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عام يسهام يتهاكل شريكبر تش مكقواعد حا
رانيا ياسلام يجمهور در پرتو قانون بازار اوراق بهادار

1384مصوب آذر 

*يتر محمد سلطانكد

ب قـانو  بـازار اورا    يعام پس از تصـو  يسهام يتهاكل شريكم بر تشكقواعد حا ده:يكچ
شـده اسـ      يدچـار تحـول اساس ـ   1384را  در اول آذر مـاه  يا ياسلام يبهادار جمهور

ه از عموم يسرما يآور و جمع يسينو رهيپذ يانتشار آگه يژگيه با وكعام  يسهام يتهاكشر
حـه  ي  لاي ـمكن قـانو  و تحـ  حا  ي ـب ايش از تصـو يپ شوند يز ميتها متماكگر شرياز د

 ـن ،مربوط بود تهاكجز آنچه به مرجع ثب  شر ،قانو  تجارت ياصلاح از بـه اذـذ مجـوز    ي
هرگونـه   ،ل و ثب  نداشتند  اما طبق مقررات قانو  بازار اورا  بهـادار يكجه  تش يذاص
اورا  بهادار شده از سازما  بورس و  يعام منوط به اذذ مجوز قبل ي  سهامكشر سيتأس

ر مقـررات  ي  سـا يتها فقط پس از اعلام موافق  سازما  و با رعاكاس  و مرجع ثب  شر
سازما  بورس و اورا  بهادار  ،ند  به علاوهك يرا صادر م يسينو رهيه پذياجازه انتشار اعلام

و  قـرار داده  يز مـورد بررس ـ ي ـه شده را نينحوه عرضه اورا  بهادار و استفاده از وجوه تأد
دنامـه توسـط سـازما  صـورت     ييپـس از صـدور تا   تهاك  نزد مرجع ثب  شـر كثب  شر

وجـوه از عمـوم و بـا هـد       يآور ب به منظور نظارت بر نحوه جمـع ين ترتيرد  ايپذ يم
 ـارز كي ـ  و صح  اطلاعات عرضه شده به مردم و ارائـه  ين شفافيتضم ح و يصـح  يابي

 رد يپذ ي  صورت مكطرح موضوع شر يروشن از صرفه اقتصاد
قانو   ،اورا  بهادار ،يعرضه عموم ،يسينو رهيپذ ،عام ي  سهامكل شريكتش ها:دواژهيلك

 سازما  بورس و اورا  بهادار ،را يا ياسلام يبازار اورا  بهادار جمهور

مقدمه-1
از  1347از قانو  تجارت مصوب سال  يقسمت يحه اصلاحيه به موجب لاكعام  يسهام يتهاكشر

ب قـانو  بـازار اورا    يتا قبـل از تصـو   ،به عام و ذاص برآمدند يسهام يتهاكشر يدبن ميدل تقس

دانشگاه مدرسدكتراي حقو  ذصوصي از دانشگاه استراسبورگ فرانسه،  *
mohammad.soltani@eturs.u-strasbg.fr 
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از بـاب قواعـد    ويژهبه  ،جهات ياز تمام 1384مصوب اول آذرماه  1را يا ياسلام يبهادار جمهور
ب قانو  يش از تصوياد شده بودند  تا پي يحه اصلاحيور در لاكتابع مقررات مذ ،ليكم بر تشكحا

توانستند  ياشخاص م يه نداشته و تماميسب مجوز اولكاز به يعام ن يسهام يتهاكشر سيتأس ،بازار
عـام   ي  سـهام كشـر  سيتأستها اقدام به ك  در نزد مرجع ثب  شرك  مقررات و ثب  شريبا رعا
 يه با اصلاح و به روزرسانك ياسلام يشد  قانو  بازار اورا  بهادار جمهور ييند  اما با اجراينما

  از ي ـحما يدر راسـتا »ذـاص   طوربه و  27/2/1345بورس اورا  بهادار مصوب  سيتأسقانو  
اورا   ياراك ـمنصـفانه و   ،حفظ و توسعه بازار شفا  ،يگذارا  و با هد  سامانده هيحقو  سرما

 يب مجلـس شـورا  يبـه تصـو   1384خ اول آذر مـاه  ين و در تاريقانو  بازار( تدو 2)ماده « بهادار
شورها تح  نظارت ذـاص  كگر ياز د ياريعام همچو  بس ي  سهامكل شريكتش ،ديرس ياسلام

ه بـا وجـود   كن قانو  ياز مقررات مهم ا يكي ،قرار گرف   در واقع 2سازما  بورس و اورا  بهادار
 ،شور مهجور مانـده ك يگذرد همچنا  بر جامعه حقوق يشد  آ  م ييه حدود پنج سال از اجراكآن

اورا  بهادار را منوط به اذذ مجـوز از   يه عرضه عمومكباشد  يم و بعد از آ  قانو  بازار 20مواد 
 ي  سـهام كل شـر يكه تش ـك ياساس يژگيه وكسازما  بورس و اورا  بهادار نموده اس   از آنجا 

سـازد مفهـوم    يالشمول قانو  بازار و تابع نظارت سـازما  بـورس و اورا  بهـادار م ـ    عام را تح 
 ي  سـهام كل شـر يكند تشين مقاله فرايدر ا ،اس  «ار به عمومعرضه اورا  بهاد»و  «يسينو رهيپذ»

 ،)بخـش اول(  يس ـينو رهيش از پـذ ي  پ ـكجاد شـر يا يه مؤسسا  برايرا در سه بخش اقدامات اول
  پس از كل شريكتش ييفات نهاي)بخش دوم( و تشر يسينو رهيعرضه اورا  بهادار به عموم و پذ

  كل شـر يكنـد تش ـ يفرا يف حقـوق يه توصكاز آنجا  م يينما ي)بخش سوم( مطالعه م يسينو رهيپذ
ه ك ـ يد بـر تحـولات  ي ـكن مقاله ضمن تأيمطالب عرضه شده در ا ،رديگ يرا در بر م ياريمباحث بس
ل يكگر مسائل مهم مطروحه در تش ـياز د يبرذ يل حقوقيداشته اس  از تحل همراهبه قانو  بازار 

 ز غافل نمانده اس  ي  نكشر

 ه مؤسسانيبخش اول: اقدامات اول
 يسينو رهيش از پذيت پكجاد شريا يبرا

تكلشريكرانبرتشياياسلاميتقانونبازاراوراقبهادارجمهوريمكحا-2
عاميسهام
در دو مرحله انجام  يعام از لحاظ نظر يسهام يتهاكشر سيتأسوجوه از عموم جه   يآور جمع

  را فراهم آورده كجاد شريم جه  الاز يو حقوق يشود  در مرحله اول مؤسسا  مقدمات ماد يم

 

 

 ناميم  بهادار جمهوري اسلامي ايرا  را به اذتصار قانو  بازار مياز اين پس به تناسب قانو  بازار اورا    1

 ناميم  از اين پس به تناسب سازما  بورس و اورا  بهادار را به اذتصار سازما  مي  2
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 ـيه در مرحلـه دوم  ك ـپردازنـد   يم ـ يگـر يد ياكشر يلازم به جستجو يو با اذذ مجوزها در  يعن
 سيتأس ـ يبـرا  ،1347سـال   يحه قانونيلا 6وندند  مطابق ماده يپ ي  مكبه شر يسينو رهيمرحله پذ

رده و لااقـل  ك ـذود تعهد    راكه شريس  درصد سرمايب د اقلاًي  بامؤسساعام  يسهام يتهاكشر
هـا  كاز بان يكينزد  سيتأس  در شر  كبه نام شر يو پنج درصد مبلغ تعهد شده را در حساب يس

ه بـه  ك ـ يس ـينو رهيه پذي  و طرح اعلامكمه طرح اساسنامه شريبه ضم يا اظهارنامهسپرده و سپس 
مقـررات   10ساس مـاده  ند  بر ايم نمايتها تسلكده باشد به مرجع ثب  شري  رسمؤسساه يلكامضاء 

 ،ق مندرجات آنها با قانو يو ضمائم آ  و تطب اظهارنامهتها پس از مطالعه كمرجع ثب  شر»اد شده ي
ه به موجـب قـانو  بـازار    ك ير اساسييتغ«  را صادر ذواهد نمود يسينو رهيه پذياجازه انتشار اعلام

عرضـه عمـومي اورا    »قـانو    نيا 20ن قسم  اس   مطابق ماده يجاد شده در همياورا  بهادار ا
و عرضـه   باشـد  مـي بهادار در بازار اوليه منوط به ثب  آ  نزد سازما  با رعاي  مقررات اين قانو  

ن مطابق ماده ي  همچن3«عمومي اورا  بهادار به هر طريق بدو  رعاي  مفاد اين قانو  ممنوع اس 
 ،نهـا سهامي عام يا افـزايش سـرمايآ آ   يتهابراي ثب  شرك ،الاجراشد  اين قانو  از تاريخ لازم» 25

پـس از موافقـ  سـازما  صـادر      ،تهانويسي توسـط مرجـع ثبـ  شـرك     اجازة انتشار اعلاميآ پذيره
عرضه اورا  بهـادار منتشـره بـه    »قانو   1ماده  26مطابق بند  4«يعرضه عموم»منظور از «  شود مي

 ـكاس   يبازار» 1ماده  9ز طبق بند ين 6«هيبازار اول» 5 اس « عموم جه  فروش ن عرضـه و  يه اول
شود و منابع حاصل از عرضه اورا  بهادار  يدالانتشار در آ  انجام مياورا  بهادار جد يسينو رهيپذ

ه در آ  اورا  ك ـرد ي ـگ يقرار م ـ 7«هيبازار ثانو»در مقابل  «هيبازار اول»«  رديگ يار ناشر قرار ميدر اذت
ذاص بازار بورس  طوربه رد و مقصود از آ  يگ يم قرار ه مورد داد و ستديبهادار پس از عرضه اول

 يه متضمن حقـوق كاس   يا مستنديهر نوع ورقه » «اورا  بهادار»هما  ماده  24مطابق بند  اس  
ه قـرار بـر   ك ـهرجـا   ،ن اسـاس يبر ا«  ا منفع  آ  باشدين و يع كمال يقابل نقل و انتقال برا يمال

از به اذـذ مجـوز از   يشا  باشد نيوجوه از ا يآور جمعموم و انتشار اورا  بهادار و عرضه آ  به ع
 

 

عرضه عمومي اورا  بدو  رعاي  مقررات قانو  بازار جرم بوده و مستوجب حبس تعزيري از سـه مـاه تـا      3
دس  آمده يا زيا  متحمل نشده يا هـر دو مجـازات    دل دو تا پنج برابر سود بهيك سال يا جزاي نقدي معا

منفـرد،   ميرزايـي ، نـك: غلامعلـي   قانو  بازار(  براي مطالعه تفصيلي اركا  جرم مزبـور  46ماده  4اس  )بند 
  156-189، ص 1389، نشر ميزا ، حقوقكيفريبازاراوراقبهادار

4.
 public offering 

 «عرضه ذصوصـي »گيرد  منظور از  قرار مي «عرضه محدود»و  «عرضه ذصوصي»در مقابل  «ميعرضه عمو»  5
گـذارا  نهـادي اسـ      قانو  بازار، فروش مستقيم اورا  بهادار توسط ناشر بـه سـرمايه   1ماده  27مطابق بند 

(  منظور از هيأت مديره سازما  28/6/86گذار نهادي، مصوب  )نگاه كنيد به مصوبه مربوط به تعريف سرمايه
دارا  فعلي در افزايش سرمايه بدو  سلب حق تقـدم اسـ  )نگـاه     نيز عرضه سهام به سهام «عرضه محدود»

سيس و افزايش سرمايه شـركتهاي سـهامي   أكنيد به ضوابط نظارت سازما  بورس و اورا  بهادار بر فرايند ت
 هيأت مديره سازما (   27/4/86عام، مصوب 

6.
 primary market 

7.
 secondary market 
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حقوقـدانا    ينامـأنوس بـرا   يه اصـطلاح كز ين 8«ناشر» سازما  بورس و اورا  بهادار ذواهد بود 
«  ندك يه اورا  بهادار را به نام ذود منتشر مكاس   يشخص حقوق»قانو   1ماده  12اس  در بند 

   را در بـر كز صـدور اورا  مشـار  ي ـه و نيش سرمايافزا ،ليكف فو  عام بوده و مرحله تشيتعار
عـام را   ي  سـهام كل شريك  در مرحله تشمؤسسابا  «ناشر»انطبا  مفهوم  ، ين عموميرد  ايگ يم

