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Abstract 

As a securities market participant, the market maker can play an important 

role in controlling the market and its liquidity. The obligations and duties 

of this person in order to conduct marketing are basically possible and 

imaginable against three categories of persons: against the stock exchange, 

against the investor (the party to the marketing financing contract) and 

against the shareholders and investors in the shares subject to marketing. 

Liability of the market maker to any of the latter requires consideration of 

the type of legal relationship between them; Accordingly, if the existence 

of a contract between the market operator and any of these persons is 

established, the market manager's liability is subject to the terms of the 

contractual liability; Otherwise, the claimant must prove the terms and 

conditions of non-contractual civil liability in order to be compensated. 

Also, in a contractual relationship, the market maker must consider the 

positive aspect of the case and hold him liable for damages, given that his 

obligations are in the category of liability by or commitment to the result. 
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 چکیده

تواند نقش بسزایی در کنترل بازار و می ،عنوان یکی از فعالان بازار اوراق بهاداربه ،بازارگردان

اصولاً دربرابر  ،آن داشته باشد. تعهدات و تکالیف این شخص در راستای انجام بازارگردانی نقدشوندگیِ

 تأمینِ  قراردادِ )طرفِ گذارممکن و متصور است: دربرابر بورس، دربرابر سرمایه اشخاصْ سه دسته از

گذاران در سهام موضوع بازارگردانی. احراز مسئولیت بازارگردانی( و دربرابر سهامداران و سرمایه مالیِ

بر  .هاستآنحقوقی میان  ۀمستلزم بررسی نوع رابط ،بازارگردان دربرابر هریک از اشخاص اخیرالذکر

چنانچه وجود قرارداد میان بازارگردان و هریک از این اشخاص محرز شود، مسئولیت  ،این اساس

زیان باید شرایط و  ورودِ مدعیِ ،در غیر این صورت .تابع شرایط مسئولیت قراردادی است بازارگردانْ

 قراردادیِ ۀمچنین در رابطتا خسارت او جبران شود. هکند ارکان مسئولیت مدنی غیرقراردادی را اثبات 

اثباتی  ۀوسیله است یا تعهد به نتیجه، جنب تعهد به ۀکه تعهداتش در زمرلحاظ این بازارگردان باید با

 .نمودو او را مسئول جبران خسارت قلمداد کرد قضیه را بررسی 
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 مقدمه

محل فعالیت اشخاص مختلفی است که هریک با روش،  ،عنوان یکی از بازارهای مالیبه ،یهبازار سرما

ها حاصل گستردگی، پیچیدگی پردازند. این تنوع فعالیتْبه ایفای نقش در آن می ،هدف و منظور خاصی

ا ایفا ترین اشخاصی که در بازار سرمایه نقش مهمی رهای خاص این بازار است. یکی از مهمو نیازمندی

قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران،  1 ۀماد 15 کند بازارگردان است. مطابق بندمی

نقدشوندگی و تنظیم  با تعهد به افزایشِو  گری است که با اخذ مجوز لازممعامله /کارگزار بازارگردانْ

 پردازد.ن اوراق میایدادوستد  نوسان قیمت آن، به ۀن و تحدید دامنمعیّ عرضه و تقاضای اوراق بهادارِ 

اوراق بهادار نقش دارد و زمانی که بازار اوراق  ۀبازار ثانوی کردنِ بازارگردان نهادی است که در روان

کند. بازار کمک می به روانیِ ،این نهاد با خریدوفروش اوراق بهادار ،شودرو میبهادار با کسادی روبه

تر، زمانی که طور شفافترین وظایف بازارگردان است. بهاز اصلی یکی ،نقدشوندگی در بازار بردنِ بالا

 ،دلیل رکود در بازاراما به ،اوراق به نقدینگی نیاز دارد و خواهان فروش اوراق خود در بازار استۀ دارند

رای زمانی که افراد ب ،بازارگردان باید این اوراق را خریداری نماید. ازسوی دیگر ،یابدخریدار مناسبی نمی

هدف بازارگردان  ها بفروشد.خود را به آن در اختیارِ اوراقِ ،مناسب هستند ۀفروشند دنبالِبه ،خرید اوراق

. کندهای خریدوفروش جلوگیری این است که همواره سهام را متعادل نگه دارد و از تشکیل صف

حقوقی پیدا  ۀرابط ،اشخاص اصولاً ممکن است با سه دسته از ،در راستای انجام فعالیت خود ،بازارگردان

مربوط اخذ  از بورسِ ،نمعیّ اوراق بهادارِ کند: اولاً بازارگردان باید مجوز لازم را درخصوص بازارگردانیِ

ثانیاً  .شود پذیرش شودموضوع بازارگردانی در آن معامله می در بورسی که اوراق بهادارِ  ،و به عبارتیکند 

 ۀتواند سرمایانجام بازارگردانی را در اختیار ندارد می برایموردنیاز  ۀرمایبازارگردانی که اوراق بهادار یا س

لذا در این راستا باید با انعقاد قراردادی  کند؛خود را ازطریق اشخاص دیگر تأمین  نقد یا غیرنقدِ

ردان و فعالیت بازارگ ۀثالثاً نحو کند.موردنیاز جهت انجام عملیات بازارگردانی را تأمین  مشخص، داراییِ 

ای گونهبه ،به دارایی اشخاص دیگر نیز تأثیرگذار استهای آن نسبتمعاملات و ورود سفارش چگونگیِ

نحو صحیح و قانونی ممکن است باعث کاهش یا افزایش قیمت که عدم انجام عملیات بازارگردانی به

 ،هریک از سه فرض مذکور در ،گذارد. بازارگردانبو یا در اصل خریدوفروش آن تأثیر شود اوراق بهادار 

تواند منجر به ورود غیرقراردادی برعهده دارد که نقض آن میو خواه تعهدات و تکالیفی خواه قراردادی 

خسارت به اشخاص و ایجاد مسئولیت برای بازارگردان شود. لذا شناخت تکالیف و تعهدات بازارگردان 
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 تشخیص منبع تعهد و تکلیفِ  ،یگردسوی بسیار حائز اهمیت است. از ،اشخاص مختلف برابردر

حاکم بر تعهدات قراردادی کاملاً با شرایط و  بازارگردان نیز امر مهمی است، زیرا شرایط و مقرراتِ

که این امر در بحث اثبات مسئولیت و سایر مسائل  ،مقررات حاکم بر تعهدات غیرقراردادی متفاوت است

بازارگردان و شرایط فعالیت آن و  شناختِ ،خستن ۀکند. لذا در وهلنقش میایفای  به آن مربوط

به توان راجعبه این موارد است که میزیرا با آگاهی نسبت ،همچنین حدود تکالیف آن مهم است

درخصوص مسئولیت مدنی  مسئولیت بازارگردان در قبال اشخاص مختلف و شرایط آن بحث کرد.

لذا با توجه به  .استپژوهش خاصی انجام نشدهگونه هیچ ،رغم اهمیت بسزای موضوعبازارگردان، علی

آن به بررسی و تحلیل ابعاد و شقوق مختلف  ،در این مقاله ،موضوعشدن این  روشنروز به  نیازمندیِ

 شود.پرداخته می

 

 شناخت بازارگردان و بازارگردانی( 1

فعالیت بازارگردانی و انجام  شرایطِبه و سپس بررسی شود تعریف و کارکرد بازارگردان  لازم است ابتدا

 پرداخته شود.حدود تعهدات و تکالیف بازارگردان  ،در ادامه

 

 تعریف و کارکرد بازارگردان( 1-1

گری معامله /کارگزار قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، بازارگردانْ 1 ۀماد 15 دمطابق بن

 ندگی و تنظیم عرضه و تقاضای اوراق بهادارِ نقدشو با تعهد به افزایشِ و است که با اخذ مجوز لازم

این تعریف گفته  پردازد. در توضیحِن اوراق میاینوسان قیمت آن، به دادوستد  ۀن و تحدید دامنمعیّ

تواند برخلاف کارگزار، اوراق بهادار را به نام و حساب خود نیز گر میمعامله /است که کارگزارشده

است، براساس تعریف گری که مجوز بازارگردانی دریافت کردهمعامله ر/بنابراین کارگزا کند.خریداری 

های طولانی خرید یا فروش و عدم شود که به هنگام ایجاد صفمی یمتعهد قانونی مزبور، بازارگردانِ 

به خرید یا حسب مورد، و کند میهماهنگی میزان عرضه و تقاضا در بازار، موضعی معکوس اتخاذ 

)سلطانی و  کندتا از نوسان شدید قیمت اوراق بهادار جلوگیری  نمایدمیاقدام فروش اوراق بهادار 

سفارش  ۀزیاد و یا ارائ ۀهنگام عرضبه سفارش خرید  ۀدرواقع بازارگردان با ارائ .(75 ،1393همکاران، 

قیمت  و از کاهش یا افزایش شدیدبرد میاوراق بهادار را بالا  فروش به هنگام تقاضای بالا، نقدشوندگیِ
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د )مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق کنگیری میاوراق بهادار پیش

 .(852 ،1389بهادار، 

مفیدترین  ۀزمر در علم مالی نیز از دید فعالان بازار سرمایه، بازارگردانی از مفاهیم موردتأیید و در

 ۀبدین نحو که بازارگردان با ارائ ،های بازار استادلعدم تع کردنِ بازار و کم جهت کاراییِ ها درفعالیت

سهام  سفارش فروش در هنگام فشار تقاضا، نقدشوندگیِ ۀسفارش خرید در هنگام فشار عرضه و با ارائ

رد خُ و ریسک را برای سهامدارانِکند میقیمت جلوگیری  ناگهانیِ و از کاهش یا افزایشِبرد میرا بالا 

ترین آثار و مهم ،شدهمطابق تحقیقات انجام ،مالی نیز لحاظِبه. (Shen, 2002, 53) هددکاهش می

پذیری قیمت آن بازارگردانی افزایش نقدشوندگی سهام و کاهش نوسان یندِافر عمالِاِ نتایجِ

 .(Bollen & Smith & Whaley, 2003, 2035) است

 

 شرایط انجام فعالیت بازارگردانی( 2-1

صلاح است. مطاابق نیازمند اخذ مجوز از مراجع ذی ،انجام عملیات بازارگردانی شروع و برایبازارگردان 

 هاا و نهادهاای ماالیِکانون تأسایسِ مجاوزِ قانون بازار اوراق بهادار، صدور، تعلیق و لغاوِ 7 ۀماد 6 بند

مان سااز ۀمدیروظایف و اختیارات هیئت وشورا نیست، جز مستقیمِ عملِ ۀکه در حوز ،این قانون موضوعِ

