
 

 های حقوق قضایی فصلنامۀ علمی دیدگاه 
 1۶۷تا   133صفحات ، 13۹۹ تابستان،  ۹۰شمارۀ ، 25دورۀ ، مقالهٔ پژوهشی

 ۰1/1۰/13۹۹تاریخ پذیرش:  - 1۹/۰۷/13۹۶تاریخ دریافت: 

شای اطلاعات بر  عدم رعایت الزامات قانونی مربوط به اف   تأثیر
 سهام اعتبار و لزوم معاملات  

علوم قضایی و  ، دانشگاه قضایی دانشکدۀ حقوق استاد گروه حقوق خصوصی، |  پیکسیامک ره| 
 ، تهران، ایرانخدمات اداری

، دانشگاه  قضایی دانشکدۀ حقوقحقوق خصوصی،  دانشجوی دکتری |  یه اللمسمحسن ش| 
 ایران ، تهران، علوم قضایی و خدمات اداری

 چکیده 

اوراق بهادار است، آگاهی   هاآن هایی که موضوعهای خاص اوراق بهادار در قرارداد ویژگیۀ به واسط
شود، دشوار است. بر همین یافتن طرفین بر آنچه سبب رغبت طرفین قرارداد نسبت به این اوراق می

ران اوراق بهادار در بازار اولیه  های مربوطه، ناشاساس مطابق قانون بازار اوراق بهادار و دستورالعمل
اق بهادار هستند. هدف اصلی از تحمیل این  و ثانویه مکلف به افشای اطلاعات مهم مربوط به اور

آگاه ناشران  بر  سرمایهتکلیف  تصمیمسازی  امکان  ایجاد  و  ایشان  گذاران  برای  آگاهانه  گیری 
ه مطرح است این است که عدم رعایت  معامله بر اوراق بهادار است. بحثی که در این مقال  درخصوص 

بر اعتبار و لزوم معاملات سهام خواهد داشت.    ی تأثیرربوط به افشای اطلاعات چه  الزامات قانونی م
افشای که  اطلاعاتی  افشای  به  اقدام  ناشر  اگر  دیگر  عبارت  برخی   ها آن  به  و  ننماید  است  لازم 

توان حسب مذکور را می  ۀمعامله کنند؛ آیا معامل  این موضوع اقدام به انعقاد  تأثیرگذاران تحت  سرمایه
کلی امکان بطلان یا    طوربهتوان  توان گفت که نمیاجمالًا میفسخ تلقی نمود؟  مورد باطل یا قابل

فسخ شدن قرارداد مذکور را نفی نمود و در موارد محدودی ممکن است عدم رعایت الزامات  قابل
 . یار فسخ در قرارداد شودداد یا ایجاد خساز بطلان قرارمذکور حسب مورد زمینه 

ت، بطلان معاملات اوراق بهادار، فسخ معاملات اوراق  تعهد به افشا، افشای اطلاعا  واژگان کلیدی:
 بهادار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مسئول؛               ۀنویسند                                                            Email: srahpeik@gmail.com 
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 مقدمه
قراردادویژگیۀ  واسطبه در  بهادار  اوراق  خاص  موضوعهای  که  است،    هاآن  هایی  بهادار  اوراق 

ر است. بر  شود، دشوارغبت طرفین قرارداد نسبت به این اوراق میآگاهی یافتن طرفین بر آنچه سبب  
های مربوطه ناشران اوراق بهادار در بازار  ن بازار اوراق بهادار و دستورالعملهمین اساس مطابق قانو

اولیه و ثانویه مکلف به افشای اطلاعات مهم مربوط به اوراق بهادار هستند. هدف اصلی از تحمیل 
نا بر  تکلیف  آگاهاین  سرمایهشران  تصمیمسازی  امکان  ایجاد  و  آگاهانگذاران  ایشان   ۀگیری 

 معامله بر اوراق بهادار است.   درخصوص 
ۀ ایجابی بوده و هم دارای جنبۀ  اطلاعات در بازار اوراق بهادار هم دارای جنب  ۀتعهد ناشر به ارائ

ای عمومی اطلاعات در بازار اول ناشر مکلف است که در افش   ۀسلبی است. به این ترتیب که در درج
د و اطلاعات را به درستی ارائه کند. علاوه بر آن، ناشر  اوراق بهادار صادقانه عمل کن  ۀلیه و ثانوی او

ان اثرگذار باشد را  دارسهام گذاران یا  اطلاعاتی که ممکن است بر تصمیم سرمایه  ۀمکلف است کلی
اطلاعاتی که از سوی ناشر منتشر شده و پس از افشا کند. علاوه بر این تعهد ناشر شامل موردی که  

شود و در این موارد ناشر مکلف به اصلاح  یا حادث شده است نیز می  دهانتشار نادرستی آن، کشف ش
 روزرسانی اطلاعات خواهد بود. هو ب

تصمیم امکان  ایجاد  الزامات،  این  ایجاد  اصلی  مبنای  که  این  به  توجه  برای  با  آگاهانه  گیری 
صحت گسرمایه شرط  معامله  مورد  عوضین  به  نسبت  طرفین  علم  دیگر  سوی  از  و  است،    ذاران 

نسبت طرفین  اشتباه  و  است  طرفین   به  قراردادها  قصد  زوال  سبب  معامله  مورد  اساسی  اوصاف 
طرح است که اگر ناشر به تعهد خود بر افشای دقیق و کامل اطلاعات مهم  شود؛ این پرسش قابلمی 

  به استناد اطلاعات ناقص یا نادرست اقدام به فروش اوراق بهادار به قیمت  یدارسهام عمل نکرد و  
گذاری با تحلیل نادرست بر اساس اطلاعات مذکور، اقدام به  کمتر از قیمت واقعی شد، یا سرمایه

توانند به استناد تخلف ناشر درخواست اعلام بطلان قراردادی  خرید اوراق بهادار کرد؛ آیا طرفین می
طلاعات فاقد  ون اطلاعات مذکور منعقد شده است مطرح کنند یا خیر؟ علاوه بر این، اگر ارا که بد

توان عمل ناشر در عدم افشای صحیح و کامل اطلاعات را تدلیس تلقی اهمیت اساسی باشند، آیا می
فسخ دانست؟ در صورتی که عدم افشای اطلاعات سبب  کرد و به استناد خیار تدلیس قرارداد را قابل

فسخ  ناد خیار غبن قابلمقتضی خیار غبن شود؛ آیا قرارداد به است  عنوانبهیجاد عدم تعادل عوضین  ا
بهادار  اوراق  با  ارتباط  در  منفی  اوصافی  از  افشانشده، حاکی  اطلاعات  اگر  بود؟ همچنین  خواهد 

فسخ ستحق  را م  دیدهزیان توان وصف منفی مذکور را عیب تلقی کرده و به استناد آن  باشند، آیا می
 قرارداد یا اخذ ارش دانست؟ 
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 135 (اللهیپیک و شمس ره) سهام معاملات  لزوم و اعتبار بر اطلاعات یافشا به مربوط یقانون الزامات تیرعا عدم ریتأث

  انجام   معاملات)  تصور است. در برخی موارد لفی قابلت فروض مختسؤالابرای پاسخ به این  
در معاملات بازار ثانویه ناشر طرف    کهدرحالیشده در بازار اولیه( ناشر، خود طرف قرارداد است،  

نیز گاه این معاملات  در  از طرفین  ی  قرارداد نیست.  دارن کی  نهانی است و گاه    ۀدقرارداد  اطلاعات 
هستن  جاهل  دو  هر  قرارداد  یکسانی طرفین  اهمیت  از  نیز  افشا  موضوع  اطلاعات  این  بر  علاوه  د. 
اساس درج بر  و  نیستند  اطلاعات ممکن است ضمانت  ۀ برخوردار  این  بر  اهمیت  متفاوتی  اجرای 

   تخلف ناشر مترتب باشد.
فسخ شدن قرارداد مذکور را کلی امکان بطلان یا قابل  طوربهان  توتوان گفت که نمی اجمالًا می

اطلاعات سبب ایجاد اشتباه در اوصاف اساسی اوراق بهادار شود،    ۀدر صورتی که عدم ارائ  نفی نمود.
قرارداد باطل خواهد بود؛ با این حال، جز خیار تدلیس، که در صورت تحقق شرایط آن ممکن است  

ود؛ تحقق سایر خیارات ولو خیارات عیب و غبن در معاملات اوراق بهادار در شرایط مذکور ایجاد ش
تفی خواهد بود. برای بررسی این موضوع ابتدا در قالب کلیات، موضوعات قلمرو الزامات مربوط  من

اجراهای فسخ و بطلان در معاملات اوراق بهادار بررسی  به افشای اطلاعات و نیز جایگاه ضمانت
الزاما  فکیکتبهشود و سپس  می  ت  موارد بطلان یا قابلیت فسخ قرارداد مذکور در اثر عدم رعایت 

 قانونی مربوط به افشای اطلاعات را بررسی خواهیم نمود.
 . کلیات1

عدم رعایت الزامات مربوط به افشای اطلاعات بر    تأثیربرای ورود به موضوع اصلی این مقاله که  
مقدمه لازم است. اولًا این که قلمرو    عنوانبهطرح دو بحث    اعتبار و لزوم معاملات اوراق بهادار است

به ویژگی توجه  با  آیا  اساساً  اینکه  ثانیاً  و  تا چه حد است؛  الزامات  اوراق  این  بازارهای  های خاص 
 تصور است یا خیر؟ شدن معاملات اوراق بهادار قابل  فسخبهادار، بطلان یا قابل

بند   دو  در  مبحث  این  مطالب  میبنابراین  و  ارائه  »قلمرو    کهدرحالیشود  موضوع  به  اول  بند 
می اختصاص  اطلاعات«  افشای  به  مربوط  قانونی  »جایگاه  الزامات  موضوع  دوم  بند  در  یابد، 

 ملات اوراق بهادار« بررسی خواهد شد.  اجراهای معمول حقوق قراردادها را در معاضمانت
 ت قلمرو الزامات قانونی مربوط به افشای اطلاعا .1-1

اطلاعات در معاملات اوراق بهادار، تعهد به اعلام آن دست از اوصاف    ۀمنظور از تعهد به ارائ
دار  گذاران برای معامله بر اوراق بهاگذاران است که ممکن است بر تصمیم سرمایهسهام به سرمایه

ر اساس آن اطلاعات است و ب  ۀقراردادی به ارائاثرگذار باشد. این تعهد یکی از مصادیق تعهد پیش
ا سرمایهلازم  که  را  اطلاعاتی  ناشر  تصمیمست  برای  لازم    درخصوص گیری  گذاران  معامله  انعقاد 

 قرار دهد.   ها آن دارند، در دسترس 
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بهادار   اوراق  مقررات  در  آنچه  اعلام  ش  بینیپیش البته،  بر  ناشر  تکلیف  بر  مشتمل  است  ده 
ت را به سازمان بورس و اوراق  که ناشرین اطلاعا مستقیم نیست. بل   طوربهگذاران  اطلاعات به سرمایه

دهد. به همین دلیل کنند و سازمان بورس این اطلاعات را در دسترس عموم قرار می بهادار ارائه می
سخن گفته    1اطلاعات از تعهد به افشای اطلاعات   ۀرائتعهد به اجای  بهاست که در معاملات سهام  

 گیرد.  جابی است که در ادامه مورد بررسی قرار میو ای سلبی ۀشود. این تعهد دارای دو جنبمی 
 سلبی تعهد به افشای اطلاعات  ۀجنب .1-1-1

ف به  ناشر مکل  آن است که  سلبی تعهد به افشای اطلاعات در بازار اوراق بهادار  ۀمنظور از جنب
ات  از گزارش  ناشر اعم   اظهارات عمومی  ۀ اظهارات نادرست به عموم است. این قاعده بر کلیۀ  عدم ارائ

 .  حاکم است.. . ای، گزارشات سالانه، مطالب منتشر شده در مطبوعات ودوره 
صحت انتشار اطلاعات   درخصوص صریح تکلیفی برای ناشر    طوربه در قانون بازار اوراق بهادار  

 ۀآور بودن ارائقانون به ضمان   43  ۀنشده است. با این حال، با توجه به این که در ماد  در نظر گرفته
ماد در  و  شده  اشاره  اولیه  بازار  در  واقع  خلاف  موارد   44  ۀاطلاعات  این  در  عرضه  توقف  امکان 

ماد  بینیپیش  در  ارائ  47  ۀ شده است و  قانون  دانسته شده است؛    اطلاعات خلاف  ۀ این  واقع جرم 
مل  دستورالع  3  ۀ توان در تعهد ناشر به درستی اطلاعات افشاشده تردید کرد. همچنین، مطابق مادنمی

افش واقعجدید  خلاف  نادرست،  اطلاعات  مادگمراه  و  ای  مطابق  و  شده  ممنوع  این    4  ۀکننده 
  شود.دستورالعمل تخلف محسوب می

 فشای اطلاعات ایجابی تعهد به ا ۀجنب. 1-1-2
منظور از تعهد ایجابی ناشر تعهد وی به افشای اطلاعات است. تعهد ایجابی ناشر در دو سطح  

ت. اولًا ناشر مکلف است اطلاعات خاصی را بر اساس مقررات موجود یا  بحث اسمختلف قابل
در کند.  افشا  بورس،  درخواست سازمان  به    حسب  ناشر  ایجابی  تعهد  در  تردیدی  موارد    ۀ ارائاین 

اطلاعات مهم دانست. در ۀ  توان مکلف به افشای هماطلاعات مذکور وجود ندارد. ثانیاً ناشر را می
اطلاعات مهم شد، یا تعهد  ۀ  م توان قائل به تعهد ناشر به افشای هه آیا میاین خصوص تردید هست ک

 ناشر محدود به موارد مصرح قانونی است؟ 
 تعهدات ایجابی خاص  .1-1-2-1

ه مجوز انتشار اوراق بهادار خود را از سازمان ک  ی قانون بازار اوراق بهادار هر ناشر  45  ۀادمطابق م
  یمال  یهاشده، صورت یحسابرس  ۀ سالان  یمال  یهاقل صورت لف است حدا ک افت کرده است، م ی در
ماهه و گزارش  سه  یمال  یها شده، و صورت یحسابرس  ۀماه  6  یمال   یهاشامل صورت   یادوره ان یم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Duty to Disclose 
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 13۷ (اللهیپیک و شمس ره) سهام معاملات  لزوم و اعتبار بر اطلاعات یافشا به مربوط یقانون الزامات تیرعا عدم ریتأث

اجرای مدئتیه را طبق دستورالعمل  حسابرس  اظهارنظر  و  به مجامع  تع  ییره  توسط سازمان  ن  یی که 
 د.  یخواهد شد، به سازمان ارائه نما

های ثبت شده نزد سازمان مصادیق و  دستورالعمل جدید افشای اطلاعات شرکت  10  ۀماددر  
این دستورالعمل ناشر موظف شده   2بق مادۀ  شده است. مطا  بینیپیش تشریفات اطلاعات مذکور  

فرم  مطابق  مقرر،  مهلت  در  را  دستورالعمل  این  موضوع  اطلاعات  سازمان،    یهااست  نظر  مورد 
سربرگ رسمی خود که به تأیید دارندگان امضای مجاز رسیده و یا کاغذی در    صورت الکترونیکیهب

 کند جهت اطلاع عموم منتشر نماید. ن تعیین میقی که سازمار  زمان به ط  باشد، به سازمان ارسال و هم
 تعهد ایجابی عام . 1-1-2-2

ۀ  ناشر به افشای هم  اطلاعات در معاملات اوراق بهادار تعهد ۀعام به ارائ منظور از تعهد ایجابی
 :Steinberg M. I., 2014)  اقدامات اصلاحی در موارد خاص است.  انجام  اطلاعات مهم یا اقدام به 

اطلاعاتی را که  ۀ  به این ترتیب با پذیرش این تعهد، در بازار اولیه ناشر مکلف است که کلی  (2-14
و قیمت این اوراق اثرگذار باشد،  گذاران برای خرید اوراق بهادار  گیری سرمایهممکن است بر تصمیم

بیانی ۀ  ست که کلینویسی، ذکر کند. در بازار ثانویه نیز شرکت مکلف اپذیره   ۀثبت و اعلامی  ۀرا در 
خریداران برای خرید اوراق بهادار، و نیز  )  گذارانگیری سرمایهاطلاعاتی را که ممکن است بر تصمیم

 وراق بهادار اثرگذار باشد را ارائه کند. فروشندگان برای فروش اوراق بهادار( و قیمت ا
گیرد و سپس می به این ترتیب در ادامه ابتدا موضوع پذیرش تعهد ایجابی عام مورد بررسی قرار  

، آمریکا در حقوق    شود. رکن اصلی تعیین قلمرو تعهد ایجابی بررسی می   عنوان به مفهوم اطلاعات مهم  
ان این کشور، از به رسمیت دان حقوق ادار و نیز مشهور  ، کمیسیون بورس و اوراق به 1قضایی  ۀ غالب روی 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
مقرر نموده است (  Chiarella v. United States, 1980ۀ )در پروند  1980دادگاه عالی ایالات متحده در سال    .1

ود تعهد ایجابی افشا تقلبی موجود نخواهد بود... عدم وج  ۀواسطکه »وقتی ادعای تقلب متکی به عدم افشا است به
(  Glover, 2006: 12A-40) شود.«مومی  ناشی نمیاز صرف در اختیار داشتن اطلاعات غیر ع  یک تعهد به افشا ...

