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ABSTRACT 

This article analyzes the civil liability of the Securities and Exchange Organization (SEO) toward shareholders 

through a comparative study of the legal systems of Iran and the United Kingdom. In capital markets, the SEO 

functions as a regulatory authority, bearing responsibilities such as oversight of transactions, dissemination of 

accurate information, and enforcement of regulations. Negligence in performing these duties—including the release 

of inaccurate information, unlawful suspension of trading symbols, or inadequate supervision—can give rise to civil 

liability. In Iranian law, the liability of the SEO is grounded in principles such as no harm (la zarar) and causation 

(tasbib), whereas in the UK legal system, regulatory bodies such as the Financial Conduct Authority (FCA) protect 

investor rights through more robust mechanisms. The comparative analysis reveals that in Iran, shareholder claims 

are generally pursued through general courts and the Administrative Court of Justice; however, these proceedings 

face challenges such as the lack of specialized tribunals and prolonged litigation processes. In contrast, the UK 

legal system facilitates compensation through mechanisms like collective actions and professional liability 

insurance. Moreover, the FCA plays an effective role in indirectly protecting shareholders by supervising information 

transparency and preventing market abuse. The findings of this study indicate that enhancing transparency, 

accountability, and the specialization of adjudicatory bodies in Iran could improve the accountability of the SEO and 

increase shareholder trust. Additionally, adopting the UK’s successful practices in compensation schemes and 

market oversight may offer a viable path for reforming Iran’s legal framework. 
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 چکیده
سازمان بورس به    ه،ی. در بازار سرماپردازدیو انگلستان م  رانیا  یدر نظام حقوق  یقیسازمان بورس در قبال سهامداران با مطالعه تطب   یمدن  تی مسئول   لیمقاله به تحل   نیا

از جمله انتشار اطلاعات   ف،یوظا  نیدر انجام ا  ری مقررات را بر عهده دارد. تقص  یو اجرا   حیمانند نظارت بر معاملات، انتشار اطلاعات صح   یفیعنوان نهاد ناظر، وظا

 بی مانند لاضرر و تسب  یبر اصول  یسازمان بورس مبتن  تی مسئول   ران،یشود. در حقوق ا  یمدن   تی منجر به مسئول  تواندیم  ،ینظارت ناکاف  اینمادها    یرقانونینادرست، توقف غ

  یقیتطب  مطالعه .  کنندیم  ت یحما  گذارانهیاز حقوق سرما  یترق یدق   یبا سازوکارها   یسازمان رفتار مال  ندمان  ینظارت  یانگلستان، نهادها  یکه در نظام حقوق  یاست، در حال

ا  دهدینشان م ادار  وانیو د  یعموم   یهادادگاه  ق ی سهامداران عمدتاً از طر  یدعاو  ران،یکه در  نبودن مراجع    یمانند تخصص  ییهااما چالش  شود،یم  یریگ یپ  یعدالت 

جبران خسارت   ،ی احرفه  تیمسئول   مهیو ب   یجمع  یمانند طرح دعاو  ییانگلستان با سازوکارها  یوجود دارد. در مقابل، نظام حقوق  یدادرس  ندیبودن فرآ  یو طولان  یدگیرس

 نتایج.  دینمایم  فایاز سهامداران ا  میرمستقیغ  تی در حما  یاز سوءاستفاده در بازار، نقش مؤثر   یریاطلاعات و جلوگ   تی با نظارت بر شفاف  FCA  ن،ی. همچنکندیم  لی را تسه

اعتماد    شی سازمان بورس و افزا  یریپذتی به بهبود مسئول   تواندیم  رانیدر ا  یدگیمراجع رس   یساز یو تخصص  ییپاسخگو  ت،ی شفاف  تی از آن است که تقو  یحاک  مطالعه  نیا

 باشد.     رانیا  یاصلاح نظام حقوق  یبرا  یتواند راهکار مناسبیجبران خسارت و نظارت بازار م  نهیموفق انگلستان در زم  اتیاز تجرب   ی الگوبردار  ن،ی. همچننجامدیسهامداران ب

 اطلاعات.  تی انگلستان، جبران خسارت، نظارت بازار، شفاف ،یقی سازمان بورس، سهامداران، حقوق تطب ،یمدن تی مسئول: کلیدواژگان

  

 1403اسفند  1ارسال:  خیتار

 1404خرداد  3: یبازنگر خیتار

 1404خرداد  12: رشیپذ خیتار

 1404آبان  10چاپ:  خیتار
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 مقدمه 

دن پو   دهیچیپ  یایدر  سرما  یایو  نهادها  ه،یبازار   ینظارت  ینقش 

تضم و  سهامداران  حقوق  حفظ  در  بورس  سازمان    ن یهمچون 

اهم از  با گسترش    یا ژهیو   ت ی سلامت معاملات  برخوردار است. 

 یمدن  تیمسئول  ،یمال  ی روزافزون حجم معاملات و تنوع ابزارها

  ل یتبد  زیبرانگلشچا  یسازمان در قبال سهامداران به موضوع   نیا

است که سازمان بورس    نیا  یپرسش اصل  ان،یم  نیشده است. در ا 

مسئول است    گذارانهیواردشده به سرما  یهاانیتا چه حد در قبال ز

سازمان   یمدن ت ی مسئولکدامند؟    ت ی مسئول نیا نییتع ی ارهایو مع

آن است، از    یذات  فیدر انجام وظا  ریاز تقص  یبورس عمدتاً ناش

ناکاف نظارت  نادرست    ی جمله  اطلاعات  انتشار  معاملات،    ا یبر 

 یهااز نظام   یاری. در بسیقانون  ی هادستورالعمل  یدر اجرا  ریتأخ

قواعد    یبر مبنا  ت یمسئول  نیو انگلستان، ا  رانیاز جمله ا  ،یحقوق

بازار سرما  نی و همچن  یمدن  ت ی مسئول  یعموم   ه یمقررات خاص 

  ی قابل توجه  ی هاحال، تفاوت  ن ی. با اردیگیقرار م  ی مورد بررس

دو   نیا  نیب  ینظارت  یجبران خسارت و سازوکارها  یهاوهیدر ش

 وجود دارد.    ینظام حقوق

  ی بر اصول  یسازمان بورس عمدتاً مبتن  ت یمسئول  ران،یحقوق ا  در

انگلستان،   یکه در نظام حقوق  یاست، در حال  ب ی چون لاضرر و تسب

  ی با سازوکارها(  FCA)  یمانند سازمان رفتار مال  ینظارت  ینهادها

تنظ  یترقیدق حما  میبه  و  سرما  ت ی بازار  . پردازندیم  گذارانهیاز 

را    کینظام نه تنها نقاط قوت و ضعف هر    ود  نیا  یقیمطالعه تطب

بهبود نظام   ی برا  یی به ارائه راهکارها  تواندیبلکه م  سازد، یآشکار م

مصاد  مطالعه  نیا.   نجامدیب   رانیا  یحقوق بر  تمرکز   ریتقص  ق یبا 

و ضرر واردشده،    انباری فعل ز  نی ب  ت ی سازمان بورس و رابطه سبب

ا  نیا  یمدن  تیمسئول  یقیتطب  ی به بررس انگلستان    رانینهاد در  و 

همچنپردازدیم صالح    یهاوهیش  ن،ی.  مراجع  و  خسارت  جبران 

دعاو  یدگ یرس نظام حقوق  یبه  دو  در  تحل  یسهامداران   لیمورد 

م ام ردیگ یقرار  ارتقا  قیتحق  نیا  یها افتهی است    دی.  به    ی بتواند 

پاسخگو  ت یشفاف بازار سرما  ییو  برا  هیدر   یکمک کند و راه را 

 هموار سازد. ندهیآ یاصلاحات قانون

   بار مغایر با وظایف ذاتی سازمانفعل زیان

برخی حقوقدانان معتقدند ورود خسارت همیشه مسئولیت مدنی  

نمی جرم    مستلزم وقوعمانند حقوق جزا که مجازات    .کندایجاد 

مستلزم   نیز  مدنی  مسئولیت  زیانوقوع  است،  این فعل  است.  بار 

فعل باید ناهنجار باشد. حتی در مسئولیت بدون تقصیر )مبتنی بر 

در حقوق فرانسه،    .(13۸۹خطر(، وقوع ضرر شرط است )یزدانیان،  

بودن    یرقانونیبر غ   یوجود دارد. برخ  ریاز تقص  یمختلف  فیتعار

تأک  برخ  دیعمل  و  عمل  یدارند  را  که  می  یآن  قابل  دانند  اخلاقاً 

.  (Chasib Naeem Alkaabi et al., 2023)  استسرزنش  

م نظر  قانون  ف،یتعر  نیترمناسب   رسدی به  باشد   ینقض تعهدات 

(García, 2015  .)بورس شرکت  مورد  می  در  عمل    تواننیز 

دانست.  بارانیز تعهدات  نقض  وظایفی  را  بهادار،  اوراق  قوانین 

کرده تعیین  بورس  نادرست  برای شرکت  انجام  تقصیر شامل  اند. 

شده   تکالیف موارد    تعیین  این  است.  اختیارات  از  تجاوز  یا 

غیرانحصاری بوده و در صورت تحقق شرایط، مسئولیت شرکت  

 .شودمحقق می

 غیر صحیح اطلاعات یا ارائه اطلاعات  منتشر نکردن

  د یبا  هامت یدارد، چرا که ق  یاتیاطلاعات نقش ح   ه،یدر بازار سرما

ذات ارزش  باارزش  یبازتاب  اطلاعات،  باشند.   ییدارا  نیتراوراق 

م  نیا محسوب  شامل    که  (Semenova, 2008)  شودیبازار 

  ت یریو مد  یاخبار داخلو    اقتصاد کلان مرتبط با شرکت   ت یوضع

نوروز  یدی)جن  است   شرکت  به  13۸۸  ،یو  بورس  شرکت   .)

کل عرضه/تقاضا(   یدیاطلاعات  سهام،  ارزش  )معاملات،  بازار 

برابر   یها را منتشر کند تا دسترس دارد و موظف است آن یدسترس

قانون بازار    31ماده    شود.  یریشده و از سوءاستفاده جلوگ   جادیا

می ملزم  را  بورس  بهادار،  روزانه  اوراق  معاملات  اطلاعات  کند 

)فهرست، تعداد و قیمت اوراق( را منتشر کند. این اطلاعات سند  
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باید حفظ شوند. بورس مسئول صحت   رسمی محسوب شده و 

)قربانی و  ثالث واگذار شود  به  انتشار  اگر  اطلاعات است، حتی 

بورس موظف    معاملات،  نامهآئین  25  بند  براساس   .(13۸7باقری،  

ها، سهم شناور( را منتشر  ها، شاخصاست اطلاعات کلیدی )قیمت 

تواند موجب نوسانات غیرعادی  کند. عدم یا نقص این اطلاعات می

و خسارت به سهامداران شود که مسئولیت مدنی بورس را در پی  

 .(Molaei, 2023)دارد 

 اعلام قطعی بودن بودن یا نبودن معامله

نامه معاملات، تصمیم مدیرعامل بورس در  آئین  17بر اساس ماده  

لازم  و  قطعی  معاملات  تردید  نیز  مورد  مدیره  هیئت  الاجراست. 

