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 مقدمه

عنوان یکی از بازارهای مالی، محل فعالیت  بازار سرمایه، به
اشخاص مختلفی است که هریک با روش، هدف و منظور 

این تنوع فعالیتْ . پردازند خاصی، به ایفای نقش در آن می
های خاص این بازار  ها و نیازمندی حاصل گستردگی، پیچیدگی

نقش ترین اشخاصی که در بازار سرمایه  یکی از مهم. است
 0ماده  01مطابق بند . کند بازارگردان است مهمی را ایفا می

قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، بازارگردانْ 
گری است که با اخذ مجوز لازم و با تعهد به  معامله/ کارگزار

افزایشِ نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضای اوراق بهادارِ 
یمت آن، به دادوستد این اوراق معیّن و تحدید دامنه نوسان ق

بازارگردان نهادی است که در روان کردنِ بازار ثانویه . پردازد می
اوراق بهادار نقش دارد و زمانی که بازار اوراق بهادار با کسادی 

شود، این نهاد با خریدوفروش اوراق بهادار، به روانیِ  رو می روبه
بازار، یکی از بالا بردنِ نقدشوندگی در . کند بازار کمک می

تر، زمانی که  طور شفاف به. ترین وظایف بازارگردان است اصلی
دارنده اوراق به نقدینگی نیاز دارد و خواهان فروش اوراق خود 

یابد،  دلیل رکود در بازار، خریدار مناسبی نمی در بازار است، اما به
ازسوی دیگر، . بازارگردان باید این اوراق را خریداری نماید

دنبالِ فروشنده مناسب  که افراد برای خرید اوراق، بهزمانی 
هدف . ها بفروشد هستند، اوراقِ در اختیارِ خود را به آن

بازارگردان این است که همواره سهام را متعادل نگه دارد و از 
بازارگردان، در . های خریدوفروش جلوگیری کند تشکیل صف

سه دسته از راستای انجام فعالیت خود، اصولًا ممکن است با 
اولًا بازارگردان باید مجوز لازم : اشخاص، رابطه حقوقی پیدا کند

را درخصوص بازارگردانیِ اوراق بهادارِ معیّن، از بورسِ مربوط 
اخذ کند و به عبارتی، در بورسی که اوراق بهادارِ موضوع 

ثانیاً بازارگردانی . شود پذیرش شود بازارگردانی در آن معامله می
هادار یا سرمایه موردنیاز برای انجام بازارگردانی را در که اوراق ب

تواند سرمایه نقد یا غیرنقدِ خود را ازطریق  اختیار ندارد می
اشخاص دیگر تأمین کند؛ لذا در این راستا باید با انعقاد 
قراردادی مشخص، داراییِ موردنیاز جهت انجام عملیات 

لیت بازارگردان و ثالثاً نحوه فعا. بازارگردانی را تأمین کند
به دارایی  های آن نسبت چگونگیِ معاملات و ورود سفارش

ای که عدم انجام  گونه اشخاص دیگر نیز تأثیرگذار است، به
نحو صحیح و قانونی ممکن است باعث  عملیات بازارگردانی به

کاهش یا افزایش قیمت اوراق بهادار شود و یا در اصل 

رگردان، در هریک از سه بازا. خریدوفروش آن تأثیر بگذارد
فرض مذکور، تعهدات و تکالیفی خواه قراردادی و خواه 

تواند منجر به ورود  غیرقراردادی برعهده دارد که نقض آن می
لذا . یت برای بازارگردان شودمسؤولخسارت به اشخاص و ایجاد 

شناخت تکالیف و تعهدات بازارگردان دربرابر اشخاص مختلف، 
ازسوی دیگر، تشخیص منبع تعهد و . بسیار حائز اهمیت است

تکلیفِ بازارگردان نیز امر مهمی است، زیرا شرایط و مقرراتِ 
حاکم بر تعهدات قراردادی کاملًا با شرایط و مقررات حاکم بر 

یرقراردادی متفاوت است، که این امر در بحث اثبات تعهدات غ
لذا . کند یت و سایر مسائل مربوط به آن ایفای نقش میمسؤول

در وهله نخست، شناختِ بازارگردان و شرایط فعالیت آن و 
به  همچنین حدود تکالیف آن مهم است، زیرا با آگاهی نسبت

ان در یت بازارگردمسؤولبه  توان راجع این موارد است که می
درخصوص . قبال اشخاص مختلف و شرایط آن بحث کرد

رغم اهمیت بسزای موضوع،  یت مدنی بازارگردان، علیمسؤول
لذا با توجه به . است گونه پژوهش خاصی انجام نشده هیچ

نیازمندیِ روز به روشن شدن این موضوع، در این مقاله، به 
 .دشو بررسی و تحلیل ابعاد و شقوق مختلف آن پرداخته می

 شناخت بازارگردان و بازارگردانی -0
ابتدا لازم است تعریف و کارکرد بازارگردان بررسی شود و 
سپس به شرایطِ انجام فعالیت بازارگردانی و در ادامه، حدود 

 .تعهدات و تکالیف بازارگردان پرداخته شود

 تعریف و کارکرد بازارگردان -0-0
بهادار جمهوری اسلامی قانون بازار اوراق  0ماده  01مطابق بند 

گری است که با اخذ مجوز  معامله/ ایران، بازارگردانْ کارگزار
لازم و با تعهد به افزایشِ نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضای 
اوراق بهادارِ معیّن و تحدید دامنه نوسان قیمت آن، به دادوستد 

است که  در توضیحِ این تعریف گفته شده. پردازد این اوراق می
تواند برخلاف کارگزار، اوراق بهادار را به  گر می معامله/ رگزارکا

/ بنابراین کارگزار. نام و حساب خود نیز خریداری کند
است، براساس  گری که مجوز بازارگردانی دریافت کرده معامله

شود که به هنگام  تعریف قانونی مزبور، بازارگردانِ متعهدی می
و عدم هماهنگی میزان  های طولانی خرید یا فروش ایجاد صف

کند و حسب  عرضه و تقاضا در بازار، موضعی معکوس اتخاذ می
نماید تا از نوسان  مورد، به خرید یا فروش اوراق بهادار اقدام می

سلطانی و همکاران، )شدید قیمت اوراق بهادار جلوگیری کند 
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درواقع بازارگردان با ارائه سفارش خرید به هنگام (. 01 :0030
زیاد و یا ارائه سفارش فروش به هنگام تقاضای بالا، عرضه 

برد و از کاهش یا افزایش  نقدشوندگیِ اوراق بهادار را بالا می
مدیریت پژوهش، )کند  گیری می شدید قیمت اوراق بهادار پیش

 :0033توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار، 
312.) 

ازار سرمایه، بازارگردانی از در علم مالی نیز از دید فعالان ب
ها در جهت  مفاهیم موردتأیید و در زمره مفیدترین فعالیت

های بازار است، بدین نحو  کاراییِ بازار و کم کردنِ عدم تعادل
که بازارگردان با ارائه سفارش خرید در هنگام فشار عرضه و با 
ارائه سفارش فروش در هنگام فشار تقاضا، نقدشوندگیِ سهام را 

برد و از کاهش یا افزایشِ ناگهانیِ قیمت جلوگیری  الا میب
 دهد کند و ریسک را برای سهامدارانِ خُرد کاهش می می

(Shen, 2002: 53) .لحاظِ مالی نیز، مطابق تحقیقات  به
ترین آثار و نتایجِ اِعمالِ فرایندِ بازارگردانی  شده، مهم انجام

ی قیمت آن پذیر افزایش نقدشوندگی سهام و کاهش نوسان
 (.Bollen et al, 2003: 2035) است

 شرایط انجام فعالیت بازارگردانی -0-2
بازارگردان برای شروع و انجام عملیات بازارگردانی، نیازمند اخذ 

قانون بازار  0ماده  1مطابق بند . صلاح است مجوز از مراجع ذی
ها و  کانوناوراق بهادار، صدور، تعلیق و لغوِ مجوزِ تأسیسِ 

نهادهای مالیِ موضوعِ این قانون، که در حوزه عملِ مستقیمِ 
مدیره سازمان  هیأتشورا نیست، جزو وظایف و اختیارات 

همین قانون،  0ماده  20از طرفی مطابق بند . شود محسوب می
 0ای هستند که ماده  گران جزو نهادهای مالی معامله/ کارگزاران

ها را در زمره  لغو مجوز تأسیس آنهمان قانونْ صدور، تعلیق و 
بر این . است وظایف و اختیارات شورای عالی بورس ذکر نکرده

اساس، از میان نهادهای مالی، تنها صدور، تعلیق و لغوِ مجوزِ 
گذاریِ  های سپرده های تأمین سرمایه و شرکت فعالیتِ شرکت

زمان از مصادیق نهادهای مالی محسوب  مرکزی، که هم
لذا صدور، (. 11 :0031سلطانی، )رعهده شوراست شوند، ب می

مدیره  هیأتتعلیق و لغوِ مجوزِ تأسیسِ بازارگردانی در صلاحیت 
 .سازمان بورس و اوراق بهادار است

شروع »قانون بازار اوراق بهادار،  00با وجود این، مطابق ماده 
گری و بازارگردانی، به  معامله/ به فعالیت کارگزاری، کارگزاری

کل و تحت هر عنوان، منوط به عضویت در کانون مربوط هر ش

های  ها و دستورالعمل نامه و رعایت مقررات این قانون و آئین
تا »است که  تبصره همین ماده مقرر داشته. «اجرایی آن است

گران و بازارگردانان تشکیل  معامله/ که کانونِ کارگزاران  زمانی
رس و سازمان بو است، وظایف مربوط به آن کانون را نشده

 «.دهد اوراق بهادار انجام می

دستورالعمل فعالیت بازارگردانی در  0بر این، مطابق ماده  علاوه
بورس اوراق بهادار تهران، شروع فعالیت بازارگردانی برای هر 
ورقه بهادار، منوط به صدور مجوز فعالیت بازارگردانی توسط 