نهادهاای  وگران جازمعاملاه قانون، کارگزاران/همین  1 ۀماد 21 طرفی مطابق بند شود. ازمحسوب می

وظاایف و  ۀهاا را در زمارصدور، تعلیق و لغو مجوز تأسایس آن همان قانونْ 4 ۀهستند که ماد ایمالی

تنها صدور، تعلیق و  ،بر این اساس، از میان نهادهای مالی .استاختیارات شورای عالی بورس ذکر نکرده

زمان از مصادیق که هم ،مرکزی گذاریِهای سپردههای تأمین سرمایه و شرکتشرکت فعالیتِ مجوزِ لغوِ

 مجاوزِ لذا صدور، تعلیق و لغوِ .(55 ،1396)سلطانی،  شوراست ۀبرعهد ،شوندنهادهای مالی محسوب می

 و اوراق بهادار است. سازمان بورس ۀمدیربازارگردانی در صلاحیت هیئت تأسیسِ

شااروع بااه فعالیاات کااارگزاری، »قااانون بااازار اوراق بهااادار،  33 ۀایاان، مطااابق ماااد وجااود بااا

به هر شکل و تحت هر عنوان، منوط به عضویت در کانون مربوط  ،گری و بازارگردانیمعامله کارگزاری/

همین ماده مقارر  ۀتبصر. «ن استهای اجرایی آها و دستورالعملنامهو رعایت مقررات این قانون و آئین

اسات، وظاایف گران و بازارگردانان تشاکیل نشدهمعامله کارگزاران/ که کانونِ زمانی تا» است کهداشته

 .«دهدمربوط به آن کانون را سازمان بورس و اوراق بهادار انجام می
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بهادار تهران، شروع فعالیت  دستورالعمل فعالیت بازارگردانی در بورس اوراق 3 ۀاین، مطابق ماد برعلاوه

بهادار، منوط به صدور مجوز فعالیت بازارگردانی توساط باورس خواهاد باود.  ۀبازارگردانی برای هر ورق

بازارگردانی بایاد تقاضاای خاود را بارای  مجوزِ دریافتِ همان دستورالعمل نیز متقاضیِ 2 ۀبراساس ماد

)مندرج در دستورالعمل(  ن تقاضا باید براساس فرم پیوستبهادار، به بورس ارائه کند. ای ۀبازارگردانی ورق

به هماین  ،که همین احکامذکر این نکته لازم است مظنه باشد. ۀ و حاوی تعهدات متقاضی درمورد دامن

اخذ همچنین است. ایران نیز آمده مبتنی بر حراج در فرابورسِ ،در دستورالعمل فعالیت بازارگردانی ،شکل

خودانتظاام و عضاویت در آن  ابورس به معنای پاذیرش باازارگردان در آن تشاکلِمجوز از بورس یا فر

فعالیاات کااارگزاری و »دارد: قااانون بااازار مقاارر ماای 34 ۀشااود. ایاان اساات کااه مااادمحسااوب می

طبق دساتورالعملی  ،موکول به پذیرش در آن بورس ،گری و بازارگردانی در هر بورسمعامله کارگزاری/

 «رسد.رس به تأیید سازمان میاست که به پیشنهاد بو

مجوز تأسیس خود را از سازمان باورس و اوراق باید شروع عملیات بازارگردانی برای بنابراین بازارگردان 

مرباوط  گری منوط به عضویت در کاانونِمعامله این، شروع به فعالیت کارگزار/ بربهادار اخذ کند. علاوه

)سالطانی و  باشادموکول باه پاذیرش در آن باورس می ،ساست و فعالیت نهاد مالی مذکور در هر بور

 .(75 ،1393همکاران، 

 

 حدود تعهدات و تکالیف بازارگردان( 3-1

بودن به اجرای تکالیف مقرر در مقررات مرباوط،  بر ملزمعلاوه ،بازارگردان در انجام عملیات بازارگردانی

دارایی جهت  ۀکنند)تأمین گذارسرمایه و او، میان که میان او و بورس یا حسب مورداست تابع قراردادی 

فعالیات باازارگردانی در  دساتورالعملِ 3 . وظایف باازارگردان در فصالدشوانجام بازارگردانی( منعقد می

 د:نشواست که در ذیل این تکالیف ذکر میبورس اوراق بهادار تهران آمده

 بازارگردانی انجام دهد. بهادار را در کد ۀبازارگردان باید فعالیت بازارگردانی ورق -

بهادار، ایستگاه معاملاتی و مسئول انجام  ۀهر ورق بازارگردان موظف است برای انجام امور بازارگردانیِ -

 ای را طبق مقررات اختصاص دهد.جداگانه معاملاتِ
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دهای ها و درآمها، هزینهها، پرداختبهادار، دریافت ۀمعاملات ورق ۀبازارگردان همچنین موظف است کلی -

ماهه به سازمان بورس و های جداگانه ثبت و در مقاطع سهمرتبط با بازارگردانی را در سرفصل حساب

 .کنداوراق بهادار و همچنین بورس مربوط گزارش 

معاملات  ۀوارد سامان ،با رعایت شرایط زیر ،های خریدوفروش خود رابازارگردان موظف است سفارش -

 بورس کند:

 .نوسان باشند مجازِ ۀها باید در دامنادی در این سفارشهای پیشنهقیمت (الف

های در سافارش) و بیشترین قیمت فاروش (های خریددر سفارش) تفاوت بین کمترین قیمت خرید (ب

 د.مظنه باش ۀانباشته، حداکثر برابر دامن تا میزان حداقل سفارشِ (،فروش بازارگردان

 ر برابر و هریک معادل یا بیش از حداقل سفارشِهای خریدوفروش باید با یکدیگحجم سفارش (ج

 .انباشته باشد

انباشته شاود  کمتر از حداقل سفارشِ که دراثر انجام معامله، حجم سفارش خرید یا فروشْ صورتی در (د

های ها از بین برود، بازارگردان موظف است حداکثر ظرف دو دقیقاه، حجام سافارشمیان آن یا تساویِ

 کند.انباشته  ر برابر و معادل یا بیش از حداقل سفارشِمزبور را با یکدیگ

بهادار بیش از یک بازارگردان  قۀدر صورتی که یک ور ،الذکردستورالعمل فوق 23 ۀهمچنین مطابق ماد -

 یبا یکدیگر هماهنگ ،های خودبهادار نباید در تعیین قیمت سفارش ۀداشته باشد، بازارگردانان آن ورق

 کنند.

ها را الذکر، بازارگردان ملزم به رعایت شروطی است که در حین پذیرش در بورس آنفوق بر مواردعلاوه

انباشته،  به تعهدات شرکت درمورد دامنۀ مظنه، حداقل سفارشِکه بخش اصلی آن راجع ،پذیردمی

 بازارگردانی است. حداقل معاملات روزانه و دورۀ زمانیِ

سرمایه  ۀکنند)تأمین گذارتابع شرایط قراردادی که با سرمایه ،همچنین بازارگردان در انجام تعهدات خود

دساتورالعمل  9 ۀمااد ،باشاد. در ایان راساتاکند نیز میبهادار موضوع بازارگردانی( منعقد می ۀنقد یا ورق

تواناد در خاود می موردنیاازِ بازارگردان برای تأمین منابع مالی یا اوراق بهاادارِ»دارد: الذکر مقرر میفوق

مادیریت و  ۀالزحماتواناد شاامل حقاز مشارکت سایرین استفاده کناد. توافاق مزباور می ،قالب قرارداد

شده ارائه ۀبازارگردانی باید مطابق نمون فعالیتِ مالیِ تأمینِ مشارکت در سود و زیان قرارداد باشد. قراردادِ

 ،گذارازارگردان در قباال سارمایهازجمله تعهدات قراردادی ب« .این دستورالعمل تنظیم شود 3 در پیوستِ
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براسااس ) باازارگردانی مجاوزِ که در فرم قرارداد تأمین مالی بازارگردانی آمده، تقدیم تقاضاای دریافاتِ

 اخاذِ موقعِباه دادنِ صلاح و پیگیری موضوع تا حصول نتیجه و همچنین اطالاعبه مراجع ذی (مقررات

لیات بازارگردانی در مهلت مقرر در قرارداد است. همچناین گذار و شروع عمبازارگردانی به سرمایه مجوزِ

عنوان تعهادات باازارگردان در ایان انباشته و حداقل معاملات روزانه نیز به حداقل سفارشِ ،مظنه ۀدامن

 د و بازارگردان ملزم به ایفای آن است.نشوقرارداد تعیین می

 

 مسئولیت مدنی بازارگردان (2

شود که بازارگردان در قبال ساه معلوم می هو همچنین بررسی مقررات مربوطالذکر با لحاظ مطالب فوق

ها، دربرابر طرف قرارداد تاأمین دربرابر بورس دسته از اشخاص متعهد به انجام تعهدات و تکالیفی است:

مکان ا ،لذا در ادامه .گذاران در سهام موضوع بازارگردانیمالی بازارگردانی و دربرابر سهامداران و سرمایه

 .گیردمورد بررسی قرار می ،این سه دسته از اشخاص مقابلِ آن در بودنِ مسئول

 

 هادربرابر بورس( 1-2

دساتورالعمل فعالیات باازارگردانی در باورس اوراق  3 ۀتر نیز اشاره شد، مطابق ماادکه پیشگونه همان

بار حاراج در فراباورس ایاران، مشابه در دستورالعمل فعالیت باازارگردانی مبتنای  ۀبهادار تهران و مقرر

بازارگردان جهت انجام فعالیت خود نیازمند پذیرش و عضویت در بورس مرباوط اسات. در ایان راساتا، 

بازارگردانی باید تقاضای خود را بارای  مجوزِ دریافتِ های اخیرالذکر، متقاضیِدستورالعمل 2 ۀمطابق ماد

باه  ،در هر دو دستورالعمل ،3 بر این، فصلئه کند. علاوهفرابورس ارا /ورقۀ بهادار، به بورس بازارگردانیِ

است. همچناین ممکان اسات در حاین وظایف و اختیارات بازارگردان در قبال بورس/ فرابورس پرداخته

پذیرش، بورس از بازارگردان تعهدات دیگری نیز اخذ کند. حال پرسش این است که چنانچه بازارگردان 

آیا مسئولیت مادنی دارد یاا خیار و چنانچاه پاساخ ایان  ،ها عمل نکندبه تعهدات خود در مقابل بورس

 وضعیت این مسئولیت به چه نحو است؟ باشد،پرسش مثبت 

 بررسی اصل مسئولیت بازارگردان دربرابر بورس( 1-1-2

ها و اعطای مجوز بازارگردانی به آن از بحث تفصیلی درخصوص ماهیت پذیرش بازارگردان در بورس