ه ك ـدانسـته شـده حـال آن    يشخص حقـوق  «ناشر»ن قانو  يرا در ايز ،سازد يدر نگاه اول دشوار م
  كه به نام شـر كز نه به نام ذود بليبهادار را ن ندارند و اورا  ي  حقوقي  شخصمؤسسامجموع 
  به نـام ذـود   مؤسساا اقدامات يه آكگردد  يم ته بازكن نين موضوع البته به اييند  تبينما يم منتشر

  بـه نـام و حسـاب    مؤسساه اقدامات كني  اسيتأس  در شر  كا به نام شريرد يگ يم شا  انجاميا
م داد چنـدا   ي  ارائه ذـواه كه از قرارداد شرك يريرد با تفسيصورت گ سيتأس  در شر  كشر

 گذار قانو ه ك سيتأس  در شر  كبه نام شر يكو جز در مورد افتتاح حساب بان 9س يهماهنگ ن
نـار گذاشـتن   ك يبـرا  يمكل محيدل ،رده اس كاد يقانو  تجارت  يحه اصلاحيلا 6از آ  در ماده 

م يرسد اتخاذ تصم يم نظربه جود ندارد  به علاوه نند وك ي  به نام ذود اقدام ممؤسساه كن اصل يا
ننـد  ك ياقـدام م ـ  سيتأس ـ  در شـر   كاز شر يندگيا به نماياً   اصالتمؤسساه كن ذصوص يدر ا
ه ي ـلك  را نسـب  بـه   مؤسسا ،حهين لايهم 23ه ماده كآن ويژهبه  ،ندارد يدر پ يچندان يجه عملينت

 ي  تضـامن يمسـؤول  يدهنـد دارا  ي  انجـام م ـ كو ثب  شر سيتأسه به منظور ك ياعمال و اقدامات
 دانسته اس   

 ـ  يم ـ ،بـرده  به كـار در قانو  بازار  گذار قانو ه ك يبه هر صورت با توجه به عبارات ن يتـوا  چن
و بنا به عبارت قانو  تجارت  «سيتأسناشر در شر  » ،نجا منظور از ناشريه در اكرد ك يريگ جهينت

  كه و انتشـار اورا  مشـار  يش سـرما ير مرحلـه افـزا    د«اسـ   سيتأس ـ  در شر  كشر» هما 
 سيتأسرفته اس  اما در مرحله  به كارق  يل گرفته و لفظ ناشر به حقكناشر ش ي  حقوقيشخص

د ي ـدر قانو  به مجاز استفاده شـده و با  «ناشر»لفظ  ،افتهيل نيكناشر هنوز تش ي  حقوقيه شخصك
ه ك ـه اورا  بهـادار همانگونـه   ك ـآن ذصوصـاً  ،دانسـ   «سيتأس ـ  در شـر   كشـر »آ  را معادل 

منتشـر   «سيتأس ـناشـر در شـر    »به نام  ،ا  آوردهياز آ  سخن به م «ناشر»ف يدر تعر گذار قانو 
اورا  بهـادار تـابع اذـذ مجـوز از      يس  هر نوع عرضـه عمـوم  ين يديترد ،يشوند  به هر رو يم

بنـا   «ناشـر »ستفاده از مفهـوم عـام   با ا گذار قانو ه كسازما  بورس و اورا  بهادار اس  و از آنجا 
ه قائـل بـدا    كد ينما يم جابيا ير منطقيتفس ،نندگا  اورا  را مد نظر قرار دهدكه منتشريلكداشته 
ناشر »ا  يدر مقام ب «ناشر»ر واژه كعام با ذ ي  سهامكل شريكدر ذصوص تش گذار قانو ه كم يباش

 بوده اس   باشد ي  ممؤسساف آ  به عهده يه وظاك «سيتأسدر شر  

تتوسطسازمانبورسواوراقكشرسيتأسيتقاضايلازمجهتبررسكمدار-3
 

 
8.

 issuer 
  8نگاه كنيد به شماره   9
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بهادار
اورا  بهادار منوط به اذذ مجـوز از   يعرضه عموم ،قانو  بازار 20ه اشاره شد در ماده كهمانگونه 

ا ناشر موظف اسـ  تقاضـاي ثبـ  اورا  بهـادار ر    » 22ن مبنا مطابق ماده يسازما  شده اس   بر ا
جه  اذذ مجـوز عرضـه عمـومي بـه سـازما  تسـليم        نويسي پذيرههمراه با بيانيه ثب  و اعلاميه 

ن منظـور  ياس  و بد 10د واقع شود ثب  اورا  بهاداريه باكن جه  اذذ مجوز آنچه يبنابرا«  نمايد
 ـانيب» به سازما  ارائـه شـود    12«يسينو رهيه پذياعلام»و  11«ه ثب يانيب»د همراه با يثب  با يتقاضا ه ي
ه در مرحلـه  ك ـاسـ    يكاطلاعات و اسناد و مدار ،مهامجموعه فر» 1ماده  31به موجب بند  «ثب 
ه كاس   يا هياعلام» «يسينو رهيه پذياعلام»ن يهمچن«  شود ي  به سازما  داده مكثب  شر يتقاضا
مـوم قـرار   ار عي ـدر اذت يس ـينو رهياطلاعات مربوط به ناشر و اورا  بهادار قابـل پـذ   ،ق آ ياز طر

 ،فـرم تقاضـاي ثبـ  اورا  بهـادار    »قانو  بازار  22(  به موجب تبصره ماده 1ماده  3)بند « رديگ يم
ه بايد به سازما  تسليم شود و نيز چگـونگي انتشـار   ك نويسي پذيرهمحتويات بيانيه ثب  و اعلاميه 

جـب دسـتورالعملي   تها و سازما  به موكو نحوه هماهنگي بين مرجع ثب  شر نويسي پذيرهاعلاميه 
ن مـاده تحـ    ي ـدسـتورالعمل موضـوع ا  «  رسد  مي د شورايه توسط سازما  تنظيم و به تأيكاس  
 يب شـورا يبـه تصـو   25/10/85خ يبه تار« اورا  بهادار يدستورالعمل ثب  و عرضه عموم»عنوا  

 14 ده اس يرس 13بورس يعال
سخن رفته  «يسينو رهيه پذياعلام»قانو  تجارت و هم در قانو  بازار از  يحه اصلاحيهم در لا

 ـاعلام»ات ي ـمحتو ،قـانو  بـازار   22اس   به موجب تبصره مـاده   توانـد در   يم ـ «يس ـينو رهيه پـذ ي
ن اسـاس دسـتورالعمل   ير گردد و بر اكرسد ذ يبورس م يعال يب شورايه به تصوك يدستورالعمل

ه باشـد  در حـال حاضـر    اد شـد ي ـ يحه قانونيلا 9ص زننده ماده يا تخصيتواند ناسخ  ياد شده مي
 يحـه اصـلاح  يلا 9ه در ماده ك «يسينو رهيه پذياعلام»ات يدستورالعمل مزبور هر چند مفاد و محتو

 ـانياما با اضافه نمود  اطلاعات ب ،قانو  تجارت آمده را همچنا  معتبر شمرده ه ي ـه ثبـ  بـه اعلام  ي

 

 

شود ثب  اورا  بهادار اس  كـه بـديهي اسـ  متفـاوت از      آنچه كه در سازما  بورس اورا  بهادار انجام مي  10
براي صـدور مجـوز    «ثب »باشد  استفاده از واژه  گيرد مي ثب  شرك  كه نزد مرجع ثب  شركتها صورت مي

در حقو  كشورهاي ذارجي اس  و ظـاهراً كـاربرد    ”register“ دليل استفاده از كلمهه ر بانتشار اورا  بهادا
شود تنها صدور مجوز نيس  بلكه ورقه بهـادار   گيرد كه نشا  دهد آنچه واقع مي آ  با اين هد  صورت مي

 ثب  شده در تمامي طول مدت حيات ذويش تح  نظارت سازما  قرار ذواهد داش  
11.

 registration statement 
12.

 prospectus 
شوراي عالي بورس بالاترين ركن بازار اورا  بهادار اس  كه تصويب سياستهاي كلا  آ  بازار را بـر عهـده     13

دارد  رياس  شورا با وزير امور اقتصادي و دارايي و دبير آ  نيز رئيس سازما  بورس و اورا  بهادار اسـ    
 ر( قانو  بازا 3و  4)نگاه كنيد به مواد 

سـيس و افـزايش سـرمايه    أهمچنين نگاه كنيد به ضوابط نظارت سازما  بورس و اورا  بهـادار بـر فراينـد ت     14
  هيأت مديره سازما  27/4/86شركتهاي سهامي عام، مصوب 
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هـر   ،  در مجمـوع 16داده اسـ   شيرا افـزا  15زا  اطلاعات ارائه شده به عموميمعملاً  يسينو رهيپذ
اد شـده  ي ـه دسـتورالعمل  كرف  يد پذيرسد با يم نظربه قابل انتقاد  يگذار قانو وه ين شيه اكچند 

ص ياد شده را تخص ـي 9شود ماده  ينيب شيپ يسينو رهيه پذيدر اعلام بايده ك ياتكر نكتواند با ذ يم
 د يا نسخ نمايزده 

درسازمانكمدارينحوهبررس-4
تها بـر  كف مربوط بـه ثبـ  شـر   يه وظايلكقانو  تجارت  يحه اصلاحيه گفته شد در لاكونه همانگ

 ـاز ا يتها بوده اما در قانو  بازار بخش مهمكعهده مرجع ثب  شر ف بـر عهـده سـازما     ين وظـا ي
 يكبـه مـدار   صـرفاً تها كمرجع ثبـ  شـر   ،ن قانو يب ايبورس و اورا  بهادار گذارده شد  با تصو

ه ي ـدييشده و منجر بـه صـدور تأ   يبه آ  در سازما  ط يدگيمراحل رس ه قبلاًكهد د يب اثر ميترت
 - كر مـدار يسـا  يه و بررسيديينا  از صدور تأيتها پس از حصول اطمكشده باشد  مرجع ثب  شر

 يسينو رهيه پذياقدام به صدور اجازه انتشار اعلام -ه انجام آ  به عهده سازما  گذارده نشده اس ك
ه ثبـ   يانيب ،تهاكبه سازما  بورس و مرجع ثب  شر يارسال كا  مداريدر م ياوت اصلد  تفينما يم

 ـانيباشد  با تعمـق در مفـاد ب   يور در قانو  بازار مكمذ ق در ي ـدق طـور بـه  ه وصـف آ   ك ـه ثبـ   ي
بورس رفتـه   يعال يشورا 25/10/1385و اورا  بهادار مصوب  يدستورالعمل ثب  و عرضه عموم

گردد نوع اطلاعات  يمشخص م ،باشد يهر نوع ورقه بهادار م يه عرضه عموماس  و البته مربوط ب
ل يكنـد تش ـ يفرا ياقتصـاد  -يحقوق يا  بررسكه امكاس   يا گونهبه ارائه شده به سازما  بورس 

ن يا يلازم به بررس كسب و اذذ اطلاعات و مدارك  سازما  بورس با 17سازد ي  را فراهم مكشر
 

 

به جه  حجيم بود  امكا  انتشـار در روزنامـه نـدارد و     «بيانيه ثب »سازد كه اطلاعات  البته ذاطرنشا  مي  15
مذكور در لايحـه اصـلاحي قـانو  تجـارت در روزنامـه و       «نويسي اعلاميه پذيره»هما  اطلاعات  عملا فقط

 شود  مابقي در ساي  رسمي سازما  منتشر مي
نويسي شـامل اطلاعـات بيانيـآ     اعلاميآ پذيره»دستورالعمل ثب  و عرضه عمومي اورا  بهادار،  8مطابق مادة   16

 « شود باشد كه طبق فرمهاي ارائه شده توسط سازما  تهيه مي يثب  و موارد مندرج در قانو  تجارت م
اين دستورالعمل، بايد حسب مورد به تشخيص سازما ، مشتمل بر  5بيانيآ ثب  موضوع مادة » ،6مطابق مادة   17

 باشد: موارد زير 

ي داشـته يـا   كه ناشر شعب نام و شمارة ثب  ناشر نزد مرجع ثب  شركتها، آدرس مركز اصلي ناشر، در صورتي 
نظر باشد، محل شعب آ ، مدت شرك ، موضـوع فعاليـ  اصـلي ناشـر، نـوع و مقـدار        تأسيس شعبه مورد