تواند معاملات را ابطال کند. عدم قطعیت معاملات ممکن است  می

به    .موجب خسارت شود در صورت تخلف کارگزاران، موضوع 

 کمیته تخلفات ارجاع  

شود. در مواردی که این عدم قطعیت ناشی از تخلف کارگزاران  می

هستند   خسارت  جبران  مسئول  دو  هر  باشد،  بورس  قصور  یا 

(Rezaei, 2006). 

 صدور دستورهای مغایر با مقررات

چنانچه   است.  معاملات  بر  نظارت  به  موظف  بورس  شرکت 

های آن موجب خسارت به سهامداران شود، مسئول  دستورالعمل

ای از این  جبران است. توقف غیرقانونی نمادهای معاملاتی، نمونه

جبران   مسئول  را  بورس  شرکت  و  شده  محسوب  تقصیرات 

می )رضایی،  خسارت  تعیین   .(13۸5کند  مسئول  بورس  شرکت 

این سپرده تا تعیین قطعیت  .  وضعیت سپرده در معاملات کلان است 

شود.  معامله نگهداری شده و طبق دستور بورس آزاد یا ضبط می

جبران   مسئولیت  موجب  سپرده  غیرقانونی  آزادسازی  یا  ضبط 

خسارت توسط شرکت بورس خواهد شد. البته اگر اقدامات بورس  

بروز خسارت، مسئولیتی   باشد، حتی در صورت  مقررات  مطابق 

متوجه آن نیست. مسئولیت تنها در صورت نقض قوانین یا تعهدات 

شود. به عنوان مثال، توقف نماد معاملاتی یک شرکت به  محقق می

اساس   بر  بازار،  دستکاری  و  محرمانه  اطلاعات  از  استفاده  دلیل 

دستورالعمل مصوب هیئت مدیره سازمان، مسئولیتی برای بورس  

 .(Ahmadi, 2019)کند ایجاد نمی

 ای سازمان و مصادیق آنتقصیر حرفه

بار، خسارت و رابطه سببی به  مسئولیت مدنی با سه رکن فعل زیان

پردازد. تخلف کارکنان بورس از قوانین که موجب  جبران ضرر می

لاضرر،   و  تسبیب  قواعد  اساس  بر  شود،  سهامداران  به  آسیب 

می ایجاد  جبران  و  مسئولیت  مصادیق  بررسی  هدف،  کند. 

 .راهکارهای پیشگیری است 

 اشتباه در انجام معالات

شود. اشتباه در معاملات خرید سهام با تکمیل فرم سفارش آغاز می

اثبات   صورت  در  باشد.  فساد  از  ناشی  یا  سهوی  است  ممکن 

دو   است.  خسارت  جبران  به  ملزم  کارگزاری  مدنی،  مسئولیت 

دارد وجود  پیشگیری  برای  پیشنهادی   ,Khorshidi)  راهکار 

2021).   

الف( ارائه درخواست روشن به کارگزار و بررسی دقیق اطلاعات  

پس از معامله )مشخصات سهامدار، تعداد سهام، مبلغ و کارمزد(  

سرمایه است.  خود  ضروری  معاملات  بر  کامل  کنترل  باید  گذار 

 .داشته باشد

سیستم  در  معاملات  شروع  از  قبل  مشتری  اطلاعات  ورود  ب( 

خطا   کاهش  باعث  بازار،  هیجان  بدون  و  آرام  شرایط  در  جدید، 

 . (Ghorbani & Bagheri, 2008)شود می

 انجام معاملات بدون دستور 

طریق   )از  بورس  کارکنان  توسط  مشتری  دستور  بدون  معاملات 

اختلاف  موجب  اغلب  باطل(  دستورات  اجرای  یا  فضولی  تلفن، 

ساعت پس   4۸شود. طبق مقررات، کارگزار موظف است ظرف  می

از انعقاد توافقنامه، نام کاربری و رمز را به مشتری تحویل دهد که  

حفظ آن بر عهده خود مشتری است. در صورت افشای اطلاعات،  

مشتری باید فوراً کارگزار را مطلع کند، در غیر این صورت بورس  
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انجام معاملات  قبال  در  کارگزار  مسئولیتی  همچنین  ندارد.  شده 

تا   اجرای سفارش، حداکثر  امکان  موظف است در صورت عدم 

ثبت   است  ذکر  به  لازم  دهد.  اطلاع  مشتری  به  کاری  روز  پایان 

و   نبوده  خودکار  پذیرش  معنای  به  بورس  سایت  در  درخواست 

 ,Ghorbani & Bagheri)کند  مسئولیتی برای بورس ایجاد نمی

روز کاری اعتبار دارند. مشتری    5سفارشات مشتریان تنها    .(2008

بورس  می کند.  اعمال  را  لازم  تغییرات  سفارش،  ابطال  با  تواند 

موظف است ظرف دو روز به دستور ابطال رسیدگی کند. استفاده  

کارکنان  مدنی  مسئولیت  موجب  معاملاتی  سامانه  از  غیرمجاز 

 . (Katouzian, 2023)شود می

مالکیت و   انتقال  مالک سهام موجب  تأیید  معاملات فضولی،  در 

شود. این تأیید به منزله پذیرش آثار  حق دریافت مبلغ فروش می

ماده   مطابق  )نظریه کشف(.  است  آن  انعقاد  زمان  از    260معامله 

قانون مدنی، قبض عوض بدون اجازه نیاز به اجازه مستقل دارد.  

اگر مالک معامله را تصدیق کند، حق مراجعه به کارگزاری را از  

این وضعیت  نماید.  مراجعه  به خریدار  باید  و  داده  مشابه    دست 

نیاز به تأیید صریح دارد انتقال مالکیت    .مواردی است که در آن 

و  معامله  بطلان  موجب  مالک  توسط  فضولی  معامله  تأیید  عدم 

می بورس  ماده  مسئولیت  طبق  خریدار   261شود.  مدنی،  قانون 

استفاده نکرده باشد  از آن  مال و منافع آن است، حتی اگر  مسئول  

(Katouzian, 2023) . 

از فضولی   که  داردقانون مدنی مقرر می   263ماده   ناآگاه  خریدار 

تواند ثمن و خسارات را از فروشنده مطالبه کند،  بودن معامله می

اما خریدار آگاه فقط حق دریافت ثمن را دارد. در صورت ابطال  

می باطل  نیز  وجه  پرداخت  مالک،  توسط  شرکت  معامله  و  شود 

به همراه   کنونی  ارزش  یا  بازخرید  را  بورس موظف است سهام 

اختلاف قیمت را پرداخت کند. عدم رعایت شرایط معامله یا تأخیر  

می خسارت  جبران  به  ملزم  را  بورس  شرکت  اجرا،  کند در 

(Katouzian, 2017). 

 اشتباه در ارائه مشاوره 

به   منصفانه  و  دقیق  مشاوره  ارائه  به  موظف  بورس  بازار 

وظیفه،  سرمایه این  در  افراط  یا  کوتاهی  هرگونه  است.  گذاران 

انرون  شرکت  پرونده  دارد.  پی  در  را  خسارت  جبران  مسئولیت 

ها علیرغم نمونه بارزی از این مسئولیت است، جایی که کارگزاری

گذاران را به خرید سهام تشویق کردند.  آگاهی از خطرات، سرمایه

سال   سرمایه2003در  مؤسسه  ده  دلیل  ،  به  آمریکایی  گذاری 

پرداخت  پنهان به  کارشناسی،  نظرات  در  دلار   1.4کاری  میلیارد 

حرفه اینجا  در  تقصیر  شدند.  میمحکوم  محسوب  و  ای  شود 

حرفه میاستانداردهای  شامل  را  سوء  ای  قصد  صرفاً  نه  شود، 

(Eshtiyagh, 2010) ،سوءنیت عدم  صورت  در  حتی   .

ای مسئول کارگزاران در صورت عدم رعایت استانداردهای حرفه

 .جبران خسارت هستند

 انتقال بدون مجوز یا تأخیر در پرداخت وجوه 

کارکنان بورس موظفند وجوه مشتریان را روزانه به حساب جاری  

بدون سود واریز کنند. این حساب باید مشخصات کامل معاملات 

ها را نشان دهد. نگهداری وجوه بیش از حد مجاز یا استفاده از آن 

پرداخت حداکثر   در  تأخیر  است.  ممنوع  دیگر  معاملات    4برای 

می مدنی  مسئولیت  موجب  وجوه  غیرمجاز  انتقال  یا  شود  روزه 

(Mousavi Bojnourdi, 2003).    عدم از  ناشی  مسئولیت 

سیستماطلاع ضعف  و  معاملات  درباره  مشتریان  به  های  رسانی 

از   باید پس  کارگزاران  پیشگیری،  برای  است.  روز    4حسابداری 

مانده   و  دهند  اطلاع  را  معامله  وضعیت  مشتری،  پیگیری  عدم 

کنند کارکنان بورس موظفند   .حساب بستانکاران را ماهانه اعلام 

)تراکنش معاملات  هفتگی  سفارشات  گزارش  و  وجوه  ها، 

صورت   باید  همچنین  کنند.  ارسال  مشتریان  به  را  اجرانشده( 

ساعت پس از معامله ارائه دهند.    24وضعیت حساب را حداکثر  

شامل:   مالی  بورسی،  1تخلفات  جاری  حساب  افتتاح  عدم   )2  )

روز،   همان  در  وجوه  نکردن  حساب 3واریز  به  وجوه  انتقال   )
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و   می4غیرمشتری،  فروش  سود  پرداخت  در  تأخیر  این (  شود. 

نیز   انتظامی  تخلفات علاوه بر مسئولیت مدنی، موجب مسئولیت 

 .(Yazdanian, 2010)خواهد شد 

 ها به سهامعدم تبدیل حق تقدم

(، سهامداران در  1374لایحه اصلاحی قانون تجارت )  16طبق ماده  

تا   که  دارند  تقدم  حق  جدید  سهام  شروع    60خرید  از  روز 

نویسی قابل انتقال است. این حق موقت و محدود به زمان پذیره

شرکت بورس در   .(13۸7مشخصی است )تفرشی و اسدی نژاد،  

صورت کسر مبلغ حق تقدم از حساب مشتری اما عدم واریز به  

که منجر به   -رسانی صحیح  موقع به حساب شرکت یا عدم اطلاع

مسئول جبران خسارت است. طبق    -از بین رفتن حق تقدم شود  

(، سهامداران باید مبلغ حق تقدم 13۸4/ ۸/ 1)  ۸665۸/ 110بخشنامه  

کنند. کارگزار در صورت دریافت مبلغ، موظف   را شخصاً واریز 

شرکت   حساب  به  را  آن  دهد است  اطلاع  را  وضعیت  و  واریز 

(Ghorbani & Bagheri, 2008)  بروز از  رویکرد  این   .