نوعی قرارداد بین  ،ماهیتی لحاظِبه ،یندارسد این فرنظر میبه ،این وجود با .قاله خارج استاین م ۀحوصل
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دستورالعمل  2 ۀبازارگردان ایجاب خود را مطابق ماد ،آن شود که طیِها و بازارگردان محسوب میبورس

دستورالعمل اعلام  همان 5 ۀق مادطبتواند قبول خود را و بورس میکند میفعالیت بازارگردانی ابراز 

عت فکسب من دنبالِو درمقابل بهگیرد میهریک از طرفین تعهداتی را برعهده  ،دارد. در این قرارداد

 ،ن اشخاص اخیرالذکر، برای اثبات مسئولیت مدنیایم حقوقیِ ۀبرای خود نیز هستند. فارغ از نوع رابط

مسئولیت مدنی دارای ارکان و  ،ه عبارتیب .خواه قراردادی یا غیرقراردادی، وجود سه رکن ضروری است

از  اندآورد. پس ارکان مسئولیت مدنی عبارتوجود میها مسئولیت را بهعناصری است که تحقق آن

 .(23 ،1385پور، )قربان استمجموعه عناصری که قانون برای تحقق مسئولیت مدنی لازم شمرده

بار و ضرر( )باریکلو، )بین عمل زیان سببیت ۀبار، رابطاند از: ضرر، فعل زیانارکان مسئولیت مدنی عبارت

برای  ،حال هر ها درزیرا وجود آن ،توان شروط ثابت مسئولیت نامیداین سه شرط را می .(60 ،1396

میان  ۀحال به بررسی این ارکان در رابط .(72 ،1395زاده، )قاسم تحقق مسئولیت ضرورت دارد

 م.پردازیها میبازارگردان و بورس

خود،  عدم انجام تعهداتِ محضِها، بازارگردان بهبین بازارگردان و بورس قراردادیِ حقوقیِ ۀبا قبول رابط

تواند مسئول جبران و با اثبات سایر ارکان می شودمیقرارداد اعطای مجوز بازارگردانی محسوب  ناقضِ

ای است که دراثر تخلف از انجام مسئولیت قراردادی عبارت از وظیفه زیرا ،خسارت وارده قلمداد شود

 ،1389)شهیدی،  شودشخص ثابت می ۀبرعهد ،ناشی از تخلف هدف جبران خسارتِ اتعهد قراردادی و ب

 ۀشود باید از عهدکند و باعث ضرر طرف قرارداد خود میکسی که به عهد و پیمان خود وفا نمی .(50

 ،اصلی تعهدِ ۀریش لحاظِبه ،کندباره پیدا می ینا کند برآید. ضمانی که متخلف درخساراتی که وارد می

بر این اساس، با نقض شرایط مقرر در  .(72 ،1386)کاتوزیان،  شودنامیده می« مسئولیت قراردادی»

و رکن اول از ارکان مسئولیت مدنی حاصل شود میبار قرارداد پذیرش، بازارگردان مرتکب فعل زیان

 د.گردمی

ارکاان دیگار مسائولیت رفات.  ساراغِباید به ،بار ازسوی بازارگردان محرز شدحال که ارتکاب فعل زیان

له است. حاال سالال ایان تر اشاره شد، رکن دیگر مسئولیت مدنی ورود ضرر به متعهدٌگونه که پیشآن

کناد یاا خیار؟ باا بررسای ها وارد میاست که آیا با نقض شرایط پذیرش، بازارگردان زیانی را به بورس

این ماوارد در راساتای  بیشترِشود که گیرد معلوم میبورس برعهده می که بازارگردان در مقابلِ تعهداتی

کاه همگای در  هساتند،سهام  ازطریق کاهش نوسان قیمت و کمک به نقدشوندگیِ ،ایجاد نظم در بازار
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باازارگردان  وجاودیِ ۀبا فلسف سئلهاین م اند.گذارانحقوق سهامداران و سرمایه راستای حفظ و برقراریِ

هاا ضرر مساتقیمی باه بورس ،پذیرش توسط بازارگردان شرایطِ لذا اصولاً نقضِ .نیز کاملاً منطبق است

زیارا در ماواردی  ،ها نیز امری دور از ذهن نیساتضرر به بورس ورودِ این، فرضِ وجود کند. باوارد نمی

عهدات قراردادی، تحقق معامله را برهم ای باشد که با نقض تگونهگذاری بازارگردان بهسفارش ۀکه نحو

صحیح و  نحوِچراکه اگر بازارگردان عملیات بازارگردانی را به ،شودها مید مانع تحقق نفع برای بورسزنَ

 باودنِ مطالباهکارد. بحاث از قابلبورس از محل انعقاد قرارداد کارمزد دریافت می ،دادمعهود انجام می

 ،خلاصه باید گفت که ضرر مادی باه دو قسام صورتِلکن به ،خارج است این مقاله ۀالنفع از حوصلعدم

مال ممکن است  رفتنِ شود. ازبینبندی میدسته ،النفع()عدم منفعت شدنِ مال و فوت رفتنِ یعنی ازبین

 باودنِ مطالباهگرچاه درخصاوص قابلاحق باشاد.  رفتنِ رفتن عین، منفعت و یا حتی ازبین براثر ازبین

باره مقارر  این نظر نیست و قوانین مختلف نیز حکم واحدی را دردانان اتفاقین فقها و حقوقالنفع بعدم

مطالباه م قابلمسالّ النفعِعادم ،شود که درحال حاضارلکن با بررسی اقوال مختلف معلوم می ،اندنداشته

و  112 ،1385؛ عادل، 211 ،1386؛ صافایی، 245 ،1374؛ اماامی، 254و  245 ،1382 ،)کاتوزیان است

های کارشناسای معلاوم شاود کاه چاون لذا چنانچاه باا بررسای .(88 ،1381؛ اصغری آقمشهدی، 113

برخای  اسات،بازارگردان عملیات بازارگردانی خود را مطابق تعهادات خاود دربرابار باورس انجاام نداده

باازارگردان کاه  آنجایی ، ازاستشدهبورس از اخذ کارمزد محروم  ،معاملات انجام نشده و از این طریق

کاه اگار باازارگردان  طوریباه) اساتکردهاز نفع مسلمی محروم را بورس  ،عدم انجام تعهدات سببِبه

باازارگردان را  (،یافتبورس به این نفع دست می ،دادصورت معهود انجام میتکالیف قراردادی خود را به

النفع کااملاً ضارر در ایان عادم ودنِب باید مسئول جبران این ضرر و زیان دانست. درواقع شرط مستقیم

موجاود یاا  صورت تفویت ماالِخواه به ،جبران ضرری است که مستقیم باشدضرر قابل .تصور استبلاق

 ،1396که گاهی به آن خسارت تبعی )باادینی و همکااران، ) ضرر غیرمستقیم ، وممانعت از حصول نفع

 ،دنررها یکی پس از دیگری و متعاقباً حااد  شاوافتد که ضهنگامی اتفاق می (است( نیز گفته شده103

)زماانی  ضرر قبلی است و این سلسله ممکن است بارها و بارها اتفاق بیفتد طوری که هر ضرر معلولِبه

 ،عدم انجام تعهدات باازارگردان ۀنتیج حالتی که بورس ادعا کند که درمانند  ،(537 ،1399و همکاران، 

ساهامداران یاا دربرابارِ خاود  تعهدات مالیِ استل نشده و درنتیجه نتوانستهانتظار حاص مورد مالیِ منابعِ

تاوان دیگر نمی ،در فرض اخیر .و مجبور شده به آنان خسارت بدهدکند موقع ایفا بهرا کارمندان خودش 
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 بهادار

 ۀرابطا ضاررْ منشاأِ آن و فعلِمیان زیرا ضرر مستقیم ضرری است که  کرد،وارده را مستقیم تلقی  زیانِ

 ۀرابطا ،که در ضارر غیرمساتقیم حالی در ،(416 ،1372)جعفری لنگرودی،  محسوس وجود دارد یتِعل

؛ بهرامای 278، 1382 )کاتوزیاان، وارده وجاود نادارد فعل عامال زیاان و خساارتِمیان عرفی  سببیتِ

اول، گرچاه در فارض اکاه گفتنای اسات این نکته نیاز ذکر  .(89، 1396 ؛ باریکلو،221، 1391احمدی،

مشامول مقاررات قاانون  ،عهاد نقاضِ لحاظِلکن به، عدم ورود ضرر مسئولیتی ندارد علتِزارگردان بهبا

. درواقع بازارگردان ضمن قرارداد بازارگردانی تعهاداتی را دربرابار باورس شودمیمدنی در این خصوص 

لاف از ایان اجرای تخد. لاذا ضامانتنشاوانجام فعل محسوب می ،لحاظ ماهیتیگیرد که بهعهده میرب

در ایان  .قاانون مادنی( 239تاا  237 )ماواد اساتشروط همان است که درباب تخلاف از شاروط آمده

رسایدگی باه تخلفاات و  ۀ)کمیت کننده به تخلفاتبازارگردانی توسط مرجع رسیدگی مجوزِ لغوِ ،خصوص

 توان همان فسخ قرارداد بازارگردانی قلمداد کرد.ها( را میبورس ۀمدیرهیئت

التزام در قرارداد پذیرش  وجهِ بینیِتواند با پیشکه بورس میاشاره کرد این نکته نیز باید به  ینهمچن

از بازارگردان  ،عهد نقضِ کیفرِ عنوانِرغم عدم حصول شرط ورود ضرر، وجهی را بهبازارگردان، علی

ثبات تخلف از قرارداد ا رفِنیازی به اثبات ورود خسارت نیست و صِ ،زیرا در وجه التزام کند،مطالبه 

 ،موجب آندیگر، وجه التزام توافقی است که به عبارته ب .(12 ،1390)رنجبر،  استمجوز دریافت آن 

 از پیشرا خساراتی که درصورت عدم اجرای قرارداد یا ایجاد ضرر باید پرداخته شود  طرفین میزان

 (213 الف،1390)کاتوزیان،  کنندتعیین می

 

 ولیت بازارگردان دربرابر بورسچگونگی مسئ( 2-1-2

 گیرد از نوع تعهد بهعهده میرابتدائاً باید دید تعهداتی که بازارگردان دربرابر بورس ب ،در این خصوص

ملزم به تدارک حق  ،وسیله، متعهد در حد امکانات و توان خود وسیله است یا تعهد به نتیجه. در تعهد به

را له برای حصول نتیجه لازم دارد ید وسایلی کاه متعهدٌ( و با224 ،1380)قاری،  گرددحق میذی

)جعفری لنگرودی،  لذا متعهد مکلف به حفاظت است .(4830 ،1381)جعفری لنگرودی،  فراهم سازد

