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سيون اوراق بهادار و يمعاملة اوراق بهادار با استفاده از  اطلاعات نهاني، كم :واژگان كليدي

 ).1384(ار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران ، قانون باز)SEC(بازار 

  

  

  

 اوراق  ترين تخلفي اسـت كـه در بازارهـاي        معاملة اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني شايع        

تواند اعتماد عمـوم را بـه بـازار سـرمايه سـلب كـرده و موجـب ركـود                    شود و مي  بهادار واقع مي  

هاي حقوقي، معاملة اوراق بهـادار را بـا اسـتفاده از            بازارهاي اوراق بهادار گردد؛ از اينرو اكثر نظام       

، پيشرو ساير كشورها    اند، ايالات متحده آمريكا در مقابله با اين معاملات        اطلاعات نهاني منع كرده   

 نهـاني از    ها در آمريكـا ممنوعيـت معاملـه اوراق بهـادار را بـا اسـتفاده از اطلاعـات                  دادگاه. است

 ـ كم e14-3 و   b10-5 و قواعد    1934 قانون بازار اوراق بهادار      e(14( و   10) b(هاي    بخش سيون ي

  .انداوراق بهادار و بازار استنباط كرده

زار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران معاملة اوراق بهادار با استفاده           در ايران با تصويب قانون با     

مطالعة تطبيقي مقررات قانون بازار اوراق      . از اطلاعات نهاني ممنوع و براي آن مجازات تعيين شد         

بهادار جمهوري اسلامي ايران با حقوق آمريكـا در رابطـه بـا معاملـة اوراق بهـادار بـا اسـتفاده از                       

هـايي اسـت كـه بايـد        دهد كه قانون مذكور در اين زمينـه داراي نقـص          ني، نشان مي  اطلاعات نها 

  .اصلاح شود

 

 چكيده
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  مقدمه

يكي از نهادهاي اصلي حقوق بازار  1»معاملة اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني«
و همچنين نحوة پيشگيري از وقوع آن عدم ممنوعيت اوراق بهادار است كه ممنوعيت يا 

هاي نين قانونگذاران ملي را در دههگران اقتصادي، نويسندگان حقوقي و همچتوجه تحليل
كردن اين معاملات پيشرو نظام حقوقي آمريكا در ممنوع. اخير به خود معطوف كرده است

ها است و متوليان بازار سرماية اين كشور يكي از موجبات كارايي بازار سرمايه ساير نظام
هاني در اين نظام حقوقي آمريكا را ممنوعيت معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات ن

  .شده استگذاران به بازار دانند كه سبب جلب اعتماد سرمايهمي
(Robertson, at:www.SEC.gov/News/Speech/Speeecharchive/1998/Spch221/htm)   

 آمريكا در جلب ةشوراي جامعه اروپايي نيز با توجه به موفقيت روز افزون بازار سرماي
و به منظور تقويت بازارهاي ملي كشورهاي اروپايي با تصويب گذاران اروپايي سرمايه

براي جلوگيري از معامله را وضع مقررات متحدالشكل ،  EEC592/89دستورالعمل شماره 
 كشورهاي ؛براي كشورهاي عضو الزامي كرد اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني

ذكر هر يك با تصويب قوانين خاص الاروپايي به منظور اعمال مقررات دستورالعمل فوق
 به قوانين كيفري عمومي خود اين معاملات را جرم دانسته و براي آن ييا الحاق بخش

 )(Gaillard,1992,P.5.اندمجازات تعيين كرده

بـا اسـتفاده از     را  ي ممنوعيـت معاملـه اوراق بهـادار         ئ قضا ةدر حقوق فدرال آمريكا روي    
 كمـسيون   ، استنباط 2 قانون بازار اوراق بهادار    e(14( و   10-)b (هايبخشاطلاعات نهاني از    

 را بـه منظـور تعيـين شـرايط          e14-3 و   b10-5 نيز قواعد موسـوم بـه        3اوراق بهادار و بازار   
  . استكردههاي مذكور تصويب اعمال بخش

                                                 
1. Insider Trading. 
2. Securities Exchange Act of 1934 

 در سطح فدرال و از سوي 1929 آمريكا در سال ةترين قوانيني است كه بعد از بحران بازار سرمايور يكي از مهمقانون مذك

  .گذاران تصويب شده استسازي بازار اوراق بهادار و جلوگيري از تضرر سرمايه آمريكا به منظور شفافةكنگر

3. Securities and Exchange Commission (SEC) 
 عضو است كه رئيس جمهور آمريكا با 5 قانون بازار اوراق بهادار تأسيس شده، متشكل از 4ه موجب بخش نهاد فوق كه ب

  .وظيفه اصلي اين كمسيون اعمال قوانين حاكم بر بازار اوراق بهادار است. كندتوافق سنا تعيين مي
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حقوق آمريكا در رابطه با موضوع مورد بحث از زمان تصويب قانون بازار اوراق بهادار در 

 اوراق بهادار با استفاده از ةميلادي تاكنون به منظور تشديد ضمانت اجراهاي معامل 1934سال 

  .اطلاعات نهاني و جبران زيان وارد شده به اشخاص، تحولات بسياري به خود ديده است

 آمريكا پس از تصويب قانون بازار اوراق بهادار به منظور جلوگيري از وقوع اين ةكنگر
اختيارات كمسيون اوراق بهادار و بازار را در چند بار  آن، پديده ضمن افزايش مجازات

اين قوانين كه همگي بعد از سال . رابطه با كشف و تعقيب متخلفين افزايش داده است
 اوراق بهادار با ةقانون ضمانت اجراهاي معامل«: اند عبارتند از ميلادي تصويب شده1980

 اوراق بهادار با ةقانون اجراي معامل« 1،»1984استفاده از اطلاعات نهاني مصوب سال 
قانون  «2،»1988استفاده از اطلاعات نهاني و تقلب نسبت به اوراق بهادار مصوب سال 

قانون موسوم « و 4»1990 مصوب سال 3اجراي حقوق اوراق بهادار و اصلاح سهام ضعيف
  5.»2002 مصوب سال Sarbans-oxley Actبه 

 e14-3 و   b10-5بازار اوراق بهـادار و نيـز قواعـد           قانون   e(14( و   10)b(هاي  در بخش 
 اوراق بهادار بـا اسـتفاده از اطلاعـات نهـاني در             ةكمسيون كه مبناي اصلي ممنوعيت، معامل     

، اشارة صريحي به ممنوعيت اين معاملات و شرايط تحقـق آن نـشده              هستندحقوق آمريكا   
مريكا درخصوص شرايط تحقق است، بنابراين ديدگاه محاكم تالي و نيز ديوان عالي كشور آ 