لعمل نیز همان دستورا 2براساس ماده . بورس خواهد بود
متقاضیِ دریافتِ مجوزِ بازارگردانی باید تقاضای خود را برای 

این تقاضا باید . بازارگردانی ورقه بهادار، به بورس ارائه کند
و حاوی تعهدات ( مندرج در دستورالعمل)براساس فرم پیوست 

ذکر این نکته لازم است که . متقاضی درمورد دامنه مظنه باشد
کل، در دستورالعمل فعالیت همین احکام، به همین ش

. است بازارگردانی، مبتنی بر حراج در فرابورسِ ایران نیز آمده
همچنین اخذ مجوز از بورس یا فرابورس به معنای پذیرش 
بازارگردان در آن تشکلِ خودانتظام و عضویت در آن محسوب 

: دارد قانون بازار مقرر می 00این است که ماده . شود می
گری و بازارگردانی در  معامله/ و کارگزاری فعالیت کارگزاری»

هر بورس، موکول به پذیرش در آن بورس، طبق دستورالعملی 
 «.رسد است که به پیشنهاد بورس به تأیید سازمان می

بنابراین بازارگردان برای شروع عملیات بازارگردانی باید مجوز 
. تأسیس خود را از سازمان بورس و اوراق بهادار اخذ کند

گری منوط به  معامله/ بر این، شروع به فعالیت کارگزار هعلاو
عضویت در کانونِ مربوط است و فعالیت نهاد مالی مذکور در 

سلطانی و )باشد  هر بورس، موکول به پذیرش در آن بورس می
 (.01 :0030همکاران، 

 حدود تعهدات و تکالیف بازارگردان -0-0
بر ملزم بودن به  علاوه بازارگردان در انجام عملیات بازارگردانی،

اجرای تکالیف مقرر در مقررات مربوط، تابع قراردادی است که 
گذار  میان او و بورس یا حسب مورد، میان او و سرمایه

. شود منعقد می( کننده دارایی جهت انجام بازارگردانی تأمین)
دستورالعملِ فعالیت بازارگردانی  0وظایف بازارگردان در فصل 

است که در ذیل این تکالیف  بهادار تهران آمده در بورس اوراق
 :شوند ذکر می
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بازارگردان باید فعالیت بازارگردانی ورقه بهادار را در کد  -
 .بازارگردانی انجام دهد

بازارگردان موظف است برای انجام امور بازارگردانیِ هر ورقه  -
ای  انجام معاملاتِ جداگانه مسؤولبهادار، ایستگاه معاملاتی و 

 .را طبق مقررات اختصاص دهد

بازارگردان همچنین موظف است کلیه معاملات ورقه بهادار،  -
ها و درآمدهای مرتبط با  ها، هزینه ها، پرداخت دریافت

های جداگانه ثبت و در مقاطع  بازارگردانی را در سرفصل حساب
مچنین بورس ماهه به سازمان بورس و اوراق بهادار و ه سه

 .مربوط گزارش کند

های خریدوفروش خود را، با  بازارگردان موظف است سفارش -
 :رعایت شرایط زیر، وارد سامانه معاملات بورس کند

ها باید در دامنه  های پیشنهادی در این سفارش قیمت -الف
 .مجازِ نوسان باشند

و ( های خرید در سفارش)تفاوت بین کمترین قیمت خرید  -ب
، تا (های فروش بازارگردان در سفارش)رین قیمت فروش بیشت

 .میزان حداقل سفارشِ انباشته، حداکثر برابر دامنه مظنه باشد

های خریدوفروش باید با یکدیگر برابر و  حجم سفارش -ج
 .هریک معادل یا بیش از حداقل سفارشِ انباشته باشد

ا در صورتی که دراثر انجام معامله، حجم سفارش خرید ی -د
فروشْ کمتر از حداقل سفارشِ انباشته شود یا تساویِ میان 

ها از بین برود، بازارگردان موظف است حداکثر ظرف دو  آن
های مزبور را با یکدیگر برابر و معادل یا  دقیقه، حجم سفارش

 .بیش از حداقل سفارشِ انباشته کند

الذکر، در صورتی  دستورالعمل فوق 20همچنین مطابق ماده  -
یک ورقه بهادار بیش از یک بازارگردان داشته باشد، که 

های  بازارگردانان آن ورقه بهادار نباید در تعیین قیمت سفارش
 .خود، با یکدیگر هماهنگی کنند

الذکر، بازارگردان ملزم به رعایت شروطی  بر موارد فوق علاوه
پذیرد، که بخش  ها را می است که در حین پذیرش در بورس آن

به تعهدات شرکت درمورد دامنه مظنه، حداقل  جعاصلی آن را
سفارشِ انباشته، حداقل معاملات روزانه و دوره زمانیِ 

 .بازارگردانی است

همچنین بازارگردان در انجام تعهدات خود، تابع شرایط 
کننده سرمایه نقد یا ورقه  تأمین)گذار  قراردادی که با سرمایه

در این . باشد ند نیز میک منعقد می( بهادار موضوع بازارگردانی
بازارگردان »: دارد الذکر مقرر می دستورالعمل فوق 3راستا، ماده 

تواند در  برای تأمین منابع مالی یا اوراق بهادارِ موردنیازِ خود می
توافق مزبور . قالب قرارداد، از مشارکت سایرین استفاده کند

ان الزحمه مدیریت و مشارکت در سود و زی تواند شامل حق می
قراردادِ تأمینِ مالیِ فعالیتِ بازارگردانی باید مطابق . قرارداد باشد
« .این دستورالعمل تنظیم شود 0شده در پیوستِ  نمونه ارائه

گذار، که در  ازجمله تعهدات قراردادی بازارگردان در قبال سرمایه
فرم قرارداد تأمین مالی بازارگردانی آمده، تقدیم تقاضای دریافتِ 

صلاح و  به مراجع ذی( براساس مقررات)زارگردانی مجوزِ با
پیگیری موضوع تا حصول نتیجه و همچنین اطلاع دادنِ 

گذار و شروع عملیات  موقعِ اخذِ مجوزِ بازارگردانی به سرمایه به
همچنین دامنه . بازارگردانی در مهلت مقرر در قرارداد است

ه نیز مظنه، حداقل سفارشِ انباشته و حداقل معاملات روزان
شوند و  عنوان تعهدات بازارگردان در این قرارداد تعیین می به

 .بازارگردان ملزم به ایفای آن است

 یت مدنی بازارگردانمسؤول -2
الذکر و همچنین بررسی مقررات مربوطه  با لحاظ مطالب فوق

شود که بازارگردان در قبال سه دسته از اشخاص  معلوم می
ها،  دربرابر بورس: متعهد به انجام تعهدات و تکالیفی است

دربرابر طرف قرارداد تأمین مالی بازارگردانی و دربرابر 
لذا در . رگردانیگذاران در سهام موضوع بازا سهامداران و سرمایه

بودنِ آن در مقابلِ این سه دسته از  مسؤولادامه، امکان 
 .گیرد اشخاص، مورد بررسی قرار می

 ها دربرابر بورس -2-0
دستورالعمل  0تر نیز اشاره شد، مطابق ماده  گونه که پیش همان

فعالیت بازارگردانی در بورس اوراق بهادار تهران و مقرره مشابه 
در دستورالعمل فعالیت بازارگردانی مبتنی بر حراج در فرابورس 
ایران، بازارگردان جهت انجام فعالیت خود نیازمند پذیرش و 

 2در این راستا، مطابق ماده . عضویت در بورس مربوط است
های اخیرالذکر، متقاضیِ دریافتِ مجوزِ بازارگردانی  دستورالعمل

/ باید تقاضای خود را برای بازارگردانیِ ورقه بهادار، به بورس
، در هر دو 0بر این، فصل  علاوه. فرابورس ارائه کند

/ دستورالعمل، به وظایف و اختیارات بازارگردان در قبال بورس
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همچنین ممکن است در حین پذیرش، . است ورس پرداختهفراب
حال پرسش . بورس از بازارگردان تعهدات دیگری نیز اخذ کند

این است که چنانچه بازارگردان به تعهدات خود در مقابل 
یت مدنی دارد یا خیر و چنانچه مسؤولها عمل نکند، آیا  بورس

ه نحو یت به چمسؤولپاسخ این پرسش مثبت باشد، وضعیت این 
 است؟

 یت بازارگردان دربرابر بورسمسؤولبررسی اصل  -2-0-0
بحث تفصیلی درخصوص ماهیت پذیرش بازارگردان در 

ها و اعطای مجوز بازارگردانی به آن از حوصله این مقاله  بورس
لحاظِ  رسد این فرایند، به نظر می با وجود این، به. خارج است

ها و بازارگردان محسوب  ماهیتی، نوعی قرارداد بین بورس
 2ابق ماده شود که طیِ آن، بازارگردان ایجاب خود را مط می

تواند  کند و بورس می دستورالعمل فعالیت بازارگردانی ابراز می
در این . همان دستورالعمل اعلام دارد 1قبول خود را طبق ماده 

گیرد و درمقابل  قرارداد، هریک از طرفین تعهداتی را برعهده می
فارغ از نوع رابطه . دنبالِ کسب منفعت برای خود نیز هستند به

یت مدنی، مسؤولاشخاص اخیرالذکر، برای اثبات  حقوقیِ میان
. خواه قراردادی یا غیرقراردادی، وجود سه رکن ضروری است

یت مدنی دارای ارکان و عناصری است که مسؤولبه عبارتی، 
یت مسؤولپس ارکان . آورد وجود می یت را بهمسؤولها  تحقق آن

اند از مجموعه عناصری که قانون برای تحقق  مدنی عبارت
 (.20 :0031پور،  قربان)است  یت مدنی لازم شمردهسؤولم

بار، رابطه  ضرر، فعل زیان: اند از یت مدنی عبارتمسؤولارکان 
این سه  (.01 :0031باریکلو، ( )بار و ضرر بین عمل زیان)سببیت 

