
 

 

 

 

 

های تأمین سرمایه و الزامات حقوقي  ساختار شرکت

 حاکم بر آنها
  ∗همایون مافی

 ∗∗تفتیزینب فلاح

 چکیده

مـالی کارآمـدی اسـت کـه      تـأمین رشد و توسعه اقتصادی هر کشور مرهون نظام 

عمرانـی  هـای   اقتصـادی و پـروژه   هـای   گذاران به سمت بنگـاه  سبب انتقال وجوه سرمایه

مالی که در بستر بازارهای مالی اعم از بـازار پـول و بـازار سـرمایه      تأمینگردد. نظام  می

طلبـد.   های مالی مناسب خود را جهت نیل به هدف مذکور می ، واسطهاست شکل گرفته

هـای مـالی نوظهـور در بـازار سـرمایه کشـور        سرمایه از جمله واسطه تأمینی ها شرکت

ی حاکم بر آنها تا کنون تبیین و ارزیابی نگردیده اسـت. در ایـن   باشند که نظام حقوق می

سرمایه به بررسی الزامات حاکم بر این  تأمینی ها شرکتنوشتار ضمن شناخت ساختار 

های مرتبط با آن خواهیم پرداخت. در پایان ساختاری مطلـوب بـرای   و چالش ها شرکت

قتصادی و همپایه توسـعه ایـن   های کلان ا سرمایه متناسب با سیاست تأمینی ها شرکت

 یم.نمای مینوع از نهادهای مالی در سایر کشورها پیشنهاد 

مالی، بـازار سـرمایه.   تأمینسرمایه، نهاد مالی، نظام  تأمینشرکت  ها: کلیدواژه
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 مقدمه

  روز توسـعه  بـه مـالی از طریـق بـازار سـرمایه روز     تأمیندر میان بازارهای مالی، 

سـرمایه از   تـأمین ی هـا  شرکتگیرد.  قرار میهای اقتصادی  اهو مورد ترجیح بنگ یابد می

و  هـا  شـرکت مـالی   تـأمین جمله نهادهای مالی فعال در بـازار سـرمایه هسـتند کـه بـه      

 نمایند. های مولد و پربازده کمک میگذاری تخصیص منابع به سرمایه

های اقتصادی امکان انتشـار و عرضـه عمـومی اوراق بهـادار بـدون کمـک        بنگاه

گونـه   ها از خدمات این شرکتاین  بیشترسرمایه را دارند اما در عمل،  تأمینی ها کتشر

سرمایه هزینه انتقال منابع مـالی   تأمینی ها شرکتچراکه  1،کنند استفاده می ها شرکت

 و بـا عرضـه اطلاعـات بـه آنهـا      دهـد  مـی را کاهش  گیرندگان واماندازکنندگان به  از پس

 2شوند. می موجب کاهش ریسک تأمین مالی

، با توجه به شناسایی ضـرورت اسـتفاده از   اسلامی ایران در دوره پیش از انقلاب

ی هـا  شـرکت و  ها بانکهای اقتصادی، برخی از  ها و طرح مالی برای پروژه تأمینخدمات 

بینـی کـرده    مالی را در اساسنامه خـود پـیش   تأمینگذاری امکان انجام خدمات  سرمایه

توان به بانـک توسـعه صـنعتی و معـدنی ایـران، بانـک توسـعه و         بودند. از آن جمله می

گذاری ملی ایران و شرکت خدمات مالی ایران اشاره  گذاری ایران، شرکت سرمایه سرمایه

 تأمینهای  ای که به صورت تخصصی صرفا  به فعالیت سرمایه تأمینلیکن شرکت  3.نمود

عنـوان یـک فعالیـت فرعـی     بـه  مـالی  تأمینمالی بپردازد، وجود نداشت و ارائه خدمات 

 موردنظر بود.

د و نشـو  نامیده می« گذاری ی سرمایهها بانک» های تأمین سرمایه در دنیا شرکت

نویسی و عرضـه عمـومی   گذاری عبارت است از پذیره ی سرمایهها بانکترین فعالیت  مهم

لی آنهـا در  دلیل انتخاب این عنوان، فعالیت اص ـ 4.سهام، اوراق قرضه و سایر اوراق بهادار

 تـأمین گذاران، تجهیز و اختصـاص آن بـه    اندازها و سرمایه گردآوری وجوه صاحبان پس

« گـذاری  ی سرمایهها بانک»اللفظی  باشد. ترجمه تحت مولد اقتصادی میهای  مالی پروژه

گـذار یـا بانـک     سـرمایه، سـرمایه   تـأمین ی هـا  شرکتچراکه  ؛کننده است تا حدی گمراه

 
1  . Megginson, William; and Scott Smart, Introduction to Corporate Finance, 2008, p. 

203. 
 .6 .، ص1384المللی، نشر پژوهشکده امور اقتصادی، چاپ دوم،  نهادهای پولی و مالی بین تقوی، مهدی،. 2

 . برای مطالعه بیشتر رجوع کنید به:3

، فصلنامه «مؤسسات تأمین سرمایه و ضرورت ایجاد آن در ایران»سرشت، داود؛ و علی جهانخانی،  جعفری -

 .1373، 4تحقیقات مالی دانشکده مدیریت دانشگاه تهران، شماره 
4. Fleuriet, Michel, Investment Banking Explained, Mcgraw-Hill, 2008, p. 13. 
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انـداز، سـپرده دیگـران را     هـای پـس   ی تجـاری و صـندوق  ها بانکد نیستند یعنی نه مانن

   1د.دهن گذاری اختصاص می را برای سرمایه کنند و نه وجوه خود آوری می جمع

تـأمین مـالی در کشـورهای    در گذشته اجتماع دو فعالیت بانکـداری و خـدمات   

ها مرتفـع شـده    یتگونه ممنوعاما امروزه این .مریکا در یک نهاد غیرمجاز بوداروپایی و آ

  :است. در توجیه اجتماع این دو نوع فعالیت عنوان شده است

بـر تجزیـه و   مـالی مبتنـی   تـأمین داری و هم خدمات  از آن جایی که هم بانک»

. تواند کارآمـدتر باشـد   طور همزمان میتحلیل اطلاعات هستند، اعمال این دو فعالیت به

یـان عملیـات بانکـداری و دادن وام بـه یـک      آمده در جر دست عنوان مثال اطلاعات بهبه

مالی )چون انتشار سهام آن شرکت( نیز مفیـد   تأمینتواند در جریان خدمات  شرکت می

معتقدین به ضـرورت تفکیـک فعالیـت بانکـداری و      2«.باشد. عکس آن نیز صحیح است

مالی هم مفاسدی از قبیل امکـان تعـرض منـافع بـه هنگـام اجتمـاع دو        تأمینخدمات 

 3.آورند لیت را دلیل میفعا

بیـان  در مـوارد زیـر   توان  سرمایه را می تأمینی ها شرکتو  ها بانکوجوه تمایز 

 نمود:

 ؛عنوان نهاد فعال در بازار پول تحت نظارت بانک مرکزی قرار دارنـد به ها بانک −

و تحـت   هسـتند  سرمایه، فعال در بازار سرمایه تأمینهای  که شرکتدر حالی

 ی بورس و اوراق بهادار و هچنین سازمان بورس قرار دارند.نظارت شورای عال

انداز و جاری، وجـوه مـردم را جمـع کـرده و      های پس در قالب حساب ها بانک −

از سوی دیگر در قالب قراردادهای جداگانه منابع مـالی   .کنند قبول سپرده می

ارائـه تسـهیلات و وام قـرار    خود را در اختیـار فعـالان اقتصـادی بـه صـورت      

های مربوط به عدم بازپرداخت تسهیلات اعطایی توسط  کلیه ریسک دهند. یم

هـای سـپرده مـردم     بوده و زیانی متوجه حساب ها بانکاشخاص بر عهده خود 

سرمایه صرفا  خدمات مالی ارائه  تأمینهای  در صورتی که شرکت .نخواهد شد

ران هستند و گذا داده و واسطه مالی میان اشخاص نیازمند وجوه نقد و سرمایه

 
 .12 .، ص1379جهانخانی، علی؛ و علی پارساییان، مدیریت مالی، انتشارات سمت، . 1

 
2. Iannotta, Giuliano, Investment Banking: A Guide to Underwriting and Advisory 

Services, Berlin, Springer, 2010, p. 6. 
گذاری آمریکا، گزارش  های سرمایه الهی، محسن، رژیم حقوقی حاکم بر بانک شمس: ، ر. ک. برای مطالعه بیشتر3

 .1392تحقیقاتی سازمان بورس، 
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مـالی   تـأمین سـرمایه در عملیـات    تـأمین هـای   لذا ریسـکی متوجـه شـرکت   

 باشد. نمی

هـای اقتصـادی    مدت در اختیار بنگاهرسید بلندتسهیلات خود را با سر ها بانک −

سرمایه، اوراق بهادار با عمـر کوتـاه را جهـت     تأمینهای  گذارند اما شرکت می

   .کنند مالی عرضه می تأمین

هـا پیرامـون نحـوه     لیف قانونی در خصوص ارائه مشاوره بـه شـرکت  تک ها بانک −

 تـأمین هـای   های فعالیت شـرکت  حال آنکه یکی از موضوع ؛مالی ندارند تأمین

نمونــه اساســنامه  3باشــد )مــاده  هــای تخصصــی مــی ارائــه مشــاوره ،ســرمایه

 سرمایه(. تأمینهای  شرکت

رمزد و سـود دریافـت   در مقابـل پرداخـت وام و ارائـه تسـهیلات، کـا      هـا  بانک −

کارمزد ارائـه خـدمات یـا همـان     سرمایه صرفا   تأمینهای  اما شرکت ،کنند می

 نمایند.  الزحمه را اخذ می حق

سرمایه در نظام حقـوقی ایـران،    تأمینی ها شرکتهای بانک و با شناخت تفاوت

م سرمایه و الزامات حقـوقی حـاک   تأمینی ها شرکتدر این نوشتار ضمن تبیین ساختار 

والات زیر ئسرمایه به س تأمینی ها شرکتاول تحت عنوان ساختار  بندبر فعالیت آن در 

سـرمایه در چـه قـالبی     تأمینپاسخ داده خواهد شد: در وضعیت کنونی تشکیل شرکت 

مـالی و   تـأمین باشد؟ آیا تجمیع فعالیـت  گیرد و قالب کارآمد چه شرکتی میصورت می

باشـد؟  ت تجـاری در بـازار سـرمایه مناسـب مـی     همچنین بانکداری در قالب یک شـرک 

عنـوان  نویسـی بـه   سرمایه چیست؟ مفهوم تعهد پذیره تأمینی ها شرکتموضوع فعالیت 

 سرمایه چیست؟  تأمینی ها شرکتترین موضوع فعالیت  مهم

سـرمایه بـه    تأمینی ها شرکتدوم تحت عنوان الزامات حقوقی حاکم بر  بنددر 

شود: راهکارهای حقوقی مسائل مرتبط با اجرایـی   اده میهای زیر پاسخ مقتضی د پرسش

بـر  نمودن الزامات حقوقی از جمله مسأله زمان افشای اطلاعات، مسأله معاملات مبتنـی 

سرمایه، حدود صلاحیت هیأت داوری در رسیدگی بـه   تأمینی ها شرکتاطلاعات نهانی 

ه هیـأت مـدیره یـا    سرمایه و بررسی اعتبار تصمیمات مـأخوذ  تأمینی ها شرکتدعاوی 

 چیست؟ان و اشخاص ثال  دار سهاممدیرعامل فاقد صلاحیت نسبت به 
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 سرمایه  تأمینی ها شرکتساختار . 1

هـای حقـوقی کشـورهای مختلـف،      در نظـام  سـرمایه  تأمینی ها شرکتساختار 

، قلمرو فعالیت و انواع ها شرکتبه بررسی نحوه تشکیل این  بندباشد. در این  متفاوت می

 پردازیم. می آنها

 سرمایه تأمینهای  نحوه تشکیل شرکت. 1-1

قـانون   1مـاده   21سرمایه از مصادیق نهادهای مالی موضوع بنـد   تأمینشرکت 

نحـو تعریـف نمـوده    را بـدین قانون مذکور آن 18که مقنن در بند  استبازار اواق بهادار 