محصولات توليدي، درآمد فروش محصولات يا درآمد ارائـآ ذـدمات ناشـر طـي سـه دورة مـالي اذيـر و        
امـل،  مشخصـات، شـامل هويـ  ك   ، مشتريا  اصلي، يا طرح كسب و كار براي شركتهاي در شر  تأسـيس 

  در شـركتهاي در شـر  تأسـيس، مـديرا  و بـالاترين مقـام مـالي ناشـر،         ااقامتگاه، شغل و سوابق مؤسس
 ، آذرين اساسنامآ ناشر همراه با آگهي ثب  تغييرات انجام شده طي دو سـال گذشـته، يـا    ااظهارنامآ مؤسس

وقي كه مجمـوع سـهام   دارا  حقيقي يا حق طرح اساسنامه براي شركتهاي در شر  تأسيس، مشخصات سهام
ذود، شركتهاي تابعه، همسر، فرزندا  صغير و افراد تح  تكفل يا نمايندگا  قـانوني آنهـا در تـاريخ ارائـآ     
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كه انتشار اورا  بهادار يا انجام موضوعِ شرك   صورتي درصد سهام ناشر باشد، در 10مدارك حداقل معادل 
نامه يا موافق  اصولي مراجع ذيصلاح و تصوير  زهمستلزم موافق  مراجع ذاصي باشد، ارائآ مشخصات اجا

آنها، اطلاعات مربوط به هر حق انحصاري و تصوير مستندات مربـوط بـه آ ، گـزارش تحليـل ريسـكهاي      
هـاي  مرتبط با موضوع فعالي  ناشر به تأييد مديرا  ناشر، گزارش هيأت مديره به مجمـع عمـومي، صـورت   

اي اذيـر ناشـر و    دوره اه اظهارنظر حسـابرس، صـورتهاي مـالي ميـا     مالي سالانآ سه سال مالي اذير به همر
مـاه گذشـته    8ماهآ حسابرسي شدة ناشر، در صورتي كه از انتهاي سال مالي قبل بـيش از   6صورتهاي مالي 

هـاي كييرالانتشـار، آدرس    باشد، مشخصات حسابرس و بازرس قانوني ناشر طي دو سال اذير، نام روزنامـه 
سمي ناشر، صورت حقو  صاحبا  سهام ناشر، شامل تعداد سهام، ارزش اسمي هـر سـهم،   ساي  اينترنتي ر

شده، توضـيح در ذصـوص حـق ر ي، قابليـ  تبـديل، ترجيحـات در        مبلغ و نسبتي از سرمايه كه پرداذ 
ها و همچنين نحوة تقسيم دارايي بعد از تصفيه، مقادير ذصوص سود تقسيمي، سود انباشته و ساير اندوذته

يهاي بلندمدت قبلي يا در حال درياف  و اورا  مشارك  منتشره يا در دسـ  انتشـار ناشـر، همـراه بـا      بده
اي از تاريخ، سررسيد، ويژگيهاي بدهيهاي اشاره شده و نرخ سود و همچنين مبلـغ ديـو  اشـخاص    ذلاصه

  بـه تفكيـك  در   اس ، مبلغ سرمايآ ناشر و تعيين مقدار نقـد و غيرنقـد آ   ثالث كه توسط ناشر تضمين شده
و كيـف   نحـوي كـه بتـوا  از كـم      مورد سرمايآ غيرنقد، تعيين مقدار و مشخصات و اوصا  و ارزش آ  به

سرمايآ غيرنقد اطلاع حاصل نمود و همچنين ميزا  و نوع سهامي كه ناشر منتشر كرده و يا قصد انتشـار آ   
اند، ذالص وجـوه حاصـل از    پرداذ  كرده را دارد، مقداري از سرمايه كه مؤسسا  تعهد نموده و مبلغي كه

اس  عرضآ هرگونه اورا  بهادار كه توسط ناشر طي دو سال قبل از تاريخ ارائآ مدارك، به عموم عرضه شده
مديره و گزارش بازرس يـا بازرسـا  شـرك  در     و نيز قيم  اورا  و نام عامل آ ، گزارش توجيهي هيأت

انو  تجارت، اهدا  انتشار اورا  بهادار همراه بـا جزئيـات و   ق 161ذصوص افزايش سرمايه، موضوع مادة 
مقادير برآورد شده براي دستيابي به اين اهدا ، درصورت استفاده از منـابع ديگـر، مقـدار و منـابع در نظـر      

كه عرضه با قيمتـي   گرفته شده، قيم  پيشنهادي جه  عرضآ عمومي اورا  و روش محاسبآ آ ، درصورتي
رضآ عمومي به شخص يا اشخاصي معين غير از شركتهاي تأمين سرمايه صـورت گيـرد،   متفاوت از قيم  ع

قيم  عرضه و نام آ  شخص يا اشخاص و دلايل تفاوت قيم ، مشخصات شرك  تأمين سـرمايه و اعـلام   
نويسي تمام يـا بخشـي از اورا  بهـادار را     سرمايه، پذيره صورتي كه شرك  تأمين نوع توافق آ  با ناشر، در

نويس، مشخصـات عامـل، يـك     ميزا  تعهد مشخص شود، مشخصات متعهد پذيره دين نموده باشد، بايتضم
نامه يا قرارداد منعقدشـده بـا    نسخه از هرنوع توافق نسخه از قرارداد منعقد شده با شرك  تأمين سرمايه، يك

نويسـي   وه پـذيره با انتشار اورا ، شماره و مشخصات حساب بانكي كه وج ساير اشخاص حقوقي در ارتباط
نويسـي   نويسي، حداقل تعداد سهامي كه هنگـام پـذيره   بايد به آ  حساب پرداذ  شود و تعيين مهل  پذيره

نويسـي نقـداً پرداذـ  گـردد،      شود و تعيين مبلغي از آ  كه بايد مقار  پـذيره  نويس تعهد بايد توسط پذيره
ر ذصـوص عـدم فـروش كامـل اورا  در     نويسا ، نحوة برذورد ناشر د چگونگي تخصيص اورا  به پذيره
ها و مخارج نقدي و غيرنقدي مستقيم يا غير مسـتقيم مـرتبط بـا انتشـار     عرضآ عمومي، ذكر و برآورد هزينه

اورا  بهادار، كه توسط ناشر به شرك  تأمين سرمايه، ساير نهادهاي مالي، بانكها يا ساير اشـخاص حقـوقي   
هـاي مـرتبط بـا    ها، برآورد ساير هزينـه ي پرداذتي و ساير هزينههاشده يا ذواهدشد، شامل كارمزد پرداذ 

، برآورد ذالص وجوه حاصل از عرضآ 32هاي موضوع بند  فروش اورا  بهادار به تفكيك، به استيناي هزينه
اورا  بهادار، در صورت قابلي  تعويض يا تبديل اورا  بهادار منتشره يا در دس  انتشار ناشـر، توضـيح در   

يها و شرايط تعويض يا تبديل اين اورا ، در صورت مصر  تمام يا بخشي از وجوه حاصـل  ذصوص ويژگ
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  تحقـق دارد  هـد    ي ـه ارائـه شـده قابل  ك يا گونهبه   كشر سيتأسح ا طريه آكپردازد  يته مكن
  كشر سيتأسه يق طرح اوليدق يه سازما  بورس به بررسكس  ين نيب البته ايو مورد تعق ياصل

ه ك ـعلاوه بر آن يارين معيا سودآور بود  آ  نظر دهد  چني ياتيزا  عمليپرداذته و در ذصوص م
ه ك ـ -نـه ذـاص  يارشناسا  زبده در هر زمكاز به ياس  ن يوعو نه موض يموارد شخص ياريدر بس
ن اسـ  از تـوا  سـازما  ذـارج     ك ـه ممك يامر ،ذواهد داش  -شود يل ميكآ  تش ي  براكشر

اورا   يه در قانو  و دستورالعمل ثبـ  و عرضـه عمـوم   ك يكه مدارك يسازما  در صورت 18 باشد
د  اما بـا  يه نمايدييد اقدام به صدور تأيشد بال شده بايمكو مطابق مقررات ت درستيبه بهادار آمده 
قانو  بازار( و همانگونـه   2گذارا  )ماده  هي  از حقو  سرمايسازما  در حما يفه ذاتيتوجه به وظ

 ـاسـ  با  يم اقتصاديآ  مرتبط با مفاه ياز پرسشها ياريه ثب  و بسيانيه مفاد بك ه ك ـرف  يد پـذ ي
بـود   يازين بود چه نير از اياگر غاصولاً ها را دارد و مطالب ارائه شده در فرم يسازما  حق بررس

عـام   ي  سـهام كل شـر يكند تشيفرا يز وارد بررسين يگرينهاد د ،تهاكه علاوه بر مرجع ثب  شرك
 د يشده و اقدام به صدور مجوز نما

ارائه  يه طرحها و هدفهاكن عنوا  يا سازما  حق دارد به ايه آكشود  يمطرح م سؤالن يحال ا
از  ينـد  هـد  اصـل   ك يستند از صدور مجوز ذوددارين يسودآور و با صرفه اقتصاداً انيحشده ا
شا  با دق  يق و روشن به عموم اس  تا اي  و ارائه اطلاعات دقين اطلاعات حصول شفافيارائه ا

 ـتوانـد و با  يم ييرسد سازما  تنها در جا ينند  به نظر مك يريگ ميتصم يافك ه ي ـدييد از صـدور تأ ي
 21از ماده  ينحوبه ن معنا يار باشد  اكفاحش و آش ربطذينبود  طرح  يه اقتصادكند ك يرذوددا

ثب  اورا  بهادار نزد سازما  به منظور حصـول اطمينـا  از رعايـ     »دارد  يه مقرر مكقانو  بازار 
تضـمين   ،مزايـا  تأييـد مقررات قانوني و مصوبات سازما  و شفافي  اطلاعـاتي بـوده و بـه منزلـه     

 

 

هاي مالي واحد مزبور به گذاري در يك واحد اقتصادي، صورت از انتشار اورا  بهادار براي ذريد يا سرمايه
گيـري   تشخيص سازما ، ساير اطلاعات بااهميتي كه به تشـخيص ناشـر بـر قيمـ  اورا  بهـادار و تصـميم      

  گذارا  مؤثر اس  سرمايه
تواند بجاي قيم  ثاب  در عرضآ عمومي، دامنآ قيم  پيشـنهاد نمايـد  در دامنـآ تعيـين      ناشر مي -1تبصرة  

شده، تفاوت قيم  حداكير و حداقل نبايد بيش از ده درصدِ قيم  حداقل باشد  در اين حال ، قيم  نهايي 
 مشخص ذواهد شد  العاده عرضه پس از تصويب مجمع عمومي فو 

نبايد به صورت مردود يـا عـدم    11نظر حسابرس درذصوص صورتهاي مالي موضوع بند  اظهار -2تبصرة  
 اظهار نظر باشد 

ناشر مكلف اس  در صورتي كه از زما  ثب  درذواس  تا پايا  فرآيند عرضآ عمومي، تغييرات  -3تبصرة  
تغييرات مذكور را فوراً بـه سـازما  اعـلام نمـوده و پـس از      وجود آيد، ه با اهميتي در اطلاعات بيانيآ ثب  ب

 « موافق  سازما  از طريق ساي  اينترنتي رسمي ذود به اطلاع عموم برساند
سازد سازما  بورس از كارشناسا  متخصـص در زمينـه صـنايع مختلـف شـركتهاي بورسـي        ذاطر نشا  مي  18

طرح شرك  در شر  تأسيس توسط كارشناسـا    برذوردار اس  و حداقل از لحاظ نظري از امكا  بررسي
 ذود تا حدودي برذوردار اس  
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تها يـا طرحهـاي مـرتبط بـا اورا  بهـادار توسـط       كوري و يا توصيه و سفارشي در مورد شرسودآ
ن ارائـه  يه تضـم كس  بليبود  طرح ن ين اقتصاديفه سازما  تضميد  وظيآ يبرم« باشد يسازما  نم

ند ك يه ذودداريدييتواند از ارائه تأ يم ييح به عموم اس   پس سازما  فقط در جاياطلاعات صح
ن حالـ   ي ـح نبود  اطلاعات مطمئن باشد  هر گونـه اجـازه انتشـار اورا  بهـادار در ا    يه از صحك
گـذارا    هي  از حقو  سرمايه همانا حماكف سازما  ين وظاياز مهمتر يكي ينف يتواند به معنا يم