سرمایه سبدهای  در  میاختلاف  جلوگیری  هرچند گذاری  کند، 

هایی ایجاد شود که نیاز به  ممکن است در سبدهای مشترک چالش

 .رسانی به خریداران دارداطلاع

 تأخیر در انجام معامله

نوسان   مختلف  عوامل  تأثیر  تحت  تهران  بورس  در  سهام  قیمت 

کند. تأخیر کارکنان در اجرای معاملات موجب مسئولیت جبران  می

خسارت است. عدم رعایت انصاف در اجرای دستورات یا عرضه  

دارد   انتظامی  عواقب  و  شده  محسوب  تخلف  نیز  اولیه 

(Ghorbani & Bagheri, 2008) . 

 تقلب در اوراق بهادار 

اعتماد و انصاف مالی از ارکان اساسی پایداری بازارهای مالی است.  

بازار  سرمایه به  ورود  از  بالا  ریسک  احساس  در صورت  گذاران 

می و اجتناب  ناعادلانه  رفتارهای  از  باید  مقررات  بنابراین  کنند، 

های  تقلب جلوگیری کنند. جرائم بازار اوراق بهادار شامل فعالیت 

این   اگرچه  است.  مالی  ابزارهای  و  معاملات سهام  در  غیرقانونی 

توسط   اولیه  مراحل  در  اغلب  اما  دارند،  کیفری  جنبه  تخلفات 

نمیکمیسیون کیفری  محاکم  به  و  بررسی شده  رویکرد  ها  رسند. 

فعالیت  کردن  متوقف  به اصلی  خسارت  جبران  و  متقلبانه  های 

ی  های مدنهای کیفری، جنبهصورت منصفانه است. حتی در پرونده

توانند ها نیز میو جبران خسارت باید مورد توجه قرار گیرد. دادگاه

کنند   صادر  خسارت  جبران  برای  تضمینی   Mousavi)احکام 

Bojnourdi, 2003). 

 تغییر دستوری در قیمت سهام 

سازمان روشتقلب  شامل  بورس  در  مانند یافته  مختلفی  های 

گذاری غیرواقعی سهام )بالا برای فروش/پایین برای خرید(  قیمت 

قیمت  که  را دستکاری میاست  که  ها  نیز  معاملات گردشی  کند. 

شرکت  میتوسط  انجام  کارگزاران  یا  اصلیها  هدف  اش  شود، 

افزایش درآمد از طریق کارمزدهاست نه سود مشتری. این معاملات 

های کارمزد و مالیات زودهنگام برای مشتری  موجب افزایش هزینه

 .(Eshtiyagh, 2010)شود می

 سوءاستفاده از وجوه سهامداران

اختلاس در بازار سرمایه شامل استفاده غیرمجاز از وجوه مشتریان  

می  رخ  زمانی  جرم  این  است.  مالی  نهادهای  که توسط  دهد 

گذاری، وجوه  صادرکنندگان اوراق، کارگزاران یا مشاوران سرمایه

گذاران مصرف کنند. مواردی مانند  را برخلاف درخواست سرمایه

جابجایی غیرقانونی وجوه، صدور چک یا اخذ اعتبار با نیت سوء، 

و ارائه اطلاعات نادرست به مشتریان نیز مصداق اختلاس محسوب  

 .شوندمی

زیان فعل  بین  سبییت  رابطه  ورود تطبیق  و  بورس  سازمان  بار 

 ضرر به سهامداران با نظریات مرسوم

بار بورس و خسارت  چند نظریه کلیدی رابطه سببی بین فعل زیان

( سبب مستقیم )تأثیر فوری عمل(،  1کنند:  سهامداران را تحلیل می

( سبب متعارف )علل دائمی(،  3( سبب مقدم )عوامل اولیه مؤثر(،  2
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این  4و   بین عوامل همزمان(.  ( تساوی اسباب )تقسیم مسئولیت 

هستند نظریه بورس  سازمان  مسئولیت  تحلیل  مبنای  ها 

(Hosseini, 2021) در ادامه، به تشریح هر یک پرداخته خواهد .

 شد.

 نظریه سبب مستقیم و نزدیک 

قدیمی نزدیک،  سبب  سادهنظریه  و  تشخیص  ترین  دیدگاه  ترین 

می مسئول  را  نهایی  و  مستقیم  عامل  تنها  که  است  داند علت 

(Yazdanian, 2010)  . ،این نظریه در بازار سرمایه کاربرد ندارد

چرا که عوامل مؤثر بر قیمت سهام معمولاً به صورت موازی عمل  

نیست  می ممکن  واحد  علت  یک  تعیین  و   ,Barikloo)کنند 

نظریه.  (2006 این حوزه  بنابراین  نیز در  مانند سبب مقدم  هایی 

 .قابل استفاده نیستند

 نظریه سبب مقدم در تأثیر 

نظریه سبب مقدم در تأثیر در حقوق مسئولیت مدنی، عاملی را که  

اصلی   مسئول  عنوان  به  داشته  زیان  ایجاد  در  را  نقش  بیشترین 

کند. این نظریه برخلاف نظریه برابری اسباب، بر نقش شناسایی می

کننده یک عامل خاص تأکید دارد. در بازار سرمایه، کاهش  تعیین

شرایط   مانند  متعددی  عوامل  از  ناشی  است  ممکن  سهام  ارزش 

ها یا تقصیر نهادهای نظارتی باشد. اگر  اقتصادی، عملکرد شرکت 

سازمان بورس با اقداماتی مانند انتشار اطلاعات نادرست یا توقف  

غیرقانونی نمادها، نقش اصلی در ایجاد خسارت داشته باشد، به  

می شناخته  مسئول  مقدم  سبب  توقف   .شودعنوان  مثال،  برای 

رقانونی نماد معاملاتی توسط سازمان بورس که منجر به کاهش غی

تواند سبب مقدم محسوب گردد. در  شدید ارزش سهام شود، می 

شوند. این حالت سایر عوامل مانند وضعیت بازار، ثانویه تلقی می

هایی همراه است: تشخیص  با این حال، اجرای این نظریه با چالش

عامل اصلی در میان عوامل متعدد مؤثر بر قیمت سهام دشوار است،  

اثبات رابطه مستقیم بین تقصیر سازمان و زیان وارده نیازمند شواهد 

محکمی است، و تأثیر عوامل دیگر ممکن است مسئولیت سازمان  

کاهش دهد برای    .را  مناسبی  نظریه چارچوب  این  کلی،  به طور 

می ارائه  بورس  مسئولیت سازمان  اینکه  بررسی  بر  مشروط  دهد، 

ابطه سببیّت بین تقصیر سازمان و زیان سهامداران به طور دقیق  ر

ایجاد  در  سازمان  اصلی  نقش  احراز  صورت  در  شود.  اثبات 

 .خسارت، این نهاد موظف به جبران خسارت خواهد بود

 نظریه سبب متعارف و اصلی 

تنها اعمالی را سبب زیان می نظریه  داند که به طور متعارف  این 

شوند  منجر به خسارت شوند. سایر عوامل فقط شرط محسوب می

(Barikloo, 2006)  . رویدادهای تنها  نیز  فرانسه  حقوق  در 

شوند )ژوردن، بینی سبب مسئولیت شناخته میطبیعی و قابل پیش

این نظریه در مسئولیت مدنی بازار سرمایه کاربرد بیشتری    .(13۸6

شود که زیان، نتیجه دارد، چرا که رابطه سببیّت تنها زمانی برقرار می

متعارف تقصیر باشد. اگر تقصیر بخشی از خسارت را ایجاد کند، 

بینی ضرر را  مسئولیت نیز متناسب خواهد بود. هرچند برخی پیش

می )کاتوزیان،  غیرعلمی  که  (13۸6دانند  سرمایه  بازار  در  اما   ،

توان تغییرات بینی نوسانات وجود دارد، میهای علمی پیشروش

 .نامتعارف ناشی از تقصیر را از نوسانات عادی بازار تشخیص داد

 نظریه تساوی اسباب 

به یک  را  زیان  ایجاد  در  مؤثر  عوامل  تمام  اسباب  برابری  نظریه 

اما در بازار سرمایه،    (Barikloo, 2006)داند  اندازه مسئول می

در   عوامل  دقیق  سهم  تعیین  که  چرا  ندارد،  کاربردی  نظریه  این 

باشد.  ها یکسان نمیکاهش ارزش سهام ممکن نیست و تأثیر آن

گذاشتند دادگاه کنار  را  نظریه  این  مدتی  از  پس  نیز  فرانسه  های 

(Jourdan, 2007) . 

 وظایف ذاتی نهاد رفتار مالی انگلیس مندرج در قانون

اما  FCA سازمان ندارد،  سهامداران  به  نسبت  مستقیمی  وظایف 

نظارت آن بر بازار مالی به صورت غیرمستقیم منافع سهامداران را 

می چارچوب  FCA.  (Sasso, 2008)د  کنتأمین    ی هاتحت 

 :کندیم  ت یفعال ریز یو نظارت یقانون
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اهداف و  (  FSMA)  2000سال   یمال  یقانون خدمات و بازارها  -

 .کندیم نییرا تع FCA یقانون  اراتیاخت

بازار    - در  استفاده  سوء  مبتن(  MAR)مقررات  بر    ی معاملات 

افشا  یاطلاعات محرمانه، دستکار اطلاعات    یرقانونیغ  یبازار و 

 . کندیمحرمانه را ممنوع م

راهنما  - شفاف   ییقواعد  و  به (  DTRs)  ت ی افشا  مربوط  الزامات 

شرکت   یافشا توسط  را    رفتهیپذ  یهااطلاعات  بورس  در  شده 

 .کندیم نییتع

پذ  - بورس    رشیقواعد   رش یپذ  طیشرا(  Listing Rules)در 

 کندی م  میها را تنظو تعهدات مستمر آن  ایتانیها در بورس برشرکت 

(Sasso, 2008) . 