گـذاران   امـه سـرمایه  اوراق بهادار و ع 1عنوان واسطه بین ناشرشرکتی است که به»است: 

گـری، بـازارگردانی، مشـاوره،     هـای کـارگزاری، معاملـه    تواند فعالیت کند و می فعالیت می

مشـابه را بـا اخـذ مجـوز از      هـای  نویسی و فعالیت نویسی، تعهد پذیره سبدگردانی، پذیره

 «.سازمان بورس و اوراق بهادار انجام دهد

میلادی بـه   1970سرمایه تا دهه  تأمینی ها شرکتدر بازارهای مالی دنیا، اکثر 

سسـان  توان تمایل مؤلت این موضوع را میع 2.کردند فعالیت می کت تضامنیصورت شر

چراکـه بـا    ؛گـذاران جسـتجو نمـود    تأمین سرمایه در جلب اطمینان سرمایهی ها شرکت

ابل طلبکاران شرکت تا تشکیل شرکت در قالب شرکت تضامنی، مسئولیت شرکاء در مق

گذاران در بازار سرمایه جهـت  یک آنان بوده و تضمین کافی برای سرمایهرسقف طلب ه

ی هـا  شـرکت مـیلادی   1970باشد. پس از دهـه  سرمایه می تأمینی ها شرکتتعامل با 

سرمایه اقدام به تبدیل شرکت خود به صورت شـرکت سـهامی عـام نمـوده و بـه       تأمین

ضـامنی بـه شـرکت سـهامی     تبدیل شرکت ت 3.عرضه عمومی سهام خود مبادرت نمودند

عام که میزان مسئولیت شرکاء در آن، کمتر است و از سوی دیگر انتخاب قالب شـرکت  

شد نشان می تأمینتوسط عموم مردم  عنوان شرکتی که سرمایه اولیه آنسهامی عام به

 سرمایه و جلب اعتماد اشخاص بوده است.  تأمینی ها شرکتاز اقبال عموم مردم به 

رمایه در بازار سرمایه ایران بـه صـورت شـرکت سـهامی خـاص      س تأمینشرکت 

هرچند تأسیس آن در قالب شرکت سـهامی عـام و همچنـین تعـاونی      .شود تأسیس می

 15/5/86سـرمایه مصـوب    تـأمین ی هـا  شـرکت ضوابط فعالیت  2سهامی عام وفق ماده 

 
 قانون بازار(. 1ماده  12کند )بند  حقوقی است که اوراق بهادار را به نام خود منتشر می . ناشر: شخص1

2. Morrison, Allan; and William Wilhelm, “Investment Banking: Past, Present and 
Future”, Journal of Applied Corporate Finance, 2007, p 8. 
3. Geisst, Charles, Encyclopedia of American Business, 2006, p. 228. 
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امـا تـاکنون از سـوی اشـخاص متقاضـی تأسـیس        ؛باشـد  شورای عالی بورس ممکن می

 سرمایه، رغبتی بدان نشان داده نشده است. تأمینرکت ش

سرمایه به صورت شرکت تضامنی به لحاظ  تأمینرسد تشکیل شرکت نظر میبه

وجود مسئولیت تضامنی شـرکا شـرکت در مقابـل طلبکـاران پـس از انحـلال شـرکت،        

 سـرمایه بـه همـراه    تـأمین ی ها شرکتان در تعامل با گذار سرمایهتضمین مناسبی برای 

یـن نهـاد   را به تأسـیس ا سرمایه  تأمینی ها شرکتان مؤسسلیکن تمایل  .خواهد داشت

ان در سـنجش  مؤسس ـتوان تحلیـل اقتصـادی   دهد. دلیل این امر را میمالی کاهش می

سرمایه در برابر میزان مسئولیت خود  تأمینیس شرکت أسمیزان منافع عایدی آنان از ت

 های تضامنی نامحدود اسـت،   شرکتمسئولیت در میزان  ؛ زیرادر این نوع شرکت دانست

یی موضوعی محتمل است. لذا ها شرکتکه تحصیل سود کلان از فعالیت چنین در حالی

ی سهامی خاص و یـا بـا   ها شرکتی تجاری از جمله ها شرکتدیگر  های توان از قالبمی

ت مسئولیت محدود استفاده نمود که انگیزه و رغبـت اشـخاص را بـرای تأسـیس شـرک     

نی کـه در تعامـل بـا    اگـذار سرمایه افزون کند. البته موضـوع حمایـت از سـرمایه    تأمین

ای در خـور  همچنان مسـأله  ،کنندسرمایه در بازار سرمایه فعالیت می تأمینی ها شرکت

 بینـی شـود.  توجه است که بایستی راهکار مناسب جهت صـیانت از حقـوق آنـان پـیش    

یـن خصـوص وجـود دارد. یکـی از راهکارهـای      نتیجه، بایـد دیـد چـه راهکـاری در ا    در

پیشنهادی آن است که در نمونه قراردادهایی که از سوی سازمان بـورس و اوراق بهـادار   

 ،شـود ابـلاغ مـی   هـا  شـرکت سـرمایه بـه ایـن     تـأمین ی هـا  شـرکت جهت ارائه خدمات 

بینی شود تا در صورت هرگونـه  گذاران پیشهای قراردادی مناسبی برای سرمایه تضمین

ان بتوانند خسـارات وارده بـر خـود را از    گذار سرمایه، ها شرکتگونه از  نق  تعهدات این

 محل تضامین مذکور جبران نمایند. 

اساس وظیفه قانونی سازمان بورس و اوراق بهـادار در اجـرای بنـد    این راهکار بر

انجـام  اتخـاذ تـدابیر ضـروری و    »باشد که مقـنن   می قانون بازار اوراق بهادار 7ماده  11

را « گذاران در بـازار اوراق بهـادار  منظور حمایت از حقوق و منافع سرمایهاقدامات لازم به

برعهده سازمان بورس نهاده است. سازمان بورس و اوراق بهـادار در راسـتای حمایـت از    

دهـی، حفـظ و توسـعه بـازار شـفاف، منصـفانه و        ان و با هدف سامانگذار سرمایهحقوق 

بـه  عنوان یکی از ارکان ناظر بر فعالان اقتصادی در بازار سـرمایه  ر و بهکارای اوراق بهادا

 قانون بازار اوراق بهادار تشکیل گردیده است.  2ماده  موجب

فعالان اقتصادی پیش از شروع به هر نوع فعالیت در بازار سرمایه باید نسبت بـه  

س و اوراق بهـادار  حسب مورد شورای عالی بـور  ،صلاحاخذ مجوزهای لازم از مراجع ذی
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سرمایه و  تأمینی ها شرکتصرفا   1اقدام نمایند. از میان نهادهای مالی ،یا سازمان بورس

گذاری مرکزی و تسویه وجـوه، مجـوز تأسـیس خـود را از شـورای عـالی        شرکت سپرده

 کنند.   دریافت می 2بورس و اوراق بهادار

تأسیس و فعالیت سرمایه باید دو مجوز  تأمیناشخاص متقاضی تأسیس شرکت 

شـورای عـالی بـورس و اوراق     است کهمجوز تأسیس  ،را دریافت نمایند. نخستین مجوز

نماید. در صورت صدور مجـوز تأسـیس از سـوی شـورای عـالی بـورس،       بهادار صادر می

 هـا  شـرکت ظرف مهلت معینی شرکت را نزد مرجـع ثبـت    هستند که ین موظفمؤسس

ین پـس از اخـذ   مؤسستأسیس باطل خواهد شد. در غیر این صورت مجوز  .ثبت نمایند

شرکت را تشکیل دهنـد و نسـبت    مؤسسمجوز تأسیس شرکت بایستی مجمع عمومی 

 به اخذ مجوز فعالیت از هیأت مدیره سازمان بورس اقدام نمایند.  

مسأله اساسی در صدور دو مجوز تأسیس و فعالیت در دو مقطع زمانی آن اسـت  

 دارای مبنای قانونی است یا خیر.تعددی که آیا صدور چنین مجوزهای م

قـانون   4مـاده   5سرمایه بنـد   تأمینمبنای قانونی صدور مجوز تأسیس شرکت 

لـیکن   .بازار اوراق بهادار است. اما صدور مجـوز فعالیـت مبنـای قـانونی صـریحی نـدارد      

 قانون بـازار  28سازمان بورس، مبنای صدور مجوز فعالیت را تفسیر ضمنی از مفاد ماده 

تأسـیس  »دارد: داند که مقرر مـی  می 1384مهوری اسلامی ایران مصوب اوراق بهادار ج

ها، بازارهای خارج از بورس و نهادهای مالی موضوع این قانون منوط به ثبـت نـزد   بورس

لـیکن بـا    .«شود تحت نظارت سازمان بورس انجام می سازمان بورس است و فعالیت آنها

د صدور مجوز را به صراحت در مواد مختلف قانون بـازار  تدقیق در منظور مقنن که موار

گذار متمایل بـه وجـود    یابیم که چنانچه قانونبینی نموده است، در می پیشاوراق بهادار 

صراحت تعیین حکم نمـوده   بود همانند مجوز تأسیس به «مجوز فعالیت»مجوزی به نام 

 رسـد نظر میکرد. لذا بهصلاح جهت صدور مجوز فعالیت را نیز مشخص میو مرجع ذی

 
گذاری،  ن، بازارگردانان، مشاوران سرمایهگرا گزار/معاملهکارگزاران، کار قانون بازار اوراق بهادار، 1ماده  21بند  .1

های  های پردازش مالی، شرکت گذاری، شرکت های سرمایه گذاری، شرکت های سرمایه بندی، صندوق سسات رتبهؤم

کند.  عنوان مصادیق نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه عنوان میهای بازنشستگی را به تأمین سرمایه و صندوق

های  گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه، شرکت های سپرده ایی قانون بازار، شرکتنامه اجر بر آن آیینهعلاو

جا که ممکن است با گذر زمان و توسعه بازار از آنافزاید.  ها را به این مصادیق می مادر )هلدین ( و سبدگردان

بورس مجاز به تعیین و اعلام نهادهای مالی دیگری شده سرمایه، وجود نهادهای مالی نوین ضرورت یابد، شورای عال 

 است.
های کلان آن بازار را بر  . شورای عالی بورس و اوراق بهادار، بالاترین رکن بازار سرمایه است که تصویب سیاست2

 عهده دارد.
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صدور مجوزهای متعدد با ترتیبات اداری مختلف سبب پیچیـدگی فعالیـت در بـازار     که

مجوزهـای فاقـد   که سرمایه و مخالف اصل سرعت در تجارت خواهد بود و مناسب است 

 مبنای قانونی حذف گردد.

 سرمایه و انواع آن تأمینی ها شرکتقلمرو فعالیت . 1-2

سـرمایه در نمونـه اساسـنامه آن بـه دو بخـش       تأمینی ها کتشرقلمرو فعالیت 

نویسـی و   نویسی، تعهـد پـذیره   فعالیت اصلی و فعالیت فرعی محدود گردیده است. پذیره

 تـأمین های ثانویـه در حـدود امکانـات مـالی شـرکت       تعهد خرید اوراق بهادار در عرضه

اصلی  های مصادیق فعالیت سرمایه یا از طریق تشکیل سندیکا با سایر نهادهای مشابه از

 هـای  سرمایه برای انجام فعالیت تأمینباشد. بنابراین، اجرای تعهدات شرکت  می 1شرکت

بع شـده اسـت کـه بـالط     بینـی موضوع اساسنامه به دو صورت انفـرادی و جمعـی پـیش   

ی مذکور بـه همـراه   ها شرکتمسئولیت انفرادی و مسئولیت جمعی را حسب مورد برای 

 خواهد داشت.