)قهرمانی،  کندتا در انجام کار مراقبت  دکوشمیو کند تهیه میرا ن ( و مقدمات کار معی976ّ ،1386

 ۀتا وسیلشود ملتزم میصرفاً بلکه  ،له نیستمتعهدٌ نتیجه و غرضِ لِوصو ضامنِ ( و متعهد52ْ ،1384

 کارِ انجامِ متعهدْ موضوع تعهدِ ،رسیدن به نتیجه را فراهم کند. این در حالی است که در تعهد به نتیجه
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عهده ر( و متعهد به نتیجه باید دقیقاً آنچه که در قرارداد ب1386،185/3)جعفری لنگرودی، ن استمعیّ

مسئول تلقی  ،له قرار ندهدشده را در اختیار متعهدٌتعیین ۀانجام دهد و در صورتی که نتیجرا است تهگرف

مشخصی  در صورتی که تعهدِ ،. بر این اساساستحق مکلف به تدارک حق ذی زیرا متعهدْ شود،می

نتیجه  فقط آن تیهیچ احتمال دیگری نباشد و متعهد بایس آن در گروِ ۀمتعهد قرار گیرد و نتیج ۀبرعهد

 راهِاست، او متعهد مشخص  شود. چون تعهدِچنین تعهدی تعهاد به نتیجه نامیده می کند،را ارائه 

بلکه درصورت عدم  ،کندتقصیری کفایت نمیاثبات بی ،در این خصوص .گریزی جز اجرای تعهد ندارد

در ی نیست که متعهد تلاش خود کاف .قااهره را باه اثباات برساند ۀاجرای تعهد، متعهد باید وجود قو

له قرار گیرد یا دخالت یک عامل بلکه یا باید نتیجه در اختیار متعهدٌ  ،را به اثبات برساندانجام تعهد 

تعیین وضعیت اخیرالذکر  .(14و  13 ،1388)تفرشی،  کندخارجی را در عدم تحقق نتیجه ثابت 

م بررسی تعهداتی است که بازارگردان در مستلز ،قراردادی بین بازارگردان و بورس ۀدرخصوص رابط

تر نیز اشاره شد، هدف اولیه از استخدام بازارگردان که پیش گونهگیرد. همانهنگام پذیرش برعهده می

قیمت آن است. تعهد  پذیریِنوسان ۀافزایش نقدشوندگی و کاهش دامن ،ادهای معاملاتیمدر ن

زیرا معلوم نیست که با انجام صحیح عملیات  ،است وسیله به این تکالیف تعهد بهبازارگردان نسبت

بلکه اساساً بازارگردان باید تلاش خود را در آن راستا  ر،د یا خینشونتایج مطلوب حاصل می ،بازارگردانی

به نقض این که بعداً خواهد آمد، بازارگردان نسبتچنانچه باشد. ۀ آن که نتیجفارغ از این ،انجام دهد

. در چنین وضعیتی کندمانی مسئولیت دارد که بورس تقصیر آن را در این راستا اثبات ز ،دسته از تعهدات

طرفی  شده به بورس است. ازاست که بازارگردان مسئول پرداخت خسارت وارده یا وجه التزام تعیین

ن در عنوان تعهدات بازارگرداانباشته و حداقل معاملات روزانه نیز به مظنه، حداقل سفارشِ ۀرعایت دامن

 ۀبازارگردان در زمر ست. تعهدات اخیرِهاد و بازارگردان ملزم به ایفای آننشوقرارداد پذیرش تعیین می

گونه تعهدات، بازارگردان درصورت تعهدات به نتیجه است و منوط به هیچ امر محتملی نیست. در این

که ثابت کند مگر این ،است عدم ایفای تکلیف معهود، ضامن جبران خسارت وارده یا پرداخت وجه التزام

مثلاً چنانچه بازارگردان  ؛قانون مدنی( 229و  227 )مواد استقاهره بوده ۀناشی از قو حدو  خسارتْ

دیگر مسئولیتی  است،معاملاتی بوده ۀایراد در ساماندلیل بهعدم اجرای تعهدات اخیرالذکر کند که اثبات 

 نخواهد داشت.
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 سرمایه در قرارداد تأمین مالی بازارگردانی( ۀکنندأمین)ت گذاردربرابر سرمایه( 2-2

 معامله است و سهامِ  ۀبازارگردان صرفاً واسط ،اولشیوۀ بازارگردانی به دو شیوه قابل انجام است: در 

مالک اوراق موضوع  ،خود ،، بازارگردانومدشیوۀ در  و فروشدخود را به دیگری می متعلق به مشتریِ

 ،1396)سلطانی،  کنداقدام به خریدوفروش اوراق بهادار می ،طابق تعهد خویشبازارگردانی است و م

گذاری بین بازارگردان و شخص دیگر، عملًا علت عدم وجود قرارداد سرمایهاخیر، بهحالت (. در 152

اقدام به  ،همانند سایر اشخاص ،مسئولیت او از این بابت منتفی است و صرفاً در جایی که بازارگردان

را مسئول جبران خسارات وارده  توان او، با احراز ارکان و شرایط مسئولیت مدنی میکندکاری بازار دست

 گذاران دانست.به سهامداران و سرمایه

دستورالعمل فعالیت بازارگردانی در بورس اوراق  9 ۀباید گفت که مطابق ماداول  اما درخصوص حالتِ

از  ،تواند در قالب قراردادبع مالی یا اوراق بهادار موردنیاز خود میبهادار تهران، بازارگردان برای تأمین منا

قرارداد  گذارِشود که اصولاً سرمایهموجود معلوم می ۀمشارکت سایرین استفاده کند. با لحاظ روی

هیچ  ،اخیرالذکر ۀبا توجه به اطلاق مقرر و این وجود . بااستآن ۀ بازارگردانی، ناشر یا سهامدار عمد

. کنندگذار با بازارگردان مشارکت عنوان سرمایهاز موارد مذکور، به دارد که اشخاص دیگری غیرمنعی ن

گذار، مسئولیت بازارگردان دربرابر هریک از بازارگردان با سرمایه ۀماهیت حقوقی رابط ذیلاً ضمن تحلیل

 شود.بررسی میالذکر اشخاص فوق

 

 گذارایهبازارگردان و سرم ۀماهیت حقوقی رابط (1-2-2

تشخیص و تعیین  حائز اهمیتْ ۀگذار، نکتقبل از ورود به بحث مسئولیت بازارگردان دربرابر سرمایه

را تعیین او چراکه این امر حدود و شرایط مسئولیت  ،گذار استبازارگردان با سرمایه ۀماهیت حقوقی رابط

عنوان مضاربه بر  ،ن در تمامی مواردلک ،مذکور به عقد مضاربه شباهت دارد حقوقیِ ۀگرچه رابطاکند. می

شود که قرارداد ها سبب میوجود برخی تفاوتزیرا  ،کندقرارداد تأمین مالی بازارگردانی صدق نمی

دهد و سارمایه می کامذکور از شمول مضاربه خارج شود. مضاربه شرکتی است که در آن یکی از شار

تمام  بهره اسات وین شرکت از شخصیت حقوقی بیگذارد. اخدمات و کار خویش را به میان می دیگری

نیز  معامله به صاحب سرمایه ۀاما نتیج ،شودوی انجام می ۀوسیلدادوستدها به نام عامل و به
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های ناشی از معامله را متحمل ست که زیاناوزیرا  ،(151 ،1389)مصباحی مقدم و همکاران،  رسدمی

 .(105 ،1372)کاتوزیان،  دگردناز دارایی او اجرا می های عاملپیمان شود و تعهدهای مالی ومی

در  ،های تجاریبرای انجام فعالیت ،مالک ۀوسیلسرمایه وجوهی است که به ،بر این، در مضاربهعلاوه

بنابراین  .دارد که سرمایه باید وجه نقد باشدمقرر می انون مدنیق 547 ۀگیرد. ماداختیار مضارب قرار می

تواند در مضااربه نمی ،آلات و ابزارهای کاارمانند دین و منافع و حتی ماشین ،نقد است آنچه غیر از وجه

؛ 114 ،1372)کاتوزیان،  تابع مضاربه نخواهاد باود این پیمانْ ،زیرا در این صورت ،سرمایه قرار گیرد

زارگردان، با شد، در قرارداد تأمین مالیِنیز بیان تر گونه که پیشآن .(459 ،1413شهید ثانی، 

 بازارگردانی یا هر موضوعِ  که اوراق بهادارِنقدی را تأمین کند یا این ۀگذار ممکن است سرمایسرمایه

گذار وجه نقد را دوی این مورد را برای بازارگردان فراهم نماید. بر این اساس، در آن قسمت که سرمایه

 546 ۀزیرا مطابق ماد ،مضاربه است شدهنعقدم قراردادِ ،کند تا بازارگردان به فعالیت بپردازدتأمین می

که طرف با قید این ،دهداحد متعاملین سرمایه می ،موجب آنمضاربه عقدی است که به» قانون مدنی،

قانون تجارت خرید یا  2 ۀماد 1 بند ،ازسوی دیگر. «دیگر با آن تجارت کرده و در سود آن شریک باشند

که تصرفاتی در آن شده یا نشده باشد را اعم از این ،وش یا اجارهفر قصدِتحصیل هر نوع مال منقول به

منقول باید  بودن، خرید یا تحصیل مالِ برای تجاری ،داند. بر این اساساعمال تجاری می ۀدر زمر

)عبادی،  تجارتی نخواهد بود ،فروش نباشد قصدِمنقول به بنابراین اگر تحصیل مالِ .فروش باشد قصدِبه

. تحصیل اعم از استمال و تملک آن  آوردنِ دستبه طرقِ تمامیِ «تحصیل»نظور از م .(8 ،1350

و  64 ،1386)اسکینی،  که ممکن است ازطریق انجام اعمال حقوقی متنوعی صورت پذیرد ،خرید است

 ،نحو هر به ،آن عین است یا دین، تحصیلِ که این مالْلذا فارغ از ماهیت حقوقی سهام و این ؛(68

ذاتی است. این امر کاملاً منطبق با فعالیتی است که  عمل تجاریِ ،انتقال( =) فروش قصدِ وجودِ شرطِبه

نقد بدهد تا  ۀدهد. لذا چنانچه شخصی سرمایبازارگردان در راستای انجام عملیات بازارگردانی انجام می

شده مضاربه واقع قدِ شده شریک باشند، عو در سود حاصلبپردازد انتقال سهام  و دیگری با آن به نقل

 است.