 ۀ وجود رابط ۀیک طرف اطلاعاتی در اختیار داشته باشد که طرف دیگر به واسط آید کهو »تعهد به افشا زمانی پدید می
 ,.Brown J. R) ها، محق در دانستن آن اطلاعات باشد.«نی یا سایر روابط مشابه مبتنی بر امانت و اعتماد بین آن اما

  (b)10  ۀنیز مقرر شده است که: »ماد  (Matrixx Initiatives, Inc. v. Siracusano, 2011)  ۀدر پروند(  3-3 :1995
کند.  اطلاعات مهم ایجاد نمی  ۀتعهد ایجابی برای افشای هم  یک  1934قانون بورس اوراق بهادار    5(b)-(b)10  ۀ و مقرر

ه منظور غیرگمراه کننده شدن اظهارات صورت گرفته با توجه به  مطابق این مقررات افشا تنها زمانی ضروری است که ب
گذار معقول ممکن است مهم  اطلاعات لازم است... حتی در خصوص اطلاعاتی که سرمایه  ۀاوضاع و احوال؛ ارائ

د، اداره  گوینتوانند آنچه باید مطابق این مقررات افشا کنند را از طریق کنترل آنچه به بازار میها میلقی کند؛ شرکت ت
 
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(. البته :Steinberg M. I., 2014 3-2)   1اند.شناختن تعهد ایجابی عام به افشای اطلاعات امتناع نموده 
تر ناقص نبودن اطلاعات افشاشده هستند، اما ایشان قائل به لزوم کامل بودن اطلاعات یا به تعبیر دقیق 

بودن   کامل  می معیار  این  را  حدی  اطلاعات  به  نباید  افشاشده  »اطلاعات  که  که دانند  باشد  ناقص 
 4کنند.را برداشت نمی   3اطلاعات  ۀ تعهد ایجابی به ارائ   و از آن   2کننده محسوب شود«گمراه 

ارائ به  ایجابی  تعهد  پذیرش  توجیه عدم  اطلاعات    ۀدر  افشای  در  اطلاعات گفته شده سرعت 
اطلاعات مهم ممکن    ۀدادن دقت اطلاعات تمام شود. افشای کلیممکن است به قیمت از دست  

ک  طوربهاست   را  بازار  اطلاعاتی  به  بالقوه کارایی  یافته  اختصاص  منابع  افزایش  و سبب  اهش دهد 
رخدادهای مهم مربوط به کسب و کارشان،    ۀها به افشای همشود. الزام شرکتای  های دوره گزارش

مکانیزم  بر  زیادی  شرفشار  برا های  میکت  ایجاد  شرکت  اطلاعات  داخلی  جریان  انتقال   کند.ی 
(Choi & Pritchard, 2008: 92)   

قانون بازار اوراق    45ۀ  ماد  4در حقوق ایران، تعهد ایجابی عام پذیرفته شده و در بند  با این حال،  
د« الزامی  ان دارگذارهیم سرمایمت اوراق بهادار و تصم یبر ق  یتیه اثر بااهمک  یبهادار، افشای »اطلاعات

شده  های ثبتشرکت  ، دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات   17مادۀ  وفق  دانسته شده است. همچنین  
افشا به  موظف  سازمان  شده  یفور   ینزد  مهم  مهم  اطلاعات  اطلاعات  مصادیق  ماده  این  در  اند. 

در صدر با توجه عبارت »برخی از مصادیق اطلاعات مهم«    .غیرحصری احصا شده است  صورت به
در  این دستورالعمل که بر اساس آن این موارد »حداقل الزامات    4  ۀمذکور و نیز با توجه به ماد  ۀماد
مقدم صادقی )  اطلاعات« است، الزام ناشر به افشای اطلاعات محدود به این موارد نبوده  یافشا  ۀنیزم
بر   هاآن اثرگذاری اطلاعات مهمی را که احتمال ۀ( و ناشر مکلف است هم134 :1390 ، نوروزی و

 گذاران وجود دارد، را افشا کند. قیمت اوراق بهادار و تصمیم سرمایه
قانون بازار اوراق بهادار و دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات    45  ۀمطابق مادبه این ترتیب  

اطلاعات مهمی که ممکن است بر    ۀشده نزد سازمان بورس، ناشر مکلف است کلیهای ثبتشرکت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
پرونده به  شود  رجوع  خصوص  این  در  همچنین  )کنند.«   Greenfield v. Heublein, 1984  ،)(Texasهای 

Partners v. Conrock Co., 1982)( ،Gallagher v. Abbott Laboratories, 2001 ) 
1. See Also (Glover, 2006:  12A-40) 

2. the issuer's statement may not be "so incomplete as to mislead." 
3. Affirmative Duty to Disclosure 

ها نظیر کانادا شرکت ملزم به افشای همه اطلاعات مهمی که در دسترس شرکت  بر خلاف آمریکا، در برخی کشور. 4
 ( Choi & Pritchard, 2008: 92) ار گرفته، جز در برخی موارد استثنایی، شده است.قر
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 13۹ (اللهیپیک و شمس ره) سهام معاملات  لزوم و اعتبار بر اطلاعات یافشا به مربوط یقانون الزامات تیرعا عدم ریتأث

ا و تصمیم سرمایهقیمت  بهادار  اوراق  ارائگذاران  به  تعهد وی محدود  و  کند  افشا  را  باشد    ۀثرگذار 
  و افشای اطلاعات خاص تعیین شده از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار نیست.ای  گزارشات دوره 

  افشای   که  چرا ع به عرضه را فاش کنند؛  اطلاعات راجۀ  توان از ناشران انتظار داشت که کلینمی
  ۀبر است. چنین تعهدی هزینگذاران هزینهز حد اطلاعات هم برای شرکت و هم برای سرمایهبیش ا

جمع بابت  می زیادی  تحمیل  شرکت  به  اطلاعات  انتشار  و  بررسی  و  سبب  آوری  همچنین  کند. 
به    هاآن  که این امر سبب عدم توجه  گذاران با سیل اطلاعات افشا شده مواجه شوندشود، سرمایهمی 

  شود و وقت بیشتری از ایشان برای غربال کردن اطلاعات خواهد گرفت. ی مهم اطلاعات میها خشب
(27 Choi & Pritchard, 2008: )   مطرح شده است که بر    1در این زمینه دکترین اطلاعات مدفون

آور باشد، افشای زیاد از حد اند زیانتوگونه که افشای ناقص و محدود اطلاعات می  اساس آن همان
   (Palmiter, 2008: 86) .اطلاعات نیز گمراه کننده است

و قانون   1933اطلاعات از سوی ناشر لازم نیست و در قانون اوراق بهادار  ۀ  بنابراین افشای هم
 یاسلام یقانون بازار اوراق بهادار جمهور 45 ۀماد 4و نیز در بند  آمریکا 1934بورس اوراق بهادار 

 دانسته شده و لازم نیست اطلاعات غیرمهم فاش شود.  وریضر 2صرفاً افشای اطلاعات مهم 
قانون بازار   45  ۀ ماد   4مفهوم اطلاعات مهم وجود دارد. در بند    درخصوص ابهاماتی    با وجود این 

م ی اوراق بهادار و تصم مت ی بر ق  ی ت ی ه »اثر بااهم ک لازم دانسته شده است   ی اوراق بهادار افشای اطلاعات 
این قانون در تعریف اطلاعات نهانی که در واقع،   1  ۀ ماد  31ال در بند  ین ح با ا   گذاران دارد.«ه ی سرما 

( اثرگذاری 135: 1388 ، جنیدی و نوروزی ؛ 100 : 1395 ، سلطانی) اطلاعات مهم افشانشده هستند 
  ن اطلاعات قرار گرفته است.گذاران معیار تشخیص ای ه ی م سرما ی بر قیمت اوراق بهادار یا تصم 

  4در بند    کهدرحالیرسد و  تعارضی به نظر می  هاآن  بارات مواد فوق، بینبا توجه به اختلاف ع
بند    45  ۀماد و  بهادار  اوراق  بازار  افشا  1  ۀماد  6قانون  از اصلاحات سال  )  دستورالعمل سابق  قبل 

گذاران توأماً، گیری سرمایهاثرگذاری آن بر قیمت و تصمیم  ، ( برای مهم تلقی شدن اطلاعات 1396
دستورالعمل جدید افشا، اثرگذاری آن بر قیمت    1  ۀماد  6این قانون و بند    1  ۀماد  31ر بند  لازم است، د

گذاران برای مهم تلقی شدن اطلاعات کافی است. به این ترتیب،  گیری سرمایهاوراق بهادار یا تصمیم
اطلاعات   قیمت  یک سری  بر  اگر  حتی  تصمقابل  تأثیرمنتشرشده  بر  تنها  و  باشند  نداشته  یم  توجه 

 ( 290: 1389 ، محمدی)  کند.صدق می هاآن  د، تعریف مذکور برنگذاران اثرگذار باشسرمایه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Buried Facts Doctrine 

2. Material Facts or Information 
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تصمیم  بر  اطلاعات  اثرگذاری  بین  که  شود  گفته  مذکور  تعارض  رفع  برای  است  گیری ممکن 
با این   ؛ ( 100:  1395  ، سلطانی )  بر قیمت اوراق بهادار ملازمه وجود دارد   گذاران و اثرگذاری آن سرمایه 

گیری عموم و خصوص مطلق در تصمیم   مؤثر بر قیمت و    مؤثر اطلاعات    ۀ رسد، رابط ظر می حال به ن
 مؤثراطلاعات    ۀ کند، اما هم اطلاعاتی که بر قیمت اوراق اثرگذار است جلب رغبت نیز می   ۀ است و هم 
تصمیم  قیمت  گیری،  در  بر  تصمیم 143:  1388  ، نوروزی  و   جنیدی )   1نیست  مؤثر لزوماً  و   )

  ( 209:  1389  ، محمدی)  2است بدون اثرگذاری بر قیمت باشد.  گذاران برای معامله ممکن ه سرمای 
که هدف   گفته شود  است  ممکن  نهانی  گذارقانونهمچنین  اطلاعات  از  که  بوده  تعریفی   این 

 رسد. تر از اطلاعات مهم ارائه دهد؛ که این احتمال نیز بعید به نظر میگسترده
های شخصی برای در معاملات اوراق بهادار که نوعاً انگیزه   خصوص به سد ر با این حال به نظر می   

گذارن اثرگذار نیست؛ غالباً بین این دو ملازمه هست و آنچه بر تصمیم انعقاد معامله بر تصمیم سرمایه 
 است. در واقع اگر اطلاعات به مؤثر گذارد بر قیمت اوراق بهادار نیز گذاران برای معامله اثر می ه سرمای 

ها ترجیح دهند، باشد که سبب شود غالب اشخاص سهام آن شرکت را را به سهام سایر شرکت ای  گونه 
: 1418  ، مپانی )ک  شود و هم بر قیمت سهام اثرگذار استچنین وصفی هم سبب تمایل اشخاص می 

گیری نسبت به خرید باشد که سبب ترجیح نوع اشخاص در تصمیم ای  ( اما اگر اطلاعات به گونه 400
اقدام   آن  استناد  به  برخی  اتفاقاً  اما  نشود،  شرکت  آن  مذکور سهام  اطلاعات  کنند،  معامله  انعقاد  به 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
های رقیب شرکت الف، بتواند افراد مجرب و ماهری  یکی از شرکت )حالتی که   مثالی در این خصوص مطرح شده  .1

رت انتشار این خبر سهام شرکت تنزل نخواهد کرد، اما از تمایل به خرید سهام آن  در شرکت خود جلب کند، در صو
(  مثال دیگری که در این خصوص مطرح شده مربوط به فرضی است  143:  1388  ،نوروزی  وی  شود. )جنید کاسته می 

اری کند. در این گذکه دو شرکت )الف( و )ب( که با هم در رقابتند، شرکتی بزرگ و معتبر در شرکت )الف( سرمایه 
:  1395  ،)سلطانی  یابد.  گذاری در آن کاهش می فرض ممکن است سهام شرکت )ب( تغییر نکند، اما رغبت به سرمایه

ای های مذکور هم کاهش رغبت با کاهش قیمت ملازمه دارد. فرضی که چنین ملازمهرسد در مثال( به نظر می100
گذار متعارف را به  های شخصی و نه عواملی که هر سرمایه انگیزهوجود ندارد، حالتی است که اشخاص تحت تأثیر  

مله شوند و الا در مواردی که اطلاعاتی سبب جلب یا دفع رغبت نوع سهامداران انگیزد وارد معاانعقاد معامله برمی 
 شود، بین جلب رغبت و تغییر در قیمت ملازمه خواهد بود. می

   69  ۀ شمار  ۀمعیار برای تشخیص اطلاعات مهم پذیرفته شده است. در دادنام   قضایی هم ترکیبی از این دو  ۀدر روی  .2
قراداد   .شرکت ماشین آلات عمرانی و زراعی )الف ۀرسیدگی به جرائم اقتصادی دو فقره معامل ۀمجتع ویژ 1192 ۀشعب

شهرداری  سازمان  فروش  با  منظور  به  کشور  تراکتور  450های  ب  دستگاه  س  9خرید    .صنعتی؛  بانک میلیون  هم 
گذاران هم  ثر بودن در قیمت اوراق بهادار، بر تصمیم سرمایهؤکارآفرین( مصداق اطلاعاتی دانسته شد که علاوه بر م 

 ( 293: 1389 ،اثرگذار است. )محمدی
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در  ق بهادار اثری ندارد.گذاران اثرگذار بوده، اما بر قیمت اورا رغم این که بر تصمیم برخی سرمایه علی 
ا  تصمیم  بر  اطلاعات  اثرگذاری  تشخیص  معیار  که  این  به  توجه  با  موارد  استاین  نوعی    1شخاص 

تصمیم 100:  1395  ، سلطانی)  بر  آن  اثرگذاری  احتمال  که  شود  تلقی  مهم  اطلاعاتی  و  نوع (  گیری 
گذاران برود؛ اگر اطلاعات نادرستی از سوی ناشر، افشا شود که فاقد این ویژگی باشد، اما اتفاقاً سرمایه 
ه استناد تخلف از توان ناشر را ب کند، نمی استناد کرده و اقدام به انعقاد معامله    ها آن   گذاری بهسرمایه 