 19 باشد ،اس  -قانو  بازار  2ور در ماده كمذ -ارا و شفا  ك يجاد بازاريجزء و ا
توسـط   يدرذواسـت  كل گـردد و مـدار  ي ـمكت درسـتي بـه  ورا  بهادار ثب  ا يمهاه فركن يهم
آ  ارائـه   يات طـرح و صـرفه اقتصـاد   يلازم جه  نشا  داد  جزئ كمدار ،مه شودي  ضممؤسسا

نبود  طرح را ابـراز دارد   يل مخالف  ذود و اقتصاديا دلايد يه باكن سازما  اس  يشده و حال ا
د به يتواند و نبا يه سازما  نمكجه آنينقاط ابهام بپردازد  نتشتر به رفع يحات بيه با اذذ توضكنيا اي

ن امـر  ي ـورزد  ا ي  مورد نظر از صـدور مجـوز ذـوددار   يفعال يور در بهره يجه  وجود ابهامات
 يدر منطق ـ يدي ـچ ترديه هكرد يتواند مورد استفاده قرار گ يم ييه گفته شد فقط در جاكهمانگونه 

در صـورت وجـود    صـورت  نيار ي  نباشد  در غمؤسساتوسط  نبود  مجموع اطلاعات ارائه شده
رغم ي ـه علك ـنير معقـول بـود  طـرح داشـته باشـد و بـدو  ا      ين به غيقيه سازما  كنيابهام بدو  ا

ه ي ـاسـ  موضـوع در اعلام   يافك ـ ،افتـه باشـد  ينا  يطرح اطم يا  عملك  از اممؤسساحات يتوض
 ند انتشار اورا  گرفته شود يفرا يه لازم باشد جلوكنيد شود بدو  ايق يسينو رهيپذ

تسازمانبورسواوراقبهاداردرصدورمجوزيمسؤول-5
سـازما  در صـورت اتخـاذ     ي  احتمـال يمسـؤول شـود   يا  مطـرح م ـ ي ـن ميه در اك يگريد سؤال
 ـباشـد  قاعـده اول   يم ـ يس ـينو رهيا عدم موافق  با پـذ يمات نادرس  در مورد موافق  يتصم ه در ي

باشد  مطالبـه   يم يقانو  مدن عموماتو  ي  مدنيمسؤول يقواعد عموم ،ذصوص جبرا  ذسارت
ن اسـ  بـه اشـخاص ثالـث وارد شـود از بـاب       كمات اشتباه سازما  مميجه تصميه در نتك يانيز

ا  به يندارد سبب ورود ز ييه منفع  عقلاك يطرح ياس   صدور مجوز برا يب قابل بررسيتسب
  مؤسساسبب بروز ذسارت به  يمنطق يطرح اقتصاد كي يسا  و عدم صدور مجوز براينو رهيپذ
ش يذـو  يد گف  هر جا سازما  در بررسيم بايب را مد نظر قرار دهيشود  حال اگر قاعده تسب يم

ن ي ـذسارات وارده به اشخاص ثالث ذواهـد بـود  در ذصـوص ا    مسؤول ،شود 20ريب تقصكمرت
 ـبااً عتير طبيص تحقق تقصيو تشخ موضوع ز مـورد لحـاظ قـرار داد و    ي ـ  را نانـات سـازما  كد امي

 

 

تواند در صورت آگاهي از ارائآ اطلاعات  سازما  مي»دارد  قانو  بازار مقرر مي 44بر همين مبناس  كه ماده   19
مي اورا  نويسي، عرضآ عمـو  كننده از طر  ناشر در بيانيآ ثب  يا اعلاميآ پذيره ذلا  واقع، ناقص يا گمراه

 « اي كه باشد، متوقف كند بهادار را در هر مرحله
به نظر ما در تسبيب، تقصير شرط تحقق رابطه سببي  بين فعل زيانبار و ذسـارت وارده اسـ  و نـه شـرط       20

 تحقق مسؤولي  
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   متخصص باشد يبه غا يا نهيه در هر زمكتوا  انتظار داش   ينم
د مـد نظـر   ي ـ  سازما  بايمسؤولن ييدر تب يقانو  مدن عموماته ذارج از ك يگرياما عنصر د

 كي ـك  سـازمانها تف ي ـمكو اعمال حا ين اعمال تصديه بكاس   ي  مدنيمسؤولرد قانو  يقرار گ
  ي ـمكدر مـورد اعمـال حا       » ي  مدنيمسؤولقانو   11ماده  يانيشود  مطابق قسم  پا يقائل م
د و ي ـطبق قانو  بـه عمـل آ   ين منافع اجتماعيتأم يبر حسب ضرورت برا يهرگاه اقدامات ،دول 

ن در مـورد  يبنـابرا «  شود دول  مجبور به پرداذ  ذسـارات نخواهـد بـود    يگريموجب ضرر د
ورود ذسارت و رابطـه   ،انباريفعل ز - ي  مدنيمسؤولن كت تحقق سه ردر صور ،ياعمال تصد

 يدر صورت ، يمكاما در مورد اعمال حا ،باشند ينهادها ملزم به جبرا  ذسارات وارده م -  يسبب
بـه   يدولـ  الزام ـ  ،باشـد  ين منـافع اجتمـاع  يتأم يبرااً يبر حسب ضرورت و ثان اولاًه اقدامات ك

به آ  مبادرت ورزد  اگر چه در مـاده   يارياذت طوربه تواند  يچند م هر ،پرداذ  ذسارت نداشته
سازما  بورس و  ،قانو  بازار 5ح ماده ياز دول  نام برده شده و به تصر ي  مدنيمسؤولقانو   11

ن ماده يدول  در ا يه مفهوم منطقكرف  يد پذياما با ،اس  يردولتيغ ياورا  بهادار مؤسسه عموم
  ي ـمكاعمال حا 21 رديگ يشور را در بر مك يو عموم يرسم يه همه نهادهاكبله ينه تنها قوه مجر
نـد و  كز بر آنهـا صـد  ن  ين «دول »ه عنوا  كاس  هر چند  يتيمكحا ي  نهادهايدر حوزه صلاح

 يتيمكحا ياز نهادها يدولت ينهادها كيكتف يز در پين گذار قانو ه كم يريند بپذك يجاب ميمنطق ا
 ،باشد نبـوده اسـ   بـه عـلاوه     يق آ  مياز مصاد يكيبورس و اورا  بهادار ه سازما  ك يردولتيغ
بند اسـ    يپا «دول »از واژه  يرين تفسيه به چنكه ذود نشا  داده يز در روين يوا  عدال  اداريد
تـوا    يم ،قيدق ييه قضايدر فقدا  رو ياز اعمال تصد يتيمكامور حا كيكرغم دشوار بود  تفيعل
ند در زمره اعمـال  ك يعام صادر م ي  سهامكل شريكا  تح  عنوا  مجوز تشرف  آنچه سازميپذ
د منجر به پرداذـ  ذسـارت   يز نباياز آ  ن ين اشتباه و بروز ذسارت ناشياس  و بنابرا يتيمكحا

  از نظـم  ي ـژه را در جه  حمايو يار و اقتدارياذت گذار قانو را ياس  ز يتيمكشود  از اعمال حا
ه ك يسازما  شناذته و اشخاص يبرااً الا منحصركازار بورس اورا  بهادار و ب يو اجتماع ياقتصاد

ارات سـازما  نـه توسـط    ي ـن نظم گرد  نهند  اذتيد به ايه هستند باي  در بازار سرمايل به فعاليما
ه سـازما  بـر اشـخاص تحـ  نظـارت دارد بـه       ك يقابل اعمال اس  و نه اقتدار يگريشخص د

 ا  مرتبط اس   شيم ايذواس  و اراده مستق
 ،ي  مـدن يمسـؤول قـانو    11ه مفهـوم دولـ  در مـاده    كن دو مقدمه يرش ايه با پذكجه آنينت

عام و  ي  سهامكل شريكند تشيفرا يه بررسكنيرد و ايگ يسازما  بورس و اورا  بهادار را در بر م
ات ذـود  از اقدام يپرداذ  ذسارات ناش مسؤولسازما   ،اس  يتيمكه از اعمال حايدييصدور تأ

ز عـدم  ي ـل اداره نيل اداره باشد نخواهد بود  مقصود از نقص وسـا يه مربوط به نقص وساكنيولو ا
ا عـدم  ي ـدرسـ  در صـدور    يمهايش و اتخاذ تصميف ذويح وظايسازما  در انجام صح ييتوانا

 

 

  777، ص 1383، انتشارات توس، 7، چ 2حقوقاداريايران،جابوالحمد،  عبدالحميد  21
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زات ي ـل و تجهيمتخصـص و وسـا   يافك يانسان يروياز ن يل عدم برذورداريه به دليدييصدور تأ
از  يذسـارات ناش ـ  مسـؤول از دو مقدمه فـو  سـازما  را    كيرش هر يباشد  عدم پذ يمناسب م

 ـبا با وجود ايـن  22 قرار ذواهد داد -نباشد يه منتسب به شخص ذاصك -مات نادرس  يتصم د ي
ه دول  را در فرض ورود ذسارت توسط ك يم قانو  اساسكيصد و هفتاد و كيتوجه داش  اصل 

 مسـؤول  ير ويو عـدم تقص ـ  -اس   يتيمكق اعمال حاين مصاديماتش از بارزتريه تصمك -يقاض
  دولـ   يمسـؤول در ذصوص عدم  ي  مدنيمسؤولقانو   11ماده  يتواند نسخ ضمن يم ،داند يم

از  يك ـيه ك ـ  دول  يمسؤوله اصل عدم كآن ويژهبه  ،23را به ذهن متبادر سازد يتيمكدر اعمال حا
  يمسـؤول ذـود را بـه اصـل     يشرفته جـا يپ يرهاشوكبود امروزه در  تها  مطلق دوليمكآثار حا

  24دول  در قبال افراد سپرده اس 

درسازمانكمداريمهلتبررس-6
 ـبا ،ص دهـد ياذذ مجوز انتشار را نـاقص تشـخ   يارائه شده برا كچنانچه سازما  اسناد و مدار د ي

د  از يبنما روز به اطلاع مؤسسا  رسانده و درذواس  اصلاح مراتب را يير سكحدا يمراتب را ط
 ،امـل كخ ثب  درذواس  يروز از تار يامل باشد سازما  موظف اس  ظر  سك كه مدارك يزمان

رسـد بـا    يند  به نظـر م ـ كناشر اعلام  ،ا عدم موافق  ذود را با ثب  اورا  بهاداريمراتب موافق  
 يمهلت ،باشد يه ميدييتر از مراحل صدور تأ و اطلاعات ساده كص نقص مداريه تشخكنيتوجه به ا

تها چندا  هماهنـگ  كل و ثب  شريكع و سهول  در تشيه شده با تسريدرذواس  اصلاح يه براك
 ـا يرا بـرا  يمتـر كتوا  مهل   ينباشد و م  ـ   ي  17ن طبـق مـادة   ين موضـوع در نظـر گرفـ   همچن

شـروع   يبـرا  ياورا  بهـادار اعتبـار مجـوز عرضـآ عمـوم      يدستورالعمل ثبـ  و عرضـآ عمـوم   
ن مهلـ  در  ي ـخ صدور مجـوز توسـط سـازما  اسـ   ا    يير شص  روز از تاركحدا ،يسينو رهيپذ

 د اس  يگر قابل تمديروز د يير تا سكحدا ،ل موجه و مورد قبول سازما يصورت ارائآ دلا

تازثبتيمعاف-7
 يشـود و برذ ـ  يه شرط ثب  نزد سازما  بورس شامل هر نوع اورا  بهادار نمكر اس  كلازم به ذ

اورا  بهادار » ،ن مادهيباشند  مطابق ا يقانو  بازار از شمول ثب  معا  م 27ه اورا  به موجب ماد
 : زير از ثب  نزد سازما  معا  اس 

 

 

سارت وارده منتسب به كارمند سازما  باشد، كارمند ياد شده شخصاً مسؤول جبرا  ذسارات در واقع اگر ذ  22
 مزبور ذواهد بود  

طور ذاص از جناب آقاي دكتر كاوياني، استاد ارجمند دانشگاه علامه طباطبايي، وام گرفتـه  ه اين مطلب را ب  23
 گردد  كه جه  رعاي  امان  بدا  اشاره مي

، ص 1387، انتشارات مجـد،  2، چ قانوناساسيدرنظمحقوقيكنونيري، كعسپوريا  امير ساعد وكيل و  24
  171، ذيل اصل 541