بگذارد تا به  از وجه نقد را در اختیار دیگری مالی غیرعنوانِ مضاربه، به ،گذاردرمقابل چنانچه سرمایه 

آید و آنچه محقق وجود نمیفروش برساند و طرفین در سود حاصل شریک باشند، عقد مضاربه به

کاری است که العملر سود یا نوعی حقاست درواقع نوعی وکالت در فروش با شرط مشارکت دشده
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بنابراین  .(112و  111 ،1376)کاتوزیان،  گیرداجرت کار خود را می ،فروشنده طبق قواعد عمومی

، قرارداد او با بازارگردان دیگر مضاربه کندموضوع بازارگردانی را تأمین  گذار اوراق بهادارِچنانچه سرمایه

گذار و بازارگردان سرمایهمیان  که چه ماهیت قراردادِاست  ینآنچه در اینجا اهمیت دارد ا .نیست

قانون مدنی  10 ۀعقدی تابع مادو چه چه وکالت در فروش با شرط مشارکت در سود  ،مضاربه باشد

 ها وجود دارد.آن ۀجوهر امانت در هم

 

 گذاری با بازارگردانطرف قرارداد سرمایه( 2-2-2

طرف و  یک میان بازارگردان از ،بازارگردان در برخی موارد أمین مالیِکه اشاره شد، قرارداد تطور همان

 ،لازم برای بازارگردان با تأمین داراییِ ،شود. ناشر در این فرضاوراق بهادار ازسوی دیگر منعقد می ناشر

ولاً زیرا اص ،نه سهام ،نقد است ۀسرمای ،د. منظور از دارایی در این فرضکنبا او در این امر مشارکت می

ها سهام خود را در اختیار ندارند تا بتوانند آن را جهت انجام بازارگردانی در اختیار بازارگردان قرار شرکت

پذیر و ارتقای نظام مالی کشور مقرر قانون رفع موانع تولید رقابت 28 ۀاین، بند ب ماد وجود دهند. با

از بورس براساس میزان سهام شناور خود  شده در بورس و بازارهای خارجهای پذیرفتهشرکت»دارد: می

در هریک از بازارهای مذکور و براساس مقرراتی که با پیشنهاد سازمان بورس و اوراق بهادار به تصویب 

( از سهام خود را خریداری %10) توانند تا سقف ده درصدمی ،رسدشورای عالی بورس و اوراق بهادار می

که شرکتی اقدام به خرید سهام بنابراین هنگامی« هداری کنند.و تحت عنوان سهام خزانه در شرکت نگ

بر این  .(107 ،1393)مشایخ،  گوینداست که به آن سهام خزانه می، سهامی حاصل کردهکندخود 

 ۀناماخیرالذکر و همچنین مطابق آیین ۀتوانند تحت شرایط مذکور در مقرراساس، برخی ناشران می

سهام خزانه، سهام  ۀخزانه و دستورالعمل اجرایی خرید، نگهداری و عرضسهام  ۀخرید، نگهداری و عرض

که موارد مصرف سهام خزانه در مقررات به این به توجه با ،خود را تحت تملک درآورند. در چنین حالتی

تواند از می هرسد ناشر با رعایت ضوابط و الزامات مربوطنظر می، بهاندامر یا امور خاصی محدود نشده

 یتواند طی قرارداداین، ناشر می بر. علاوهکندسهام موضوع قرارداد بازارگردانی را تأمین  ،محل این

از سهامدار عمده یا سایر  ،جداگانه یموجب قراردادجداگانه نیز سهام موضوع بازارگردانی را به

ت گفته شود که لازم ممکن اس ،این وجود و آن را در اختیار بازارگردان قرار دهد. باکند سهامداران اخذ 

بر این اساس، آوردۀ  .نیست بازارگردان حتماً اوراق بهادار موضوع بازارگردانی را در کد خود داشته باشد
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 نقد باشد و هیچ الزامی وجود ندارد که اوراق بهادارِ  ۀتواند صرفاً سرمایبازارگردانی می ناشر در قراردادِ

دستورالعمل فعالیت  1 ۀماد 10 لکن این امر با لحاظ بند کند،مذکور را نیز برای بازارگردان تأمین 

بهادار است که ۀ انباشته، حداقل تعدادی از ورق حداقل سفارشِ»دارد: که مقرر می ،بازارگردانی

صورتی  در ،«در سامانۀ معاملات بورس نگه دارد ،بازارگردان باید همواره در سفارش خریدوفروش خود

در  ،شدهتعیین موضوع بازارگردانی را به میزانِ  اوراق بهادارِ ،دان از قبلپذیر است که بازارگرامکان

موضوع بازارگردانی را به تعدادی که در مجوز و  او همواره باید سهامِزیرا  ،تصرف خود داشته باشد

در  ،در سفارش خود ،انباشته عنوان حداقل سفارشِ، بهاستهمچنین قرارداد بازارگردانی تعیین شده

موضوع بازارگردانی را در  اوراق بهادارِ ،لذا بازارگردان باید به هر نحو ممکن .نۀ معاملات نگه داردساما

 عملیات بازارگردانی را انجام دهد. ،اختیار داشته باشد تا بتواند مطابق مقررات

و  یر سهامدارانناشر یا سا ۀگذاری با سهامدار عمددر برخی موارد نیز بازارگردان با انعقاد قرارداد سرمایه

. کندمینی معیّ به سهامِ شروع به عملیات بازارگردانی نسبت ،غیرسهامدار یا با مشارکت شخص خارجیِ

زیرا این شخص  ،هیچ مشکلی نداردباید گفت که این قرارداد  سهامدارانعقاد قرارداد با درخصوص 

لکن کند، ارگردان فراهم لازم را برای بازۀ تواند هم سهم موضوع بازارگردانی و هم سرمایمی

 تواند سهامِممکن است این سلال پیش آید که چگونه این شخص می ،درخصوص شخص خارجی

ناشر نیز  ،تر آمدگونه که پیشانجام عملیات بازارگردانی را برای بازارگردان فراهم کند؟ آنبرای موردنیاز 

طریقی آن را تحصیل نماید. شخص ثالث  سهام خود را در اختیار ندارد و ممکن است به ،در غالب موارد

و برای او نیز چنین امکانی وجود دارد که با اجاره، قرض یا هر عنوان نیست نیز از این امر مستثنا 

به بازارگردان  ،انجام بازارگردانیبرای بازارگردانی را در اختیار گرفته و  موضوعِ سهامِ ،حقوقی دیگر

اوراق بهادار موضوع  ،خودش ،نظر قرار داد که چنانچه بازارگردان بسپارد. البته این نکته را باید مد

کند نقد را تأمین  ۀگذار صرفاً سرمایکه سرمایهمشکلی نیست بازارگردانی را در اختیار داشته باشد، هیچ 

تواند ازسوی دو نقد و غیرنقد می ۀبا بازارگردان مشارکت نماید. همچنین تأمین سرمایصورت، ین ه او ب

 ند شخص متفاوت انجام شود.یا چ
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 گذارچگونگی مسئولیت بازارگردان دربرابر سرمایه( 3-2-2

مسئولیت قراردادی مسئولیت کسی  .مسئولیت قراردادی است ،گذارمسئولیت بازارگردان دربرابر سرمایه

د یا علت عدم انجام تعهتعهدی را پذیرفته و به ،موجب عقدی از عقود معین یا غیرمعیناست که به

مکلف است خسارت  است. در این صورت، متعهدْکردهله وارد تأخیر در انجام آن، خسارتی به متعهدٌ

متعهد در عقد است که یا تعهد خود را  مسئولیتِ این اساس، مسئولیت قراردادیْ وارده را جبران کند. بر

در  ،دیگر بیان رساند. بهن نمیپایااست بهکردهدهد و یا آن را مطابق با قراردادی که منعقد انجام نمی

 تعهد تعمد داشته ندادنِ آورد، خواه در انجامجا نمیناشی از عقد را به تعهدِ  مسئولیت قراردادی، متعهدْ

 .(288 ،1372)جعفری لنگرودی،  باشد، این تعهد انجام نشده متعهد ۀمسامح ۀواسطو خواه به باشد

مبنای امانی  ،صورت هر در ،گذاربازارگردان و سرمایهمیان  دِقراردا ،تر نیز اشاره شدکه پیشطور همان

گاه  شامل حقوق و تکالیفی برای هریک از طرفین است. امانتْ ،همانند سایر قراردادها ،این قرارداد .دارد

 از حفاظت مسئولِ مالْ  ۀگیرند ،آن تبعِچیز دیگری است که به و گاه عملْ ،مانند ودیعه ،صاله استبالأ

 ،مانند رهن، اجاره و مضاربه. همین عناوین مذکور متصور بالذات هستند ،شودتعلق به دیگری میم عینِ

)گلپایگانی،  شودآن تعیین می مستقیم و اصلیِ اثرِ ۀهر عقد با ملاحظ زیرا وصفِ ،نه عنوان امانت

مضارب »دارد: قانون مدنی مقرر می 556 ۀدست، ماد این از یدرخصوص مسئولیت اشخاص .(5، 1364

موجب همچنین به« .مگر درصورت تفریط یا تعدی ،شوددر حکم امین است و ضامن مال مضاربه نمی

است مأذون شده مشترکْ اموالِ  کردنِ به اداره ،شریکی که در ضمن عقد»همان قانون:  577 ۀماد

ات حاصله از مسئول خسار ،وجه هیچ کردن است انجام دهد و به اداره ۀتواند هر عملی را که لازممی

مسئولیت شریک  ،نیز با این عبارت 584 ۀماد« مگر درصورت تفریط یا تعدی. ،اعمال خود نخواهد بود

اوست در حکم امین است و ضامن تلف و نقص آن  یدِ الشرکه درشریکی که مال»کند: را بیان می

چون قرارداد  ،ه شدتر گفتاساس، مطابق آنچه پیش این بر «.مگر درصورت تفریط یا تعدی ،شودنمی

که جهت  ،نقد ۀبه سرمایماهیتاً مضاربه است، بازارگردان نسبت یطرف گذار ازبین بازارگردان و سرمایه

قانون مدنی، در حکم امین  556 ۀمطابق ماد است،انجام عملیات بازارگردانی به وی سپرده شده

انجام عملیات برای هاداری که به اوراق بتغییر نوع مسئولیت بازارگردان نسبت .شودمحسوب می

و با قصد طرفین و نیست فارغ از ماهیت قرارداد، امری معقول  ،نیز اندبه وی سپرده شده ،بازارگردانی

مذکور نیز در حکم امین  به اوراق بهادارِلذا بازارگردان نسبت ؛قرارداد در تعارض است عرفیِ صورتِ
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 ،متعارف پرهیز کند خلافِ بر ،امانت موردِ استفاده از مالِ رو باید از نگهداری یاازاین .شودمحسوب می

خود موجب ضمان خودیاذن دارد، به ها، در آنمالک سویمأذون از مواردی که از چراکه خروج متصرفِ

