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چکیده

کــه تــوان مداخلــه  ، می‌توانــد موجبــات خســارت مالــی بــر عــده‌ای   دســتکاری در بــازار بــورس و اوراق بهــادار

، فهــم و شناســایی مبانــی مســئولیت مدنــی  در بــازار را ندارنــد، شــود. در ایــن خصــوص، هــدف مقالــه حاضــر

دولــت در رابطــه بــا دســتکاری در بــازار بــورس و اوراق بهــادار در دو نظــام حقوقــی ایــران و آمریکاســت. لــذا 

ــکا، دولــت  کــه در نظام‌هــای حقوقــی ایــران و آمری ــه بدین‌گونــه مطــرح شــده اســت  ســؤال اصلــی ایــن مقال

تحــت چــه شــرایطی ممکــن اســت در قبــال دســتکاری در بــازار بــورس و اوراق بهــادار دارای مســئولیت مدنــی 

کــه  کــی از آن اســت  شــناخته شــود و ایــن مســئولیت بــر چــه مبانــی حقوقــی اســتوار اســت؟ یافته‌هــا حا

، و همچنیــن بحــث  ، احــراز رابطــه‌ی ســببیت، مســئولیت بــدون تقصیــر مبانــی موجــود، شناســایی تقصیــر

تصدی‌گــری دولــت اســت کــه در دو نظــام حقوقــی می‌تــوان در نظــر گرفــت. منابــع فهــم مســئولیت مدنــی نیــز 

در ایــران در قانــون اساســی، قانــون مجــازات اســامی و قانــون مســئولیت مدنــی، بــه مســئولیت دولــت توجــه 

کرده‌انــد و مــاده ۱۱ قانــون مســئولیت مدنــی را می‌تــوان مرتبط‌تریــن مــاده در رابطــه بــا جبــران خســارت 

دولــت در قبــال مداخلــه در بــازار بــورس و اوراق بهــادار دانســت. بــا ایــن حــال، خــأ قانونــی در حــوزه بــورس 

، یکــی از چالش‌هــای حقوقــی ایــران اســت  و تشــخیص چارچــوب دســتکاری و دخالــت دولــت در ایــن بــازار

کــه تعییــن تکلیــف در خصــوص جبــران خســارت دولــت را در مقابــل متضرریــن بــورس، در صــورت مداخلــه 

کــه در نظــام حقوقــی آمریــکا، بنــد ۹ قانــون بــورس  دولــت، بــا بن‌بســت مواجــه می‌کنــد. ایــن در حالــی اســت 

ــر  ، در ه ــر ــرف دیگ ــت. از ط ــرده اس ک ــع  ــازار من ــتکاری در ب ــه دس ــت را از هرگون ــال ۱۹۳۴، دول ــادار س اوراق به

دو نظــام حقوقــی ایــران و آمریــکا، چنانچــه دخالت‌هــای دولــت در بــازار بــورس و اوراق بهــادار منجــر بــه 
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گــردد، مبنــای مســئولیت مدنــی دولــت می‌توانــد  کــه بــه دســتکاری در بــازار تعبیــر  ایجــاد شــرایطی شــود 

، نقــض وظایــف نظارتــی، و در مــواردی مســئولیت بــدون تقصیــر )ماننــد نظریــه‌ی خطــر  ــر اســاس تقصیــر ب

کندگــی مقــررات و نبــود مقــررات خــاص در حــوزه بــازار  یــا تصدی‌گــری( اســتوار باشــد.در نظــام ایــران، پرا

ــر و  کــه در نظــام آمریــکا، قانون‌گــذاری دقیق‌ت ســرمایه، احــراز ایــن مســئولیت را دشــوار می‌ســازد؛ در حالــی 

ــه، تحلیلی-تطبیقــی اســت. ســوابق نظارتــی و قضایــی روشــن‌تری وجــود دارد. روش تحقیــق در ایــن مقال

، حقوق ایران، امریکا. گان کلیدی: مداخله، دولت، بازار بورس، اوراق بهادار  واژ
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مقدمه
بــازار  از بیــن رفتــن اعتمــاد و چشــم‌اندازِ مخــدوش  زیــان مالــی،  بــه  بــورس، منجــر  بــازار   دســتکاری در 

می‌شــود. در ایــن میــان، مــردم به‌عنــوان عمــوم ســرمایه‌گذاران در ایــن بازارهــا، بــار عمــده ایــن شــیوه‌های 

کــه اغلــب در یــک محیــط مالــی متلاطــم و غیرقابل‌پیش‌بینــی حرکــت  دســتکاری را متحمــل می‌شــوند، 

کتیک‌هــای مختلفــی ماننــد انتشــارِ اطلاعــات نادرســت یــا ایجــاد تقاضــای  می‌کننــد. دســتکاری‌کنندگان از تا

کــه همگــی بــا هــدف تأثیرگــذاری بــر قیمت‌هــا بــه نفــع خــود صــورت می‌گیــرد.  مصنوعــی اســتفاده می‌کننــد 

تجربــه  را  قابل‌توجهــی  زیان‌هــای  اســت  ممکــن  می‌شــوند،  کتیک‌هــا  تا ایــن  قربانــی  کــه  ســرمایه‌گذارانی 

کمتــر از ســرمایه‌گذاری  کننــد، زیــرا بــازارِ دستکاری‌شــده خــود را اصــاح می‌کنــد و دارایی‌هایــی بــا ارزش 

کــه ســرمایه‌گذاران بــه عدالــت  ، دســتکاری بــازار اعتمــادی را  اولیــه بــرای آن‌هــا باقــی می‌مانــد. از طــرف دیگــر

و یکپارچگــی بازارهــای مالــی دارنــد، تضعیــف می‌کنــد. هنگامی‌کــه ســرمایه‌گذاران، بازارهــا را دستکاری‌شــده 

کــه ســرمایه‌گذاری‌های آن‌هــا  می‌بیننــد، ممکــن اســت در مشــارکت مــردد شــوند، زیــرا قاعدتــا می‌ترســند 

توســط اقدامــات فریبنــده تضعیــف شــود. فرســایش اعتمــاد می‌توانــد اثــرات بلندمــدت داشــته باشــد، 

ســرمایه‌گذاران بالقــوه را منصــرف ســازد و رشــد بــازار ســالم را مختــل کنــد. همچنیــن، فعالیت‌هــای دســتکاری 

کــه منعکس‌کننــده  کنــد و محیطــی مصنوعــی ایجــاد نمایــد  می‌توانــد چشــم‌انداز طبیعــی بــازار را مخــدوش 

پویایــی واقعــی عرضــه و تقاضــا نباشــد. ایــن انحــراف می‌توانــد ســرمایه‌گذاران را بــه ســمت تصمیم‌گیــری 

کارآمــدی بــازار کمــک نمایــد. در ایــن زمینــه، مداخلــه  کنــد و بــه نا گمــراه  بــر اســاس ســیگنال‌های نادرســت 

دولــت در بــازار ســرمایه و بــورس، می‌توانــد به‌مراتــب، اثــرات مخرب‌تــری داشــته باشــد و نه‌تنهــا نگــرش 

ســرمایه‌گذاران بــه بــازار بــورس را منفــی ســازد بلکــه اعتمــاد عمومــی نســبت بــه دولــت نیــز از بیــن ببــرد.

هــدف ایــن تحقیــق، بررســی و تطبیــق نظــام حقوقــی ایــران و آمریــکا در زمینــه مداخلــه دولــت در بــازار بــورس 

و اوراق بهــادار و تحلیــل مســئولیت مدنــی دولــت در قبــال خســارت‌های وارده بــه ســرمایه‌گذاران اســت. بــا 

توجــه بــه نبــود قوانیــن شــفاف و صریــح در نظــام حقوقــی ایــران در زمینــه مســئولیت مدنــی دولــت در بــازار 

کــه آیــا دولــت در ایــران موظــف بــه جبــران خســارت‌های  ، ایــن ســؤال مطــرح می‌شــود  بــورس و اوراق بهــادار

؟ در مقابــل، در نظــام حقوقــی آمریــکا، چنیــن مســئولیتی به‌طــور  وارده بــه ســرمایه‌گذاران اســت یــا خیــر

گرفتــه و قواعــد مشــخصی بــرای جبــران خســارت تعییــن شــده اســت. بــا توجــه  جــدی مــورد توجــه قــرار 

بــه رشــد روزافــزون اهمیــت بازارهــای مالــی و نیــاز بــه حمایــت از حقــوق ســرمایه‌گذاران، بررســی و تبییــن 
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ــه  ــد ب ــه نظــر می‌رســد. شــناخت ایــن مســئولیت می‌توان مســئولیت مدنــی دولــت در ایــن زمینــه ضــروری ب

کنــد. بهبــود امنیــت ســرمایه‌گذاری و افزایــش اعتمــاد عمومــی بــه بازارهــای مالــی کمــک 

بــر ایــن اســاس، در ایــن مقالــه بــا رویکــردی تطبیقــی بــه مبانــی مســئولیت مدنــی دولــت در خصــوص 

دســتکاری در بــازار بــورس و اوراق بهــادار در حقــوق ایــران و آمریــکا پرداختــه شــده اســت.

مقالــه مــا بــه بررســی مســئولیت مدنــی دولــت در قبــال دســتکاری در بــازار بــورس و اوراق بهــادار در دو 

نظــام حقوقــی ایــران و آمریــکا پرداختــه اســت، در حالی‌کــه مقــالات دیگــر بیشــتر بــر جنبه‌هــای خــاص 

ــد.  ــز دارن ــازار تمرک ــا جنبه‌هــای فقهــی دســتکاری ب ماننــد الزامــات افشــای اطلاعــات، نقــض ایــن الزامــات ی

گراغانــی و زهــره حســن‌زاده یــزدی )۱۴۰۱( بــا عنــوان »مســئولیت  به‌عنــوان مثــال، مقالــه معیــن صباحــی 

ــی در نظــام حقوقــی ایــران پرداختــه  ــه مشــکلات و خلأهــای قانون « ب ــورس اوراق بهــادار ــت در ب مدنــی دول

اســت و بیشــتر بــه مســئولیت دولــت در قبــال سیاســت‌های نادرســت آن در بــورس می‌پــردازد. همچنیــن، 

مقالــه محســن شــمس‌الهی )۱۳۹۹( در مــورد »احــراز رابطــه ســببیت در دعــاوی مســئولیت مدنــی ناشــی از 

«، بیشــتر بــر چالش‌هــای اثبــات رابطــه  نقــض الزامــات مربــوط بــه افشــای اطلاعــات در بــازار اوراق بهــادار

علیــت در نقــض الزامــات افشــای اطلاعــات و نحــوه جبــران خســارت‌ها تمرکــز دارد، در حالی‌کــه مقالــه مــا بــه 

مســئولیت دولــت در دســتکاری بــازار بــورس به‌طــور تطبیقــی در دو نظــام حقوقــی ایــران و آمریــکا پرداختــه 

اســت. عــاوه بــر ایــن، مقالــه محســن شــمس‌الهی )۱۳۹۸( تحــت عنــوان »تحلیــل حقوقــی و اقتصــادی 

ــه  « ب ــازار اوراق بهــادار ــه افشــای اطلاعــات در ب مســئولیت مدنــی ناشــی از نقــض الزامــات قانونــی مربــوط ب

موانــع و مشــکلات اعمــال مســئولیت مدنــی ناشــی از نقــض الزامــات افشــای اطلاعــات پرداختــه و بیشــتر بــر 

ــه عبــاس قاســمی حامــد و همــکاران  ، مقال کیــد دارد. از ســوی دیگــر جنبه‌هــای اقتصــادی و حقوقــی آن تأ

« بــه تحلیــل دســتکاری بــازار و بررســی  )۱۳۹۷( تحــت عنــوان »تحلیــل حقوقــی دســتکاری بــازار اوراق بهــادار

جنبه‌هــای کیفــری و مدنــی آن پرداختــه اســت. مقالــه مــا در ایــن زمینــه، بــه بررســی مســئولیت مدنــی دولــت 

در قبــال دســتکاری در بــازار بــورس و اوراق بهــادار در حقــوق ایــران و آمریــکا پرداختــه و جنبه‌هــای اجرایــی 

و قانونــی آن را مــورد توجــه قــرار داده اســت. در نهایــت، مقالــه محمــد توحیــدی و ســید عبــاس موســویان 

)۱۳۹۷( تحــت عنــوان »بررســی و تحلیــل فقهــی بورس‌بــازی مبتنــی بــر دســتکاری قیمــت در بــازار اوراق 

کیــد دارد، در حالی‌کــه مقالــه مــا بــه  « بیشــتر بــر تحلیــل فقهــی دســتکاری بــازار و نوســانات قیمــت تأ بهــادار

تحلیــل حقوقــی مســئولیت دولــت در خصــوص دســتکاری در بــازار بــورس و اوراق بهــادار متمرکــز اســت.
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کــه نظــام حقوقــی ایــران بــه دلیــل خلأهــای قانونــی موجــود، نمی‌توانــد  دســتاورد اصلــی مقالــه ایــن اســت 

به‌طــور قطعــی مســئولیت مدنــی دولــت را در زمینــه مداخلــه در بــازار بــورس و اوراق بهــادار تحلیــل و الــزام 

کنــد. در مقابــل، در نظــام حقوقــی آمریــکا، دولــت مســئولیت جــدی در قبــال  بــه جبــران خســارت را تعییــن 

دســتکاری بــازار دارد و الــزام بــه جبــران خســارت بــرای زیان‌دیــدگان بــه رســمیت شــناخته شــده اســت. ایــن 

کــه قوانیــن آمریــکا بــه شــکل موثرتــری از حقــوق زیان‌دیــدگان در بــازار بــورس و  پژوهــش نشــان می‌دهــد 

اوراق بهــادار حمایــت می‌کننــد.