نویسی دو فعالیت مربـوط  نویسی و تعهد پذیرهپذیره ،مذکور های میان موضوع از

بلکـه   نیسـت، باشد. بازار اولیـه مکـان فیزیکـی خاصـی      به بازار اولیه در بازار سرمایه می

باشـد و بـه بـازاری اطـلاق      مفهومی اعتباری از اصطلاحات متداول در بازار سـرمایه مـی  

پذیرد تا منـابع   هادار جدیدالانتشار در آن صورت میگردد که نخستین عرضه اوراق ب می

 در اختیار ناشر قرار داده شود.  نویسی اوراق مالی حاصل از پذیره

نویسی در واقع فرآیند خرید اوراق بهادار از ناشر و یا نمایندة قـانونی آن و   پذیره

ن بـازار  تعهد پرداخت وجه کامل آن مطابق قرارداد است که برای نخستین بـار در قـانو  

نویسی فرآیندی نوین نبوده و وفـق لایحـه اصـلاح قـانون      اوراق بهادار تعریف شد. پذیره

ی سـهامی عـام بـه هنگـام     هـا  شـرکت تجارت از سالیان پیش در عرضه عمـومی سـهام   

و « نویسی تعهد پذیره»اما مفهوم اصطلاح  .پذیرفت تأسیس یا افزایش سرمایه صورت می

با تصویب قانون بازار اوراق بهادار در نظام حقوقی و مالی همچنین عملیات مرتبط با آن 

 ایران پا به عرصه بازار نهاد.

معنای تعهد شخص ثال  برای خرید اوراق بهاداری است به« نویسی تعهد پذیره»

عنـوان  بـا قـرار گـرفتن ایـن عملیـات بـه       2فروش نرسد.  نویسی به که ظرف مهلت پذیره

تواننـد  مـی  هـا  شـرکت سرمایه، این قبیـل   تأمینی ها شرکتفعالیت اصلی در اساسنامه 

 
 .های تأمین سرمایه نمونه اساسنامه شرکت 3الف ماده . بند 1
 بازار. قانون 1ماده  29. بند 2
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نویسی و عرضـه عمـومی اوراق بهـادار بـا انعقـاد قـرارداد بـا        پیش از شروع فرآیند پذیره

ناشران متعهد گردند که چنانچه تمامی اوراق بهادار منتشره ظرف مهلت مقرر قانونی از 

در خریـداری اوراق بـه    سوی عموم خریداری نشد با پایان مهلت مذکور، تعهـد خـود را  

 فروش نرسیده، انجام دهند.  

ــازار ســرمایه ســایر کشــورها، تعهــد پــذیره  تعهــد  ،نویســی بــه دو صــورت در ب

صـورت   2هـا(  بـر تـلاش )بهتـرین تـلاش    نویسی مبتنی و تعهد پذیره 1نویسی کامل پذیره

متی از سرمایه در برابر دریافت قس ـ تأمیننویسی کامل، شرکت  پذیرد. در تعهد پذیره می

مبلغ اوراق بهادار مورد انتشار، مسئولیت عرضـه عمـومی اوراق بهـادار بنگـاه اقتصـادی      

بدین صورت که تمام یا قسمتی از اوراق بهادار مـورد انتشـار بنگـاه     ؛پذیرد )ناشر( را می

لذا ریسک به فـروش نرسـیدن    ،کند سپس خود اقدام به فروش می و اقتصادی را خریده

بـر تـلاش )بهتـرین    نویسـی مبتنـی   اما در تعهـد پـذیره   .گیرد عهده میاوراق بهادار را بر

سرمایه صرفا  تمام تلاش خود را برای فروش اوراق بهادار بنگـاه   تأمینها(، شرکت  تلاش

الزحمـه دریافـت    شـده، حـق   اقتصادی )ناشر( کرده و تنها به میزان اوراق بهادار فروختـه 

شده بر عهده خود بنگاه  ش اوراق بهادار عرضهعدم فرو های بنابراین تمام ریسک .کند می

   3.باشد اقتصادی )ناشر( می

با تغییرات محدودی بـه صـورت تعهـد     نویسی پذیرهدر نظام حقوقی ایران تعهد 

بـر تـلاش )بهتـرین    نویسـی مبتنـی  پذیرد نه تعهـد پـذیره  نویسی کامل صورت می پذیره

سـرمایه کـل    تـأمین هادار، شرکت ی اوراق بمنحو که پیش از عرضه عموها(، بدین تلاش

سـبت بـه خریـد اوراق    بلکه پس از عرضه عمومی اوراق بهادار ن ؛خرداوراق بهادار را نمی

نویسـی  علت انتخاب تعهـد پـذیره   که رسد نظر مینماید. بهاقدام می نشده بهادار فروخته

ر بـازار  نویسـی د کامل در حقوق ایران، ایجاد تضمین مناسب برای تکمیل فرآیند پـذیره 

شـده   نحوی که بنگاه اقتصادی ریسک عدم فروش اوراق بهادار عرضهبه ؛باشدسرمایه می

 نحو مطمئنی پوشش دهد.خود را به

نویسی به صورت کامل در نظـام حقـوقی   ایرادی که بر انتخاب شیوه تعهد پذیره

روش ناشـر اوراق بهـادار بـه اسـتفاده از ایـن      بـا الـزام    ایران وارد اسـت ایـن اسـت کـه    

ی سـهامی افـزایش   هـا  شرکتهای انتشار و عرضه اوراق بهادار برای نویسی، هزینه پذیره

 
1. Underwriting Firm Commitment 
2. Best Efforts Underwriting 
3. Greene, Edward, “Determining the Responsibilities of Underwriters Distributing 
Securities within an Integrated Disclosure System”, The Notre Dame Law Review, 
Vol. 56, 1981, p. 762. 
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 تأمینی ها شرکتپیش از انتشار اوراق بهادار بایستی با  ها شرکتاین قبیل  ، زیرایابد می

نـویس در انتشـار سـهام    ی مذکور متعهد پـذیره ها شرکتسرمایه قرارداد منعقد کنند تا 

نویسـی بـه صـورت کامـل،     سرمایه در تعهد پـذیره  تأمیننجا که شرکت آنان باشند. از آ

نشـده از سـوی    نویسـی  پـذیره تعهدی از نوع تعهد به نتیجه در خرید تمامی اوراق بهادار 

لذا به هنگام انعقاد قرارداد در مقابل ایجاب ناشر تنها در قبال اخـذ   .عموم خواهد داشت

 نماید. مبالغ کلان مبادرت به قبول می

از طریق انتشار اوراق  ها شرکتمالی  تأمینهای از سوی دیگر مبالغ غالب پروژه 

باشد کـه در صـورت عـدم خریـداری اوراق از سـوی       بهادر، هنگفت و بسیار سنگین می

سـرمایه   تأمیننویسی آن نیز سنگین بوده و در توان مالی یک شرکت  عموم، تعهد پذیره

مقرراتـی را در خصـوص کفایـت سـرمایه     باشد. بـه همـین دلیـل سـازمان بـورس       نمی

 ،نماینـد  نویسی اوراق بهـادار مـی   ای که مبادرت به تعهد پذیره سرمایه تأمینی ها شرکت

 1.کرده است

سرمایه با یکـدیگر کنسرسـیوم    تأمینراهکار کاربردی دیگر آن که چند شرکت 

عهـد بـه   متکـدام   و کنسرسیوم مذکور با ناشر قرارداد منعقد کنـد تـا هـر    هندتشکیل د

شـوند. در  اسـت   در عرضه عمـومی بـه فـروش نرسـیده    که میزانی از اوراق بهادار  خرید

سـرمایه جهـت    تـأمین ی ها شرکتحقوق آمریکا نیز برای قراردادهای کنسرسیوم میان 

مالی بایستی مقررات مربوط به کفایت سـرمایه مصـوب کمیسـیون اوراق بهـادار      تأمین

   2د.رعایت گرد (SEC)امریکا 

سرمایه تحت اصـطلاح   تأمینی ها شرکتن اجرای این راهکار در اساسنامه امکا

بینـی شـده اسـت. در واقـع بـا تشـکیل        پیش« یل سندیکا با سایر نهادهای مشابهتشک»

بـه صـورت   سـرمایه   تـأمین ی هـا  شـرکت سندیکا یا کنسرسیوم، امکان اجرای تعهـدات  

ذکور نسبت به اشـخاص  ی مها شرکتمسئولیت جمعی نیز میان  شود وجمعی مهیا می

ثال  حاکم خواهد بود. انواع مختلف مسئولیت جمعی اعم است از مسـئولیت اشـتراکی،   

و  مسئولیت نسبی و مسئولیت تضامنی. تفاوت انواع مختلف مسئولیت جمعی در میـزان 

 باشد. نحوه مسئولیت میان مسئولین می

یومی کـه متشـکل از   اوراق بهادار با کنسرس ناشر ترتیب چنانچه در قراردادبدین

یـک از اعضـای کنسرسـیوم    ، نوع و میزان مسئولیت هرسرمایه است تأمینچند شرکت 

 
 هیأت مدیره سازمان بورس. 30/7/90مل الزامات کفایت سرمایۀ نهادهای مالی مصوب . دستورالع1

2. Gutterman, Alan, The legal Considerations in Business Financing: A Guide for 
Corporate Management, Greenwood Publishing Group, 1994, p. 192. 
 



171 

 

 

ل 
سا
ی، 
تر
گس
داد
ی 
وق
حق
ه 
جل
م

دم
شتا
ه

د و
 نو
ره
ما
 ش
،

 
رم
ها
چ

، 
ن 
ستا
تاب

13
95

 

 

یـک از  بـر چـه مبنـایی هر   پاسـخ داد کـه    سـئوال تعیین نشده باشد، بایسـتی بـه ایـن    

 سرمایه متعهد به خرید اوراق بهادار فروخته نشده، خواهد بود؟ تأمینی ها شرکت

 تـأمین ی هـا  شـرکت تعیین نوع و میزان مسئولیت  رسد چند راه برای نظر میبه

اوراق بهادار  اشتراکی باشد و از نوعسرمایه وجود خواهد داشت: نخست اینکه مسئولیت 

تا میـزان   سرمایه عضو کنسرسیوم تقسیم شود تأمینی ها شرکتنشده به تعداد  فروخته

 یک از اعضای کنسرسیوم تعیین گردد.  مسئولیت هر

امـا   ،تعیین گردد« به نسبت»نسبی بوده و میزان مسئولیت  که مسئولیتدوم آن

ی ها شرکتملاک در این نسبیت نیز بایستی تبیین شود. آیا باید ملاک نسبیت، سرمایه 

نحو که هـر کـدام بـه نسـبت سـرمایه خـود       بدین ؛سرمایه عضو کنسرسیوم باشد تأمین

ب مـلاک میـزان سـرمایه را    متعهد به خرید اوراق بهادار فروخته نشده باشد. دلیل انتخا

نویسی مهم بوده و مبح  توان چنین توجیه نمود که میزان سرمایه برای تعهد پذیرهمی

تشکیل کنسرسیوم به همـین سـبب بـوده اسـت. مـلاک       ه تبع آنو ب« کفایت سرمایه»

کـه میـزان    نحـو بـدین  ،تواند قرارداد ناشر با کنسرسیوم باشدمی دیگر در تعیین نسبیت

عنـوان  نشده تعیین گردد بـه  یک به صورت درصدی از اوراق بهادار فروختههرمسئولیت 

توافـق شـود کـه     الف، ب و ج سرمایه تأمینی ها شرکتمثال در کنسرسیوم متشکل از 

متعهد به  ه بسرمای تأمینمتعهد به خرید ده درصد، شرکت  الفسرمایه  تأمینشرکت 

به خرید بیست درصد اوراق بهـادار   متعهدتأمین سرمایه ج خرید هفتاد درصد و شرکت 

 فروخته نشده باشند.

