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 چکیده

نویسی تعهد شخص ثالث بهادار، تعهد پذیرهقانون بازار اوراق  8مطابق تعریف ماده 
نویسی به فروش نرسیده باشد. با برای خرید اوراق بهاداری است که ظرف مهلت پذیره

های مختلف موجود در جریان نویسی ناشر قصد انتقال ریسکانعقاد قرارداد تعهد پذیره
قرارداد تعهد اطمینان را دارد. بدین ترتیب کننده قابلنویسی به یک حمایتپذیره
با توجه به  کند. نویسی نقش بیمه تأمین مالی در عرضه انواع اوراق بهادار را ایفاء میپذیره
بازار سرمایه کشورهای مختلف جهت انعقاد قرارداد تعهد  های موجود در روش
تواند ماهیت حقوقی متفاوتی داشته باشد. درروش معمول در نویسی، این قرارداد میپذیره
 اقدام به تملک اوراق بهادار  نویس های سرمایه منتخب نظیر آمریکا، متعهد پذیرهبازار

نویسی مالکیت کند؛ ولی درروش معمول بازار سرمایه ایران با انعقاد قرارداد تعهد پذیرهمی
ناشر حق الزام  شود، بلکه با انعقاد قرارداد، نویس منتقل نمیاوراق بهادار به متعهد پذیره

آورد، با توجه به التزام موجود در نویس به انعقاد قرارداد ثانویه را به دست مییرهمتعهد پذ
تواند قرار گیرد و این نوع تعهد این قرارداد قصد طرفین در قالب عقد جایز نمی

نویسی را باید نوعی قرارداد مقدماتی دانست که برخلاف روش جاری در بازار پذیره
رابطه شخصی و عهدی بین طرفین ایجاد کرده و  سرمایه کشورهای منتخب، صرفاً

 پذیرد.صورت نمی وانتقال مالکیتی در آن نقل
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 مقدمه
با توجه به اهمیت روزافزون بازارهای سرمایه نسبت به بازار پول در سراسر دنیا و جریان 

های فعال در بازار سرمایه، از بازار پول به بازار سرمایه و نیاز به تأمین مالی شرکت هاسرمایه

فرآیند  شود.می ها متداولقراردادهای جدیدی نیز درزمینه تسهیل تأمین مالی شرکت

ها و فروش تاسیس شرکت درزمینه ترین بخش آمیزعنوان مخاطرهنویسی اوراق بهادار بهپذیره

های هایی که بانکفعالیت ترینشوند. یکی از مهمجدیدالانتشار شناخته میاوراق بهادار 

نویسی اوراق بهادار دهند؛ تعهد پذیرهنویسی اوراق بهادار انجام میگذار در جریان پذیرهسرمایه

کس پوشیده نیست. قرارداد بر هیچ است. امروزه اهمیت و تأثیر انجام این فعالیت در بازار سرمایه

گذار و شرکت ناشر اوراق بهادار منعقد و مطابق طور سنتی بین بانک سرمایهنویسی بهپذیرهتعهد 

شود. آنچه مقاله های مختلفی، فروش اوراق بهادار شرکت ناشر تضمین میاین قرارداد به روش

کند این امر است که شناخت دقیق ماهیت حقوقی قرارداد تعهد حاضر را شایسته بررسی می

تواند، در موارد بروز اختلاف راهگشای حل اختلافات موجود شود، همچنین با سی مینویپذیره

های موجود بین قرارداد رایج در بازار سرمایه ایران و شیوه معمول بازارهای سرمایه تبیین تفاوت

کرد. مقاله حاضر درصدد بررسی  باسابقه بیشتر، زمینه را برای تقویت بازار سرمایه ایران فراهم 

نویسی در بازار سرمایه ایران و سایر کشورها و نیز تبیین ماهیت بیقی روش انجام تعهد پذیرهتط

 های موجود است.نویسی در هر یک از روشحقوقی قرارداد تعهد پذیره

 
 1نویسیپذیره -1

شده بینیتأسیس شرکت سهامی عام نیازمند طی مراحل مختلف و دریافت مجوزهای پیش

های نظارتی مختلف است. پس از طی مراحل مذکور و اخذ مجوزهای در قانون، از نهاد

مراجعه به عموم، جهت تعهد و پرداخت سرمایه تعهد نشده شرکت توسط  موردنیاز، مرحله

 شود.نویسی عمومی گفته میمؤسسان، آغاز که به آن پذیره

ست اما اند که شرکت در شرف تأسیس دارای شخصیت حقوقی اگونه نظر دادهبرخی این 

توان مخارجی برای شرکت در شرف تأسیس یک شخصیت حقوقی ناقص؛ به همین دلیل می

درنظر گرفت یا به نام شرکت در حال تأسیس حساب بانکی افتتاح و یا پول قرض کرد. 
                                                                                                   
1. Subscription. 
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توان برای معدوم، که اگر شرکت در شرف تأسیس موجودیت حقوقی نداشته باشد نمیدرحالی

ین مورد مؤسسان  کننده شرکت محسوب شده و به کنندگی عمل ایجاد تعهد کرد. پس در ا

قانون تجارت، قائل شدن شخصیت حقوقی برای  319رسد با توجه به ماده . به نظر می8کنندمی

در ابهام  داشته و تأسیس آن نیز  ای که در آن قرار شرکتی که تأسیس نشده و با توجه به مرحله

با توجه به ایرادات مطروحه، نظریه دیگری در مورد ماهیت  نباشد. قرار دارد، خالی از اشکال 

شده که طرح اساسنامه، چون قبلاً به امضای مؤسسان بدین تقریر ارائه نویسی حقوقی پذیره

نویسان ( بیانگر ایجاب آنان در انعقاد قرارداد شرکت با پذیره8933لایحه قانونی  1رسیده )ماده 

نویسی به انعقاد کند. بدین ترتیب، پذیرهقوقی را ایجاد نمیتنهایی، شخص حاست که البته به

کند و هم ایجاد حق. تعهد او نویس هم ایجاد تعهد میشود که برای پذیرهقراردادی منجر می

ای است که تعهد کرده، مانند تعهدی که یک شریک با مسئولیت محدود در آوردن حصه

. با عنایت به 6ن است که عضو شرکت باشدشرکت با مسئولیت محدود دارد و حق او نیز ای

نویسی شرکتی وجود ندارد، چون مؤسسان به نام و حساب شرکت عمل اینکه در زمان پذیره

نویسی عمل آنان را باطل تلقی توان به سبب عدم وجود شرکت در زمان پذیرهکنند، نمینمی

نویسان این است که به قرارداد کنند و پیشنهادشان به پذیرهزیرا آنان به نام خود عمل می کرد؛

لایحه  83گذار در ماده شرکتی که قبلاً بین مؤسسان منعقدشده بپیوندند؛ به همین علت، قانون

خود مستلزم قبول اساسنامه شرکت و خودیامضای ورقه تعهد سهم به»مقرر کرده :  8933قانونی 

س با امضای ورقه تعهد سهم، نوی؛ درواقع، پذیره«تصمیمات مجامع عمومی صاحبان سهام است

های وسیله در زمره طرفمنزله قرارداد شرکت است امضا کرده و بدیناساسنامه شرکت را که به

قرارداد شرکت قرارگرفته است. البته، اساسنامه شرکت در این مرحله فقط در حد طرح بوده و 

با توجه به وضعیت  ممکن است بعداً در مجمع عمومی مؤسس اصلاح شود که احتمالا این نظر

تر باشد، با قبول این نظریه هم ایراد عدم وجود ماهیت حقوقی شرکت در قبولقانونی ما قابل