گفتار اول:چارچوب مداخله ی دولت 
 اینکــه دولــت تــا چــه انــدازه‌ای می‌توانــد در زندگــی مــردم مداخلــه داشــته باشــد، سرنوشــت آن‌هــا را تعییــن 

کند و قوانین جدیدی را در این حوزه بنیان بگذارد، از دیرباز از مســائل مورد مناقشــه در فلســفه سیاســی، 

جامعه‌شناســی و البتــه حقــوق بــوده اســت. اندیشــمندان مختلــف در ایــن خصــوص بحث‌هــای زیــادی را 

کثــرِ آن‌هــا خواســتار محدودیــت قــدرت دولــت در دخالــت در زندگــی مــردم بوده‌انــد. کــه ا کرده‌انــد  مطــرح 

در حــوزه اقتصــاد، تعریــف مداخلــه دولــت بــه یــک اقــدام نظارتــی انجام‌شــده توســط هــر دولتــی اشــاره دارد 

کــه مســتقیماً بــر اقتصــاد بــازار بــرای تغییــر تعــادل بــازار آزاد تأثیــر می‌گــذارد. در ایــن زمینــه، در خصــوص 

ــه  ک ــازار آزاد اســتدلال می‌کنــد  ــه نئوکلاســیک ب ــه غالــب وجــود دارد1. نظری ــازار دو نظری ــه دولــت در ب مداخل

کنــد و اجــازه دهــد دســت نامرئــی2 آدام اســمیت3 مشــکلات  دولــت بایــد از مداخلــه در بــازار خــودداری 

کــه مداخــات دولــت بــه دلیــل تخصیــص  کنــد. در ایــن نظریــه، رویکــرد اصلــی ایــن اســت  اقتصــادی را حــل 

ــد. ــل می‌کن ــازار را مخت ــی، ب ــاد احتمال ــع و فس ــد مناب کارآم نا

ــی  کلـ ــور  ــی به‌طـ ــون اساسـ ــای قانـ ــت، و مبنـ ــازار اسـ ــاد بـ ــکل از اقتصـ ــت متشـ ــرال، دولـ ــوی لیبـ ــر الگـ از منظـ

شـــامل تعهـــدات قانونـــی قابـــل اجـــرا توســـط دولـــت بـــرای انتظـــام و مدیریـــت اجتماعـــی اســـت و دولـــت، مگـــر 

گرفتـــن اســـتثنائاتی، حـــق دخالـــت در بـــازار را نـــدارد. در مقابـــل، نظریـــه دولت‌محـــور4 اســـتدلال  بـــا در نظـــر 

1. Jandari, Y. Compliance in global markets essay: the importance of identifying and preventing market abuse, and the 
role of compliance and regulators in achieving this. QMLJ, 10, 2019, p. 95.

2. The free market neo-classical theory

3. Adam Smith

4. State-centered theory
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مبانی مسئولیت مدنی دولت در خصوص دستکاری 
در بازار بورس و اوراق بهادار در حقوق ایران و آمریکا

کـــردن نیروهـــای بـــازار و مهـــار آن‌هـــا بـــرای منافـــع  کـــه دولـــت بایـــد نقـــش اســـتراتژیک‌تری در »رام  می‌کنـــد 

کنـــد1. اقتصـــادی ملـــی« ایفـــا 

کــه حــق مداخلــه دولــت را در بــازار بــه رســمیت نمی‌شناســد،  بــا ایــن وجــود، در مقابــل رویکــرد لیبــرال، 

معمــولاً موفقیــت اقتصــادی در کشــورهای تازه‌صنعتی‌شــده آســیایی2 اغلــب به‌عنــوان شــاهدی بــر مشــارکت 

مســتقیم دولــت ذکــر می‌شــود. در عرصــه سیاســت نــوآوری، مفهــوم شکســت بــازار نیــز بــرای توجیــه حمایــت 

کــه توســعه برخــی از فناوری‌هــا  کار مــی‌رود. در ایــن حــوزه، اســتدلال می‌شــود  دولــت از علــم و فنــاوری بــه 

کثــر شــرکت‌های خصوصــی اســت و بــه  کــه فراتــر از توانایــی مالــی و فنــی ا مســتلزم هزینه‌هــای بالایــی اســت 

ــتاندارد  ــچ اس ــه هی ک ــد  ــن باورن ــر ای ــازار4 ب ــت ب ــوری شکس ــدان تئ ــل، منتق ــاز دارد3. در مقاب ــت نی ــک دول کم

مشــخصی بــرای شناســایی شکســت بــازار و ارزیابــی زمانــی کــه دولــت بایــد مداخلــه کنــد وجــود نــدارد. هزینــه 

اقدامــات اصلاحــی دولــت ممکــن اســت بیشــتر از دســتاوردهای بالقــوه باشــد. عــاوه بــر ایــن، هشــدار داده 

ــا صنعــت، توانایــی کمتــری در شناســایی فرصت‌هــا و  کــه بوروکرات‌هــا در صــورت عــدم آشــنایی ب می‌شــود 

انتخــاب برنــدگان دارنــد. تخصیــص منابــع توســط دولــت بــرای حمایــت انتخابــی از برخــی صنایــع و بنگاه‌هــا 
احتمــالاً ســایر صنایــع و شــرکت‌ها را در تنگنــا قــرار می‌دهــد.5

( یــک نظریــه  ، در خصــوص مســائل مدنــی، نظریــه دولت‌محــور )یــا فدرالیســم دولت‌محــور از طــرف دیگــر

کــه خــود دولــت  کیــد می‌کنــد و معتقــد اســت  کــه بــر نقــش دولــت در جامعــه مدنــی تأ سیاســی اســت 

گروه‌هــا  می‌توانــد زندگــی سیاســی را تــا حــدی ســاختار دهــد، امــا نحــوه توزیــع قــدرت بیــن طبقــات و ســایر 

کــه دولــت ملــی نشــان‌دهنده  را در یــک زمــان معیــن تســهیل نمی‌کنــد. تئــوری فــوق بــر ایــن بــاور اســت 

کــه موقعیــت مســلط دولــت را حفــظ می‌کنــد.  یــک قــرارداد یــا توافــق داوطلبانــه بیــن دولــت و مــردم اســت 

1. Almus, M., & Czarnitzki, D. “The effects of public R&D subsidies on firms’ innovation activities: the case of Eastern 

Germany.” Journal of Business & Economic Statistics, 21(2), 2003, pp. 226-236.

2. NICs

3. Fischer, T., & Leidinger, J. “Testing patent value indicators on directly observed patent value-An empirical analysis 

of Ocean Tomo patent auctions.” Research Policy, 43(3), 2014, pp. 519-529.

4. Market failure

5. Foran, John. Theorizing Revolutions. Routledge, September 2, 2003, p. 35.
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حامیــان فدرالیســم ایالت‌محــور شــامل تومــاس جفرســون و حــزب جمهوری‌خــواه بودنــد. آن‌هــا قانــون 

کــه بــه آن‌هــا توانایــی خودگردانــی مــی‌داد. در ایــن حــوزه،  اساســی را توافقــی بیــن ایالت‌هــا می‌دانســتند 

سیاســت‌گذاران ملــی بــا هــدف افزایــش رفــاه اجتماعــی به‌طــور مســتقل بــا اقتصــاد تعامــل دارنــد. ایــن امــر 

کــه نظریــات دیگــری نیــز  کــرد  بــه مداخلــه در بــازار مشــروعیت می‌بخشــد. ایــن نکتــه را نیــز بایــد خاطــر نشــان 

در گســتره ی نظریــات اقتصادی-فلســفی در زمینــه مداخلــه دولــت وجــود دارنــد. بــه عنــوان مثــال، نظریــه 

کارآمــد هســتند و بهتریــن تخصیــص منابــع  کــه بازارهــا به‌خودی‌خــود  اقتصــاد بــازار آزاد بــر ایــن بــاور اســت 

را فراهــم می‌کننــد1؛ بنابرایــن مداخلــه دولــت بایــد حداقلــی باشــد و محــدود بــه ایجــاد چارچــوب حقوقــی و 

کاهــش  حفــظ نظــم بــازار باشــد. بــر ایــن اســاس، دخالــت گســترده دولــت در بــازار بــورس ممکــن اســت بــه 

کیــد  کاهــش اعتمــاد ســرمایه‌گذاران منجــر شــود. ایــن نظریــه بــا تأ ، ایجــاد انحــراف قیمت‌هــا و  کارایــی بــازار

کنــد تــا مکانیــزم عرضــه و تقاضــا بــه درســتی  کــه بــازار بایــد آزادانــه عمــل  بــر شــفافیت و رقابــت، معتقــد اســت 

کاهــش  کینزیســم برخــاف اقتصــاد بــازار آزاد، مداخلــۀ فعــال دولــت را بــرای  کنــد. در مقابــل، نظریــه  کار 

نوســانات اقتصــادی و جلوگیــری از بحران‌هــا ضــروری می‌دانــد2. در بــازار بــورس، ایــن دیــدگاه مداخلــه 

کنتــرل رکــود و بحران‌هــای مالــی تاییــد می‌کنــد؛ مثــاً از طریــق سیاســت‌های پولــی  دولــت را به‌عنــوان ابــزار 

کــرده یــا قوانیــن ویــژه بــرای جلوگیــری از دســتکاری بــازار و حفــظ ثبــات بــازار  کــه نقدینگــی را مدیریــت  و مالــی 

ــرای  ســرمایه وضــع می‌کنــد. بنابرایــن، مداخلــه دولــت در بــورس در ایــن چارچــوب، وســیع‌تر و هدفمنــد ب

ــه اقتصــاد نئوکلاســیک و دولــت کوچــک  حمایــت از اقتصــاد کلان و حفــظ اشــتغال اســت. همچنیــن نظری

ــا  ــارن ی ــات نامتق ــا، اطلاع ــد انحصاره ــد، مانن ــاز می‌دان ــازار مج ــت ب ــع شکس ــا در مواق ــت را تنه ــه دول مداخل

کالاهــای عمومــی. در بــازار بــورس، ایــن نظریــه مداخلــه دولــت را محــدود بــه ایجــاد مقرراتــی بــرای شــفافیت، 

کــه مزایــای بــازار  کنــد  جلوگیــری از دســتکاری و ارتقــای رقابــت ســالم می‌دانــد. دولــت بایــد به‌گونــه‌ای عمــل 

گــردد. بنابرایــن، انــدازه مداخلــه دولــت در بــورس  آزاد حفــظ شــود ولــی مانــع از سوءاســتفاده‌های احتمالــی 

کارآمدی‌هــا و تضمیــن ســامت بــازار تعییــن می‌شــود. در بــازه زمانــی نزدیــک  برحســب نیــاز بــه اصــاح نا

کامــل بازارهــا اســت؛ از ایــن رو، مداخلــه  کاهــش نقــش دولــت و آزادســازی  ، نئولیبرالیســم خواســتار  تــر

1. Prieto M. Equity vs. efficiency and the human right to water. Water. 2021 Jan 24;13(3):278.

2. Ghisellini P, Passaro R, Ulgiati S. Revisiting Keynes in the light of the transition to circular economy. Circular 
Economy and Sustainability. 2021 Jun;1(1):143-71.
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ــن  ــرای تضمی ــدود ب ــارت مح ــن و نظ ــوب قوانی ــا در چارچ ــد و عمدت ــل برس ــه حداق ــد ب ــورس بای ــت در ب دول

کنــد، بلکــه بایــد  شــفافیت باشــد. دولــت نبایــد بــه شــکل مســتقیم در معامــات یــا تعییــن قیمت‌هــا دخالــت 

بــا فراهــم کــردن فضــای رقابتــی و آزادســازی قوانیــن، زمینــه رشــد بــازار را فراهــم آورد. ایــن دیــدگاه خطــر بــزرگ 

گوشــزد می‌کنــد. مداخــات دولتــی بیــش از حــد و تبعــات منفــی آن را 

آزاد معمــولاً  یــا اقتصــاد  آزاد  بــازار  کــه لیبرال‌هــا و ســایر طرفــداران  گفــت  آمــد، می‌تــوان  آنچــه   براســاس 

مداخــات دولــت را بــه دلیــل قانــون پیامدهــای ناخواســته، اعتقــاد بــه ناتوانــی دولــت در مدیریــت مؤثــر 

نگرانی‌هــای اقتصــادی و ســایر ملاحظــات، زیان‌بــار می‌داننــد1. بــا ایــن حــال، لیبرال‌هــای مــدرن )در ایــالات 

متحــده(، سوســیال‌دموکرات‌های معاصــر )در اروپــا( و برخــی از کشــورهای جنــوب شــرق آســیا، بــه حمایــت 

از مداخله‌گرایــی تمایــل دارنــد و مداخــات اقتصــادی دولــت را وســیله‌ای مهــم بــرای ترویــج برابــری بیشــتر 

ــد. ــی می‌دانن ــاه اجتماع ــد و رف درآم

و  پدرســالار3  محافظــه‌کاران  گُلیســت‌ها2،  ماننــد  میانــه  راســت  گروه‌هــای  از  بســیاری  ایــن،  بــر  عــاوه 

اجتماعــی  ثبــات  و  نظــم  ارتقــای  بــرای  دولــت  اقتصــادی  مداخله‌گــری  از  نیــز  مســیحی4  دموکرات‌هــای 

حمایــت می‌کننــد. محافظــه‌کاران ملــی همچنیــن اغلــب از مداخله‌گرایــی اقتصــادی بــه عنــوان ابــزاری بــرای 

حفاظــت از قــدرت و ثــروت یــک کشــور یــا مــردم آن، به‌ویــژه از طریــق مزایایــی کــه بــه صنایعــی کــه از نظــر ملــی 

حیاتــی هســتند، می‌دهنــد، حمایــت می‌کننــد.