، 553 با لحاظ مواد .(93 ب،1376؛ کاتوزیان، 281 ،1416)ترحینی،  نشودو چه است، چه مال تلف بشود 

قانون تجارت درباب  366تا  362 قانون مدنی و همچنین مواد 667 و 663 ،612، 576،582، 555

 ،ملزم است در تصرفات خود ،چه تبعیو چه امانت اصلی باشد  ،کاری، باید گفت که هر امینیالعملحق

همچنین امین باید حدود متعارف و  .به توافق خود با صاحب مال و اوامر او رجوع کند ،اول ۀدر درج

 .مال را همواره لحاظ نماید مالکِ و مصلحتِ کند رعایت را گهداری و تصرفات خود در مال معمول در ن

خسارات وارده است. با لحاظ مطالب تمامی صورت، امین مرتکب تقصیر شده و ضامن  این غیر در

خود با  تابع شروط مقرر در قراردادِ ،اخیرالذکر، بازارگردان نیز باید در تصرفات و معاملات خود

و همواره مصلحت بیاورد جا به را معمول و متعارف است ،گذار باشد و هرآنچه که در آن خصوصمایهسر

وگرنه با اثبات تقصیر او و احراز سایر ارکان و شرایط مسئولیت مدنی، او  کند،گذار را لحاظ سرمایه

تأمین  ن در قراردادِمثال، بازارگردا عنوانگذار است. بهخسارات وارده به سرمایه تمامیضامن جبران 

چنانچه  .خاصی است ۀانباشته و حداقل معاملات روزان مظنه، حداقل سفارشِ ۀمالی، ملزم به رعایت دامن

شرایط و ارکان  تواند با احرازِاو می هریک از این موارد توسط بازارگردان رعایت نشود، طرف قراردادِ 

 اشتراط، وجه التزام مقرر را از او مطالبه کند.ت وارده به خود یا درصورت امسئولیت قراردادی، خسار

گذار است که این امر سرمایه بازارگردان دربرابرِ مسئولیتِ مختلفِ فروضِ بررسیِمهم دیگر  ۀنکت

گیرد. در این راستا، مستلزم بررسی تعهداتی است که بازارگردان در قرارداد تأمین مالی برعهده می

وسیله است و  تعهدات به ۀدر زمر ،گذار و حفظ اموال اوبرای سرمایهبازارگردانی  قراردادِ سودآوریِ

به عهد خود وفا کرده و مسئول  ،انجام تعهدات عرفی خود در راستای اهداف مذکور رفِصِبازارگردان به

گذار تقصیر او را در که سرمایهمگر این ،مطلوب نیست ۀناشی از عدم حصول نتیج ۀجبران خسارات وارد

)درصورت  تواند خسارت وارده یا وجه التزام قراردادیگذار زمانی می. لذا سرمایهکندا اثبات این راست

در قرارداد( را مطالبه نماید که در کنار ارکان مسئولیت، تقصیر بازارگردان را نیز در انجام این اشتراط 

قراردادی بازارگردان  ازجمله تعهدات ذکر شد،که گونه هماندیگر،  ازسوی. کند دست از تکالیف اثبات

قرارداد تأمین مالی بازارگردان آمده، تقدیم تقاضای دریافت مجوز  ۀکه در فرم نمون ،گذاردر قبال سرمایه

صلاح و پیگیری موضوع تا حصول نتیجه و همچنین به مراجع ذی ،بازارگردانی براساس مقررات
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ذار و شروع عملیات بازارگردانی در مهلت مقرر در گبازارگردانی به سرمایه مجوزِ اخذِ موقعِبه دادنِ اطلاع

عنوان انباشته و حداقل معاملات روزانه نیز به مظنه، حداقل سفارشِ ۀقرارداد است. همچنین رعایت دامن

بازارگردانی تعیین شوند و بازارگردان ملزم به ایفای آن است. تعهدات  تعهدات بازارگردان باید در قراردادِ

گونه تعهدات به نتیجه است و منوط به هیچ امر محتملی نیست. در این ۀن در زمربازارگردا اخیرِ

تعهدات، بازارگردان درصورت عدم ایفای تکلیف معهود، ضامن جبران خسارت وارده یا پرداخت وجه 

 است.قاهره بوده ۀمگر اینکه ثابت کند حدو  خسارت ناشی از قو ،التزام مقرر است

 

 گذارازارگردان دربرابر سرمایهآثار مسئولیت ب( 4-2-2

ملزم به اجرای آن  ،گیرندتعهدی را برعهده می ،موجب قرارداداشخاصی که به تمامیهمانند  ،بازارگردان

 بودنِ  تباعالإاصل لازمچراکه  ،گیرداعم از لازم و جایز را دربر می ،عقود ۀاجرا هم زیرا وجوبِ ،است

صورت اختیاری توسط متعهد تعهدات ناشی از قرارداد یا به .(4 ،1378)طباطبایی یزدی،  عقود است

کند. مستفاد از را ملزم به انجام تعهد می او ،علت نقض عهد توسط متعهدله بهد و یا متعهدٌنشوانجام می

ولو با الزام  است، اولویت با اجرای عین تعهد ،که در حقوق ایراناست  قانون مدنی این 238و  237 مواد

)جعفری لنگرودی،  صورت مستقیم یا غیرمستقیم باشدتواند بهتعهد می عینِ ای قهریِمتعهد. اجر

ن باشد و متعهد از انجام آن خودداری انجام کار معیّ دیگر، چنانچه موضوع تعهدْ عبارت به .(151 ،1381

را بخواهد. تعهد به انجام اجبار او قانون مدنی، از دادگاه صالح،  237 مطابق مادۀتواند له میکند، متعهدٌ

 222 ۀتواند مطابق مادله میتعهد شرط نباشد، متعهدٌ متعهد در انجامِ همچنین در فرضی که مباشرتِ

دیگری  ۀوسیلآن را به ،قانون مدنی 238 ۀاجرای آن را خود به عهده گیرد و یا مطابق ماد ،همان قانون

تواند درصورت نقض گذار میاساس، سرمایهبر این  .(223 ،1379)بازگیر،  متعهد انجام دهد ۀو با هزین

چنانچه ممکن و درصورت امتناع بازارگردان، کند او را ملزم به انجام تعهد قراردادی  ،عهد بازارگردان

 بازارگردان انجام دهد. ۀ، تعهدات او را شخصاً یا توسط ثالث و با هزینبود

ران خسارات ناشی از تأخیر در انجام تعهد، نظر ماست مسئولیت مدنی به معنای جب اما آنچه در اینجا مد

گاذار در عدم انجام یا اجرای ناقص آن است. در حقوق موضوعه، با توجه به مبحث مساتقلی کاه قانون

، دیگار داشاتهقاانون مادنی مقارر  بعادِبه 226و  221قاراردادی در ماواد  خسارتِ ۀرابطه با حق مطالب

شاود، لاه وارد میباه متعهدٌ ،قراردادی تخلف از تعهداتِ ۀنتیج خسارتی که در ۀمطالب امکانِ درخصوصِ
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 قانون مدنی هم باید گفت که در هار قاراردادی، متعهادْ 221 ۀرسد. درخصوص مادنظر نمیتردیدی به

شود و هار از عهدشکنی حاصل می ،طور طبیعیمسئول خساراتی است که برحسب سیر متعارف امور، به

نیاز خواهد باود کاه خساارت مورداخیر در جایی  ۀنها تصریح مقرر در ماددو طرف انتظار آن را دارند و ت

دلیال وضاع  (. درواقع812 ب،1390)کاتوزیان،  بینی در قرارداد باشدپیشقابل نامتعارف و خارج از حدودِ

به مسئولیت قراردادی در فقه و تردید در لزوم جبران خسارت قاراردادی علما راجع نظراین ماده اختلاف

های جباران خساارت امکان جمع میان شیوه ۀطور صریح دربارآن است. اگرچه قانون مدنی ایران بهدر 

 ۀقاعاد برمبناای ،گاذارآید کاه قانوندست میاین نتیجه به ،ای ندارد، ولی از روح قانونقراردادی مقرره

عنوان یاک اصال ههم سازگاری دارند را ب های جبران خسارت قراردادی، که بالاضرر، جمع میان شیوه

قانون مدنی استناد کرد کاه  230و  228، 221 توان به موادپذیرفته است. البته در تأیید این برداشت می

جبران خساارت را در کناار فساخ یاا الازام متعهاد باه انجاام تعهاد پذیرفتاه ،صورت ضمنیهمگی به

تنها با مطالبۀ خساارت  ،اجرای قرارداد این، الزام متعهد به وجود با .(15 ،1394)پارساپور و همکاران،  اند

زیرا الزام متعهد به اجرای قرارداد و دریافات خساارت عادم  ،ناشی از تأخیر در اجرای تعهد ممکن است

ناعادلانااه  شاادنِ جمااع بااین اصاال و باادل اساات کااه ایاان اماار موجااب دارا ۀمنزلااانجااام تعهااد به

 .(569 ،1372؛ جعفری لنگرودی، 246 ،1390)کاتوزیان،  شودمی

مندرج در قرارداد بازارگردانی یا عدم انجام تعهدات  مسئولیت بازارگردان در قبال تأخیر در انجام تعهداتِ

 قراردادیِ ۀ تواند با اثبات رابطگذار میلذا سرمایه .الذکر استاحکام و شرایط فوقتمامی مذکور، مشمول 

تأخیر در انجام  ۀنتیج که در ،سارات وارده به خودبر الزام او به انجام تعهد، خعلاوه ،خود با بازارگردان

و همچنین خسارات ناشی از عدم ایفای آن به نحو معهود و متعارف را اند، به او وارد شدهبازارگردانی 

تواند درصورت عدم امکان الزام بازارگردان به انجام تعهدات، گذار می. همچنین سرمایهکندمطالبه 

عدم انجام تعهد به  ۀنتیج و خسارتی که درکند قانون مدنی فسخ  239 ۀابق مادخود با او را مط قراردادِ

کند که خسارت مطابق را از بازارگردان مطالبه نماید. در این خصوص فرقی نمی استاو وارد شده

 ،دادگاه با جلب نظر کارشناس ،در حالت اخیر .قانون مدنی در قرارداد تعیین شده باشد یا خیر 230 ۀماد

 کند.ان خسارت را تعیین میمیز
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 گذاراثبات مسئولیت بازارگردان دربرابر سرمایه( 5-2-2

له شود، وی خسارتی متوجه متعهدٌ ،قراردادی براساس مطالب اخیرالذکر، هرگاه در نتیجۀ نقض تعهدِ

است:  . البته این امر مستلزم وجود شرایطیکندتواند به دادگاه مراجعه و جبران خسارت را مطالبه می

لزوم جبران  (د (؛عدم اجرا صورتدر) عدم وجود علت خارجی (ج ؛تحقق ضرر (ب ؛انقضای موعد (الف

خسارت  ۀمطالب برایبنابراین  .(9 ،1394)پارساپور و همکاران،  خسارت طبق قرارداد یا عرف یا قانون

گذار وجود گردان و سرمایهمیان بازار ،فیهکه در مانحن ،قراردادی ۀبر لزوم وجود رابطعلاوه ،قراردادی

لحاظ کیفیت لحاظ زمانی و چه بهچه به د،صورت معهودارد، متعهد باید تعهدات قراردادی خود را به

تر گفته شد، در قرارداد که پیشگونهآن .قانون مدنی( 226و  221 ۀ)ماد انجام، ایفا نکرده باشد

شود که عدم رعایت آن انجام آن تعیین میبازارگردانی، زمان شروع عملیات بازارگردانی و کیفیت 

 موجب ضمان بازارگردان است.