ها  یت نامید، زیرا وجود آنمسؤولتوان شروط ثابت  شرط را می
زاده،  قاسم)ت دارد یت ضرورمسؤولدر هر حال، برای تحقق 

حال به بررسی این ارکان در رابطه میان بازارگردان  (.36 :0031
 .پردازیم ها می و بورس

ها،  با قبول رابطه حقوقیِ قراردادیِ بین بازارگردان و بورس
محضِ عدم انجام تعهداتِ خود، ناقضِ قرارداد  بازارگردان به

بات سایر شود و با اث اعطای مجوز بازارگردانی محسوب می
جبران خسارت وارده قلمداد شود، زیرا  مسؤولتواند  ارکان می

ای است که دراثر تخلف از  یت قراردادی عبارت از وظیفهمسؤول
انجام تعهد قراردادی و با هدف جبران خسارتِ ناشی از تخلف، 

کسی که . (91 :07۳5شهیدی، )شود  برعهده شخص ثابت می
کند و باعث ضرر طرف قرارداد  به عهد و پیمان خود وفا نمی

. کند برآید شود باید از عهده خساراتی که وارد می خود می
لحاظِ ریشه تعهدِ  کند، به ضمانی که متخلف در این باره پیدا می

 :07۳0کاتوزیان، )شود  نامیده می« یت قراردادیمسؤول»اصلی، 
ض شرایط مقرر در قرارداد پذیرش، بر این اساس، با نق(. 36

شود و رکن اول از ارکان  بار می بازارگردان مرتکب فعل زیان
 .گردد یت مدنی حاصل میمسؤول

بار ازسوی بازارگردان محرز شد، باید  حال که ارتکاب فعل زیان
تر اشاره  گونه که پیش آن. یت رفتمسؤولسراغِ ارکان دیگر  به

. رود ضرر به متعهدٌله استیت مدنی ومسؤولشد، رکن دیگر 
حال سؤال این است که آیا با نقض شرایط پذیرش، بازارگردان 

کند یا خیر؟ با بررسی تعهداتی که  ها وارد می زیانی را به بورس
شود که  گیرد معلوم می بازارگردان در مقابلِ بورس برعهده می

بیشترِ این موارد در راستای ایجاد نظم در بازار، ازطریق کاهش 
نوسان قیمت و کمک به نقدشوندگیِ سهام هستند، که همگی 

. اند گذاران در راستای حفظ و برقراریِ حقوق سهامداران و سرمایه
. این مسئله با فلسفه وجودیِ بازارگردان نیز کاملًا منطبق است

لذا اصولًا نقضِ شرایطِ پذیرش توسط بازارگردان، ضرر 
وجود این، فرضِ ورودِ  با. کند ها وارد نمی مستقیمی به بورس

ها نیز امری دور از ذهن نیست، زیرا در مواردی  ضرر به بورس
ای باشد که با نقض  گونه گذاری بازارگردان به که نحوه سفارش

تعهدات قراردادی، تحقق معامله را برهم زنَد مانع تحقق نفع 
شود، چراکه اگر بازارگردان عملیات  ها می برای بورس

داد، بورس از  نحوِ صحیح و معهود انجام می هبازارگردانی را ب
مطالبه  بحث از قابل. کرد محل انعقاد قرارداد کارمزد دریافت می

صورتِ  النفع از حوصله این مقاله خارج است، لکن به بودنِ عدم
خلاصه باید گفت که ضرر مادی به دو قسم، یعنی ازبین رفتنِ 

ازبین . شود دی میبن ، دسته(النفع عدم)مال و فوت شدنِ منفعت 
رفتنِ مال ممکن است براثر ازبین رفتن عین، منفعت و یا حتی 

مطالبه بودنِ  اگرچه درخصوص قابل. ازبین رفتنِ حق باشد
نظر نیست و قوانین  دانان اتفاق النفع بین فقها و حقوق عدم

اند، لکن با  مختلف نیز حکم واحدی را در این باره مقرر نداشته
النفعِ  شود که درحال حاضر، عدم ف معلوم میبررسی اقوال مختل

: 0000؛ امامی، 201 :0032کاتوزیان، )مطالبه است  مسلّم قابل
؛ اصغری 002-000 :0031؛ عدل، 200 :0031؛ صفایی، 201

های کارشناسی  لذا چنانچه با بررسی(. 33 :0030آقمشهدی، 
معلوم شود که چون بازارگردان عملیات بازارگردانی خود را 

است، برخی  مطابق تعهدات خود دربرابر بورس انجام نداده
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معاملات انجام نشده و از این طریق، بورس از اخذ کارمزد 
سببِ عدم انجام  است، از آنجایی که بازارگردان به محروم شده

طوری  به)است  ات، بورس را از نفع مسلمی محروم کردهتعهد
صورت معهود  که اگر بازارگردان تکالیف قراردادی خود را به

، بازارگردان را (یافت داد، بورس به این نفع دست می انجام می
درواقع شرط . جبران این ضرر و زیان دانست مسؤولباید 

ضرر . تصور است لالنفع کاملًا قاب مستقیم بودنِ ضرر در این عدم
صورت  جبران ضرری است که مستقیم باشد، خواه به قابل

تفویت مالِ موجود یا ممانعت از حصول نفع، و ضرر غیرمستقیم 
 :0031بادینی و همکاران، )رت تبعی که گاهی به آن خسا)

افتد که ضررها  هنگامی اتفاق می( است نیز گفته شده( 000
طوری که هر ضرر  شوند، به یکی پس از دیگری و متعاقباً حادث

معلولِ ضرر قبلی است و این سلسله ممکن است بارها و بارها 
، مانند حالتی که (100 :0033زمانی و همکاران، )اتفاق بیفتد 

بورس ادعا کند که در نتیجه عدم انجام تعهدات بازارگردان، 
است  منابعِ مالیِ مورد انتظار حاصل نشده و درنتیجه نتوانسته

مالیِ خود دربرابرِ سهامداران یا کارمندان خودش را  تعهدات
در فرض . موقع ایفا کند و مجبور شده به آنان خسارت بدهد به

توان زیانِ وارده را مستقیم تلقی کرد، زیرا ضرر  اخیر، دیگر نمی
مستقیم ضرری است که میان آن و فعلِ منشأِ ضررْ رابطه علیتِ 

، در حالی (001 :0002جعفری لنگرودی، )محسوس وجود دارد 
که در ضرر غیرمستقیم، رابطه سببیتِ عرفی میان فعل عامل 

؛ 203 :0032کاتوزیان، )ارده وجود ندارد زیان و خسارتِ و
ذکر این (. 33 :0031؛ باریکلو، 220 :0030 بهرامی احمدی،

نکته نیز گفتنی است که اگرچه در فرض اول، بازارگردان 
لحاظِ نقضِ  یتی ندارد، لکن بهمسؤولعلتِ عدم ورود ضرر  به

. شود عهد، مشمول مقررات قانون مدنی در این خصوص می
درواقع بازارگردان ضمن قرارداد بازارگردانی تعهداتی را دربرابر 

لحاظ ماهیتی، انجام فعل محسوب  گیرد که به بورس برعهده می
اجرای تخلف از این شروط همان است که  لذا ضمانت. شوند می

قانون  203تا  200مواد )است  لف از شروط آمدهدرباب تخ
در این خصوص، لغوِ مجوزِ بازارگردانی توسط مرجع (. مدنی

کمیته رسیدگی به تخلفات و )کننده به تخلفات  رسیدگی
توان همان فسخ قرارداد بازارگردانی  را می( ها مدیره بورس هیأت

 .قلمداد کرد

تواند با  ه بورس میهمچنین به این نکته نیز باید اشاره کرد ک
رغم  بینیِ وجهِ التزام در قرارداد پذیرش بازارگردان، علی پیش

عنوانِ کیفرِ نقضِ  عدم حصول شرط ورود ضرر، وجهی را به
عهد، از بازارگردان مطالبه کند، زیرا در وجه التزام، نیازی به 

مجوز اثبات ورود خسارت نیست و صِرفِ اثبات تخلف از قرارداد 
به عبارت دیگر، وجه (. 02 :0030رنجبر، )است  دریافت آن

موجب آن، طرفین میزان خساراتی که  التزام توافقی است که به
درصورت عدم اجرای قرارداد یا ایجاد ضرر باید پرداخته شود را 

 .(200 :الف0030کاتوزیان، )کنند  از پیش تعیین می

 یت بازارگردان دربرابر بورسمسؤولچگونگی  -2-0-2
خصوص، ابتدائاً باید دید تعهداتی که بازارگردان دربرابر  در این

گیرد از نوع تعهد به وسیله است یا تعهد به  بورس برعهده می
در تعهد به وسیله، متعهد در حد امکانات و توان خود، . نتیجه

و باید ( 220 :0030قاری، )گردد  حق می رک حق ذیملزم به تدا
هم جه لازم دارد را فراوسایلی که متعهدٌله برای حصول نتی

 لذا متعهد مکلف به(. 0300 :0030جعفری لنگرودی، )سازد 
و مقدمات کار ( 301 :0031جعفری لنگرودی، )حفاظت است 

کوشد تا در انجام کار مراقبت کند  کند و می معیّن را تهیه می
و متعهدْ ضامنِ وصولِ نتیجه و غرضِ ( 12 :0030قهرمانی، )

شود تا وسیله رسیدن به  صرفاً ملتزم میمتعهدٌله نیست، بلکه 
این در حالی است که در تعهد به نتیجه، . نتیجه را فراهم کند

 جعفری لنگرودی،)موضوع تعهدِ متعهدْ انجامِ کارِ معیّن است 
و متعهد به نتیجه باید دقیقاً آنچه که در قرارداد  (0/031: 0031

نتیجه است را انجام دهد و در صورتی که  برعهده گرفته
تلقی  مسؤولشده را در اختیار متعهدٌله قرار ندهد،  تعیین