عدم افشای اطلاعاتی   درخصوص الزامات مربوط به افشای اطلاعات مسئول دانست. همچنین است  
گذار اثرگذار خاص بر تصمیم یک سرمایه   طوربه گذاران اثرگذار نیست، اما  که بر تصمیم نوع سرمایه 

گذار خاص ، اما یک سرمایه گذاران اثرگذار نباشد یه است. لذا، چنانچه اطلاعات نادرستی بر نوع سرما 
در واقع، فرض   توان این اطلاعات را مهم تلقی کرد. بر اساس آن تصمیم به خرید اوراق بهادار بگیرد نمی 

است  مؤثر گذاران بر قیمت اوراق بهادار نیز بر تصمیم سرمایه  مؤثر بر این بوده که اطلاعات   گذار قانون 
شود که هم بر تصمیم . به این ترتیب اطلاعاتی مهم تلقی می د تعابیر مذکور وجود ندار و لذا تفاوتی بین  

 گذاران و هم بر قیمت اوراق بهادار اثرگذار باشد.سرمایه 
 اجراهای فسخ و بطلان در معاملات اوراق بهادار جایگاه ضمانت .1-2

اوراقضمانت  بینیپیشعدم   معاملات  در  و بطلان  فسخ  قانونی  لزوم حفظ   اجراهای  و  بهادار 
یک  ثبات از  معاملات  این  قراردادها در  عمومی  قواعد  از  بهادار  اوراق  قراردادهای  تبعیت  و  سو، 

 اجراها ایجاد کرده است. جریان یا عدم جریان این ضمانت درخصوص تردیدهایی 
.  اجراهای مرسوم در حقوق مدنی در معاملات اوراق بهادار جریان ندارد برخی معتقدند ضمانت

اجراهای سنتی حقوق قراردادها در معاملات  لفی برای عدم جریان ضمانتهای مختایشان استدلال
 اوراق بهادار ارائه نموده اند:

اجراهای قراردادی از قوانین و مقررات مربوط به بازار اوراق بهادار به ضمانت  یکهیچاولًا، در  
قوانین این  موضوع  تکالیف  بطلا)  رعایت  یا  انفساخ  اشاره  فسخ،  قرارداد(  است ن  اگر    2نشده  و 

اجراهایی بر تکالیف ناشی از قانون مذکور مترتب باشد،  قصد داشت که چنین ضمانت  گذارقانون
دستورالعمل یا  بهادار  اوراق  قانون  متن  ضمانتدر  چنین  مربوطه    شد.می   بینیپیش اجرایی  های 

 (204: 1390 ، ی و صفدر یانصار)

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
:  1389  ،)محمدی  .اندگذاران را شخصی دانسته البته برخی معیار تشخیص اطلاعات موثر در تصمیم گیری سرمایه   .1

290) 
 بته در دستورالعمل تسویه و پایاپای معاملات بورس کالای ایران به فسخ و انفساخ اشاره شده است. ال. 2
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موضوع معاملات بیشماری واقع گردد و بطلان، فسخ  ن است در آن واحد  ثانیاً، اوراق بهادار ممک 
( بنابراین پذیرش  318  :1395  ، ابراهیمی)  و انفساخ این معاملات مشکلات مختلفی در پی دارد.

فسخ و بطلان معاملات اوراق بهادار، با اصل ثبات و استحکام معاملات و حفظ اعتبار بازار سرمایه  
در صورت بطلان   چراکه (؛127 :1393 ،پورفرد عبدی) ارد.ق بهادار منافات دو امنیت مبادلات اورا 

شده  ۀمعامل واقع  بهادار  اوراق  روی  بر  قرارداد  این  از  پس  که  معاملاتی  بهادار  باطل  اوراق  نیز  اند 
شود و این با هدف مقنن از وضع مقررات نظارتی برای بازار سرمایه که حفظ ثبات و انسجام بازار  می 

( علاوه بر این، هر  40  :1387  و همکاران،  نصیری)  در تعارض است.  ،اعتماد عمومی است  و جلب 
 در نهایی قیمت این  و دارد  تأثیر سهم، آن  نهایی قیمت تعیین در خود سهم  به  بورس در  معامله

 سابق  وضع به سهام بازگشت و معاملات ابطال   است.  مؤثر یبعد  معاملاتی معاملات جلسات 

( و از این جهت  182:  1392  ، فریدون و امینی)  دارد  تأثیر غیره  و آمار خص، اش بر محاسبۀ خود
 شود.  سبب از بین رفتن نظم بازار اوراق بهادار می 

تواند در  اجرا در معاملات اوراق بهادار نمیضمانت  عنوانبهثالثاً، استفاده از نهاد فسخ و بطلان  
مجازات متعهد، بیشتر    جایبهتی اعمال فسخ  جهت اجرای بهتر قوانین و مقررات کارآمد باشد و ح

 (204 :1390 ، یو صفدر یانصار) به سود متعهد متخلف است.
آمر و  عمومی  ماهیت  ضمانت  ۀرابعاً،  وجود  مستلزم  سرمایه  بازار  بر  حاکم  اهایی  اجرمقررات 

 (204: 1390 ، یو صفدر یانصار) متفاوت از قانون مدنی است.
 ( 182:  1392  ، فریدون و امینی )   ندارد.  وجود  سیستم  در  شده ثبت  معاملات  ابطال  خامساً، امکان 

اجراهای مذکور در قوانین خاص رغم عدم تصریح به ضمانترسد، علیبا این حال به نظر می
بهادار،   اوراق  به  این ضمانتمربوط  بر عدم جریان  دراجرا دلیلی  بهادار وجود   ها  اوراق  معاملات 

 :  چراکهندارد. 
قواعد عمومی قراردادها مادامی  ۀ  شوند و کلیر نیز قرارداد محسوب میت اوراق بهادااولًا، معاملا

در مقررات خاص خلاف آن تصریح نشده است؛ بر این معاملات نیز حاکم است. بنابراین به    که
نمی ضمانت  بینیپیشناد عدم  است بهادار  اوراق  به  مربوط  مقررات  در  و بطلان  فسخ  توان  اجراهای 

  1ها در معاملات اوراق بهادار شد. اجرا منکر وجود این ضمانت اسیاس صورت به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 کارگزار که است معاملاتی  بهادار، اوراق فضولی معاملات از )مراد  بهادار اوراق فضولی در خصوص معاملات  .1

خرد(  نیز با استدلال  شخصی می  برای را اریبهاد ورقۀ یا فروشدمی را شخصی بهادار ورقۀ قانونی، اختیار بدون داشتن
 نمود. عدول شده رد فضولی   ۀمعامل  بطلان حکم از  تواننمی  قانونی متن وجود عدم به توجه با مشابه، گفته شده

 (182 :1392 ،)فریدون و امینی
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ثانیاً، اثر فسخ نسبت به آینده است. در صورتی که قرارادی فسخ شود و قبل از فسخ مورد معامله 
 ۀ شود و با توجه به ملاک مادگیرنده خارج شده باشد، معاملات بعدی باطل نمینتقالاز مالکیت ا

شود. بنابراین، اگر احد طرفین  آن مال، حسب مورد مثل یا قیمت آن داده می  جایبهقانون مدنی    286
قبلی   ۀبیع سهام را فسخ کند و سهم مذکور قبل از فسخ توسط خریدار منتقل شده باشد، فسخ معامل

  1خورد. دوم نخواهد داشت و لذا ثبات معاملات سهام با فسخ این قرارداد به هم نمی ۀثری بر معاملا
که گفته شده فسخ ممکن است بیشتر به سود متخلف باشد تا به زیان او نیز اختصاص  ن، اینهمچنی

طرف  شرایط فسخ به زیان    تأثیربه معاملات سهام ندارد و در سایر معاملات هم ممکن است تحت  
کند و اگر فسخ  قرارداد باشد. در این موارد صاحب حق فسخ است که مصلحت خود را ارزیابی می 

 کند.  قرارداد را فسخ می  ، ح خود دیدرا به صلا
بطلان نیز، درست است که مطابق قواعد عمومی قراردادها، بطلان عقد، بطلان عقود   درخصوص 

حقق این امر سبب اختلال در نظم معاملات در بازار  بعدی مترتب بر مبیع یا ثمن را در پی دارد و ت
توان گفت که  بله با این وضعیت نیست؛ بلکه میشود؛ انکار حکم بطلان تنها راه مقااوراق بهادار می

موضوع معاملات متعدد قرار گرفته  ای  گونهباطل شده است؛ به  هاآن  چنانچه سهامی که معامله بر
توان گفت  معاملات بعدی نظم بازار را مختل کند؛ می  ۀا ابطال همشناسایی نباشد، یباشد که قابل
استرداد مبیع   جایبهقرارداد  ع در حکم تلف است، طرف  اول باطل است و چون مبیۀ  که فقط معامل

  2حسب مورد مکلف به رد مثل یا قیمت آن است. 
عقد بودنشان    ۀ واسطرغم وجود برخی مشکلات عملی، معاملات اوراق بهادار بهبنابراین علی

ت نیز تابع قواعد عمومی قراردادها هستند و رعایت شرایط اساسی انعقاد قراردادها در این معاملا
مورد   حسب  نشود،  رعایت  معامله  انعقاد  شرایط  از  یکی  دلیلی  هر  به  چنانچه  و  است  ضروری 

مدنی ضمانت قانون  در  مقرر  قانونی  ق)  اجراهای  یا  نفوذ  عدم  بطلان،  مورد  فسخ( حسب  ابلیت 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

یارات در معاملات های موجود در بازار اوراق بهادار، وجود خضرورت رغم  به همین دلیل، برخی معتقدند که علی.  1
 ( 350: 1395 ، اوراق بهادار قابل انکار نیست. )ابراهیمی

بهادار بی  .2  اوراق  برای معاملات  به ذکر است پذیرش حکم بطلان  اجرای عدم  سابقه نیست. برخی ضمانت لازم 
( در  273:  1395  ،یاند. )سلطانهادار را بطلان مطلق معامله دانستهرعایت تشریفات انعقاد معامله در بازار اوراق ب

)در صورت رد مالک(     بهادار اوراق ۀشد رد فضولیۀ  معامل حکم فضولی اوراق بهادار نیز گفته شده  ۀخصوص معامل
 تلف است، حکم در شودمی معامله بورس  در که سهامی اینکه به توجه با و عرف حکم به هرچند است بطلان

 (182: 1392 ،)فریدون و امینی .ندارد  یمنطق توجیه و بوده غیرممکن عملاً  آن ازپس گرفتنب
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ار  معاملات اوراق بهادار نیز مجرا خواهد بود. بنابراین بحث از بطلان قرارداد یا ایجاد خی  درخصوص 
 1فایده نخواهد بود.فسخ در اثر عدم رعایت تشریفات قانونی مربوط به افشای اطلاعات، بی

 . بطلان 2
افشای اطلاعات در دو حالت  بطلان معاملات اوراق بهادار در اثر عدم رعایت الزامات ناشی از  

است قابل زمینه.  بحث  مذکور،  الزامات  رعایت  است عدم  ممکن  ااولًا،  یکی  فقدان  ز شرایط ساز 
عدم رعایت الزامات مذکور    ۀ واسطمله گردد و از این حیث قرارداد خرید و فروش سهام بهصحت معا

له بر اوراق بهادار با اتکا بر اطلاعات  از معام  گذارقانوننهی  ۀ  باطل گردد؛ ثانیاً، ممکن است، به واسط
فروض مذکور مورد بررسی    نهانی، قراردادهای مذکور باطل تلقی شود. برای این منظور، در ادامه 

 گیرد:  قرار می
 . بطلان عقد در اثر اشتباه2-1

شود و   2شود که موجب ایجاد عیب ارادهاطلاعات در صورتی سبب بطلان قرارداد می  ۀعدم ارائ
  به بطلان قرارداد دهد. رأی    توانداطلاعات سبب ایجاد عیب اراده نشود، دادگاه نمی  ۀاگر عدم ارائ

(Bamdé, 2017)  ۀاصلاحات اخیر قانون مدنی فرانسه، آمده است عدم ارائ  1112-1  ۀبند آخر مادر  د 
به بعد قانون مذکور    1130شود که شرایط مقرر در مواد  داد میراطلاعات در صورتی سبب بطلان قرا 

رعایت شود و به عبارت دیگر سبب ایجاد تدلیس یا اشتباه شود. این موضوع قبل از اصلاحات جدید  
این   3عالی دیوان    تجاری  ۀشعب قضایی فرانسه نیز مورد توجه قرار گرفته بود و  ۀنی، در رویقانون مد

تواند  می 4اطلاعات سبب عیب اراده شود«  ۀ مقرر کرده است که »اگر عدم ارائ 1998کشور در سال 
   (Disdet, 2011: 312. )سبب بطلان قرارداد شود

ارا  اساس  ئۀالبته، عدم  موارد  برخی  در  نمیاطلاعات  عیب  اً  ایجاد  نظیر    .اراده شودتواند سبب 
اند و یکی از طرفین ها مذاکره کردهمنعقد نشده است: طرفین قرارداد ماهفرضی که در آن قرارداد اصلًا  

  که درحالی شود؛  سبب امتناع او از انعقاد قرارداد می   کند کهکننده کسب می ناگهان اطلاعاتی تعیین 
هایی  کرده است. در این فرض زیانرائه میمذاکرات به وی اطلاعات را اطرف قرارداد باید در آغاز  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 رسد. غیرنافذ شدن قرارداد در اثر عدم رعایت تعهد مذکور دور از ذهن به نظر می .1
2. vice du consentement 
3. (Cass. Corn., N° 95-21906, 1998) 

4. “si le défaut d’information avait eu pour effet de vicier le consentement” 
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 145 (اللهیپیک و شمس ره) سهام معاملات  لزوم و اعتبار بر اطلاعات یافشا به مربوط یقانون الزامات تیرعا عدم ریتأث

.. به  .   فایده، از دست دادن فرصت انعقاد معامله با یک شخص دیگر و های مذاکرات بیزینهنظیر ه 
 1برای بطلان معامله وجود ندارد. ای انعقاد معامله زمینهوی وارد شده است؛ اما با توجه به عدم 

  اطلاعی طرف قرارداد از اطلاعات موضوع افشاخی معتقدند که بیراق بهادار بردر معاملات او
( با این حال با توجه طیف 40: 1387 و دیگران،  نصیری ) کندبه قصد یا رضای وی آسیبی وارد نمی

اطلاعات موضوع افشا، ممکن است اطلاعات مذکور، مربوط به اوصاف اساسی سهام بوده    ۀ گسترد 
 ن قصد یا رضای طرف قرارداد شود.  بب مختل شدافشای آن س و عدم 

ارائ  اراد  ۀعدم  از    ۀاطلاعات در دو فرض ممکن است سبب معیوب شدن  طرف معامله شود. 
ارائیک معاملهۀ  سو ممکن است عدم  در خود موضوع  اشتباه  اساسی  )  اطلاعات سبب  اوصاف  یا 

گردد  ای  عاملهخصیت طرف مشتباه در ش موضوع معامله( شود، و از سوی دیگر، ممکن است سبب ا
علاوه بر این ممکن است عدم افشای صحیح و کامل اطلاعات سبب    2عقد است.   ۀ که علت عمد

با این   3طرفین قرارداد باطل شود.   ۀآن به علت عدم توافق اراد  تبعبهعدم تطابق ایجاب و قبول شود و  
موضوع قرارداد محقق قرارداد یا    تفاهم در نوعحال تصور عدم توافق اراده که ممکن است در اثر عدم  

 اطلاعات دشوار است.  ۀشود، در اثر عدم ارائ
به   مربوط  یا  شخص  فیزیکی  یا  مدنی  هویت  به  مربوط  است  ممکن  شخصیت  در  اشتباه 

  دۀ باشد. این نوع اشتباه اختصاص به مواردی دارد که طرف قرارداد علت عم  هاآن  های اساسیویژگی
سهام    ۀمعامل   ۀت سهام شخصیت طرف معامله علت عمدکه در معاملاتصور مواردی  معامله است.  