 (17مجلهپژوهشهايحقوقي)

 

448 

 يهازي و شهرداركمر كبان ،  دول كاورا  مشار -1
 ـ    ها و مؤسسـات مـالي و  ك  منتشره توسط بانكاورا  مشار -2  كاعتبـاري تحـ  نظـارت بان
    زيكمر

  يهاي ذصوص ده در عرصهاورا  بهادار عرضه ش -3

 متر از رقـم تعيـين شـده   كل حقو  صاحبا  سهام آ  كه ك  سهامي عامي كسهام هر شر -4

  25توسط سازما  باشد

نداشته باشد از قبيـل اورا  منتشـره    ه به تشخيص شورا نياز به ثب كساير اورا  بهاداري  -5
 توسط سازمانها و مراجع قانوني ديگر 

 ـ و ذصوصـيات   مشخصـات موظف اس   ،ه از ثب  معا  اس كاداري ناشر اورا  به تبصره 
بـه سـازما     ،ندك ه سازما  تعيين ميكشرائط توزيع و فروش آ  را طبق شرايطي  اورا  و نحوه و

  كه شـر ي ـل اوليكر در تش ـكپـنج گانـه فـو  الـذ     ياز بندها كيچ يه هك  از آنجا 26«ندكگزارش 
عـام در همـه حـال     ي  سـهام كل شـر يكر به منظور تش ـفلذا انتشار اورا  بهادا ،ابدي يمصدا  نم

 مستلزم اذذ مجوز از سازما  بورس و اورا  بهادار اس  

 و عرضه اوراق بهادار به عموم يسينو رهيبخش دوم: پذ

تكوشريسينورهيپذيتحقوقيماه-8
 ،شـود  يتها منتشـر م ـ كپس از صدور اجازه توسط مرجع ثبـ  شـر   يسينو رهيه پذيه اعلامك يزمان

مهل   يتوانند ط يتوسط مؤسسا  را دارند م  يدر طرح اعلام يگذار هيل به سرمايه تماك ياشخاص
ب در ي ـن ترتيو بـد  امضـا ورقـه تعهـد سـهم را     ،مراجعه كه به بانين شده در اعلامييط تعيو شرا

 

 

هيأت مديره سازما  بورس و اورا  بهادار ده ميليارد  28/8/85در جلسه مورخ  27ماده  4رقم مندرج در بند   25
 ريال تصويب شد 

مـادة   2و  1غير از موارد منـدرج در بنـدهاي   » بهاداردستورالعمل ثب  و عرضآ عمومي اورا   3مطابق ماده   26
پذيرد  در ساير مـوارد   قانو ، اعلام معافي  يا عدم معافي  اورا  بهادار از ثب ، توسط سازما  انجام مي 27

ناشر مكلف اس  قبل از انتشار هرگونه اورا  بهادار، نسب  به اذذ نظر سازما  اقدام نمايد  سازما  موظف 
ذصوص معافي  يا عدم معافيـ  از ثبـ     كميل مدارك توسط ناشر، نظر مكتوب ذود را دراس  پس از ت
 اعلام نمايد 

در صورتي كه تشخيص معافي  يا عدم معافيـ  اورا  بهـادار در دسـ  انتشـار از ثبـ ، نيازمنـد        -تبصره 
عـلام نظـر شـورا،    استعلام از شورا باشد، سازما  موظف اس  موضوع را از شورا استعلام نموده و پس از ا

 « مراتب را به صورت مكتوب به ناشر اعلام نمايد

چنانچـه عرضـآ اورا  بهـادار مسـتلزم انتشـار اعلاميـآ       »دسـتورالعمل يـاد شـده،     4همچنين بر اساس ماده  
نويسي باشد، اجازة انتشار اين اعلاميه توسط مرجع ثب  شركتها، پس از اعلام رسمي سازما  مبني بـر   پذيره

 .«ورا  بهادار در دس  انتشار از ثب  نزد سازما ، صادر ذواهد شدمعافي  ا
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 يعمل حقوق يسينو رهيپذ ،ن مفهوميشوند  بد كيل ذواهد شد شريكه تشك يعام ي  سهامكشر
ل يكابد تا در صورت تشي يم ن حق رايز ايند و نك يگذار تعهد م هيسرما كيبه موجب آ   هكاس  
 ين تعهد بـا امضـا  ي  شود  اكا  در شردار سهامر يسا كيسهام و شر ينيدارنده تعداد مع ، كشر

جاب مؤسسـا  بـه عمـوم    يد قبول اين عمل را بايا ي  حقوقيابد  ماهي ي  مينيورقه تعهد سهم ع
ن امـر  يشود و ا يل نميكجاب و قبول تشي  به صر  اكن شركيل ،  دانس كل شريكشبر ت يمبن
ن مـاده  ي  مطابق ا27ابدي يتحقق م 47سال  يحه قانونيلا 17ور در ماده كبشرح مذ يفاتيتشر يبا ط
و احـراز   يدگيرس ،مؤسس يل مجمع عموميكازمند تشيجاب و قبول ني  علاوه بر اكل شريكتش
را  ين مديانتخاب اول ، كب اساسنامه شريتصو ،ه مبالغ لازمي  و تأدكام شره سهيلك يسينو رهيپذ

ق يبـه نظـر مـا ثبـ  از مصـاد      ،ن حـال ي ـشا  اسـ   بـا ا  يسم  توسط ا يتبكو بازرسا  و قبول 
 ـبا ي  حقـوق يجـاد شخص ـ ي  و اكل شريكند تشيل فرايمكت يه براك يفاتيتشر   شـود  ي ـد رعاي

ثبـ  را   ، كل شـر يك  تش ـيد  به وضعي  نظم بخشه قانو  جهكاس   ياگرچه ضرور ،س ين
 ـ  ي  با ثبـ  تمـام نم ـ  كل شريك  تش28به شمار آورد ي  حقوقيلازمه تحقق شخص ن در كيشـود ل

ده باشـد  يتها به ثب  نرس ـكبه مرجع ثب  شر اظهارنامهم يخ تسلي  تا شش از تاركه شرك يصورت
قابل فسـخ بـوده و مرجـع ثبـ       سا ينو رهيا پذي  مؤسسااز  كي  به درذواس  هر كقرارداد شر

از عـدم   يكحا يا نامه يگواه»شا  يم شده اس  بنا به درذواس  ايبه آ  تسل اظهارنامهه كتها كشر
ه وجـوه در آ  بـه عمـل آمـده اسـ  ارسـال       يه تعهد سهام و تأدك يك  صادر و به بانكثب  شر

ذـود را مسـترد    يجوه پرداذت ـو و نامه مراجعه و تعهد كسا  به بانينو رهي  و پذمؤسسادارد تا  يم
 قانو  تجارت(  يحه اصلاحيلا 19)ماده « دارند

عدول  ،اس  يسينو رهيجاب مؤسسا  به پذيورقه تعهد سهم به منزله قبول ا يه امضاكاز آنجا 
  نشـده  ي ـفات مقـرر رعا يه تمـام تشـر  ك يتا زمان يفاتيس   هر چند در عقود تشريز نياز آ  جا

ورقـه تعهـد    ينجا امضـا يدر ا ،ديتواند از آ  عدول نما ين مياز طرف كيس  و هر يقرارداد تمام ن
 ـ  كشر يفاتيجداگانه در دل قرارداد تشر يسهم ذود قرارداد ش قـرارداد  ي  و به واقع الحـا  بـه پ

 15به موجب ماده  ،ن اساسي  بر هم29  منعقد شده اس مؤسسان يب ه قبلاًك  اس  كل شريكتش
ذـود مسـتلزم قبـول اساسـنامه      يورقه تعهد سهم بـه ذـود   يضاام»حه اصلاح قانو  تجارت يلا
 

 

قرارداد شرك  تجـارتي مصـدا    : »55، ص 1386، نشر ميزا ، حقوقشركتهايتجارتيكاوياني، كوروش   27
 « بارز يك قرارداد تشريفاتي اس 

محمـد  عـد   بـه ب  49، ص 1388، 12، سـم ، چ  2حقوقتجارت،شرركتهايتجراري،جاسكيني، ربيعا   28

، دفتر نشر آثـار علمـي دانشـگاه تربيـ      2مباحثيتحليليازحقوقشركتهايتجاري،جتفرشي،  عيسائي

، سـم ،  حقوقشركتهايتجراريپاسبا ، ك: محمدرضا   براي ديد  نظر مخالف ن19، ص 1386مدرس، 

  96 -97ص ص، پيشينكاوياني، كوروش   18-31ص ص، 1386

،شرركتهاي2حقروقتجرارت،جعرفـاني،  محمـود    108-109ص ص ـ، ينپيشرپاسبا ، ك: محمدرضا ن  29
  42، ص پيشيناسكيني، ربيعا   14، ص 1388، انتشارات جنگل، تجارتي
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  كشر ين مرحله جنبه قرارداديدر ا«  باشد يصاحبا  سهام م يمات مجامع عمومي  و تصمكشر
 سيتأسن ذود جه  يمابيف ي  ضمن انعقاد قراردادمؤسساآ  غالب اس  و  يسيتأسصه يبر ذص

سا  را به انعقاد ينو رهيرد پذيگ يانجام م سيأست  در شر  كه به نام شرك ي  و انجام اقداماتكشر
فات يتشر يجه  ط ييمراتب نها ،شا يش دعوت نموده تا پس از قبول ايش قرارداد با ذويپ كي

 ـاسـ  ا  يهيرد  البته بديمؤسس صورت پذ ي  در مجمع عمومكل قرارداد شريمكو ت ن قـرارداد  ي
 ـ  ،منعقـد و اجـرا شـود    1347سـال   يحه اصلاحي  چارچوب و مقررات لايد با رعايبا ن يامـا چن
 يقواعـد عمـوم   يرفتـه و اجـرا   سـؤال ر يز سيتأسش از ي  تا پكشر ي  قرارداديه ماهكس  ين

  30گردد رو روبهد يقراردادها با ترد

يسينورهيمدتپذ-9
 يتواننـد بـرا   يگـذارا  م ـ  هيآ  سرما يه طك يمهلت ،1347سال  يحه قانونيلا 9ماده  12مطابق بند 

د شـود و  ي ـق يسينو رهيه پذيد در اعلامينند باكمراجعه  كبه بان يو پرداذ  مبلغ نقد يسينو رهيپذ
نداشته  ييركاد شده حداقل و حدايه مدت كنيد اس   ايقابل تمد 16ح ماده ين مدت بنا به تصريا

را  يسـان كتوانسته حقو   يال بوده و مكمحل اش ،ز داشتهيد ني  تمدي  قابلمؤسساو بسته به نظر 
مهلـ    يد انتهـا ي ـرا در حالـ  تمد ي ـز ،رده بودند بـه ذطـر انـدازد   ك يسينو رهيتا آ  زما  پذ هك
ذواهد  يا  اشخاصيبود  به ز يه در صورت طولانكرد يگ يم   قرارمؤسسادر دس   يسينو رهيپذ

قانو  بـازار   23ماده  1ن اساس مطابق تبصره ياند  بر ا نموده امضاه تا آ  زما  ورقه سهم را كبود 
رد بـر عهـده سـازما     يتوانـد صـورت پـذ    ياورا  بهادار م يآ  عرضه عموم يه طك ين مهلتييتع

  و مؤسسـا  يروز ذواهد بود  البته در صورت تقاضا يير سكن مدت حدايه اكگذارده شده اس  
 يير س ـكآ  به مدت حـدا  يخ انقضاين شده را از تارييتواند مدت تع يسازما  م ،احراز ادله موجه

اورا  بهـادار   يدستورالعمل ثب  و عرضآ عمـوم  18ن مطابق مادة يد  همچنيد نمايتمدگر يروز د
نويسي موضوع  ناشر بايد ترتيبي اتخاذ نمايد كه در صورت موافق  سازما  با تمديد مهل  پذيره»

نويسي از طريق اعلام در  مراتب حداقل پنج روز قبل از اتمام مهل  پذيره ،قانو  23مادة  1تبصرة 
« رسمي سازما  و درج آگهي در روزنامه كييرالانتشار به اطلاع عموم برسد ساي 

شدهبايآورجمعهيتدرصورتعدممطابقتسرماكلشريكتتشيوضع-10
شدهينيبشيهپيسرما
بـه  ه ك يسؤال  گفته شد به دو كو قرارداد شر يسينو رهي  پذيه در ذصوص ماهكآنچه  يبر مبنا
 ـ ي ـ -د ي ـآ يش م ـيتها پكشر يسينو رهيپذند يج در فرايرا صورت پاسـخ   -آمـد   يم ـ شيا حـداقل پ