بر این . حق است شود، زیرا متعهدْ مکلف به تدارک حق ذی می
اساس، در صورتی که تعهدِ مشخصی برعهده متعهد قرار گیرد 
و نتیجه آن در گروِ هیچ احتمال دیگری نباشد و متعهد بایستی 

تعهدی تعهد به نتیجه نامیده  فقط آن نتیجه را ارائه کند، چنین
چون تعهدِ متعهد مشخص است، او راهِ گریزی جز . شود می

تقصیری کفایت  در این خصوص، اثبات بی. اجرای تعهد ندارد
کند، بلکه درصورت عدم اجرای تعهد، متعهد باید وجود قوه  نمی

کافی نیست که متعهد تلاش خود در . قاهره را به اثبات برساند
را به اثبات برساند، بلکه یا باید نتیجه در اختیار  انجام تعهد

متعهدٌله قرار گیرد یا دخالت یک عامل خارجی را در عدم تحقق 
تعیین وضعیت (. 00-00 :0033تفرشی، )نتیجه ثابت کند 

اخیرالذکر درخصوص رابطه قراردادی بین بازارگردان و بورس، 
ام پذیرش مستلزم بررسی تعهداتی است که بازارگردان در هنگ

تر نیز اشاره شد، هدف  گونه که پیش همان. گیرد برعهده می
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اولیه از استخدام بازارگردان در نمادهای معاملاتی، افزایش 
تعهد . پذیریِ قیمت آن است نقدشوندگی و کاهش دامنه نوسان

به این تکالیف تعهد به وسیله است، زیرا معلوم  بازارگردان نسبت
ملیات بازارگردانی، نتایج مطلوب نیست که با انجام صحیح ع

شوند یا خیر، بلکه اساساً بازارگردان باید تلاش خود  حاصل می
. که نتیجه آن چه باشد را در آن راستا انجام دهد، فارغ از این

به نقض این دسته از  چنانکه بعداً خواهد آمد، بازارگردان نسبت
یت دارد که بورس تقصیر آن را در این مسؤولتعهدات، زمانی 
 مسؤولدر چنین وضعیتی است که بازارگردان . راستا اثبات کند

. شده به بورس است پرداخت خسارت وارده یا وجه التزام تعیین
از طرفی رعایت دامنه مظنه، حداقل سفارشِ انباشته و حداقل 

اد عنوان تعهدات بازارگردان در قرارد معاملات روزانه نیز به
. هاست شوند و بازارگردان ملزم به ایفای آن پذیرش تعیین می

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

درصورت عدم ایفای تکلیف معهود، ضامن جبران خسارت وارده 
که ثابت کند حدوث  اینیا پرداخت وجه التزام است، مگر 

قانون  223و  220مواد )است  خسارتْ ناشی از قوه قاهره بوده
؛ مثلًا چنانچه بازارگردان اثبات کند که عدم اجرای (مدنی

است،  دلیل ایراد در سامانه معاملاتی بوده تعهدات اخیرالذکر به
 .یتی نخواهد داشتمسؤولدیگر 

سرمایه در قرارداد تأمین کننده  تأمین)گذار  دربرابر سرمایه -2-2
 (مالی بازارگردانی

در شیوه اول، : بازارگردانی به دو شیوه قابل انجام است
بازارگردان صرفاً واسطه معامله است و سهامِ متعلق به مشتریِ 

فروشد و در شیوه دوم، بازارگردان، خود،  خود را به دیگری می
ویش، مالک اوراق موضوع بازارگردانی است و مطابق تعهد خ

 :0031سلطانی، )کند  اقدام به خریدوفروش اوراق بهادار می
گذاری  علت عدم وجود قرارداد سرمایه در حالت اخیر، به(. 012

یت او از این بابت مسؤولبین بازارگردان و شخص دیگر، عملًا 
منتفی است و صرفاً در جایی که بازارگردان، همانند سایر 

کند، با احراز ارکان و شرایط کاری بازار  اشخاص، اقدام به دست
جبران خسارات وارده به  مسؤولتوان او را  یت مدنی میمسؤول

 .گذاران دانست سهامداران و سرمایه

 3اما درخصوص حالتِ اول باید گفت که مطابق ماده 
دستورالعمل فعالیت بازارگردانی در بورس اوراق بهادار تهران، 

اوراق بهادار موردنیاز خود بازارگردان برای تأمین منابع مالی یا 
با . تواند در قالب قرارداد، از مشارکت سایرین استفاده کند می

گذارِ قرارداد  شود که اصولًا سرمایه لحاظ رویه موجود معلوم می
با وجود این و با . بازارگردانی، ناشر یا سهامدار عمده آن است

اص توجه به اطلاق مقرره اخیرالذکر، هیچ منعی ندارد که اشخ
گذار با بازارگردان  عنوان سرمایه دیگری غیر از موارد مذکور، به

ذیلًا ضمن تحلیل ماهیت حقوقی رابطه . مشارکت کنند
یت بازارگردان دربرابر هریک از مسؤولگذار،  بازارگردان با سرمایه

 .شود الذکر بررسی می اشخاص فوق

 گذار ماهیت حقوقی رابطه بازارگردان و سرمایه -2-2-0
گذار،  یت بازارگردان دربرابر سرمایهمسؤولاز ورود به بحث  قبل

نکته حائز اهمیتْ تشخیص و تعیین ماهیت حقوقی رابطه 
گذار است، چراکه این امر حدود و شرایط  بازارگردان با سرمایه

اگرچه رابطه حقوقیِ مذکور به . کند یت او را تعیین میمسؤول
موارد، عنوان مضاربه عقد مضاربه شباهت دارد، لکن در تمامی 

کند، زیرا وجود  بر قرارداد تأمین مالی بازارگردانی صدق نمی
شود که قرارداد مذکور از شمول  ها سبب می برخی تفاوت

مضاربه شرکتی است که در آن یکی از . مضاربه خارج شود
دهد و دیگری خدمات و کار خویش را به میان  شرکا سرمایه می

بهره است و تمام  صیت حقوقی بیاین شرکت از شخ. گذارد می
شود، اما نتیجه  وسیله وی انجام می دادوستدها به نام عامل و به

مصباحی مقدم و )سد ر معامله به صاحب سرمایه نیز می
های ناشی از  ، زیرا اوست که زیان(010 :0033همکاران، 

های عامل  شود و تعهدهای مالی و پیمان معامله را متحمل می
 (.001 :0002کاتوزیان، )گردند  اجرا میاز دارایی او 

وسیله  بر این، در مضاربه، سرمایه وجوهی است که به علاوه
های تجاری، در اختیار مضارب قرار  مالک، برای انجام فعالیت

دارد که سرمایه باید  قانون مدنی مقرر می 100ماده . گیرد می
د دین و بنابراین آنچه غیر از وجه نقد است، مانن. وجه نقد باشد

تواند  آلات و ابزارهای کار، در مضاربه نمی منافع و حتی ماشین
سرمایه قرار گیرد، زیرا در این صورت، این پیمانْ تابع مضاربه 

(. 013 :0000؛ شهید ثانی، 000 :0002کاتوزیان، )نخواهد بود 
تر نیز بیان شد، در قرارداد تأمین مالیِ  گونه که پیش آن

ذار ممکن است سرمایه نقدی را تأمین کند گ بازارگردان، سرمایه
که اوراق بهادارِ موضوعِ بازارگردانی یا هر دوی این مورد  یا این

بر این اساس، در آن قسمت که . را برای بازارگردان فراهم نماید
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کند تا بازارگردان به فعالیت  گذار وجه نقد را تأمین می سرمایه
 900، زیرا مطابق ماده بپردازد، قراردادِ منعقدشده مضاربه است

موجب آن، احد  مضاربه عقدی است که به»  قانون مدنی،
که طرف دیگر با آن  دهد، با قید این متعاملین سرمایه می

 0ازسوی دیگر، بند . «تجارت کرده و در سود آن شریک باشند
قانون تجارت خرید یا تحصیل هر نوع مال منقول  2ماده 

که تصرفاتی در آن شده یا  ز اینقصدِ فروش یا اجاره، اعم ا به
بر این اساس، . داند نشده باشد را در زمره اعمال تجاری می

قصدِ  برای تجاری بودن، خرید یا تحصیل مالِ منقول باید به
قصدِ فروش  بنابراین اگر تحصیل مالِ منقول به. فروش باشد

منظور از (. 3 :0010عبادی، )نباشد، تجارتی نخواهد بود 
. دست آوردنِ مال و تملک آن است امیِ طرقِ بهتم« تحصیل»

تحصیل اعم از خرید است، که ممکن است ازطریق انجام 
؛ لذا (10 :0031اسکینی، )اعمال حقوقی متنوعی صورت پذیرد 
که این مالْ عین است یا  فارغ از ماهیت حقوقی سهام و این

)= شرطِ وجودِ قصدِ فروش  دین، تحصیلِ آن، به هر نحو، به
این امر کاملًا منطبق با . ، عمل تجاریِ ذاتی است(انتقال

فعالیتی است که بازارگردان در راستای انجام عملیات 
لذا چنانچه شخصی سرمایه نقد بدهد . دهد بازارگردانی انجام می

تا دیگری با آن به نقل و انتقال سهام بپردازد و در سود 
 .استشده مضاربه  شده شریک باشند، عقدِ واقع حاصل

عنوانِ مضاربه، مالی غیر از  گذار، به درمقابل چنانچه سرمایه 
وجه نقد را در اختیار دیگری بگذارد تا به فروش برساند و 

وجود  طرفین در سود حاصل شریک باشند، عقد مضاربه به
است درواقع نوعی وکالت در فروش  آید و آنچه محقق شده نمی

کاری است که  ملالع با شرط مشارکت در سود یا نوعی حق
گیرد  فروشنده طبق قواعد عمومی، اجرت کار خود را می

