برخ  معتقدند برای تحقق بازدارندگ ، انتقال هامل ازینه اا به افراد قابال سارزنش   

ن سارزنش پاذیری در شارهت  هاه خواناده قارار       لازم نیست. قائلی  به بازدارندگ ، مش ل  با فقدا

گرفته ندارند و تنها به ای  توجه م  هنند هه گیا در معرض مسائولیت قارار دادن شارهت، اااداف     
در نتی ه، گفته شده هه عدم تحمیال مسائولیت    (Rose, 2017, p. 7)هارگی  را م  افزاید یا خیر؟ 

مانع مهم  در برابر بازدارندگ  دعاوی مورد بحث نیست. چرا هه انتقال هامل ازینه ااا  بر مدیران، 
تر برای تحقق بازدارندگ  ضروری نیست. گنچه لازم است ایا  اسات هاه     سرزنش به اشخاص قابل

جریمه مورد انتیار، هه م  تواند شامل ازینه اای مال  و غیرمال  ناش  از دعاوی گروا  شود؛ از 
در نتی اه، پیشانهاد شاده بارای تحقاق       (Coffee Jr., 2006, p. 1555)د انتیار بیشتر باشد. سود مور

تحمیال   1بازدارندگ ، لازم است سهم بیشتری از مسئولیت بر مدیران  هه بیشتر قابل سرزنش استند

باشد؛ به گونه ای هه با مسئول شناخت  داشته  2شود،  اما مسئولیت شرهت حذف نشود و نقش بدل 
شرهت برای میزان خسارت باقیمانده، ازینه تحمیل شده در اثر مسائولیت شارهت بار ساهامداران،     

 (Coffee Jr., 2006, p. 1566)هااش یابد. 
 

________________________________________________________________ 

1- more culpable insiders 
2- residual role 
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اطلاعات نادرست نقش مسئولیت مدنی ناشی از نقض الزامات مربوط به افشای  -ج

 1در توزیع خطر

ی   از فواید تحمیل مسئولیت مادن  بار ناشار باه عناوان یا  شاخص حقاوق ، قارار گارفت            
مسئولیت بر عهده گروا  از اشخاص و تقسیم اثرات ناگوار مسئولیت مدن  بی  ایا  گاروه اسات.    

بناابرای ، برخا  معتقدناد، مسائولیت شارهت از        (514, ص. 1384)بادین , فلسفه مسئولیت مدن , 
و  انتقال خطر تحمل زیان به اشخاص  هه بهتر م  توانناد گن   2طریق هااش ازینه اای تحمل خطر

از به عبارت دیگر، جبران زیاان   (Rose, 2017, p. 22) را تحمل هنند، سبب افزایش رفاه م  شود.

سوی ناشر م  تواند از طریق توزیع ضرر)بی  سهامداران فعل  شرهت( تا حدی میازان ناهارگمادی   
جامعه  هه به ریس  زیان ناش  از افشای اطلاعات نادرست از سوی ناشاران مرباوط ما  شاود، را     

ولیت شرهت از طریق ت ثیر گن بر انتقاال خطار   بنابرای ، مسئ (FOX, 2009, p. 304) هااش داد. ا
تحمل زیان به اشخاص  هه بهتر م  توانند گن را تحمل هنند، )هاااش ازیناه ااای تحمال خطار(       

 (Rose, 2017, p. 22) سبب افزایش رفاه م  شود.

د بحث در توزیع خطر وارد شاده  ایرادی هه بر نقش مسئولیت مدن  ناش  از نقض الزامات مور
ای  است هه  راا اراای هارگمدتر نسبت به مسئولیت مدن  بارای توزیاع خطار وجاود دارد و گن     

است. منیور از تنوع بخش  به سبد ساهام، تشا یل گن باا تعاداد باالای  از       3تنوع در سرمایه گذاری
ایا  باه    (Prorok, 2016, p. 416)سهام شرهت اای مختلف و حت  سایر ابازار ااای ماال  اسات.     

 4«نباید امه تخم مرغها را در ی  سبد قرار داد.»نوع  اجرای امان ضرب المثل مشهور است هه 
در واقع، توزیع خسارت از طریق مسئولیت مدن ، با توجه به ازینه باالای جباران خساارت و در    

در حاال  هاه،    (FOX, 2009, p. 307)ع زیاان باه صارفه نیسات.     مقایسه با رااهای جایگزی  توزیا 

سرمایه گذاران از طریق سرمایه گذاری در شرهتهای مختلف و متنوع، م  توانند خطر تحمل زیاان  
گسترده ناش  از نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعات را هاااش داناد و خاود را بارای هساب      

________________________________________________________________ 

1- Risk-Reallocation Arguments 
2- Reduction of Risk-Bearing Costs  
3- investor diversification 
4- ne pas mettre tous ses oeufs dans le même panier  
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  (Rose, 2017, p. 22)منافع تعدیل هننده از نقض الزامات مذهور گماده هنند. 
با ای  حال پیشنهاد مذهور در مواردی هه سرمایه گاذاران متناوع عمال نما  هنناد قابال قباول        

بسایاری از  »نیست، چراهه بسیاری از سرمایه گذاران متنوع عمل نم  هنند. چنانچه گفته شده شده: 
لات متحاده اساتند، تناوع در    درصاد ارزش ساهام ایاا    40سرمایه گذاران خرد، هه م موعاً مال  

  (Davis Evans, 2007, p. 112)« سرمایه گذاری را رعایت ن رده اند.