ه يمتر از سـرما كا يشتر يب يسينو رهيق پذيها از طركشده توسط بان يآور جمعه يم  اگر سرمايده يم
شـتر  يشـده ب  يآور جمعه يه سرماك يس   در صورتيف چيلكن شده در طرح اساسنامه باشد تيمع

 

 

  66، ص 1385، نشر قانو ، 2حقوقتجارت،شركتهايتجارتي،جذزاعي، حسين   30
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امـا در   ،31تر اس  شا  منصفانهيسا  به نسب  سهم اينو رهيم همه پذزا  سهايل ميهر چند تقل ،باشد
ه ك ـرا  يسـان ك يسينو رهيپذ ،خيد بر اساس تارياس  و با يحقوق يفاقد مبنا يح قانونيفقدا  تصر

جـاب  ي  در واقـع ا 32اند فاقـد اعتبـار دانسـ     نموده امضاه ورقه تعهد سهم را يل سرمايمكبعد از ت
 ـ يزا  سـرما ي ـه تعهد سهم به مبر عرضه ورق يمؤسسا  مبن  يبـرا  يش از آ  موضـوع يه اسـ  و ب

ن شـرط  ي ـجاب صورت گرفته بـا ا يگر ايرد  به عبارت ديه مورد قبول قرار گكعرضه وجود ندارد 
 مسألهن يالبته ا 33 شده معتبر اس  ينيب شيزا  پيه به ميد  سرمايه فقط تا رسكهمراه اس   يضمن

د و بـه جهـ  وجـود    ي ـآ يش نميگر پيها دكتر در بان مناسب يهازاراف نرماستفاده از  به دليلنو  كا
 ـيب شيه پيزا  سرمايبه م يسينو رهيل پذيمكدر صورت ت ،هاكن شعب بانيارتباط بر ذط ب  ،شـده  ين

ش يب يسينو رهيا  پذكب امين ترتيه شعب متوقف ذواهد شد و بديلكعرضه اورا  تعهد سهم در 
 اس   يه منتفياز سرما

زا  در نظر گرفته شـده  يمتر از مكسا  ينو رهي  و پذمؤسساشده از  يآور جمعه ياحال اگر سرم
ه در مـوارد  ك ـ  چگونه ذواهد بود  از آنجا يباشد وضع يسينو رهيه پذيدر طرح اساسنامه و اعلام

توسـط مجمـع   «  كه سهام شـر يلك يسينو رهياحراز پذ»تجارت از  يحه اصلاح قانونيلا 74و  17
اً حي  صحكه شريه تمام سرماكن ياحراز ا»ز يحه نيآ  لا 16فته و در ماده مؤسس سخن ر يعموم

  در كد از ثبـ  شـر  يتها باكمرجع ثب  شر ،فلذا در فرض اطلا  ،لازم دانسته شده« دهيتعهد گرد
 34 ز باشـد ين مبلغ نـاچ ياگر ا يحت ،ندك ين نگشته ذودداريه آ  تأميه تمام سرماك يسيتأسشر  

ل ي ـه تقلكد يآ يدس  مبه ته كن نيا سيتأسش از ي  در مرحله پكن شريا يداد  قراريالبته از ماه
ر يانپذكسا  امينو رهيمؤسسا  و پذ ي  تماميمؤسس اما با رضا يم مجمع عموميه نه با تصميسرما
  35اس 

مقرر داشته  23ماده  2تبصره  يز قانو  بازار وارد عمل شده اس  و در انتهايذصوص ن نيدر ا
«  شود يمشخص م يسينو رهيه پذيدر اعلام ،املكورد ناشر در ذصوص عدم فروش نحوه برذ»ه ك
 ـز ،نـد ك يم يريجلوگ ياديه تا حدود زيل سرمايمكش گفته و عدم تيلات پكب از مشين ترتيا را ي

ن اساس يد  بر اينما يافتن راه حل مناسب جلب ميامل و كج عدم فروش ي  را به نتامؤسساتوجه 
 ـتواننـد در صـورت ن   ين مؤسسـا  م ـ يهمچن ، كش گفته شريپ يقرارداد يژگيو با توجه به و از ي

 

 

  40، ص 1375، نشر دادگستر، 2حقوقتجارت،جستوده تهراني، حسن   31
  17، ص پيشينعرفاني، ، نك: محمود اين وجود با  32

  40-41ص ص، پيشيناسكيني، ربيعا   33

كه معتقـد   ،114 -115ص ص، پيشينپاسبا ، ، نك: محمدرضا   با اين وجود17، ص پيشينعرفاني، محمود   34
 2ند اس  رويه عملي اداره ثب  شركتها مبني بر ثب  شرك  حتي در صورت عدم تكميل سرمايه به استناد ب

گذارا  براي  سازگاري ندارد با مصلح  سرمايه 16اگرچه با نگارش ماده » 1347لايحه قانوني سال  74ماده 
 « مذكور مطابق  دارد 2ايجاد شرك  و تفسير بند 

  44، ص پيشيناسكيني، ربيعا   39، ص پيشينستوده تهراني، حسن   35
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 ـتواند به م يه ميه سرماكند يد منتشر نماين قيجاب ذود را با ايو در واقع ا يسينو رهيپذ يآگه زا  ي
 ـابد  البته ايل يد شده تقليشتر از آنچه قيا بيمتر كتا ده درصد  ن ميلاًيمع  يد بـه حـد  ي ـر بايي ـن تغي

 ـبـا م اً نساذته و ضـمن  يوع قرارداد را مبهم و غرره موضكباشد  طـرح   يه بـرا ك ـ يا هيزا  سـرما ي
 ـيسرما يسينو رهيپذ يا  براكن امياس  در تناقض نباشد  البته هم ي  ضروركموضوع شر ش يه ب

منصر  از  23ماده  2ه تبصره كهر چند  ،شده وجود دارد ينيب شيه در طرح اساسنامه پك يزانياز م
بوده و منجـر بـه عـدم    آور  ا يه زيل سرمايمكه عدم تك يه بر ذلا  حالتكاز آنجا آ  اس   منتها 

ه كنيد شده ولو ايه در طرح اساسنامه قك يزانيش از ميسهام ب يسينو رهيپذ ،شود ي  مكل شريكتش
 ،باشـد  يس ـينو رهيه پـذ يور در اعلامكسا  مذينو رهي  و پذمؤسسان يمابيف يمستند به شرط قرارداد

ز ي ـل ني ـن دليدارد و بهم -ه يل سرمايمكعدم ت -نسب  به حال  قبل  يكار انديبس يضرورت عمل
 در قانو  بازار مورد توجه قرار نگرفته اس  

 يآور ن جمـع يشـورها جهـ  تضـم   كاز  ياريه در بس ـك ـ يگريسازد راه حل د يذاطرنشا  م
فـه  يه وظك ـاسـ    36يس ـيون رهيپذاز متعهد  يريگ بهره ،رديگ يه از عموم مورد استفاده قرار ميسرما
د  مطـابق  دار عهدهه ظر  مدت مقرر بفروش نرفته به كهر مقدار از اورا  تعهد سهم را  يداريذر

ر ك ـو ذ سينـو  رهيپـذ ا  اسـتفاده از متعهـد   ك ـام ،اورا  بهـادار  يدستورالعمل ثب  و عرضه عموم
 1مـاده   29بنـد   د بهينكن نگاه يشده اس )همچن بيني پيشه ثب  يانيو تعهدات آ  در ب مشخصات

 قانو  بازار( 
ل ي ـمكدر صورت عدم ت»ه كنموده  ينيب شين پيچن 23ماده  4تبصره  قانو  بازار در ، يدر نها

گـذارا    هيير ظر  مدت پانزده روز به سـرما كد حدايشده با يوجوه گردآور يند عرضه عموميفرا
ش گفته وجـوه مـورد   يدات پيه تمهيلكرغم يب و علين چنانچه به هر ترتيبنابرا«  عودت داده شود

ار ي ـذـارج و در اذت  سيتأس ـ  در شـر   كه وجوه از حسـاب شـر  يلكد يبا ،نشد يآور جمعنظر 
  كبه حسـاب شـر   يه دسترسكرد  از آنجا يسا  قرار گينو رهي  و پذمؤسساگذارا  اعم از  هيسرما

 ـقانو  تجارت تنها پس از ثب  و  يحه اصلاحيلا 22مطابق ماده  سيتأسدر شر   مطـابق مـاده    اي
سـر  يتها مكم اظهارنامه به مرجع ثب  شريخ تسلي  تا شش ماه از تاركدر صورت عدم ثب  شر 19

ص زده تـا وجـوه   يقـانو  تجـارت را تخص ـ   يحـه اصـلاح  يز قانو  بازار لاينه نين زميدر ا ،اس 
 ـبا كبان ،ن حال يشا  مسترد شود  در ايعتر به ايگذارا  سر هيسرما يپرداذت نامـه   د بـا ملاحظـه  ي

 ،  درذواسـ  شـده  مؤسسـا توسـط  اً ه قاعدتك يند عرضه عموميل فرايمكبر عدم ت يسازما  مبن
عودت وجوه و  يفه اصليد  البته به نظر ما هر چند وظيشا  مسترد نمايگذارا  را به ا هيوجوه سرما

نـزد آ  افتتـاح شـده بـر عهـده       سيتأس ـ  در كه حساب شرك يكدرذواس  آ  از سازما  و بان
عامل از لزوم  كآگاه نمود  بان ،قانو  بازار 23ماده  4اما با توجه به اطلا  تبصره  ،  اس امؤسس

ه كتوسط ذود سازما  اً ر س يسا  و حتينو رهياز پذ كيتواند به درذواس  هر  يبازگش  وجوه م
رد و ي ـور صـورت گ كمـذ  يقاعـده امـر   يد در اجرادار عهدهگذارا  را بر  هي  از سرمايفه حمايوظ

 

 
36.

 underwriter 
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 شود  ين باب مشاهده نميدر ا ينعم

 يسينو رهيت پس از پذكل شريكتش ييفات نهايبخش سوم: تشر

جعرضهاوراقبهاداربهسازمانبورسواوراقبهادارينواعلامنتاييتع-11
 كيير تا ك  حدامؤسسا» 1347سال  يحه قانونيلا 16مطابق ماده  ،يسينو رهيپس از اتمام مهل  پذ

تعهـد  اً حي  صـح كه شـر يه تمام سرماكن يو پس از احراز ا يدگيسا  رسينو رهيپذماه به تعهدات 
ننـدگا  را  كاز تعهد كي ـو پنج درصد آ  پرداذ  شده اس  تعداد سـهام هـر    يس ده و اقلاًيگرد
مـاده   2به علاوه مطابق تبصـره  «  ن را دعوت ذواهند نموديمؤسس ين و اعلام و مجمع عمومييتع
 ،موظف اس  حداكير ظر  پانزده روز پس از اتمام مهلـ  عرضـآ عمـومي    ناشر»قانو  بازار  23

مطلـع   ،و فروش اورا  بهادار از طريقي كه سازما  معين ذواهـد نمـود    سازما  را از نتايج توزيع
بـه تعهـدات    يدگيرس ـ ي  تنها پانزده روز بـرا مؤسسا ،ب قانو  بازاريبا تصو ،  در واقع«    نمايد
ج يله سـازما  را از نتـا  ين وسيشا  مهل  ذواهند داش  تا بديتعداد سهام ا نييسا  و تعينو رهيپذ
 ـ ين اس  از اكند  هر چند مميع و فروش اورا  بهادار مطلع نمايتوز ز مسـتفاد  ي ـن نين تبصـره چن

 ـامـا با  ،اسـ   يافك ـن سـهم اشـخاص   ييزا  اورا  تعهد شده بدو  تعين مييه صر  تعكشود  د ي
ند را مقدور سـازد  يا  نظارت بر فراكه امكباشد  يا گونهبه د ي  باه مطلع ساذتن سازماكرف  يپذ
سـا  بـه   ينو رهيه پـذ ي ـلكسـ   يل يعني يسينو رهيات پذيه جزئكدهد  يرخ م ين مهم در صورتيو ا

 37يس از تعهدات قـرارداد ينو رهيهمراه سهام تعهد شده ارائه شود تا عدم تجاوز تعداد سهم هر پذ
 يدعوت مجمع عمـوم  ي  برامؤسساه كقن آ  اس  يقدر مت ،ير روشود  به ه يبررس 38يو قانون

 

 