رغم اينكه رويكـرد     مجرمانه متفاوت بوده و در طول زمان تغيير كرده است، علي           ةاين پديد 
بينـي   اوراق بهادار با استفاده از اطلاعـات نهـاني و پـيش         ةجديد قانونگذاران ملي منع معامل    

صادي وضـع   ضمانت اجراي شديدكيفري براي مقابله با آن، برخي نويسندگان حقوقي و اقت           

                                                 
1. Insider Trading Sanctions Act of 1984.   
2. The Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988.  

پذيرفتـه  ) هاي اوراق بهـادار بورس( سهمي است كه در بازارهاي سازمان يافته (Penny Stock)سهم ضعيف  .3

هـاي سـازمان يافتـه لازم اسـت،       تر از مبلغي است كه براي پذيرش سـهام در بـورس            نشده و سود متعلق به آن كم      

تـر از پـنج دلار       به كم ] آمريكا[ اين سهام در بازارهاي مالي       ؛ا ريسك زيادي همراه است    معامله سهام ضعيف نوعاً ب    

 Henry Campbell black,Black's Law Dictionary,West):مراجعـه كنيدبـه  . شـوند خريـد و فـروش مـي   

Publishing Co,2004,p.1457)   
4. The securities law Enforcement and Penny Stock Reform Act of 1990.  
5. Sarbans-Oxley Act of 2002.  



 

 

 1387و تابستانبهار ، 24 شماره ، ل دهمسا/ پژوهش حقوق و سياست / 102 

 

براي پيشگيري از وقوع پديدة مذكور براي توسعه بازار سرمايه غير مفيد            را  مقررات كيفري   
  .داننداثر ميو بي

 مورد بحث براي اولين بار بـا تـصويب قـانون بـازار              ةانگاري پديد در حقوق ايران جرم   
نيـز شـوراي    البته قبل از آن     .  محقق شد  2/9/1384اوراق بهادار جمهوري اسلامي در تاريخ       

 انتشار اخبار معاملات براساس اطلاعات دروني در سال         ئينامه اجرا آئين«بورس با تصويب    
بينـي كـرده   كننده براي جلوگيري از وقوع اين قبيل معاملات پـيش       نوعي نظام كنترل  » 1378

  .گيري نداشته است چشمةبود كه در عمل تأثير بازدارند
ات قـانون بـازار اوراق بهـادار جمهـوري اسـلامي            با وجود اينكه ظاهراً در تدوين مقرر      

 اوراق بهـادار بـا      ةدر زمينـه معامل ـ   . انـد ايران نويسندگان آن حقوق آمريكا را الگو قرار داده        
  . قانون مذكور جامع نيست،استفاده از اطلاعات نهاني و ضمانت اجراهاي كيفري و مدني

هـادار بـا اسـتفاده از اطلاعـات     معاملـه اوراق ب «در اين نوشته به منظور معرفي اجمـالي      
هاي مخالفين و موافقين منع معامله با بررسي شرايط         پس از تعريف آن و بيان ديدگاه      »نهاني

 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني در حقوق آمريكا           ةتحقق مسئوليت بر مبناي معامل    
  .ايمبه عناصر معامله و شرايط مسئوليت در حقوق ايران پرداخته

  

 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني و مقايـسه  آن بـا جـرايم                 ةتعريف معامل : گفتار يكم 

  :مشابه

  : تعريف.1

 ـ 1» اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني يا دروني         ةمعامل«در حقوق ايران عبارت       ا ب
رد استفاده قرار مو،  "Insider Dealing" يا "Insider Trading"عنوان معادل عبارت انگليسي 

 . دســته يــا ســازمان اســتءخــودي، جــز  محــرم،"Insider"معنــاي لغــوي واژه . گيــردمــي
  . )740 ص،1386 ي،پوركاشان ن آريا(

                                                 
انگاري و منع اين    اي كه قبل از تصويب قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران به منظور جرم               در لايحه  .1

 Insider"به عنوان معادل عبـارت  » داد و ستد متكي به اطلاعات نهاني«قبيل معاملات تنظيم شده بود از عبارت 

Trading" اين لايحه هنوز از سوي مجلس شوراي اسلامي تصويب نشده است كـه البتـه بـا                 . تفاده شده است   اس

  .رسدالاجراشدن قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران، تصويب آن منتفي به نظر ميتوجه به لازم
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 اسـت،  اشخاص خودي ة معامل،"Insider Trading"بنابراين معادل تحت اللفظي عبارت 
 ةمعامل ـ«كند، عبـارت    نميولي از آنجا كه اين معنا مفهوم حقوقي نهاد را به طور كامل افاده               

تري براي عبـارت انگليـسي مـورد       معادل مناسب » اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني      
  .رسدبحث به نظر مي

 از ، اماانده كردهئ تعاريف متعددي براي اين نهاد حقوقي ارا،نويسندگان حقوقي خارجي
ز اطلاعات نهاني در حقوق انگلـيس       معامله اوراق بهادار با استفاده ا     «آنجا كه شرايط تحقق     

 ـهايي كه نويسندگان حقوقي اين دو نظام ارا       و آمريكا متفاوت است در تعريف      انـد  ه كـرده  ئ
  :شود در حقوق انگليس اين نهاد به شرح ذيل تعريف شده استهايي ملاحظه مياختلاف

 دارنـدة   شـود كـه    اوراق بهادار با استفاده از اطلاعـات نهـاني زمـاني واقـع مـي               ةمعامل«
با خريد يا فـروش سـهام شـركت، شـرايط           ] اوراق بهادار شركت  [اطلاعات مؤثر بر قيمت     

بودن طرف معامله از اطلاعـات مزبـور   تري نسبت به آنچه در صورت آگاه قراردادي مناسب 
  (Davies, 2008,P.751)»كندتوانست به دست بياورد، تحصيل ميمي

ثر بر قيمت بـراي معاملـه اوراق بهـادار بـه            استفاده از اطلاعات منتشر نشده خاص مؤ      «
 (A.Martin,1997,P.236)»منظور تحصيل سود يا جلوگيري از ورود زيان

شـود كـه دارنـدة       اوراق بهادار با استفاده از اطلاعـات نهـاني زمـاني واقـع مـي               ةمعامل«
اطلاعات نهاني اين اطلاعات را به نفع خود يا يه منظور تحصيل نفع بـراي ديگـري مـورد                   

 (Dine,2001,P.250)»دهداستفاده قرار مي

شود كه فرد يا سازماني      اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني زماني واقع مي          ةمعامل«
اي كه در دسترس عموم قرار ندارد و چنانچه در  عالماً با در اختيار داشتن اطلاعات محرمانه      