رفــاه  سیاســت‌های  قالــب  در  مداخــات  کــه  می‌کننــد  احســاس  اغلــب  مارکسیســت‌ها   ، دیگــر ســوی  از 

اجتماعــی ممکــن اســت بــا هــدف جایگزینــی ســرمایه‌داری بــا سوسیالیســم تداخــل داشــته باشــد، زیــرا 

ــر می‌کنــد و در نتیجــه،  کارگــران معمولــی قابل‌تحمل‌ت ــرای  یــک دولــت رفــاه توســعه‌یافته، ســرمایه‌داری را ب

، برخــی از نویســندگان بــر ایــن  تــداوم وجــود ســرمایه‌داری را بــرای جامعــه ممکــن می‌ســازد5. از طــرف دیگــر

1. Matthijs, Nelemans. “Redefining Trade-Based Market Manipulation.” Valparaiso University Law Review, 42(4), 
2008, p. 1218.

2. Gaullists

3. paternalistic conservatives

4. Christian democrats

5. Karagiannis, Nikolaos. “Key Economic and Politico-Institutional Elements of Modern Interventionism.” Social and 
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کــه مســئولیت مدنــی دولــت نه‌تنهــا پاســخی بــه توســعه روزافــزون حق‌هــا و مطالبــات شــهروندی  اعتقادنــد 

اســت، بلکــه بازتابــی از تحــولات نظــری در عرصــه حکمرانــی و بازتعریــف نقــش دولــت در جهــان معاصــر بــه 

گی‌هــای نهــادی، مالــی و  گرفتــن ویژ شــمار می‌آیــد. در ایــن راســتا، تحلیــل مســئولیت دولــت بایــد بــا در نظــر 

گیــرد و از ساده‌ســازی‌های تقلیل‌گرایانــه پرهیــز شــود1. عملکــردی آن صــورت 

بـا ایـن حـال، بحـث مقالـه حاضـر بر سـر چگونگی ورود دولت به بـازار بورس و اوراق بهـادار در دو نظام حقوقی 

ایران و آمریکا و شناسایی مبانی مسئولیت مدنی آن است؛ به‌طوری‌که باید مسئولیت مدنی دولت در قبال 

مداخله در بازار بورس و اوراق بهادار و ایجاد ضرر و زیان سرمایه‌گذاران، ورای نظریات لیبرال و سوسیالیستی، 

مشـخص شـود. لذا در ذیل، مبانی دسـتکاری دولت در بازار مورد مداقّه قرار می‌گیرد.

گفتار دوم: مبانی دستکاری دولت در بازار بورس و اوراق بهادار در نظام حقوقی 
ایران و امریکا

دســتکاری بــازار2 بــه تــورم مصنوعــی یــا کاهــش قیمــت یــک اوراق بهــادار اشــاره دارد، کــه بــه عنــوان دســتکاری 

قیمــت یــا دســتکاری ســهام نیــز شــناخته می‌شــود و بــه معنــای تأثیرگــذاری بــر رفتــار اوراق بهــادار بــه قصــد 

کاهــش قیمــت  انجــام آن اســت. روش‌هــای مختلفــی بــرای دســتکاری قیمــت ســهام در بــازار وجــود دارد3. 

یــک اوراق بهــادار را می‌تــوان بــا قــرار دادن مقــدار قابــل توجهــی ســفارش کوچــک در قیمتــی کمتــر از قیمــت 

فعلــی بــازار آن اوراق بهــادار بــه دســت آورد. بــورس اوراق بهــادار یــک بــازار رســمی و ســازمان‌یافته ســرمایه 

کــه در آن خریــد و فــروش ســهام و اوراق بهــادار شــرکت تحــت قوانیــن، حقــوق و مقــررات خاصــی  اســت 

، موجبــات ضــرر رســانی  انجــام می‌شــود و قاعدتــا دســتکاری، قــدرت بیرونــی و نفــوذ در اطلاعــات ایــن بــازار

بــه ســرمایه‌گذاران را فراهــم می‌کنــد. در ایــن بخــش، ســعی در فهــم مبانــی دســتکاری دولــت در اشــکال 

مختلــف در حقــوق ایــران و آمریــکا را داریــم. 

Economic Studies, 50(3/4), 2001, pp. 17-47.

1. زرگوش، مشتاق،  مسئولیت مدنی دولت، جلد اول )مبانی نظری( ، چاپ سوم، تهران، نشر میزان، 1403، 94-15.

2. Market manipulation

3. Aladesanmi, O., Casalin, F., & Metcalf, H. “Stock market integration between the UK and the US: Evidence over 
eight decades.” Global Finance Journal, 41, 2019, pp. 32-43.
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بند اول: تقصیر و احراز رابطه سببیت

 شناســایی تقصیــر و رابطــه ســببیت در ایــن گســتره ســخت و پیچیــده اســت، زیــرا نمی‌تــوان فقــط دولــت را 

گــر  گرفــت و عوامــل مداخله‌گــر دیگــری نیــز قاعدتــا وجــود دارنــد. بــا ایــن حــال، ا دلیــل ســقوط بــورس در نظــر 

ــوب ۱۳۸۹/۹/۱۳  ــران مص ــادار ته ــورس اوراق به ــات در ب ــام معام ــوه انج ــی نح ــتورالعمل اجرای ــاده ۳۱ دس م

کــه می‌تــوان بــه طــور  هیــأت مدیــره ســازمان بــورس و اوراق بهــادار را اصــل قــرار دهیــم، بــه نظــر می‌رســد 

ضمنــی، »نوســان غیرعــادی قیمــت یــا حجــم غیرعــادی« را در ایــن مــاده بــه دولــت نیــز منتســب داشــت1.

در این زمینه، ماده ۶ آیین‌نامه معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار تهران و لواحق آن مقرر می‌دارد که:

»هیئــت مدیــره بــورس می‌توانــد در مــواردی کــه نوســان غیرعــادی در قیمــت پیشــنهادی یــا معاملاتــی اوراق 

بهــادار در هــر جلســه مشــاهده کنــد، از انجــام معاملــه جلوگیــری کنــد و چگونگــی انجــام کار در دســتورالعمل 

بــه  را  مــاده  ایــن  موضــوع  اختیــارات  می‌توانــد  بــورس  مدیــره  هیئــت  آمــد.  خواهــد  معامــات«  »توقــف 

کنــد.« مدیرعامــل تفویــض 

کــه توقــف معامــات بــا توجــه بــه دخالــت دولــت دوازدهــم در بــورس،  بــا ایــن حــال، ایــن ســؤال پیــش می‌آیــد 

چــرا بــا توجــه بــه نــص قانــون و مــاده ۶ آیین‌نامــه معامــات در شــرکت بــورس اوراق بهــادار تهــران و لواحــق 

کــه خــا قانون‌گــذاری در زمینــه مداخلــه دولــت در بــازار  آن در ســال ۱۳۹۹ اتفــاق نیفتــاد؟ بــه نظــر می‌رســد 

بــورس یکــی از دلایــل ایــن عــدم برخــورد بــوده اســت و از طــرف دیگــر همیــن قانــون می‌توانــد و می‌توانســت 

شــمولیت در خصــوص دســتکاری دولــت در بــازار بــورس را داشــته باشــد، ولــی ضمانــت اجــرا در ایــن قانــون 

در مقابلــه بــا دولــت تعریــف نشــده اســت و ایــن یکــی از چالش‌هاســت.

بند دوم: مسئولیت بدون تقصیر و جبران خسارت

تـا اواخـر قـرن نوزدهـم، علمـای حقـوق فقـط عنصـر تقصیـر را لازمـه ایجـاد مسـؤولیت مدنـی می‌دانسـتند. امـا 

کم  توسعه قابل توجه ماشینیسم، جان بشر را به‌طور بی‌سابقه‌ای تهدید نمود. در نتیجه، حقوقدانان و محا

متوجـه شـدند کـه بـا یـک سیسـتم حقوقـی که منحصر به مسـؤولیت مبتنـی بر تقصیـر باشـد، بی‌عدالتی‌های 

 ". ــازار اوراق بهــادار ــر دســتکاری ب 1. عبدی‌پورفــرد، ابراهیــم، صادقــی، محمــد و قنبــری، فرشــته. "معاملــه و دعــوای حقوقــی مبتنــی ب
دانشــنامه حقــوق اقتصــادی، دوره جدیــد، ســال بیســت و پنجــم، شــماره ۱۴، پاییــز و زمســتان ۱۳۹۷، ص. ۴۷.
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زیـادی بـه وجـود خواهـد آمـد1. لـذا این فکر به وجود آمد که در برخی موارد بدون تقصیر هم مسـؤولیت ایجاد 

کـه  کـه در نتیجـه فعالیتـی  شـود. بـه موجـب معیـار خطـر ایجـاد شـده، مسـؤولیت زمانـی تحقـق پیـدا می‌کنـد 

عامـل زیـان بـه منظـور تحصیـل منفعـت مـادی یـا معنوی انجـام می‌دهـد، زیانی به شـخص دیگـری وارد آید2.

، ایــن بــازار را نمی‌تــوان مســتقل از دولــت دانســت؛ زیــرا از  برخــاف نــص مقــررات و قانــون بــازار اوراق بهــادار

، نشــان از بی‌توجهــی بــه قانــون  یــک طــرف، مداخلــه دولــت در ســال ۱۳۹۹ و ســال‌های پیــش در ایــن بــازار

ــران خســارت، برخــاف  ــت در صــورت جب ، دول ــت داشــته اســت و از طــرف دیگــر ــازار از دول اســتقلال ایــن ب

مــواد قانــون بــازار اوراق بهــادار در خصــوص جبــران خســارت در صــورت تخطــی، هیــچ مســئولیتی را برعهــده 

ــورس و اوراق  ــازار ب ــتقلال ب ــم اس ــه دارد، ه ک ــره‌ای  ــدرت قاه ــه ق ــه ب ــا توج ــت ب ــت، دول ــرد و در حقیق نمی‌گی

کــه اقــدام بــه خریــد  بهــادار را بــا دســتکاری در بــازار از بیــن می‌بــرد و هــم بــر ســرمایه‌گذاران و مــردم عــادی 

کــه می‌تــوان دســتکاری  ســهام و فعالیــت در بــازار اوراق بهــادار داشــته‌اند، ضــرر وارد می‌کنــد؛ اینجاســت 

گرفــت. بــا ایــن حــال، عــدم وجــود  دولــت در بــازار بــورس را مبتنــی بــر مســؤولیت بــدون تقصیــر آن در نظــر 

کــه بتوانــد محــدوده قــدرت دولــت  کــردن دولــت یــا حداقــل دســتگاهی  قانــون در ایــن گســتره بــرای محــدود 

کنــد، از اصلی‌تریــن دلایــل عــدم شناســایی مســؤولیت دولــت در بــازار بــورس و  را در ایــن بــازار مشــخص 

اوراق بهــادار در صــورت دســتکاری اســت.