او  ،له وارد نشده باشدخسارتی به متعهدٌ ،نقض عهد ۀنتیج م است تا زمانی که دربر این، مسلّعلاوه

 بیان به .زیرا هدف از قواعد مسئولیت مدنی، جبران ضرر است ،گونه خسارتی نیستمستحق گرفتن هیچ

بار آید تا برای جبران آن، مسئولیت ایجاد شود. پس باید وجود ضرر را رکن اصلی ضرری بهدیگر، باید 

در  ،قانون مدنی 230 ۀموجب مادکه بهمگر این ،(243-242 ،1382)کاتوزیان،  مسئولیت مدنی شمرد

 ردان،قرارداد توسط بازارگ نقضِ اثباتِ رفِصِبه ،که در این صورت ،قرارداد وجه التزام مشخص گردد

 شود.گذار مستحق دریافت خسارت میسرمایه

گونه که قبلاً گفته شد، در خسارت طبق قرارداد یا عرف یا قانون، همان درخصوص شرط لزوم جبرانِ

 خسارتی که در ۀو دکترین حقوقی موجود، دیگر در امکان مطالب هحال حاضر و با لحاظ مقررات مربوط

این،  وجود تردیدی وجود ندارد. با ،شودگذار وارد میه سرمایهب ،تخلف از تعهدات قراردادی ۀنتیج

 ،یا در تعهدات به نتیجهکند گذار نتواند تقصیر بازارگردان را اثبات سرمایه ،وسیله چنانچه در تعهدات به

، از پرداخت خسارت معاف استقاهره بوده ۀقو وجودِدلیلِ بهنماید که عدم انجام تعهد اثبات بازارگردان 

 .قانون مدنی( 227 ۀ)ماد شودیم
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 دربرابر اشخاص ثالث( 3-2

و ندارند هیچ نقش مستقیمی  ،مذکور قراردادیِ ۀمنظور از اشخاص ثالث کسانی هستند که در دو رابط

سهام موضوع بازارگردانی  ۀکه شامل اشخاص دارند ،شوندیک از آن قراردادها محسوب نمیهیچ طرفِ

میان  ۀمهم در رابط ۀشود. نکتگذاری بپردازند میبه سرمایه ،آن سهام خواهند درو کسانی که می

چراکه این امر  ،هاستمیان آن قراردادیِ ۀوجود یا عدم وجود رابط تشخیصِ ،بازارگردان و اشخاص ثالث

ابتدا وجود مسئولیت  ،حدود و شرایط مسئولیت بازارگردان در مقابل آن است. لذا در ادامه ۀکنندتعیین

 شود.بررسی میمسئولیت بازارگردان سپس و شود میردادی میان اشخاص مذکور پرداخته قرا

 

 بررسی مسئولیت قراردادی( 1-3-2

وجود دارد یا  ایحقوقی قراردادی ۀباید دید که آیا میان بازارگردان و اشخاص ثالث رابطدر وهلۀ اول 

بازارگردان در قرارداد پذیرش و خیر؟ در نگاه نخست ممکن است گفته شود تعهدات و شروطی که 

ها ملزم به آن ،گذارموجب قرارداد بازارگردانی با سرمایههنگام اخذ مجوز بازارگردانی از بورس یا به

ممکن  »...دارد: که مقرر می ،قانون مدنی 196 ۀشود نوعی تعهد است که مطابق بخش دوم مادمی

توسط  ،«شخص ثالثی بنماید نفعِ تعهدی هم به ،کندکه شخص برای خود می ،معامله است در ضمنِ

شود که هدف مستقیم و تأمل معلوم می یآید. با اندکثالث در قرارداد می نفعِ به ،گذاربورس یا سرمایه

در سهام موضوع  ،گذارانایجاد نفع برای سرمایه ،بورس از تحمیل تکالیف بر بازارگردان ۀاولی

نظم و حمایت کلی از بازار را حفظ و برقرار  ،ن طریقایدارد از  بلکه بورس درنظر ،بازارگردانی نیست

و صرفاً کند نمیبه نفع اشخاص ثالث توجه  ،گاه در انعقاد قرارداد بازارگردانیگذار نیز هیچ. سرمایهکند

مشارکت و تقسیم سود و  ۀنحو ،بازارگردانی قراردادِ نظر دارد. این است که در فرمِ نفع و سود خود را مد

 طرفینِ ۀقصد و اراد ،حق برای شخص ثالث شناساییِ زیان باید تعیین شود. این در حالی است که معیارِ

جرا الإلازم حقِ حصولِ حقوقی، موجبِ ۀشخص ثالث از یک رابط بودنِ نفعقرارداد است و صرف ذی

ق را برای ثالث سود و نفع از اجرای قرارداد، این ح دیگر، صرف رسیدنِ عبارت شود. بهبرای او نمی

 ،1378)کاتوزیان،  که طرفین قصد ایجاد تعهد به سود وی را کرده باشندمگر این ،دآورَوجود نمیبه

شده یا تعیین ایجاد یک نفع مستقیم برای ثالثِ طرفینْ درواقع در تعهد به نفع ثالث باید منظورِ .(650

گاه چنین هدفی را گذار هیچرس و نه سرمایهنه بو ،که در فرض قرارداد بازارگردانی ،تعیین باشدقابل
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 بهادار

به قرارداد پذیرش نسبت ،گذار در سهامبنابراین سهامداران و اشخاص سرمایه .کنندبرای ثالث دنبال نمی

 شوند.قانون مدنی محسوب نمی 196 ۀموضوع ماد عنوان ثالثِیا تأمین مالی بازارگردان، به

بنابراین  .با اشخاص ثالث ندارد ایقراردادی ۀگونه رابطان هیچالذکر، بازارگردبا توجه به مطالب فوق

به او نسبت به ایشان زیانی وارد کند، هرگونه مسئولیتِ ،هرگاه بازارگردان در انجام عملیات بازارگردانی

چراکه الزامات  ،قهری و خارج از قرارداد تفسیر شود این اشخاص باید برمبنای مسئولیتِ جبران خسارتِ

که قراردادی بین اشخاص وجود داشته بدون این ،از قرارداد هنگامی است که مسئولیت مدنیخارج 

باشد، ایجاد شود و یک شخص در مقابل شخص دیگر مسئولیت پیدا کند و ملزم شود که خساراتی که 

 .(163، 1380کاتوزیان،  ؛353 ،1374)امامی،  جبران نمایدرا است وارد کرده

 

 ت غیرقراردادیبررسی مسئولی( 2-3-2

گذاران در بازارگردان دربرابر سهامداران و سرمایه مسئولیت غیرقراردادیِاین است که پرسش دیگر 

 استبرای او وضع شده ،موجب مقرراتسهام موضوع بازارگردانی چیست و آیا ترک وظایفی که به

اعم از تعدی یا  ،تقصیر ۀضابط ،و موجب مسئولیت او است یا خیر؟ در فقهشود میتقصیر محسوب 

قانون  952 ۀماد .(128 ،1413)نجفی، استانجام فعل ممنوع یا ترک فعل واجب شمرده شده ،تفریط

موجب قرارداد یا آن را ترک عملی دانسته که به ،که از مصادیق تقصیر است ،مدنی در توضیح تفریط

باشد کرده نی مکلف مل معیّغیر لازم است. چنانچه قانون شخصی را به انجام ع برای حفظ مالِ  ،عرف

ای که برعهده داشته عمل زیرا به وظیفه ،مقصر است ،قانونی خود عمل نکند ۀو مأمور به وظیف

های معتبر و در ها دستورالعملنامه، آیین(به معنای خاص) قانون گونه تکالیفْاین است. منشأِنکرده

 ،شخص شود مسئولیتِ موجبِ که ترک فعلْنبنابراین برای ای .عرف و عادت خاص است ،ای مواردپاره

 ،1378زاده، )قاسم ضروری است ،آن قرارداد، قانون یا عرف باشد که منشأِاعم از این ،قبلی یک الزامِ

بازارگردان متعهد به  ،قانون بازار اوراق بهادار 15 ۀمطابق ماد ،تر نیز اشاره شدگونه که پیشهمان .(44

نوسان قیمت آن است.  ۀن و تحدید دامنمعیّ م عرضه و تقاضای اوراق بهادارِ نقدشوندگی و تنظی افزایشِ

همچنین دستورالعمل فعالیت بازارگردانی نیز متضمن تکالیفی برای بازارگردان است که با توجه به آنچه 

تواند با ناشی از آن می ۀدیدو زیاناست مسئولیت ایجاد آمد، عدم رعایت هریک از این تکالیف موجب 

 عنوان. بهکندخسارت وارد به خود را از بازارگردان متخلف مطالبه  ،ثبات ارکان و شرایط مسئولیت مدنیا
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دستورالعمل فعالیت  6 ۀ)ماد ورقۀ بهادار در کد بازارگردانی مثال، چنانچه عدم انجام فعالیت بازارگردانیِ

عاملاتی و مسئول انجام معاملات بازارگردانی در بورس اوراق بهادار تهران( یا عدم تخصیص ایستگاه م

های به سفارشدستورالعمل( یا عدم رعایت ضوابط راجع 7 ۀ)ماد جداگانه برای انجام امور بازارگردانی

دستورالعمل( موجب ورود خسارت به سهامدار نماد موضوع بازارگردانی یا سایر  8 ۀ)ماد خریدوفروش

اند با اثبات موضوع، آن را از بازارگردان مطالبه کند. لذا تودیده میگذاران در آن نماد شود، زیانسرمایه

را درخصوص و نتواند وظایف خود کند چنانچه بازارگردان در انجام تکالیف مقرراتی خود تقصیر 

کند ای عمل گونهبه ،نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضای اوراق بهادار انجام دهد و برخلاف مقررات

تواند میسهامدار ود را بفروشد یا مجبور شود آن را به کمتر از قیمت بفروشد، که سهامدار نتواند سهام خ

عدم  ۀنتیج گذاری که درواردشده را مطالبه نماید. همچنین است سرمایهبه او زیانی که از این طریق 

 یبازارگردانی محروم شده یا آن را به قیمت از خرید سهام موضوعِ ،انجام تعهدات مقرراتی بازارگردان

 بیشتر خریده باشد.