ت اوراق بهادار مورد معامله را تحت       اي قيم اختيار عموم قرار گيرد به صورت قابل ملاحظه       
 (Morse,1996,P.425)»كنددهد، اقدام به خريد يا فروش اوراق بهادار ميتأثير قرار مي

معاملـه اوراق بهـادار بـا اسـتفاده از          «نويسندگان حقوق آمريكا نيز تعاريف زير را براي         
  :اند كردهئهارا» اطلاعات نهاني



 

 

 1387و تابستانبهار ، 24 شماره ، ل دهمسا/ پژوهش حقوق و سياست / 104 

 

راق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني عبارت است  اوةدر حقوق اوراق بهادار معامل«
 1اي كه شخص از طريق رابطه امانياز معامله سهام شركت با استفاده از اطلاعات محرمانه

  (Emanuel Gaillard,Op.Cit,P.39)»خود با شركت تحصيل كرده است
گرفته خريد يا فروش اوراق بهادار بر مبناي اطلاعاتي كه در دسترس عموم قرار ن«

 (Leroy and d A.Jantz,2004,P.854)»است

معاملات راجع به سهام شركت سهامي عام كه دارندة اطلاعات نهاني بر مبناي اين «

دهد، معمولاً معامله كننده از طريق رابطه استخدامي اطلاعات نسبت به سهام شركت انجام مي

 Campbell)»....باشدركت مييا ديگر روابط مبتني بر اعتماد و اطمينان از اشخاص درون ش

Black,Op.Cit,P.796)  

هايي كه ه شده در حقوق آمريكا با تعريفئاي كه بين برخي از تعاريف اراتفاوت عمده

تأكيد بر تحصيل اطلاعات نهاني از طريق شود،  مشاهده مياند، حقوقدانان انگليسي ارائه كرده

 اوراق بهادار با استفاده از ةراساس آن معاملرابطة اماني از سوي نويسندگان آمريكايي است كه ب

كننده اين اطلاعات را به سبب رابطة خاصي كه با شود كه معاملهاطلاعات نهاني زماني واقع مي

 ةعلت اين تفاوت و سير تاريخي تكامل آن در روي. صادركننده اوراق دارد به دست آورده باشد

  .هاي بعدي بررسي شده استي آمريكا در بخشئقضا

تر بيان شد در حقوق ايران نهاد مورد بحث براي اولين بار با تصويب طور كه پيش همان

قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران وارد حقوق موضوعه شده و صريحاً جرم 

 با وجود اين با ؛انده نكردهئبنابراين نويسندگان حقوقي تاكنون تعريفي براي آن ارا. قلمداد شد

 قانون مذكور به نظر نگارندگان تعريف زير 46 ماده 1 و تبصره 2 و بند 1 ماده 32ه بند توجه ب

  .رسددر حقوق ايران براي نهاد مورد بحث مناسب به نظر مي

شوند با استفاده اي است كه اشخاصي كه قانوناً دارندة اطلاعات نهاني محسوب ميمعامله«

 يا غير مستقيم به اوراق بهادار، معاملات يا ناشر آن اي كه بطور مستقيماز اطلاعات افشاء نشده

                                                 
نـان بـين دو شـخص كـه بـه      اي است مبتني بـر اعتمـاد و اطمي   رابطه(Fiduciary Relationship) اماني ة رابط.1

موجب آن هر يك از طرفين بايد در قبال ديگري با انصاف و حسن نيت رفتار كند مثل رابطة وكيل و موكل قيم و                        

  .مولي عليه و شركت و مدير
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گذاران براي معامله اوراق بهادار شود و در صورت انتشار بر قيمت يا تصميم سرمايهمربوط مي

  . »كنندگذارد، نسبت به اوراق بهادار منعقد ميمزبور تأثير مي

  

  :مشابهبا جرايم  برخي جرايم ة مقايس. 2

هاي آن با  ماهيت اين عنوان مجرمانه و شناخت برخي تفاوتبه منظور توضيح بيشتر
 مشابه به ترتيب زير اين عنوان مجرمانه را با جرايم سوء استفاده از ةبرخي عناوين مجرمان

 سهامي، سوء استفاده از اموال و اعتبارات اختيارات از سوي مديران و مدير عامل شركت
  .كنيمو كلاهبرداري مقايسه مي سهامي از سوي مديران و مدير عامل شركت

  : سهامي سوء استفاده از اختيارات از سوي مديران و مدير عامل شركت-الف

 نظارت حقوقي ،هاي خصوصي اعم از داخلي يا خارجيترين عامل جلب سرمايهمهم
هاي شغلي خود مؤثر به منظور جلوگيري از استفاده شخصي مديران از اختيارات و فرصت

مديران شركت تجاري با توجه  )3، ش 94نصيري، ص .( تبارات شركت استو اموال و اع
توانند اي برخوردار هستند كه ميهاي شغلي ويژهبه موقعيتي كه درشركت دارند از فرصت

 يكي از عوامل مؤثر در گسترش ؛با استفاده از آنها منافع سرشاري براي خود تحصيل كنند
 جلوگيري از امكان استفاده مديران ،هاي تجاريتگذاري در شركاقبال عمومي به سرمايه

هاي شغلي يعني اختيارات و اطلاعاتي كه از رهگذر موقعيت خود در ها از فرصتشركت
هاي مقررات حاكم بر شركت. اند براي تحصيل منافع شخصي استشركت به دست آورده

ه شخصي هاي بسياري درخصوص جلوگيري از استفادتجاري در حقوق ايران، كاستي
هاي غيرسهامي كه با خلاء قانوني در در ارتباط با شركت. هاي شغلي داردمديران از فرصت

هاي هاي شغلي از سوي مديران شركتاين رابطه مواجه هستيم، يعني استفاده از فرصت
 258 ماده 4هاي سهامي نيز بند  در ارتباط با شركت.غيرسهامي جرم قلمداد نشده است

صلاح قسمتي از قانون تجارت، سوء استفاده از اختيارات از سوي مديران و لايحه قانوني ا
هاي سهامي را در صورتي كه برخلاف منافع شركت براي مقاصد مدير عامل شركت

طور مستقيم يا ه  ديگري كه مديران يا مديرعامل بةشخصي يا به نفع شركت يا مؤسس
بنابراين سوء استفاده . مداد كرده استغيرمستقيم در آن ذينفع هستند، صورت بگيرد جرم قل

هاي سهامي چنانچه در شركت) هاي شغليبه عنوان يكي از مصاديق فرصت(از اختيارات 
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به منظور انتفاع شخصي صورت گرفته و برخلاف منافع شركت باشد، موجب مسئوليت 
ات هاي حقوقي پيشرفته صرف استفاده از اختياردر صورتي كه بيشتر نظام. كيفري است

 حتي اگر ،دانندآور ميها مسئوليتشغلي براي تأمين منافع شخصي را براي مديران شركت
  )97همان، ص.(به شركت زياني وارد نشده باشد