آن با سهامداران    فیو ارتباط وظا  FCA  یدر ادامه، چارچوب قانون

 داده شده است:  حیتوض

 2000سال    یمال  یتحت قانون خدمات و بازارها  FCA  فیوظا

شده است. اهداف    فیدر آن صورت گرفته، تعر  ز ین  یکه اصلاحات

 سازمان عبارتند از: نیا یقانون

کنندگان  که مصرف  نیاز ا  نانیکنندگان: اطماز مصرف  ت ی . حما1

 .شوندیخرد( به صورت منصفانه رفتار م گذارانهی)از جمله سرما

از    ایتانیبر  یمال  ستمیبازار: حفظ اعتماد به س   یکپارچگی. حفظ  2

 . ت ی از شفاف نانیاز سوء استفاده در بازار و اطم یر یجلوگ  قیطر

 کنندگان. و رقابت به نفع مصرف ینوآور  قی رقابت: تشو   ج ی. ترو3

اما   کنند،یبه سهامداران اشاره نم حیاهداف به طور صر نیا اگرچه

ا  یطیمح منافع سهامداران حما   کنند یم  جادیرا  از    کند یم  ت یکه 

(Sasso, 2008)  به تشریح ادامه،    ی هات یو مسئول  فیوظا. در 

سهامداران  میرمستقیغ قبال  می  در   FCA  اگرچهشود.  پرداخته 

  یدر قبال سهامداران ندارد، اما عملکردها   یمیمستق  یقانون  فهیوظ

 بر سهامداران دارد:  یقابل توجه  راتیآن تأث ینظارت

 و انصاف بازار  تیاز شفاف  نانیاطم. 1

FCA  م  ینیقوان اجرا  شرکت   کندیرا  در    رفتهیپذ  ی هاکه  شده 

و به موقع را به بازار ارائه    قیاطلاعات دق  کندیبورس را ملزم م

 ی که سهامداران به اطلاعات لازم برا  دهدیم  نانیامر اطم  نیدهند. ا

همچنین،   دارند.  یدسترس  یگذارهیآگاهانه سرما  یهایریگ م یتصم

راهنما شفاف  ییقواعد  و  پذ  تیافشا  قواعد  بورس    رشیو  در 

ها با سهامداران و بازار  نحوه ارتباط شرکت  یرا برا ییاستانداردها

 .( Alcock, 2007) کنندیم نییتع

 از سوء استفاده در بازار  یری. جلوگ2

FCA  مانند    نیقوان بازار،  در  استفاده  سوء  با  مبارزه  به  مربوط 

مبتن دستکار  یمعاملات  و  محرمانه  اطلاعات  اجرا    یبر  را  بازار، 

  ا یسهام  مت یق فیاقدامات از سهامداران در برابر تحر نی. اکندیم

مقررات سوء استفاده در   .کندیاعتماد به بازار محافظت م فیتضع

 Goldman)  است   نهی زم  نیدر ا  یدیکل   ی از ابزارها  ی کی بازار  

et al., 2014) . 

 شده در بورس  رفتهی پذ  یها. نظارت بر شرکت3

FCA  که شامل    کندیدر بورس نظارت م  رشیقواعد پذ  ت یبر رعا

  ن یاطلاعات است. ا  یو افشا  یشرکت   ت یالزامات مربوط به حاکم 

م محافظت  سهامداران  منافع  از    FCAمثال،    یبرا  .کنندیقواعد 

ارائه    قیواضح و دق   یمال  یهاها گزارشکه شرکت   دهدیم  نانیاطم

بگذارد    ر یسهام تأث  مت یکه ممکن است بر ق  یدهند و اطلاعات مهم

 .(Burke, 2023) را افشا کنند

 ی شرکت ییپاسخگو ی. اجرا4

FCA  آن   نیکه قوان  یافراد  ایها  شرکت   هیرا دارد که عل  اریاخت  نیا

  ن یانجام دهد. ا  ییکرده و اقدامات اجرا  قیتحق  کنند،ی را نقض م

است که تعهدات خود را در قبال    ییها شرکت   هیعل  یشامل اقدامات

رعا گمراه  کنند،ینم  ت ی سهامداران  اطلاعات  ارائه    ا ی کننده  مانند 

 مهم.  طلاعاتا یعدم افشا

 گذارانهی اعتماد سرما جی . ترو5
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به صورت منصفانه و شفاف    یمال   یکه بازارها  نیاز ا   نانیبا اطم

  کند، یکمک م  گذارانهیبه حفظ اعتماد سرما  FCA  کنند،یعمل م

و کارآمد   داریپا  یامر به نفع سهامداران است و از بازارها  ن یکه ا

 . کندیم ت ی حما

 ی شرکت تی. نظارت بر حاکم6

 کند،ی نم  میرا تنظ  یشرکت  ت یحاکم  میبه طور مستق  FCAاگرچه  

  ی شرکت ت یخوب حاکم یهاوهیاز ش ت ی قواعد افشا و شفاف یاجرا

 است.  یحفظ حقوق سهامداران ضرور یکه برا کند،یم ت ی حما

 و اختلافات اتی به شکا  یدگی. رس 7

FCA  ن یکه اختلافات ب  کندینظارت م یمبودزمان مالآ  سیبر سرو  

. اگرچه  کندیو فصل م  کنندگان را حلو مصرف  یمال  یهاشرکت 

  جاد یاست، اما به ا  یکنندگان فردعمدتاً به نفع مصرف   سیسرو  نیا

معادلانه  یمال  ستمیس  کی ط  کند،یتر کمک  به   میرمستقیغ  ورکه 

تقو  را  سهامداران   ,Wilson & Wilson)  کندیم  ت یاعتماد 

2013). 

 ای سازمان و مصادیق آن تقصیر حرفه -6

مسئولیت  ممکن  رفتارهای  متعددی  مصادیق  بورس،  سازمان  آور 

متداول این وجود،  با  باشد.  داشته  در است  که  رفتارها  این  ترین 

 نظام حقوقی انگلیس قابل مشاهده است عبارتند از: 

 ها( قصور در رسیدگی به حساب1

 ( عدم اعلام تخلف یا جرم2

 ( افشای اسرار تجاری شرکت. 3

 شود.  در ادامه، به تشریح هر یک از مصادیق مذکور پرداخته می

 ها قصور در رسیدگی به حساب

از   ناشی  اغلب  بورس  سازمان  قصور  انگلیس،  حقوقی  نظام  در 

توجهی به استانداردهای حسابرسی است که منجر به اشتباه در  بی

می متقلبانه  رفتار  یا  سود  هنگام محاسبه  معمولاً  موارد  این  شود. 

می آشکار  شرکت  کاهش  انحلال  را  سهامداران  اعتماد  و  شوند 

مند تدریج نظام دهند. مسئولیت مدنی حسابرسان در این نظام بهمی

 . شده است 

 عدم اعلام تخلف یا جرم

شده را به  در حقوق انگلیس، حسابرسان موظفند تخلفات کشف

مدنی  تقصیر  هم  گزارش،  عدم  دهند.  گزارش  ذیصلاح  مراجع 

شود و هم ممکن است مسئولیت کیفری در پی داشته  محسوب می

 .(Hassani, 2017)باشد 

 افشای اسرار تجاری 

حسابرسان و بازرسان به اطلاعات محرمانه شرکتها دسترسی دارند 

و موظف به حفظ اسرار تجاری هستند. در نظام حقوقی انگلیس، 

مدنی  مسئولیت  موجب  حسابرسان  توسط  تجاری  اسرار  افشای 

تجاری  می اسرار  تعریف  در  بالایی  انعطاف  از  نظام  این  شود. 

اهمیت(  برخوردار است و تقریباً هر اطلاعاتی )به جز اطلاعات بی

تواند مشمول حمایت شود. این رویکرد باعث گسترش دامنه  می

است   شده  اسرار  افشای  در صورت  حسابرسان  مدنی  مسئولیت 

(Ansari, 2022)انگلیس، روش های متنوعی برای جبران  . در 

دهنده اهمیت بینی شده که نشانخسارت ناشی از این تخلفات پیش

 .موضوع حفظ اسرار تجاری در این نظام حقوقی است 

 عدم النفع  -7

  ا ی   یسودآور  یهااز دست دادن فرصت   یعنبه معنی ی  عدم النفع

مصادیق آن در نظام حقوقی    ی است.گذارهیسرما  یکاهش بازده

 انگلیس شامل موارد زیر است: 

 سوء استفاده در بازار 

سوءاستفاده در بازار سرمایه از طریق معاملات مبتنی بر اطلاعات  

شود. محرمانه و دستکاری بازار، موجب عدم النفع سهامداران می

 در حالت  

اول، افراد دارای اطلاعات داخلی قبل از انتشار عمومی، اقدام به 

شود. در  گذاری غیرمنصفانه میکنند که منجر به قیمت معامله می

ها  حالت دوم، با انتشار اخبار نادرست یا معاملات مصنوعی، قیمت 
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می تغییر  کاذب  صورت  میبه  باعث  روش  دو  هر  شوند کنند. 

گیری کنند  سهامداران خرد نتوانند براساس اطلاعات واقعی تصمیم 

دهند. برای مثال، مدیرانی های سودآوری را از دست میو فرصت 

می سهام  سود،  اعلام  از  پیش  معاملهکه  یا  با  فروشند  که  گرانی 

قیمت  ساختگی  میمعاملات  دستکاری  را  ضرر  ها  موجب  کنند، 

شوند. این رفتارها نه تنها اعتماد به بازار را  گذاران میدیگر سرمایه

گذاری سهامداران را نیز تحت  دهد، بلکه بازدهی سرمایهکاهش می

 . (Jandari, 2019) دهدتأثیر قرار می

   ی ناکاف ای کننده  گمراه یافشا

طور دقیق و  ها موظفند اطلاعات مؤثر بر قیمت سهام را بهشرکت 

افشای گمراهبه کنند.  افشا  ناکافی میموقع  یا  به  کننده  تواند منجر 

فرصت تصمیم  رفتن  دست  از  و  سهامداران  نادرست  های  گیری 

کردن اطلاعات منفی )مانند گذاری شود. برای مثال، پنهانسرمایه

زمان  در  سهام  حفظ  یا  خرید  باعث  است  ممکن  سود(  کاهش 

سرمایه ارزش  کاهش  متعاقباً  و  همچنین،  نامناسب  گردد.  گذاری 

تواند تأخیر در افشای اطلاعات مثبت )مانند قراردادهای مهم( می

ارائه پیش ببرد.  بین  از  پایین را  های  بینیفرصت خرید در قیمت 

تصمیمغیرواقع به  را  سهامداران  است  ممکن  نیز  های  گیریبینانه 

عمومی،   اعتماد  کاهش  بر  علاوه  رفتارها  این  دهد.  سوق  اشتباه 

قرار میبازدهی سرمایه تأثیر  نیز تحت  را   دهدگذاری سهامداران 

(Okoye, 2024) . 

 در بورس   رشی تخلف از قواعد پذ 

افشای  شرکت  و  پذیرش  قواعد  رعایت  به  موظف  بورسی  های 

موقع اطلاعات مهم )مانند معاملات عمده و تغییرات مدیریتی( به

از  سهامداران  محرومیت  موجب  مقررات  این  از  تخلف  هستند. 