افشای اطلاعات سبب اشتباه طرف قرارداد در شخصیت طرف  ( و عدم 244:  1395  ، ابراهیمی)  باشد
بنابراین بطلان معامله در اثر ایجاد اشتباه    و  (Disdet, 2011: 318)   معامله شود، بسیار دشوار است

 صحیح و کامل اطلاعات منتفی است.   ثر عدم افشایمعامله در ا در شخصیت طرف 
معامله گردد. در   4در مقابل، عدم افشای اطلاعات ممکن است سبب ایجاد اشتباه در خود موضوع 

افشای اطلاعات سبب صحیح و کامل افشا نکند، ممکن است عدم   طوربه صورتی که ناشر اطلاعات را  
داد خریدوفروش سهم رصاف اساسی مبیع اقدام به انعقاد قرا گذاران با اشتباه نسبت به او سرمایه شود که  

کنند. مثلًا چنانچه بر اساس اسناد مالی شرکت مشخص باشد که شرکت ورشکسته شده است، اما 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rapport, JO 11 févr. 2016.( Rapport au Président de la République relatif à l'ordonnance 

n° 2016-131 du 10 février 2016 portant réforme du droit des contrats, du régime général et 

de la preuve des obligations) 

 سابق(  1110 ۀ)ماد مدنی جدید فرانسهقانون  1132 ۀقانون مدنی و ماد 201و  200مواد . 2
3. L'erreur-obstacle 
4. la substance de la chose objet 
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 14۶ 13۹۹، تابستان ۹۰مارۀ ، ش25 دورۀ                                                

کاری اسناد مذکور، مانع افشای اسناد و اطلاعات مربوط به ورشکستگی شرکت مدیران شرکت با دست 
اری کنند؛ و پس از رکت ورشکسته نیست سهام شرکت را خریدشوند و اشخاصی با اعتقاد به اینکه ش 

مدتی ورشکستگی شرکت در زمان انعقاد معامله برملا شود؛ اگر ورشکسته نبودن شرکتی که سهام آن 
د سهام را به توان خری اوصاف اساسی سهم مورد معامله بدانیم، می ۀ  گیرد را در زمر مورد معامله قرار می 

 ت. رداد در اوصاف اساسی مبیع باطل دانس استناد اشتباه طرف قرا 
بهادار علی اوراق  معاملات  در  نیز چون  اساسی سهام  اوصاف  تشخیص  انگیزمعیار    ۀ الاصول 

 القاعده نوعی است.  دارد؛ علینوعی اشخاص را به انعقاد معامله وامی
اساس اطلاعات    گذاری که برست برای ناآگاهی سرمایهاای  افشای اطلاعات تنها اماره عدم   البته، 

معامله کرده و اگر احراز شود که وی به طرق دیگری از این اطلاعات آگاه شده   ناقص اقدام به انعقاد
 (64 :1393 ، صمدی) 1اجرا استناد کند. تواند به این ضمانتاست، نمی

ناشر اقدام به افشای اطلاعات مذکور  طرح است مربوط به فرضی است که  بحثی که در اینجا قابل
مربوطه مراجعه ننموده و با وجود اشتباه نسبت به اوصاف اساسی،  ۀ  گذار به سامانکند، اما سرمایهمی 

 کند. اقدام به خرید سهام شرکت می
شود، و  اشتباه قصد شخص مختل میۀ  واسطدر این خصوص ممکن است گفته شود چون به

مل دیگر ناشی د باشد، یا از عواانگاری طرف قرارداین امر ناشی از سهلتفاوتی در این نیست که ا
 شود.  شود، در هر حال عقد در اثر اشتباه باطل می

اصلاحات جدید قانون مدنی برای ایجاد امکان   1132  ۀبا این حال در حقوق فرانسه مطابق ماد
است که هیچ    3اشتباهی غیرموجه  2ابطال قرارداد بر اساس اشتباه، لازم است که اشتباه موجه باشد. 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
در خصوص موضوعیت یا طریقیت داشتن رعایت تشریفات افشا بین حقوقدانان اختلاف هست. برخی معتقدند که  .  1

های لازم از جمله صحیح و  گیرعایت تشریفات مذکور طریقیت دارد و اگر اطلاعات به نحو دیگری با رعایت ویژ
آن  افشای  برای  قرار گیرد، مجرایی  باقی نمیدقیق بودن در اختیار عموم  و  ؛  101  :1395  ،ماند. )سلطانیها  جنیدی 

ررات مربوط به افشای اطلاعات، قائل به موضوعیت  ( در مقابل برخی به استناد آمره بودن مق137  : 1388  ،نوروزی
مطبوعاتی مدیران یک شرکت و انتشار اطلاعات توسط ۀ  توان مصاحبمعتقدند که نمیداشتن این تشریفات هستند و  

رسد قول اخیر از قوت بیشتری گذاران دانست. هر چند، به نظر میساز ایجاد برابری اطلاعاتی بین سرمایه آنها را زمینه
یا بدون رعایت تشریفات   وطهخوردار است؛ اما در خصوص بحث مورد نظر افشای اطلاعات با رعایت تشریفات مرب بر

گذار شود و اشتباه وی را اثرگذار نخواهد بود. چرا که همین که افشای غیررسمی اطلاعات سبب ایجاد علم در سرمایه 
 ( 178: 1390،  مرتفع کند برای درستی معامله کافی خواهد بود. )ابراهیمی

2. L’erreur doit être excusable 
3. erreur inexcusable 
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 14۷ (اللهیپیک و شمس ره) سهام معاملات  لزوم و اعتبار بر اطلاعات یافشا به مربوط یقانون الزامات تیرعا عدم ریتأث

 ,De Page)  شود.وجود ندارد و هیچ انسان معقولی به آن مرتکب نمیقولی برای توضیح آن  دلیل مع

SINDIC, & MARR, 2007: 115)    مشتبه شخص  که  است  فرضی  به  مربوط  غیرموجه  اشتباه 
  ( Disdet, 2011: 320)  جاهل است کسب کند  هاآن   توانسته به سادگی اطلاعاتی را که نسبت بهمی 

بل از انعقاد قرارداد وجود داشته است. بنابراین اشتباه نباید ناشی  اجتناب از اشتباه قو به سادگی امکان  
  چراکه انگاری طرف قرارداد بوده و نباید منتسب به شخص اشتباه کننده باشد.  لوحی یا سهلاز ساده

 ,Speybrouck)  1  صر خود، کسب امتیاز کندتواند به استناد تقصیر منحدر حقوق هیچ شخصی نمی

 طرف دیگر گذاشته شود.   ۀعهد بهتوجهی یک طرف انگاری و بی( و نباید بار سهل191 :2006
ان نیز به دانحقوقنشده است و  بینیپیش در حقوق ایران، لزوم موجه بودن اشتباه در قانون مدنی  

شکال در قصد مبنای بطلان عقد در اثر اشتباه، عدم تطابق واقع با قصد و ا  علاوهبهاند.  آن اشاره نکرده
کننده همراه  ( و این امور در مواردی که اشتباه با تقصیر اشتباه55:  1375  ، پیکره )  کننده است، اشتباه

معاملات اوراق بهادار که    درخصوص کم  رسد، دستاست، نیز وجود دارد. با این حال به نظر می
مر  ذارگقانون اطلاعات  به  قرارداد  طرفین  دسترسی  برای  مشخصی  بهادار سازوکار  اوراق  به  بوط 
اطلاعات به سازمان بورس و اوراق بهادار از سوی    ۀتوان گفت که با ارائنموده است؛ می  بینیپیش 

ه  گذاران بدون اشتباکه سرمایه  بود   مربوطه، فرض بر این خواهد  ۀ از طریق سامان  هاآن  ناشر و اعلان
تواند نسبت به اطلاعات  اوراق بهادار نمی  ۀ اند و لذا خریدار یا فروشنداقدام به انعقاد معامله نموده

 اند، ادعای اشتباه کند.  دقیق و کامل افشا شده طوربهمربوط به اوصاف اصلی مبیع که 
 بطلان یا عدم بطلان معاملات متکی بر اطلاعات نهانی .2-2

موضو اطلاعات  که  صورتی  نگیرند، در  قرار  عموم  دسترس  در  اطلاعات  افشای  به  تعهد  ع 
دارندگان  )  داشتن ارتباط خاص با ناشر، به اطلاعات مذکور دسترسی دارند  ۀ واسطکه به  اشخاصی 

معامله بر اساس    انجام   ( ممکن است از این وضعیت سوءاستفاده کرده و اقدام به2اطلاعات نهانی
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

قانون مدنی جدید فرانسه مقرر شده است که اشتباهی که از تدلیس ناشی شود؛ همیشه موجه    1139  ۀالبته در ماد  .1
 است. 

 قانون بازار اوراق بهادار: 46 ۀماد 1 ۀتبصر. 2
 شوند:شرکت شناخته می  «اطلاعات نهانی»اشخاص زیر به عنوان اشخاص دارای 

 عامل، مدیرعامل و معاونان آنان. هیئت مدیره،الف( مدیران شرکت شامل اعضای هیئت 
 بازرسان، مشاوران، حسابداران، حسابرسان و وکلای شرکت.  (ب 
درصد سهام شرکت را در اختیار دارند یا    از ده ل خود، بیش تکفدارانی که به تنهایی و یا به همراه افراد تحت ( سهام ج

 . نمایندگان آنان 
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 148 13۹۹، تابستان ۹۰مارۀ ، ش25 دورۀ                                                

  اطلاعات نهانی کنند. مثلًا اگر اطلاعات افشانشده حاکی از تحقق اتفاقات مثبتی در ارتباط با ناشر 
توانند با خرید سهام ناشر، از افزایش  باشد و افزایش قیمت سهام ناشر را در پی داشته باشد، ایشان می

که در قوانین مربوط به اوراق بهادار ارزش سهام ناشر کسب سود کنند. این وضعیت سبب شده    ۀآیند
اجرای کیفری  ضمانت  هاآن   راهکارهایی برای مقابله با این قسم معاملات اندیشیده شده و اغلب برای

ه با  ک  یقانون بازار اوراق بهادار »هر شخص  46  ۀماد  2شده است. در ایران نیز مطابق بند    بینیپیش 
د« مجرم شناخته شده و مقرر شده یراق بهادار مبادرت نمابه معاملات او یاستفاده از اطلاعات نهان

معادل دو تا پنج برابر سود   ینقد   یا ا به جز ی سال    یکماه تا    از سه  یری چنین اشخاصی به حبس تعز
 وم خواهند شد.ک ا هر دو مجازات محی نشده  ان متحملی ا زیدست آمده به

 گذارقانوناز نظر    هاآن   معنی ممنوعیتاجرای کیفری برای این معاملات به  ضمانت  بینیپیش 
است یا   هاآن  نطرح است که آیا ممنوعیت این معاملات به معنی بطلااست. بنابراین این بحث قابل

 ۀ با ممنوعیت معامله با استناد به اطلاعات نهانی در مقام نهی کلی  گذارقانون برخی معتقدند که    خیر؟
( در 119  :1395  ،یشبان)  باطل است.ای  لذا چنین معامله  بوده وای  چنین معامله  انجام   اشخاص از

ملات، معاملات مزبور، قرارداد  معا  این  انجام   توان گفت که با توجه به جرم بودنتوجیه این نظر می 
بند  نامشروع محسوب می به قیاس  بتوان  اگر  را   232  ۀماد  3شود، و  نامشروع  قرارداد  قانون مدنی 

 توان در بطلان چنین قراردادی تردید کرد.  باطل دانست؛ نمی
اجرای  اجرای معامله با استفاده از اطلاعات نهانی را محدود به ضمانتدر مقابل، برخی ضمانت

بطلان    هایی برای »اگر چه از لحاظ تئوریک ممکن است استدلال  اند و معتقدند کهکیفری دانسته
و هم از لحاظ    یا معاملاتی ارائه شود، پذیرش بطلان چنین معاملاتی هم از لحاظ نظری   چنین معامله

به غایت دشوار است« ایشان، 126  :1393  ، پورفرد عبدی)  عملی  به نظر  لذا  این  ضمانت  (  اجرای 
معامل به  محدود  ضمانت  ۀمعاملات  هیچ  است  ماکیفری  در  صرفاً  و  ندارد  حقوقی    18  ۀداجرای 

  ، ی و صفدر  ی انصار)  معاملات به لزوم توقف این معامله اشاره شده است.  ۀدستورالعمل اجرای نحو
د و آنچه  در توجیه این نظر گفته شده که نهی در معاملات ملازمه با بطلان عقد ندار  (205  :1390
لاعات مذکور برای  متکی به اطلاعات نهانی منع کرده استفاده از اط  ۀ انگاری معاملبا جرم   گذارقانون

 ( 40 :1387 و دیگران،  نصیری ) انعقاد معامله است و تحقق اثر معامله در خارج نهی نشده است.

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
م ( مدیرعامل و اعضای هیئتد  یا نمایندگان شرکت دیران ذی مدیره و  های مادر )هلدینگ( که مالک حداقل ده ربط 

 پذیر باشند. شرکت سرمایه  ۀمدیردرصد سهام یا دارای حداقل یک عضو در هیئت
 دسترسی دارند.  « اطلاعات نهانی»صی که با توجه به وظایف، اختیارات و یا موقعیت خود به هـ( سایر اشخا 
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 14۹ (اللهیپیک و شمس ره) سهام معاملات  لزوم و اعتبار بر اطلاعات یافشا به مربوط یقانون الزامات تیرعا عدم ریتأث

ی مذکور، و اینکه  نسبت به بطلان قراردادها  گذارقانونرسد با توجه به عدم تصریح  به نظر می
از شرایط اساسی    یکچهینای معامله به آگاهی یکی از طرفین از اطلاعات نهانی سبب زوال  صرف ابت

نمی نمیقرارداد  نمیشود،  حال  این  با  دانست.  باطل  را  قراردادهایی  چنین  که  توان  گفت  توان 
ضمانتضمانت به  محدود  معاملات،  این  صاجرای  در  بلکه  است.  کیفری  که اجرای  ورتی 

 ر اوراق بهادادسترسی یکی از طرفین به اطلاعات سبب ایجاد تصور اشتباهی در او نسبت به  عدم 
اساسی داشته باشد، به علت اشتباه، قرارداد باطل خواهد بود. علاوه بر    ۀشود و این اطلاعات نیز جنب

رد، که در ادامه مورد اطلاعات نهانی وجود دا ۀتحقق خیار تدلیس نیز در اثر سکوت دارند ۀاین زمین
   گیرد.ررسی قرار میب

 خیار فسخ .3
رسد ماهیت معاملات اوراق بهادار وجود دارد، به نظر می   صوص درخ هایی که  اختلاف   رغمعلی 

مصادیق خیارات اعم از خیارات مختص به بیع و  ۀ لذا تحقق هم و  1وانتقال سهام بیع استماهیت نقل 
با این حال تحقق برخی خیارات نظیر خیار مجلس   . تصور استل خیارات مشترک در این معاملات قاب

 ( 320:  1395  ، ابراهیمی )   تصور نیست. عاملات سهام در این معاملات قابل ماهیت م  ۀ واسط و حیوان به 
به تدلیس   ۀواسطدر هر حال  افشای اطلاعات خیارات عیب، غبن، و  به  تعهد  از  ناشر  تخلف 

 مورد بررسی قرار خواهد گرفت.  کتفکیبهبحث است که در ادامه قابل
یت به عین معین، بحثی که  ؤ خیارات عیب و رالبته با توجه به اختصاص برخی خیارات نظیر  