 

 نتیجه و پیشنهادات

گاذاران باه ان اام     هیاطلاعاات در باازار اوراق بهاادار سارما     ینقض الزامات مرباوط باه افشاا    با
معااملات    یا هردند. ا  از واقع از گنها اجتناب م  ر صورت گگااشوند هه د  واداشته م  معاملات

از  شاتر یب  متا یسهام باه ق  دیاطلاعات نادرست افشا شده مم   است به صورت خر یبسته به محتوا
عمال   ب،یا ترت  یا . باه ا رناد یصاورت گ   واقعا  متیهمتر از ق متیفروش سهم به ق ای  واقع متیق
گاذاران   هیقابل انتساب است، سبب شده تا سرما زیالقاعده به خود شرهت ن  شرهت هه عل رانیمد

 ایا هنناد   یداریا خر  رواقعا یغ  متا یگگاااناه محاروم شاوند و ساهام را باه ق      یریا گ میتصماز حق 
خاود را    گذاران وارد شده است و اگر ناشر الزامات قانون هیاا به ناروا، به سرما انیز  یبفروشند. ا

شاد. باا     گاذاران وارد نما   هیباه سارما    انیا ز  ینمود، چن  م تیطلاعات رعاا یدر خصوص افشا
گذاران نسبت باه   هیسرما یاعتماد  هه عدم جبران گنها ب  یمذهور و ا یانهایز  توجه به گستردگ

 وجود ندارد.  انهایز  یدر لزوم جبران ا یدیدارد، ترد  را در پ هیدر بازار سرما یگذار هیسرما

ایرادات  هه به هارهرد جبران  مسئولیت مدن  در ای  دعااوی، وارد شاده امگا  یاا  جزئا  و      
نسب  اند، یا صرفاً مبتن  بر تحقق احتمال استند. ای  هه گفتاه ما  شاود تناوع در سارمایه گاذاری       

خود برای جبران زیان وارده به سرمایه گذاران هاف  است، باا توجاه باه ایا  هاه اولاً اماه سارمایه        
گذاران به صورت متنوع سرمایه گذاری نم  هنند؛ و ثانیاً در فرض تنوع در سرمایه گذاری نیز ای  

ادعا هه زیان و سود سرمایه گذاران از نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعات برابار اسات، قطعا     
ماه  نبوده و صرفاً مبتن  بر احتمال است؛ چرا هه مم   است ی  سرمایه گاذار حساب اتفااق در ا   

موارد نقض الزامات مورد بحث سود ببرد یا زیان ببیند. ایرادات مربوط به دور، نیز به حادی جزئا    

استند هه نم  تواند هارهرد جبران  مسئولیت مدن  را زیر سؤال ببرد. ار چند به نیر ما  رساد باا    
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مادیران قارار   توجه به ایرادات  هه بر مسئولیت ناشر وارد است بهتر است مسئولیت نهای  بار عهاده   
گیرد و در صورت مراجعه زیاندیده به ناشران، ام ان رجوع ناشار باه مادیر متخلاف وجاود داشاته       

باشد.بنابرای ، ادف از تحمیل چنی  مسئولیت  بر ناشران و سایر اشخاص  هه حساب ماورد مم ا     
 است طرف دعوای مسئولیت مدن  قارار گیرناد، در درجاه اول جباران خساارت وارده باه سارمایه       
گذاران است و ااداف  نییر بازدارندگ  یا توزیع خسارت، مم ا  اسات باه تباع جباران خساارت       

 محقق شوند هه در ای  صورت نیز ای  ااداف اصالت نخوااند داشت.  
با ای  حال اعمال قواعد مسئولیت مدن  به منیور جبران زیانهای مذهور، با موانع  جادی نییار   

ت قطع ، گسترده بودن تعداد زیاندیدگان و ... مواجه است هه بر دشواری احراز زیان و رابطه سببی
 اساس گن پیشنهاد م  شود قوانی  موجود به صورت زیر اصلاح شود:

. در خصوص احراز رابطه سببیت و ضرر قطع ، در قانون فرض  پیش بین  شود هه بار اسااس   1

هاه در تااریخ    قیمت  ترییرات گن، در صورت نقض الزامات قانون  مربوط به افشای اطلاعات، هلیه
، منسوب باشد. البته رویاه   به اطلاعات نادرست افشا شده محقق م  شود، افشای اطلاعات نادرست 

قضای  نیز م  تواند با در نیر گرفت  اماره قضای  در ای  خصاوص ایا  مشا ل را تاا حادودی بار       
 طرف نماید. 

بهتر است قوانی  مربوطه باه گوناه ای   رغم عدم پذیرش دعاوی جمع  در حقوق ایران،  . عل 2
 اصلاح شوند هه در موارد نقض الزامات مربوط به افشای اطلاعات دعوای جمع  پذیرفته شود.  

بهتر است مقررات فعل  به گونه ای اصلاح شود هه مسئولیت تضامن  ناشران اوراق بهادار و  .3

ر چند باه منیاور اجتنااب از ایاراد دور و     مدیران گنها، به منیور حمایت از زیاندیده پذیرفته شود. ا
تحمیل خسارت نهای  بر سرمایه گذاران بیگناه، بهتر است مسئولیت نهای  بر مادیران ناشار تحمیال    

 شود و ناشر بتواند در صورت جبران خسارت به مدیران خود مراجعه نماید. 
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