کند. برای  گیری آگاهانه را مختل میاطلاعات حیاتی شده و تصمیم

استراتژیک،   تغییرات  یا  کلان  معاملات  افشای  در  تأخیر  مثال، 

برد و منجر به کاهش گذاری بهینه را از بین میهای سرمایهفرصت 

عدالتی در بازار،  شود. این تخلفات علاوه بر ایجاد بیبازدهی می

ها را از کسب بازدهی مطلوب  اعتماد سهامداران را تضعیف و آن

 .(Winship & Robbennolt, 2018) کندمحروم می

   فیضع یشرکت تیحاکم

های  گیریحاکمیت شرکتی ضعیف با ایجاد تعارض منافع، تصمیم 

نادرست و مدیریت ناکارآمد منابع، موجب محرومیت سهامداران 

می مطلوب  بازدهی  پروژهاز  رد  مثال،  برای  سودآور شود.  های 

نادرست  یا تخصیص  به دلیل عدم تخصص  توسط هیئت مدیره 

بازده، ارزش سهام و سودآوری شرکت را  های کممنابع به فعالیت 

تنها عملکرد شرکت را تضعیف کاهش می نه  این وضعیت  دهد. 

های  برد و فرصت کند، بلکه اعتماد سهامداران را نیز از بین میمی

میسرمایه محدود  را  آنان  .  (Arsalidou, 2017)  سازدگذاری 

های نظارتی ناکارآمد در هدایت و  چنین مشکلاتی ناشی از سیستم

شرکت  و کنترل  سهام  ارزش  کاهش  به  نهایت  در  که  هاست 

 .شودمحرومیت سهامداران از بازدهی مورد انتظار منجر می

 ی مال یهاسوء رفتار توسط شرکت ای فروش نادرست 

گذاری را متناسب با  های مالی موظفند محصولات سرمایهشرکت 

ریسک و  نادرست  نیاز  فروش  کنند.  عرضه  مشتریان  پذیری 

محصولات پیچیده مانند ابزارهای مشتقه بدون توضیح کافی درباره  

کننده درباره عملکرد محصولات، ها، یا ارائه اطلاعات گمراهریسک

های نادرست سهامداران شود. این گیریتواند منجر به تصمیم می

سوءرفتارها نه تنها باعث محرومیت سهامداران از بازدهی مطلوب  

شود، بلکه ممکن است منجر به ضررهای مالی قابل توجه گردد.  می

چنین اقداماتی اعتماد سهامداران را تضعیف کرده و مشارکت آنان 

های  دهد، ضمن اینکه اعتبار شرکت در بازارهای مالی را کاهش می

می  مخدوش  نیز  را  این .  (Paduszynska, 2019)  سازدمالی 

غیرحرفه فرصت رفتارهای  نهایت  در  از  ای  را  سودآوری  های 

 .اندازدسهامداران گرفته و حتی سرمایه آنان را به خطر می

  کیستماتیس یهاسکی ر
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های سیستماتیک شامل عوامل کلان اقتصادی و رویدادهای  ریسک

بحران )مانند  تغییرات سیاست  جهانی  اقتصادی،  مالی، رکود  های 

همه یا  میگیریپولی  تأثیر  بازار  کل  بر  که  هستند  و ها(  گذارند 

شرکت  کنترل  از  میخارج  سهامداران  و  ریسکها  این  ها  باشند. 

توانند باعث کاهش شدید ارزش بازار و محرومیت سهامداران می

منجر به    200۸از بازدهی مطلوب شوند. برای مثال، بحران مالی  

های سودآوری برای مدت سقوط ارزش سهام و محدودیت فرصت 

های سیاسی جهانی یا نوسانات قیمت  طولانی شد. همچنین، تنش

می شرکت نفت  بر  حتی  و  کنند  ناپایدار  را  بازارها  با  توانند  های 

عملکرد خوب نیز تأثیر منفی بگذارند. این شرایط نه تنها بازدهی  

گذاری های سرمایهدهد، بلکه فرصت گذاری را کاهش میسرمایه

می  محدود  نیز  را   ,McConnell & Blacker)   سازدجدید 

توانند سهامداران را های سیستماتیک میدر نتیجه، ریسک.  (2012

 .های مالی قابل توجهی مواجه کنندبا چالش

مطروحه    ات ی و شکا   ی به دعاو ی دگیدر رس  هاتیصلاح  یبررس

 سازمان بورس هیعل

 دادگاه عمومی  

سرمایه،   بازار  ناظر  نهاد  عنوان  به  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان 

از حقوق سرمایه بروز مسئول حفاظت  گذاران است. در صورت 

سهامداران  سازمان،  این  نامناسب  عملکرد  از  ناشی  خسارت 

دادگاهمی به  دادگاهتوانند  این  کنند.  مراجعه  عمومی  ها  های 

صلاحیت رسیدگی به دعاوی مربوط به نواقص اطلاعاتی، قصور  

در نظارت و تخلفات مقرراتی را دارند. برای مثال، در موارد عدم  

گذاران  ها که منجر به ضرر سرمایهشفافیت اطلاعات مالی شرکت 

دارد وجود  بورس  سازمان  علیه  شکایت  طرح  امکان   .شود، 

های عمومی در این زمینه مبتنی بر قوانین جاری  صلاحیت دادگاه

اس  اصول حقوقی  سرمایهو  بر  ت.  مبنی  مستندات  ارائه  با  گذاران 

توانند خواستار جبران  کوتاهی سازمان در انجام وظایف نظارتی، می

سرمایه حقوق  حفظ  به  سازوکار  این  شوند.  و خسارت  گذاران 

می کمک  بازار  اعتبار  مسائل    .کند افزایش  پیچیدگی  این حال،  با 

چالش بورسی  موضوعات  بودن  تخصصی  و  ایجاد  مالی  هایی 

سرمایه  می بازار  فنی  جزئیات  با  قضات  کامل  آشنایی  عدم  کند. 

دلیل،   همین  به  بگذارد.  تأثیر  رسیدگی  کیفیت  بر  است  ممکن 

می دادرسی  فرآیند  در  مالی  کارشناسان  از  به  استفاده  تواند 

 .تر منجر شودهای عادلانهگیریتصمیم 

با   همراه  قضائی،  دستگاه  و  بورس  بین سازمان  نزدیک  همکاری 

می دادرسی،  فرآیندهای  فضای  شفافیت  بهبود  به  تواند 

 گذاری و افزایش  سرمایه

ارتقای   و  قانونی  سازوکارهای  تقویت  بیانجامد.  عمومی  اعتماد 

توسعه  در  مهمی  نقش  حوزه،  این  در  قضائی  سیستم  تخصصی 

رسیدگی به دعاوی علیه سازمان    .پایدار بازار سرمایه خواهد داشت 

چالش با  ویژه  بورس  توجه  نیازمند  که  است  مواجه  مهمی  های 

است. مهمترین چالش، تخصصی بودن مسائل بازار سرمایه است  

سهام،   قیمت  نوسانات  مانند  مالی  پیچیده  مفاهیم  شامل  که 

(.  13۹۹شود )شمس الهی،  های مالی و ارزیابی ریسک میتحلیل

بسیاری از قضات ممکن است دانش تخصصی لازم برای درک این 

تواند بر کیفیت رسیدگی تأثیر  مفاهیم را نداشته باشند که این امر می

این مشکل، حضور کارشناسان مالی در جلسات    بگذارد. برای رفع

های مالی، به قضات  دادگاه ضروری است تا با توضیح پیچیدگی

های  از سوی دیگر، دادگاه  .در اتخاذ تصمیمات عادلانه کمک کنند

تواند روند دادرسی را بهبود عمومی دارای مزایایی هستند که می

پرونده به  رسیدگی  در  عمل  سرعت  در بخشد.  شفافیت  و  ها 

و  تصمیم  مستندات  به  دسترسی  مزایاست.  این  جمله  از  گیری 

تواند به قضات در  اطلاعات دقیق از سوی سازمان بورس نیز می

ها کمک کند. این شفافیت نه تنها به افزایش  بررسی دقیق پرونده

انجامد، بلکه اعتماد عمومی به نهادهای نظارتی ها میاعتبار دادگاه

 .دکنرا نیز تقویت می
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شود.  برای بهبود این روند، نیاز به اصلاحات ساختاری احساس می

های آموزشی تخصصی برای قضات در زمینه مسائل برگزاری دوره

ها کمک کند. همچنین،  تواند به ارتقای دانش آنمالی و بورس می

ایجاد سازوکارهای مشخص برای همکاری بین سازمان بورس و  

تواند به شفافیت بیشتر  دستگاه قضائی ضروری است. این تعامل می

های عمومی  تقویت صلاحیت دادگاه  .و پاسخگویی بهتر منجر شود

حقوق   حفظ  در  مهمی  نقش  دعاوی  این  به  رسیدگی  در 

چالشسرمایه وجود  با  دارد.  اتخاذ  گذاران  با  موجود،  های 

آموزش  و  مالی  کارشناسان  از  استفاده  مانند  مناسب  راهکارهای 

بود فرآیند دادرسی کمک کرد. این اقدامات  توان به به قضات، می

گذاران است، بلکه به سلامت و پایداری بازار  نه تنها به نفع سرمایه

کمک می نیز  برای  سرمایه  منسجم  بستری  ایجاد  نهایت،  در  کند. 

تواند اعتماد عمومی به نظام قضائی و رسیدگی به این دعاوی می

 .بازار سرمایه را افزایش دهد

 دیوان عدالت اداری  

علیه سازمان   دعاوی  به  رسیدگی  اداری صلاحیت  عدالت  دیوان 

محسوب   عمومی  نهاد  یک  سازمان  این  که  چرا  دارد،  را  بورس 

ماده  می طبق  )  10شود.  اداری  عدالت  دیوان  ،  (13۸5قانون 

حقوق   تضییع  به  منجر  که  بورس  سازمان  اقدامات  و  تصمیمات 

مثال،  برای  است.  دیوان  این  در  بررسی  قابل  شود،  سهامداران 

سرمایه به  که  بورس  سازمان  ناعادلانه  آسیب  مصوبات  گذاران 

می می گیرند  زند،  قرار  اعتراض  مورد  دیوان  در   Rajati)توانند 

Farouji & Hosseini, 2021)  حقوق از  سازوکار  این   .