بند سوم: تصدی‌گری دولت در بازار بورس

 یکــی از وظایــف دولــت فراتــر از مدیریــت سیاســی، بحــث تصدی‌گــری اســت. در ایــن چارچــوب، در خصــوص 

رفتارهــای  دانســت.  مســئول  را  نهــاد  ایــن  می‌تــوان  می‌رســد  نظــر  بــه  بــورس،  بــازار  در  دولــت  مداخلــه 

کــم بــر بــازار اوراق بهــادار و اهــداف  کــه بــا اصــول حا ضدرقابتــی و دســتکاری بــازار از جملــه اقداماتــی هســتند 

کاهــش  ــازار را مخــدوش می‌کننــد و اعتمــاد عمومــی ســرمایه‌گذاران را  آن در تضــاد جــدی بــوده، ســامت ب

کارایــی بــازار و در نهایــت افــت ارزش ســهام  کاهــش  می‌دهنــد3. ایــن وضعیــت بــا اخــال در رقابــت، موجــب 

." مجلــه مطالعــات حقــوق خصوصــی،  1. بهرامــی احمــدی، حمیــد. "تحــول جهانــی مبنــای مســئولیت مدنــی بــه ســوی مبنــای نفــی ضــرر
تابســتان ۱۳۹۰، ســال چهــل و یکــم - شــماره ۲، علمی-پژوهشــی، صــص. ۷۴-۵۹.

2. مبیّن، حجت. نظریه قابلیت استناد در مبانی مسؤولیت مدنی. چاپ اول، تهران: دانشگاه امام صادق )ع(، ۱۳۹۰، ص. ۸۰.

 ".» 3. قاســمی، حامــد؛ عبــاس، یوســف؛ بــراری چنــاری، یوســف؛ حــدادی، شــهرزاد. "تحلیــل حقوقــی »دســتکاری بــازار اوراق بهــادار
فصلنامــه تحقیــق و توســعه در حقــوق تطبیقــی، 1)1(، ۱۳۹۷، صــص. ۳۳۸-۳۱۲.
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می‌شــود. زیــرا شــفافیت، رقابت‌پذیــری بــازار و اعتمــاد عمومــی، پیش‌نیازهــای اساســی رونــق بــازار اوراق 

بهــادار و رشــد و توســعه اقتصــادی اســت.

بنــد ۳ مــاده ۴۶ قانــون بــازار اوراق بهــادار مصــوب ۱۳۸۴ بــه نحــوی بــه موضــوع دســتکاری در بــازار بــورس و 

گرچــه به‌طــور مســتقیم از دخالــت دولــت ســخنی بــه میــان نیــاورده اســت: اوراق بهــادار پرداختــه، ا

کــه اقدامــات وی نوعــا منجــر بــه ایجــاد ظاهــری گمراه‌کننــده از رونــد معامــات اوراق بهــادار یــا  »هــر شــخصی 

ایجــاد قیمت‌هــای کاذب و یــا اغــوای اشــخاص بــه انجــام معامــات اوراق بهــادار شــود«

لان یا مشـاوران  بـا توجـه بـه عبـارت »هـر شـخص« در متـن ماده، این جـرم منحصر به افراد حرفـه‌ای مانند دلا

کـه ایـن  سـرمایه‌گذاری نیسـت و هـر فـردی ممکـن اسـت مرتکـب آن شـود. همچنیـن از ظاهـر مـاده برمی‌آیـد 

گمراه‌کننـده )دسـتکاری  جـرم صرفـا بـا فعـل مثبـت تحقـق می‌یابـد؛ یعنـی اقدامـات ماننـد انتشـار اطلاعـات 

مبتنـی بـر اطلاعـات( یـا معاملـه اوراق بهـادار به قصد تغییر قیمت )دسـتکاری مبتنی بـر معامله( قابل تعقیب 

اسـت، اما ترک فعل در این زمینه جرم‌انگاری نشـده اسـت، هرچند انواع مختلف دسـتکاری بازار وجود دارد. 

بـا ایـن حـال، در ایـن مـاده نیز مداخله دولت در بورس مسـکوت مانده اسـت؛ اما می‌توان مداخلـه دولت را بر 

مبنـای نقـش تصدی‌گـری آن در چارچـوب مسـئولیت مدنـی ایـن نهاد مورد بررسـی قـرار داد.

ــون دیــوان عدالــت اداری در ســال ۱۴۰۲، مبانــی مســئولیت مدنــی دولــت  ــر قان ــه اصلاحــات اخی ــا توجــه ب ب

در قبــال دســتکاری در بــازار بــورس و اوراق بهــادار در حقــوق ایــران تقویــت شــده اســت. ایــن اصلاحــات 

ــی و  ــخاص حقیق ــط اش ــکایت توس ــرح ش ــکان ط ــرای آرای آن و ام ــوان، اج ــت دی ــوزه صلاحی ــژه در ح ــه وی ب

حقوقــی نقــش مهمــی در حمایــت از حقــوق ســرمایه‌گذاران و افزایــش شــفافیت بــازار ســرمایه ایفــا می‌کننــد. 

طبــق ایــن اصلاحــات، دیــوان عدالــت اداری صلاحیــت رســیدگی بــه دعــاوی مســئولیت مدنــی ناشــی از 

تصمیمــات و اقدامــات دســتگاه‌های دولتــی را دارد و در صــورت احــراز تخلــف یــا اهمــال، می‌توانــد حکــم بــه 

کــه اقدامــات یــا تصمیمــات دولــت منجــر بــه  کنــد. ایــن موضــوع بــه ویــژه در مــواردی  جبــران خســارت صــادر 

دســتکاری در بــازار ســرمایه و وارد آمــدن خســارت بــه ســرمایه‌گذاران شــده، اهمیــت می‌یابــد. هرچنــد در 

ایــن اصلاحــات مــاده خاصــی کــه مســتقیماً بــه مســئولیت مدنــی دولــت در ایــن زمینــه بپــردازد وجــود نــدارد، 

ــی بــورس،  ــه شــکایات علیــه ســازمان بــورس و شــورای عال ــا گســترش صلاحیــت دیــوان در رســیدگی ب امــا ب

امــکان پیگیــری حقوقــی بــرای افــراد فراهــم شــده اســت.
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ــر مبنــای عنصــر تقصیــر تعییــن می‌شــود و درجــات مختلــف  ــا ب در حقــوق آمریــکا، مســئولیت مدنــی عمدت

تقصیــر در تعییــن میــزان مســئولیت و جبــران خســارت مؤثــر اســت. بــا ایــن حــال، اصولــی چــون اصــل تقصیــر1 

ــالات متحــده، رعایــت قوانیــن، خدمــت  ــد. در قوانیــن ای ــکا وجــود دارن و اصــل رفــاه و خیــر2 در قوانیــن امری

در هیئــت منصفــه و پرداخــت مالیــات نمونه‌هایــی از تعهــدات و مشــارکت فعــال شــهروندان در جامعــه و 

دولــت محســوب می‌شــوند. دادگاه‌هــای فــدرال آمریــکا، بــا اســتناد بــه بنــد )ب( قانــون، صلاحیــت رســیدگی 

کــه دارایــی بــه تصــرف بــدون غرامــت عادلانــه درآمــده،  بــه دعــاوی مدنــی علیــه دولــت فــدرال را در مــواردی 

کــه در  دارا هســتند. بنابرایــن، می‌تــوان تصدی‌گــری دولــت و مســئولیت بــدون تقصیــر آن در قبــال اقداماتــی 

بــازار بــورس انجــام می‌دهــد را پذیرفــت. البتــه بــه دلیــل ســاختار اقتصــاد لیبــرال آمریــکا، مداخلــه دولــت در 

بازارهــای اقتصــادی همچــون بــورس و اوراق بهــادار بــه نــدرت رخ می‌دهــد.

گفتار سوم: مصادیق مداخله دولت در بازار

گرفته اند. در ذیل مصادیق مداخلۀ دولت در بازار بورس و اوراق بهادار مورد تحلیل قرار 

بند اول: مداخله و دستکاری در اطلاعات

یکــی از مهم‌تریــن مصادیــق دســتکاری در بــازار بــورس، دســتکاری در اطلاعــات آن اســت. در ایــن مــورد، یک 

ناشــر3 می‌توانــد ایــن مداخلــه را شــکل دهــد. ناشــر می‌توانــد شــرکت، دولــت، آژانــس یــا تراســت ســرمایه‌گذاری 

کــه اوراق بهــادار ماننــد ســهام و اوراق قرضــه را بــه ســرمایه‌گذاران می‌فروشــد4. ناشــران ممکــن اســت  باشــد 

ــی  ــه خصوص ــورت عرض ــا به‌ص ــی ی ــه عموم ــی از عرض ــوان بخش ــه عن ــس ب ــق پذیره‌نوی ــادار را از طری اوراق به

کــه اوراق بهــادار را در بــازار اولیــه ثبــت، توزیــع و بــه فــروش می‌رســاند، ناشــر نــام دارد.  بفروشــند. ســازمانی 

کار  کــه بــه نمایندگــی از شــرکت صادرکننــده  ناشــر می‌توانــد یــک شــرکت خصوصــی یــا دولتــی باشــد. کســانی 

گســتره، مدیــر یــا مدیرعامــل  می‌کننــد، شــامل مدیران/مدیــران شــرکت و حسابرســان هســتند5. در ایــن 

1. The Fault Principle

2. The Welfare Principle

3. issuer

4. Harpwood, V. Principles of Tort Law. 4th ed., Cavendish Publishing Limited, 2000, p. 45.

5. Heitzman, S., Wasley, C., & Zimmerman, J. “The Joint Effects of Materiality Thresholds and Voluntary Disclosure 
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کــه مســئولیت عملیــات روزانــه یــک شــرکت، ســازمان یــا بخــش شــرکتی را بــر عهــده دارد.  شــرکت کســی اســت 

در برخــی کشــورها، ایــن اصطــاح معــادل مدیرعامــل )مدیــر ارشــد اجرایــی( یــا رئیــس اجرایــی یــک شــرکت 

اســت. بــه عبــارت ســاده، حســابرس فــردی اســت کــه مجــاز اســت صحــت ســوابق مالــی را بررســی و تأییــد کنــد 

کــه شــرکت‌ها از قوانیــن مالیاتــی پیــروی می‌کننــد. آنهــا در تهیــه صورت‌هــای مالــی  کنــد  و اطمینــان حاصــل 

 ، اعــم از صورت‌هــای مالــی ماهانــه، فصلــی و ســالانه شــرکت صادرکننــده نقــش دارنــد. بــه همیــن منظــور

ــا عــدم دقــت در صورت‌هــای مالــی  قانــون واحــد در مــورد شــرکت‌های تجــاری آنهــا را در صــورت انحــراف ی

کــه بــر یــک ناشــر تحمیــل شــده اســت، افشــای تمــام اطلاعــات بــا اهمیــت در  مســئول می‌دانــد. وظیفــه‌ای 

ــا ســرمایه‌گذاری در  کــه بــرای تصمیم‌گیــری ســرمایه‌گذاری لازم اســت. در رابطــه ب دفترچــه اطلاعاتــی اســت 

کــه ســرمایه‌گذار معقــول را در تصمیم‌گیــری  ، اطلاعــات بــا اهمیــت بــه اطلاعاتــی اشــاره دارد  اوراق بهــادار

ســرمایه‌گذاری تحــت تأثیــر قــرار می‌دهــد. تعییــن اینکــه چــه چیــزی اطلاعــات مــادی را تشــکیل می‌دهــد تــا 

حــدی دشــوار اســت.