نويسـي حـداقل و    پـذيره  -بـه تفكيـك   -ي هر شخصي حقيقي و حقـوقي نويسي معمولاً برا در آگهي پذيره  37
 شود كه بايد رعاي  شود  حداكير تعدادي از سهام شرط مي

اصلاح موادي از قانو  برنامـه چهـارم توسـعه اقتصـادي،     قانو  5ويژه نگاه كنيد به ماده ه ذصوص ب در اين  38
( قـانو   44اي كلـي اصـل چهـل و چهـارم )    ايرا  و اجراي سياسـته  اجتماعي و فرهنگي جمهوري اسلامي

بانكهاي غير دولتي و مؤسسات مالي و اعتباري و ساير بنگاههاي واسطه پـولي كـه قبـل و بعـد از     » :اساسي
شـود صـرفاً در قالـب     شوند و بانكهاي دولتي كه سهام آنها واگذار مي تصويب اين قانو  تأسيس شده يا مي

طور مسـتقيم   عام مجاز به فعالي  هستند  سقف مجاز تملك سهام به سهامي عام و تعاوني سهامي  شركتهاي 
غيردولتـي ده   عام يا هر مؤسسه و نهاد عمـومي   عام يا تعاوني سهامي سهامي يا غيرمستقيم براي هر شرك 

شـود  معـاملات    %( تعيين مـي 5%( و براي اشخاص حقيقي و ساير اشخاص حقوقي پنج درصد )10) درصد  
الأثر اس   افزايش سـقف   از در اين ماده توسط هر يك از اشخاص مذكور باطل و ملغيبيش از سقفهاي مج

سهم مجاز از طريق ارث نيز مشمول اين حكم اس  و وراث و يا اولياء قانوني آنها ملزم به فروش مازاد بـر  
سقف، ظر  مدت دو ماه پس از صدور گواهي حصر وراث  ذواهند بود  افزايــش قهـري ســقف مجـاز     

 ماه به سقفهاي مجاز اين ماده كاهش يابد  م به هر طريق ديگر بايد ظر  مدت سهسها

دار بنگاههاي موضوع اين ماده و اعضاء ذانواده آنها شامل همسر، فرزنـدا    اشخاص حقيقي سهام -1 تبصره 
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را تبصـره  يز ،اد شده برذوردار ذواهند بودي 16ور در ماده كماهه مذ كيمؤسس همچنا  از مهل  
 معترض آ  نشده اس   23ماده  2

  ظـر  پـانزده روز پـس از اتمـام مهلـ       مؤسسـا ه چنانچه كشود  يمطرح م سؤالن يحال ا
مطلـع نسـازند چـه ضـمان      « اورا  بهـادار »ع و فروش يج توزيسازما  را از نتا« يعرضه عموم»

حـه  يلا 16ماهـه مقـرر در مـاده    كين پرسش در ذصـوص مهلـ    يم ذواهد بود  همكحا يياجرا
مؤسـس پـس از مهلـ      يل مجمـع عمـوم  يكز قابـل طـرح اسـ   تش ـ   يقانو  تجارت ن ياصلاح

ه ك ـاسـ    يقاعـده امـر   كير پا گذاشتن يز يمعنااعطاء شده به  گذار قانو ه توسط ك يا ماهه كي
هر گاه »ن ماده يقانو  تجارت آمده اس   مطابق ا يحه اصلاحيلا 270آ  در ماده  يضمان  اجرا
از  كي ـه توسط هـر  ك يماتيا تصميات آ  يا عملي ي  سهامكل شريكدر مورد تش يمقررات قانون

بطـلا    نفـع ذينـا بـه درذواسـ  هـر       نشود بر حسب مورد بيگردد رعا ي  اتخاذ مكا  شركار
را  ين و مديمؤسسن كيم دادگاه اعلا  ذواهد شد لكور به حكمات مذيا تصميات يا عملي  كشر

  «ندين بطلا  استناد نمايتوانند در مقابل اشخاص ثالث به ا ي  نمكو بازرسا  و صاحبا  سهام شر
  اعم از كل شريكربوط به تش  مقررات ميرا هر گونه عدم رعاين اس  زين ضمان  اجرا سنگيا

 ـ   ياما منعطف اس  ز ،را سبب بطلا  قرار داده يو جزئ ياساس ش از يرا با رفـع موجبـات بطـلا  پ
سال  يحه قانونيلا 271بطلا  را صادر ذواهد نمود )ماده  يدادگاه قرار سقوط دعوا ،مكصدور ح

بنا بـه   ،  نشدهيرعا  كل شريكدر ذصوص تش ياز مقررات قانون يكيه كن حال ي(  بنابرا1347
ه قبـل از صـدور   كنيرد مگر اك  را صادر ذواهد كم به بطلا  شركدادگاه ح نفعذيدرذواس  هر 

ه رفـع  يه در ما نحن فكرف  يد پذيبا با وجود اين،ل بطلا  برطر  شده باشد  يم موجب و دلكح
اً ده منطق ـيرده و بـه ثبـ  رس ـ  ك ـمؤسس را برگزار  يه مجمع عمومك يتكشر يموجبات بطلا  برا

منجر به  نفعذي  توسط كن حال  درذواس  بطلا  شريمعناس   به نظر ما در ا يا  ندارد و بكام
ز قابـل رفـع   ي ـ  نشـده و موجـب بطـلا  ن   يرعا يا ه مقررهكم بطلا  ذواهد شد چرا كصدور ح

مناسـب آ  اسـ     يياس  و راه حل نها نفعذيماند درذواس  توسط  يم يه باقكس   اما آنچه ين
توا  گفـ  در   يم ،ن اساسيم  بر اي  ببندكراه را بر بطلا  شر نفعذيق از مفهوم ير مضيبا تفس هك

 

 

نتواننـد  تا سقفي مجاز هسـتند سـهام داشـته باشـند كـه        و همسرا  آنا ، برادر، ذواهر، پدر و مادر منحصراً
 مشتركاً بيش از يك عضو هيأت مديره را در اين بنگاه تعيين كنند 

رسـد، اقـدامات    دول  مكلف اس  با پيشنهاد بانك مركزي كه به تأييد شوراي پول و اعتبـار مـي   -2 تبصره 
قانوني لازم را ظر  مهل  سه ماه در ذصوص نحوه تأسيس و اداره بنگاههاي موضوع اين مـاده بـه انجـام    

ند  رسا
سـال از تـاريخ تصـويب ايـن      بنگاههاي غيردولتي موجود موضوع اين قانو  موظفند ظر  يـك -3 تبصره 

قانو  ذود را با شرايط اين ماده تطبيق دهند  
الحسـنه   اي كه منحصراً به امـر قـرض   الحسنه و صندوقهاي قرض الحسنه  تعاونيهاي اعتباري قرض -4 تبصره 

 « باشند بوده و تابع مقررات ذود مي اده مستينپردازند، از شمول اين ما مي
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را بـر  « ب آ ين و تصـو يبه گـزارش مؤسس ـ  يدگيرس»فه يه وظكمؤسس  يه مجمع عمومك ييجا
  و از جمله مؤسساشود گزارش  يمحسوب م نفعذينده مجموع اشخاص يد و در واقع نمادار عهده

جه  درذواس  اعلام بطلا   يگر مجاليد ،ديب نمايرا تصو يرج از مهل  قانوننحوه دعوت ذا
 ـز ،ثبـ  شـده نخواهـد بـود    اً ه بعـد ك يتكشراً انيجه احيمات آ  و بالنتيمجمع و تصم  ـيركرا اي   ي

 ـيركتـابع ا  يحـه اصـلاح  يلا 15به مـاده  اً ز مستندي  نيداده و اقل ير  يبين ترتيبه چنصراحتاً    ي
 گذار قانو  صورت نياگردد چه در  يتلق نفعذيتواند يز در مفهوم ذاص ذود نميجامعه ن 39 هستند
 ـنمود  ا يم استفاه «يهر شخص»از عبارت  «نفعذي»واژه  يبه جا رد  ك ـن يتلق ـ نفـع ذير و ين تفس ـي
 ـ تـأذير ه اگـر  ك ـآورد چرا  يشا  وارد نميز به حقو  اين يا مؤسس لطمه ي  مجمع عمومياقل اد ي

مهلـ  شـش ماهـه     كي ـ يبا برقرار يحه اصلاحيلا 19شا  شود ماده يا ع حقو ييشده سبب تض
  را يه اقلكن جه  ين راه حل هر چند از اي  ا40شا  را بسته اس يا  بر ايجه  ثب  راه ورود ز

 يحقوق ياز مبنا يه ضمن برذورداركن حسن را دارد ياما ا ،س يذدشه ن رقابليغداند  ينم نفعذي
  جامعه را مد نظر قرار ياشخاص ثالث و در نها ، كشر ،ا دار سهاممستدل منفع  مجموع  نسبتاً

 ند ك  كن جه  حريدر ا ييه قضايرو ين اذتلافاتيسته اس  در صورت بروز چنيدهد و شا يم
 يا قانو  بـازار بـه گونـه    23ماده  2  موعد در ذصوص تبصره يو عدم رعا مسألهن يوقوع ا

ق يه از مصـاد ك ـج فروش به سازما  ياطلاعات مربوط به نتا را عدم ارائهيز ،تر قابل رفع اس  ساده
رود با ارائه اطلاعات مورد نظر در هر زمـا  تـا    يقانو  تجارت بشمار م يحه اصلاحيلا 270ماده 

ب عـدم  ي ـن ترتي  قابل رفع اس  و بـد كا شريات صورت گرفته يم بطلا  عملكقبل از صدور ح
 رد كجاد نخواهد ي  اكشر سيستأدر راه  يجد يلك  زما  مورد نظر مشيرعا

مؤسسيلمجمععموميكتش-12
ه ورقـه تعهـد   ك ـ ي  و اشخاصمؤسسا يعني يا  آتدار سهامه يلكمؤسس از اجتماع  يمجمع عموم

پـس از گذشـتن    » 1347سال  يحه قانونيلا 16شود  مطابق ماده  يل ميكتش  اند نموده امضاسهم را 
س  و يا در صورتي كه مدت تمديد شده باشد مؤسسـين  نويسي معين شده ا مهلتي كه براي پذيره
نويسا  رسيدگي و پس از احراز اين كه تمام سـرمايه شـرك     تعهدات پذيرهبه حداكير تا يك ماه 

سـهام هـر يـك از     سي و پنج درصد آ  پرداذ  شـده اسـ  تعـداد     تعهد گرديده و اقلاً اًصحيح
  در مجمـع  «س را دعـوت ذواهنـد نمـود   تعهدكنندگا  را تعيين و اعلام و مجمـع عمـومي مؤس ـ  

سا  حق حضور دارند و هر ينو رهين و پذيه مؤسسيلك» 75مؤسس به صراح  تبصره ماده  يعموم
 ر اس  :يبه قرار ز» 74ن مجمع طبق ماده يف ايوظا«  ذواهد بود ير  كي يسهم دارا

 ـ  رسيدگي به گزارش مؤسسين و تصويب آ  و هم چنين احراز پـذيره  -1 ه سـهام  نويسـي كلي
 مبالغ لازم  تأديهشرك  و 

 

 

  113، ص پيشينپاسبا ، ك: محمدرضا ن  39
  113، ص همان  40
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 تصويب طرح اساسنامه شرك  و در صورت لزوم اصلاح آ   -2

 انتخاب اولين مديرا  و بازرس يا بازرسا  شرك   -3
ا  تـا  دار سـهام تعيين روزنامه كييرالانتشاري كه هر گونه دعـوت و اطلاعيـه بعـدي بـراي      -4

 « شد  هدتشكيل اولين مجمع عمومي عادي در آ  منتشر ذوا

ا  ك ـشـود ام  يمؤسس مطرح م يارات مجمع عموميه درذصوص اذتك يت مهمسؤالااز  يكي
جـه  ين نتين بند چنيسندگا  از اياز نو ياس   برذ 74ماده  2ور در بند كاصلاح طرح اساسنامه مذ

 هك ـتـه  كن ني ـگر با استناد بـه ا يد يو برذ 41باشد ير اساسنامه را دارا مييه مجمع حق تغك  اند گرفته
  مجمـع  يدر صـلاح اً منحصـر  يحـه قـانون  يلا 83مطـابق مـاده    «ر در مواد اساسنامهييهرگونه تغ»