یک از اعضای کنسرسیوم است. ه، شناخت مسئولیت تضامنی برای هرسومین را

بدین صورت که ظرف مهلت مقرر از سوی ناشر، کنسرسیوم متعهد به خریـد کـل اوراق   

بتوانـد بـا   باشد. چنانچه کنسرسیوم به تعهد خود عمل نکنـد، ناشـر    نشده بهادار فروخته

یک از اعضای کنسرسیوم یا تمامی آنها مراجع قضایی به طرح دعوی علیه هرمراجعه به 

ی عضو کنسرسیوم پرداختـه و الـزام بـه خریـد اوراق بهـادار      ها شرکتیا چند شرکت از 

 نشده را درخواست نماید. فروخته

ر های مذکور، با توجه به شناسـایی اصـل مسـئولیت اشـتراکی د     حل از میان راه

یـک از  قـرارداد بایسـتی هر  نظام حقـوقی ایـران بـه هنگـام سـکوت قـانون یـا طـرفین         

مسـئول خریـد اوراق بهـادار     سرمایه را به میزان مساوی بـا سـایرین،   تأمینی ها شرکت

سـرمایه بـه    تـأمین ی هـا  شـرکت رسد که نظر مینشده دانست. لیکن مناسب به فروخته

خود منعقد نمایند که نوع مسئولیت جمعی هنگام تشکیل کنسرسیوم قراردادی را میان 

نـوع و میـزان مسـئولیت     ترتیـب، خود در مقابل ناشر اوراق بهادار را تعیین کنند. بـدین 
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سرمایه نیز حسب مـورد بـا تعیـین نـوع مسـئولیت تبیـین        تأمینی ها شرکتیک از هر

 گردد. می

تعهـد   توان همچـون سرمایه نیز می تأمیننویسی توسط شرکت  در فرآیند پذیره

نویسی، تشکیل کنسرسیوم داد چراکه این امر سـبب توزیـع ریسـک میـان چنـد       پذیره

گـردد.   شرکت و تسهیل فرآیند عرضه عمومی اوراق بهـادار در سراسـر یـک کشـور مـی     

ترکیب کنسرسیوم و تعداد اعضای آن بسته به میزان عرضه اوراق بهادار، نـوع آن، شـهر   

 د.یا کشور مکان عرضه متفاوت خواهد بو

خدمات تخصصی در بازار سرمایه تحـت   برخی ازفوق،  های بر انجام فعالیتعلاوه

قـرار   هـا  شـرکت سرمایه در اساسـنامه ایـن    تأمینی ها شرکتفرعی  های عنوان فعالیت

 3و بـازارگردانی  2، سبدگردانی1گری عاملهی/می از قبیل از کارگزارهای فعالیت .گرفته است

گـردد کـه    باشد. بازار ثانویه به بازاری اطلاق می ر ثانویه میمربوط به بازا های که فعالیت

گیـرد. بـازار    نقل و انتقال اوراق بهادار پس از انتشار و عرضۀ عمومی در آن صـورت مـی  

 باشند.   بورس اوراق بهادار و بازار فرابورس از مصادیق بازار ثانویه می

معنـای  ی مـالی بـه  سرمایه، مهندس تأمینهای  فرعی شرکت های از دیگر فعالیت

نحـوی کـه ارزش افـزوده جدیـدی ایجـاد نمـوده،        طراحی ابزارهای نوین مالی است بـه 

هـا در فضـای    ها را کاهش دهـد. بـا افـزایش تنـوع ریسـک      بازدهی را بالا برده یا ریسک

 نیاز به مدیریت ریسک و پوشش ،الملل کار تجارت داخلی و همچنین تجارت بینو کسب

سـرمایه در   تـأمین ی هـا  شـرکت شود. بنابراین نقش  بیشتر می روز ریسک مناسب روزبه

مهندسی مالی با توجه به شناختی که از فعالان اقتصادی و نیازهای آنـان دارنـد، بـرای    

 .بودبازار سرمایه حیاتی خواهد 

سرمایه در نظام مالی کشورهای مختلف بـا توجـه بـه قلمـرو      تأمینی ها شرکت

 تـأمین ی هـا  شرکت، 4سرمایه با خدمات کامل تأمینی ها شرکتفعالیت آنها به سه نوع 

 شوند: تقسیم می 6سرمایه تخصصی تأمینی ها شرکتو  5سرمایه هلدین  مالی

 
نام و حساب خود  ها و یا بهحساب آن دار را برای دیگران و بهه اوراق بهاگر: شخص حقوقی است ک . کارگزار/معامله1

 کند. معامله می
فروش اوراق  و منظور کسب انتفاع، به خرید. سبدگردان: شخص حقوقی است که در قالب قراردادی مشخص و به2

 پردازد. گذار می بهادار برای سرمایه
 و  ا اخذ مجوز لازم با تعهد به افزایش نقدشوندگی و تنظیم عرضهگری است که ب . بازارگردان: کارگزار/معامله3

 پردازد. نوسان قیمت آن، به دادوستد آن اوراق می  تقاضای اوراق بهادار معین و تحدید دامنۀ 
4. Full service 
5. Financial Services Holding Company (FSHC) 
6. Boutique 
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هـای ممکـن    در تمـام فعالیـت   :های تأمین سرمایه بـا خـدمات کامـل    شرکت −

شده از سوی نظام حقوقی هر کشور برای تأمین مالی، تخصـص لازم   شناسایی

گذاران و فعالان اقتصادی ارائـه   سیار متنوعی را به سرمایهرا داشته و خدمات ب

راحتـی تحـت تـأثیر     بسـیار بـالا بـوده و بـه     نیز ها دهند. درآمد این شرکت می

   گیرند. نوسانات اقتصادی بازار سرمایه قرار نمی

بـر  هـای مـذکور عـلاوه    هـای تـأمین سـرمایه هلـدین  مـالی: شـرکت       شرکت −

ایه بـا خـدمات کامـل بـه مشـتریان خـود       های تأمین سرم کارکردهای شرکت

داری جامع در اروپا و ژاپـن   ها تحت نظام بانک دهند. این شرکتاعتبار نیز می

های بـزر  بـه صـورت همزمـان هـر دو       وجود دارند که در آن کشورها، بانک

 دهند.   داری و ارائه خدمات تأمین مالی را انجام می فعالیت بانک

صـرفا  در یـک حـوزه از     هـا  شـرکت : ایـن  سرمایه تخصصی تأمینی ها شرکت −

سرمایه متخصص بوده و تمرکز دارند.  تأمینی ها شرکتمرتبط با  های فعالیت

هـا، مشـاوره در خصـوص ادغـام و تملـک       یهـا در مـدیریت دارای ـ   شرکتاین 

   1د.ات مالی فعالیت دارنمؤسسو  ها شرکت، تجدید ساختار مالی ها شرکت

 های تأمین سرمایه رکت. ضوابط و الزامات حاکم بر ش2

عنوان یکی از مصادیق نهادهای مالی جزء اشخاص سرمایه به تأمینشرکت 

شود که مقنن الزامات خاصی را  نهادهای ناظر بر بازار سرمایه محسوب می 2تحت نظارت

ترین  مهمبند همانند سایر اشخاص تحت نظارت برای آن وضع نموده است. در این 

 شود. میسرمایه تبیین  مینتأبر شرکت الزامات حاکم 

 اخذ مجوز تأسیس و فعالیت از ارکان ناظر بازار سرمایه. 2-1

سرمایه بایستی در ابتدا نسبت به اخذ مجوز تأسیس و فعالیت از  تأمینشرکت  

اقدام  3ارکان ناظر بازار سرمایه )شورای عالی بورس و اوراق بهادار و سازمان بورس(

 
رسانی و خدمات بورس،  هادهای مالی، جلد دوم، نشر شرکت اطلاعسرشت، ن صادقی، محسن؛ و داود جعفری. 1

 . 643-641 صص.، 1389

اساس قانون بازار اوراق بهادار، مجوز تأسیس یا هایی هستند که بر نهادها و تشکل . اشخاص تحت نظارت: کلیه2

ها، بازارهای خارج  اشند. بورسفعالیت خود را از شورای عالی بورس و اوراق بهادار و یا سازمان بورس دریافت نموده ب

گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه و  های سپرده های کالایی، شرکت ها، بازارهای مشتقه، بورس از بورس، کانون

 نامه اجرایی قانون بازار اوراق بهادار(. آیین 1شوند )ماده  نهادهای مالی از مصادیق اشخاص تحت نظارت محسوب می
 انون بازار اوراق بهادار.ق 7و  4. مواد 3
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جهت استمرار فعالیت نیز تحت  ها شرکتکور، این نماید. پس از اخذ مجوزهای مذ

مراجع مذکور بوده و بایستی مقررات مصوب از سوی نهادهای ناظر را رعایت  1نظارت

 کنند.

شورای عالی بورس و اوراق بهادار بالاترین رکن بازار سرمایه بوده و وضع 

 تأمینشرکت  دهی به بازار سرمایه، بر عهده شورا است. های کلان جهت انتظام سیاست

ها و الزامات مصوب  عنوان یکی از فعالان بازار حسب مورد مشمول سیاستسرمایه نیز به

شورای عالی بورس قرار گرفته و ارائه خدمات تخصصی آن بایستی در چارچوب 

 گیرد.  گذار قرار  ترسیمی از سوی این نهاد سیاست

ی ها شرکترس بر بر نظارت شورای عالی بو ترین ایرادات وارد یکی از مهم

سرمایه و همچنین سایر اشخاص فعال در بازار سرمایه این است که ترکیب  تأمین

اعضای شورای مذکور ترکیبی با اکثریت اعضای دولتی و یا منتخب هیأت دولت 

های اوراق المللی کمیسیونکه مطابق یکی از اصول مهم سازمان بینباشد، در حالی می

ر باید از نظر عملیاتی مستقل بوده و در اجرای وظایف و ناظ نهاد 2(IOSCOبهادار )

این موضوع از  .اختیارات خود در مقابل اشخاص فعال در بازار سرمایه پاسخگو باشد

های اوراق بهادار پیرامون المللی کمیسیونبین مطروحه توسط سازمان جمله ایرادات

 موانع ورود و عضویت ایران در این سازمان جهانی است.

ترین  مان بورس و اوراق بهادار پس از شورای عالی بورس و اوراق بهادار مهمساز

رکن نظارتی بازار سرمایه است. این سازمان که پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار با 

ایجاد گردیده است،  3هدف تفکیک بخش نظارتی بازار سرمایه از بخش اجرایی آن

اتی بازار و فعالان آن بوده و نهادهای واسطه از مختلف عملی های متولی نظارت بر بخش

 سرمایه موظف به رعایت مصوبات آن هستند.  تأمینی ها شرکتجمله 

چالش مهمی که در وضع مقررات از سوی نهادهای ناظر بر بازار سرمایه وجود 

دارد، حدود صلاحیت آنان در وضع مقررات و محدود نمودن فعالان در بازار سرمایه از 

رات نهادهای ناظر در حدود و ثغور اختیا سرمایه است. تأمینی ها رکتشجمله 

 
 قانون بازار اوراق بهادار. 28و  2. مواد 1

2. International Organization of Securities Commissions 
ها اعم از بورس اوراق بهادار، بورس کالا، بورس  . بخش اجرایی بازار سرمایه شامل بدنه انجام معاملات یعنی بورس3

گذاری و  ارج از بورس همچنین بدنه مربوط به تسویه معاملات یعنی شرکت سپردهانرژی و فرابورس و بازارهای خ

های تأمین  گذاری، شرکت های سرمایه ها، شرکت تسویه وجوه مرکزی و سایر فعالان در این دو بخش اعم از کارگزاری

گذاران  ص و سرمایههای سهامی خا های سهامی عام و برخی شرکت سرمایه و ... همچنین ناشران اعم از کلیه شرکت

 باشند. می
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ها و معیارهای  های حقوقی مختلف، محدود به رعایت چارچوبگذاری در نظام  مقررات

شده در آن نظام حقوقی است. در نظام حقوقی ایران، وضع مقررات بایستی با  تعریف

ی مصوبات مجلس شورای اسلامی معنای خاص یعنرعایت چارچوب مقرر در قوانین به

صورت پذیرد. بنابراین در صورت نق  حقوق مکتسبه اشخاص در قوانین به واسطه 

وضع مقررات از سوی نهادهای ناظر بازار سرمایه اعم از شورای عالی بورس و اوراق 

بهادار و همچنین سازمان بورس، امکان درخواست ابطال آن مصوبات از دیوان عدالت 

گذاران گذاران اعم از سرمایهدارد. بدین توضیح که چنانچه حقوق سرمایه اداری وجود

داخلی یا خارجی با مصوبات سازمان بورس و یا شورای عالی بورس و اوراق بهادار چه 

در هر  ،غیره محدود و یا نق  گرددنامه، دستورالعمل، ضوابط و ندر قالب تصویب آیی

 ی است. صورت قابل ابطال در دیوان عدالت ادار

 افشای اطلاعات. 2-2

اطلاعات صحیح مالی در بازار سرمایه واجد نقش بسیار مهمی بوده و در اختیار  

تواند باع  برتری یافتن دارنده اطلاعات بر سایر رقبا گردد. مقنن با درک  داشتن آن می

که مجرای صحیح افشای اطلاعات را  است اهمیت اطلاعات در بازار سرمایه سعی نموده

نحوی که سودجویان با سوءاستفاده از آنها باع  تضرر سایر به ؛عیین و هدایت نمایدت

گذاران برای ورود در بخشی به سرمایه منظور اطمینانفعالان بازار نگردند. در واقع، به

گیری آگاهانه و  بایستی بستر مناسب جهت تصمیم بازار سرمایه و امنیت سرمایه آنان

ای که نتیجه و ماحصل به گونه ؛گذاران فراهم آوردبرای سرمایههوشمندانه  های انتخاب

بازار کارآمد و  در بازار سرمایه به ارمغان آورد و درنتیجه عملکرد افراد، قیمت منصفانه را

 با کارآیی مطلوب را ایجاد نماید. 