ها دارند در نظر به اينكه اطلاعات نهاني نيز از رهگذر موقعيتي كه مديران شركت
اوراق بهادار شركت، اين اطلاعات  ةگيرد و موظفند قبل از اقدام به معاملاختيار آنها قرار مي

 اوراق بهادار با ةرا در چارچوب ضوابط بورس براي اطلاع عموم افشاء نمايند، معامل
تواند در شرايط خاص از مصاديق سوء استفاده از اختيارات از استفاده از اطلاعات نهاني مي

ل با سوء استفاده سوي مديران يا مدير عامل شركت سهامي باشد، زيرا مديران يا مدير عام
 اوراق بهادار به نفع ةاز اختيار دسترسي به اطلاعات نهاني مهم از اين اطلاعات براي معامل

  :هاي اين دو عنوان مجرمانه به شرح زير استبا وجود اين تفاوت. كنندخود استفاده مي
) 1347( لايحه قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت 258 ة ماد4 چنانكه ظاهر بند -1

هاي دلالت دارد، جرم سوء استفاده از اختيارات صرفاً از سوي مديران يا مدير عامل شركت
هاي تجاري مثل شركت با بنابراين مديران ساير شركت. سهامي قابل ارتكاب است

 اگر از اختيارات خود براي تحصيل منافع شخصي و به زيان شركت سوء ،مسئوليت محدود
 هر چند ممكن است به اتهامات ،ندشوعنوان مجرمانه نمي مشمول اين ،استفاده كنند

 ،با توجه به اصل لزوم تفسير مضيق قوانين كيفري. ديگري قابل تعقيب كيفري باشند
چنانچه اشخاص ديگري غير از مديران يا مدير عامل شركت سهامي مثل بازرس يا 

تحصيل منافع شخصي بازرسان قانوني شركت و سهامداران اكثريت از اختيارات خود براي 
 لايحه قانوني قابل تعقيب كيفري 258 ة ماد4به زيان شركت سوء استفاده كنند براساس بند 

 لايحه قانوني سوء استفاده مدير يا مديران تصفيه 269 ةنيستند، حتي با توجه به ماد
 قابل تعقيب كيفري نيست، 258 ة ماد4هاي سهامي از اختيارات خود بر مبناي بند شركت

 لايحه قانوني در مقام بيان صرفاً استفاده از اموال يا اعتبارات شركت در 269 ةون مادچ
يا براي تحصيل منافع شخصي براي مدير يا مديران و حال تصفيه را برخلاف منافع شركت 

 در ؛تصفيه جرم قلمداد كرده و ذكري از سوء استفاده از اختيارات به ميان نياورده است
 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات ةتوانند مرتكب جرم معاملميحاليكه اشخاصي كه 
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 قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران 46 ة ماد1نهاني شوند با توجه به تبصره 
اعم از مديران و مديرعامل شركت سهامي هستند و بازرسان مشاوران، حسابداران، وكلاي 

ه درصد سهام شركت هستند و ساير اشخاص مقرر شركت، سهامداراني كه مالك بيش از د
  .توانند مرتكب اين جرم شونددر اين تبصره مي

 سوء استفاده از اختيارات از سوي مديران و مدير عامل شركت سهامي در صورتي -2
يا و جرم است كه برخلاف منافع شركت و براي مقاصد شخصي يا به خاطر شركت 

 ،طور مستقيم يا غيرمستقيم در آن ذينفع هستنده مل بمؤسسه ديگري كه مديران يا مديرعا
 : داردباره مقرر مي لايحه قانوني در اين258 ة ماد4 صدر و بند ،صورت گرفته باشد

 :اشخاص زير به حبس تأديبي از يك سال تا سه سال محكوم خواهند شد: 258 ةماد

1-....  

2-.... 

3-.... 

ل شركت كه با سوء نيت از اختيارات خود  رئيس و اعضاء هيأت مديره و مديرعام-4
يا مؤسسه ديگري كه و برخلاف منافع شركت براي مقاصد شخصي يا به خاطر شركت 

در صورتي كه . »باشند استفاده كنندطور مستقيم يا غير مستقيم در آن ذينفع ميه خود ب
ه وقوع معامله به  اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني در هر حال اعم از اينكةمعامل

 يا از اين جهت هيچ زياني به آنها وارد  وزيان ناشر اوراق بهادار يا طرف ديگر معامله باشد
به عبارت ديگر سوء استفاده از اختيارات از سوي مديران يا مدير عامل . نشود، جرم است

 شركت سهامي جرم مقيد است، يعني تحقق آن منوط است بر اينكه برخلاف منافع شركت
 ولي معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني جرم مطلق است و حصول ،باشد
  .  مجرمانه شرط وقوع آن نيستةنتيج

 

  : سوء استفاده از اموال و اعتبارات شركت سهامي از سوي مديران و مدير عامل-ب

اده از اموال در كنار سوء استفاده از اختيارات، سوء استف) 1347( لايحه قانوني 258 ةماد
ها ممنوع كرده و يا اعتبارات شركت سهامي را نيز براي مديران و مدير عامل اين شركت
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 ة ماد3صدر و بند . براي تخلف از اين ممنوعيت ضمانت اجراي كيفري تعيين نموده است
  :كند لايحه قانوني در اين مورد مقرر مي258
  محكوم خواهند شدحبس تأديبي از يك سال تا سه سال ه اشخاص زير ب«

...  
....  

 مديره و مدير عامل شركت كه اموال يا اعتبارات شركت را ترئيس و اعضاء هيأ
مورد يا براي شركت يا مؤسسه ديگري و برخلاف منافع شركت براي مقاصد شخصي 

 .باشند ميطور مستقيم يا غيرمستقيم در آن ذينفع ه كه خود باستفاده قرار دهند 

 مطابق ظاهر حكم، سوء استفاده از اموال يا اعتبارات ،شود ميطور كه ملاحظه همان
يا مدير عامل مانند سوء استفاده از اختيارات در صورتي و شركت سهامي از سوي مديران 

  .جرم است كه برخلاف منافع شركت و براي تحصيل منافع شخصي باشد
ي منع معامله ا وراق هاي مطرح شده، مبناي نظربا توجه به اينكه مطابق يكي از ديدگاه

كننده از اموال ناشر اوراق بهادار بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني استفاده نارواي معامله
شود و نظر به اينكه است و در اين ديدگاه اطلاعات نهاني به عنوان مال شركت قلمداد مي

 سوي حداقل برخي از مصاديق اطلاعات نهاني مثل اسرار تجاري كه ممكن است از
 اوراق بهادار مورد استفاده قرار گيرد در حقوق ةدارندگان اين اطلاعات به منظور معامل