 مقدمه باید مطرح شود این است که آیا در معامله سهام مبیع کلی است یا معین؟   عنوانبه
مال   عنوانبهمولًا ممکن است گفته شود چون سهام یک شرکت مال مثلی است و اموال مثلی مع

شود. با این حال منعی وجود  محسوب میگیرند، بیع سهام، بیع مال کلی  کلی مورد معامله قرار می 
عین معین مورد معامله قرار گیرد. ایراد دیگری که در این خصوص مطرح    عنوانبهندارد که مال مثلی  

  51شود. در واقع اگر شخصی  است از معدود بودن و محدود بودن تعداد سهام یک شرکت ناشی می
ر به فرض پذیرش عیب در سهام، معیوب  سهم شرکتی را خریداری کند و سهام مذکو  100سهم از  

سهم دیگر    49فقط    چراکهسهم غیرمعیوب کند.    51تواند الزام بایع را به تسلیم  باشد؛ خریدار نمی
مذکور به مواردی که مبیع از آن شرکت موجود است. این در حالی است که مبنای اختصاص خیارات  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

طور  برای بیع بودن معامله بر سهام ارائه نمود. اولًا، عبارات خود قانون بازار اوراق بهادار که به  تواندلایل مختلفی می  .1
این قانون( در خصوص معامله بر   1  ۀماد  33و    29،  28،  17،  16)از جمله بندهای    صریح در بخشهای مختلف آن

بیع چیزی  گونه که گفته شده »  ارد. ثانیاً، آناوراق بهادار عبارت خرید یا خریدوفروش به کار رفته که ظهور در بیع د
 کند. « و عرف نیز خرید و فروش سهام را بیع تلقی میاست که مردم و عرف آن را بیع محسوب کنند
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 15۰ 13۹۹، تابستان ۹۰مارۀ ، ش25 دورۀ                                                

اجبار متعهد به تسلیم مصداق سالم یا    ، یعین معین یا کلی در معین است این است که در عین کل
نمی دیگری  مال  چون  معین  عین  در  اما  دارد؛  وجود  معامله  مورد  مشروط  اوصاف  با  تواند  منطبق 

 ( 247: 1387، کاتوزیان) جز فسخ عقد نیست.ای جانشین مبیع شود، چاره 
رد معامله قرار  یکی از مصادیق مال کلی در معین مو  عنوانبهبه همین دلیل گفته شده که سهم  

نسبت به مقداری سهم از مجموع سهام شرکت مورد    دارسهام سهم حاکی از مالکیت    ۀگیرد و ورق می 
ام، بیع ( این برداشت مبتنی بر این تحلیل است که بیع سه 124  :1395  ، یشبان)  گیرد.معامله قرار می

است مشترک  مال  شهیدی)  جزء  و  خسروآبادی  آن55:  1394  ، جعفری  اساس  که  پذیرش  عدم   ( 
شرکت مشاع  مالک  و  حقوقی  دارندشخصیت  است.  ۀبودن  فقها  برخی  نظر  در    ، سلطانی)   سهم 

( ایراد اصلی این نظر این است که انتقال جزء مال مشاع متمایز از بیع مال کلی در معین  196:  1395
انتقال ج38:  1392  ، توزیاناک)  است بدانیم  بیع جزء مشاع شرکت  را  انتقال سهم  اگر  و  مال (  زء 

  1مشاع، بیع مال معین است. 
سهمی که    چراکهرسد بیع سهام متمایز از بیع جزء مشاع شرکت است؛  به هر حال، به نظر می

سهام    ۀارندحق د  ( و23  :1385  ، باریکلو)  گیرد دارای ماهیت مستقل بودهفروش میوموضوع خرید
:  1395  ، سلطانی؛  68:  1395  ، ابراهیمی)  بر سهم یک حق عینی است و مصداق حق مالکیت است.

هر گونه تصرف در آن  انجام اجزای آن خواهد بود و حق ۀ مالک هم ،مالک یک سهم  روازاین( 196
ر  املات بازا قوانین و مقررات موجود دارد. بنابراین، در این خصوص باید بین مع  چهارچوب را در  

 شد:  تفکیکبهاولیه و ثانویه قائل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

این استد   .1 با  مبیع کلی در مشاع است.برخی  بیع جزء مشاع شرکت سهامی است معتقدند که  بیع سهام   لال که 

شرکت به عنوان یک مال   ۀمالکیت مشاع دارند  ۀنظر ایشان اوراق سهام سند مثبت  ( به39  :1393  و دیگران  )موسویان
سهام مالکیت مشاع خود بر شرکت را به  ۀاعتباری است و لذا مورد معامله در بیع سهام »کلی در مشاع« است و دارند

یکی از شرکای   ع این است کهکند. منظور از مبیع کلی در مشامیزان سهام مورد معامله به خریدار منتقل و واگذار می 
( ایشان به تبعیت از برخی فقها مال کلی 148:   1393)عبدی پور فرد,    فروشد.ز مال را می سهم مشاع خود ا مال مشاع

رسد آن اند. در حالی که به نظر میالذمه قرار داده در مشاع را قسیم تقسیم مبیع به عین معین، کلی در معین و کلی فی 
عین معین است، با این تفاوت که در این موارد  کلی در مشاع خوانده اند در واقع یکی از مصادیق مبیع چه ایشان مبیع 

مشاعی از آن است. خصوصاً اینکه تفاوتی از حیث آثار بین بیع تمام    ءموضوع عقد بیع تمام عین معین نیست بلکه جز
بندی اقسام مبیع بیع جزء دانان نیز در تقسیمیک مال معین با جزء مشاع آن مال وجود ندارد. چنانچه غالب حقوق

 اند.  ا تفکیک نکردهمشاع ر
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 151 (اللهیپیک و شمس ره) سهام معاملات  لزوم و اعتبار بر اطلاعات یافشا به مربوط یقانون الزامات تیرعا عدم ریتأث

مال کلی در معین مورد معامله قرار    عنوانبهشود، سهام  در معاملاتی که در بازار اولیه منعقد می 
کند و خریداران اقدام  گیرد. ناشر پیشنهاد فروش تعداد معینی از اوراق بهادار را به عموم ارائه میمی 

  1کنند. اوراق می  به خرید بخش معینی از این
اوراق بهادار حسب مورد معین یا کلی در معین است. در   ۀ رسد معامل در بازار ثانویه نیز به نظر می 

شود و می   انجام   این معاملات اعلام اراده توسط کارگزاران به نمایندگی از خریداران و فروشندگان سهام 
اشخاص اخیر با ورود سفارش به سامانه،   دهند وایشان با اعلام سفارش به کارگزاران نمایندگی می 

( در این موارد اگر فروشنده در هنگام ثبت 277 : 1395 ، سلطانی ) ازند.سایجاب و قبول را محقق می 
معامله معین است و سفارش پیشنهاد فروش کل سهامی را که مالک است ارائه کند؛ در واقع موضوع  

 کند موضوع معامله کلی در معین خواهد بود.اگر پیشنهاد فروش میزان معینی از آن را ارائه 
بنابراین طرح بحث ایجاد خیاراتی نظیر خیار عیب در اثر عدم رعایت الزامات مربوط به افشای  

  فایده نخواهد بود.اطلاعات در بیع سهام بی
 خیار تدلیس .3-1

نادرست    افشای اطلاعاتۀ  قانونی مربوط به افشای اطلاعات ممکن است به واسط  نقض الزامات
افشای اطلاعات مهم صورت گیرد؛ و در هر دو مورد ممکن است عمل متعهد  یا در اثر عدم باشد  

کننده از سوی ناشر ارائه شده است،  تدلیس محسوب شود. در فرضی که اطلاعات نادرست یا گمراه
عنص تحقق  در  اما  تردیدی  ندارد؛  وجود  تدلیس  مادی  اثر   درخصوصر  در  تدلیس  خیار  ایجاد 

 گذاران اثرگذار باشد تردید هست.  افشای اطلاعاتی که ممکن است بر تصمیم سرمایهم عد
عدم  شرایطی،  تحت  فرانسه  حقوق  تدلیس  در  است  ممکن  اطلاعات  از  قرارداد  طرف  آگاهی 

مطابق   مشهور شده است.  2به عدم افشای متقلبانهقضایی این کشور    ۀدر روی  که  آنچهمحسوب شود؛  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

گذاران به عقدی شبیه شرکت نویسی این اوراق از سوی سرمایههر چند، در نگاه اول انتشار سهام در بازار اولیه و پذیره  .1
( اما  89:   1390  ،ود؛ )باقریشارچوب اساسنامه با هم جمع میههای شرکا در چنزدیک است که بر اساس آن آورده 

نویسی »خرید اوراق بهادار از ناشر و یا نماینده قانونی ان و تعهد پرداخت  بازار اوراق بهادار پذیره قانون    1  ۀماد  28در بند  
در   نیز  اولیه  بازار  در  بهادار  اوراق  معاملات  ظاهراً  آن  اساس  بر  که  است  شده  دانسته  قرارداد«  طبق  آن  کامل  وجه 

 آید.  عقد بیع به عمل می ارچوب هچ
2. réticence dolosive 
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یک طرف    اطلاعاتی که  1ی این کشور »پنهان کردن عمدیجدید قانون مدناصلاحات    1137  ۀماد
 3 شود.«آن برای طرف دیگر است، نیز تدلیس محسوب می 2ۀ کنندقرارداد عالم به وصف تعیین

 افشای متقلبانه وجود دارد:به این ترتیب مطابق این ماده سه شرط برای تحقق عدم 
باشد که اشخاص در زمان انعقاد ای  ر اطلاعات به گونهلازم است اطلاعات پنهان شود. اگ  اولاً 

نمی قرارداد  طرف  باشند،  داشته  را  آن  به  دسترسی  امکان  نوعاً  از قرارداد،  ناآگاهی  استناد  به  تواند 
 شد، مدعی تحقق تدلیس گردد. بایست به وی ارائه می لاعاتی که میاط

شرط عمدی بودن تدلیس است.    ۀر ادامپنهان کردن اطلاعات باید عمدی باشد. این شرط د  ثانیاً 
به این ترتیب، عدم افشای آنچه طبق قانون افشای آن لازم است باید از مانور متقلبانه طرف قرارداد  

طرف ۀ  داند برای تحقق اراداطلاعاتی که می  درخصوص ارادی    طوربهشخص  ناشی شده باشد. یعنی  
اساس مبنای  رف قرارداد را به انعقاد قرارداد بر  کننده است سکوت کند، با این هدف که طمقابل تعیین

تقصیر طرف قرارداد باشد، امکان ابطال قرارداد  ۀ  افشای اطلاعات نتیجلذا اگر عدم  اشتباه ترغیب کند. 
  4. (:Disdet, 2011 326) اس عدم افشای متقلبانه وجود ندارد بر اس

اگر تدلیس فقط    قرارداد باشد.  رای طرف کننده بشده باید دارای اهمیت تعیین ثالثاً اطلاعات پنهان
فرعی  جنبه)  5تدلیس  به  مربوط  که  قرارداد    هایتدلیسی  تزلزل  سبب  باشد  است(  قرارداد  ثانوی 

خسارات وارده را بر اساس مسئولیت مدنی    ۀتواند به طرف قرارداد امکان مطالبشود و فقط می نمی
 (. Disdet, 2011: 326) بدهد

اطلاعات برای طرف مقابل    ۀکننداطلاعات عالم به اهمیت تعیین  ۀرائاثبات این که متعهد به ا
 ۀکند، از ارائطرف قرارداد را معیوب می   ۀوی عمداً و با هدف ایجاد اشتباهی که اراد  دارد، و این که

مدعی تدلیس است که اثبات آن بسیار ۀ  اطلاعات مذکور به طرف معامله امتناع کرده است بر عهد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. la dissimulation intentionnelle 
2. caractère déterminant 
3. Art. 1137 :» Constitue également un dol la dissimulation intentionnelle par l’un des 

contractants d’une information dont il sait le caractère déterminant pour l’autre partie. « 
مقرر  (Cass. 1ère Civ. N° de pourvoi: 85-18350 , 1987)    ۀیوان عالی فرانسه در پروندداول مدنی    ۀشعب.  4

اطلاعات »عمداً به منظور فریب قرارداد   ۀ کرد که برای ابطال قرارداد به استناد عدم افشای متقلبانه  لازم است که عدم ارائ
 و او را به انعقاد قرارداد وادارد.« به عمل آید

5. dol incident 
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و با هدف فریب    به دلیل دشواری اثبات اینکه سکوت عمداً   (sdet, 2011: 326Di)  1دشوار است.
 رفته، تحقق تدلیس در اثر عدم افشای اطلاعات دشوار خواهد بود. صورت گ

صرف عدم  از سوی سرمایهبنابراین  معامله  انعقاد  و  ناشر  از سوی  اطلاعات  بر  افشای  گذاران 
تدلیس کافی برای تحقق  ناقص  اینکه    اساس اطلاعات  به  با علم  ناشر  نیست، بلکه لازم است که 

اثرگذار است و با این هدف که طرف قرارداد را به انعقاد قرارداد   گذاراناطلاعات بر تصمیم سرمایه
 ترغیب کند، از افشای اطلاعات خودداری کرده باشد.  

»عملیات« ۀ  نکه از واژ قانون مدنی و ای   438  ۀبا توجه به ظاهر ماد   چند هر در حقوق مدنی ایران نیز،  
شود، ممکن است تصور لزوم تحقق خیار تدلیس صرفاً با فعل مثبت به ذهن متبادر می   تحقق تدلیس 

اند که عنصر مادی تدلیس با به درستی پذیرفته   2اندانحقوق در اثر فعل مثبت برداشت شود؛ اما مشهور  
وت مصداق تدلیس نخواهد بود و شود. البته همیشه سک اطلاعات( نیز محقق می ۀ  عدم ارائ)  سکوت 

اطلاعات به شرط اینکه اولًا شخص عالم به موضوعی باشد که طرف قرارداد نسبت به آن   ۀ م ارائ عد 
 گردد اطلاعات به طرف مقابل سبب فریب طرف مقابل می ۀ جاهل است، و ثانیاً وی بداند که عدم ارائ 

د قاد عقد از سوی شخص باش سبب انع  اطلاعات  ۀ شرط عمدی بودن تدلیس( و در واقع هم عدم ارائ ) 
شد، طرف مقابل از انعقاد عقد خودداری ی که اهمیت اطلاعات به حدی باشد که اگر ارائه می نحوبه 

کرد؛ و ثالثاً سکوت نسبت به اموری باشد، که از قلمرو آگاهی طرف مقابل قرارداد خارج بوده، و می 
 سبب تحقق تدلیس دانست.  به طریق متعارف ممکن نباشد؛  ها آن   از   آگاهی وی

گذاران خارج است، و بر تصمیم  ن در صورتی که ناشر از افشای اطلاعاتی که از دسترس سرمایه بنابرای 
ایشان اثرگذار است خودداری کند، و ایشان بر اساس اطلاعات ناقص اقدام به انعقاد معامله کنند، خیار  

لمرو اطلاعاتی که  است از ق   ها آن   متعهد به افشای   شود. البته، قلمرو اطلاعاتی که ناشر تدلیس محقق می 
ناشر مکلف    که درحالی تر است و شود گسترده موجب تحقق خیار تدلیس می   ها آن   نقص یا عدم صحت 

گذاران اثرگذار است؛ اما صرفاً تخلف ناشر نسبت به  اطلاعاتی است که بر تصمیم سرمایه   ۀ به افشای کلی 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
مدنی    ۀشعب  .1 پرونده   داول  در  فرانسه  عالی  دادگاه(Cass. 1ère Civ., N° 94-10908, 1996) یوان  های  رأی 

( کرده بودند، نقض cautionnement)  تجدیدنظر را که به استناد عدم افشای متقلبانه رأی به بطلان قرارداد ضمان
یا   اطلاعات با هدف فریفتن طرف قرارداد به عمل آمده  ۀکرده آیا عدم ارائیبا این استدلال که دادگاه باید بررسی م   کرد؛

 خیر؟
این خصوص    ۀبرای مشاهد.  2 ؛  179:   1382  ،جعفری لنگرودی؛  431:   1378  ،کاتوزیاننک:  اقوال مختلف در 

 . 168:  1393 ،سم زادهقا؛ 318:  1392 ،امیری قائم مقامی؛ 292 :1382 ،صفایی
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ی که  نحو به   1کننده داشته باشد، برای طرف قرارداد اهمیت تعیین   شود که اطلاعاتی تدلیس محسوب می 
 کرد. اگر شخص عالم به اطلاعات باشد از انعقاد معامله خودداری می 

آ اینجا طرح  در  ناشر  بحثی که  بودن  ثالث  است  افشای    عنوانبهن لازم  به  تعهد  اصلی  متعهد 
  چند هربحث از این جهت مطرح است که  اطلاعات، در بسیاری از معاملات اوراق بهادار است. این  

ان معتقدند که تدلیس ثالث نیز، ولو مسبوق به تبانی با طرف معامله نباشد، موجد دانحقوق برخی  
 :1387  ، کاتوزیان)  اندانحقوقکه مشهور    همان طور( اما  67  :1392  ، شهیدی)  خیار تدلیس است؛

مف (167  :1393  ، زادهقاسم؛  70  :1387  ، پیکره ؛  289 ماز  استنباط    439  ۀادهوم  مدنی  قانون 
شود؛ مگر اینکه مسبوق به تبانی با نمی   القاعده سبب ایجاد خیار تدلیساند، تدلیس ثالث علیکرده

 طرف معامله باشد.  