عمومی  سرمایه نهادهای  نادرست  تصمیمات  برابر  در  گذاران 

دیوان عدالت اداری با صلاحیت بررسی مقررات    .کندحمایت می

از حقوق  در حمایت  کلیدی  نقش  بورس،  تصمیمات سازمان  و 

میسرمایه ایفا  میگذاران  دیوان  این  مانند کند.  مواردی  در  تواند 

انگاری در شفافیت اطلاعات مالی، تخلفات در پذیرش اوراق  سهل

از   ناعادلانه )مثل خروج غیرمنصفانه شرکتها  یا تصمیمات  بهادار 

بازار( مداخله کند. برای مثال، اگر تصمیم سازمان بورس به ضرر  

تواند آن را ابطال نماید. این سازوکار  گذاران باشد، دیوان میسرمایه

کند، بلکه با افزایش شفافیت و  نه تنها از حقوق عمومی دفاع می

پاسخگویی، به کاهش فساد و تقویت اعتماد به بازار سرمایه کمک  

نماید. دیوان عدالت اداری هم به عنوان مرجع قضایی و هم نهاد می

چالش اصلاح  با  حقوق  نظارتی،  تضمین  و  موجود  های 

 .گذاری داردگذاران، نقش مؤثری در بهبود فضای سرمایهسرمایه

دیوان عدالت اداری در رسیدگی به دعاوی علیه سازمان بورس با  

های متعددی روبروست که عمدتاً ناشی از تخصصی بودن  چالش

های بازار سرمایه است. قضات این دیوان  مسائل مالی و پیچیدگی

قیمت  مانند  مفاهیمی  با  تحلیلاغلب  سهام،  و  گذاری  مالی  های 

ریسک مواجه  ارزیابی  است،  تخصصی  دانش  نیازمند  که  ها 

کیفیت تصمیمات می بر  کمبود تخصص ممکن است  این  شوند. 

دادرسی   فرآیندهای  دیگر،  سوی  از  بگذارد.  منفی  تأثیر  قضایی 

معمولاً زمانبر هستند و این تأخیر در مواردی که تصمیمات فوری  

گذاران تمام شود. مشکل  تواند به ضرر سرمایهمورد نیاز است، می

مح دسترسی  مشاوره دیگر،  به  نیاز  و  مالی  مستندات  به  دود 

چالش این  رفع  برای  است.  حوزه  این  در  خبره  ها،  کارشناسان 

های تخصصی قضات، تسهیل دسترسی به اطلاعات  تقویت آموزش

تواند به بهبود کیفیت و  گیری از نظر مشاوران مالی میمالی و بهره

ها کمک کند. این اصلاحات نه تنها کارایی دیوان  سرعت رسیدگی

گذاران دهد، بلکه حمایت مؤثرتری از حقوق سرمایهرا افزایش می

 .آوردبه عمل می

   شورای عالی بورس

 13۸4شورای عالی بورس و اوراق بهادار که بر اساس قانون سال 

بازار   بر  نظارت  و  سیاستگذاری  در  محوری  نقش  شده،  تأسیس 

سرمایه ایران دارد. این شورا متشکل از نمایندگان دولت و فعالان  

های کلان، نظارت بر عملکرد بازار بوده و مسئولیت تعیین سیاست 

سازمان بورس و ایجاد هماهنگی بین نهادهای مرتبط را بر عهده  
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(. شورا از طریق بررسی  1403دارد )قاسمی حامد و براری چناری،  

را گزارش بورس  منظم، عملکرد سازمان  برگزاری جلسات  و  ها 

 .کندارزیابی و در شرایط بحرانی بازار، اقدام به اصلاح مقررات می

با این حال، شورای عالی بورس به دلیل ماهیت سیاستگذاری و  

نظارتی خود و همچنین وجود تضاد منافع ناشی از ترکیب اعضای  

آن، صلاحیت رسیدگی مستقیم به دعاوی علیه سازمان بورس را  

حقوقی   پیگیری  امکان  کاهش  موجب  محدودیت  این  ندارد. 

نهادهای  سرمایه به  اعتماد عمومی  تضعیف  مواردی  در  و  گذاران 

نظارتی بازار سرمایه شده است. اگرچه شورا در صورت مشاهده 

تواند اقدامات  انگاری در عملکرد سازمان بورس میتخلف یا سهل

رسیدگی   برای  لازم  سازوکارهای  فاقد  اما  دهد،  انجام  اصلاحی 

 .قضایی به شکایات است 

برای تقویت نقش نظارتی شورا و افزایش اثربخشی آن، پیشنهاد  

شود سازوکارهای مستقل رسیدگی به شکایات در ساختار این  می

کمیته تشکیل  شود.  ایجاد  یا نهاد  نظارتی  مستقل  تخصصی  های 

طرفی، به بهبود شفافیت و افزایش  تواند ضمن حفظ بیمشورتی می

گذاران به بازار سرمایه کمک کند. چنین اصلاحاتی  اعتماد سرمایه

گذار  تواند عملکرد شورای عالی بورس را به عنوان نهاد سیاست می

شورای عالی بورس به عنوان نهاد   .و ناظر بازار سرمایه ارتقا دهد

های جدی در جلب اعتماد  نظارتی اصلی بازار سرمایه، با چالش

دان گذاران مواجه است. فقعمومی و رسیدگی به شکایات سرمایه

محدودیت  و  دعاوی  بررسی  برای  شفاف  های سازوکارهای 

است.   شده  شورا  این  کارایی  کاهش  موجب  ساختاری، 

عدالتی، به جای گذاران در صورت احساس تبعیض یا بیسرمایه

دهند مستقیماً به مراجع قضایی مانند  مراجعه به شورا، ترجیح می

دیوان عدالت اداری شکایت کنند. این روند نه تنها موجب تضعیف 

شود، بلکه اعتماد عمومی به نهادهای نظارتی بازار  جایگاه شورا می

 .دهدسرمایه را نیز کاهش می

یکی از مشکلات اساسی، عدم وجود چارچوب قانونی مشخص 

شود شورا نتواند به  برای رسیدگی به شکایات است که باعث می

طور مؤثر به اختلافات رسیدگی کند. همچنین، ضعف در تعامل با 

سایر نهادهای مرتبط، حل مسائل پیچیده بازار سرمایه را با دشواری  

ها، تقویت نظارت داخلی  مواجه ساخته است. برای رفع این چالش

های تخصصی مستقل و افزایش شفافیت در از طریق تشکیل کمیته

گذاران گیری ضروری است. بهبود ارتباط با سرمایهفرآیند تصمیم 

تواند به ارتقای کارایی شورا و احیای  ربط نیز میو نهادهای ذی

 .اعتماد عمومی کمک کند

 اشکال مختلف جبران خسارت وارده به سهامداران

 جبران خسارت مادی

های متفاوت  جبران خسارت سهامداران در بازار سرمایه، با شیوه

شود که تحت تأثیر عوامل فرهنگی،  در ایران و انگلیس انجام می 

 .اقتصادی و اجتماعی هر کشور است 

 رانی جبران خسارات در ا

و مقررات    نیسهامداران تحت قوان  یجبران خسارات ماد  ران،یا  در

 میتقس  یطور عمده به دو دسته کلکه به  ردیگیصورت م  یخاص

دشودیم چارچوب  در  خسارت  جبران  ادار  وانی :  و    یعدالت 

 بورس.   یعال یشورا قیجبران خسارت از طر

  یعدالت ادار  وانی د قی جبران از طر( 1

دیوان عدالت اداری به عنوان مرجع قضایی مستقل، نقش محوری  

سرمایه و  سهامداران  حقوق  از  حمایت  برابر  در  در  گذاران 

می ایفا  عمومی  نهادهای  غیرقانونی  با  تصمیمات  دیوان  این  کند. 

که   سهامداران،  از سوی  شده  ارائه  مستندات  و  شکایات  بررسی 

های مالی و اسناد رسمی باشد، به ارزیابی  تواند شامل گزارشمی

طرفانه  (. رسیدگی بی13۹7پردازد )شمس الهی،  خسارات وارده می

سرمایه اعتماد  شکایات،  این  به  را  دیوان  حقوقی  نظام  به  گذاران 

های  تواند شیوهدیوان در صورت اثبات تخلف، می  .کندتقویت می

پرداخت   جمله  از  بگیرد،  نظر  در  خسارت  جبران  برای  مختلفی 
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غرامت مستقیم، الزام به اصلاح اطلاعات نادرست یا دستور جبران 

خسارت توسط نهادهای مسئول. این تصمیمات نه تنها به جبران 

می مالی  و  ضررهای  قوانین  بهبود  و  اصلاح  به  بلکه  انجامد، 

کند. نقش دیوان در این فرآیند،  های بازار سرمایه نیز کمک میرویه

بهبود   به عنوان عامل  اجرای عدالت و هم  بر  ناظر  به عنوان  هم 

شفافیت در رسیدگی به   .گذاری، حائز اهمیت است فضای سرمایه

های کلیدی عملکرد  ها و توجه به مستندات معتبر، از ویژگیپرونده

می محسوب  سهامداران  دیوان  خاطر  اطمینان  موجب  که  شود 

موجود  می اختلافات  حل  به  تنها  نه  قضایی  سازوکار  این  گردد. 

های شفاف، از بروز مشکلات مشابه پردازد، بلکه با ایجاد رویهمی

پیشگیری می  آینده  به در  اداری  دیوان عدالت  ترتیب،  بدین  کند. 

عنوان پلی میان شهروندان و نهادهای دولتی، سهم بسزایی در حفظ 

 .گذاران و ارتقای سلامت بازار سرمایه داردحقوق سرمایه

 بورس  یعال  یشورا قی جبران از طر( 2

شورای عالی بورس به عنوان نهاد نظارتی اصلی بازار سرمایه ایران،  

شفافیت   تضمین  و  سهامداران  حقوق  حفظ  در  محوری  نقش 

کند. این شورا با نظارت بر اجرای قوانین و بررسی  اطلاعات ایفا می

از   ناشی  خسارات  جبران  برای  را  زمینه  سهامداران،  شکایات 

ارائه اطلاعات تخلفات شرکتی فراهم می مانند  آورد. در مواردی 

شرکت  توسط  مینادرست  شورا  دستورات  ها،  صدور  با  تواند 

گذاران اصلاحی و الزام به جبران خسارت، به حفظ حقوق سرمایه

اقدامات شورای عالی بورس در این زمینه شامل الزام   .کمک کند

سازی شرایط واقعی  ها به اصلاح اطلاعات نادرست، شفافشرکت 

باشد. د شدیدتر، پیگیری مسئولیت نهادهای متخلف میو در موار

انجامد، بلکه های وارده میاین سازوکارها نه تنها به جبران خسارت

کند. عملکرد  با ایجاد بازدارندگی، از تکرار تخلفات پیشگیری می

گذاران  تواند به افزایش اعتماد سرمایهمؤثر شورا در این حوزه می

سرمایه جذب  و  سرمایه  بازار  شودبه  منجر  جدید  نقش   .های 

حقوق   حفظ  به  هم  بورس،  عالی  شورای  جبرانی  و  نظارتی 

کند و هم به ثبات و پایداری بلندمدت بازار  سهامداران کمک می

های  انجامد. این نهاد با ایجاد اطمینان از وجود مکانیسمسرمایه می

که   آوردگذاران فراهم میحمایتی، فضای امنی برای فعالیت سرمایه

 .برای رشد و توسعه بازار سرمایه ضروری است 

 س یجبران خسارات در انگل

 ریبه سهامداران تحت تأث یانگلستان، نظام جبران خسارات ماد در

حقوق قوان  یاصول  ا  ژهیو  نیو  دارد.  قرار  بورس  نظام،   نیبازار 

  ی ابه گونه  س،یانگل  یو عرف  یحقوق شرکت نیدر قالب قوان  ژهیوبه

سرما  یطراح حقوق  بتواند  تا  به  گذارانهیشده    ت ی حما  یخوبرا 

  ران یکشور متفاوت از ا  نیخسارات در ا  ننحوه جبرا  ن،یکند. بنابرا

سرما و  مجار  گذارانهیاست  جبران   یبرا  توانندیم  یمختلف  ی از 

 خسارات وارده به خود اقدام کنند. 