منظور ایجاد شفافیت اطلاعات، گذار به قانون ،به همین دلیل در حقوق ایران

و افشای آنها  ی فعال در بازار سرمایه را ملزم به انتشار اطلاعات جامع فعالیتها تشکل

وال ئمطابق استانداردهای حسابداری و حسابرسی ملی به سازمان بورس نموده است. س

های فعال در بازار سرمایه از جمله  اساسی که پیرامون افشای اطلاعات توسط تشکل

آن است که افشای اطلاعات در چه زمانی شود سرمایه مطرح می تأمینی ها شرکت

باید میان دو دسته از اطلاعات بایستی تفاوت که رسد  نظر میبایستی صورت پذیرد؟ به

گذاشت. دسته اول اطلاعاتی که همواره محرمانه هستند و جز برای مراجع خاص 

به  توانگونه اطلاعات می همانند محاکم دادگستری نباید افشا شوند. از مصادیق این
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سرمایه اشاره نمود. دسته دوم، اطلاعاتی  تأمینی ها شرکتمشخصات مشتریان خدمات 

 که تا زمان انتشار عمومی باید محرمانه تلقی شوند.

زمان افشای اطلاعات دسته اول، پس از درخواست مراجع صالح با رعایت 

های نظاملیکن زمان افشا برای دسته دوم از اطلاعات در  .ضوابط قانونی خواهد بود

در  2003دستورالعمل اتحادیه اروپا مصوب  6باشد. ماده حقوقی مختلف متفاوت می

افشای اطلاعات باید در نخستین زمان ممکن صورت »دارد:  این خصوص مقرر می

به همین دلیل در هر زمان که خطر استفاده از اطلاعات محرمانه توسط  .«پذیرد

الزام به فوریت  1.دارد، تأخیر جایز نیست دارندگان پیش از افشای عمومی آن وجود

استفاده احتمالی دارندگان  منظور کاهش امکان سوءافشای اطلاعات برای عموم به

یعنی کارآمدی مطلوب بازار  ؛بر آن استاطلاعات محرمانه و وقوع معاملات مبتنی

وضعیت گذاران نسبت به گردد که اطلاعات موردنیاز سرمایهمی تأمینسرمایه هنگامی 

موقع از سوی آنان ای آن به صورت شفاف و بههای مختلف توسعهو طرح ها شرکتمالی 

. در تأثیرگذار استهای مذکور در ارزش اوراق بهادار لفه، زیرا مؤبرای عموم افشا گردد

بندی موضوعی صورت گرفته و برای  ی افشای این قبیل اطلاعات، تقسیمحقوق ایران برا

دهی اسناد، مدارک و ثبت، نگهداری و گزارش»ر دستورالعمل هر موضوع، مهلتی د

هیأت مدیره سازمان بورس  24/2/1390مصوب « اطلاعات توسط اشخاص تحت نظارت

 بینی شده است.  پیش

اشخاص خاص از قبیل مدیران، بازرس و حسابرس  نشدةدر مورد اطلاعات افشا

تواند به شود، اطلاعات مذکور می از آن یاد می 2که تحت عنوان اطلاعات نهانی ها شرکت

صورت مستقیم یا غیرمستقیم از سوی دارندگان آن مورد استفاده قرار گیرد. از میان 

مصادیق مختلف استفاده مستقیم دارندگان اطلاعات نهانی از اطلاعات افشانشده در 

 نگونه معاملات که از آنها تحت عنوا ای دارد. این خصوص انجام معاملات اهمیت ویژه

ای بوده  وضعیت حقوقی پیچیدهشود، دارای  یاد می« بر اطلاعات نهانیمعاملات مبتنی»

 و نیاز به تبیین دارد.

 
 :، ر. ک. برای مطالعه بیشتر1

- Mackey,Tom, London Stock Exchange Alternative Investment Market (AIM) 
and Regulation of The Main Market, in: Financial Market and Exchanges Law, 
Michael Blair (ed), Oxford University Press, London, 2007.  

طور مستقیم و یا غیرمستقیم به اوراق بهادار، معاملات . اطلاعات نهانی: هرگونه اطلاعات افشانشده برای عموم که به2

گذاران برای معامله اوراق بهادار مربوط  شود و در صورت انتشار بر قیمت و یا تصمیم سرمایه یا ناشر آن مربوط می

 ازار اوراق بهادار(.قانون ب 1ماده  32گذارد )بند  تأثیر می
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بر بطلان معاملات یک تحلیل آن است که با توجه به فقدان نص قانونی مبنی

بر اطلاعات نهانی و یا حتی قابلیت ابطال آن بایستی اصل صحت معاملات را مبتنی

که در معاملات مدیران در  همچنان ،و معامله را صحیح قلمداد نمودحاکم دانسته 

لایحه اصلاحی قسمتی از  133و  131، 130، 129ی سهامی موضوع مواد ها شرکت

اصل بر صحت معامله مدیران و جبران خسارت از سوی  1347قانون تجارت مصوب 

 پذیر است.  قانونی امکانبا رعایت شرایط مصرح شده و قابل ابطال بودن صرفا  آنان نهاده 

بر اطلاعات انگاری انجام معامله مبتنی تحلیل دیگر آن است که با لحاظ جرم

قانون بازار اوراق بهادار معامله مذکور باطل  46ماده  2نهانی از سوی مقنن در بند 

ای واجد آثار سوء ونهچرا که ممنوعیت انجام معامله در نظر مقنن به گ ؛محسوب گردد

ضمانت اجرای کیفری برای آن تعیین گردیده است. لذا خود معامله نیز  بوده که

 باشد.   ه اعتباری نداشته و فاقد آثار مینفس فی

رسد که تحلیل نخست منطبق با قواعد حاکم نظر میهای فوق به از میان تحلیل

بر معاملات در حقوق مدنی و همچنین حقوق تجارت بوده و با ثبات معاملات هماهن  

باشد. از سوی دیگر ابطال معاملات در بازار سرمایه با توجه به مکانیزه بودن سیستم می

به  ای ای باع  انتقال اوراق بهادار از دارندهمعاملات و گردش مالی که در کمتر از لحظه

کند. رویکرد نظم بازار را مختل می ،گردددارنده دیگر و سپس انتقالات مکرر بعدی می

شده، صحیح قلمداد شوند و اشخاص متخلف که  معاملات انجام مناسب آن است که

اند را به جبران  همبنای آن معامله کردو بر مبادرت به استفاده از اطلاعات نهانی نموده

 خسارات وارده محکوم نمایند. 

دیگری که ممکن است در خصوص افشای اطلاعات نهانی توسط  ئوالس

مشتریان ناآگاه  ها شرکتاست که چنانچه این سرمایه مطرح شود آن  تأمینی ها شرکت

ای نمایند که معامله مذکور در صورت انجام توسط خود شرکت خود را ترغیب به معامله

ای چه وضعیتی خواهد چنین معامله ،بر اطلاعات نهانی باشدمصداق معامله مبتنی

ت نهانی، استفاده داشت؟ ترغیب افراد ناآگاه به انجام معامله از سوی دارندگان اطلاعا

 3شود که در حقوق اروپا وفق بند ب ماده غیرمستقیم از اطلاعات نهانی محسوب می

ای  ممنوع اعلام گردیده است. چنین معامله 2003دستورالعمل اتحادیه اروپا مصوب 

 رو،باشد. لیکن در در نظام حقوقی ایران چنین منعی وجود ندارد. از اینفاقد اعتبار می

بر اطلاعات  رسد که با توجه به صحیح قلمداد شدن خود معاملات مبتنی ظر مینبه

به طریق اولی معاملاتی که با ترغیب افراد ناآگاه از سوی دارندگان اطلاعات  ،نهانی

پذیرد نیز صحیح خواهد بود. در واقع، با اقتباس از نتیجه منطقی نهانی صورت می
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حکومت در موارد سکوت به دلالت التزامی قیاس اولویت که به موجب آن نص قانون 

بر اطلاعات نهانی استنباط نمود که توان از حکم به صحت معاملات مبتنیمی ،کند می

راد حقوقی بوده و سرمایه فاقد ای تأمینی ها شرکتترغیب اشخاص به معاملات از سوی 

 باشد. پذیرد نیز صحیح می اساس آن صورت میمعاملاتی که بر

رای وظایف نظارتی خویش پس از کسب مجوز دادستان کل سازمان در اج

قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی  16قانون بازار اوراق بهادار و  19کشور وفق مواد 

ی ها شرکت، مؤسسات اعتباری، ها بانکنیاز را از کلیه تا اطلاعات مورد جدید مجاز است

هایی که شمول حکم نسبت به  از جمله دستگاه ،های عمومی و دولتی دولتی، دستگاه

دولتی یا حقوقی غیرو همچنین اشخاص حقیقی و  ،ستنها مستلزم ذکر یا تصریح نام اآ

عنوان یکی از  سرمایه به تأمینی ها شرکتاساس الزامات مذکور، برمطالبه نماید. 

در صورت درخواست سازمان بورس اسناد،  هستند  اشخاص تحت نظارت سازمان موظف

های قانونی  نیاز را برای انجام وظایف و مسئولیتهای مورد عات و گزارشمدارک، اطلا

المللی پس  ترتیب سازمان امکان ارائه اطلاعات به مراجع بینسازمان ارائه نمایند. بدین

از اخذ موافقت دادستان کل را دارد. دلیل وضع این اختیار قانونی، الزامات مراجع 

است که جهت پذیرش عضویت  IOSCOاز جمله  المللی مربوط به بازار سرمایه بین

ایران در بازارهای سرمایه جهانی، خواستار ارائه اطلاعاتی از سوی نهادهای ناظر بازار 

 سرمایه ایران هستند. 