 در اين قسمت به اختصار .شوندايران نيز ارزش مالي دارند و جزء اموال ناشر محسوب مي
 معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني را با جرم سوء استفاده از اموال يا اعتبارات

  : كنيمشركت از سوي مديران مقايسه مي
هاي سهامي از سوي مديران يا مديرعامل  سوء استفاده از اموال و اعتبارات شركت-1

بنابراين چنانچه .  لايحه قانوني است258 ةها مشمول مجازات مقرر در ماداين شركت
 استفاده هاي تجاري يا تعاوني از اموال شركت براي انتفاع شخصيمديران ساير شركت

 مثل خيانت در امانت يا ، عامة در صورت وجود شرايط براساس عناوين مجرمان وكنند
استفاده شخصي از اموال يا اعتبارات شركت . تحصيل مال نامشروع قابل پيگرد خواهند بود

 258 ةيا مديرعامل نيز مشمول مجازات مادو سهامي از سوي اشخاصي غير از مديران 
 عام از قبيل ةو در صورت وجود شرايط بايد براساس عناوين مجرمان قانوني نيست ةلايح
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توانند به موجب در صورتي كه اشخاصي كه مي. خيانت در امانت مورد تعقيب قرار بگيرند
 ة قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران مرتكب جرم معامل46 ة ماد1تبصره 

 اعم از مديران و مديرعامل شركت سهامي ،ي شونداوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهان
  .هستند
 شخصي از اموال و اعتبارات شركت سهامي از سوي مديران يا مدير عامل ة استفاد-2

آن در صورتي جرم است كه برخلاف منافع شركت باشد، يعني زياني متوجه شركت گردد، 
 بدون اينكه از اين جهت زياني به بنابراين اگر استفاده صرفاً به نفع مدير يا مديرعامل باشد،

 لايحه قانوني قرار 258 ة ماد3  عمل مدير يا مديرعامل مشمول بند،شودشركت وارد 
اين در حالي است كه قانونگذار در ارتباط با مدير يا مديران تصفيه تغيير موضع . گيرد نمي

 :دارد مقرر مي269 ةداده و به موجب ماد

ت سهامي كه مرتكب جرايم زير شوند به حبس تأديبي مدير يا مديران تصفيه هر شرك
در صورتي كه اموال يا اعتبارات شركت در . از يك سال تا سه سال محكوم خواهد شد

يا براي مقاصد شخصي يا براي شركت يا مؤسسه و حال تصفيه را برخلاف منافع شركت 
. رد استفاده قرار دهند موهستند،طور مستقيم يا غير مستقيم در آن ذينفع ه ديگري كه خود ب

 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني مشروط به ورود زيان ةدر مقابل تحقق جرم معامل
  .به ناشر اوراق بهادار يا طرف معامله دارندة اطلاعات نهاني نيست

  
  : كلاهبرداري-ج

ات نهاني  اوراق بهادار با استفاده از اطلاعةيكي از جرايمي كه در ظاهر با جرم معامل
 اين دو جرم ،باوجود شباهت ظاهري از حيث ماهيت. شباهت دارد، كلاهبرداري است

بردن مال ديگري از «كلاهبرداري عبارت است از . هاي زيادي با يكديگر دارندتفاوت
، 1378 ميرمحمد صادقي،( ؛»طريق توسل توأم با سوءنيت به وسايل يا عمليات متقلبانه

هاي ماهيتي اين دو عنوان مجرمانه به شرح زير ترين تفاوتمهمبا توجه به تعريف  )51ص
  :است

عنصر مادي جرم كلاهبرداري انجام عمليات متقلبانه به منظور اغفال و بردن مال 
اي انجام داده باشد،  كلاهبردار بايد با سوءنيت رفتار فيزيكي و مادي متقلبانه.ديگري است
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 ،شودوجب گمراهي ديگري و ورود زيان به او  حتي اگر با سوءنيت بوده و م،ترك فعل
  )55همان، ص.(دهدعنصر مادي جرم كلاهبرداري را تشكيل نمي

اگر متقاضي خريد سهام شركتي به فروشنده سهام مراجعه كرده و از وي بخواهد كه «
 تعدادي ،بودن خريد سهام آندر صورت مطلوب بودن وضعيت شركت و مقرون به صرفه

ار مزبور با عمل به نامطلوب بودن وضعيت شركت د م بفروشد و سهااوه از سهام خود را ب
 فروخته و از اين ،و در شرف ورشكستگي قرارداشتن آن، سهام خود را به متقاضي خريد

 ،توان كلاهبردار دانست او را نمي،رهگذر، خود منتفع شده و خريدار سهام را متضرر نمايد
  )55همان، ص.(»رف مقابل خودداري كرده استچرا كه وي تنها از اظهار حقيقت به ط

 عمليات ، اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني، دارندة اطلاعات نهانيةدر معامل
دهد، بل صرفاً از افشاء اطلاعات اي براي ترغيب ديگري به انجام معامله انجام نميمتقلبانه

 براي معامله اغوا آنكه بي مقابل  امتناع كرده و طرف،نهاني كه بر قيمت اوراق مؤثر است
  .شودشده باشد با رضايت كامل وارد قرارداد مي

 مورد نظر ة كلاهبرداري از جرايم مقيد است، يعني براي تحقق اين جرم نتيج- 2
قانون تشديد مجازات مرتكبين ارتشاء و  «1ة به موجب ماد. قانونگذار بايد حاصل شود

باشد، ه حصول آن براي تحقق جرم كلاهبرداري لازم مياي كنتيجه» اختلاس و كلاهبرداري
 ديگري غير ةبنابراين هرگاه كسي با استفاده از وسايل متقلبانه به نتيج. است» بردن مال غير«

د، از قبيل جلب رضايت زني براي ازدواج يا ورود به دانشگاه، شواز بردن مال غير نايل 
   )81همان، ص.(شودجرم كلاهبرداري محقق نمي

چنانچه .  كلاهبردار بايد در اثر توسل به وسايل متقلبانه مال ديگري را تحصيل كند
از قبيل اسناد تجاري » وسيله تحصيل مال«آوردن  توسل به وسايل متقلبانه به دستةنتيج

حوالجات، قبوض و مفاصا حساب باشد، جرم كلاهبرداري محقق ) برات، سفته، چك(
دست ه لازم است كه متقلب با استفاده از اسنادي كه ب براي تحقق جرم كهشود، بلنمي

اگر شخصي با توسل به مثلاً  ؛ مال شخص ديگر را به صورت ناروا تحصيل كند،آورده
ه و نقد شده ئوسايل متقلبانه چكي از ديگري تحصيل كند تا زماني كه چك به بانك ارا