گذار  بنابراین چنانچه سرمایه(. 000-002 :0001کاتوزیان، )
اوراق بهادارِ موضوع بازارگردانی را تأمین کند، قرارداد او با 

آنچه در اینجا اهمیت دارد این . بازارگردان دیگر مضاربه نیست
گذار و بازارگردان  ردادِ میان سرمایهاست که چه ماهیت قرا

مضاربه باشد، چه وکالت در فروش با شرط مشارکت در سود و 
ها  قانون مدنی جوهر امانت در همه آن 00چه عقدی تابع ماده 

 .وجود دارد

 گذاری با بازارگردان طرف قرارداد سرمایه -2-2-2
ر برخی طور که اشاره شد، قرارداد تأمین مالیِ بازارگردان د همان

موارد، میان بازارگردان از یک طرف و ناشر اوراق بهادار ازسوی 
ناشر در این فرض، با تأمین داراییِ لازم . شود دیگر منعقد می

منظور از . کند برای بازارگردان، با او در این امر مشارکت می
دارایی در این فرض، سرمایه نقد است، نه سهام، زیرا اصولًا 

ا در اختیار ندارند تا بتوانند آن را جهت ها سهام خود ر شرکت
با وجود این، . انجام بازارگردانی در اختیار بازارگردان قرار دهند

پذیر و ارتقای نظام  قانون رفع موانع تولید رقابت 23بند ب ماده 
شده در بورس و  های پذیرفته شرکت»: دارد مالی کشور مقرر می

هام شناور خود در بازارهای خارج از بورس براساس میزان س
هریک از بازارهای مذکور و براساس مقرراتی که با پیشنهاد 
سازمان بورس و اوراق بهادار به تصویب شورای عالی بورس و 

از ( 01۱)توانند تا سقف ده درصد  رسد، می اوراق بهادار می
سهام خود را خریداری و تحت عنوان سهام خزانه در شرکت 

که شرکتی اقدام به خرید  نگامیبنابراین ه« .نگهداری کنند
است که به آن سهام خزانه  سهام خود کند، سهامی حاصل کرده

بر این اساس، برخی ناشران (. 000 :0030مشایخ، )گویند  می
توانند تحت شرایط مذکور در مقرره اخیرالذکر و همچنین  می

نامه خرید، نگهداری و عرضه سهام خزانه و  مطابق آیین
یی خرید، نگهداری و عرضه سهام خزانه، سهام دستورالعمل اجرا

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

رسد ناشر با رعایت ضوابط و الزامات  نظر می اند، به محدود نشده
د بازارگردانی تواند از این محل، سهام موضوع قراردا مربوطه می

تواند طی قراردادی جداگانه  بر این، ناشر می علاوه. را تأمین کند
موجب قراردادی جداگانه، از  نیز سهام موضوع بازارگردانی را به

سهامدار عمده یا سایر سهامداران اخذ کند و آن را در اختیار 
با وجود این، ممکن است گفته شود که . بازارگردان قرار دهد

بازارگردان حتماً اوراق بهادار موضوع بازارگردانی را  لازم نیست
بر این اساس، آورده ناشر در قراردادِ . در کد خود داشته باشد

تواند صرفاً سرمایه نقد باشد و هیچ الزامی وجود  بازارگردانی می
ندارد که اوراق بهادارِ مذکور را نیز برای بازارگردان تأمین کند، 

دستورالعمل فعالیت  0ماده  00د لکن این امر با لحاظ بن
حداقل سفارشِ انباشته، حداقل »: دارد بازارگردانی، که مقرر می

تعدادی از ورقه بهادار است که بازارگردان باید همواره در 
سفارش خریدوفروش خود، در سامانه معاملات بورس نگه 
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پذیر است که بازارگردان از قبل، اوراق  ، در صورتی امکان«دارد
شده، در تصرف  رِ موضوع بازارگردانی را به میزانِ تعیینبهادا

خود داشته باشد، زیرا او همواره باید سهامِ موضوع بازارگردانی 
را به تعدادی که در مجوز و همچنین قرارداد بازارگردانی تعیین 

عنوان حداقل سفارشِ انباشته، در سفارش خود، در  است، به شده
ا بازارگردان باید به هر نحو ممکن، لذ. سامانه معاملات نگه دارد

اوراق بهادارِ موضوع بازارگردانی را در اختیار داشته باشد تا بتواند 
 .مطابق مقررات، عملیات بازارگردانی را انجام دهد

گذاری با  در برخی موارد نیز بازارگردان با انعقاد قرارداد سرمایه
مشارکت شخص سهامدار عمده ناشر یا سایر سهامداران و یا با 

به  خارجیِ غیرسهامدار، شروع به عملیات بازارگردانی نسبت
درخصوص انعقاد قرارداد با سهامدار باید . کند سهامِ معیّنی می

گفت که این قرارداد هیچ مشکلی ندارد، زیرا این شخص 
تواند هم سهم موضوع بازارگردانی و هم سرمایه لازم را  می

ن درخصوص شخص خارجی، برای بازارگردان فراهم کند، لک
تواند  ممکن است این سؤال پیش آید که چگونه این شخص می

سهامِ موردنیاز برای انجام عملیات بازارگردانی را برای 
تر آمد، ناشر نیز در  گونه که پیش بازارگردان فراهم کند؟ آن

غالب موارد، سهام خود را در اختیار ندارد و ممکن است به 
شخص ثالث نیز از این امر مستثنا . ایدطریقی آن را تحصیل نم

نیست و برای او نیز چنین امکانی وجود دارد که با اجاره، قرض 
یا هر عنوان حقوقی دیگر، سهامِ موضوعِ بازارگردانی را در 
. اختیار گرفته و برای انجام بازارگردانی، به بازارگردان بسپارد

چه بازارگردان، البته این نکته را باید مد نظر قرار داد که چنان
خودش، اوراق بهادار موضوع بازارگردانی را در اختیار داشته 

گذار صرفاً سرمایه نقد را  باشد، هیچ مشکلی نیست که سرمایه
. تأمین کند و به این صورت، با بازارگردان مشارکت نماید

تواند ازسوی دو یا چند  همچنین تأمین سرمایه نقد و غیرنقد می
 .ودشخص متفاوت انجام ش

 گذار یت بازارگردان دربرابر سرمایهمسؤولچگونگی  -2-2-0
یت قراردادی مسؤولگذار،  یت بازارگردان دربرابر سرمایهمسؤول
موجب  یت کسی است که بهمسؤولیت قراردادی مسؤول. است

علت  عقدی از عقود معین یا غیرمعین، تعهدی را پذیرفته و به
عدم انجام تعهد یا تأخیر در انجام آن، خسارتی به متعهدٌله وارد 

در این صورت، متعهدْ مکلف است خسارت وارده را . است کرده
یتِ متعهد مسؤولیت قراردادیْ مسؤولبر این اساس، . جبران کند

دهد و یا آن را  است که یا تعهد خود را انجام نمی در عقد
به . رساند پایان نمی است به مطابق با قراردادی که منعقد کرده

یت قراردادی، متعهدْ تعهدِ ناشی از عقد را مسؤولبیان دیگر، در 
آورد، خواه در انجام ندادنِ تعهد تعمد داشته باشد و  جا نمی به

ین تعهد انجام نشده باشد واسطه مسامحه متعهد، ا خواه به
تر نیز  طور که پیش همان(. 6۳۳ :0736جعفری لنگرودی، )

گذار، در هر صورت،  اشاره شد، قراردادِ میان بازارگردان و سرمایه
این قرارداد، همانند سایر قراردادها، شامل . مبنای امانی دارد

امانتْ گاه . حقوق و تکالیفی برای هریک از طرفین است
ست، مانند ودیعه، و گاه عملْ چیز دیگری است که بالأصاله ا

حفاظت از عینِ متعلق به دیگری  مسؤولتبعِ آن، گیرنده مالْ  به
همین عناوین مذکور . شود، مانند رهن، اجاره و مضاربه می

متصور بالذات هستند، نه عنوان امانت، زیرا وصفِ هر عقد با 
گلپایگانی، )شود  ملاحظه اثرِ مستقیم و اصلیِ آن تعیین می

یت اشخاصی از این دست، ماده مسؤولدرخصوص (. 1 :0010
مضارب در حکم امین است و »: دارد قانون مدنی مقرر می 111

« .شود، مگر درصورت تفریط یا تعدی ضامن مال مضاربه نمی
شریکی که در »: همان قانون 933موجب ماده  همچنین به

است  ضمن عقد، به اداره کردنِ اموالِ مشترکْ مأذون شده
تواند هر عملی را که لازمه اداره کردن است انجام دهد و به  می

خسارات حاصله از اعمال خود نخواهد بود،  مسؤولهیچ وجه، 
نیز با این عبارت،  130ماده « .مگر درصورت تفریط یا تعدی

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

بر این اساس، مطابق « .شود، مگر درصورت تفریط یا تعدی نمی
تر گفته شد، چون قرارداد بین بازارگردان و  آنچه پیش

به  گذار از طرفی ماهیتاً مضاربه است، بازارگردان نسبت سرمایه
نقد، که جهت انجام عملیات بازارگردانی به وی سپرده  سرمایه

قانون مدنی، در حکم امین  111است، مطابق ماده  شده
به اوراق  یت بازارگردان نسبتمسؤولتغییر نوع . شود محسوب می

بهاداری که برای انجام عملیات بازارگردانی، به وی سپرده 
نیست و با اند نیز، فارغ از ماهیت قرارداد، امری معقول  شده

قصد طرفین و صورتِ عرفیِ قرارداد در تعارض است؛ لذا 
به اوراق بهادارِ مذکور نیز در حکم امین  بازارگردان نسبت

رو باید از نگهداری یا استفاده از مالِ  ازاین. شود محسوب می
موردِ امانت، بر خلافِ متعارف پرهیز کند، چراکه خروج متصرفِ 