از محاسن مقرره مذکور آن است که چنانچه شخص دارنده اطلاعات، اسناد و 

تواند پس  انتشار اعلام نماید، میمدارک؛ این موارد را جزء اسرار تجاری خود و غیرقابل 

ای نیز بر مقرره از کسب نظر هیأت مدیره سازمان بورس، اطلاعات را ارائه نکند. نقصیه

، خود بایستی قانونی مذکور وارد است زیرا مرجعی که خواهان دریافت اطلاعات است

نماید. رسیدگی « اسرار تجاری بودن اطلاعات»بر دهنده اطلاعات مبنی نسبت به ادعای

عنوان سرمایه به تأمینبا این وجود، وجود تعارض منافع میان سازمان بورس و شرکت 

یکی از اشخاصی که باید اطلاعات، اسناد و مدارک مدنظر سازمان بورس را ارائه دهد، 

طرفانه و  شود که نظر سازمان بورس در موارد وجود اصطکاک در منافع، بیسبب می

سرمایه  تأمینی ها شرکتحقوق که رسد نظر میدلیل، بهمنصفانه نباشد. به همین 

در  ،باشندعنوان یکی از اشخاصی که موظف به ارائه اطلاعات به سازمان بورس می به

معرض تهدید قرار گیرد. به همین دلیل، مناسب است مرجع قانونی ثالثی که نفع 

ن دهنده یا گیرنده مشترک در اخذ یا ارائه اطلاعات، اسناد و مدارک با یکی از طرفی

اطلاعات در خصوص تجاری بودن یا نبودن اسرار مرتبط با  ،اطلاعات نداشته باشد
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نظر  اعلام شار بودن اطلاعات، اسناد و مدارکبتوان پیرامون غیرقابل انتاظهارنظر کند تا 

 د.کر

گذاران  منظور حمایت از حقوق سرمایهاست که بهاین حسن دیگر مقرره مذکور 

بازار سرمایه و در تعامل میان آنها و سازمان بورس، سازمان را موظف به و فعالان 

محرمانه تلقی نمودن اسرار تجاری اشخاص کرده است. سازمان بورس در صورت افشای 

شود. این ضمانت اجرا باع   شناخته می اسرار تجاری اشخاص، مسئولغیرقانونی 

ی و تدقیق بیشتر در انجام وظایف کنترل نهاد ناظر بازار سرمایه از اعمال غیرقانون

لیکن ایرادی که بدان وارد است آن است که مسئولیت سازمان بورس در  1.گردد می

 صورت افشای غیرقانونی اسرار تجاری اشخاص، صرفا  مسئولیت به جبران ضرر زیان وارد

یعنی به لحاظ تحلیل ماهوی  ؛باشددهنده اسناد، مدارک و اطلاعات می به ارائه

که مناسب بود جهت تضمین بیشتر حال آن باشد،لیت از نوع مسئولیت مدنی میمسئو

گذاران و فعالان بازار سرمایه، افشای غیرقانونی اسرار تجاری اشخاص در  حقوق سرمایه

گردید و مرتکب به مجازات مقرر برای آن در قانون  حکم خیانت در امانت تلقی می

 شد.   مجازات اسلامی محکوم می

ق امریکا، صرفا  افشای اطلاعات مهم ضروری دانسته شده است. در حقو

داند که به لحاظ منطقی  کمیسیون اوراق بهادار امریکا، اطلاعات مهم را اطلاعاتی می

گذار متعارف و محتاط داده  شده به یک سرمایه باید پیش از خرید اوراق بهادار ثبت

در خصوص  ضمنا  .عینی استشود. به عبارت دیگر ملاک تشخیص مهم بودن، معیار 

 2بینی شده است. ن پیشی برای مرتکباافشای اطلاعات نادرست مسئولیت کیفری و مدن

 سرمایه تأمینالزامات ناشی از نوع شرکت . 2-3

سرمایه با مجوز شورای عالی بورس مقرر در  تأمینی ها شرکتمؤسسان 

ان تشکیل شرکت در ، امک15/5/86مصوب  «سرمایه تأمینی ها شرکتضوابط فعالیت »

در  قالب شرکت سهامی )عام و یا خاص( و یا شرکت تعاونی سهامی عام را یافتند.

سرمایه در قالب سهامی عام تأسیس گردد، الزامات و قواعد  تأمینفرضی که شرکت 

 
بر الزام قانونی مزبور در مقررات دیگری )غیر از قوانین مصوب مجلس شورای اسلامی( مواردی جهت افشای . علاوه1

دستورالعمل ثبت، نگهداری و » 7و  3، 2توان به مواد  خورد که می های تأمین سرمایه به چشم می اطلاعات شرکت

 اشاره نمود.  «تتوسط اشخاص تحت نظارک و اطلاعات دهی اسناد، مدار گزارش

2. Stowell, David, An Introduction to Investment Banks, Hedge Funds and Private 
Equity, Academic Press, 2010, p. 23. 



180 

 

 

ب 
صو
ی م
ت اسلام

رویکرد قانون مجازا
1392

به قسامه
 

ت
ساختار شرک
 

ی حاکم بر آنها
ت حقوق

ن سرمایه و الزاما
ی تأمی

ها
  

 تأمینی ها شرکتی سهامی عام در کنار الزامات خاص حاکم بر ها شرکتکلی حاکم بر 

 سرمایه رعایت گردد.  تأمینی ها شرکتسرمایه بایستی از سوی 

سرمایه در قالب شرکت تعاونی  تأمینپیچیدگی حقوقی زمانی است که شرکت 

قانون  1ماده  9شرکت تعاونی سهامی عام براساس بند  زیرا ،سهامی عام تأسیس گردد

 نوعی شرکت سهامی عام تعریف شده 1قانون اساسی 44های کلی اصل  اجرای سیاست

های مذکور در قانون فوق الذکر تشکیل  عایت قانون تجارت و محدودیتکه با ر است

های سهامی  شود. بنابراین رعایت سه نوع الزامات اعم از قواعد کلی حاکم بر شرکت می

ی ها شرکتقانون اساسی و الزامات خاص  44های کلی اصل  عام، قانون اجرای سیاست

قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید  سرمایه )وفق قانون بازار اوراق بهادار، تأمین

باشد. مسأله حائز اهمیتی که در  و سایر مقررات مربوطه( در این موارد ضروری می

تواند ایجاد سرمایه در قالب شرکت تعاونی سهامی عام می تأمینصورت تشکیل شرکت 

صلاح جهت نظارت بر اجرای صحیح الزامات حاکم بر مراجع ذی ،چالش نماید

سهامی عام تحت نظارت سازمان  های شرکتبدین توضیح که  .ی مذکور استها رکتش

ی تعاونی تحت نظارت وزارت تعاون، کار و رفاه ها شرکتبورس و اوراق بهادار و 

اجتماعی قرار دارند. مراجع ناظر مذکور جهت اعمال نظارت بایستی ضمن اعمال 

 تأمینی ها شرکتکرد اجرایی تکالیف قانونی خود، موجبات ایجاد اختلال در عمل

 های واجد همپوشانی خود فراهم نیاورند.    سرمایه را با نظارت

ای که در قالب سهامی عام و  سرمایه تأمیننویسی سهام شرکت  در مبح  پذیره

ین پیش از عرضه مؤسسشود، الزام مهم این است که  یا تعاونی سهامی عام تشکیل می

اقدام  2ت اوراق بهادار مذکور نزد سازمان بورسعمومی سهام بایستی نسبت به ثب

سرمایه با تصویب ماده  تأمینی ها شرکتگونه از  ایننمایند. نحوه نقل و انتقال سهام 

ساله پنجم توسعه، تغییرات حائز اهمیتی نموده است. بدین معنا  قانون برنامه پنج 99

و بازارهای خارج از بورس  ها قط در بورسکه کلیه معاملات اوراق بهادار آنها بایستی ف

ضمانت اجرای  صورت پذیرد ویک از آنها ت مقررات معاملاتی هربا رعایو دارای مجوز 

  .بینی شده استمذکور، فقدان اعتبار معامله پیشرعایت ترتیبات عدم 

در بازارهایی « فقدان اعتبار معاملات اوراق بهادار»وال اساسی آن است که ئس

فرابورس به منزله بطلان معاملات یا بطلان نسبی )یعنی صحیح غیر از بازار بورس و 

نظر  بهابطال است؟  میان طرفین قرارداد و غیرقابل استناد در مقابل ثال ( و یا قابل

 
 . قانون مذکور مبدع قالب شرکت تعاونی سهامی عام در نظام حقوقی ایران است.1

 دار.قانون بازار اوراق بها 20. ماده 2
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رسد که حکم بطلان نسبی و همچنین قابلیت ابطال نیاز به نص صریح قانونی داشته  می

ند از صحت، بطلان، فسخ، ا بارتهای مربوط به معاملات که ع باشد. از میان وضعیت

« فقدان اعتبار معامله»تواند با ماهیت حقوقی چه میابطال و بطلان نسبی. آن قابلیت

هماهن  باشد، بطلان معاملات  ساله پنجم توسعه ن برنامه پنجقانو 99مذکور در ماده 

 پذیرد.  بازارهای بورس و فرابورس صورت میاوراق بهاداری است که خارج از 

سرمایه که در قالب سهامی خاص ثبت  تأمینی ها شرکتقل و انتقال سهام ن

انتقال سهام شرکت سهامی خاص و نقل شوند، دارای ویژگی متمایز از قواعد حاکم بر می

سرمایه )در  تأمینی ها شرکتنمونه اساسنامه  12باشد. صرفا  ماده  در قانون تجارت نمی

شرکت باید مورد تأیید  1ان عمدهدار امسهده که کر بینی پیشقالب سهامی خاص( 

های جدید ناشی از  نویسی پذیرهلذا هرگونه نقل و انتقال سهام یا  ؛سازمان بورس باشند

 ،عمده تبدیل شود دار سهامافزایش سرمایه شرکت که موجب شود شخصی به یک 

آن برسد. بایستی قبلا  توسط خریدار و یا نماینده وی به سازمان بورس اعلام و به تأیید 

محل سرمایه  تأمینی ها شرکتان عمده دار سهامضرورت تأیید سازمان بورس نسبت به 

سرمایه با  تأمینی ها شرکتبدین توضیح که نقل و انتقال سهام عمده در  ؛است ایراد

های سهامی که  شرکتموضوعی که یکی از اصول حاکم بر  .گرددمحدودیت مواجه می

ای که به گونه ،کند شرکت است را با چالش مواجه میدن محور بو همان اصل سرمایه

شخص خریدار سهام شرکت ی نسبی، اعتبار و ها شرکتی تضامنی یا ها شرکتهمچون 

عنوان شخص ثال  وارد فرآیند که مرجع نظارتی بهاز سوی دیگر، این یابد. موضوعیت می

طرفی  ل بیبا اص ، ممکن استنقل و انتقال سهام یک شرکت و تأیید یک طرف شود

نهاد ناظر در بازار سرمایه مخالف بوده و موجبات ایجاد انحصار در ارائه خدمات مالی 

 توسط برخی اشخاص گردد.  

سرمایه از سوی  تأمینتأیید ارکان مدیریتی و مواد مهم اساسنامه شرکت . 2-4

 نهاد ناظر

 سرمایه همانند سایر اشخاص حقوقی تأمیننهادهای مالی از جمله شرکت  

یا انتخاب  ، میزان سرمایهل بنیادین خود از قبیل موضوع فعالیت شرکتئتوانند مسا می

مدیره(   را از طریق ارکان قانونی شرکت )اعم از مجامع عمومی و هیأت مدیران

لکن مقنن به این دلیل که نهادهای  .گیری نموده و یا تغییری در آن ایجاد کنند تصمیم

 
درصد سهام شرکت را داشته  10داری است که به همراه اشخاص وابسته به خود حداقل  دار عمده: سهام . سهام1

 های تأمین سرمایه(. اساسنامه نمونه شرکت 1باشد )ماده 
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شوند و وجوه عموم را  اشخاص به بازار سرمایه محسوب میعنوان درگاه ورودی مذکور به

ملاحظاتی از گیرند، ملاحظاتی را در این خصوص منظور نموده است.  در اختیار می

ای اعضای هیأت مدیره و مدیران، حداقل سرمایه، موضوع  تأیید صلاحیت حرفه قبیل

برسی در خصوص های ویژه حسا دهی و نوع گزارش فعالیت در اساسنامه، نحوه گزارش

 سرمایه. تأمینی ها شرکت

در خصوص مدیران نهادهای مالی شامل اعضای هیأت مدیره و مدیر عامل، 

ای لازم  مقنن مقرر نموده که باید فاقد محکومیت قطعی مؤثر بوده و از صلاحیت حرفه

کننده موظف است درصورت فقدان یا سلب صلاحیت  برخوردار باشند. مرجع انتخاب

ودداری نموده و یا مدیران های مذکور خ یران از انتخاب آنان به سمتای مد حرفه

نهاد ناظر  شده را از آن سمت برکنار نماید. مقنن جهت اجتناب از اعمال سلیقه انتخاب

که  کرده استبینی  ای مدیران پیش بر بازار سرمایه به هنگام تأیید صلاحیت حرفه

ز حی  تحصیلات و سوابق تجربی مرتبط و ای صرفا  ا شرایط و معیارهای صلاحیت حرفه

همچنین نحوه سلب صلاحیت آنان مطابق مقررات مصوب شورا صورت پذیرد. تأکید 

نشان از تعیین حدود و ثغور مداخله قانونی « ای صلاحیت حرفه»مقنن بر لزوم تأیید 

ی اه شرکتنهاد ناظر بر بازار سرمایه در نحوه انتخاب مدیران نهادهای مالی از جمله 

ای و تخصصی به صورتی که این مداخله را صرفا  در مسائل حرفه ؛سرمایه دارد تأمین

بازار سرمایه مجاز دانسته است. این تدبیر از سوی مقنن جهت احتراز از اعمال سلایق 

دهنده خدمات مالی در بازار سرمایه  سیاسی در انتخاب مدیران نهادهای اجرایی و ارائه

 صورت گرفته است.