ناشر   اگر  ترتیب  این  ارائ  عنوانبهبه  اصلی  باشد،    ۀ متعهد  ثالث  قرارداد  به  نسبت  اطلاعات 
انجامد. در معاملات  تدلیس نمیله از اطلاعات، به تحقق خیار  القاعده عدم آگاهی طرفین معامعلی

گذار است، مشکلی از این جهت وجود که ناشر طرف قرارداد با سرمایه  اوراق بهادار در بازار اولیه،
شود، ناشر  می  انجام   گذاران بالقوه ان شرکت و سرمایهدارسهام ندارد، اما در بازار ثانویه که معامله بین  

استناد این که طرفین بر اساس اطلاعات نادرست یا ناقص    توان بهشود، و نمیب میثالث محسو
گرفتهشده  ارائه قرارداد  انعقاد  به  تصمیم  ناشر  برای شخص  از طرف  فسخ  خیار  ایجاد  به  قائل  اند، 

حتی اگر فعل یا ترک فعل ناشر را بتوان تدلیس محسوب نمود، او نسبت به    چراکه  خورده شد. فریب
 اد ثالث است و تدلیس ثالث هم موجد خیار تدلیس نخواهد بود. قرارد 

به است  مطرح  اینجا  در  که  می  بحثی  مربوط  کهفرضی  دارند  شود  قرارداد  طرفین  از  ۀ یکی 
اطلاعات نهانی نیز مرتکب  ۀ  اطلاعات نهانی است. در این خصوص ممکن است گفته شود که دارند

ارائ ی  ۀتدلیس نشده است و  ناقص  نادرست منتسب  اطلاعات  ناشر است.ا    و دیگران،نصیری  )  به 
نین گفته شده که در این معاملات آنچه باعث  ( همچ208:  1390  ، یو صفدر  یانصار؛  42:  1387

شود، عدم افشای به موقع اطلاعات نهانی از سوی ناشر است که  ضرر و فریب یکی از متعاملین می
موجد خیار تدلیس نخواهد بود. به همین دلیل   شود و تدلیس اونسبت به قرارداد ثالث محسوب می

مطلق منکر تحقق تدلیس در اثر انعقاد معامله    طورهببرخی در معاملات متکی به اطلاعات نهانی نیز  
 (124: 1395 ، ی شبان) اند.با استفاده از اطلاعات نهانی شده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
قانون مدنی بر لزوم تأثیر فریب بر طرف قرارداد تأکید شده است و بین تدلیس و انعقاد معامله باید   438  ۀدر ماد  .1

 ، نمود. )کاتوزیانبود، اقدام به انعقاد معامله نمیای که اگر شخص از واقع آگاه میسببیت برقرار باشد، به گونه  ۀرابط
 (  1392: شهیدی؛ 291:  1387
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عاملات قدند در ماند و معتشده  تفکیکبهدر این خصوص برخی بین معاملات خرد و عمده قائل  
دارندگان اطلاعات نهانی    ۀنفوذی که در شرکت دارد، در زمرۀ  یکی از طرفین معامله به واسط  عمده که
و    ییکه به تنها یاندارسهام قانون بازار اوراق بهادار،  46 ۀماد 1 ۀبند ج تبصر موجببه) گیرندقرار می

(؛  ندگان آنانیا نمایار دارند  یت را در اختکام شردرصد سه  از ده شیفل خود، بک تا به همراه افراد تحتی
فروشنده خود   آن شرکت   دارسهام گفته شده چون  و  دارد  در دست  را  و کنترل شرکت  عمده است 

مبادرت به افشای اطلاعات ناقص یا خلاف واقع کرده است، تخلف شرکت از افشا ناشی از اقدام  
( با  334:  1395  ، ابراهیمی)  تصور است.رد قابلفروشنده است و لذا تحقق خیار تدلیس در این مو

 از شرکت در تعارض است.   ولو عمده() اندارسهام ن حال این برداشت با استقلال شخصیت  ای
کلی منکر ایجاد خیار تدلیس، چه در معاملات خرد و چه در    طوربه توان  رسد نمیبه نظر می

ارتباطی که با شرکت دارد،  ۀ  طانی( به واس اطلاعات نه   ۀدارند)  اگر شخص  چراکهمعاملات کلان شد.  
داند که علم به این اطلاعات طرف  ناآگاه است و می  هاآن  مقابل از ه اطلاعاتی باشد که طرف عالم ب

اطلاعات به وی امتناع کند، دلیلی برای عدم تحقق    ۀ دارد، و از ارائمعامله را از انعقاد قرارداد باز می
تو در  ندارد.  وجود  تدلیس  طرفین  خیار  از  یکی  سکوت  که  شده  گفته  نظر  این    صوص درخجیه 

به  نهانی که علم  بهره   ها آن  اطلاعات  انسان دشوار است،  برای  از جهل و  در حالت عادی  برداری 
را  تدلیس  خیار  قرارداد  گاه  ناآ طرف  برای  برخی  دلیل  همین  به  و  است،  عقد  دیگر  طرف  ناتوانی 

 ( 43: 1387 و دیگران،  نصیری ) اند.پذیرفته
همان   یا  شخصی  نفع  کسب  برای  آن  از  استفاده  نهانی  اطلاعات  از  استفاده  از  منظور  البته 

روانی قصد سود بردن    لحاظبهکارگیری محض این اطلاعات که دارنده  سوءاستفاده از آن است و به
و   ندارد  را  اطلاعات  بودن  نهانی  ویژگی  بی  طوربهاز  اطلاعات  بودن  نهانی  از  است،  کلی  خبر 

 (15: 1390قاسمی حامد و نوروزی، ) شود.تفاده از اطلاعات نهانی محسوب نمیوءاسس
 خیار غبن. 3-2

جایگاه خیار غبن در معاملات اوراق بهادار بین معاملات خرد و کلان تفکیک شده   درخصوص 
است. گفته شده در معاملات خرد خیار غبن راه ندارد؛ زیرا قیمت بر اساس عرضه و تقاضا تعیین 

  ۀ کند. با توجه به این که دامنو عرف خاص بورس در روز معامله قیمت تعیین شده را تأیید می  شودمی 
درصد است امکان ایجاد غبن فاحش وجود ندارد. در مقابل در معاملات    4نوسان قیمت حداکثر  

  دره  ک  آنجا  تصور است؛ اما گفته شده ازنوسان وجود ندارد، تحقق غبن فاحش قابل  ۀکلان چون دامن
گذاری شود و خریداران فرصت بررسی شرکت و ارزشفروش آگهی می   ۀاین معاملات از قبل اطلاعی

گیرد، اثبات شرایط  رقابت صورت می   ۀبرای قیمت سهام را دارند، و تعیین قیمت پس از طی پروس
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 15۶ 13۹۹، تابستان ۹۰مارۀ ، ش25 دورۀ                                                

 1. غیرممکن نیست  چندهرتحقق خیار غبن از جمله جهل خریدار به قیمت واقعی سهام دشوار است،  
ۀ  به واسط  ( بر این استدلال ایراد شده که در مواردی که قیمت اوراق بهادار329:  1395  ، ابراهیمی)

افشای اطلاعات نادرست یا عدم افشای کامل اطلاعات مهم با قیمت واقعی اوراق بهادار فاصله پیدا 
متعددی  ت در این صورت ممکن است معاملا چراکهنخواهد بود.  مؤثرنوسان مذکور  ۀکند دامنمی 

( که 63:  1393  ، صمدی)  برای مدت طولانی با استناد به اطلاعات نادرست یا ناقص منعقد شود
زمینه  امر  بیناین  فاحش  تفاوت  ایجاد  بهادار   ساز  اوراق  بازار  قیمت  و  بهادار  اوراق  واقعی  قیمت 

هادار در اثر به معنی عدم تعادل ارزش عوضین( در معاملات اوراق ب )  شود. بنابراین وجود غبنمی 
اطلاعات مهم در    چراکهتصور است.  عات نادرست قابلعدم افشای اطلاعات مهم یا افشای اطلا

افشا عدم  و  بوده  پنهان  معامله  عوضین    یزمان  و  نشود  منعکس  بازار  در  آن  قیمت  شده  سبب  آن 
گاه بوده و در مقابل آن واکنشی    »بازار از  چندهرنامتعادل گردد؛     نشان نداده است.« این عدم تعادل ناآ

 (45 :1387 و دیگران،  نصیری )
سهام افشا نشده است یا اطلاعاتی به غلط    درخصوص بنابراین، در مواردی که اطلاعات مهمی  

  شود که بین قیمت واقعی سهام و قیمتی که سهام بر اساس افشا شود، این نقص اطلاعات سبب می
این اختلاف بسته به میزان اهمیت اطلاعات ناقص  گیرد اختلاف ایجاد شود و  آن مورد معامله قرار می

ن غیرقابلیا  و  فاحش  است  ممکن  عوضین  ادرست  با  سهم  بر  معامله  موارد  این  در  باشد.  تسامح 
ست  ناروا دارا شده است و طرف دیگر متضرر شده ا  صورت بهنامتعادل محقق شده و یکی از طرفین  

: 1387  ، کاتوزیان)  وضع احکام مربوط به غبن استتسامحی که مبنای اصلی  و بنابراین زیان غیرقابل
 ( وجود دارد.  206

الذکر تردید کرد. با این توضیح با این حال، ممکن است بتوان در جریان خیار غبن در فروض فوق 
غبن را »وجود تفاوت فاحش بین گیرد و اگر  بر سهم در هر حال به قیمت بازار صورت می ۀ  که معامل

تصور نیست. برای بررسی د توافق طرفین بدانیم«؛ در این صورت تحقق غبن قابل قیمت بازار و ثمن مور 
دهیم و پس از آن ماهیت غبن را از این جهت این موضوع ابتدا اقسام قیمت سهام را مورد بررسی قرار می 

 یمت بازار، مورد بررسی قرار خواهیم داد. آن قیمت واقعی مبیع است یا ق   ۀکه مبنای محاسب 
 قسام قیمت سهام . ا3-2-1

 مطرح است:   های متفاوتی برای سهام قیمت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

کننده است، صراحتاً به اسقاط خیار غبن  سازی به عنوان عرضهای که سازمان خصوصی هدر تمام معاملات عمد.  1
 (330: 1395 ،تصریح شده است. )ابراهیمی
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 15۷ (اللهیپیک و شمس ره) سهام معاملات  لزوم و اعتبار بر اطلاعات یافشا به مربوط یقانون الزامات تیرعا عدم ریتأث

اصلاحی قانون   ۀ لایح  32  ۀ . قیمت اسمی سهام: قیمت اسمی سهام مبلغی است که مطابق ماد1
سهام به قیمت اسمی   ، انتشار سهام شرکت تازه تأسیس  هشود. در بازار اولی تجارت روی سهام نوشته می 

ر واگذار در قالب افزایش سرمایه منتشر شود، سهام به قیمت بازا   شود، اما اگر سهام جدیدواگذار می 
اصلاحی   ۀ لایح   157  ۀ بر اساس ماد   شود. این قیمت همواره ثابت بوده و نوسان ندارد؛ مگر این که می 

 افزایش سرمایه شرکت و با رعایت تشریفات مقرر افزایش یابد.   منظور به قانون تجارت مبلغ اسمی سهام  
های آن تقسیم  های شرکت از دارایی عبارت است از حاصل تفریق بدهی 1سهام قیمت دفتری  .2

( این ارزش سهام در زمان انحلال شرکت  122:  1395  ،یشبان)  ان. دارسهام بر تعداد سهام در اختیار  
مند  توانند در زمان انحلال شرکت به این میزان از دارایی شرکت بهره ان میدارسهام اثرگذار است و  

 (155 :1380 ، اسکینی) شوند.
رونق  . قیمت واقعی سهام: قیمتی است که سهام در دوران حیات شرکت و بر اساس رونق یا عدم 3

( این قیمت ممکن است بالاتر از قیمت  103:  1380  ، افتخاری)  کند.پیدا می   های شرکتفعالیت
 یا از آن کمتر باشد.  اسمی باشد یا با آن برابر بوده

گیرد. در ت که در بازار ثانویه، سهام بر اساس آن مورد معامله قرار میتی اس: قیم2. قیمت بازار 4
  ۀ گذاران قرار دارد و هممربوط به ناشر در دسترس سرمایهاطلاعات  ۀ  یک بازار آرمانی که در آن هم

کنند، قیمت بازار با قیمت واقعی برابر خواهد بود؛ اما چون منطقی عمل می   صورت بهگذاران  سرمایه
و ممکن    تصور نیست، قیمت بازار همیشه با قیمت واقعی و متفاوت است ق چنین وضعیتی قابلتحق

 .  است از آن بیشتر یا کمتر باشد
  ۀمعاملات اوراق بهادار در مواردی که شرکت در شرف تأسیس برای اولین بار مبادرت به عرض 

تصور نیست؛  ر این موارد قابل شوند، و لذا تحقق غبن دکند، به قیمت اسمی سهام منعقد می سهام می
ق خیار غبن در  شود و به همین دلیل تحقبه قیمت بازار منعقد می  اما در بازار ثانویه معاملات معمولاً 

ناشر منتشر نشده باشد یا    درخصوص بحث است. از یک سو، اگر اطلاعات مهمی  این موارد قابل
قیمت    زار با قیمتی کمتر یا بیشتر ازناشر منتشر شده باشد، قیمت با  درخصوصاطلاعات نادرستی  

از سوی دیگر  اند، و  واقعی مورد معامله واقع شده است و حسب مورد بایع یا خریدار مغبون شده
شود( و قیمتی ثمنی که اشباه و نظایر مبیع در زمان قرارداد به آن فروخته می )  المثلتفاوتی بین ثمن 

معاملات به قیمت بازار منعقد    ۀکلی  چراکه دارد،  که معامله بر اساس آن منعقد شده است وجود ن

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. “Book Value”  or “net book value (NBV)” or “net asset value” 
2. market value 
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 158 13۹۹، تابستان ۹۰مارۀ ، ش25 دورۀ                                                

بیع و ثمن مورد توافق طرفین، اند. برای این منظور باید دید، آیا غبن تفاوت بین قیمت واقعی مشده
 است یا تفاوت قیمت بازار و ثمن مورد توافق طرفین؟ 

 ماهیت غبن . 3-2-2
و قیمت مبیع اکتفا شده و اینکه    معمولًا در بیان مفهوم خیار غبن صرفاً به تفاوت فاحش ثمن

بودن یا کمتر  مورد بررسی قرار نگرفته است. فقهای امامیه غبن را »زیاد    منظور از قیمت مبیع چیست
( 69  تا:بی  ، علامه حلّی)  گذرند«دانند به حدی که مردم در حین عقد از آن نمی بودن فاحش ثمن می 

تفاوت    که، ضرر ناشی از  آنجا  از دانند.می   1ثل آن و معیار اصلی تشخیص آن را عدم تسامح مردم به م
واقعیقابل قیمت  و  سهام  خرید  ثمن  بین  ک  هاآن   توجه  است  ضرری  آن  نیز  از  راحتی  به  مردم  ه 
 توان تفاوت ثمن با قیمت واقعی را نیز غبن محسوب کرد.  گذرند، با این تعبیر مینمی

( 183:  1387/5  ، کاتوزیان)   عی و قراردادیان نیز به تفاوت بهای واقدانحقوقدر عبارات برخی  
غبن اشاره شده است که ظهور در این    درخصوص (  156:  1393  ، قاسم زاده)  یا ارزش واقعی مبیع

خوردن موازنه در  هم( یا به182:  1387/5  ، کاتوزیان)  امر دارد. وقتی هم که به عدم تعادل دو عوض
یمت واقعی و ثمن  شود ظهور در تفاوت ق( اشاره می 319:  1381  ، جعفری لنگرودی)  ارزش عوضین

اند و غبن را به زیان ناشی از  ع توجه نموده معامله دارد. علاوه بر این، برخی صریحاً به این موضو
تعریف  فاحش«  میزان  به  بوده  دارا  واقعاً  معامله  مورد  ارزشی که  و  معامله  بین عوض  تعادل  »عدم 

از  داننکنند، و مجرای خیار غبن را فرضی میمی  د که خرید یا فروش مال به قیمت کمتر یا بیشتر 
ان، منظور از دانحقوق( بنابراین، به نظر غالب  58  :1392  ، شهیدی)  ارزش واقعی اتفاق افتاده باشد.