توان قرارداد منعقده بین طرفین  دانسته و شود و هم منشأ تعهد را میشرف تأسیس برطرف می

 شود.ایراد ایقاع بودن  روابط بین طرفین نیز مرتفع  می

                                                                                                   
 .839(. ص 8931نصیری مرتضی، حقوق چندملیتی، )تهران: نشر دانش امروز، .8
 .36(. ص 8913های تجاری(، جلد دوم، )تهران: انتشارات سمت،. اسکینی ربیعا، حقوق تجارت )شرکت6
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 1یسینوتعهد پذیره -2

شود. با گذاران شناخته میای میان ناشران و سرمایهعنوان فعالیت واسطهنویسی بهتعهد پذیره

طرف اشخاصی که نیازمند سرمایه هستند به سرمایه نویسی، ازیکانجام فعالیت تعهد پذیره

ند تواندسترسی پیدا کرده و از طرف دیگر اشخاصی که دارای منابع و سرمایه مازاد هستند، می

نهادهای مالی  ایخوبی نقش واسطهسرمایه خود را حفظ و افزایش دهند؛ همچنین این فعالیت به

 .6کندرا نیز مشخص می

توان ادعا کرد، گذار یا همان شرکت تأمین سرمایه میسرمایه با نگاه دقیق به تعریف بانک 

نویسی توسط مشابه تعهد پذیره هایگذار نیز به دلیل انجام فعالیتگذاری بانک سرمایهفلسفه نام

یا دیگر  گذاری به معنای خرید اوراق بهادارادبیات مالی سرمایه ها بوده است. در این بانک

گذار به این دلیل است که این های سرمایهگذاری بانکدیگر نامعبارتهای مالی است. بهدارایی

-ی فروش مجدد به عموم خریداری میها را براها اوراق بهادار تازه منتشرشده از شرکتبانک

9کنند
. 

 
 نویسی درروش رایج بازارهای سرمایه منتخبتعهد پذیره -1-2

نویسی در اکثر بازارهای سرمایه، بدین ترتیب است که متعهد روش معمول تعهد پذیره 

کند. این ناشر خریداری می منظور فروش به عموم، از شرکت نویس، اوراق بهادار را بهپذیره

گذاران را برای تر به سرمایهنویسی، مخاطره فروش اوراق بهادار به قیمت پایینروش تعهد پذیره

شده نویسی گفته. در تعریف این روش از تعهد پذیره3نویس، به همراه خواهد داشتمتعهد پذیره

ازار نویس و فروش دوباره آن در باست: فرآیند خرید اوراق بهادار از ناشر توسط متعهد پذیره

3دادندگویند، مانند عملی که دلالان در قرن هجدهم انجام مینویسی میسرمایه را تعهد پذیره
. 

نویس با انعقاد یک تعهد قطعی و استوار، تمام یا بخش در این شیوه، شخص متعهد پذیره
                                                                                                   
1 .Underwriting. 
2. Stowell David, Investment banks (hedge funds, and private equity), (Usa, Academic 
Press, 2112).p 21. 
3. Fleuriet Michel, Op.cit. p33. 

اقتصاد « نویسی و مقررات مربوط به آن در کشورهای مختلفهای انجام تعهد پذیرهبررسی روش»کاخکی راضیه، . صباغیان3
 .38( ص 8912)اردیبهشت  26و بورس، شماره 

5. Iannotta Iannotta, GInvestment banking(A Guide to Underwriting and Advisory 
Services), (Germany, Springer-Verlag Berlin Heidelberg, 2111).p preface viii. 
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. در این کندبزرگی از اوراق بهادار منتشرشده را از شرکت ناشر به قیمت ثابت خریداری می

منظور به دست آوردن بخشی از قیمت سهامی که به عموم فروخته نویس بهورد نیز متعهد پذیرهم

این فعالیت درواقع فروش اوراق  .8شودهایی را نیز متحمل میها و ریسکشود مسئولیتمی

نویس نیز این اوراق را به امید کسب سود به بهادار توسط ناشران را تضمین نموده و متعهد پذیره

 .6کندگذاران واگذار میمایهسر

روش  -نویسی اوراق بهادار وجود دارد: الفدر این شیوه، دو رویکرد عمده برای تعهد پذیره

نویسی با ای جریان تعهد پذیرهروش رقابتی یا همان روش مزایده. درروش مذاکره -ب مذاکره

شود. در این مورد، آغاز مینویس و شرکت ناشر بحث و گفتگو و ارائه پیشنهاد میان متعهد پذیره

نویس ازآنجاکه یک توافق عمومی انتشار ازلحاظ ذات و شروط قرارداد متغیر است، متعهد پذیره

نویس توزیع  و اقدام به تشکیل های موجود را بین دیگر متعهدان پذیرهگیرد  ریسکتصمیم می

نویسی است که قبول هدان پذیرهکند. هر سندیکا، شامل تعدادی از متعیا همان گروه خرید  سندیکا

های وابسته به توزیع اوراق بهادار را میان خود تقسیم کنند. تعهدات ها و مسئولیتاند ریسککرده

نویس حاضر در سندیکا نیز معمولاً با انعقاد یک قرارداد مجزای قراردادی میان متعهدان پذیره

نویس عامل که در ابتدا با ناشر متعهد پذیرهطور ثابت، شود. تقریباً بهدرون سندیکایی تنظیم می

عنوان مدیر سندیکا انتخاب شده و بعد از کند؛ بهبرای طراحی توزیع اوراق بهادار مذاکره می

ای میان ناشر و مدیر سندیکای تعهد نویسی جداگانهتشکیل سندیکا معمولاً قرارداد تعهد پذیره

شود. درروش دوم یا همان روش رقابتی، پس از اعلام نویسی، به نیابت از سندیکا منعقد میپذیره

نویسی اوراق بهادار از طرف ناشر، معمولاً دو یا چند سندیکا با ارائه پیشنهادهای ایجاب تعهد پذیره

نویسی اوراق را بر عهده کنند و سندیکای برنده تعهد پذیرهخود به ناشر با یکدیگر رقابت می

 .9خواهد داشت

 

 درروش معمول در بازار سرمایه ایران نویسی هد پذیرهقرارداد تع -2-2

شده، نویسی ارائهقانون بازار اوراق بهادار از تعهد پذیره 8ماده  63مطابق تعریفی که در بند 

نویسی تعهد شخص ثالث برای خرید اوراق بهاداری است که ظرف مهلت تعهد پذیره
                                                                                                   
1. Greene Edward F», Determining the Responsibilities of Underwriters Distributing 
Securities Within an Integrated Disclosure System«Notre Dame Law,55(1891)p 252. 
2. Stowell David, op.cit. p 21. 
3. Greene Edward F, op.cit. p 252. 
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نویسی را قبول تعهد نویسندگان، تعهد پذیرهنویسی به فروش نرسد. در تعریفی دیگر برخی پذیره

نویسی اوراق تازه پذیره ها در دورهکردن یا بیمه کردن در قبال حوادث ناشی از نوسانات قیمت

نویس با انعقاد قرارداد، سهام را از ناشر خریداری . در این روش، متعهد پذیره8دانندانتشار می

دهد تا از تفاوت گذاری را انجام نمییس عمل سرمایهنودیگر متعهد پذیرهعبارتکند. بهنمی

شده و قبول ریسکی که انجام ها از کارمزد خدمات ارائهقیمت سهام سود کند، بلکه این شرکت

نویسی مالک اوراق بهادار برند. در این مورد، شرکت ناشر تا پایان فرآیند پذیرهدهند سود میمی

نویس، متعهد به خرید اوراق بهادار به نویسی متعهد پذیرهذیرهاست و صرفاً بعد از پایان فرآیند پ

نویسی حق نویس در طول فرآیند تعهد پذیرهدیگر متعهد پذیرهعبارتفروش نرسیده است؛ به

نویسی ندارد و قصد طرفین نیز ایجاد چنین حقی در عینی نسبت به اوراق بهادار موضوع پذیره

 لحظه انعقاد قرارداد نبوده است.