کلاســه 1100/1016/86( در شــعبه ۱۰۱۶ دادگاه  در ایــن زمینــه، پرونــده‌ای بــا شــماره ۶۶ مــورخ 1387/2/1 )

ــی از دســتکاری اطلاعــات توســط ناشــر و  ــه مصــداق روشــن و عمل ک عمومــی جزایــی تهــران رســیدگی شــد 

اســتفاده از اطلاعــات نهانــی در معامــات اوراق بهــادار بــه شــمار مــی‌رود. در ایــن پرونــده، مدیــران یــک 

کــه بیــش از ۸۷ درصــد ســهام آن را در اختیــار داشــتند، پیــش از افشــای عمومــی اطلاعــات  شــرکت ســهامی 

کردنــد. اســناد پرونــده و مکاتبــات موجــود نشــان  مالــی مهــم شــرکت، اقــدام بــه فــروش گســترده ســهام خــود 

کــرات خــود بــا کارشناســان ســازمان بــورس، از اطلاعاتــی  کــه ایــن مدیــران، در جریــان تماس‌هــا و مذا مــی‌داد 

کــه می‌توانســت بــر قیمــت ســهام تأثیرگــذار باشــد، مطلــع بودنــد و بــا سوءاســتفاده از ایــن موقعیــت، اقــدام بــه 

خــروج از بــازار قبــل از کاهــش ارزش ســهام کردنــد. دادگاه بــا بررســی دقیــق مســتندات، ایــن رفتــار را مشــمول 

مــاده ۴۶ قانــون بــازار اوراق بهــادار دانســت و مدیــران شــرکت را بــه دلیــل اســتفاده از اطلاعــات نهانــی، بــه 

کیــد بــر اصــل شــفافیت و عدالــت اطلاعاتــی در بــازار ســرمایه،  کــرد. ایــن حکــم، بــا تأ مجــازات قانونــی محکــوم 

کــه افشــای ناعادلانــه یــا تأخیــری اطلاعــات، موجــب برهــم خــوردن تعــادل بــازار و ورود ضــرر  کیــد می‌کنــد  تأ

بــه ســایر ســرمایه‌گذاران می‌شــود. بدیــن ترتیــب، ایــن پرونــده نمونــه‌ای اســت از مســئولیت ناشــر و مدیــران 

کیــد بــر ممنوعیــت هرگونــه دســتکاری اطلاعاتــی کــه موجــب فریــب  در قبــال افشــای اطلاعــات بــا اهمیــت و تأ

Incentives on Firms’ Disclosure Decisions.” Journal of Accounting and Economics, 49, 2010, pp. 109-128.
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بــازار و تضــرر ســرمایه‌گذاران شــود. ایــن مســئولیت، در قالــب قواعــد ناظــر بــر افشــای اطلاعــات، دسترســی 

عادلانــه بــه اطلاعــات و ممنوعیــت معامــات مبتنــی بــر اطلاعــات نهانــی، تضمیــن می‌شــود و تخطــی از آن 

کیفــری و مدنــی بــرای اشــخاص ذی‌ربــط بــه همــراه داشــته باشــد. می‌توانــد تبعــات 

گاه  کثــر معامله‌گــران از آن آ کــه ا در برخــورد بــا اطلاعــات محرمانــه، دسترســی بــه اطلاعــات بــازار وجــود دارد 

گروه‌هــای ثانویــه ایــن اطلاعــات را دارنــد. دارنــدگان  گروه‌هــای اولیــه و  گروه‌هــای مختلــف ماننــد  نیســتند. 

اصلــی اطلاعــات محرمانــه عمومــا شــامل مدیــران، اعضــای هیئت‌مدیــره، نمایندگان شــرکت و غیره هســتند. 

کننده‌ی اطلاعــات بــورس  گــروه دارای مســئولیت مدنــی هســتند1. ظاهــراً، افشــا کــه هــر دو  روشــن اســت 

کــه دولــت در نظــام حقوقــی ایــران  کــه در صورتــی  مســئولیت مدنــی خواهــد داشــت. امــا ســؤال اینجاســت 

ایــن اطلاعــات را افشــا کنــد، چــه مســئولیتی بــرای آن ایجــاد می‌شــود؟ بــه نظــر می‌رســد کــه مقــررات و قوانیــن 

کنیــم. در  کت بــوده و بایــد در ایــن زمینــه بــه مقــررات عــام مســئولیت مدنــی رجــوع  ایــران در ایــن رابطــه ســا

، نقــض رابطــه امانــی و اســتفاده نــاروا اســتناد شــده اســت و بــه  رابطــه بــا مســئولیت مدنــی بــه نظریــه تقصیــر

نظــر می‌رســد اســتفاده نــاروا مبنــای مســئولیت ناشــی از افشــای اطلاعــات باشــد. همچنیــن صــرف افشــای 

کافــی نبــوده و بلکــه بایــد بــر مبنــای اطلاعــات نهانــی معاملــه اوراق بهــادار  اطلاعــات بــرای تحقــق مســئولیت 

گــردد. گیــرد و طــرف مقابــل بایــد از معاملــه متضــرر  صــورت 

گــر انتشــار اطلاعــات تأثیــری بــر قیمــت ســهام و اوراق بهــادار نداشــته باشــد و تصمیــم  ، ا بــه عبــارت دیگــر

ســرمایه‌گذاران و فعالیــن بــازار اوراق بهــادار را تغییــر ندهــد، چنیــن اطلاعاتــی نهانــی محســوب نشــده و افشــای 

کنندگان آن نخواهــد بــود. بنابراین،  آنهــا منــع قانونــی نخواهــد داشــت؛ لــذا مســئولیت مدنــی نیــز متوجــه افشــا

اطلاعــات حــاوی مزایــای انــدک و بــدون تأثیــر قابــل ملاحظــه، اطلاعــات محرمانــه نخواهــد بــود و ایــن امــر 

ــا شــرایط  ــازار اوراق بهــادار جمهــوری اســامی ایــران در رابطــه ب ــر عهــده قاضــی قــرار گرفتــه اســت2. قانــون ب ب

کــه در  مطالبــه زیــان از ســوی معامله‌کننــدگان، مقــررات جامعــی پیش‌بینــی نکــرده اســت؛ تنهــا مــاده قانونــی 

قانــون بــازار اوراق بهــادار جمهــوری اســامی ایــران در رابطــه بــا حــق اقامــه دعــوای مســئولیت مدنــی از ســوی 

1. زاهدمنــش، شــروین؛ رجــب‌زاده اصطهبانــی، علیرضــا؛ & صادقــی، محمــد. "مســئولیت مدنــی اســتفاده‌کنندگان از اطلاعــات 
نهانــی در معامــات بورســی." ماهنامــه جامعه‌شناســی سیاســی ایــران، ۴)۳(، ۱۴۰۰، صــص. ۲۵۳-۲۳۷.

ــوم  ــات عل ." مطالع ــادار ــورس و اوراق به ــازمان ب ــی در س ــات نهان ــای اطلاع ــی از افش ــی ناش ــئولیت مدن ــن. "مس ــو، پروی 2. ندیمی‌ن
ــماره ۱. ــوم - ش ــار ۱۳۹۶، دوره س ــه، به ــوق و فق ــی، حق سیاس
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مبانی مسئولیت مدنی دولت در خصوص دستکاری 
در بازار بورس و اوراق بهادار در حقوق ایران و آمریکا

معامله‌کننــدگان همزمــان علیــه اشــخاصی قابــل اســتناد اســت کــه بــا اســتفاده از اطلاعــات نهانــی مبــادرت بــه 
کــه مقــرر مــی‌دارد: »چنانچــه  معاملــه اوراق بهــادار کرده‌انــد، قســمت اخیــر مــاده ۵۲ قانــون مذکــور می‌باشــد 
در اثــر جرایــم مذکــور ضــرر و زیانــی متوجــه ســایر اشــخاص شــده باشــد، زیان‌دیــده می‌توانــد بــرای جبــران بــه 
مراجــع قانونــی مراجعــه نمــوده و وفــق مقــررات، دادخواســت ضــرر و زیــان تســلیم کنــد«. بــا ایــن وجــود، در ایــن 
مــاده نیــز هیــچ اشــاره‌ای بــه مســئولیت مدنــی دولــت در خصــوص مداخلــه در بــازار بــورس نشــده اســت و عمــاً 

دســت ســرمایه‌گذار متضــرر از مداخلــه دولــت در بــازار بــورس، در مقابــل دولــت خالــی اســت.

در مقابــل، رویــه قضایــی آمریــکا »دســتکاری« را ایجــاد قیمــت مصنوعــی از طریــق اقدامــات برنامه‌ریزی‌شــده 
یــک فــرد یــا گروهــی از افــراد تعریــف می‌کنــد. کمیســیون اوراق بهــادار کشــور1 مذکــور نیــز »دســتکاری« را این‌گونــه 
گاهانــه و از پیــش طراحــی شــده بــه منظــور فریــب ســرمایه‌گذاران و  کــرده اســت: »دســتکاری رفتــاری آ تعریــف 
کــه  کنتــرل یــا تأثیــر مصنوعــی بــر بــازار یــک نــوع اوراق بهــادار اســت. دســتکاری می‌توانــد شــامل فنونــی باشــد 
، اســتفاده از انتشــار اطلاعــات نادرســت یــا  : تأثیرگــذاری بــر عرضــه یــا تقاضــای نوعــی از اوراق بهــادار عبارتنــد از
گمراه‌کننــده در مــورد یــک شــرکت، قیمت‌هــا یــا معاملاتــی کــه هــدف آن ایجــاد تصویــری نادرســت و گمراه‌کننده 
ــر از قوانیــن ۱۹۳۳ و ۱۹۳۴ آمریــکا،  ــر بخش‌هــای فوق‌الذک ــرای نوعــی اوراق بهــادار اســت.«2 عــاوه ب از تقاضــا ب
کــه عنــوان بنــد ۹ قانــون بــورس اوراق بهــادار ۱۹۳۴ نیــز »منــع دســتکاری در قیمــت اوراق  لازم بــه ذکــر اســت 
کــه شــامل دســتکاری بــازار می‌شــوند،  بهــادار« اســت و در بندهــای ۱ تــا ۵ در بخــش الــف ایــن بنــد، رویه‌هایــی 
ماننــد معامــات جعلــی، تحریــک و ترغیــب دیگــران بــه خریــد و فــروش اوراق بهــادار و ارائــه اطلاعــات نادرســت و 

کــه دســتکاری دولــت را نیــز می‌تــوان در ذیــل آن جــای داد. گمراه‌کننــده ممنــوع اســت 

گستره ی بازار رقیب بند دوم: مداخله و ورود به 

کــه از ایــن دســتکاری مطلــع  کســانی می‌شــود   دســتکاری در معامــات، موجــب زیان‌دهــی بســیاری از 
ــذا یکــی از شــاخصه‌های دســتکاری دولــت، تزریــق  ــازار می‌کننــد. ل نیســتند و اقــدام بــه ســرمایه‌گذاری در ب
اطلاعــات بــه عــده‌ای اخــص و دریــغ اطلاعــات از عمــوم در بــازار بــورس و اوراق بهــادار می‌توانــد باشــد. 

افشــای اطلاعــات، ارتبــاط مســتقیمی بــا حریــم خصوصــی و رعایــت آن دارد3.

1. U.S. Securities and Exchange Commission

2. Van Loo, Rory. “Regulatory Monitors: Policing Firms in the Compliance Era.” Faculty Scholarship, 119(2), 2018, p. 369.

ک‌هــای حریــم خصوصــی در فقــه امامیــه و حقــوق اساســی ایــران: تطبیــق بــا  3. الماســی، علــی و محمدیــان شــیرمرد، مرضیــه. "ملا
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ــه  ــازار بــورس اســت. مداخل ــازار رقیــب یکــی از مصادیــق دیگــر دســتکاری در ب ورود بــه حــوزه و چارچــوب ب

ــازار دخالــت می‌کنــد. اغلــب می‌توانــد  ــر اقتصــاد در ب کــه دولــت بــا هــدف تأثیرگــذاری ب دولــت زمانــی اســت 

موضوعــی بحث‌برانگیــز باشــد و بــه عنــوان دامــن زدن بــه بحث‌هــای سیاســی شــناخته می‌شــود1. در نظــام 

کــه  حقوقــی ایــران، عرضــه اوراق مشــارکت بــه عمــوم توســط عامــل – معمــولاً یــک بانــک – انجــام می‌شــود 

ــه  کنــد )مــاده ۷ آیین‌نامــه اجرایــی مــاده ۱۷(. در لایحــه قانونــی ۱۳۴۷ راجــع ب ــورس عمــل  ــد از طریــق ب بای

گهــی، عرضــه و پذیره‌نویســی اوراق قرضــه  شــرکت‌های ســهامی عــام و خــاص، مقــررات خاصــی بــرای نحــوه آ

گفته‌انــد، ایــن مقــررات در مــورد  پیش‌بینــی شــده اســت )مــاده ۵۷ بــه بعــد لایحــه قانونــی(. بــر خــاف آنچــه 

گهی‌هــای راجــع بــه عرضــه عمومــی ایــن اوراق رعایــت  اوراق مشــارکت لازم‌الرعایــه نیســتند و ملاحظــه آ

کــه »ناشــر پــس از اخــذ مجــوز انتشــار اوراق مشــارکت  کــرده اســت  نمی‌شــود. قانون‌گــذار فعلــی پیش‌بینــی 

بایــد مراتــب را از طریــق رســانه‌های جمعــی بــه اطــاع عمــوم برســاند«2. مــاده ۱۰ آیین‌نامــه اجرایــی قانــون 

ــد  ــه »متــن اطلاعیــه بای ک ــرده اســت  ک ــه ایــن نکتــه را بیــان می‌کنــد، اضافــه  ک نحــوه انتشــار اوراق مشــارکت 

قبــاً بــه تأییــد عامــل برســد«. ایــن مــاده بــا بنــد »ط« از مــاده ۱ آیین‌نامــه اجرایــی مــاده ۱۷ قانــون تنظیمــی 

... کــه عامــل را مأمــور عرضــه بــه عمــوم معرفــی کــرده اســت  بخشــی از مقــررات تســهیل نوســازی صنایــع کشــور
در تعــارض بــه نظــر می‌رســد.3

را  قانونــی  ایــران، هیــچ  و قوانیــن  رقیــب در حقــوق  بــازار  بــه  زیان‌رســاندن دولــت در ورود  در خصــوص 

کــه بــر مبنــای مــاده ۱۱ قانــون مســئولیت مدنــی،  کــرد؛ بــه طــوری  نمی‌تــوان مبنــی بــر مســئولیت دولــت پیــدا 

اقدامــات دولــت از جبــران خســارت و مســئولیت دولــت بــه معنــای عــام آن مصــون اســت و مســئولیت دولــت 

کــه زیــان ناشــی از اعمــال قصــور مدیریــت ضعیــف دولــت باشــد. بــه همیــن دلیــل  محــدود بــه مــواردی اســت 

کنــون اجــرا  کــه در نظــام حقوقــی ایــران مــاده ۴۳ قانــون بــازار اوراق بهــادار4 )در رابطــه بــا بــازار اولیــه( تا اســت 

خودروی شخصی." مطالعات فقهی‌ حقوقی زن و خانواده، ۲)۳(، ۱۳۹۸، صص. ۵۲-۲۹.