غبن تفاوت ثمن با قیمت واقعی مبیع است، و در صورتی که بین قیمت بازار و ارزش واقعی مبیع  
 گیرد، ارزش واقعی مبیع است نه قیمت بازار.  ن قرار میتفاوت باشد، آنچه مبنای ارزیابی غب

لات سهام که بر اثر افشای اطلاعات نادرست یا ناقص  توان گفت که در معامبر این اساس می
اند، غبن وجود  توجهی کمتر یا بیشتر از قیمت واقعی سهام است، منعقد شدهبه ثمنی که به میزان قابل

وجود دارد و اینکه پس  قیمت واقعی و ثمن معامله در حین قرارداد نیز دارد. در این موارد عدم تعادل 
 شود منافاتی با ایجاد خیار غبن نخواهد بود.ی از آن قیمت واقعی کشف م
گیرد قیمت دفتری سهام است.  غبن قرار میۀ  معتقدند آنچه مبنای محاسب  در تأیید این نظر، برخی

  ۀ امله کاملًا عالم به قیمت بازار است، اما به علت اشاعبا این استدلال که شخص مغبون در هنگام مع 
صحیح    طوربهلاعات واقعی، ارزش دفتری و کارشناسی سهام  افشای اطاطلاعات خلاف واقع یا عدم 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ما لا یتغابن الناس بمثله.  .1
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 15۹ (اللهیپیک و شمس ره) سهام معاملات  لزوم و اعتبار بر اطلاعات یافشا به مربوط یقانون الزامات تیرعا عدم ریتأث

در بازار منعکس نشده و خریدار به دلیل جهل به این واقعیت متضرر شده است. با این حال، به نظر  
« به این دلیل که در این موارد اساس و سیستم  شرایط خیار غبن  وجود مقتضیات و   رغمعلیایشان »

رود و قیمت اوراق بهادار بر اساس اطلاعات  بازار به اشتباه میو کل  کشف قیمت دچار مشکل شده
  شود. شود؛ معتقدند در این موارد، خیار غبن ایجاد نمیهای آن تعیین می مربوط به ناشر و فعالیت

سهام مورد معامله جزء مشاع    ۀحلیل این است که در معاملنای اصلی این ت( مب122:  1395  ،یشبان)
شود.  من معامله از ارزش جزء شرکت کمتر یا بیشتر باشد، غبن محقق میشرکت است و لذا اگر ث

توان قیمت  رسد، در معاملات سهام مورد معامله، جزء شرکت نیست و نمیبه نظر می  کهدرحالی 
ار مبنای  را  سهام  سیستم  دفتری  اشتباه  غبن،  پذیرش  فرض  به  این،  بر  علاوه  قرارداد.  غبن  زیابی 

 شود.  دیدهزیانفتن خیار تواند سبب از بین رنمی
برخی نیز معتقدند که در این موارد غبن در حین معامله وجود ندارد و پس از معامله ایجاد شده 

اعتقاد شود. به  رایط مذکور ایجاد نمی قانون مدنی خیار غبن در ش  418  ۀ است و بنابراین به استناد ماد 
افشا نشده است، عوضین   هاآن   درخصوص ایشان، در زمان انعقاد معامله بر سهامی که اطلاعات مهمی  

خرد و اگر پس از انعقاد معامله در اثر افشای متعادل هستند و خریدار به قیمت متعارف مبیع را می 
رود، در واقع غبن در زمان معامله موجود می ور از بین  تعادل مذک   هاآن   ر و عمومی شدناطلاعات مذکو 

 :1387  و دیگران،   نصیری )   نبوده است و غبن حادث پس از انعقاد عقد نیز موجد خیار غبن نیست. 
تعادل رسد در این موارد، عدم تعادل در زمان قرارداد وجود دارد و اینکه عدم  ( با این حال به نظر می 45

   1پس از انعقاد قرارداد است.شود، متمایز از حدوث غبن  ف می پس از انعقاد قرارداد کش 
توان جریان خیار غبن در اثر عدم افشای اطلاعات را پذیرفت.  رسد، نمیدر هر حال به نظر می

مله  رسد معیار تشخیص غبن، وجود تفاوت فاحش بین قیمت بازار و ثمن معااولًا، به نظر می چراکه
رسد که بیشتر تفاوت قیمت واقعی و  به نظر می  گونه اینان و فقها  دانحقوقاست. این که از عبارات  

القاعده قیمت بازار معادل کالاهای مادی علی  درخصوص ثمن ملاک است، ناشی از این است که  
زان عرضه و  مبنای تعیین قیمت بازار مبیع و ارزش واقعی آن می چراکهقیمت واقعی مبیع خواهد بود؛ 

القاعده تفاوت چندانی بین این دو وجود نخواهد داشت. در ار است و لذا علیتقاضای موجود در باز
جلب یا دفع رغبت نسبت به مبیع    ن دسته از اوصاف مبیع که سببآاین معاملات همه امکان علم به  

لاوه بر این، راه دیگری جز دهند. عگیری خود مدنظر قرار می شود، را دارند و این امر را در تصمیممی 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

اند که در معاملات اوراق بهادار،  یار غبن در معاملات اوراق بهادار، پیشنهاد کرده پذیرش جریان خرغم عدمبهبرخی    .1
شود و اگر به علت عدم افشای اطلاعات این تعادل از بین برود، از  تعادل عوضین از شروط تبانی قرارداد محسوب می

 ( 208:  1390 ،داد را بیابد. )انصاری و صفدریله حق فسخ قراراین شرط تخلف شده است و مشروط 
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 1۶۰ 13۹۹، تابستان ۹۰مارۀ ، ش25 دورۀ                                                

وجود ندارد. بنابراین با توجه به این که اوراق بهادار به قیمت ی بازار برای تشخیص قیمت واقعی  بررس
گیرند، وجود تفاوت بین قیمت بازار و ثمن معامله منتفی است و لذا خیار بازار مورد معامله قرار می

اق بهادار مخفی ورا  درخصوص طلاعات بسیار بااهمیتی  شود؛ ولو اینکه اغبن در این موارد ایجاد نمی
گذاران  اطلاعات مهم مربوط به اوراق بهادار در دسترس سرمایهۀ  شده باشد. ثانیاً، تصور فرضی که هم

قرار دارد، دور از ذهن است و لذا همواره حدی از تفاوت بین قیمت واقعی اوراق بهادار و قیمت بازار  
ار جم وسیعی از معاملات اوراق بهادشود که حن در این موارد سبب می وجود دارد. پذیرش خیار غب

فسخ تلقی شود، که این امر سبب اختلال در نظم بازار اوراق بهادار شده و امنیت این معاملات قابل
تر جبران زیان شخصی است که به علت افشای اطلاعات  ریزد. بنابراین، راه حل منطقیرا به هم می

 است.  نموده ضرری  ۀمبادرت به انعقاد معامل ناقص یا نادرست
 . خیار عیب3-3

صحیح و کامل اطلاعات محل تردید است. چنانچه قائل   افشایایجاد خیار عیب در موارد عدم 
است  منتفی  سهام  معاملات  در  عیب  تحقق  باشیم،  مادی  اموال  به  عیب  خیار  اختصاص   1به 

سهمی که اطلاعات  ( و با استناد به همین امر، گفته شده که »اطلاق عیب بر  340  :1395  ، ابراهیمی)
 (124 :1395 ،یشبان) رسد«بعید به نظر میصحیح و کامل افشا نشده است،  طوربه مالی آن 

  با این حال، اگر خیار عیب را محدود به کالاهای مادی ندانیم که دلیل خاصی هم برای آن نیست؛
 چندهراند  نموده   خصوصاً اینکه برخی فقها اموری نظیر تعلق خراج به موضوع معامله را عیب تلقی)

 طوربهفی مطلق تحقق خیار عیب در معاملات سهام  دلیلی برای ن  که نمود عینی و ظاهری ندارد(
کلی وجود ندارد. به این ترتیب چنانچه وصفی که با نقض مقررات افشا پنهان شده است وصفی  

ر نقص  این  بتوان  شاید  شود،  شرکت  به سهام  نسبت  رغبت عمومی  کاهش  سبب  که  عیب  باشد  ا 
ه وضع شرکت عادی است خریداری  محسوب کرد. مثلًا اگر شخصی سهام شرکتی را به تصور اینک 

اطلاعاتی که در   ۀده بودن شرکت به واسطده است و زیانکند؛ اما بعد مشخص شود که شرکت زیان
شرکت را  ده بودن  توان زیان استنباط بوده است؛ میشده قابلبایست افشا می زمان انعقاد معامله می

ه ناآگاهی خریدار از آن امکان ایجاد خیار  عیبی دانست که در حین معامله موجود بوده و با توجه ب
ماد به  استناد  با  برخی  دلیل  به همین  دارد.  آن ملاک   426  ۀعیب وجود  اساس  بر  مدنی که  قانون 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

شود یا ناقص یا برخلاف واقع است اند که سهام شرکتی که اطلاعات آن به موقع افشا نمیالبته ایشان احتمال داده   .1
تلقی شود؛  معیوب  که صرف عدم 340:  1395،  )ابراهیمی سهام  نیست  تردیدی  این حال   با  را   افشای(  اطلاعات 

داق عیب دانست. چرا که ممکن است اطلاعات افشانشده مربوط به اوصاف مطلوب شرکت باشد، که  توان مصنمی
 در این صورت  سهام نه تنها دارای عیب مخفی شده نیست؛ بلکه وصف کمال آن مخفی شده است. 
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 1۶1 (اللهیپیک و شمس ره) سهام معاملات  لزوم و اعتبار بر اطلاعات یافشا به مربوط یقانون الزامات تیرعا عدم ریتأث

بایست نسبت  تشخیص عیب عرف و عادت است، معتقدند که در مورد بازار سرمایه نیز این عرف می
معتقدند که هر وصفی که به تشخیص عرف حاکم  به بازار سرمایه در نظر گرفته شود و بر این اساس 

دعوای  ۀ  شود. به اعتقاد ایشان اقامبر بازار سبب کاهش ارزش اوراق بهادار شود، عیب محسوب می
ز جمله اوصافی است  مهم علیه ناشر، ابطال مجوز فعالیت یا امتیازات ناشر و یا ورشکستگی ناشر، ا

می بهادار  اوراق  ارزش  از  محکه  عیب  و  میکاهد  وضعیت  سوب  هر  ایشان  نظر  به  بنابراین  شود. 
می سهام  قیمت  کاهش  موجب  که  ناشر  باشدنامطلوب  پنهان  عقد  زمان  در  اینکه  شرط  به   شود 

عامله بر سهام،  موجود بودن این وضعیت در زمان انعقاد م  اطلاعات مربوط به آن افشا نشده باشد( و)
( شاهد این نظر نیز این است که  63:  1393  ، دیصم)  1شود.ایجاد می  دیدهزیانخیار عیب برای  

سازی در نمونه قرارداد فروش سهام و حقوق کنترلی این موضوع را از مصادیق مبیع  سازمان خصوصی
ل نیز شکی نیست  ( البته به فرض پذیرش این تحلی340  :1395  ، ابراهیمی )  معیوب تلقی کرده است.

گذاران کاهلی کرده و بدون  افشا کند و سرمایه  صحیح و کامل  صورتبهات را  که اگر ناشر اطلاع
عیب    چراکهتوجه به این اطلاعات سهام را خریداری کنند، امکان استناد به خیار عیب را ندارند؛  

  توان مخفی محسوب نمود.مذکور را نمی
منعقد شده در بازار   ترده است و حجم وسیعی از معاملاتبا این حال چنین تعریفی بسیار گس 
دهد. ضمن اینکه در این تحلیل در آن قلمرو خیار عیب با  اوراق بهادار را در معرض زوال قرار می

از وصف خلط شده است.   از شرط    که  حالی  در  چراکهخیار تخلف  وصف موضوع خیار تخلف 
ضمناً بر آن    ن آن موجد خیار است که صریحاً یاخصی داشته و صرفاً در صورتی فقدا ش ۀ  صفت جنب

می عیب  خیار  موجب  که  عیبی  باشد؛  شده  چهرتوافق  انگیزه ۀ  شود  به  وابسته  و  دارد  و  نوعی  ها 
 (  232 :1387/5 ، کاتوزیان) طرفین قرارداد نیست. ۀهای ویژهدف

شده مربوط   ار عیب در اثر اطلاعات منفی مخفیبنابراین برای بررسی تحقق یا عدم تحقق خی
 ادرست افشا شده، لازم است که مفهوم عیب بررسی شود:به شرکت یا اطلاعات ن

گیرد. صحت آن چیزی است که اصل ماهیت مشترک بین افراد  عیب در برابر صحت قرار می 
  ۀ با ملاحظمختلف شیء اقتضا دارد. ملاک تشخیص مقتضای حقیقت شیء عرف است و این امر  

اح این نحوراز میاکثر مصادیق یک شیء  به  اگر اغلب مصادیق یک شیء واجد وصف    شود.  که 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

راهیمی, )اب شود«سهام محسوب نمیگاه اطلاعات موجود در شرکت جزو اوصاف  بر این نظر ایراد شده که »هیچ   .1
با این حال به نظر می340:   1395 شود. مثلًا اگر اطلاعاتی حاکی از رسد اطلاعات اوصاف سهام محسوب می( 

ده« گفته خواهد ده خواهد بود و به آن »سهام شرکت زیان ده بودن شرکت است، سهام شرکت واجد وصف زیان زیان
 ست. وصف سهام نی شد که این چیزی جز
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آن  بین مصادیق مختلف  آن است که آن وصف مقتضی ماهیت مشترک  از  باشند، کاشف  خاصی 
  ۀ( در مقابل عیب خروج از مجرای طبیعی است اعم از اینکه به واسط355  : 1415  ، انصاری )  است.