 

نویسی در شیوه معمول بازارهای ماهیت حقوقی قرارداد تعهد پذیرهبررسی  -3

 در قالب عقد بیع سرمایه منتخب و
نویسی، شرکت ناشر، اوراق بهادار گونه که بیان شد؛ در این شیوه از تعهد پذیرههمان

 کند.واگذار مینویس متعهد پذیرهمنتشرشده را به قیمت ثابت و کمتر از قیمت بازار به 

توانند انواع اوراق نویسی مینویس با استفاده از فعالیت تعهد پذیرهی عامل متعهد پذیرههاشرکت

 بهادار را خریداری یا تعهد به خرید کنند.

دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران، سهام  3مطابق ماده 

گذار ایران در مورد ماهیت انام باشد. قانونها برای پذیرش در بورس باید سهام عادی بشرکت

خاصی را تصویب نکرده تا بتوان با استناد به آن ماهیت سهام در ایران را مشخص  سهام مقرره

داند که مشخص میزان ل.ا.ق.ت سهم را قسمتی از سرمایه شرکت سهامی می 63کرد. ماده 

قانون  31که در ادامه ماده  مشارکت و تعهدات و منافع صاحبان آن در شرکت سهامی بوده

گذار در ماده بیان کرده است. البته قانون مذکور، شرایط انتقال سهام بانام را فارغ از ماهیت آن 

سهم را در زمره اموال منقول آورده است؛ اما  8/1/8932قانون اجرای احکام مدنی مصوب  23
                                                                                                   

. مشاوران و کارشناسان مدیریت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار، نهادهای مالی، جلد دوم، 8
 .233(. ص 8913ورس و اوراق بهادار )تهران: سازمان ب
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رویه و دکترین در مورد ماهیت  عدم تعیین دقیق ماهیت سهام در متون قانونی سبب شده است در

ل.ا.ق.ت به این امر اشاره دارد  63تعریف مقر در ماده  نظرهایی به وجود آید. سهم بانام اختلاف

سهمی که از شرکت در اختیار دارد مالکیت همان مقدار از سرمایه شرکت را  اندازههرکسی به

های تجاری شرکت ای همهق.ت بر 319نیز در اختیار خواهد داشت. از جهت دیگر ماده 

مذکور در قانون تجارت شخصیت حقوقی قائل شده، این شخصیت حقوقی مستلزم آن است که 

سو سهامدار به سرمایه در اختیار شرکت باشد. در این مورد باید گفت، از یک مالکیت همه

 نسبت مقدار سهامی که در شرکت دارد، مالک سرمایه شرکت بوده و از سوی دیگر شخصیت

حقوقی مستقل نیز مستلزم این امر است که شرکت مالک کل دارایی باشد تا بتواند آزادانه تمام 

توان حق سهامدار در شرکت را نادیده گرفت و اقدامات لازم را انجام دهد. در این مورد نه می

توان شخصیت حقوقی شرکت را نادیده گرفت. برخی مالکیت را از وی سلب کرد و نه می

بهادار  اند؛ ماهیت ورقه سهام بانام که یک ورقهن ایرادشده و در این مورد بیان کردهمتوجه ای

ای است که حقوق مربوط به سهام در آن رود. ورقه سهام، ورقهاست، از کنندگی سهام فراتر می

تواند بر طبق مقررات حاکم بر اموال عینی انتقال داده شود. شده است؛ بنابراین میمنعکس

تمامی حقوق مربوط آورد، بلکه مالکیت وی نسبت بهتنها مالکیت سند را به دست مینهخریدار 

شود. سندی که به ورقه بهادار ارتباط دارد، دربردارنده یک حق باارزش به سهام نیز محقق می

شود و سند را یک دارایی شود و با سند ادغام میاست. حقوق به سند اوراق بهادار مربوط می

ترین آن حق مالکیت است به ورقه رو تمام آثار یک حق عینی که کاملازد ازاینسعینی می

شده است ادغام حقوق متعلق به سهم با . البته در مقام نقد این نظریه گفته8گیردبهادار تعلق می

شود، زیرا درهرحال خود حق عینی تلقی نمیخود ورقه سهم و سند دلیلی برای تبدیل این حق به

نفسه نه ارزش مالی اعتباری دارد و نه ماهیت حقوقی ته برخلاف اسکناس و پول، فیسند و نوش

دیگر ماهیت سهم و ورقه سهم با پول و بیانکند. بهمستقل، بلکه دلالت بر حق سهامدار می

 .6مقایسه نیستاسکناس قابل

ده داشته و به یافته است؛ آوررسد دارنده سهام به تعداد سهامی که به وی اختصاصبه نظر می 
                                                                                                   

نشریه مطالعات حقوق تطبیقی )دانشگاه « شده در بورسماهیت حقوقی سهام پذیرفته»غمامی مجیدو ابراهیمی، مریم،  .8
 .893( ص 8938تهران(، شماره دوم )پاییز و زمستان 

اهیت اوراق سهام و قرارداد واگذاری حقوقی م -باز پژوهی فقهی»جعفری خسروآبادی نصرالله و شهیدی، سید مرتضی،  .6
 .38( ص 8933)پاییز و زمستان  3پژوهشی تحقیقات مالی اسلامی، شماره  –دو فصلنامه علمی « آن
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وجه به معنای مالکیت هیچآن میزان در تشکیل سرمایه شرکت مشارکت دارد؛ اما این موضوع، به

های تجاری باوجود مشاع سهامدار در سرمایه یا دارایی شرکت نیست. ساختار حقوقی شرکت

ع های مدنی دارد و سهامدار مالک مشاشخصیت حقوقی مستقل، ماهیت متفاوتی نسبت به شرکت

اموال شرکت نیست. بلکه شرکت خود مالک اموال و دارایی خویش است؛ اما از سوی دیگر 

گونه تحلیل کرد که خود شرکت موضوع حق و مملوک سهامداران است. در این توان اینمی

عنوان یک مفهوم ذهنی و رابطه موضوع مالکیت، مال عینی و ملموس نیست. بلکه شرکت به

گیرد و هر یک از اعضاء و سهامداران شرکت به نسبت میزان قرار میاعتباری موضوع مالکیت 

یابد سهام خود در این مالکیت سهیم و شریک هستند. بدین ترتیب نوعی مالکیت مشاع تحقق می

که موضوع آن نه عین مادی خارجی، بلکه یک مال اعتباری است. مالی که وجود آن در عالم 

 .8شوداساس ارزش تجارت در جریان تقویم و محاسبه می شود و مالکیت آن براعتبار فرض می
 

 نویسی در شیوه متداول در ایرانماهیت حقوقی قرارداد تعهد پذیره -4
نویسی معمول در ایران، با انعقاد قرارداد، گونه که بیان گردید در قرارداد تعهد پذیرههمان