ها اذن دارد،  مالک، در آنمأذون از مواردی که ازسوی 
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خود موجب ضمان است، چه مال تلف بشود و چه نشود  خودی به
با لحاظ مواد (. 30 :ب0001؛ کاتوزیان، 230 :0001ترحینی، )

قانون مدنی و  110و  110، 102، 132 ،101، 111، 110
کاری،  العمل قانون تجارت درباب حق 011تا  012همچنین مواد 

ی، چه امانت اصلی باشد و چه تبعی، ملزم باید گفت که هر امین
است در تصرفات خود، در درجه اول، به توافق خود با صاحب 

همچنین امین باید حدود متعارف و . مال و اوامر او رجوع کند
معمول در نگهداری و تصرفات خود در مال را رعایت کند و 

در غیر این صورت، . مصلحتِ مالکِ مال را همواره لحاظ نماید
. مین مرتکب تقصیر شده و ضامن تمامی خسارات وارده استا

با لحاظ مطالب اخیرالذکر، بازارگردان نیز باید در تصرفات و 
گذار  معاملات خود، تابع شروط مقرر در قراردادِ خود با سرمایه

باشد و هرآنچه که در آن خصوص، معمول و متعارف است را 
ر را لحاظ کند، وگرنه گذا جا بیاورد و همواره مصلحت سرمایه به

یت مدنی، مسؤولبا اثبات تقصیر او و احراز سایر ارکان و شرایط 
. گذار است او ضامن جبران تمامی خسارات وارده به سرمایه

عنوان مثال، بازارگردان در قراردادِ تأمین مالی، ملزم به رعایت  به
دامنه مظنه، حداقل سفارشِ انباشته و حداقل معاملات روزانه 

چنانچه هریک از این موارد توسط بازارگردان . ی استخاص
تواند با احرازِ شرایط و ارکان  رعایت نشود، طرف قراردادِ او می

یت قراردادی، خسارات وارده به خود یا درصورت اشتراط، مسؤول
 .وجه التزام مقرر را از او مطالبه کند

یتِ بازارگردان مسؤولنکته مهم دیگر بررسیِ فروضِ مختلفِ 
گذار است که این امر مستلزم بررسی تعهداتی  دربرابرِ سرمایه

در . گیرد است که بازارگردان در قرارداد تأمین مالی برعهده می
گذار و  این راستا، سودآوریِ قراردادِ بازارگردانی برای سرمایه

حفظ اموال او، در زمره تعهدات به وسیله است و بازارگردان 
ی خود در راستای اهداف مذکور، به صِرفِ انجام تعهدات عرف به

جبران خسارات وارده ناشی از عدم  مسؤولعهد خود وفا کرده و 
گذار تقصیر او  که سرمایه حصول نتیجه مطلوب نیست، مگر این

تواند  گذار زمانی می لذا سرمایه. را در این راستا اثبات کند
درصورت اشتراط در )خسارت وارده یا وجه التزام قراردادی 

یت، تقصیر مسؤولرا مطالبه نماید که در کنار ارکان ( اردادقر
. بازارگردان را نیز در انجام این دست از تکالیف اثبات کند

گونه که ذکر شد، ازجمله تعهدات قراردادی  ازسوی دیگر، همان
گذار، که در فرم نمونه قرارداد تأمین  بازارگردان در قبال سرمایه

تقاضای دریافت مجوز بازارگردانی  مالی بازارگردان آمده، تقدیم

صلاح و پیگیری موضوع تا  براساس مقررات، به مراجع ذی
موقعِ اخذِ مجوزِ  حصول نتیجه و همچنین اطلاع دادنِ به

گذار و شروع عملیات بازارگردانی در  بازارگردانی به سرمایه
همچنین رعایت دامنه مظنه، . مهلت مقرر در قرارداد است

عنوان  باشته و حداقل معاملات روزانه نیز بهحداقل سفارشِ ان
تعهدات بازارگردان باید در قراردادِ بازارگردانی تعیین شوند و 

تعهدات اخیرِ بازارگردان در . بازارگردان ملزم به ایفای آن است
زمره تعهدات به نتیجه است و منوط به هیچ امر محتملی 

عدم ایفای گونه تعهدات، بازارگردان درصورت  در این. نیست
تکلیف معهود، ضامن جبران خسارت وارده یا پرداخت وجه 
التزام مقرر است، مگر اینکه ثابت کند حدوث خسارت ناشی از 

 .است قوه قاهره بوده

 گذار یت بازارگردان دربرابر سرمایهمسؤولآثار  -2-2-0
موجب قرارداد،  بازارگردان، همانند تمامی اشخاصی که به

گیرند، ملزم به اجرای آن است، زیرا  میتعهدی را برعهده 
گیرد،  وجوبِ اجرا همه عقود، اعم از لازم و جایز را دربر می

طباطبایی یزدی، )الإتباع بودنِ عقود است  چراکه اصل لازم
صورت اختیاری توسط  تعهدات ناشی از قرارداد یا به(. 0 :0003

سط علت نقض عهد تو شوند و یا متعهدٌله به متعهد انجام می
و  200مستفاد از مواد . کند متعهد، او را ملزم به انجام تعهد می

قانون مدنی این است که در حقوق ایران، اولویت با اجرای  203
اجرای قهریِ عینِ تعهد . عین تعهد است، ولو با الزام متعهد

جعفری )صورت مستقیم یا غیرمستقیم باشد  تواند به می
دیگر، چنانچه موضوع تعهدْ به عبارت (. 010 :0030لنگرودی، 

انجام کار معیّن باشد و متعهد از انجام آن خودداری کند، 
قانون مدنی، از دادگاه صالح،  200تواند مطابق ماده  متعهدٌله می

همچنین در فرضی که . اجبار او به انجام تعهد را بخواهد
تواند  مباشرتِ متعهد در انجامِ تعهد شرط نباشد، متعهدٌله می

همان قانون، اجرای آن را خود به عهده گیرد  222ماده مطابق 
وسیله دیگری و با  قانون مدنی، آن را به 203و یا مطابق ماده 

بر این اساس، (. 220 :0003بازگیر، )هزینه متعهد انجام دهد 
تواند درصورت نقض عهد بازارگردان، او را ملزم  گذار می سرمایه

رت امتناع بازارگردان، به انجام تعهد قراردادی کند و درصو
چنانچه ممکن بود، تعهدات او را شخصاً یا توسط ثالث و با 

 .هزینه بازارگردان انجام دهد



 ...ی انجام بازارگردانییت مدنی بازارگردان در راستامسؤول 13/نژاد و همکار علیجان

 

 

یت مدنی به معنای مسؤولاما آنچه در اینجا مد نظر ماست 
جبران خسارات ناشی از تأخیر در انجام تعهد، عدم انجام یا 

مبحث  در حقوق موضوعه، با توجه به. اجرای ناقص آن است
گذار در رابطه با حق مطالبه خسارتِ قراردادی  مستقلی که قانون

بعدِ قانون مدنی مقرر داشته، دیگر  به 221و  220در مواد 
درخصوصِ امکانِ مطالبه خسارتی که در نتیجه تخلف از 

نظر  شود، تردیدی به تعهداتِ قراردادی، به متعهدٌله وارد می
مدنی هم باید گفت که قانون  220درخصوص ماده . رسد نمی

خساراتی است که برحسب سیر  مسؤولدر هر قراردادی، متعهدْ 
شود و هر  طور طبیعی، از عهدشکنی حاصل می متعارف امور، به

دو طرف انتظار آن را دارند و تنها تصریح مقرر در ماده اخیر در 
جایی موردنیاز خواهد بود که خسارت نامتعارف و خارج از حدودِ 

(. 302 :ب0030کاتوزیان، )بینی در قرارداد باشد  پیش قابل
یت مسؤولبه  نظر علما راجع درواقع دلیل وضع این ماده اختلاف

قراردادی در فقه و تردید در لزوم جبران خسارت قراردادی در 
طور صریح درباره امکان  اگرچه قانون مدنی ایران به. آن است

ای ندارد،  مقررههای جبران خسارت قراردادی  جمع میان شیوه
گذار،  آید که قانون دست می ولی از روح قانون، این نتیجه به

های جبران خسارت  برمبنای قاعده لاضرر، جمع میان شیوه
عنوان یک اصل  قراردادی، که با هم سازگاری دارند را به

، 220توان به مواد  البته در تأیید این برداشت می. پذیرفته است
صورت  استناد کرد که همگی به قانون مدنی 200و  223

ضمنی، جبران خسارت را در کنار فسخ یا الزام متعهد به انجام 
با وجود این، (. 01 :0030پارساپور و همکاران، )اند  تعهد پذیرفته

الزام متعهد به اجرای قرارداد، تنها با مطالبه خسارت ناشی از 
اجرای تأخیر در اجرای تعهد ممکن است، زیرا الزام متعهد به 

منزله جمع بین  قرارداد و دریافت خسارت عدم انجام تعهد به
شود  اصل و بدل است که این امر موجب دارا شدنِ ناعادلانه می

 (.113 :0002؛ جعفری لنگرودی، 201 :0030کاتوزیان، )

یت بازارگردان در قبال تأخیر در انجام تعهداتِ مندرج در مسؤول
ام تعهدات مذکور، مشمول تمامی قرارداد بازارگردانی یا عدم انج

تواند با اثبات  گذار می لذا سرمایه. الذکر است احکام و شرایط فوق
بر الزام او به انجام  رابطه قراردادیِ خود با بازارگردان، علاوه

تعهد، خسارات وارده به خود، که در نتیجه تأخیر در انجام 
ناشی از عدم اند، و همچنین خسارات  بازارگردانی به او وارد شده

همچنین . ایفای آن به نحو معهود و متعارف را مطالبه کند
تواند درصورت عدم امکان الزام بازارگردان به  گذار می سرمایه

قانون مدنی  203انجام تعهدات، قراردادِ خود با او را مطابق ماده 
فسخ کند و خسارتی که در نتیجه عدم انجام تعهد به او وارد 