گذار چنان حائز  ع تأیید صلاحیت مدیران نهادهای مالی در نظر قانونموضو

قانون برنامه پنجم توسعه مطرح گردیده است. در  99اهمیت بوده که مجددا  در ماده 

مقرراتی نهاده  مبنایبرای مدیران نهادهای مالی  تأیید صلاحیت حرفه این قانون نیز

در این راستا د. رس راق بهادار میکه به تصویب شورای عالی بورس و او است شده

به تصویب شورای عالی « ای مدیران نهاد مالی تأیید صلاحیت حرفه»دستورالعمل 

یک از اشخاص ای هر الذکر، صلاحیت حرفه بورس رسیده است که با جمع مقررات فوق

سرمایه باید قبل از انتصاب و  تأمینحقیقی داوطلب تصدی پست مدیریت در شرکت 

کمیته ای با عنوان  عضویت در هیأت مدیره یا مدیر عاملی به تأیید کمیتهقبولی سمت 

سرمایه وفق مقرره  تأمینای مدیران شرکت  برسد. صلاحیت حرفه ها تأیید صلاحیت

مذکور در سه حیطه سوابق تجربی، سوابق تحصیلی و صلاحیت علمی مورد ارزیابی قرار 

 گیرد. می
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چنانچه اعضای هیأت مدیره یا ن است که شود ای سئوالی که در اینجا مطرح می

سرمایه، صلاحیت لازم وفق قوانین و مقررات حاکم بر بازار  تأمینی ها شرکتمدیرعامل 

ای مذکور را از سرمایه را نداشته باشند یا در دوران تصدی مدیریت صلاحیت حرفه

چگونه  ن و اشخاص ثال ادار سهامدست بدهند، تصمیمات مأخوذه توسط آنان در مقابل 

قانون بازار اوراق بهادار و قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید مصوب خواهد بود. 

 126با لحاظ ماده که رسد  نظر می، اما بهپیرامون موضوع مذکور ساکت است 1388

 111اشخاص مذکور در ماده : »دارد قسمتی از قانون تجارت که مقرر میلایحه اصلاح 

تواند در عین  کس نمی ل شرکت انتخاب شوند و همچنین هی یت عامتوانند به مدیر نمی

حال مدیریت عامل بیش از یک شرکت را داشته باشد. تصمیمات و اقدامات مدیرعاملی 

در مقابل صاحبان سهام و اشخاص ثال   ،که برخلاف مفاد این ماده انتخاب شده است

بتوان چنین « .شد های سمت مدیرعامل شامل حال او خواهد معتبر و مسئولیت

ای در مقابل استنباط نمود که تصمیمات مأخوذه توسط مدیران فاقد صلاحیت حرفه

های مقرر در ماده  باشد چراکه مصادیق ممنوعیتان و اشخاص ثال  معتبر میدار سهام

لایحه اصلاح قسمتی از قانون تجارت یعنی حجر، ورشکستگی، داشتن محکومیت  111

رقت، کلاهبرداری و اختلاس در فقدان صلاحیت مدیر قطعی به جرایمی چون س

ان و دار سهامکند. لیکن تصمیمات مدیران فاقد صلاحیت در مقابل تردیدی ایجاد نمی

ای مدیران وفق شود. بنابراین در فقدان صلاحیت حرفه اشخاص ثال  معتبر شناخته می

 گردد.  ات استنتاج میقوانین و مقررات بازار سرمایه به طریق اولی حکم اعتبار تصمیم

 های تخصصی الزامات ناشی از فعالیت. 2-5

های فرعی موضوع  منظور انجام فعالیتتواند به سرمایه می تأمینشرکت  

اساسنامه خود مبادرت به ارائه خدمات تخصصی از قبیل کارگزاری، بازارگردانی و 

تأمین سرمایه به ت ها، موضوع اصلی فعالیت شرک سبدگردانی نماید. هرچند این فعالیت

ها نیز برای  لکن بدیهی است که عمل به الزامات خاص این فعالیت ،رود شمار نمی

 باشد.  سرمایه ضروری می تأمینشرکت 

سرمایه این است  تأمینهای تخصصی شرکت  از دیگر الزامات ناشی از فعالیت

دار را در حساب مالی از طریق انتشار اوراق بها تأمینکه باید وجوه حاصل از اقدامات 

خاصی متمرکز نماید و هرگونه برداشت از این حساب نیز بایستی تحت نظارت سازمان 

استفاده منظور پیشگیری از سوءمقنن این الزام را به 1.بورس و با تأیید آن انجام گیرد

 
 قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید. 11. ماده 1
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در  ها شرکتگونه خورتوجهی که برای ایندر سرمایه از مزایای قانونی تأمینی ها شرکت

بدین توضیح که مقنن  .های مالیاتی قایل شده مقرر نموده است افیتخصوص مع

معافیت مالیاتی از پرداخت هرگونه عوارض نقل و انتقال و مالیات بر درآمد نسبت به آن 

مالی آن از طریق انتشار اوراق بهادار به عموم صورت  تأمینهایی که  دسته از دارایی

، جهت مسدود نمودن امکان فرار مالیاتی، گیرد را وضع نموده است. از سوی دیگر می

بینی نموده که باید های مالی پیشسرمایه دیگری را در سایر حوزه تأمینی ها شرکت

مالی از طریق انتشار اوراق  تأمینسرمایه، وجوه حاصل از اقدامات  تأمینی ها شرکت

نظارت بهادار را در حساب خاصی متمرکز نموده و این حساب و برداشت از آن تحت 

 نهاد ناظر بر بازار سرمایه یعنی سازمان بورس باشد.

شود  سرمایه سبب می تأمینی ها شرکتهای مالیاتی برای  بینی معافیت پیش 

های بیشتری در مقایسه با سایر  ز طریق بازار سرمایه دارای جاذبهمالی ا که تأمین

 تأمینی ها کتشرو متقاضیان خدمات  باشدمالی بازارهای رقیب  تأمینهای شیوه

های کملی رونق  سرمایه افزایش یابند. افزایش مشتریان نهادهای مالی یکی از نشانه

فعالیت اقتصادی جامعه است که منجر به توسعه نهادهای مالی و افزوده شدن تعداد آن 

سرمایه  تأمینی ها شرکتشود. این امر رقابت میان  برای ارائه خدمات تخصصی می

دهد تا با تبلیغات و مطرح  را افزایش میگذاران  ان و سرمایهمنظور جذب مشتری به

 نمودن خویش، گوی سبقت را از سایر رقبا بربایند. 

مند نگردد،  مدر صورتی که در چارچوب ضوابط و مقررات معینی نظا ،تبلیغات

نسبت به  ها شرکتاز سوی آن   کننده اطلاعات واهی و گمراه تواند منجر به بسط می

تبعات منفی بر بازار سرمایه ایجاد  ،هایشان شود. تبلیغات نادرست ا و صلاحیته توانایی

گذار، انتظارات غیرقانونی و نابجایی را در  شده به سرمایه ارائه کرده و اطلاعات نادرست

 تأمینان نسبت به گذار سرمایهدهد که در بلندمدت موجب عدم رغبت  وی شکل می

به همین دلیل نهادهای مالی بایستی در خصوص  د.شو میمالی از طریق بازار سرمایه 

 را رعایت نمایند. 1نشر اطلاعات و تبلیغات اوراق بهادار ضوابط سازمان بورس

 مرجع حل اختلاف . 2-6

اختلافات میان فعالان بازار سرمایه لزوما  با نق  قوانین و مقررات از سوی آنان 

ه به اختلافات متمایز از مراجع کنند به همین دلیل مرجع رسیدگی .باشد توأم نمی

عنوان یکی از فعالان سرمایه به تأمینکننده به جرایم و تخلفات است. شرکت  رسیدگی

 
 ر.آیین نامه اجرایی قانون بازار اوراق بهادا 9ماده . 1



185 

 

 

ل 
سا
ی، 
تر
گس
داد
ی 
وق
حق
ه 
جل
م

دم
شتا
ه

د و
 نو
ره
ما
 ش
،

 
رم
ها
چ

، 
ن 
ستا
تاب

13
95

 

 

ای خود با سایر اشخاص،  بازار سرمایه جهت رفع هرگونه اختلاف ناشی از فعالیت حرفه

 قانون بازار اوراق 36موظف به طرح دعوی و یا دفاع در هیأت داوری موضوع ماده 

دادسرا و دادگاه و مرجع  ،مکننده به جرای است. حال آنکه مرجع رسیدگی 1بهادار

 باشد.  کننده به تخلفات سازمان بورس می یدگیرس

سرمایه  تأمینی ها شرکتشود آن است که طرح دعوی  سئوالی که مطرح می

ص علیه قانون بازار اوراق بهادار و یا اقامه دعاوی اشخا 36در هیأت داوری موضوع ماده 

ی مذکور در هیأت داوری، همانند داوری مصطلح در قانون آیین دادرسی ها شرکت

قانون بازار اوراق بهادار  36بر توافق است یا اینکه هیأت داوری موضوع ماده مدنی مبتنی

قانون بازار که  36ماده  صلاحیت انحصاری در رسیدگی به دعاوی دارد؟ مستنبط از

وری رسیدگی ها توسط هیأت دا ورت عدم سازش در کانوندر ص»... دارد:  مقرر می

بر توافق نبوده و در صورت عدم یابیم که رسیدگی هیأت داوری مبتنی در می« شود می

شود  والی که مطرح میئس 2.سازش در کانون، هیأت داوری صلاحیت ذاتی خواهد داشت

وجود صلاحیت آن است که آیا طرفین دعوی بعد از مرحله عدم سازش در کانون با 

توانند دعوی خود را به  قانون بازار اوراق بهادار می 36 ذاتی هیأت داوری موضوع ماده

داور یا هیأت داوری منتخب خود ارجاع دهند یا بایستی صرفا  در هیأت داوری موضوع 

 قانون بازار اوراق بهادار به دعوی ایشان رسیدگی نمود؟  36ماده 

که با نخست آن دیدگاه قابل طرح است. دیدگاهمذکور، دو  سئوالدر پاسخ به 

دادگستری است  های دادگاه قانون اساسی اصل بر صلاحیت عام 159و  34لحاظ اصول 

که  همچنان ؛بینی استثناء نیازمند تصویب قانون استگونه تخطی از اصل و پیشو هر

دیده جواز مراجعه به داوری در قانون آیین دادرسی مدنی از سوی مقنن تصریح گر

قانون بازار  36هیأت داوری موضوع ماده  ذاتیاست. بنابراین با عنایت به صلاحیت 

اوراق بهادار در رسیدگی به دعاوی فعالان بازار سرمایه، هرگونه تخطی از صلاحیت 

که در قانون بازار اوراق بهادار و سایر قوانین در حالی ؛مذکور مستلزم نص قانونی است

 د نداشته و موضوع به سکوت برگزار شده است.مرتبط چنین جوازی وجو

 
گذاران و سایر گذاری، ناشران، سرمایهگران، مشاوران سرمایه. اختلافات میان کارگزاران، بازارگردانان، کارگزار/معامله1

ها توسط هیأت داوری رسیدگی ها در صورت عدم سازش در کانونای آنربط ناشی از فعالیت حرفهیاشخاص ذ

 قانون بازار(. 36شود )ماده  می
 :، ر. کیشتر. برای مطالعه ب2

های هیأت  ماهیت حقوقی و صلاحیت»زاده، پور فرد، ابراهیم؛ پارساپور، محمدباقر؛ و علیرضا رجب عبدی  -

 .435-409ص. ، ص1389، 17های حقوقی، شماره  ، مجله پژوهش«داوری بازار اوراق بهادار
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بر این قاعده کلی حاکم بر آیین دادرسی مدنی است که دیدگاه دوم مبتنی