اقع با انعقاد این قرارداد، شرکت شود. درونویس منتقل نمیمالکیت سهام به شخص متعهد پذیره

کننده و کسب نویسی به یک حمایتهای موجود در فرآیند پذیرهناشر درصدد انتقال ریسک

شود این است که ماهیت اطمینان از فروش سهام منتشرشده است.  سوالی که در اینجا مطرح می

یک از نهادهای کدام نویسی در قالبحقوقی قرارداد منعقده بین شرکت ناشر و متعهد پذیره

 گیرد؟شده در حقوق ایران قرار میشناخته
 

 نویسی در قالب عقد بیمهبررسی ماهیت قرارداد تعهد پذیره -1-4

ها و تکمیلی با بازار سرمایه دارد، با توجه به وجود مخاطرات فعالیت صنعت بیمه رابطه 

هد بود؛ زیرا اطمینان به وجود یک ها، نقش بیمه در بازار سرمایه بسیار مهم خواافزایش ریسک

کننده در مواقع خطر، سبب ایجاد امنیت، رشد و توسعه پایدار خواهد شد. بیمه تجمیع حمایت

کند در صورت وقوع حادثه، گری است که تعهد میها به بیمههای احتمالی با انتقال آنخسارت

گذار خسارت را در اختیار بیمهگذار را جبران کرده و یا خدمات جبران خسارت مربوط بر بیمه
                                                                                                   

 .891عبدی پور فرد، ابراهیم، پیشین، ص  .8
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های ترین عنصر عقد بیمه دانست. ریسک با توجه به حوزهتوان مهمقرار دهد. ریسک را می

تواند مفاهیم متفاوتی داشته باشد. در اصطلاح ادبی ریسک بر احتمال خطر فعالیتی مختلف، می

طور به .8اش معلوم نیستیندهاند که آیا ضرر آینده دلالت دارد و آن را اقدام به عملی دانسته

عدم اطمینان از نتایج یک عمل و قرار  ،6شودسنتی ریسک در قالب عدم اطمینان تعریف می

ها هستند. دهنده انواع ریسکهای تشکیلترین مؤلفهگرفتن در معرض این عدم اطمینان، مهم

بیمه اتفاق یا  ریسک موردتوجه بیمه، به مفهوم احتمال وقوع حادثه است؛ خطر مورد پوشش

پیشامد احتمالی است که زمان وقوع و تحقق آن نامعلوم است و تحقق آن به میل و اراده دو 

 .9گذار وابسته نیستویژه بیمهطرف قرارداد بیمه، به

 
 نویسی سهامهای موجود در جریان پذیرهریسک-1-1-4

 اوراق فروش تضمین تدرخواس ارائه بین زمانی فاصله دلیل به انتظار ریسک: انتظار ریسک

 به. شودمی حاصل عملیاتی فرایند و اوراق انتشار مجوز اخذ مراحل و نویسپذیره متعهد به بهادار

 نوسانات با اولیه پیشنهادی قیمت که است ممکن صنعت، یا مالی بازار در حاصل تغییرات دلیل

 این در. کند نزول تظاران از دور قیمتی به که دارد وجود امکان این حتی و شود مواجه زیادی

 بین نویسیپذیره تعهد قرارداد زیرا بود، خواهد ناشر عهده بر ریسک این تحمل گفت، باید مورد

 .3است نشده منعقد هنوز نویسپذیره متعهد و ناشر

ها ها است که قیمت این داراییبه معنی احتمال تغییر در ارزش معاملاتی دارایی ریسک بازار:

توان عامل بالقوه ریسک بازار را می 3کند.شده متفاوت میریزیانتظار یا برنامه را با قیمت مورد

تر، موجب ورود زیان به زیان مالی دانست که با تغییر قیمت متوسط و مورد انتظار به قیمتی پایین

نویسی، ممکن است قیمت سهام در اثر نوسانات بازار . در فرآیند پذیره2شودها میمالک دارایی
                                                                                                   

 .338(. ص 8913. عمید حسن، فرهنگ فارسی عمید، )تهران: انتشارات راه ارشد،8
ه و مدیریت ریسک )مفاهیم اساسی در مدیریت ریسک و بیمه(، )تهران: پژوهشکده . رجدا جورج ای، اصول بیم6

 .3(. ص 8933بیمه،
 .61(. ص 8933های اموال، )تهران: بیمه مرکزی ایران،. کریمی آیت، مبانی علمی و نظری بیمه9
ای موردنیاز در تشکیل و فعالیت ه. فقهی کاشانی محمدو همکاران، توسعه نهادهای مالی در ایران با تأکید بر دستورالعمل3

 .618(. ص 8936نهاد مالی جدید، )تهران: پژوهشکده پولی و بانکی،
5 .Coleman Thomas S, Quantitative Risk Management(A Practical Guide to Financial 
Risk), (usa, John Wiley & Sons, 2112). P 128. 
5. Kaliski Burton S, Encyclopedia of Business and Finance, (usa, Macmillan Reference, 
2111). P 239. 
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تر آمده و این اند پایینگذاری کردههایی که سهام را قیمتشرکت وسیلهشده بهقیمت تعیین از

-نویسی، متعهد پذیرهتواند موجب متضرر شدن ناشر سهام شود. در تعهد پذیرهنوسان قیمت می

کند  در صورت به فروش نرسیدن سهام، سهام را به گذاری سهام، تعهد مینویس بعد از ارزش

شده از ناشر خریداری کند. بدین ترتیب ریسک نزول قیمت سهام درنتیجه عدم تعیین قیمت

همچنین با انعقاد قرارداد تعهد  شود.نویس منتقل میها از ناشر به متعهد پذیرهفروش آن

گذاری نامیده شود که ریسک قیمتنویس، متحمل ریسکی مینویسی متعهد پذیرهپذیره

نویسی، در اثر تغییر شرایط بازار پس از امضای قرارداد تعهد پذیره گذاریشود. ریسک قیمتمی

نویس شود و بر عهده متعهد پذیرهواسطه عملیات تضمین فروش اوراق بهادار حاصل میبه

نویس باتحمل نویسی، متعهد پذیرهدیگر با انعقاد قرارداد تعهد پذیرهعبارت. به8خواهد بود

 دهد.متوجه ناشر سهام را پوشش می گذاری، ریسک بازارریسک قیمت

 یا انتظارقابل تعهدات انجام جهت آن معادل یا نقدینگی کمبود بیانگر :نقدینگی ریسک

 به موردنیاز مالی منابع تأمین در توانایی عدم از ناشی تواندمی ریسک این. است انتظارغیرقابل

 در شرکت سهام فروش عدم تصور در .6باشد هادارایی فروش عدم یا اقتصادی شرایط دلیل

 روبرو خود فعالیت شروع برای مالی منابع تأمین عدم با ناشر شرکت نویسی،پذیره فرآیند طی

 تواندمی مذکور سهام شوندگی نقد ریسک شرکت، سرمایه تأمین عدم به توجه با و شد خواهد

 انعقاد با نویسپذیره متعهد گفته شد، قبلاً که گونههمان. شود منتهی نیز شرکت تأسیس عدم به

 سررسید زمان تا سهام نرسیدن فروش به صورت در تا کندمی تعهد نویسی،پذیره تعهد قرارداد

 خرید، تضمین این به توجه با .کند خریداری ناشر از را مذکور سهام نویسی،پذیره فرآیند

 کهصورتیدر البته. شودمی داده پوشش نویسپذیره متعهد توسط سهام شوندگی نقد ریسک

 مجدد فروش و یافته کاهش سرمایه تأمین شرکت توسط گرفته، صورت گذاریسرمایه ارزش

-پذیره متعهد ورشکستگی به منجر تواندمی شود، روبرو دشواری با ناشر از خرید از پس اوراق