مؤسس  يو نه مجمع عموم يعاد يه نه مجمع عمومك  اند اس  قائل بدا  گشته العاده فو  يعموم
 ـمـا ا  نظـر به   42اس  يندارد و منظور از اصلاح فقط اصلاح عبارت يريين تغيحق چن ن اسـتدلال  ي
اسـ    العاده فو  ي  مجمع عموميدر صلاح يانحصار صورتبه ر آ  ييرا آنچه تغيس  زين تمام

ا  اصـلاح طـرح   كاگر ام ي  وانگه74 ماده 2ور در بند كمذ «طرح اساسنامه»اس  و نه  «اساسنامه»
ر طـرح  ييا  تغكاگر ام ي  ضمنا حت43معنا بود يب آ  بيداش  صحب  از تصو ياساسنامه وجود نم

ر را يي ـهمـا  تغ  يسادگبه توانند  يا  مدار سهام ،ميمؤسس را مجاز ندان ير مجمع عموماساسنامه د
ه حـد  ك ـب برسـانند  ذاصـه آن  ي  به تصوكل شريكپس از تش العاده فو  ين مجمع عموميدر اول

بـا وجـود   سا  اس   كيدر هر دو  45املاًكم يو حد نصاب اذذ تصم 44اًبيل مجمع تقريكنصاب تش
 ـنبا ي  بـه اصـول حقـوق   يو با عنا ياز لحاظ منطق رسد يم نظربه  اين، ر در طـرح  يي ـد اجـازه تغ ي

ه ك ـاسـ    ي  در واقع طرح اساسنامه عمده قرارداد46مؤسس داده شود ياساسنامه به مجمع عموم
بـر    انـد  ردهك ـ امضـا ه ورقه تعهد سهم را ك يشود و اشخاص يسا  منعقد مينو رهي  و پذمؤسسان يب

 يفـه مجمـع عمـوم   ي  وظ انـد  ردهك ـ  اعلام كوستن به شريپ درذود را   ين قرارداد رضايا يمبنا
 ييل و ثبـ  نهـا  يكتـا تش ـ  يد انجام امـور جـار  يآ يف آ  بر ميه از نام و وظاكمؤسس همانگونه 

  در شـر   كوستن به شري  ذود به پيسا  بر اساس طرح اساسنامه رضاينو رهي  اس   پذكشر
آنچه  يبر مبنا ،ر در مفاد اساسنامهييه هر گونه تغك  اند ن داشتهياند و نظر بر ا را اعلام نموده سيتأس

 ـاز طراً   و منحصـر كل شـر يكشده پس از تش ينيب شيدر قانو  و در هما  اساسنامه پ ق مجمـع  ي
 

 

قانونتجارتقرائـي،  حاتمي و محسن دمرچيلي، علي محمد   45-47 ص، صپيشينتفرشي،  عيسائيمحمد   41
  17، ذيل ماده 112، ص 1387، مييا  عدال ، 7، چ درنظمحقوقيكنوني

  55-56ص ص، پيشيناسكيني، عا ربي  42

  17، ذيل ماده 112، ص پيشينقرائي، محسن حاتمي و علي دمرچيلي، محمد   43

  لايحه اصلاحي قانو  تجارت 84و  75مواد ك: ن  44

  لايحه اصلاحي قانو  تجارت 85و  75مواد ك: ن  45

ح اساسـنامه را تجـويز نمـوده    كه اصلاح طر 74ماده  2تفسير موسع بند : »57، ص پيشينكاوياني، كوروش   46
 « اس  با توافق بنياديني كه براي ايجاد شرك  سهامي عام در جستجوي آ  هستيم متناقض اس 
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شده مجوز هر  ينيب شينو  در قانو  پكه هم اكآنچه  يرد  به هر رويصورت پذ العاده فو  يعموم
ب يه گفته شـد تصـو  كمؤسس داده و همانگونه  يرا به مجمع عمومر در طرح اساسنامه ييگونه تغ

ر آ  وجـود داشـته باشـد  بـر     ييه حق تغكابد ي يمعنا م ياد شده زمانيطرح اساسنامه توسط مجمع 
ر در طـرح  يي ـا  تغكه امكتوا  گف  از آنجا  يم ميريرا بپذ ين مجوز قانونياگر وجود ا ،ن مبنايهم

  در كن مبنا الحا  ذود به قرارداد شريز بر ايسا  نينو رهيپذ ،شده ينيب شيز در قانو  پياساسنامه ن
شـا   يا يز در رابطـه قـرارداد  ي ـر طرح اساسنامه نييا  تغكن اميو بنابرا  اند رفتهيرا پذ سيتأسشر  

 وارد شده اس   
ل يك  تش ـكشـر  ،ف مقرر در آ يمؤسس و انجام وظا يل مجمع عموميك  پس از تشيدر نها
 يحه اصـلاح يلا 18مطابق ماده  ،ن اساسيتهاس   بر اكازمند ثب  در مرجع ثب  شرين شده و تنها

مه صورت جلسـه  يده به ضميمؤسس رس يب مجمع عموميه به تصوك يا اساسنامه»قانو  تجارت 
م ذواهـد  يتسل تهاك  به مرجع ثب  شركرا  و بازرسا  جه  ثب  شريمد يه قبوليمجمع و اعلام

امل تح  نظارت سـازما  بـورس و اورا    ك طوربه ل آ  يكه تشك  كاس  ثب  شر يمنطق«  شد
 25تـا   20ن موضوع هر چند از مواد يرد  ايهما  نهاد صورت پذ ييبا مجوز نها ،بهادار بوده اس 
 يتهاكدنامـه سـازما  قبـل از ثبـ  شـر     ييصدور تأ»ه ك 7ماده  17د اما از بند يآ يقانو  بازار بر نم

 قابل استنباط اس    شتهرا برعهده سازما  گذا «    تهاكشرعام نزد مرجع ثب   يسهام

سيتأستدرشرفكهشدهبهنامشريزماناستفادهازوجوهتأد-13
در  ي  سـهام كه شـده بـه نـام شـر    ياستفاده از وجوه تأد 1347سال  يحه قانونيلا 22مطابق ماده 

 ـي 19ه ور در مـاد كا در مورد مـذ ي  كد  شريفقط پس از ثب  رس سيتأسشر   در صـورت   يعن
ر اسـ    يانپذكتها امكبه مرجع ثب  شر اظهارنامهم يخ تسلياز تارماه پس   تا شش كعدم ثب  شر

 ـاستفاده از وجوه تأد»قانو  بازار  23ماده  3مطابق تبصره  ،ن حاليدر ع ل ي ـمكپـس از ت  ،ه شـده ي
 ـيه از تأك ـ 23مـاده   3تبصره «  توسط سازما  مجاز اس   يند عرضه عموميفرا نـد  يل فراي ـمكد تي

ير ظـر   كسـازد حـدا   يه ناشر را موظف مكاس   2راند در ادامه تبصره  يسخن م يعرضه عموم
ع و فـروش اورا   ي ـج توزيسـازما  را از نتـا   يمدت پانزده روز پس از اتمام مهل  عرضه عمـوم 

ه ل نشـد يكمؤسس تش يه هنوز مجمع عمومكاس   ين در حاليا الاصول يعلد و يبهادار مطلع نما
توسط سازما  قابل  يس  و پس از بررسين يا دهيچيامر پ يند عرضه عموميل فرايمكد تيياس   تأ

ل شده باشد  يكمؤسس تش يمجمع عموم يا حتيده ي  به ثب  رسكشراً انيه احكآن يب ،اعلام اس 
و صـر    ياستفاده از وجـوه را منتف ـ  يه قانو  بازار لزوم ثب  براكن اعتقاد بود يد بر ايا بايحال آ

سـازد   يش از ثب  را مقدور م ـيه استفاده از وجوه پك يا هيدانسته اس   نظر يافكد سازما  را ييتأ
 -شا  بر عهده سـازما  اسـ   ي  از ايفه حمايه وظك -گذارا  هيسرما يبرا يآثار و عواقب ناگوار
 ـتوانـد تأ  يند  سازما  نم ـك يتوسط مؤسسا  را باز م سوءاستفادهذواهد داش  و باب  ل ي ـمكد تيي

ح قانو  ذواهـد  ين عمل بر ذلا  صريرا اياندازد ز تأذيررا تا زما  ثب  به  يند عرضه عموميفرا
ن ك ـالجمـع مهمـا ام  »ام هر دو قانو  و با استعان  از قاعـده  كرسد با جمع مفاد اح يم نظربه بود  
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ارچوب در چ ـ ييگـام نهـا   ينـد عرضـه عمـوم   يد فراييه تأكن گف  يتوا  چن يم «من الطرح ياول
ه شده دو ياستفاده از وجوه تأد ينو  براكا  عرضه اورا  بهادار اس  و ايسازما  در جر ينظارتها
   شود يد رعايد سازما  و ثب   هر دو باييشرط تأ

جهينت
قـانو  تجـارت    يحه اصلاحينار لاكرا  در يا ياسلام ي  قانو  بازار اورا  بهادار جمهوريمكحا 

  توسط كو ثب  شر يسينو رهيه پذيه صدور مجوز اعلامكعام  يسهام يتهاكل شريكند تشيبر فرا
تحـولات   ،دينما يد نامه از سازما  بورس و اورا  بهادار مييتها را منوط به اذذ تأكمرجع ثب  شر

ف آ  بـر  ي ـه اطـلاع از ظرا كرده اس  كجاد يتها اكن نوع شريل ايكم بر تشكدر مقررات حا يمهم
 تها لازم اس  كل شرين قبيا ي  حقوقمشاورا ويژهبه حقوقدانا  

اورا  بهادار به  يذواسته شده مطابق قانو  و دستورالعمل ثب  و عرضه عموم كفرمها و مدار
قطعـاً    بـوده و  كطرح موضـوع شـر   ياقتصاد-ي  در ذصوص ابعاد حقوقيمنظور حصول شفاف

  از ي ـ  تنها حماباشد و هد  آ ي  نمكشر سيتأسمجوز  يقه در اعطاياعمال سل يبرا يكمستم
از عمـوم   يسينو رهيول نمود  پذكگذارا  اس   قانو  بازار ضمن مو هيسا  و سرماينو رهيحقو  پذ

 ـنـد پـس از آ  ن  يبر فرا ،به اذذ مجوز از سازما  بورس و اورا  بهادار   كز تـا زمـا  ثبـ  شـر    ي
ع و ي ـج توزينتـا  ن شـده و يـي با نظر سـازما  تع  يسينو رهين اساس مهل  پذيد  بر اينما ينظارت م

ز ي ـجـه اقـدامات صـورت گرفتـه ن    يرد تا به نتيگ يار سازما  قرار ميز در اذتيفروش اورا  بهادار ن
ز با مجوز سازما  ين سيتأس  در شر  كه شده به نام شرياستفاده از وجوه تأداً نظارت شود  ضمن

گذارا  ظر  مدت  هيمنجر به عودت وجوه به سرما يسينو رهيند پذي  فرايسر اس  و عدم موفقيم
 ذواهد شد  يسينو رهيخ اتمام مدت پذيير پانزده روز پس از تاركحدا

ومآخذفهرستمنابع
  1383، انتشارات توس، 7چ ، 2حقوقاداريايران،ج، ديعبدالحم، ابوالحمد

  1388، 12چ ، سم ، 2حقوقتجارت،شركتهايتجاري،جربيعا، ي، نياسك

  1386، سم ، تهايتجاريحقوقشركمحمدرضا، ، پاسبا 

  1385، نشر قانو ، 2حقوقتجارت،شركتهايتجارتي،جحسين، ي، ذزاع

  1387، يا  عدال يم، 7چ ، قانونتجارتدرنظمحقوقيكنونيي، قرائحاتمي و محسن  يعلمحمد، ي، ليدمرچ

  1375، نشر دادگستر، 2حقوقتجارت،جحسن، ي، ستوده تهران

  1388، انتشارات جنگل، ،شركتهايتجارتي2تجارت،جحقوقمحمود، ي، عرفان

 ـدانشـگاه ترب  يدفتـر نشـر آثـار علم ـ   ، 2مباحثيتحليليازحقوقشركتهايتجاري،جمحمد، ي، تفرش يسائيع   ي
  1386، مدرس

  1386، زا ينشر م، حقوقشركتهايتجارتيكوروش، ي، انيكاو

  1389، زا ينشر م، بهادارحقوقكيفريبازاراوراقغلامعلي، ، منفرد ميرزايي

  1387، انتشارات مجد، 2چ ، قانوناساسيدرنظمحقوقيكنونيي، ركعسپوريا و  رساعديام، ليوك




	17
	مقاله17
	17en