   ییعمل قضا ک ی عملکرد به عنوان ( 1

گذاران  نظام حقوقی انگلیس با سازوکارهای قوی از حقوق سرمایه

می شرکت حمایت  قانون  مانند  قوانینی  عادلانه، کند.  قانون  و  ها 

های مالی  امکان پیگیری حقوقی در موارد سوءمدیریت یا گزارش

های برجسته این نظام، آورند. یکی از ویژگینادرست را فراهم می

دهد به امکان طرح دعاوی جمعی است که به سهامداران اجازه می

شرکت  علیه  گروهی  کنندصورت  اقدام  متخلف   های 

(Yazdanian, 2010)  .هزینه تنها  نه  مکانیسم  زمان  این  و  ها 

گذاران را  زنی سرمایهدهد، بلکه قدرت چانهدادرسی را کاهش می

طرح دعاوی جمعی تأثیرات مثبت متعددی دارد.   .دهدافزایش می

جلب   تخلفات  به  را  بزرگ  تجاری  نهادهای  توجه  سو،  یک  از 

در می را  امنیت  و  توانمندی  حس  دیگر،  سوی  از  و  کند 

میسرمایه تقویت  قوانین گذاران  کنار  در  سازوکارها  این  نماید. 

کنند که به جذب  ای ایجاد میگذاری عادلانهشفاف، فضای سرمایه

انجامد. در نهایت، های جدید و تقویت اعتماد عمومی میسرمایه

گذاران، به استحکام این نظام حقوقی با حمایت از حقوق سرمایه

 .کندهای اقتصادی و توسعه بازار سرمایه کمک شایانی میبنیان
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  یاحرفه تی مسئول مهیب قی جبران از طر( 2

ای نقش محوری در  در نظام حقوقی انگلیس، بیمه مسئولیت حرفه

ها  نامهکند. این بیمهگذاران ایفا میها و سرمایهحمایت از شرکت 

ای مانند ارائه اطلاعات نادرست  خسارات ناشی از خطاهای حرفه

دهند با  ها امکان میدهند و به شرکت یا سوءمدیریت را پوشش می

اگر مشاوری اطلاعات  کنند. برای مثال،  اطمینان بیشتری فعالیت 

های جبران غلط ارائه دهد و موجب ضرر مالی شود، بیمه هزینه

می تقبل  را  حقوقی  و  سیستم،   .کندخسارت  این  اصلی  مزیت 

سرمایه اعتماد  پوشش  افزایش  وجود  از  آگاهی  است.  گذاران 

ایجاد میبیمه اطمینان خاطری  توانایی جبران  ای،  کند که شرکت 

کند،  ارات را دارد. این امر نه تنها به جذب سرمایه کمک میخس

کند تا کیفیت خدمات خود  ای برای شرکتها ایجاد میبلکه انگیزه

ای  را ارتقا دهند و از خطاها پیشگیری کنند. بیمه مسئولیت حرفه

های مالی، فضایی مساعد برای نوآوری  همچنین با کاهش نگرانی

در مقایسه با ایران که    .آوردوکارها فراهم میو رشد پایدار کسب 

نظام جبران خسارت عمدتاً متکی به نهادهای دولتی است، سیستم 

بیمه ترکیب  با  حقوقی  انگلیسی  سازوکارهای  و  مسئولیت  های 

جامع حمایت  سرمایهکارآمد،  از  میتری  ارائه  این گذاران  دهد. 

ست تا با  دهنده نیاز به اصلاحات در هر دو سیستم ا ها نشانتفاوت

گذاران افزایش یابد تقویت شفافیت و پاسخگویی، اعتماد سرمایه

 .و ثبات بازار سرمایه تضمین شود

 معنویجبران خسارت 

نوع به  یمعنو   خسارات   ی خوب  به  ،یرمادیغ  ب یآس  یعنوان 

ها  آن   راتیشوند، اما تأث  نییتع  ای   یریگ اندازه  یبه سادگ   توانندینم

ک  تواندیم مد  ت یفیبر  نحوه  سرما  ت یر یو  ب   هیبازار  روابط    نیو 

ا  ریها افراد را تحت تأثسهامداران و شرکت    نیقرار دهد. جبران 

انجام    یو مقررات خاص  نینوع خسارات در هر کشور تحت قوان

اشکال در دو کشور    نیاز ا  کیهر    حیکه در ادامه به تشر  ردیگ یم

 پرداخت.  میخواه سیو انگل رانیا

 ران ی در ا یجبران خسارات معنو

نظام حقوقی ایران در زمینه جبران خسارات معنوی سهامداران با 

ای مواجه است. اگرچه قوانین مربوط به حمایت  های عمدهچالش

گذاران وجود دارد، اما اجرای مؤثر این قوانین با  از حقوق سرمایه

سازوکارهای   نبود  اساسی،  مشکلات  از  یکی  روبروست.  موانعی 

عملی برای اعمال حق وتو توسط سهامداران در موارد نقض حقوق  

مهریزی،   ابوئی  و  )مقدسی  است  در 13۹5آنان  مثال،  برای   .)

های نادرست،  مواردی مانند عدم شفافیت اطلاعاتی یا ارائه گزارش

از    .سهامداران ابزار کافی برای احقاق حقوق خود در اختیار ندارند

لیل  دیگر مشکلات، تمایل کم سهامداران به پیگیری حقوقی به د

زمان و  پیچیده  از  فرآیندهای  ناشی  مسأله  این  است.  دادرسی  بر 

پیچیدگی جمله  از  مختلفی  بودن  عوامل  طولانی  قانونی،  های 

میرسیدگی موجب  که  است  فرهنگی  عوامل  حتی  و  شود  ها 

بسیاری از سهامداران از پیگیری حقوق خود منصرف شوند. دیوان  

عدالت اداری و شورای عالی بورس به عنوان مراجع رسیدگی به  

کنند، اما ناکارآمدی در فرآیندهای رسیدگی این شکایات عمل می

ها، اثربخشی این نهادها را محدود گیریو عدم شفافیت در تصمیم

 . کرده است 

برای بهبود این وضعیت، نیاز به اصلاحات ساختاری در چند محور 

شود. نخست، تسهیل فرآیندهای قانونی و کاهش زمان  احساس می

های  گیریرسیدگی به شکایات. دوم، افزایش شفافیت در تصمیم

آگاهی و  آموزش  سوم،  نظارتی.  و  قضایی  به  مراجع  بخشی 

سهامداران درباره حقوق قانونی خود. چهارم، تقویت سازوکارهای  

تواند به مشارکت سهامداران در مجامع عمومی. این اصلاحات می

گذاری منجر شود و اعتماد  ایجاد محیطی امن و شفاف برای سرمایه

 .گذاران را بازگردانداز دست رفته سرمایه

 سیدر انگل یجبران خسارات معنو

نادرست   اطلاعات  و  شفافیت  فقدان  انگلستان،  حقوقی  نظام  در 

سرمایه میاعتماد  تضعیف  را  سهامداران حق  گذاران  اگرچه  کند. 
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پیچیده فرآیند  این  دارند،  را  معنوی  از جبران جبران خسارات  تر 

های عمومی و تجاری خسارات مادی است. نهادهایی مانند دادگاه

کنند، اما اثبات خسارت معنوی به دلیل  به این دعاوی رسیدگی می

از  معتبری  شواهد  نیازمند  و  است  دشوار  آن  غیرمادی  ماهیت 

 ,.Eshaghi et al) باشدتأثیرات مالی و روانی بر سهامداران می

مکانیسم.  (2024 از  یکی  جمعی  دعوی  در طرح  مؤثر  های 

صورت گروهی  دهد بهانگلستان است که به سهامداران اجازه می

های حقوقی را کاهش  ها اقدام کنند. این روش هزینهعلیه شرکت 

چانهمی قدرت  و  میدهد  افزایش  را  سهامداران  این  زنی  با  دهد. 