چنانچه مرجع رسیدگی به دعاوی مدنی توسط مقنن یک مرجع اختصاصی تعیین 

گردید ولی آیین دادرسی و نحوه رسیدگی در آن مرجع اختصاصی از سوی مقنن 

قانون آیین دادرسی مدنی بر جریان رسیدگی آن مرجع اختصاصی  تعیین نشد، عمومات

قانون بازار اوراق بهادار که  36حاکم خواهد بود. بنابراین، در هیأت داوری موضوع ماده 

آیین دادرسی حاکم بر آن توسط مقنن تعیین نگردیده است نیز عمومات قانون آیین 

داور یا هیأت داوری منتخب طرفین باشد. لذا، امکان رجوع به دادرسی مدنی حاکم می

قانون بازار اوراق  36وجود دارد و در صورت عدم توافق، هیأت داوری موضوع ماده 

 کند.    بهادار با داشتن صلاحیت ذاتی به دعوی طرفین رسیدگی می

ترکیب هیأت داوری متشکل از سه عضو است که یک عضو توسط ریاست قوه 

نظران اقتصادی و مالی به و دو عضو از میان صاحبقضائیه از میان قضات باتجربه 

 شوند. پیشنهاد سازمان بورس و تأیید شورای عالی بورس انتخاب می

 تأمینی ها شرکتچنانچه شود این است که  سئوالی که در این مورد مطرح می

سرمایه در دعاوی مطروحه بخواهند نسبت به جرح یا رد اعضای هیأت داوری موضوع 

آیا بایستی به احکام جرح داور موضوع مواد  ،ون بازار اوراق بهادار اقدام کنندقان 36ماده 

قانون آیین دادرسی مدنی استناد نمایند یا حکم رد دادرس موضوع  470و  469، 466

پیرامون آیین دادرسی هیأت  قانون آیین دادرسی مدنی بایستی مستند باشد؟ 91ماده 

در  وراق بهادار، قانون و مقررات خاصی وجود ندارد.قانون بازار ا 36داوری موضوع ماده 

که ماهیت هیأت داوری را یک مرجع داوری و یا مرجع مسأله مذکور حسب آن

چنانچه هیأت داوری را یک ایی کنیم، پاسخ متفاوت خواهد بود. قضایی شناس شبه

رح و احکام ج شوند لتبع اعضای آن نیز داور محسوب میبا ،مرجع داوری قلمداد کنیم

قانون آیین دادرسی مدنی بایستی اجرا شود. اما در  470و  469، 466داور موضوع مواد 

در این صورت  ،قضایی محسوب نماییم مرجع شبهصورتی که هیأت داوری را یک 

قانون آیین دادرسی مدنی  91اعضای انتصابی آن مشمول حکم رد دادرس موضوع ماده 

کننده با لحاظ  از ملاک نوع مرجع رسیدگی فارغشوند. یک راه دیگر آن است که  می

قانون بازار اوراق بهادار میان اعضای هیأت  36ترکیب اعضای هیأت داوری موضوع ماده 

قانون  91داوری تفاوت گذارده و در خصوص عضو قاضی، حکم رد دادرس موضوع ماده 

و  469، 466آیین دادرسی مدنی و در مورد سایر اعضا، احکام جرح داور موضوع مواد 

تر  وجهرسد که دیدگاه دوم ممینظر . بهقانون آیین دادرسی مدنی اعمال شود 470

 باشد.  
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 تأمینهای  از جمله دعاوی مهم مطرح در هیأت داوری به طرفیت شرکت

قانون بازار اوراق  43باشد که مطابق ماده  دعاوی الزام به جبران خسارات می ،سرمایه

اند که بر  گذاران شده جبران خسارات سرمایه ایه مسئولسرم تأمینی ها شرکتبهادار، 

اثر قصور، تقصیر، تخلف و یا به دلیل ارائه اطلاعات ناقص و یا خلاف واقع در عرضه 

 اولیه، متضرر شوند. 

منظور گذاران به مقنن در عین پایبند بودن به سیاست حمایت از حقوق سرمایه

اشتن تمامی بازیگران آن، دو شرط را جهت حفظ سرعت در معادلات بازار و فعال نگه د

ازار اوراق بهادار مقرر نموده است: قانون ب 36طرح دعوی در هیأت داوری موضوع ماده 

دیدگان حداکثر ظرف مدت یکسال پس از تاریخ  شرط نخست آن است که خسارت

کشف تخلف در هیأت داوری طرح دعوی کنند و این موضوع بیش از سه سال از عرضه 

شرط دوم آن است که فقط اشخاصی که اوراق بهادار  ی اوراق بهادار نگذشته باشد.عموم

 هستند.ناشر را قبل از کشف و اعلام تخلف خریده باشند، مجاز به طرح دعوای خسارت 

در واقع شخصی که بر خلاف مصلحت خویش اقدام به خرید اوراق بهاداری 

اند با طرح ادعای خود باع  توقف در تونمی اکنون هم ،دار بوده است نموده که مسأله

چرخه بازار و یا مشغول نمودن مراجع رسیدگی به اختلافات بازار گردد. با این وصف 

، اشخاصی که پس از کشف و اعلام تخلف به خرید اوراق بهادار مذکور اقدام کنند

در صورت  1د.قانون بازار را ندارن 43که امکان استفاده از امتیازات موضوع ماده بر آنعلاوه

که اقدام ایشان  چرا ،شوند حقی محکوم می طرح دعوی در مراجع دادگستری نیز به بی

علم  این، وجود با 2.از اسباب سقوط ضمان و مانع ایجاد مسئولیت بر عهده دیگران است

دیده به شرایط لازم در جری قاعده اقدام است و جز در موارد منصوص باید از  زیان

  3حاصل کرد.وجود آن اطمینان 

 

 
یران: با مطالعه تطبیقی در بازارهای وفصل اختلافات در بازار سرمایه ا غلامعلی، سازوکارهای حل منفرد، میرزایی. 1

 .81 .، ص1378رسانی و خدمات بورس،  سرمایه خارجی، نشر شرکت اطلاع

 ؛186 .، ص1379لطفی، اسداله، موجبات و مسقطات ضمان قهری در فقه و حقوق مدنی ایران، انتشارات مجد، . 2

-166 ص.، ص1374ی، نشر مؤسسه انتشارات، های خارج از قرارداد: ضمان قهر کاتوزیان، ناصر، حقوق مدنی؛ الزام

167. 

 .، ص1392رسانی و خدمات بورس،  رامین، محمدعلی، حل و فصل اختلافات در بازار سرمایه، نشر شرکت اطلاع. 3

207. 



188 

 

 

ب 
صو
ی م
ت اسلام

رویکرد قانون مجازا
1392

به قسامه
 

ت
ساختار شرک
 

ی حاکم بر آنها
ت حقوق

ن سرمایه و الزاما
ی تأمی

ها
  

 گیری نتیجه

های  های اقتصادی همگام با رشد و توسعه بخش نظام حقوقی حاکم بر فعالیت 

مختلف اقتصادی نیازمند اصلاح ساختاری و ارتقای کیفیت در زمینه کارکردهای 

ها نیز از  ها و پروژه مالی بنگاه تأمینشده پیرامون  عالزامات حقوقی وض باشد. اجرایی می

 تثنی نیستند.این امر مس

سرمایه، گستره  تأمینهای  بالاخص شرکتامروزه که تغییرات در نهادهای مالی 

جهانی یافته و اصلاح نظام اعمال نظارت، این امکان را به نهادهای مالی داده است که 

مناسب است که ، 1های مالی شوند مارکتبدل به سوپر تری عرضه کنند و خدمات متنوع

 .مالی اجتناب شود تأمینداری و خدمات  ی میان فعالیت بانکهای غیرضرور از تفکیک

مالی به صورت  تأمینای که خدمات معنای بازگشت به دوره البته این اقدام هرگز به

بلکه دو فعالیت  .شد، نخواهد بودداری دیده می فعالیت فرعی در کنار فعالیت بانک

ی ها شرکتهای  جزء فعالیت ،مالی همپایه و همسن  تأمینداری و ارائه خدمات  بانک

 سرمایه قرار گیرد. تأمین

سرمایه مزایای بسیاری را برای  تأمینی ها شرکتاجتماع دو فعالیت مذکور در 

مالی در کشور خواهد داشت و از مراجعه متقاضیان منابع  تأمینتوانمند کردن نظام 

بازار سرمایه مالی جدید از طریق  تأمینهای مالی به بخش بانکی و غفلت از شیوه

خواهد کاست. بازار سرمایه به جهت امکان طراحی ابزارهای مالی جدید در مقایسه با 

سرمایه با  تأمینی ها شرکتنظام بانکی مرجح بوده و متخصصان بازار سرمایه بالاخص 

 تأمینهای  نظام توانند ابزارهای مالی متنوعی را ابداع کنند. مهندسی مالی کارآمد می

ان را میان ابزارهای مالی تقسیم کرده گذار سرمایههت کاهش ریسک، وجوه مالی باید ج

  2.«های خود را درون یک سبد نگذارند مرغ تمام تخم»ت دیگر و به عبار

هایی را برای نهادهای ناظر بر بازار  این موضوع ممکن است در بدو امر، دغدغه

مچنین نهادهای ناظر بر بازار پول )اعم از شورای عالی پول و اعتبار و بانک مرکزی( و ه

سرمایه )شورای عالی بورس و اوراق بهادار و سازمان بورس( ایجاد نماید که هماهنگی 

که  همچنان ؛مراجع یادشده در اعمال نظارت و وضع مقررات رافع مسائل خواهد بود

 
فبوزی، فرانک؛ مودیلیانی، فرانکو؛ و مایکل فری، مبانی بازارها و نهادهای مالی، ترجمه حسین عبده تبریزی، . 1

 .88 .، ص1389پیشبرد، چاپ سوم،  انتشارات

2. Nuradi Ridzwan Shah, Bin Mohd, “Islamic Investments and Contemporary Issues 
in Islamic Banking Products”, University Tenaga National Paperwork, 2009, p. 5. 
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یمه مرکزی و ی بیمه از سوی بها شرکتین هماهنگی در مورد اعمال نظارت بر ا

 و برطرف گردید. رس دیده شدسازمان بو

سرمایه  تأمینهای  از جمله ضروریات هدف مذکور، تهیه نمونه اساسنامه شرکت

در قالب شرکت سهامی عام و همچنین تعاونی سهامی عام است. هرچند مبنای قانونی 

سرمایه مصوب  تأمینی ها شرکتتصویب نمونه اساسنامه مذکور در ضوابط فعالیت 

منظور فراهم آوردن امکان نظارت نهادهای ناظر لیکن به ،ود داردشورای عالی بورس وج

سایر مقررات مربوط به  وباشد بازار پول به همراه بازار سرمایه نیاز به تغییراتی می

 سرمایه نیز بایستی تغییراتی یابد.  تأمینی ها شرکت

سرمایه در قالب  تأمینی ها شرکتبا فراهم آوردن بستر لازم جهت تشکیل 

و نیاز  شود های کلان مهیا می مالی پروژه تأمینامی عام یا تعاونی سهامی عام، امکان سه

ی ها شرکتزیرا  کمتر خواهد بود؛سرمایه  تأمینبه تشکیل کنسرسیوم چند شرکت 

های  خود، دارای دو مزیت نسبت به شرکتسهامی عام به جهت عرضه عمومی سهام 

که با عرضه عمومی سهام، باشند. نخست آنسرمایه در قالب سهامی خاص می تأمین

مالی  تأمینای را ثبت خواهند کرد و کفایت سرمایه لازم جهت ملاحظه سرمایه قابل

ی سهامی عام، وجود ها شرکتهای اقتصادی را خواهند داشت. مزیت دوم  بنگاه

ه نسبت ب ها شرکتان از اقشار مختلف به دلیل عرضه عمومی سهام این دار سهام

 ، زیراشودی سهامی خاص است که میان اعضای خانواده و آشنایان تشکیل میها شرکت

آورد. با دلایل  ان متنوع امکان نظارت درونی بر ساختار شرکت را فراهم میدار سهام

تأمین سرمایه داری و ارائه خدمات  اجتماع فعالیت بانککه رسد  نظر میشده، به عنوان

 تأمینه و در قالب شرکت سهامی عام، موجب پویایی نظام سرمای تأمینهای  در شرکت

 مالی در کشور خواهد شد.
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