در این خصوص فرقی . زارگردان مطالبه نمایداست را از با شده
قانون مدنی در قرارداد  200کند که خسارت مطابق ماده  نمی

در حالت اخیر، دادگاه با جلب نظر . تعیین شده باشد یا خیر
 .کند کارشناس، میزان خسارت را تعیین می

 گذار یت بازارگردان دربرابر سرمایهمسؤولاثبات  -2-2-1
اخیرالذکر، هرگاه در نتیجه نقض تعهدِ براساس مطالب 

تواند به دادگاه  قراردادی، خسارتی متوجه متعهدٌله شود، وی می
البته این امر مستلزم . مراجعه و جبران خسارت را مطالبه کند

 -تحقق ضرر؛ ج -انقضای موعد؛ ب -الف: وجود شرایطی است
لزوم جبران  -؛ د(درصورت عدم اجرا)عدم وجود علت خارجی 

پارساپور و همکاران، )سارت طبق قرارداد یا عرف یا قانون خ
بر  بنابراین برای مطالبه خسارت قراردادی، علاوه(. 3 :0030

فیه، میان بازارگردان و  لزوم وجود رابطه قراردادی، که در مانحن
گذار وجود دارد، متعهد باید تعهدات قراردادی خود را  سرمایه

لحاظ کیفیت انجام،  انی و چه بهلحاظ زم صورت معهود، چه به به
که  گونه آن(. قانون مدنی 221و  220ماده )ایفا نکرده باشد 

تر گفته شد، در قرارداد بازارگردانی، زمان شروع عملیات  پیش
شود که عدم رعایت  بازارگردانی و کیفیت انجام آن تعیین می

 .آن موجب ضمان بازارگردان است

انی که در نتیجه نقض عهد، بر این، مسلّم است تا زم علاوه
خسارتی به متعهدٌله وارد نشده باشد، او مستحق گرفتن 

یت مدنی، مسؤولگونه خسارتی نیست، زیرا هدف از قواعد  هیچ
بار آید تا برای  به بیان دیگر، باید ضرری به. جبران ضرر است

پس باید وجود ضرر را رکن . یت ایجاد شودمسؤولجبران آن، 
، (606-607 :0032کاتوزیان، )ی شمرد یت مدنمسؤولاصلی 

قانون مدنی، در قرارداد وجه  200موجب ماده  که به مگر این
صِرفِ اثباتِ نقضِ  التزام مشخص گردد، که در این صورت، به

گذار مستحق دریافت خسارت  سرمایه  قرارداد توسط بازارگردان،
 .شود می

درخصوص شرط لزوم جبرانِ خسارت طبق قرارداد یا عرف یا 
گونه که قبلًا گفته شد، در حال حاضر و با لحاظ  قانون، همان

مقررات مربوطه و دکترین حقوقی موجود، دیگر در امکان 
مطالبه خسارتی که در نتیجه تخلف از تعهدات قراردادی، به 

با وجود این، . شود، تردیدی وجود ندارد گذار وارد می سرمایه
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گذار نتواند تقصیر  چنانچه در تعهدات به وسیله، سرمایه
بازارگردان را اثبات کند یا در تعهدات به نتیجه، بازارگردان 

دلیلِ وجودِ قوه قاهره  اثبات نماید که عدم انجام تعهد به
قانون  220ماده )شود  است، از پرداخت خسارت معاف می بوده

 (.مدنی

 ص ثالثدربرابر اشخا -2-0
منظور از اشخاص ثالث کسانی هستند که در دو رابطه قراردادیِ 

یک از آن  مذکور، هیچ نقش مستقیمی ندارند و طرفِ هیچ
شوند، که شامل اشخاص دارنده سهام  قراردادها محسوب نمی

خواهند در آن سهام، به  موضوع بازارگردانی و کسانی که می
هم در رابطه میان نکته م. شود گذاری بپردازند می سرمایه

بازارگردان و اشخاص ثالث، تشخیصِ وجود یا عدم وجود رابطه 
کننده حدود و  هاست، چراکه این امر تعیین قراردادیِ میان آن

لذا در ادامه، . یت بازارگردان در مقابل آن استمسؤولشرایط 
یت قراردادی میان اشخاص مذکور پرداخته مسؤولابتدا وجود 

 .شود یت بازارگردان بررسی میمسؤولشود و سپس  می

 یت قراردادیمسؤولبررسی  -2-0-0
در وهله اول باید دید که آیا میان بازارگردان و اشخاص ثالث 

ای وجود دارد یا خیر؟ در نگاه نخست  رابطه حقوقی قراردادی
ممکن است گفته شود تعهدات و شروطی که بازارگردان در 

گردانی از بورس یا قرارداد پذیرش و هنگام اخذ مجوز بازار
ها  گذار، ملزم به آن موجب قرارداد بازارگردانی با سرمایه به

قانون  031شود نوعی تعهد است که مطابق بخش دوم ماده  می
ممکن است در ضمنِ معامله، که ... »: دارد مدنی، که مقرر می

کند، تعهدی هم به نفعِ شخص ثالثی  شخص برای خود می
گذار، به نفعِ ثالث در قرارداد  رمایه، توسط بورس یا س«بنماید

شود که هدف مستقیم و اولیه  با اندکی تأمل معلوم می. آید می
بورس از تحمیل تکالیف بر بازارگردان، ایجاد نفع برای 

گذاران، در سهام موضوع بازارگردانی نیست، بلکه بورس  سرمایه
و  درنظر دارد از این طریق، نظم و حمایت کلی از بازار را حفظ

گاه در انعقاد قرارداد بازارگردانی،  گذار نیز هیچ سرمایه. برقرار کند
کند و صرفاً نفع و سود خود را  به نفع اشخاص ثالث توجه نمی

این است که در فرمِ قراردادِ بازارگردانی، نحوه . مد نظر دارد
این در حالی . مشارکت و تقسیم سود و زیان باید تعیین شود

ساییِ حق برای شخص ثالث، قصد و اراده است که معیارِ شنا
نفع بودنِ شخص ثالث از یک  طرفینِ قرارداد است و صرف ذی

. شود الإجرا برای او نمی رابطه حقوقی، موجبِ حصولِ حقِ لازم
به عبارت دیگر، صرف رسیدنِ سود و نفع از اجرای قرارداد، این 

قصد  که طرفین آورَد، مگر این وجود نمی حق را برای ثالث به
(. 110 :0003کاتوزیان، )ی را کرده باشند ایجاد تعهد به سود و

درواقع در تعهد به نفع ثالث باید منظورِ طرفینْ ایجاد یک نفع 
تعیین باشد، که در فرض  شده یا قابل مستقیم برای ثالثِ تعیین

گاه چنین  گذار هیچ قرارداد بازارگردانی، نه بورس و نه سرمایه
بنابراین سهامداران و . کنند دنبال نمی هدفی را برای ثالث

به قرارداد پذیرش یا تأمین  گذار در سهام، نسبت اشخاص سرمایه
قانون مدنی  031عنوان ثالثِ موضوع ماده  مالی بازارگردان، به

 .شوند محسوب نمی

گونه رابطه  الذکر، بازارگردان هیچ با توجه به مطالب فوق
بنابراین هرگاه بازارگردان  .ای با اشخاص ثالث ندارد قراردادی

در انجام عملیات بازارگردانی، به ایشان زیانی وارد کند، هرگونه 
به جبران خسارتِ این اشخاص باید برمبنای  یتِ او نسبتمسؤول
یتِ قهری و خارج از قرارداد تفسیر شود، چراکه الزامات مسؤول

 که یت مدنی، بدون اینمسؤولخارج از قرارداد هنگامی است که 
قراردادی بین اشخاص وجود داشته باشد، ایجاد شود و یک 

یت پیدا کند و ملزم شود مسؤولشخص در مقابل شخص دیگر 
 :0000امامی، )است را جبران نماید  که خساراتی که وارد کرده

 (.007 :07۳1؛ کاتوزیان، 797

 یت غیرقراردادیمسؤولبررسی  -2-0-2
یت غیرقراردادیِ بازارگردان مسؤولپرسش دیگر این است که 
گذاران در سهام موضوع بازارگردانی  دربرابر سهامداران و سرمایه

موجب مقررات، برای او وضع  چیست و آیا ترک وظایفی که به
یت او است مسؤولشود و موجب  است تقصیر محسوب می شده

یا خیر؟ در فقه، ضابطه تقصیر، اعم از تعدی یا تفریط، انجام 
 :0000 نجفی،)است  یا ترک فعل واجب شمرده شدهفعل ممنوع 

قانون مدنی در توضیح تفریط، که از مصادیق  312ماده (. 023
موجب قرارداد یا  تقصیر است، آن را ترک عملی دانسته که به

چنانچه قانون شخصی را . عرف، برای حفظ مالِ غیر لازم است
فه قانونی به انجام عمل معیّنی مکلف کرده باشد و مأمور به وظی

ای که برعهده  خود عمل نکند، مقصر است، زیرا به وظیفه
به معنای )گونه تکالیفْ قانون  منشأِ این. است داشته عمل نکرده

ای موارد،  های معتبر و در پاره ها دستورالعمل نامه ، آیین(خاص
که ترک فعلْ  بنابراین برای این. عرف و عادت خاص است
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که  ک الزامِ قبلی، اعم از اینیتِ شخص شود، یمسؤولموجبِ 
زاده،  قاسم)منشأِ آن قرارداد، قانون یا عرف باشد، ضروری است 

تر نیز اشاره شد، مطابق ماده  گونه که پیش همان(. 00 :0003
قانون بازار اوراق بهادار، بازارگردان متعهد به افزایشِ  01

نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضای اوراق بهادارِ معیّن و 
همچنین دستورالعمل . حدید دامنه نوسان قیمت آن استت

فعالیت بازارگردانی نیز متضمن تکالیفی برای بازارگردان است 
که با توجه به آنچه آمد، عدم رعایت هریک از این تکالیف 