تخصصی   مشاوره حقوقی  مستلزم  دعاوی  این  در  موفقیت  حال، 

جمع چالشبرای  مدیریت  و  شواهد  قضایی  آوری  فرآیند  های 

 .است 

جامع قوانین  از  انگلستان  حقوقی  نظام  ایران،  با  مقایسه  و  در  تر 

دقیق برخوردار  ساختارهای  معنوی  خسارات  جبران  برای  تری 

است. در ایران، فرآیندهای طولانی و عدم شفافیت موجب ناامیدی 

آنسرمایه مشارکت  و  شده  کاهش گذاران  سرمایه  بازار  در  را  ها 

دهد. بهبود قوانین و افزایش شفافیت در ایران برای حمایت از  می

در هر دو    .حقوق سهامداران و تقویت اقتصاد ملی ضروری است 

تسهیل   و  اطلاعات  شفافیت  پاسخگویی،  فرهنگ  تقویت  کشور، 

تواند به حمایت بهتر از سهامداران و بهبود  فرآیندهای قانونی می

 .  شرایط بازار سرمایه بینجامد

 گیری نتیجه

قبال   مطالعهاین   در  بورس  سازمان  مدنی  مسئولیت  تحلیل  به 

های حقوقی ایران و انگلستان پرداخت.  سهامداران با مقایسه نظام

عنوان  دهد که در ایران، مسئولیت سازمان بورس بهها نشان مییافته

های ساختاری و حقوقی مواجه  نهاد ناظر بازار سرمایه، با چالش

است. مقررات مربوط به مسئولیت مدنی سازمان بورس در ایران  

پراکنده و فاقد انسجام است. قوانین موجود در حوزه بازار اوراق  

صورت جامع به  های اجرایی و مسئولیت مدنی، بهنامهبهادار، آیین

اند، که منجر به خلأهای حقوقی و تفسیری  این موضوع نپرداخته

است  اختیارات    .شده  دارای  ایران  در  بورس  گسترده  سازمان 

گذاری و اجرایی است، اما تقصیر در انجام این نظارتی، مقررات 

وظایف )مانند انتشار اطلاعات نادرست، توقف غیرقانونی نمادها  

تواند موجب مسئولیت مدنی شود. در مقابل، یا نظارت ناکافی( می

مالی  رفتار  نهاد  انگلستان،  چارچوب  در  و  با  شفاف  های 

 .پذیری بیشتری دارداجراهای مؤثر، مسئولیت ضمانت 

سهامداران  دعاوی  به  رسیدگی  برای  صالح  مراجع  ایران،  در 

های عمومی، دیوان عدالت اداری و شورای عالی بورس( )دادگاه

دچار ابهام و تداخل هستند. این امر باعث سردرگمی سهامداران و  

شود. در حالی که در انگلستان، طولانی شدن فرآیند دادرسی می 

در   .سازوکارهای مشخصی برای شکایت از نهاد ناظر وجود دارد

با موانع عملی   ایران، جبران خسارت مادی و معنوی سهامداران 

روش انگلستان،  در  که  درحالی  است،  مانند  مواجه  متنوعی  های 

ای و جبران از طریق بازسازی  دعاوی جمعی، بیمه مسئولیت حرفه

در ایران، مسئولیت مدنی عمدتاً براین،  علاوه  .وضعیت وجود دارد

بازار    مبتنی بالای  ریسک  به  توجه  با  اما  است،  تقصیر  نظریه  بر 

نیز باید مورد توجه  سرمایه، نظریه های خطر و مسئولیت محض 

تر اعمال  صورت کاربردیها بهقرار گیرند. در انگلستان، این نظریه

توانند قواعدی مانند لاضرر و غرور می از سوی دیگر،    .شوندمی

تاکنون   اما  ایران باشند،  پایه حقوقی مسئولیت سازمان بورس در 

اند. همچنین، نقش رویه قضایی در توسعه  درستی استفاده نشدهبه

 .مسئولیت مدنی نهادهای ناظر در ایران کمرنگ است 

چالش شدن  برطرف  منظور  میبه  پیشنهاد  مذکور  که  های  شود 

  ی سازمان بورس با الگوبردار  یمدن   ت یمسئول  یبراای  قوانین ویژه

مرجع صالح  تدوین شود. همچنین، یک    انگلستان  یاز نظام حقوق

برا دعاو   یدگ یرس  یواحد  تداخل    ی به  کاهش  و  سهامداران 

  ی سازوکارها  توسعهبراین،  در نظر گرفته شود. علاوه  ها ت یصلاح

به عنوان    (ت یمسئول  مهیو ب  یجمع  یجبران خسارت )مانند دعاو
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-براین، پیشنهاد می گردد. علاوهیک پیشنهاد بسیار مهم مطرح می

تع  ییقضا  هیو رو  نینقش دکترشود که     تیحدود مسئول  نییدر 

 تقویت گردد.  سازمان بورس

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع  گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 

EXTENDED ABSTRACT 
The civil liability of regulatory bodies within 

capital markets is a subject of increasing 

importance, especially in systems where 

investor protection is under scrutiny. This 

article provides a comprehensive comparative 

analysis of the civil liability of the Securities 

and Exchange Organization (SEO) of Iran and 

the Financial Conduct Authority (FCA) in the 

United Kingdom, with a specific emphasis on 

shareholder protection. It begins by 

establishing the fundamental premise that 

regulatory organizations, such as the SEO, are 

charged with key responsibilities including 

supervision of transactions, accurate 

dissemination of market information, and 

enforcement of relevant securities laws. 

Negligence in these duties, such as the 

unlawful suspension of stock symbols, failure 

to publish accurate information, or deficient 

supervision, can lead to compensable losses 

for investors. Within Iranian law, civil liability 

is grounded in traditional jurisprudential 

principles like la zarar (no harm) and tasbib 

(causation), which require proof of fault, 

damage, and a causal relationship. Scholars 

argue that not all damages entail liability 

unless there exists a legally objectionable act 

(Yazdanian, 2010). In contrast, the UK 

framework empowers the FCA to oversee 

market fairness and transparency, with 

additional mechanisms such as collective 

redress and professional indemnity insurance 

playing a vital role in protecting investors. The 

study underscores that in Iran, the fragmented 

and outdated legal framework surrounding 

SEO’s responsibilities impedes efficient 

investor protection and complicates 

compensation proceedings, while the UK’s 

systemic mechanisms provide more accessible 

recourse and faster resolution pathways. 

A significant portion of the research delves 

into various acts or omissions by the SEO that 

could constitute wrongful acts, forming the 

foundation of civil liability. These include 

failure to disseminate or the dissemination of 

inaccurate information (Molaei, 2023), 

ambiguous or unauthorized trading orders 

(Rezaei, 2006), and issuance of decisions 

inconsistent with legal standards (Ahmadi, 

2019). The article cites that the Tehran Stock 

Exchange's price volatility is largely driven by 

these irregularities. Moreover, a range of 

professional errors—such as executing 

transactions without client instruction, errors 

in trading orders, delayed payments, and 

failure to convert shareholder rights—are 

thoroughly analyzed. These missteps often 

stem from institutional negligence or 

misconduct, leading to financial loss for 

shareholders. For instance, professional 

negligence in financial advising, as in the 

Enron case, where investors were misled by 

overly optimistic reports, serves as a 

cautionary tale (Eshtiyagh, 2010). The article 

further identifies structural deficits in Iran’s 

financial system, including weak accounting 

standards, misuse of client funds (Mousavi 

Bojnourdi, 2003), and inadequate client 

communication as systemic flaws aggravating 

investor vulnerability. The comparative study 

shows that while UK law integrates these 

liabilities into structured legal and insurance 

frameworks, Iranian law lacks institutional 

coherence and clear procedural mechanisms 

for timely redress. 

The discussion further advances through 

theoretical lenses on causation, assessing how 
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different models interpret the causal 

relationship between SEO’s wrongful acts and 

shareholder damages. The "direct cause" 

theory, which attributes liability only to the 

immediate and direct cause of damage, is 

critiqued for its limitations in complex 

financial environments where multiple 

contributing factors exist (Barikloo, 2006). The 

"dominant cause" theory is preferred, as it 

recognizes the SEO’s primary fault in causing 

investor losses, especially in situations 

involving manipulated information or 

unjustified suspension of trading symbols. The 

article emphasizes that such regulatory 

misdeeds can significantly distort investor 

decisions and market prices, warranting 

liability under dominant cause principles. 

Similarly, the "foreseeable cause" theory is 

discussed as the most applicable to capital 

markets, suggesting that damages must be the 

natural and foreseeable consequence of the 

SEO's fault to qualify for liability. This theory 

aligns with the principle of market 

predictability and the role of scientific 

forecasting in distinguishing regular market 

volatility from damage due to regulatory 

misbehavior. Meanwhile, the "equal cause" 

theory, which distributes liability among all 

contributing causes, is deemed unsuitable for 

capital markets due to the difficulty in 

attributing proportional influence to multiple 

causes in real-time trading environments 

(Jourdan, 2007). 

The research then transitions to an 

institutional comparison between the SEO and 

FCA in their legal and functional mandates. 

While the FCA does not hold explicit legal 

obligations toward shareholders, it plays an 

indirect but powerful role in their protection 

by enforcing standards of transparency and 

fair market behavior (Sasso, 2008). The UK’s 

regulatory arsenal includes the Financial 

Services and Markets Act 2000, Market Abuse 

Regulation (MAR), and Disclosure and 

Transparency Rules (DTRs), all of which 

mandate strict standards for public 

information disclosure (Alcock, 2007; 

Goldman et al., 2014). The FCA also oversees 

corporate governance practices and ensures 

enforcement actions against violators, thereby 

deterring market abuse and enhancing 

investor trust (Burke, 2023). In contrast, the 

SEO’s framework in Iran is less structured and 

often hampered by overlaps in authority, 

ambiguous procedures, and a lack of 

specialized judicial bodies. The article 

illustrates that while the UK ensures investor 

recourse through specialized tribunals and 

fast-track complaint mechanisms, Iran relies 

heavily on general public courts and the 

Administrative Court of Justice, which often 

lack financial expertise. This comparative 

disadvantage is exacerbated by the Iranian 

judiciary's procedural delays and limited 

capacity for effective market oversight. 

The study extends its analysis to mechanisms 

for damage compensation. In Iran, 

shareholders seek redress mainly through the 

Administrative Court or, less effectively, the 

High Council of the Exchange. However, these 

bodies lack jurisdictional clarity and face 

structural inefficiencies. Compensation is 

often restricted to pecuniary losses and 

excludes non-material damages. Conversely, 

in the UK, shareholders benefit from collective 

actions, regulatory enforcement, and the use 

of professional liability insurance schemes 

(Yazdanian, 2010). These mechanisms are not 

only well-established but also easily accessible 

to shareholders. The UK’s model of indemnity 

insurance ensures financial redress without 

the need for prolonged litigation and 

encourages companies to adopt preventive 

compliance mechanisms. This contrast 

illustrates a crucial gap: while Iran’s system 

remains largely reactive and punitive, the UK’s 

approach is proactive and preventive, aiming 

to uphold investor confidence and market 

efficiency. Additionally, the article explores 

the notion of moral damages in both systems. 
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It finds that Iranian law lacks effective tools for 

recognizing non-pecuniary harms like 

reputational loss or diminished investor trust, 

whereas UK law, despite its complexity, allows 

courts to consider such losses under 

exceptional circumstances (Eshaghi et al., 

2024). 

Finally, the article highlights avenues for legal 

reform in Iran, drawing upon the strengths of 

the UK model. It advocates for the codification 

of SEO’s liability in a standalone statute, 

thereby reducing interpretative ambiguities. 

Establishing specialized financial courts or 

tribunals equipped with economic and legal 

experts is recommended to enhance the 

quality of adjudication. It also suggests the 

integration of collective action frameworks 

and mandatory professional indemnity 

insurance for financial intermediaries, thereby 

aligning Iranian law with international best 

practices. Moreover, judicial education on 

capital market complexities and enhanced 

inter-institutional cooperation between 

regulatory bodies and the judiciary are 

presented as structural reforms. These 

proposals are not merely normative but stem 

from the empirical deficiencies and 

jurisprudential inconsistencies observed in 

Iranian shareholder litigation. The article 

concludes that a more coherent, transparent, 

and efficient legal system—modeled in part on 

the UK framework—could significantly 

improve investor protection, facilitate access 

to justice, and bolster the integrity of Iran’s 

capital markets. These reforms are imperative 

for building a sustainable financial ecosystem 

that commands both domestic and 

international investor confidence. 
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