روع به كلاهبرداري  شةگردد و مرتكب تقلب در مرحلاست جرم كلاهبرداري محقق نمي
  .قرار دارد
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 جرم مطلق است، با وقوع معامله، جرم ، اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهانيةمعامل
 اعم از اينكه در اثر معامله دارندة اطلاعات نهاني مالي تحصيل كند يا به هر ،دشومحقق مي

ارندة اطلاعات نهاني فروشنده به عنوان مثال چنانچه د.  مالي عايد او نگردد،دليلي از معامله
 پس از انعقاد ، ثمن چكي در اختيار او قرار دهدةاوراق بهادار باشد و خريدار براي تأدي

حتي اگر چكي كه خريدار به فروشنده داده است ، رددگ جرم به صورت كامل واقع مي،عقد
 ،معامله اگر پس از ،همچنين. به دليل فقدان موجودي در حساب صادركننده، نقد نشود

 ثمن مهلتي به خريدار اعطا كند با انعقاد ةبراي تأدي) دارندة اطلاعات نهاني(فروشنده 
  .گردد اجل تأديه ثمن جرم محقق مي،معامله و قبل از سررسيد

  
  : اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني در حقوق آمريكاةمعامل: گفتار دوم

هاي  پيشرو همه نظام،دار، استفاده از اطلاعات نهاني اوراق بهاةآمريكا درمقابله با معامل
 بيستم ة منع اين معاملات در نظام حقوقي آمريكا به اوايل سدةسابق. حقوقي دنياست

 در حاليكه اكثر كشورهاي اروپايي از اوايل دهه هشتاد قرن بيستم مقابله با اين ؛گردد مي بر
 اوراق بهادار با استفاده از ةيگر معاملاز طرف د. اندپديده را به صورت جدي شروع كرده

  .استترين نوع تخلف از مقررات حاكم بر بازار اوراق بهادار آمريكا  شايع،اطلاعات نهاني
به دليل پيشينة طولاني مدت ممنوعيت معاملات مورد بحث در حقوق آمريكا، ادبيات 

ده براي مقابلة با جرم بيني شتر و ضمانت اجراهاي پيشزمينه غنياين حقوقي اين نظام در 
  .تر استتر و شديدمتنوع

 اوراق ةويژه در رابطه با شرايط ماهوي تحقق معامله  بارز حقوق آمريكا بةمشخص
بنابراين شناخت صحيح .  آن بر آراء محاكم استبهادار با استفاده از اطلاعات نهاني مبتني

اين امر موجب بروز . باشدها ميموضع اين نظام حقوقي مستلزم توجه به احكام دادگاه
ياد  ةاختلاف نظر بين صاحب نظران در خصوص كارايي حقوق آمريكا درمقابله با پديد

با استفاده از اطلاعات را  اوراق بهادار ةاي فقدان تعريف قانوني از معاملعده. استشده 
 اين  دليل اصلي پويايي آن در، آن در حقوق فدرال آمريكاةنهاني و عناصر تشكيل دهند

 آرتور لويت رئيس .دانند اين كشور مية بازار سرمايةمورد و ايجاد زمينه براي توسع
 اوراق بهادار با ةدر مقابله با معاملرا كمسيون اوراق بهادار و بازار، اجراي حقوق آمريكا 
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ار گذاران به بازار اوراق بهاد يكي از عوامل مؤثر بر اعتماد سرمايه،استفاده از اطلاعات نهاني
   .آمريكا قلمداد كرده است

   (Levit,at:www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998SPch 221) 

 حقوق حاكم و سبب ابهامو  را موجب نامشخص  برخي ديگر آن، در مقابل
هاي حقوقي ديگر را نه پندارند و پيروي نظامگذاران بر بازار سرمايه مياعتمادي سرمايه بي

 بلكه آنرا سرمنشاء مشكلات بسياري براي بازار سرمايه كشورهاي در ،كنندتنها توصيه نمي
   .آورند ي م شمار حال توسعه به

(L.Steinberg, at:www.ifm.org/external/np/leg/sem/2002/cdmf/eng/steinb/pdf)   
 قوانين فدرال ترين كه يكي از مهم) 1934(پيش از تصويب قانون بازار اوراق بهادار 

 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات ة معامل،ا در زمينه حقوق بازار اوراق بهادار استآمريك
 ةطور كلي ايالات مختلف در آغاز سده  ب.هاي تجاري ايالتي بودنهاني تابع حقوق شركت

يكي از سه ديدگاه ذيل پذيرفته را اين معاملات آزادي بيستم ميلادي در مورد ممنوعيت يا 
  :بودند
آزادانه با توانند  ميندگان اطلاعات نهاني مكلف به افشاء اين اطلاعات نيستند و  دار-1

  . اوراق بهادار شركت را معامله كنند،استفاده از آن
 مگر اينكه ، اصولاً دارندگان اطلاعات نهاني مكلف به افشاء اين اطلاعات نيستند-2

 .في را توجيه كندطور استثنايي تحميل چنين تكليه وجود اوضاع و احوال خاص ب

 وظيفه اماني دارند و ، دارندگان اطلاعات نهاني در مقابل سهامداران شركت-3
كه در اثر موقعيت خود در شركت تحصيل  -توانند با استفاده از اطلاعات افشاء نشده  نمي
سهام شركت را معامله كنند و بايد قبل از معامله اين اطلاعات را براي عموم  -اند كرده
 . كنندافشاء

 ة ديوان عالي ايالت جورجيا براي اولين بار وجود رابط1903به عنوان مثال در سال 
اماني بين صاحبان سهام و مديران شركت را پذيرفت و اعلام كرد كه وقتي مديران به سبب 

 ،كه بر ارزش سهام تأثير دارد كنندموقعيت خود در شركت به اطلاعاتي دسترسي پيدا مي
 در سال .امين به نفع صاحبان سهام نگهداري و استفاده كنندبه عنوان ات را بايد اين اطلاع

 ديوان عالي ايالت كاتراس نيز وجود را بطة اماني بين مديران شركت و صاحبان 1904
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 ,Bainbridg).سهام و تكليف مديران بر افشاء اطلاعات نهاني را به رسميت شناخت

1985,P.456)  
 Strong v.Repideالات متحده آمريكا در دعوي معروف  ديوان عالي اي1909در سال 

 در دعوي مذكور مديران شركت با پنهان كردن ؛را پذيرفت» اوضاع و احوال خاص«نظريه 
اطلاعات راجع به قرارداد سودآوري كه شركت منعقد كرده بود سهام ساير سهامداران را به 

ا تأييد كرد عوا ديوان عالي آمريك در اين د.تر از يك دهم قيمت واقعي خريداري كردند كم
 اوراق بهادار شركت با استفاده از اطلاعات نهاني در شرايط خاصي متقلبانه و ةكه معامل