 به اقدام سندیکا تشکیل طریق از سرمایه تأمین هایشرکت معمولاً منظور بدین البته. گردد نویس

 سرمایه تأمین هایشرکت بین در مذکور ریسک ترتیب بدین که کنند؛می نویسیپذیره تعهد

 .شودمی تقسیم متعدد
                                                                                                   

 .618. فقهی کاشانی محمدو همکاران، پیشین، ص 8
2 .Erik banks, Liquidity Risk (Managing Funding and Asset Risk), (uk, Palgrave 
Macmillan, 2112). P2. 
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 نویسیوجوه اشتراک و افتراق عقد بیمه با قرارداد تعهد پذیره -2-1-4

نویسی شباهت دارد. ای است که تا حدودی با قرارداد تعهد پذیرهای شدهبیمه از عقود شناخته

نویسی نوعی عقد بیمه شود تا قرارداد تعهد پذیرهترین دلیلی که در نگاه نخست سبب میمهم شاید

های مختلف جهت که ریسکبه نظر آید؛ ایجاد قرارداد مذکور جهت انتقال ریسک است، بدین

کند و در مقابل، ناشر نویس منتقل مینویسی را به شخص متعهد پذیرهموجود در جریان تعهد پذیره

کند؛ بنابراین قرارداد تعهد می -امری نامحسوس است که -دام به ابتیاع آرامش خاطر و اطمینان اق

تبع آن کاهش احتمالی قیمت سهام عدم فروش سهام و به توان بیمه ریسک نویسی را میپذیره

و  نویس بامطالعه دقیق سهام و شرایط بازارنویسی، متعهد پذیرهدر قرارداد تعهد پذیره دانست.

کند که ریسک را به حداقل رسانده و خود را از تغییر هایی را اتخاذ میعوامل دیگر، سیاست

نویس در مقابل متعهد شدن ها مصون بدارد. از سوی دیگر، متعهد پذیرهناگهانی و غیرمترقبه قیمت

نویسی، مبلغی را از شرکت ناشر خویش برای خرید سهام به فروش نرسیده در فرآیند پذیره

در قرارداد بیمه، در  حق بیمه در قرارداد بیمه دانست.توان آن را مشابه کند که میدریافت می

گر هیچ تعهدی ندارد و حق بیمه گذار از خسارت در پایان دوره، بیمهصورت مصون ماندن بیمه

 نویسی نیز در صورتالزحمه شرکت بیمه تلقی خواهد شد. در قرارداد تعهد پذیرهعنوان حقبه

 نویسی هیچ تعهدی ندارد و مبلغ اولیهنویسی، متعهد پذیرهفروش تمام سهام در طی فرآیند پذیره

 عنوان حق تعهد نزد خود نگاه خواهد داشت.دریافتی را نیز به

نویسی نقش بیمه را در بازار سرمایه توان گفت قرارداد تعهد پذیرهاگرچه میاز سوی دیگر  

سبب یکی دانستن این دو نهاد  عقود تأمینی هستند ولی این مشابهت کند و هر دو زمرهایفا می

سازند. ها را از یکدیگر متمایز میهایی نیز بپردازیم که آنشود و باید به بررسی تفاوتنمی

های عقد بیمه است. جبران زیان به این مفهوم است که ترین ویژگیجبران زیان یکی از مهم

. در 8به همان وضعیت و حالت قبل از وقوع زیان برگردانده شودشده پس از وقوع زیان بیمه

نویسی، در صورت عدم فروش اوراق بهادار، خسارت به مفهوم خسارت قرارداد تعهد پذیره

مادی و قابل جبران وارد نشده است. بلکه ممکن است، عدم فروش اوراق سهام به عدم تشکیل 

دیگر زیان وارده به شرکت عبارتر شود. بهشرکت یا به افت قیمت سهام و زیان شرکت منج

بلا واسطه نیست. بلکه عدم فروش سهام، ممکن است به موارد مذکور منجر  زیان مستقیم و 
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منظور جلوگیری از نویسی در جهت جبران خسارت نیست. بلکه بهشود؛ بنابراین تعهد پذیره

مه نسبت به سایر قراردادها از جهت دیگر، عنصر شانس در قراردادهای بی ورود خسارت است.

طرف قرارداد بیشتر ازآنچه ای، ممکن است یککند. در یک قرارداد بیمهتری ایفا مینقش فعال

نامه مسکن به پرداخت و هزینه کرده است، عایدات داشته باشد. مثلا اگر فردی برای یک بیمه

 611وقوع خسارت،  دلار حق بیمه پرداخت کند، ممکن است با 211هزار دلار،  611ارزش 

هزار دلار عایدات داشته باشد. در مقابل، ممکن است این فرد باوجود پرداخت حق بیمه برای 

 .8گونه خسارتی دریافت نکندچندین سال، هیچ

نویس شده توسط ناشر به متعهد پذیرهتوان مبلغ پرداختنویسی، نمیدر قرارداد تعهد پذیره

نویس گر با متعهد پذیرهگذار مقایسه کرد، زیرا تعهدات بیمهرا با مبلغ حق بیمه پرداختی بیمه

شده در قرارداد بینیگر جهت جبران خسارت در اثر وقوع حوادث پیشمتفاوت است. تعهد بیمه

کند. در قرارداد بیمه، قصد است که این ویژگی عقد بیمه را از سایر عقود متمایز می

ای بین طرفین منعقد سارت قرارداد جداگانهخریدوفروش وجود ندارد و در صورت وقوع خ

نویس، خرید که تعهد متعهد پذیرهشود، بلکه صرفاً خسارت پرداخت خواهد شد. درحالینمی

نویسی با دیگر جنس تعهد در قرارداد تعهد پذیرهعبارتاوراق سهام به فروش نرفته است؛ به

و هم در پوشش با استفاده از یک  قرارداد بیمه با یکدیگر متفاوت است. اگرچه هم در بیمه

آید، اما این دو مفهوم شود و ریسک جدیدی به وجود نمیقرارداد، ریسک انتقال داده می

 های زیادی با یکدیگر دارند.تفاوت

توان در این امر دانست که در نویسی با قرارداد بیمه را میتفاوت دیگر قرارداد تعهد پذیره

ها شود، آنها معین میفین و نحوه انجام آن با توافق آنهمه معاملات حدود تعهدات طر

را با توافق، به قیمت کمتر از قیمت واقعی معامله کنند و کسی نیز متعرض آنان  توانند کالاییمی

نخواهد شد، ولی در قرارداد بیمه چنین نیست و هرگز نباید پس از وقوع حادثه و در اثر آن، 

گر حق ندارد وجهی بیش از ز زمان قبل از حادثه باشد. بیمهگذار بهتر اوضعیت مالی بیمه

نویسی . در قرارداد تعهد پذیره6خسارت وارده بپردازد و از مرز ایجاد تأمین پا فراتر بگذارد

نوعی قصد کسب منفعت را نیز دارد نویس بهشرکت ناشر با فروش سهام به شخص متعهد پذیره
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که در شود، درحالیس منفعتی نیز عاید شرکت ناشر مینویو با فروش سهام به متعهد پذیره