1. ماده 1 آیین نامه اجرایی ماده 17 قانون تنظیم بخشی از مقررات تسهیل نوسازی صنایع کشور

، اســناد در وجــه حامــل و چــک(. چــاپ پنجــم، تهــران: انتشــارات  2. اســکینی، ربیعــا. حقــوق تجــارت )بــرات، ســفته، قبــض، انبــار
ســمت، ۱۳۸۹، ص. ۱۴۱.

کمیتــی."  ، حســین؛ & زرگریــان، طاهــا. "مســؤولیت‌ مدنــی دولــت در قبــال رفتــار زیان‌بــار حا 3. هوشــمند فیروزآبــادی، حســین؛ جــاور
فصلنامــه علمــی - پژوهشــی حکومــت اســامی، ۲۵)۲(، ۱۳۹۹، صص. ۱۶۹-۱۴۱.

، مســوول جبــران خســارات وارده بــه ســرمایه  ، شــرکت تامیــن ســرمایه، حســابرس و ارزش یابــان و مشــاوران حقوقــی ناشــر 4. ناشــر
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مبانی مسئولیت مدنی دولت در خصوص دستکاری 
در بازار بورس و اوراق بهادار در حقوق ایران و آمریکا

، زیــان ناشــی از تخلــف ایــن  نشــده اســت و در عمــل علیرغــم نقــض گســترده الزامــات افشــا در ســال‌های اخیــر

نیازهــا جبــران نشــده اســت. برایــن اســاس، بــرای حــل مشــکلات حقوقــی در قبــال مســئولیت مدنــی ناشــی از 

، لازم اســت ســازوکارهای خاصــی از جملــه ایجــاد فــرض  نقــض الزامــات افشــای قانونــی در بــازار اوراق بهــادار

ــت  ــاره، ضمان ــورد اش ــون م ــاده ۴۳ در قان ــد م ــوادی مانن ــوص م ــود و در خص ــی ش ــببیت پیش‌بین ــه س رابط

، خاصــه در مداخلــه و ورود بــه گســتره‌ی  ــازار اجــرا ایجــاد شــود تــا مســئولیت دولــت در قبــال مداخلــه در ب

گــردد. بــازار رقیــب روشــن 

در قوانیــن آمریــکا بــرای جلوگیــری از دســتکاری و ایجــاد ضــرر و زیــان قوانینــی مــدون شــده‌اند. قانــون اوراق 

بهــادار افشــاء را از طریــق فرآینــد ثبــت اجبــاری در هــر فــروش هــر اوراقــی انجــام می‌دهــد. در واقــع، بــه دلیــل 

ــا در مــورد  ــازار ثانویــه و عرضه‌هــای کوچــک(، ایــن قانــون عمدت ــرای تجــارت در ب تعــدادی از معافیت‌هــا )ب

، همــه ناشــران  عرضه‌هــای بــازار اولیــه توســط ناشــران اعمــال می‌شــود. طبــق بنــد ۵ قانــون اوراق بهــادار

کننــد. بخــش ۵ جــدول زمانــی و  بایــد اوراق بهــادار غیرمعمــول را در کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار ثبــت 

فرآینــد توزیــع را بــرای ناشــرانی کــه اوراق بهــادار را بــرای فــروش عرضــه می‌کننــد، تنظیــم می‌کنــد. فرآینــد ثبــت 

کــه در آن ثبــت نــام مســتلزم دو بخــش اســت: نــام واقعــی در بخــش ۶ آمــده اســت 

کــه اســاس اعلامیــه را تشــکیل می‌دهــد تــا در اختیــار ســرمایه‌گذاران  کنــد  ابتــدا، ناشــر بایــد اطلاعاتــی را ارائــه 

احتمالــی قــرار گیــرد.

که در بروشور نمی‌گنجد اما در دسترس عموم است1. ثانیاً، صادرکننده باید اطلاعات اضافی را ارائه دهد 

کــه بســتگی بــه نــوع ناشــر و اوراق بهــادار ارائــه شــده  قوانیــن SEC فــرم ثبــت نــام مناســب را دیکتــه می‌کنــد 

دارد. بخــش ۷ بــه SEC اختیــار کامــل بــرای تعییــن اطلاعاتــی را کــه ناشــران بایــد ارائــه دهنــد می‌دهــد، امــا بــه 

طــور کلــی اطلاعاتــی در مــورد ناشــر و شــرایط اوراق بهــادار ارائــه شــده لازم اســت کــه بــه ســرمایه‌گذاران کمــک 

کننــد. الزامــات گســترده اســت و شــامل شــرح  می‌کنــد تــا یــک نظــر مســتدل در مــورد ســرمایه‌گذاری ایجــاد 

کــه ناشــی از  ، تخلــف و یــا بــه دلیــل ارائــه اطلاعــات ناقــص و خــاف واقــع در عرضــه اولیــه  ، تقصیــر کــه در اثــر قصــور گذارانــی هســتند 
گردیــده ‌انــد. فعــل یــا تــرک فعــل آنهــا باشــد، متضــرر 

 Alexiadis, E. G., & Cave, P. & M. “Regulation and Competition Law in Telecommunications and Other Network .1
 Industries.” In The Oxford Handbook of Regulation, edited by R. Baldwin, M. Cave, & M. Lodge, Oxford University

.14 .p ,2010 ,Press
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ــی  ــی حسابرس ــای مال ، صورت‌ه ــر ــران ناش ــات و مدی ــات مقام ــته، اطلاع ــرد گذش ، عملک ــر ــای ناش فعالیت‌ه

ــی و حقوقــی، و شــرایط  ، مســائل مالیات کار ــران، خطــرات کســب و  ــه غرامــت مدی ــوط ب شــده، اطلاعــات مرب

اوراق بهــادار منتشــر شــده اســت1.

ــه زودی پــس  ــا بیانیــه ثبــت ارســال می‌کنــد. همــه ایــن اطلاعــات ب اغلــب، صادرکننــده دفترچــه را همــراه ب

از تشــکیل پرونــده در SEC، از طریــق سیســتم EDGAR آنلایــن SEC عمومــی می‌شــود. اقدامــات اجرایــی 

SEC مکانیســم اصلــی بــرای اجــرای قوانیــن اوراق بهــادار فــدرال اســت. SEC می‌توانــد صادرکننــدگان و 

 SEC ،)ــش ۲۰ )ب ــاس بخ ــر اس ــد. ب ــرار ده ــی ق ــرد قانون ــت پیگ ــده را تح ــت نش ــادار ثب ــندگان اوراق به فروش

می‌توانــد در صــورت نقــض قانــون اوراق بهــادار یــا در صــورت قریب‌الوقــوع بــودن تخلــف، نســبت بــه فــروش 

کنــد. بخــش ۸A همچنیــن بــه کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار اجــازه  یــا انتشــار اوراق بهــادار حکــم صــادر 

کــه مقــررات ضــد تقلــب  می‌دهــد تــا دســتورات توقــف را بــرای صادرکننــدگان و افســران و وکلا و مدیرانــی 

، یــک قانــون  گــر طرفــی قانــون اوراق بهــادار قانــون اوراق بهــادار را نقــض کرده‌انــد صــادر کنــد. عــاوه بــر ایــن، ا

 )d(۲۰ می‌توانــد جریمه‌هــای مدنــی را طبــق بخــش SEC ،یــا دســتور توقــف و توقــف را نقــض کــرده باشــد SEC

کنــد. درخواســت 

برایــن اســاس در صورتــی کــه دولــت در قالــب یــک رقیــب بــه تخریــب بــازار بــورس و اوراق بهــادار در آمریــکا ورود 

پیــدا کنــد، مســئولیت نســبت بــه جبــران خســارت بــه دلیــل تقلــب براســاس قوانیــن فــوق خواهــد داشــت.

گذاری و ورودی های دستوری  بند سوم: قیمت 

ــی  ــای قانون ــر قیمت‌ه کث ــا حدا ــل ی ــن حداق ــرای تعیی ــت ب ــرل قیم کنت ــا  ــفارش ی ــه س ــذاری ب ــولاً قیمت‌گ  اص

کنتــرل  کلــی قیمت‌گــذاری دســتوری بــه معنــای  گفتــه می‌شــود. بــه طــور  کالاهــای خــاص  تعییــن شــده بــرای 

ــرای  ــور ب ــاد کش ــتقیم در اقتص ــه مس ــوان مداخل ــه عن ــزار ب ــن اب ــت. ای ــازار آزاد اس ــت در ب ــط دول ــت توس قیم

ــم  ــی ه کنترل ــت  ــن سیاس ــا ای ــود2. ام ــتفاده می‌ش ــات اس ــا و خدم کالاه ــودن  ــه ب ــه صرف ــرون ب ــت و مق مدیری

گاه باعــث اختــال در  کشــور را تحــت تأثیــر قــرار می‌دهــد و  کوتاه‌مــدت و هــم در بلندمــدت اقتصــاد  در 

1933 The Federal Securities Act of .1

 Austin, J. “Market Manipulation and Insider Trading: Regulatory Challenges in the United States of America, the .2
.610-607 .pp ,2020 ,)3(35 ,European Union and the United Kingdom.” Banking & Finance Law Review
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بــازار و ضــرر بــرای تولیدکننــدگان و مصرف‌کننــدگان می‌شــود. ایــن قیمت‌گــذاری اجبــاری تنهــا مختــص 

کنــد.  کنتــرل  ــی را نیــز  ــا قیمت‌گــذاری دســتوری بازارهــای مال اقتصــاد نیســت، بلکــه دولــت ســعی می‌کنــد ب

کنترل‌هــا نتیجــه‌ای جــز زیــان و خســارات بیشــتر نــدارد و اغلــب قیمت‌گــذاری دســتوری همــراه بــا  امــا ایــن 

ضــرر بــرای ســرمایه‌گذاران پدیــد می‌آیــد و تعــادل بــازار را بــه هــم می‌زنــد. قیمت‌گــذاری دســتوری در بــورس 

کــه قوانیــن خــاص خــود را دارد، در چارچــوب وظایــف دولــت نیســت و موجــب دســتکاری   ، و اوراق بهــادار

کــه  کنــد. ایــن نکتــه مهــم اســت  ایــن نهــاد در بــازار می‌شــود و موجبــات اختــال در بــازار را می‌توانــد فراهــم 

کننــد و در نتیجــه  کنتــرل  گاهــی اوقــات قیمت‌هــا را از طریــق معامــات  دســتکاری‌کنندگان ممکــن اســت 

ــه  ــهام ب ــازار س ــران ب ــایر بازیگ ــردن س ک ــا وادار  ــود و ب ــل موج ــت از قب ــه قیم ــته ب ــای وابس ــق قرارداده از طری

ــازار ســرمایه و  کننــد1. همچنیــن وقتــی از ب ، ســود کســب  ــازار ــا قیمــت دســتکاری شــده ب اجــرای مبــادلات ب

بــورس صحبــت می‌کنیــم یعنــی جایــی کــه بایــد شــفافیت قیمــت وجــود داشــته باشــد، رونــد قیمــت بــا عرضــه 

کنــد؛  ــراز قیمتــی قیمــت تمام‌شــده محصــولات شــرکت‌های تولیــدی را متعــادل  و تقاضــا متعــادل شــود و ت

کنــد. برخــی از  بــا ایــن حــال، ورودی‌هــای دســتوری از طــرف دولــت می‌توانــد بــه ایــن شــفافیت لطمــه وارد 

کــه مشــمول ورودی‌هــا و قیمت‌گــذاری اجبــاری هســتند، ســهام آنهــا در بــازار ســرمایه ایــران معاملــه  صنایــع 

کنتــرل  کاهــش حاشــیه ســود ایــن شــرکت‌ها و یــا حتــی زیــان صنایــع مشــمول سیاســت  می‌شــود. قطعــا 

ــه ســهام  ــی را نســبت ب ــازار مال ــازار ســرمایه ایــران فعالیــت می‌کننــد، ســرمایه‌های فعــالان ب ــه در ب ک قیمتــی 

ایــن شــرکت‌ها بدبیــن می‌کنــد. زیــرا عمــاً ســود قابــل توجهــی در مجامــع ایــن شــرکت‌ها تقســیم نمی‌شــود 

ــن  ــد و بنابرای کنن ــرا  ــود را اج ــعه‌ای خ ــای توس ــد برنامه‌ه ــه نمی‌توانن ــل توج ــان قاب ــل زی ــه دلی ــن ب و همچنی

ــه ایــن قیمت‌گــذاری  ک ــا زمانــی  ــرای ســهام شــرکت‌های مشــمول قیمــت متصــور نیســت. ت آینــده روشــنی ب

وجــود داشــته باشــد، قیمت‌گــذاری دســتوری پیش‌بینــی می‌شــود.