تواند با  دیده ناشی از آن می یت است و زیانمسؤولموجب ایجاد 
وارد به خود را از یت مدنی، خسارت مسؤولاثبات ارکان و شرایط 

عنوان مثال، چنانچه عدم  به. بازارگردان متخلف مطالبه کند
 1ماده )انجام فعالیت بازارگردانیِ ورقه بهادار در کد بازارگردانی 

( دستورالعمل فعالیت بازارگردانی در بورس اوراق بهادار تهران
انجام معاملات  مسؤولیا عدم تخصیص ایستگاه معاملاتی و 

یا ( دستورالعمل 0ماده )رای انجام امور بازارگردانی جداگانه ب
 3ماده )های خریدوفروش  به سفارش عدم رعایت ضوابط راجع

موجب ورود خسارت به سهامدار نماد موضوع ( دستورالعمل
دیده  گذاران در آن نماد شود، زیان بازارگردانی یا سایر سرمایه

لذا . مطالبه کند تواند با اثبات موضوع، آن را از بازارگردان می
چنانچه بازارگردان در انجام تکالیف مقرراتی خود تقصیر کند و 
نتواند وظایف خود را درخصوص نقدشوندگی و تنظیم عرضه و 

ای  گونه تقاضای اوراق بهادار انجام دهد و برخلاف مقررات، به
عمل کند که سهامدار نتواند سهام خود را بفروشد یا مجبور شود 

تواند زیانی که از  از قیمت بفروشد، سهامدار می آن را به کمتر
همچنین است . این طریق به او واردشده را مطالبه نماید

گذاری که در نتیجه عدم انجام تعهدات مقرراتی  سرمایه
بازارگردان، از خرید سهام موضوعِ بازارگردانی محروم شده یا آن 

 .را به قیمتی بیشتر خریده باشد

دستورالعمل بازارگردانی، در صورتی  20همچنین مطابق ماده 
که یک ورقه بهادار بیش از یک بازارگردان داشته باشد، 

های  بازارگردانان آن ورقه بهادار نباید در تعیین قیمت سفارش
مسلّم است درصورت نقض . خود، با یکدیگر هماهنگی کنند

تکلیف مقرراتیِ اخیرالذکر، چنانچه زیانی وارد شود، بازارگردان 
 .جبران آن خواهد بود ؤولمس

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

گذاری و انجام معامله توسط او،  است که نحوه سفارش
کاری بازار شود و در این راستا،  ای باشد که موجب دست گونه به

در این حالت، همانند هر شخص . شود به سایرین ضرر وارد
کاری بازار، به دیگری ضرری وارد یا از این  دیگری که با دست

یت مسؤولکند،  طریق، نفع نامشروعی را برای خود حاصل می
 (.003 :0031مبین، )خواهد داشت 

کاری بازار و اقسام،  بحث درخصوص نحوه تحققِ دست
این مقاله خارج است، به آن، از موضوع  مصادیق و جزئیاتِ راجع

لکن مختصراً باید گفت که در این راستا، چنانچه بازارگردان با 
ای که متعهد به بازارگردانیِ آن  کاریِ بازارِ سهامی دست
است سبب شود که سهامدار سهام خود را به کمتر از قیمت  شده

حقیقی بازار بفروشد یا اصلًا نتواند به قیمت آن روز بفروشد یا 
ذار سهام را به قیمتی بیش از قیمت حقیقی بازار بخرد گ سرمایه

و یا اصلًا از خرید سهام به قیمت آن روز محروم بماند، با اثبات 
جبران زیان  مسؤولیت مدنی، باید او را مسؤولارکان و شرایط 

قلمداد کرد، زیرا در بازار اوراق بهادار نیز در کنار اثبات زیان، 
نی باید تقصیر و رابطه سببیت به یت مدمسؤولمطابق قواعد عام 

 .(Leborgne, 1995: 48) اثبات برسد

 یریگ جهینت
بازارگردان در انجام فعالیت خود، مکلف به انجام تعهدات 
مختلفی است که برخی از این تعهدات ریشه قراردادی و برخی 

یت بازارگردان در مقابلِ مسؤول. دیگر ریشه غیرقراردادی دارند
کننده سرمایه لازم جهت  بورس و همچنین دربرابر تأمین

یت قراردادی است، مسؤول، در زمره (گذار سرمایه)بازارگردانی 
یت او دربرابر اشخاص ثالثی که سهامِ موضوع مسؤوللکن 

بازارگردانی را در تملک خود دارند و همچنین کسانی که 
. شود د، غیرقراردادی محسوب میخواهان تملک آن سهام هستن

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

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

از طرفی میان بازارگردان با اشخاصی که سهامِ موضوعِ 
بازارگردانی را در تملک خود دارند و همچنین کسانی که 

تنها قرارداد مستقیمی وجود  خواهان تملک آن سهام هستند نه
ندارد، بلکه نوع و مفاد رابطه حقوقیِ میان بازارگردان و بورس و 

مایه بازارگردانی کننده سر همچنین میان بازارگردان و تأمین
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ای نیست که بتوان از آن، وجود تعهد برای  گونه به( گذار سرمایه)
لذا رابطه حقوقیِ بازارگردان با این دسته . ثالث را برداشت کرد

یت آن مسؤولاز اشخاص، غیرقراردادی محسوب شده و اثبات 
یت مدنیِ مسؤولدر این خصوص، تابع تمامیِ شرایط و ضوابطِ 

 .اد استخارج از قرارد

 و متن نگارش به مربوط اخلاقی ملاحظات :یاخلاق ملاحظات
 .دیگرد  تیرعا منابع به ارجاع زین

 اریی مقاله نیا هیته در را ما که یکسان تمام از :تشکر و ریتقد
 .یمدار را تشکر کمال اند، رسانده

 نگارش اصول اساس بر مقاله نیا نگارش :سندگانینو سهم
 و منابع یآور جمع پلان، هیته مراحل یتمام در حقوقی مقالات
 .است گرفته صورت گانسندینو توسط نگارش

 .است منافع تضاد هرگونه فاقد پژوهش نیا :منافع تضاد

 مآخذ و منابع

 و عربی فارسی منابع .الف

کلیات، معاملات : حقوق تجارت(. 0031. )اسکینی، ربیعا -
: تهران(. دومجلد )دهی فعالیت تجاری  تجاری، تجار و سازمان

 .انتشارات سمت

النفع در  خسارت عدم(. 0030. )اصغری آقمشهدی، فخرالدین -
دو . 0330المللی کالا مصوب  حقوق ایران و کنوانسیون بیع بین

 .30-00 :(3) 23، ماهنامه مفید

: تهران(. جلد اول) حقوق مدنی(. 0000. )امامی، سید حسن -
 .فروشی اسلامیه انتشارات کتاب

زاده، ابراهیم؛ علیدوستی شهرکی، ناصر؛  نی، حسن؛ تقیبادی -
المللی  خسارت تبعی در بیع بین(. 0031. )آ پناهی اصانلو، پانته

 .022ـ33 :(20) 03، فصلنامه تحقیقات حقوقی. کالا

 .میزان: تهران. یت مدنیمسؤول(. 0031. )باریکلو، علیرضا -

آرای دیوان عالی  قانون مدنی در آینه(. 0003. )بازگیر، یداللّه -
 .انتشارات فردوسی: تهران. (عقود و تعهدات)کشور 

: تهران. ضمان قهری(. 0030. )بهرامی احمدی، حمید -
 .دانشگاه امام صادق

. پارساپور، محمدباقر؛ حسینی، سید میلاد؛ شاهی، احد -
های جبران خسارت قراردادی در قابلیت جمع شیوه(. 0030)

پژوهش . المللی قایسه با اسناد بینحقوق اسلام و ایران در م
 .23-0 :(2) 0، تطبیقی حقوق اسلام و غرب

الزبدة الفقهیة فی شرح الروضة (. 0001. )ترحینی، محمدحسن -
 .دارالمهدی: بیروت. البهیة

مطالعه (. 0033. )تفرشی، محمدعیسی؛ مرتضوی، عبدالحمید -
ه و تطبیقی تعهد به وسیله و به نتیجه در فقه، حقوق فرانس

فقه و مبانی حقوق ) های فقه و حقوق اسلامی پژوهش. ایران
 .00-00 :(1) 01، (اسلامی

. ترمینولوژی حقوق(. 0002. )جعفری لنگرودی، محمدجعفر -
 .گنج دانش: تهران

جلد ) حقوق تعهدات(. 0736. )جعفری لنگرودی، محمدجعفر -
 .انتشارات دانشگاه تهران: تهران(. اول

مبسوط در (. 0030. )جعفری لنگرودی، محمدجعفر -
 .گنج دانش: تهران(. جلد دوم) ترمینولوژی حقوق

دایرةالمعارف عمومی (. 0031. )جعفری لنگرودی، محمدجعفر -
 .گنج دانش: تهران(. جلد دوم) حقوقی

بررسی ماهیت (. 0030. )رنجبر، رضا؛ سالاری پور، اسماعیل -
فصلنامه علمی ـ پژوهشی . امو مبانی فقهی حقوقی وجه التز

 .00-1 :(3و  3) 0، فقه و مبانی حقوق اسلامی

زمانی، مجتبی؛ طاهری، سهیل؛ پیروزی، پژمان؛ مظلوم  -
نگرش انتقادی به مفهوم ضرر (. 0033. )رهنی، علیرضا

 :(10) 0، فصلنامه مطالعات حقوق خصوصی. غیرمستقیم
100-110. 

 .سمت: تهران. سرمایه حقوق بازار(. 0031. )سلطانی، محمد -

سلطانی، محمد؛ خلیلی، مرضیه؛ سهرابی، لیلا؛ فلاح تفتی،  -
انتشارات : تهران .های حقوق بازار سرمایه بایسته(. 0030. )زینب
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As a securities market participant, the market maker can play an important 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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