 گیرد و کسب منفعتی متصور نیست.قرارداد بیمه صرفاً جبران ضرر صورت می
 

 نویسی در قالب عقد وکالتبررسی ماهیت قرارداد تعهد پذیره -2-4

یکی از طرفین، طرف دیگر را موجب آنترین عقود مدنی است که بهعقد وکالت از رایج

دهد؛ بدین معنی که موکل اقدام وکیل را در مورد انجام اعمال قرار میبرای انجام امری نایب خود 

 دهد که بنام و حساب موکل تصرفاتی انجامداند و به او اختیار میمنزله اقدام خود میحقوقی، به

تواند یکی از عقود معین . اختیارات وکیل می8دهد؛ تصرفاتی که در اصل موکل باید انجام دهد

مثل بیع، اجاره، هبه و... باشد که هر یک آثار حقوقی خاص خود را دارد. با عقد وکالت مالی به 

کیل که ودهد، بلکه درصورتیشود یا وکیل مالی را به موکل انتقال نمیوکیل انتقال داده نمی

تواند با استفاده از اختیارات خود مال موکل را با رعایت غبطه اختیار انتقال اموال را داشته باشد می

دیگر، وکالت عبارتو صرفه و صلاح وی انتقال دهد یا مالی را برای موکل خریداری کند. به

وکالت به وکیل نامه اختیار انتقال اموال مورد شود. حتی چنانچه در وکالتمنجر به تملیک نمی

شده باشد تا زمانی که این انتقال صورت نگیرد و وکیل به مورد وکالت عمل نکند تصریح

 .6شودنامه ایجاد نمیای به جهت در دست داشتن وکالتگونه حق مالکانههیچ

تواند نویسی میرسد قرارداد تعهد پذیرهبه نظر میبا توجه به آنچه در مورد وکالت گفته شد، 

نویس که تعهد به خرید اوراق سهام ب عقد وکالت نیز منعقد شود، بدین شرح متعهد پذیرهدر قال

کند، بر مبنای نویسی را دارد وکالتی را به شرکت ناشر اعطا میبه فروش نرفته درجریان پذیره

نویسی، به متعهد این وکالت، شرکت ناشر اختیار فروش سهام به فروش نرفته در جریان پذیره

تواند با توجه به محتوای این عقد وکالت، شرکت ناشر می آورد.نویس را به دست میپذیره

نویسی را تا سقف معین و قیمت معین از قرار هر سهم، به سهام به فروش نرفته در جریان پذیره

دیگر، شرکت ناشر که درواقع همان وکیل است، عبارتنویس منتقل کند. بهمتعهد پذیره

نویس، انتقال دهد و محتوای عقد وکالت هم به پذیره به موکل یا همان متعهد تواند سهام رامی
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در این صورت، مبلغ  ترتیبی است که وکیل اختیار این کار را دارد و ملزم به فروش سهام نیست.

نویس در مقابل دریافت این وکالت قرار شده توسط شرکت ناشر به متعهد پذیرهاولیه پرداخت

های های معمول تفاوت وجود دارد، در وکالتلت در این قرارداد و وکالتبین وکا گیرد.می

کند؛ وسیله وکیل اشکالی ندارد، اما در این قرارداد موکل پول دریافت میمعمول دریافت پول به

 .8هرچند اشکالی نداشته و منعی از آن صورت نگرفته است

ماهیت قرارداد تعهد در نگاه نخست شاید عقد وکالت مبنایی صحیح برای شناخت 

نویسی و عقد وکالت، وجوه تر به قرارداد تعهد پذیرهنویسی به نظر برسد، ولی با نگاه دقیقپذیره

عقد وکالت در زمره عقود جایز اذنی قرار دارد شود. افتراق این دو قرارداد نیز نمایان می

نویس بر مفاد قرارداد ذیرهنویسی بر مبنای التزام شخص متعهد پکه قرارداد تعهد پذیرهدرحالی

نویسی با جایز دیگر غرض عقلایی ایجاد قرارداد تعهد پذیرهعبارتشود و لازم است. بهمنعقد می

شود؛ چون شرکت ناشر باید اطمینان داشته باشد که طرف مقابل تا بودن عقد وکالت تأمین نمی

 شود.ودن عقد وکالت محقق نمیتاریخ معین به مفاد قرارداد ملتزم باشد و این امر با جایز ب

توان با وکالت شاید در مقام پاسخ به ایراد گفته شود که مشکل جایز بودن عقد وکالت را می

توان گفت، جواز در عقد وکالت، جواز ذاتی است که از بلاعزل مرتفع کرد. در این مورد نیز می

ندارد، مگر با تبدلّ ماهیت خود شود. امر ذاتی نیز قابلیت تبدیل خود مقتضای ذات عقد حاصل می

آن شی؛ بنابراین وقتی حقیقت عقد وکالت اعطای نیابت است، پذیرش این امر که نایبی بتواند 

دیگر مقتضای ذات عقد وکالت عبارتقبول نیست. بهعنه تصمیمی بگیرد، قابلخلاف نظر منوب

عنه است. در این صورت، نوبجواز است؛ چون حقیقت این عقد حدوثاً و بقائاً وابسته به اذن م

رود. با توجه به شود، نیابت موردنظر از بین میوقتی در عنصر رضایت این عقد خللی حاصل می

آنچه گفته شد، در شرایطی که وکالت در ضمن عقد لازمی نیز شرط شده باشد، در این صورت 

ز این ضمانت اجرای تخلف موکل از شرط عدم عزل، محدود به جبران خسارت ناشی ا

. 6رساندشود و به اصل اختیار موکل صدمه نمیشکنی و ایجاد خیار تخلف شرط میپیمان

عنوان وکالت نافذ دیگر، تحت هر شرایطی اگر موکل از اذنش برگشت دیگر آن عقد بهعبارتبه
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؛ بنابراین تعهد در این عقد 8نیست. از جهت دیگر، اثر اصلی عقد وکالت، اذن و اختیار است

نویسی، تعهد که اثر اصلی قرارداد تعهد پذیرهشود. درصورتیوان اثر فرعی عقد ظاهر میعنبه

توان با استفاده از عقد اذنی ماهیت این قرارداد را تشریح نویس است و نمیشخص متعهد پذیره

 کرد.

 
 نویسی در قالب قولنامهبررسی ماهیت قرارداد تعهد پذیره -3-4

نویسی مطرح کرد، نظریه تشابه قرارداد وردقرارداد تعهد پذیرهتوان در مقول دیگری که می

قرارداد است. در مقررات و قوانین ایران، نهادی با عنوان نویسی با قولنامه و پیشتعهد پذیره

رو، برخی از حقوقدانان در مبحث بیع یا خسارات حاصل از عدم اجرای قولنامه بیان نشده ازاین

شده . در مورد قولنامه تعاریف مختلفی از سوی حقوقدانان ارائه6دانتعهدات از آن سخن گفته

ای قولنامه نوشته»نظران حقوق، قولنامه را چنین تعریف کرده: است. برای نمونه یکی از صاحب

است غالباً عادی، حاکی از توافق بر واقع ساختن عقدی در مورد معینی که ضمانت اجرای 

دیگر، در مواردی که خریدار و فروشنده قصد عبارت. به9«تخلف از آن پرداخت مبلغی است.