دولــت در ایــران در مــواردی، دســتکاری در بــازار بــورس و اوراق بهــادار را در پرونــده‌ی اجرائــی خــود داشــته 

کــه از تاریــخ بهمــن ۱۳۹۷ تــا مــرداد ۱۳۹۹ یعنــی طــی حــدوداً ۲ ســال در بــازار  اســت. بــه عنــوان مثــال، اتفاقــی 

ســرمایه در زمــان دولــت دوازدهــم رخ داد، نمونــه‌ای از دخالــت بانــک مرکــزی در رونــد طبیعــی بــازار ســرمایه 

کــه باعــث افزایــش عجیــب شــاخص و قیمــت ســهام در اوایــل ســال ۱۳۹۹ و پــس از آن کاهــش قیمــت در  بــود 

 Esen, M. F., & Yaman, T. T. “Approaches to Detect Securities Fraud in Capital Markets.” In Handbook of Research .1
.315 .p ,2021 ,on Theory and Practice of Financial Crimes, IGI Global
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کاهــش داد و باعــث شــد نقدینگــی  کــه بانــک مرکــزی ابتــدا نــرخ ســود بیــن بانکــی را  مردادمــاه ۹۹ شــد؛ چــرا 

بــه ســمت بــازار ســرمایه حرکــت کنــد و ســپس در مــرداد ۱۳۹۹ نــرخ ســود بیــن بانکــی را افزایــش داد و شــاخص 

کل بــه شــدت کاهــش یافــت. بــر ایــن اســاس در جهــت جبــران خســارت و مســئولیت مدنــی، دولــت دوازدهــم 

ــه روال عــادی خــود اقداماتــی انجــام  ــازار ســرمایه و بازگشــت معامــات ب ــرای حمایــت از ب گرفــت ب تصمیــم 

دهــد. بــر ایــن مبنــا یــک ســری اقدامــات انجــام شــد و ۱۰ مصوبــه در اردیبهشــت مــاه ســال ۱۴۰۰ بــه تصویــب 

کــه در دولــت ســیزدهم پیگیــری آن بــه عمــل آمــده اســت. ســتاد اقتصــادی دولــت دوازدهــم رســید 

واقعیــت ایــن اســت کــه در زمینــه‌ی جبــران خســارت در مقــام اجــرا، نــه دولــت دوازدهــم و نه دولت ســیزدهم 

کــه دولــت بیشــتر بــرای جبــران کســری بودجــه‌ی  کاری از پیــش ببرنــد و بــه نظــر می‌رســد  ــا  نتوانســته‌اند ت

کــه بــر  خــود ســعی در دخالــت و دســتکاری در بــازار بــورس و ســرمایه را داشــته اســت. ایــن در حالــی اســت 

اســاس بنــد ۳ مــاده ۱ قانــون بــازار اوراق بهــادار جمهــوری اســامی ایــران، بــورس اوراق بهادار بازاری متشــکل 

کارگــزاران یــا معامله‌گــران  کــه در آن اوراق بهــادار طبــق مقــررات ایــن قانــون توســط  و خودتنظیــم اســت 

 ) معاملــه می‌شــود. مــاده ۲ همچنیــن شــورا )شــورای عالــی بــورس( و ســازمان )ســازمان بــورس و اوراق بهــادار

بــه منظــور حمایــت از حقــوق ســرمایه‌گذاران و بــا هــدف ســاماندهی، حفــظ و توســعه بــازار شــفاف، عادلانــه 

کارآمــد اوراق بهــادار و بــه منظــور نظــارت بــر اجــرای ایــن قانــون بــا ترکیــب، وظایــف و اختیــارات منــدرج در  و 

گرچــه می‌تــوان  ایــن قانــون تشــکیل می‌شــود و قاعدتــا دولــت نبایــد در ایــن بــازار مداخلــه‌ای داشــته باشــد. ا

کــه حکــم صریحــی را نمی‌تــوان در زمینــه‌ی مســئولیت مدنــی دولــت در دســتکاری و مداخلــه در بــازار  گفــت 

کــرد. بــا ایــن وجــود دولــت بــرای جبــران خســارت می‌توانــد ۱- تخصیــص تمامــی  بــورس و اوراق بهــادار پیــدا 

یــک درصــد از منابــع صنــدوق توســعه ملــی بــرای تثبیــت بــازار ســرمایه را در نظــر بگیــرد، ۲- میــزان نــرخ 

کاهــش نــرخ بهــره بیــن بانکــی را داشــته باشــد،  بهــره بانکــی بــرای حداقــل میان‌مــدت را تعییــن نمایــد، ۳- 

کاهــش دخالــت دولــت را داشــته باشــد، ۵- وام‌هــای کم‌بهــره بــه  ۴- بازگردانــدن اســتقلال ســازمان بــورس و 

کار خــود قــرار دهــد1. بــا ایــن حــال، بــه نظــر  افــراد متضــرر ارائــه دهــد، ۶- ارائــه ســهام جایگزیــن را در دســتور 

کــه در زمینــه‌ی شناســایی مســئولیت مدنــی دولــت در مداخلــه‌ی در بــازار بــورس و اوراق بهــادار و  می‌رســد 

جبــران خســارت، خــأ قانونــی وجــود دارد و درواقــع در قوانیــن موضوعــه ایــران ایــن قضیــه مســکوت مانــده 

1. احمدیــان، زینــب. "تحلیــل حقوقــی مســئولیت مدنــی جهــت نقــض الزامــات قانونــی مربــوط بــه افشــای اطلاعــات در بــازار بــورس 
، دوره جدیــد - شــماره ۲۴، ۱۴۰۱، صــص. ۵۰۳-۴۸۳. ." مطالعــات حقــوق بهــار اوراق بهــادار



132

مبانی مسئولیت مدنی دولت در خصوص دستکاری 
در بازار بورس و اوراق بهادار در حقوق ایران و آمریکا

اســت و تنهــا بــه تعییــن مجــازات بــرای اشــخاص و مجرمیــن و نــه دولــت پرداختــه اســت. ایــن خــأ موجــب 

کــی از آن را نتــوان به‌راحتــی  کــه رابطــه‌ی ســببیت دولــت در دســتکاری در بــازار بــورس و ضــرر حا می‌شــود 

مشــخص و تعییــن جــرم کــرد. مــاده ۱۱ قانــون مســئولیت مدنــی ایــران نیــز دولــت را ملــزم بــه جبــران خســارات 

کمیــت نکــرده اســت. ناشــی از اعمــال حا

گـــر یـــک ســـهامدار در بـــازار ســـهام و یـــا اوراق بهـــادار از دســـتکاری دولـــت ضـــرر دیـــده باشـــد، فعـــل دولـــت، بـــا  ا

توجـــه بـــه اینکـــه شـــاید دلایـــل دیگـــری نیـــز افـــت ســـهام در آن مؤثـــر بـــوده باشـــد، از نظـــر ســـببی ناچیـــز تحلیـــل 

می‌شـــود. بـــر ایـــن مبنـــا، قبـــل از اینکـــه فـــرد یـــا نهـــاد خاطـــی مســـئول آن خســـارت شـــناخته شـــود، بایـــد ثابـــت 

کارکنـــان آن در بـــازار بـــورس و اوراق بهـــادار باعـــث خســـارت بـــه مدعـــی  کـــه رفتـــار و دســـتکاری دولـــت یـــا  شـــود 

کامـــن لا ماننـــد امریـــکا، بـــه  کـــرده اســـت. در نظام‌هـــای مبتنـــی بـــر  کمـــک  شـــده یـــا بـــه طـــور مـــادی بـــه آن 

منظـــور تعییـــن علیـــت واقعـــی، دادگاه‌هـــا همـــان آزمـــون »امـــا بـــرای« مـــورد اســـتفاده در پرونده‌هـــای جنایـــی 

کـــه  کـــه علـــل همزمـــان یـــا تجمعـــی دارنـــد،  را اتخـــاذ می‌کننـــد1. بـــا ایـــن حـــال، ایـــن آزمایـــش بـــرای مـــواردی 

کفایـــت نمی‌کنـــد.  کافـــی اســـت،  کـــدام بـــرای ایجـــاد خســـارت  در آن اقدامـــات دو یـــا چنـــد عامـــل خطـــا هـــر 

ـــا  کـــه بیـــش از یـــک علـــت احتمالـــی وجـــود دارد، چندیـــن آزمایـــش ممکـــن اســـت اعمـــال شـــود ت در مـــواردی 

بـــه اثبـــات ســـببیت در مســـائلی چـــون دســـتکاری در بـــازار رســـید. بـــه عنـــوان مثـــال، آیـــا ســـهل‌انگاری متهـــم 

خطـــر آســـیب را افزایـــش داد؟ بـــه همیـــن ترتیـــب، آیـــا تخطـــی متهـــم از وظیفـــه عامـــل مـــادی خســـارات بـــوده 

گـــر متضـــرر بتوانـــد  اســـت؟ قانـــون بـــورس اوراق بهـــادار در ســـال ۱۹۳۴ نیـــز بـــر همیـــن مبنـــا اســـت و البتـــه ا

کنـــد، دولـــت موظـــف بـــه  قیمت‌گـــذاری دســـتوری دولـــت در بـــازار بـــورس و اوراق بهـــادار را در امریـــکا اثبـــات 

ـــئولیت  ـــران، مس ـــن ای ـــوق، قوانی ـــب ف ـــه مطال ـــه ب ـــا توج ـــه ب ک ـــت  ـــی اس ـــن در حال ـــت. ای ـــارت اس ـــت خس پرداخ

ــازار  ــوزه‌ی دخالـــت دولـــت در بـ ــند و در حـ ــه رســـمیت می‌شناسـ ــری بـ ــه‌ی تصدی‌گـ ــا در عرصـ دولـــت را تنهـ

گرفـــت؛ چـــه اینکـــه از ســـال ۱۳۹۹  ، عمـــا مســـئولیتی را نمی‌تـــوان بـــرای دولـــت در نظـــر  بـــورس و اوراق بهـــادار

، نـــه دولـــت دوازدهـــم و نـــه ســـیزدهم، جبـــران خســـارت متضرریـــن دســـتکاری دولـــت در بـــازار  تـــا بـــه امـــروز

بـــورس و اوراق بهـــادار را مـــورد توجـــه قـــرار نداده‌انـــد و عمـــا بـــر جبـــران خســـارت و تخطـــی خـــود قائـــل 

کارکنـــان آن ذیـــل قوانیـــن مجبـــور بـــه  کامـــن لا ماننـــد امریـــکا، دولـــت و  نبوده‌انـــد. در کشـــورهای مبتنـــی بـــر 

ـــتند. ـــازار هس ـــتکاری در ب ـــود در دس ـــئولیت خ ـــرش مس پذی

1. Hogg, Martin. “Re-establishing Orthodoxy in the Realm of Causation.” Edinburgh Law Review, 11(1), 2007, p. 12.
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بــا توجــه بــه آنچــه آمــد می‌تــوان مســئولیت بــدون تقصیــر دولــت را در قبــال مداخلــه در بــازار بــورس و اوراق 

بهــادار پذیرفــت. از طرفــی یکــی از علــل در احــراز ســببیت ســقوط در بــازار را می‌تــوان قــدرت مداخله‌گــر 

ــا  ــت را ب کــه در ســال ۱۳۹۹ در ایــران مشــهود اســت و از طــرف دیگــر تصدی‌گــری دول گرفــت  دولــت در نظــر 

کــرد.  ، در جبــران خســارات متضرریــن بــازار بــورس و اوراق بهــادار می‌تــوان اســتنباط  توجــه بــه اصــل تقصیــر

کــه از طریــق  ــازار  کــه در ایــن پژوهــش از جملــه دســتکاری در اطلاعــات، ورود بــه ب ــا توجــه بــه مصادیقــی  ب

تبلیغــات در تلویزیــون رســمی ایــران بــود و مبــادی دســتوری، می‌تــوان دولــت را در قبــال مداخلــه در بــازار 

ــا توجــه بــه قــدرت اجرائــی دادگاه دعــاوی فــدرال  بــورس و اوراق بهــادار مســئول شــناخت. در امریــکا نیــز ب

، بــا توجــه بــه میــزان تقصیــر  ایــالات متحــده و همچنیــن قوانیــن مربوطــه، در صــورت دخالــت دولــت در بــازار

و تخطــی از اصــل خیــر و رفــاه، تصدی‌گــری دولــت موجبــات جبــران خســارت را به‌وجــود مــی‌آورد.