منظور از مجرای    (80  تا:بی، لامه حلّی)ع 1لیت شود. ا نقصانی باشد که موجب نقص در مازیادت ی
و مراد از خلقت اصلی اوصافی است که   2طبیعی آن چیزی است که خلقت اصلی مقتضی آن است 

( به این ترتیب عیب عبارت است از  356  : 1415  ، انصاری)  3اغلب افراد آن نوع دارای آن هستند.
و بنابراین »عیب تنها زمانی    کالای مورد معامله است  نداشتن زیادتی یا نقصان نسبت به اکثر مصادیق

،  انصاری)  شود که در غالب مصادیق شیء به حسب نوع یا صنف آن مشترک نباشد.«موجب خیار می 
اند نیز  هاز لزوم اثرگذاری عیب بر ارزش مورد معامله که برخی فقها به آن اشاره کرد   (359:  1415

ان »نقصی که در طبیعت اصلی یا متداول کالایی  دانحقوقخی  شود. به تعبیر بر چنین برداشتی می
شود، و در ارزش آن اثر ندارد« ممکن است بر حسب مفاد صریح یا ضمنی تراضی، حق  دیده می 

نقصی    کند. عرف در برابر چنینخیار عیب ایجاد نمی  خیار تخلف از شرط( ایجاد کند؛ اما)  فسخ
قرارداد وابسته است. مثالی  های احتمالی طرفین  رداد به انگیزه تفاوت است و اثر احتمالی آن در قرا بی

که در این خصوص زده شده خرید روغن زیتون است. بوی روغن زیتون در دید عرف عیب نیست و 
ی روغن خیار تخلف بو باشد، بوکاهد؛ اما اگر بنای طرفین بر این باشد که مبیع بیاز بهای آن نمی

مصادیق یک  ۀ  ( بنابراین اگر نقصی مشترک بین هم237:  1387/5  ، انوزی کات)   کند.از شرط ایجاد می
 کالا باشد، عیب در مورد آن مصداق ندارد.  

اموال مثلی قرار دارند که هیچ تفاوتی   ۀبنابراین، با توجه به این که سهام عادی یک شرکت در زمر
آثار وجود ندارد؛ اگر به واسطاز حیث حقوق    هاآن  بین از  اطلاعات وصفعدم افشای    ۀ و  ی منفی 

مصادیق سهام این شرکت  ۀ  هم  اوراق بهادار یک شرکت خاص مخفی شود، این وصف مشترک بین

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

اند و برخی به عدم  به اینکه لازم است نقصان یا زیادت موجب نقص در مالیت شود اشاره نکردهالبته برخی فقها    .1
 القاعده با کاهش ارزش مبیع ملازمه دارد.  رسد عیب علیاند. با این حال به نظر میلزوم آن تصریح کرده 

عی ماهیات اصلی منطبق است و ابطه فقط بر مقتضیات طبی ایرادی که به این ضابطه وارد شده این است که این ض  .2
در خصوص مصنوعات به دست بشر نظیر منسوجات و امثال آن کارگشا نیست و به همین دلیل گفته شده که در هر 

 حال معیار اصلی عرف است. 
گیرد. با این محقق ثانی معتقد است که منظور از مجرای طبیعی آن چیزی است که عادات غالب به آن تعلق می  .3

:  1414  ،شود، نیز ممکن است عیب تلقی شود. )محقق کرکیدر اموری که به اصل خلقت مربوط نمی  تعریف نقص
323) 
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در یک وصف منفی معیوب   هاآن  اشتراکۀ  مصادیق یک کالا را به واسطۀ  توان هماست و چون نمی
 ام شرکت مذکور را مجرای خیار عیب دانست. توان معامله بر سهتلقی کرد؛ نمی

 ه یجنت
اجراهای فسخ یا بطلان، در معاملات اوراق بهادار؛  جریان یا عدم جریان ضمانت  درخصوص 

اوراق بهادار برای حفظ   اجراها در معاملاتاشخاص قائل به عدم وجود این ضمانت  ۀ دغدغ  رغم علی
عد ثبات و امنیت این معاملات؛ با توجه به قرارداد محسوب شدن معاملات مذکور و تبعیت آن از قوا

اجراها را در معاملات اوراق بهادار منتفی عمومی قراردادها و عدم وجود نصی که جریان این ضمانت
 ادها در معاملات اوراق بهادار شد. اجراهای مرسوم حقوق قرارد کند، باید قائل به جریان ضمانت

 طرح است: بلعدم افشای صحیح و کامل اطلاعات بر اعتبار و لزوم قرارداد قا  تأثیربنابراین بحث  
افشای اطلاعات یا افشای اطلاعات نادرست سبب شود که احد طرفین در از یک سو، اگر عدم 

در اشتباه است، قرارداد خرید سهام    حالی قرارداد را منعقد نماید که نسبت به خود موضوع معامله
اطلاعات نهانی،    معامله به اتکای  انجام   از  گذارقانوننهی    رغمعلیباطل خواهد بود. با این حال،  

 توان چنین معاملاتی را باطل دانست.  نمی
از سوی دیگر، از خیارات مختلف مقرر در قانون مدنی، جز خیار تدلیس، تحقق سایر خیارات  

وجود   رغم علیرعایت الزامات قانونی مربوط به افشای اطلاعات، دور از ذهن است.  در اثر عدم  
د ایجاد نخواهد امله در موارد مذکور، خیار غبن در این مواراختلاف بین قیمت واقعی مبیع و ثمن مع

مبیع دارای    چراکه شد.   بازار  قیمت  به  ثمن معامله نسبت  به مواردی دارد که  خیار غبن اختصاص 
گیرد، وجود فاحش باشد و در معاملات سهام چون سهام به قیمت بازار مورد معامله قرار می  اختلاف

 تصور نخواهد بود.و ثمن معامله قابل اختلاف بین قیمت بازار مبیع
در معاملات سهامی که وصف نامطلوب    چراکه آید.  خیار عیب نیز در این موارد به وجود نمی

سهام یک شرکت خاص است  ۀ  این وصف نامطلوب مشترک بین همافشا نشده است،    هاآن   مربوط به
خیار عیب در    کهدرحالید؛  و در واقع نقصی است که در طبیعت اصلی و متداول مبیع وجود دار

خلقت اصلی مقتضی آن است    آنچهشود که مبیع نسبت به مجرای طبیعی خود یا  مواردی ایجاد می 
بیع اوصافی است که اغلب افراد آن یا اکثر مصادیق  دارای زیادت یا نقصان باشد و خلقت اصلی م

توان آن را  شد، نمیمبیع بامصادیق  ۀ  کالای مورد معامله است و اگر وصف نامطلوبی مشترک بین هم
 عیب محسوب نمود.  

تخلف ناشر    تأثیربا این حال در صورت تحقق شرایط خیار تدلیس، امکان ایجاد این خیار تحت  
فشای اطلاعات وجود دارد. در واقع اگر ناشر عمداً از افشای اطلاعاتی که از از الزامات مربوط به ا
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بر تصمدسترس سرمایه و  است،  بر  گذاران خارج  ایشان  و  اثرگذار است خودداری کند،  ایشان  یم 
. با این حال با توجه به شوداساس اطلاعات ناقص اقدام به انعقاد معامله کنند، تدلیس محقق می

ایجاد خیار به مواردی   عدم  ایجاد خیار تدلیس در این موارد محدود  ثالث؛  تدلیس  اثر  در  تدلیس 
البته،   از  است که ناشر طرف قرارداد باشد.  در مواردی که ناشر طرف قرارداد نیست نیز، اگر یکی 

د  توان قائل به ایجاعامله گرفته باشد، میطرفین قرارداد با استناد به اطلاعات نهانی تصمیم به انعقاد م
ارتباطی که با شرکت دارد،  ۀ  دارنده اطلاعات نهانی( به واسط)  اگر شخص  چراکه  خیار تدلیس شد.

داند که علم به این اطلاعات طرف  ناآگاه است و می  هاآن  مقابل از که طرف  عالم به اطلاعاتی باشد
تحقق خیار تدلیس   ۀاطلاعات به وی امتناع کند، زمین  ۀدارد، و از ارائمعامله را از انعقاد قرارداد باز می

 وجود دارد.
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 منابع 
 فارسی 

 انش. : شهرد تهران ،حقوق نقل و انتقال سهام در بورس ،(1395) مریم ،ابراهیمی ➢

 تهران: سمت.   ،2جلد ، های تجاریحقوق شرکت (. 1380) عاربی ،اسکینی ➢

 تهران: نشر ققنوس.  ،های تجارتیشرکت ،(1380) جواد ،افتخاری ➢

 تهران: میزان.  ،2 لد، جحقوق تعهدات  ،( 1392) عبدالمجید ،امیری قائم مقامی ➢

 ی قیمطالعه تطب) هیمعاملات در بازار سرما یحقوق یضمانت اجرا» ،(1390) یصفدر مرضیهو  علی ،یانصار ➢
 . 227-199  ،16 ه شمار ،بهاداراوراق مه بورس فصلنا  «،( آمریکاو  یمالز یشورهاکدر حقوق 

 . مجله تحولات حقوق خصوصی  «،رانیس اسلام و ایانگل  ،تدلیس در حقوق فرانسه»  ،(1377)  پرویز  ،اوصیا ➢

پژوهشنامه حقوق و علوم   «،ماهیت سهم و بازخرید آن توسط شرکت صادرکننده »   ،(1385)  علیرضا  ،باریکلو ➢
 .1شماره  ،سیاسی

تهران: مرکز    ،سازیها و بازار بورس در موفقیت خصوصینقش حقوق شرکت   ،(1390)  مودمح  ،باقری ➢
 . های مجلس شورای اسلامیپژوهش 

حقوقی ماهیت اوراق سهام و   -بازپژوهی فقهی  »  ،(1394)  شهیدی  مرتضیو    نصرالله  ،جعفری خسروآبادی ➢
 . 64-37  ،9، شماره 5، دوره تحقیقات مالی اسلامی «،قرارداد واگذاری آن

 گنج دانش.  :تهران ،تئوری موازنه ، (1381) محمدجعفر ،جعفری لنگرودی ➢

 تهران: گنج دانش.  ،فرهنگ عناصرشناسی ، (1382) محمدجعفر ،جعفری لنگرودی ➢

 تهران: انتشارات گنج دانش.   ،2لد  ، جمبسوط در ترمینولوژی حقوق  ،(1378)  محمدجعفر  ،جعفری لنگرودی ➢

لنامه  فص  «،اخت ماهیت اطلاعات نهانی در بورس اوراق بهادارشن»  (، 1388)  زی و محمد نورو  لعیا  ،جنیدی ➢
 . 147-129 ،2، شماره 39، دوره حقوق

 . 57-43 ،2شماره  ،های حقوقیدیدگاه  ،«عیوب اراده و رضا اشتباه در قرارداد» ، (1375) حسن، پیکره  ➢

 تهران: خرسندی.   ،( 1)  حقوق مدنی، عقود معین ، (1387) حسن، پیکره  ➢

 تهران: سمت.  ، حقوق بازار سرمایه ،(1395) محمد ،سلطانی ➢

در بورس اوراق    یات نهانعبر اطلا   کیمعاملات مت  یت حقوقیوضع  یبررس »  ،(1395)  محمدصادق  ،یشبان ➢
 . 33، ش فصلنامه بورس اوراق بهادار «،بهادار

 تهران: مجد. ،1حقوق مدنی، عقود معین  ،(1392) مهدی ،شهیدی ➢

  «، نقد و بررسی نظام افشای اطلاعات در بورس ایران»  (، 1390)  و محمد نوروزی  حسنمحمد  ،صادقی مقدم ➢
 .149-131 ،2، شماره 41، دوره فصلنامه حقوق

 تهران: میزان.  ،قواعد عمومی قراردادها ، (1382) حسین، صفایی ➢

 تهران: دانشگاه تهران.   ، تحلیل مقررات حاکم بر افشای اطلاعات در بازار سرمایه،  (1393)  علیرضا  ،صمدی ➢

 قم: پژوهشگاه حوزه و دانشگاه. ،مباحث تحلیلی از حقوق تجارت ،(1393) ابراهیم ،پور فرد عبدی  ➢

آن »  ،(1392)  امینی  مهدیو    محدثه  ،فریدون ➢ آثار  و  بهادار  اوراق  معاملات فضولی  فصلنامه    «،رد مالک در 
 .192-169، 23شماره  ،بورس اوراق بهادار
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 تهران: میزان.  ،و خیاراتعقد بیع و شروط  ،(1393) مرتضی ،قاسم زاده ➢

در  »  (،1390)   و محمد نوروزی  قاسمی حامد، عباس ➢ نهانی  از اطلاعات  بهاداراستفاده  اوراق  مجله    «،بازار 
 .9-38 ، 53، شماره 39، دوره تحقیقات حقوقی

 تهران: شرکت سهامی انتشار.  ، اعمال حقوقی ،(1378) ناصر کاتوزیان ➢

 تهران: میزان.  ،تاموال و مالکی ،(1392) ناصر، کاتوزیان ➢

 تشار. تهران: شرکت سهامی انجلد پنجم، ، قواعد عمومی قراردادها  ،(1387) ناصر، کاتوزیان ➢

 مجید ادیب. تهران: میزان.   :ترجمه  ،حقوق تعهدات، قراردادها   ،(1390)  کولار دوتیول   فرانسوا و    ژان  ،لوک اوبر ➢

معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات  درخصوصبررسی آراء قضایی صادره » (،1389) علیرضا، محمدی ➢
 .301-285 ،17، ش مجله پژوهشهای حقوقی «،نهانی

های پذیرفته شده در  تحلیل سهام عادی شرکت »  ،(1393)  نیکومرام  هاشمو    زادهحسن   حسین،  سباع  ،موسویان ➢
،  4، دوره  تحقیقات مالی اسلامی  «، میهفقه اما  بر اساسبورس اوراق بهادار تهران در جایگاه مبیع در عقد بیع  

 .44-5، 7شماره 

معامله اوراق بهادار با استفاده از ، »(1387)  قربانی لاچوانی  مجیدو    عیسایی تفرشی  محمد  ،مرتضی،  نصیری ➢
 .24شماره  ،پژوهش حقوق و سیاست «،وایران  آمریکامطالعه تطبیقی در حقوق اطلاعات نهائی: 

➢  

 عربی
 .خ اعظم انصاری ی نگره جهانی بزرگداشت شکقم: ، 5 لد، جاسبکالم ،(ق 1415) مرتضی ،انصاری ➢

قم: دفتر انتشارات    ، 14  لد، جشرح قواعد العلّامة  ی رامة فکمفتاح ال  ، (1419)  جواد بن محمد  ،عاملی  نی یحس ➢
 .ه قمین حوزه علمیاسلامی وابسته به جامعه مدرس 

 نی قدس سره. یم و نشر آثار امام خمیتهران: مؤسسه تنظ ،5 لدج ،ع یتاب البک تا()بی روح الله ،نییخم ➢

 .هم السلامیت علیقم: مؤسسه آل الب ،11 لد، جرة الفقهاءکتذ ،تا(بی) حسن بن یوسف ،لّیعلامه ح ➢

 .قم: أنوار الهدی  ،4 لد، جاسبکمال تابکة ی حاش ق(،1418) نیمحمد حس، مپانیک ➢

قم: مؤسسه آل   ،4جلد  ،  شرح القواعد  یجامع المقاصد ف  ،(ق1414)  علی بن حسن عاملی  ،یکرکمحقق   ➢
 .هم السلامیت علیالب

محمدحسن ➢ ال  تا(،)بی  نجفی،  فک جواهر  الإسلام  یلام  شرائع  جشرح  إح  ،23لد  ،  دار  التراث یبیروت:  اء 
 . ی العرب 
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