اند و به جهت اطمینان خاطر، ابتدا انجام معامله را دارند، ولی مقدمات کار را فراهم نکرده

شوند که معامله را با شرایط معین ظرف مهلت کنند و طی آن متعهد میقراردادی منعقد می

خرید و فروش خانه یا اتومبیل ابتدا بین خریدار و طورمعمول در مشخص انجام دهند. مثلاً به

شود و سپس فروشنده به دنبال انجام کارهای مربوط به تنظیم سند فروشنده قراردادی تنظیم می

رود و خریدار نیز با اطمینان بیشتری رسمی از قبیل پرداخت مالیات و اخذ مجوز از شهرداری می

یا « وعده قرارداد»شود، ادی که پیش از مراحل تنظیم میکند. قراردثمن معامله می سعی در تهیه

 .3شودخوانده می« قولنامه»شود و در عرف نیز گفته می« قراردادپیش»

ق.م  81آنچه در مورد قولنامه مسلم است، این است که قولنامه قراردادی مشمول حکم ماده 
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ه به خریدار ندارد و طرفین نیز است. منتها این قرارداد که حکایت از انتقال مالکیت از فروشند

مند شوند. بلکه فروشنده تعهد به فروش مورد اند با امضای قولنامه از آثار انتقال بهرهنخواسته

دیگر طرفین برای اینکه زمینه را آماده عبارتمعامله و خریدار، تعهد خرید آن را کرده است. به

کنند که در یک مدت ، در برابر هم تعهد میسازند و درآینده نیز به وقوع قرارداد مطمئن باشند

 معین و یا حصول شرایط موردتوافق قرارداد را منعقد سازند.

منظور جلوگیری از اختلاط مفاهیم به دو گروه اصلی توان قراردادهای مقدماتی را بهمی

صلی است. مواردی که مقصود از قرارداد مقدماتی تنها ایجاد التزام بر انعقاد عقد ا -8تقسیم کرد:

خواهند ملتزم به در این فرض، دو طرف مایل نیستند که مفاد عقد اصلی در خارج تحقق یابد؛ می

انجام آن شوند و انشاء نهایی عقد موردنظر را موکول به تراضی دیگری سازند. برای مثال، 

ت بایست مقدماداوطلب خرید زمینی هنوز تمام پول آن را فراهم نکرده است و مالک نیز می

اند، لیکن آماده انشای نهایی انجام معامله را فراهم آورد. درباره شرایط معامله به توافق رسیده

کند که زمین را به مبلغ معین بخرد و فروشنده نیز در برابر ملتزم به نیستند. پس خریدار تعهد می

آید. به همین شود. رابطه این دو، شخصی است و هیچ حق عینی از پیمان به وجود نمیانتقال می

انجام دادن « وجه التزام»عنوان بیعانه پرداخت شود و جهت، معمول است که مبلغی از ثمن به

معامله قرار گیرد. بدین ترتیب که هرگاه خریدار نقض عهد کند، حقی بر آن نداشته باشد و اگر 

که حاوی این  سندی را اضافه معادل آن به خریدار بدهد.فروشنده امتناع ورزد، بیعانه را به

« وجه التزام»نامند. آثار قولنامه و معنی قید می« قولنامه»قرارداد مقدماتی است، در عرف دادوستد 

آور و معنی وعده در آن تابع قصد دو طرف است، ولی در حدود مفاد خود عقدی است الزام

آن را انشاء و جایی که یکی از دو طرف مفاد عقد نهایی و شرایط  -6دهد.ساده اخلاقی را نمی

کند، بدین گونه که هرگاه او نیز به مفاد عقد وقوع عقد را موکول به اراده طرف دیگر می

 .8رضایت دهد، بدون نیاز به اراده و انشاء دیگر واقع شود

نویسی را نوعی توان قرارداد تعهد پذیرهبا توجه به آنچه در مورد قولنامه گفته شد، می
منظور از آن ایجاد التزام بر انعقاد عقد دیگری است. در این فرض،  قرارداد مقدماتی دانست که

کنند. این رابطه نوعی رابطه طرفین مایل به انعقاد عقد اصلی نیستند و تنها خود را ملتزم می
                                                                                                   

(. 8911ناصر، قواعد عمومی قراردادها )مفهوم، اعتبار و انعقاد قرارداد(، جلد اول، )تهران: شرکت سهامی انتشار،. کاتوزیان 8
 .931ص 
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شود و طرفین نیز قصد ایجاد حق عینی از این شخصی است که هیچ حق عینی از آن حاصل نمی
بندی فوق دانست؛ قرارداد مذکور در تقسیمرداد را باید نوع دوم از پیشقرارداد را ندارند. این قرا

یعنی قراردادی که تنها یکی از طرفین در مقابل طرف دیگر قرارداد ملتزم به انجام دادن عقد 
نویس، ملتزم به خرید سهام به نویسی نیز، صرفاً متعهد پذیرهشود. در قرارداد تعهد پذیرهنهایی می

نویسی است. ممکن است در مورد این نظریه بدین شرح ایراد در جریان پذیره فروش نرسیده
شود و وجه عنوان بیعانه پرداخت میشود که در انعقاد قولنامه، معمول است که مبلغی از ثمن به

گیرد. بدین ترتیب، هرگاه خریدار از انجام دادن تعهد، التزام انجام ندادن معامله قرار می
اضافه قی نسبت به وجه التزام ندارد و اگر فروشنده امتناع کند، بیعانه را بهخودداری کند، ح

 . 8معادل آن باید به خریدار بپردازد

نویسی باید قائل به این مطلب شد که با توجه به آنچه گفته شد، در موردقرارداد تعهد پذیره
عنوان وجه التزام نزد وی نویس بهشده از جانب شرکت ناشر به متعهد پذیرهمبلغ اولیه پرداخت

کند. ولی نویس مبلغ فوق را تملک میماند و در صورت عدم انجام معامله، متعهد پذیرهباقی می
توان آن را دارد و نمی نویس قرار در این مورد، مبلغ اولیه در مقابل تعهد شخص متعهد پذیره

مورد بیعانه و وجه التزام بودن  رسد، آنچه دروجه التزام عدم انجام تعهد تلقی کرد. به نظر می

معمول این قراردادها در انتقال اموال  شده است به جهت شیوهمبلغ بیعانه در مورد قولنامه بیان
آور ق. م بوده و الزام 81که این قراردادها، مشمول ماده غیرمنقول است. ولی با توجه به این

جانب شرکت ناشر را در مقابل تعهد شخص توان پرداخت مبلغ اولیه از باشند؛ بنابراین میمی
 نویس دانست و قیمت تعهد وی محسوب کرد.متعهد پذیره

نویسی باید گفت، گاهی اوقات طرفین عنوان نتیجه بحث در موردقرارداد تعهد پذیرهبه

شود که با حصول آن شرط، کنند و در ضمن این قرارداد شرطی درج میقراردادی را منعقد می
قرارداد عقد دوم است. طبیعی است که شود. بدین ترتیب عقد اول پیشحقق میعقد دیگری م

وجه محقق نخواهد شد و باوجود عقد اول نیز ممکن است هیچبدون انعقاد عقد اول، عقد دوم به
به معنای عهد و التزام انتظار « شرط»عقد دوم منعقد و محقق نشود و این همان چیزی است که از 

باشد؛ مطابق این اصل دیگر یکی از اصول کلی حقوقی اصل وفای به عهد می. از سوی 6داریم
                                                                                                   

 .933. کاتوزیان ناصر، قواعد عمومی قراردادها )مفهوم، اعتبار و انعقاد قرارداد(، ص 8
، )پاییز و 81و  3مجله الهیات و حقوق، شماره « نیقانون مد 81شروط ابتدایی در فقه و بررسی ماده »اصغر، . صائمی علی6