  .توانند خسارت مطالبه كنندممنوع است و سهامداران مي
 اوراق ةاوضاع و احوال خاص مورد نظر ديوان براي تحقق مسئوليت ناشي از معامل

  : اطلاعات نهاني عبارت از موارد زير بودندبهادار با استفاده از
 بايد خريد سهام متعلق به ،شوداي كه با استفاده از اطلاعات نهاني منعقد مي معامله-1

ساير سهامداران يا فروش سهام از سوي مديران شركت به آنها باشد بنابراين مديران بدون 
عات نهاني به اشخاص غير سهامدار توانند سهام خود را با استفاده از اطلاهيچ ممنوعيتي مي

  .منتقل كنند
 معامله بايد خارج از بازار رسمي اوراق بهادار و به صورت رو در رو منعقد شده -2
 )(Ibid,P.458.باشد

كمسيون اوراق بهادار و بازار معتقد است كه يكي از اهداف اصلي كنگره از تصويب 
با استفاده از اطلاعات نهاني  راق بهادار اوةقانون بازار اوراق بهادار جلوگيري ازمعامل

هر چند    (Ayres & Bankman, P.4, at:www.Isr.nellco.org/yal/lepp/papers/252)،است
 صريحي به اين معاملات و ضمانت اجراي ممنوعيت آن نشده ةدر اين قانون هيچ اشار

هادار با استفاده از  اوراق بة ولي پس از تصويب قانون مذكور بود كه مبارزه با معامل،است
اطلاعات نهاني در آمريكا شدت يافت و محاكم درصدد تعيين شرايط تحقق اين معاملات 

  .برآمدند
با استفاده از اطلاعات نهاني از را  اوراق بهادار ةمحاكم در آمريكا ممنوعيت معامل

يز به منظور  كميسون ن.اند قانون بازار اوراق بهادار استنباط كردهe(14( و 10)b(هاي بخش
 را تصويب كرده e14-3 و b10-5هاي مذكور قواعد موسوم به تعيين شرايط اعمال بخش
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 قانون مذكور نيز به صورت غير مستقيم و بدون تعيين 16علاوه بر اين هدف بخش . است
  . اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني استةگيري از وقوع معاملشكيفر پي
  

  آن نهاني و دارندگان   تعريف اطلاعات.1

 و ساير مقررات حاكم 1934 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني در قانون ةمعامل
 ابتدا بايد ،بر بازار اوراق بهادار تعريف نشده است، لذا به منظور روشن شدن مفهوم آن

  .را بشناسيمآناطلاعات نهاني و دارندگان 
  : تعريف اطلاعات نهاني-الف

در هيچ »  اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهانيةمعامل«نيز مانند »  نهانياطلاعات«
 با ؛يك از نصوص قانوني و نيز قواعد و مقررات مصوب كمسيون تعريف نشده است

اطلاعات مهم محرمانه يا افشاء «را به معناي » اطلاعات نهاني «ئي قضاة روي،وجود اين
  )(Gaillard,Op.Cit,P.286.تعريف كرده است» نشده

شود كه داراي بنابراين در حقوق فدرال آمريكا اطلاعات در صورتي نهاني قلمداد مي
  : اوصاف زير باشد

  : محرمانه باشد.1

داند كه به ي در آمريكا اطلاعات محرمانه يا غير عمومي را اطلاعاتي ميئ قضاةروي
 (Ibid,P.287).ده استافشاء نش نبوده و گذاران قابل دسترسينحوي براي عموم سرمايه

ه شده به كمسيون يا بازار ئهاي ارامؤثرترين شيوة افشاء اطلاعات درج آن در گزارش
گران  اطلاعات به عدة كافي تحليلئهارا. اوراق بهادار و نيز افشاء آنها در نشريات است

ا گذاري نيز به عنوان افشاء اطلاعات نهاني قلمداد شده است، چون اين اشخاص بسرمايه
توانند قيمت اوراق بهادار را متناسب با ميزان اهميت استفاده از تخصصي كه دارند مي

   (Ibid,P.287).ه شده، تحت تأثير قرار بدهندئاطلاعات ارا
ي ئ قضاة بلكه روي،شدن آن كافي نيست كردن اطلاعات براي عموميالبته صرف فاش

 .ان بتوانند اطلاعات را ارزيابي كنندگذاركه طي آن سرمايهداند  را لازم ميانقضاء مدتي 
:  ضمن تأكيد بر اين نكته چنين نظر داد.SEC v.Texas Gulf Sulphur Coدادگاه در دعواي 

گذاري چنانچه اطلاعات نهاني داراي ماهيتي باشد كه افشاء آن بلافاصله بر روند سرمايه«
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رزيابي سريع اطلاعات با اقدام توانند از فرصت ا دارندگان اطلاعات نهاني نمي،تأثير نگذارد
  )(Ibid,P.287.گذاري فوري پس از افشاء آن استفاده كنندبه سرمايه

  : مهم باشد.2

معيار عمومي ارزيابي اهميت اطلاعات در حقوق اوراق بهادار فدرال از سوي ديوان 
لام دادگاه اع. ه شدئ ارا.TSC Industries v.Northway, Ineعالي ايالات متحده در دعواي 

اي اين احتمال وجود داشته باشد كه شخص متعارف چنانچه به صورت قابل ملاحظه«: كرد
دادن با اهميت بداند، امر اعلام نشده مهم گيري خود براي رأيرا در تصميم] اطلاعات[

  .»است
 كه موضوع آن Basic, Inc v. Levinson در دعواي 1988ديوان عالي مجدداً در سال 

وراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني بود بر معيار فوق تأكيد كرده و بر  اةمشخصاً معامل
 اطلاعاتي مهم است كه علم به آن در ،آن صحه گذاشت، بنابراين در اين نظام حقوقي

  )(Ibid,P.287.گيري انسان متعارف براي انجام معامله تأثيرگذار باشدتصميم
  : تعريف دارندگان اطلاعات نهاني-ب

وق آمريكا دارندگان اطلاعات نهاني به دارندگان اوليه و دارندگان ثانويه تقسيم در حق
ي در اين نظام هر دو گروه را در صورت تحقق شرايط مسئوليت، مطابق ئ قضاةاند رويشده

 ةدارندگان اولي. 1 قانون بازار اوراق بهادار، مسئول شناخته استe-14 و b-10هاي بخش
 مانند مديران، ؛ اماني دارندةاصي است كه با منبع اطلاعات رابطاطلاعات نهاني شامل اشخ

اشخاصي مثل، وكلاء و مشاوران حقوقي شركت، .  شركتةران عمداكاركنان و سهامد
دار با گذاري يا حسابداراني كه به صورت موقت در قالب قراردادي مدتهاي سرمايهبانك

 دارندگان ؛2اند موقت، شناخته شدهةلي تحت عنوان دارندگان او،شركت رابطه حقوقي دارند
 اماني با منبع اطلاعات و ة اطلاعات نهاني شامل اشخاصي است كه بدون داشتن رابطةثانوي

 از آنجا كه در نصوص .انداز طريق دارندگان اوليه به اطلاعات نهاني دسترسي پيدا كرده

                                                 
1.Temporary Insider. 