بهاادار بایش از یاک  ۀدر صاورتی کاه یاک ورقا ،دساتورالعمل باازارگردانی 23 ۀهمچنین مطابق ماد

باا یکادیگر  ،های خودبهادار نباید در تعیین قیمت سفارش ۀبازارگردان داشته باشد، بازارگردانان آن ورق

چنانچاه زیاانی وارد شاود، ر، اخیرالاذک م است درصاورت نقاض تکلیاف مقرراتایِ. مسلّکنند یهماهنگ

 بازارگردان مسئول جبران آن خواهد بود.

به سایر سهامداران زیان  ،فرض دیگری که ممکن است بازارگردان در راستای انجام عملیات بازارگردانی

ای باشد که موجب گونهبه ،گذاری و انجام معامله توسط اوسفارش ۀوارد کند حالتی است که نحو

همانند هر شخص  ،در این حالت .به سایرین ضرر وارد شود ،شود و در این راستا کاری بازاردست

نفع نامشروعی را برای خود  ،به دیگری ضرری وارد یا از این طریق ،کاری بازاردیگری که با دست

 .(130و  119 ،1395)مبین،  مسئولیت خواهد داشتکند، میحاصل 

از موضوع این  ،به آنراجع اقسام، مصادیق و جزئیاتِ و کاری بازاردست تحققِ ۀدرخصوص نحوبحث 

 بازارِ  کاریِچنانچه بازارگردان با دست ،که در این راستاباید گفت لکن مختصراً  ،مقاله خارج است

سبب شود که سهامدار سهام خود را به کمتر از قیمت  استآن شده که متعهد به بازارگردانیِ ایسهامی

گذار سهام را به قیمتی بیش از صلاً نتواند به قیمت آن روز بفروشد یا سرمایهحقیقی بازار بفروشد یا ا

قیمت حقیقی بازار بخرد و یا اصلاً از خرید سهام به قیمت آن روز محروم بماند، با اثبات ارکان و شرایط 
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 بهادار

ر کنار اثبات دنیز زیرا در بازار اوراق بهادار  ،مسئولیت مدنی، باید او را مسئول جبران زیان قلمداد کرد

 ,Leborgne) سببیت به اثبات برسد ۀزیان، مطابق قواعد عام مسئولیت مدنی باید تقصیر و رابط

1995, 48). 

 گیرینتیجه

 ۀمکلف به انجام تعهدات مختلفی است که برخی از این تعهدات ریش ،بازارگردان در انجام فعالیت خود

بورس و همچنین  مسئولیت بازارگردان در مقابلِ د. نغیرقراردادی دار ۀقراردادی و برخی دیگر ریش

لکن  ،مسئولیت قراردادی است ۀدر زمر ،گذار()سرمایه لازم جهت بازارگردانی ۀسرمای ۀکننددربرابر تأمین

موضوع بازارگردانی را در تملک خود دارند و همچنین  مسئولیت او دربرابر اشخاص ثالثی که سهامِ

شود. بررسی و اثبات مسئولیت هستند، غیرقراردادی محسوب می کسانی که خواهان تملک آن سهام

وسیله است یا تعهد به  قراردادی بازارگردان مستلزم آن است که معلوم شود تعهدات او از نوع تعهد به

 شود.تعهدات بازارگردان هر دو قسم از تعهدات را شامل می .نتیجه

بازارگردانی را در تملک خود دارند و همچنین  وعِموض که سهامِ یاز طرفی میان بازارگردان با اشخاص

 ۀبلکه نوع و مفاد رابط ،تنها قرارداد مستقیمی وجود نداردکسانی که خواهان تملک آن سهام هستند نه

 ۀسرمای ۀکنندمیان بازارگردان و بورس و همچنین میان بازارگردان و تأمین حقوقیِ

لذا  کرد.وجود تعهد برای ثالث را برداشت  ،که بتوان از آن ای نیستگونهگذار( به)سرمایه بازارگردانی

غیرقراردادی محسوب شده و اثبات مسئولیت آن در  ،بازارگردان با این دسته از اشخاص حقوقیِ ۀرابط

 خارج از قرارداد است. مسئولیت مدنیِ شرایط و ضوابطِتمامیِ تابع  ،این خصوص
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های جبران خسارت ت جمع شیوهقابلی .(1394) .شاهی، احد ؛میلاد سید ،حسینی؛ پارساپور، محمدباقر -

، پژوهش تطبیقی حقوق اسلام و غرب .المللیقراردادی در حقوق اسلام و ایران در مقایسه با اسناد بین

1 (2 ،)1-28. 

 بیروت: دارالمهدی. .ۀالبهیۀ فی شرح الروض ۀالفقهیۀ الزبد .(1416) .ترحینی، محمدحسن -

تطبیقی تعهد به وسیله و به نتیجه در فقه،  ۀمطالع .(1388) .عبدالحمید ،مرتضوی ؛تفرشی، محمدعیسی -

(، 5) 15)فقه و مبانی حقوق اسلامی(،  های فقه و حقوق اسلامیپژوهش .حقوق فرانسه و ایران

11-31. 

 تهران: گنج دانش. .ترمینولوژی حقوق .(1372) .جعفری لنگرودی، محمدجعفر -

 تهران: انتشارات دانشگاه تهران. (.اولجلد ) حقوق تعهدات .(1372) .جعفری لنگرودی، محمدجعفر -

 تهران: گنج دانش. (.جلد دوم) مبسوط در ترمینولوژی حقوق .(1381) .جعفری لنگرودی، محمدجعفر -

 تهران: گنج دانش. (.جلد دوم) المعارف عمومی حقوقیۀدایر .(1386) .جعفری لنگرودی، محمدجعفر -
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 ۀفصلنام .ماهیت و مبانی فقهی حقوقی وجه التزامبررسی  .(1390) .سالاری پور، اسماعیل ؛رنجبر، رضا -

 .37-6(، 9و  8) 3، پژوهشی فقه و مبانی حقوق اسلامی ا علمی

نگرش انتقادی به  .(1399) .مظلوم رهنی، علیرضا ؛پیروزی، پژمان ؛طاهری، سهیل ؛زمانی، مجتبی -

 .551-533(، 50) 3، مطالعات حقوق خصوصی ۀفصلنام .مفهوم ضرر غیرمستقیم

 تهران: سمت.. حقوق بازار سرمایه .(1396) .انی، محمدسلط -

های حقوق بازار بایسته .(1393) .فلاح تفتی، زینب ؛سهرابی، لیلا ؛خلیلی، مرضیه ؛سلطانی، محمد -

 تهران: انتشارات بورس. .سرمایه

 می.معارف اسلا ۀقم: ملسس (.جلد سوم) فهامالأمسالک .(1413) .علی عاملی بنالدینشهید ثانی، زین -

 تهران: انتشارات مجد.. آثار قراردادها و تعهدات .(1389) .شهیدی، مهدی -

 تهران: نشر میزان.(. جلد اول) مقدماتی حقوق مدنی ۀدور .(1386) .حسین صفایی، سید -

 قم: اسماعیلیان.. لمکاسبۀاحاشی .(1378) .محمدکاظم طباطبایی یزدی، سید -

 ن: انتشارات شرکت سهامی چهر.تهرا .حقوق تجارت .(1350) .عبادی، محمدعلی -

 تهران: انتشارات طه.. حقوق مدنی .(1385) .عدل، مصطفی -

تحلیل مفاهیم کلیدی حقوق بشر معاصر، حق، متعهد، آزادی، . (1380) .محمد قاری سیدفاطمی، سید -

 265ا209(، 4) 34-33، المللیدفاتر خدمات حقوق بین ۀمجل. برابری و عدالت

)تقصیر از نوع فعل سلبی یا ترک  مسئولیت مدنی ناشی از ترک فعل .(1378) .مرتضی زاده، سیدقاسم -

 .64ا41(، 0) 44، حقوق و علوم سیاسی دانشگاه تهران ۀدانشکد ۀمجل .فعل(

 تهران: میزان.. ها و مسئولیت مدنی بدون قراردادالزام .(1395) .مرتضی زاده، سیدقاسم -

، حقوقی دادگستریۀ مجل .سببیت در نظام مسئولیت مدنیۀ طتقصیر و راب .(1385) .پور، امیرمهدیقربان -

54 (70 ،)9-36. 
 تهران: کتابخانه گنج دانش.(. جلد دوم) عقود معین: حقوق مدنی .(1376) .کاتوزیان، ناصر -

 تهران: کتابخانه گنج دانش. (.جلد چهارم) عقود معینی: حقوق مدن .(1376) .کاتوزیان، ناصر -

 تهران: انتشارات دانشگاه تهران.. مسئولیت مدنی ناشی از حواد  رانندگی .(1380) .کاتوزیان، ناصر -

 تهران: انتشارات دانشگاه تهران.. های خارج از قرارداد: ضمان قهریالزام .(1382)  .کاتوزیان، ناصر -

 تهران: شرکت سهامی انتشار. (.جلد سوم) قواعد عمومی قراردادها .(1390) .کاتوزیان، ناصر -
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 تهران: شرکت سهامی انتشار. (.جلد چهارم) قواعد عمومی قراردادها .(1390) .اصرکاتوزیان، ن -

 قم: موسسه دارالقرآن. (.جلد سوم) المسائلمجمع .(1364) .محمدرضا گلپایگانی، سید -

، بورس اوراق بهادار ۀنشریمسئولیت مدنی ناشی از دستکاری بازار اوراق بهادار،  .(1395) .مبین، حجت -

34 (9 ،)107-134. 

. نهادهای مالی (.1389. )مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار -

 رسانی و خدمات بورس.تهران: نشر شرکت اطلاع

پژوهش  .هاسهام خزانه و مزایای استفاده از آن در بورس .(1393) .نصیری، سپیده سادات ؛مشایخ، شهناز -

 .125-105(، 4) 1، حسابداری

ماهیت حقوقی اوراق بهادار  .(1389) .کاوند، مجتبی ؛اصغرعلی سید ،رحیمی ؛غلامرضا ،مقدمباحیمص -

 .174-147(، 10) 38، علمی پژوهشی اقتصاد اسلامی ۀفصلنام. مضاربه

احیاء  بیروت: دار (.وهفتمجلد بیست) سلامالکلام فی شرح شرایع الإ جواهر .(1413) .نجفی، محمدحسن -

 الترا  العربی.
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