 .33( ص 8916زمستان 
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هرکسی موظف است امری را که متعهد شده، انجام دهد. جوامع امروزی وفای به عهد را برتر از 
 668که در ماده دانند. چنانیک اصل اخلاقی و متخلف از آن را ملزم به جبران خسارت می

شرط تملیک نیز دیده شده است. این امر در حقوق ما در اجاره بهشارهقانون مدنی به این مسئله ا
صورت دهد و با دریافت مبلغی بهشود. بر این اساس فردی ملک خود را به دیگری اجاره میمی

کند که با پرداخت آخرین قسط مستأجر مالک عین مستأجره شود. در قرارداد ماهیانه تعهد می
ها انعقاد قرارداد قصد خریدوفروش سهام را ندارند. قصد آن ر لحظهنویسی، طرفین دتعهد پذیره

ای های ناشی از عدم فروش سهام است که در قالب یک قرارداد غیر بیمهنوعی انتقال ریسکبه
گیرد. در این قرارداد کلیه شرایط و مشخصات قرارداد خریدوفروش سهام به فروش انجام می

گیرد. این توافق مقدماتی بدین ترتیب منعقد موردتوافق قرار می نویسی،نرسیده در جریان پذیره

تواند کند و شرکت ناشر میشود که یکی از طرفین خود را به مفاد و شرایط مزبور متعهد میمی
نویس و صرفاً با انتخاب و در صورت تحقق شرایط، بدون نیاز به ابراز اراده مجدد متعهد پذیره

سهام را منعقد کند. حال ممکن است با توجه به قرارداد  خواست خود، قرارداد فروش
نویسی، در صورت عدم فروش سهام و انعقاد قرارداد دوم، شرکت ناشر ملزم به انجام پذیره

 اعمال دیگری باشد که این امرخللی به اعتبار قرارداد اولیه وارد نخواهد کرد.

 

 گیرینتیجه
های مختلف انعقاد نویسی باید نخست شیوهذیرهجهت تحلیل ماهیت حقوقی قرارداد تعهد پ 

این قرارداد را مدنظر قرارداد و پس از شناسایی تعهدات هر یک از طرفین قرارداد اقدام به تحلیل 

نویسی در شیوه ماهیت حقوقی این قرارداد کرد. در مورد ماهیت حقوقی قرارداد تعهد پذیره

مریکا؛ باید تعهد حاصل از این قرارداد را تعهدی متداول در بازار سرمایه سایر کشورها نظیر آ

استوار و قطعی دانست که اثر اصلی آن ایجاد حق عینی نسبت به اوراق بهادار موضوع قرارداد 

نویسی نیازمند شناخت ماهیت سهام است. بررسی ماهیت حقوقی این شیوه از قرارداد تعهد پذیره

ن مورد با توجه به تشتت آراء باید بیان کرد؛ ساختار عنوان عنصر اصلی این قرارداد است. در ایبه

شود، ای است که سهامدار مالک مشاع اموال شرکت نمیگونههای تجاری بهحقوقی شرکت

گونه تحلیل کرد توان اینبلکه شرکت خود مالک دارایی خویش است؛ اما از سوی دیگر، می

ضوع مالکیت را نباید مالی که خود شرکت موضوع حق و مملوک سهامداران است. پس مو
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عنوان یک مفهوم ذهنی و اعتباری موضوع مالکیت قرار عینی و ملموس دانست بلکه شرکت به

توان آن را شبیه عین کلی گیرد درواقع سهم در این مورد قابلیت تعیُّن خارجی را دارد و میمی

وجه به آنچه گفته شد کند. با تدانست که این مال کلی بعد از انحلال شرکت عینیت پیدا می

نویسی در شیوه خرید ابتدایی این سهام توسط متعهد توان ماهیت حقوقی قرارداد تعهد پذیرهمی

نویس را همانند عقد بیع در حقوق موضوع ایران دانست و در صورت اجرا این شیوه از پذیره

 قرارداد در بازار سرمایه ایران، آن را در قالب عقد بیع منعقد کرد.

نویسی در شیوه متداول در بازار سرمایه ایران، با تعهد پذیره ورد ماهیت حقوقی قرارداد در م

قانون بازار اوراق بهادار باید گفت؛ با انعقاد قرارداد اولیه  8شده در ماده توجه به تعریف ارائه

شود، پس گونه حق عینی نسبت به سهام مورد تعهد ایجاد نمیگفته هیچبرعکس شیوه پیش

ت تحلیل ماهیت حقوقی این شیوه از قرارداد باید سراغ قالب قراردادی رفت که رابطه اولیه جه

طرفین شخصی بوده و هدف اصلی انعقاد قرارداد را نیز توجیه کند. در وهله نخست با توجه به 

شود که قرارداد مزبور مشابه عقد بیمه انتقال ریسک در این قرارداد، این تصور در ذهن ایجاد می

باشد؛ زیرا هدف اصلی از انعقاد هر دو قرارداد حدوث اطمینان خاطر و انتقال ریسک است؛ می

اما با دقت نظر در شرایط خاص عقد بیمه، نظیر لزوم جبران زیان و عدم امکان کسب سود برای 

 توان قرارداد مزبور را مشابه عقد بیمه دانست؛ زیراشود که نمیدیده، این نتیجه حاصل میزیان

شود و در صورت حصول منظور جلوگیری از ورود زیان منعقد مینویسی بهقرارداد تعهد پذیره

نویس، کسب سود نیز برای شرکت ناشر متصور است و نتیجه و خرید سهام توسط متعهد پذیره

شود. همچنین با توجه به تعهد نهایی متعهد شرکت ناشر صرفاً به وضعیت سابق بازگردانده نمی

توان ماهیت حقوقی این قرارداد را در فسخ از جانب وی نمیویس و وجود التزام غیرقابلنپذیره

فسخ از جانب متعهد توان با توجه به وجود التزام غیرقابلقالب عقدی جایز تحلیل کرد اما می

نویس و همچنین نبود الزام برای ناشر جهت فروش اوراق بهادار به فروش نرفته در جریان پذیره

نویسی قرارداد مزبور را مشابه نهاد قولنامه در حقوق موضوعه ایران دانست که متعهد هپذیر

نویس در صورت وجود سهام در سررسید، ملتزم به انعقاد قرارداد ثانویه و خرید اوراق پذیره

د آورنویس را به دست میشود و ناشر با انعقاد قرارداد اولیه صرفاً حق الزام متعهد پذیرهمزبور می

 نویس برای ناشر متصور نیست.و التزامی به فروش اوراق بهادار به متعهد پذیره
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 .8939ستانپاییز وزم
(، دفتریاران و سردفتران کانون) کانون ماهنامه، «وکالت در حقوق مدنی» الدین،مدنی، سید جلال -

 .8912، مهرماه39شماره 
مشاوران و کارشناسان مدیریت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار،  -

رسانی و خدمات بورس شرکت اطلاع-دارسازمان بورس و اوراق بها تهران:) ، جلد دوم،مالی نهادهای
 (.8913تهران، 

و  3شماره ،رهنمون، «بررسی فقهی و حقوقی تأسیس وکالت بلا عزل» مصطفوی، سید مصطفی، -
81 ،8913. 

 علمی فصلنامه، «بررسی فقهی قرارداد اختیار معامله»معصومی نیا، علی و سیدی نیا، سید اکبر،  -
 .8913مستان ز ،31، شماره اسلامی اقتصاد پژوهشی

 .(8931نشر دانش امروز، تهران:) ،چندملیتی حقوق نصیری، مرتضی،
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