کــه منابــع حقوقــی مســئولیت مدنــی دولــت در  گفــت  در پایــان مــی تــوان در قیــاس دو نظــام حقوقــی 

 ۱۱ مــاده  کــه  اســت  اســامی  مجــازات  قانــون  و  مدنــی  مســئولیت  قانــون  اساســی،  قانــون  شــامل  ایــران 

ــا  قانــون مســئولیت مدنــی مهم‌تریــن مــاده مرتبــط بــا جبــران خســارت ناشــی از مداخــات دولــت اســت. ب

، باعــث ایجــاد خــأ  کندگــی مقــررات در حــوزه بــورس و اوراق بهــادار ایــن حــال، نبــود قوانیــن خــاص و پرا

کــه احــراز مســئولیت دولــت در ایــن حــوزه را دشــوار می‌کنــد. در مقابــل، در آمریــکا قانــون  قانونــی شــده 

کــرده و چارچــوب  بــورس اوراق بهــادار ســال ۱۹۳۴ بــا بندهــای مشــخص، دولــت را از دســتکاری بــازار منــع 

کامــاً مشــخصی بــرای رســیدگی بــه تخلفــات و تعییــن مســئولیت وجــود دارد. در هــر دو  نظارتــی و قضایــی 

کــه دســتکاری محســوب شــود، مســئولیت  نظــام حقوقــی، چنانچــه دخالــت دولــت در بــازار بــه شــکلی باشــد 

، نقــض وظایــف نظارتــی و در مــواردی مســئولیت بــدون تقصیــر اســتوار  ــر اســاس تقصیــر ــد ب مدنــی می‌توان

کــه آمریــکا بــا قانونگــذاری دقیــق و دســتگاه‌های نظارتــی قــوی، امــکان  باشــد. تفــاوت عمــده در ایــن اســت 

کــه ایــران بــه دلیــل خــأ قانونــی و فقــدان  کــرده اســت، در حالــی  اثبــات و اعمــال مســئولیت دولــت را تســهیل 

ــرده اســت. ک ــا مشــکل مواجــه  ــن مســئولیت را ب ــازوکارهای مشــخص، تعیی س

نتیجه‌گیری

 هــدف ایــن پژوهــش، بررســی تطبیقــی مبانــی مســئولیت مدنــی دولــت در قبــال مداخــات و دســتکاری 

احتمالــی در بــازار بــورس و اوراق بهــادار در دو نظــام حقوقــی ایــران و ایــالات متحــده آمریــکا بــود. در پاســخ 
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مبانی مسئولیت مدنی دولت در خصوص دستکاری 
در بازار بورس و اوراق بهادار در حقوق ایران و آمریکا

کــه مبانــی مســئولیت مدنــی دولــت در ایــن زمینــه بســته بــه  بــه ســؤال اصلــی پژوهــش، یافته‌هــا نشــان داد 

ــی  ــود برخ ــا وج ــران، ب ــوق ای ــت. در حق ــاوت اس ــور متف ــر کش ــی ه ــفافیت قانون ــزان ش ــی و می ــاختار حقوق س

کــه بــر مســئولیت دولــت در مقــام متصــدی  ظرفیت‌هــای قانونــی همچــون مــاده ۱۱ قانــون مســئولیت مدنــی 

لــت دارد، همچنــان خــأ جــدی در خصــوص قواعــد خــاص مربــوط بــه دســتکاری دولــت  امــور عمومــی دلا

، احــراز تقصیــر یــا حتــی تحلیــل مســئولیت بــدون تقصیــر دولــت را در  در بــازار ســرمایه وجــود دارد. ایــن امــر

چنیــن مــواردی بــا چالــش مواجــه می‌ســازد. بنابرایــن، نمی‌تــوان بــا قطعیــت حقوقــی، دولــت را در قبــال 

خســارات ناشــی از مداخلــه در بــازار بــورس، مســئول دانســت.

ــن  ــی در قوانی ــی و عموم ــای دولت ــئولیت نهاده ــح مس ــی صری ــا پیش‌بین ــکا ب ــی آمری ــام حقوق ــل، نظ در مقاب

بــازار ســرمایه از جملــه بنــد ۹ قانــون بــورس اوراق بهــادار ۱۹۳۴، چارچــوب مشــخص‌تری بــرای پیشــگیری از 

کــرده اســت. در ایــن نظــام، عــاوه بــر اعمــال نظــارت  دســتکاری بــازار و جبــران خســارت زیان‌دیــدگان فراهــم 

کیفــری نیــز بــرای برخــی اشــکال  مؤثــر بــر نهادهــای عمومــی و خصوصــی، قابلیــت پیگــرد مدنــی و حتــی 

ــا  ــاس ب ــران در قی ــی ای ــام حقوق ــه نظ ــر اینک ــی ب ــق مبن ــه تحقی ــاس، فرضی ــن اس ــر ای ــود دارد. ب ــه وج مداخل

نظــام حقوقــی آمریــکا از ضمانــت اجرایــی و ســاختار قانونــی ضعیف‌تــری بــرای شناســایی مســئولیت مدنــی 

دولــت برخــوردار اســت، تأییــد شــد. بــا ایــن حــال، پژوهــش بــا محدودیت‌هایــی نیــز مواجــه بــود؛ از جملــه 

نبــود ســوابق قضایــی شــفاف و عمومــی در ایــران در خصــوص دعــاوی مرتبــط بــا مســئولیت دولــت در بــازار 

ســرمایه، و فقــدان دسترســی بــه برخــی آراء و مســتندات حقوقــی در آمریــکا.

بر اساس یافته‌های این تحقیق، پیشنهاد می‌شود:

در حقــوق ایــران، قوانیــن خــاص در زمینــه نظــارت و مســئولیت‌پذیری دولــت و نهادهــای عمومــی در بــازار 

ســرمایه تدویــن شــود.

گردد. جایگاه سازمان بورس و شورای عالی بورس در قبال مداخلات دولتی شفاف‌سازی 

کشــورها بــرای  کیــد بــر رویه‌هــای قضایــی ایــالات متحــده و دیگــر  گســترده‌تری بــا تأ مطالعــات تطبیقــی 

انجــام شــود. ایــران  الگوبــرداری در سیاســت‌گذاری حقوقــی 

در نهایت، شفاف‌سازی مسئولیت دولت در حوزه بازار سرمایه می‌تواند نقش مهمی در افزایش اعتماد عمومی، 

حفظ حقوق سرمایه‌گذاران و پیشگیری از بحران‌های اقتصادی ناشی از مداخلات غیرمنضبط ایفا کند.
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پیشنهادات

کــه مجموعــه‌ای از  بــرای مقابلــه بــا دســتکاری اطلاعــات در بــازار ســرمایه، تجــارب بین‌المللــی نشــان می‌دهــد 

اقدامــات هماهنــگ قانونــی، نهــادی، نظارتــی و فنــی می‌توانــد اثربخــش باشــد. در کشــورهایی ماننــد ایــالات 

متحــده، کانــادا، انگلســتان، و اتحادیــه اروپــا، راهکارهایــی از جملــه الــزام به افشــای عمومی معاملات اشــخاص 

دارای اطلاعــات نهانــی، جرم‌انــگاری دقیــق عــدم افشــای اطلاعــات بــا اهمیــت، تقویــت ســامانه‌های تحلیــل 

هوشــمند بــرای کشــف دســتکاری، و آمــوزش مســتمر مدیــران شــرکت‌ها بــه کار گرفتــه شــده‌اند.

کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار )SEC( اشــخاصی ماننــد مدیرعامــل، مدیرمالــی و  در ایــالات متحــده، 

کوتــاه )مثــاً  اعضــای هیــأت مدیــره را ملــزم مــی‌دارد هرگونــه معاملــه اوراق بهــادار را در بــازه زمانــی بســیار 

کننــد. ایــن فرآینــد شفاف‌ســازی، امــکان تحلیــل  کاری( از طریــق فرم‌هایــی همچــون Form 4 افشــا  دو روز 

لحظــه‌ای رفتارهــای مشــکوک معاملاتــی را بــرای نهــاد ناظــر فراهــم می‌کنــد. بــه همیــن ترتیــب، در اتحادیــه 

کــرده و  اروپــا، مقــررات )Market Abuse Regulation (MAR افشــای به‌موقــع اطلاعــات بــا اهمیــت را الزامــی 

کیفــری و اداری مواجــه می‌ســازد. اســتفاده از الگوریتم‌هــای  تأخیــر یــا پنهــان‌کاری را بــا جریمه‌هــای ســنگین 

شناســایی  در  قابل‌توجهــی  نقــش  نیــز  پیشــرفته  بورس‌هــای  در  مصنوعــی  هــوش  ابزارهــای  و  تحلیلــی 

الگوهــای غیرعــادی معامــات و رفتارهــای هماهنگ‌شــده بیــن اشــخاص حقیقــی و حقوقــی داشــته اســت.

افــزون بــر ایــن، تجربــه بازارهــای پیشــرفته نشــان می‌دهــد کــه صــرف تصویــب قانــون کافــی نیســت، بلکــه بایــد 

ــی  ــع قضای ــادره از مراج ــی آرای ص ــام علن ــی، و اع ــای انضباط گزارش‌ه ــان،  ــامی متخلف ــی اس ــای عموم افش

یــا شــبه‌قضایی، در تقویــت بازدارندگــی مؤثــر باشــد. بســیاری از بورس‌هــای پیشــرو ماننــد NYSE، LSE و 

ــگاه رســمی منتشــر  ــوع مجــازات، در وب ، اســامی متخلفــان را به‌همــراه جزئیــات تخلــف و ن ــورس ســنگاپور ب

کنتــرل بیشــتر رفتــار مدیــران ناشــران می‌شــود.  می‌کننــد. ایــن رویــه باعــث اعتمــاد بیشــتر ســرمایه‌گذاران و 

در ایــران نیــز می‌تــوان بــا الگوگیــری از ایــن تجــارب، ســامانه‌ای بــرای ثبــت و افشــای معامــات اشــخاص 

کــرد، افشــای اطلاعــات بــا اهمیــت را دقیق‌تــر و زمانمندتــر الــزام‌آور نمــود، و از  دارای اطلاعــات نهانــی ایجــاد 

کــرد. ابزارهــای تحلیل‌گــر پیشــرفته بــرای کشــف دســتکاری اســتفاده 
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Foundations of Government Liability Regarding Market Manipulation 
in Stock and Securities Markets under Iranian and American Law

Fatemeh Moghaddas Niak1, Mehdi Fallah Kharyeki2, Mohsen Vaseghi3

Abstract

 Market manipulation in the stock market and securities can cause financial harm to individuals who 
lack the ability to intervene in the market. The aim of this article is to understand and identify the foun-
dations of the state’s civil liability in relation to market manipulation in the stock market and securities 
in the legal systems of Iran and the United States. Therefore, the main question of this article is: under 
what conditions might the state be held civilly liable for market manipulation in the stock market and 
securities in the legal systems of Iran and the United States, and what legal foundations support this li-
ability? The findings indicate that the existing foundations include recognizing fault and establishing a 
causal relationship, strict liability, and the concept of state intervention, which can be considered in both 
legal systems. In Iran, sources of understanding civil liability are found in the Constitution, the Islamic 
Penal Code, and the Civil Liability Act, with the state’s liability being addressed. Article 11 of the Civil 
Liability Act is the most relevant in terms of compensating for the state’s interference in the stock market 
and securities. However, the legal gap in the area of the stock market and the lack of a clear framework for 
identifying market manipulation and state intervention in this market is one of the legal challenges in Iran, 
where the issue of compensating for damages resulting from the state’s intervention faces a deadlock. In 
contrast, in the U.S. legal system, Section 9 of the Securities Exchange Act of 1934 prohibits the state 
from manipulating the market. On the other hand, in both the Iranian and U.S. legal systems, if govern-
ment interventions in the stock market and securities lead to conditions that can be interpreted as market 
manipulation, the basis for the state’s civil liability may be grounded in fault, violation of supervisory 
duties, and in some cases, strict liability (such as the theory of risk or intervention). In Iran, the scattered 
regulations and the absence of specific laws in the area of the capital market make it difficult to estab-
lish this liability, whereas in the U.S., there is more precise legislation and clearer regulatory and judicial 
precedents. The research method in this article is analytical-comparative.

Keywords: Interference, Government, Stock Market, Securities, Iranian Law, American Law.
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