ست كه  اند كه در لغت به معناي شخصي ا       شناخته شده ) Tipee( اشخاص مذكور در اين نظام حقوقي با عنوان          .2

 معادل فارسي مناسـبي بـراي       ، اطلاعات نهاني  ةرسد  دارندة ثانوي    به نظر مي   ؛اطلاعات نهاني به او منتقل شده است      

  .واژه مذكور است
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بندي تقسيمبه طلاعات نهاني  اوراق بهادار با استفاده از اةقانوني حاكم بر ممنوعيت معامل
 اطلاعات نهاني، اعم از موقت يا دايم ةو نيز اشخاص تحت شمول عنوان دارندگان اوليبالا 

ي، اين مفاهيم را تأسيس و تثبيت نموده است، محاكم در ئ قضاةنشده در واقع روياي  اشاره
 سهام شركت آمريكا مديران، بازرسان، سهامداران عمده شركت كه مالك حداقل ده درصد

 اطلاعات نهاني به ة اول آنها را دارندة اوليةهستند، كاركنان ارشد شركت و اقرباي درج
 اشخاصي مانند وكلا و مشاوران حقوقي شركت كه به صورت موقت يا ؛اندشمار آورده

 موقت اطلاعات ةآيند به عنوان دارندگان اوليرميبراي انجام كار معين به استخدام شركت د
  )(Ibid,P.290.اندلمداد شدهنهاني ق
  

    شرايط مسئوليت دارندگان اطلاعات نهاني .2

 استفاده يا به كارگيري هرگونه روش ، قانون بازار اوراق بهادارb(10(مطابق بخش 
كننده با تخلف از قواعد و مقرراتي كه كمسيون به منظور حمايت از متقلبانه يا گمراه

-دهد براي خريد يا فروش اوراق بهادار  تشخيص ميگذاران يا منافع ملي ضروريسرمايه
براي كليه اشخاص ممنوع  -اعم از اينكه در بازار ملي اوراق بهادار ثبت شده يا نشده باشد 

  .است
 اعطاء شده به b(10( را براساس اختياري كه به موجب بخش b10-5كمسيون قاعده 

اين قاعده . كرده استكردن شرايط اعمال بخش فوق تصويب و منتشر منظور روشن
ه اظهارات گمراه كننده يا انجام اعمال متقلبانه در رابطه با خريد و فروش ئصريحاً ارا

  .داندهرگونه ورقه بهادار را ممنوع و غير قانوني مي
اي به ممنوعيت هيچ اشاره،  b10-5 قانون بازار اوراق بهادار و قاعده b(10(در بخش 

 صريحاً ها دادگاه، با وجود اين؛اده از اطلاعات نهاني نشده است اوراق بهادار با استفةمعامل
 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني و نيز انتقال اطلاعات ةاند كه معاملاعلام كرده

 مصوب كمسيون ممنوع ةنهاني به اشخاص ثالث براساس بخش فوق الذكر و همچنين قاعد
 اوراق بهادار با ةاين است كه به هر حال معاملاستدلال محاكم . و موجب مسئوليت است

كه اطلاعات محرمانه است استفاده از اطلاعات نهاني متضمن نوعي تقلب نسبت به شركتي 
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آن مورد استفاده ناروا واقع شده و يا طرف ديگر معامله كه بدون آگاهي از اطلاعات 
  .قرارداد بسته است

 قانون بازار اوراق بهادار و b(10(خش به دليل عموميت عبارات و احكام مقرر در ب
ها و ديوان عالي كشور آمريكا در مورد شرايط تحقق  دادگاهة كمسيون رويb10-5 ةقاعد

 متفاوت بوده ، b(10( اطلاعات نهاني براساس بخش ةمسئوليت براي دارندگان اوليه و ثانوي
يب شرايط مسئوليت شدن موضوع به ترتبه منظور روشن. و در طول زمان تحول يافته است

  .كنيم اطلاعات را با تكيه بر آراء محاكم بررسي ميةدارندگان اوليه و ثانوي
  

  : اطلاعات نهانية شرايط مسئوليت دارندگان اولي-الف

 اطلاعات نهاني به دليل انجام ةاز آراء محاكم دو شرط براي مسئوليت دارندگان اولي
 اماني بين دارندة ةشرط اول وجود رابط. ستمعامله براساس اين اطلاعات قابل استنباط ا

 اوراق بهادار با ة اطلاعات نهاني و طرف معامله اوست و دوم عمد دارنده در معاملةاولي
  .باشداستفاده از اطلاعات نهاني مي

  
   اطلاعات نهاني و طرف معامله ة بين دارندة اولي1 امانية وجود رابط.1

 اطلاعات نهاني ة اوليةن براي مسئوليت دارند اين شرط كه به موجب آمحاكم در مورد
 ه اوراق بهادار بااستفاده از اطلاعات نهاني بايد بين او و طرف ديگر معاملةبه دليل معامل

  . اماني موجود باشد، اختلاف نظر دارندةرابط
اند وجود اين صادر شده، b10-5 و قاعده b(10( در آراء قديمي كه براساس بخش 

دانند، ديدگاهي  شده است، دادگاهايي كه وجود اين شرط را لازم ميشرط لازم قلمداد
 شخصي ه،مطابق اين نظري. معروف شده است» 2افشاء يا امتناع «ةاند كه به نظريه كردهئارا

كه اطلاعات محرمانه را در اختيار دارد يا بايد اين اطلاعات را براي طرف مقابل خود افشا 

                                                 
1. Fiduciary Relationship: 

اي است مبتني بر اعتماد و اطمينان بين دو شخص كه به موجب آن هر يك از طرفين بايد در قبال ديگري با رابطه

  .اف و حسن نيت رفتار كند مثل رابطة وكيل موكل؛قيم و مولي عليهانص
2. Disclose or Abstaine. 
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 اطلاعات نهاني مكلف به افشا ة از آنجا كه دارند.ورزداع كند يا از انجام معامله امتن
گيرد  او قرار ميةگذاران نيست، اين تكليف در صورتي بر عهد سرمايهةاطلاعات براي كلي

 اين نظريه براي اولين بار در دعوي . اماني موجود باشدةكه بين او و طرف معامله رابط
 Ayres and).تأييد قرار گرفت مورد SEC v. Texas Gulf Sulphur Co: معروف

Bankman,Op.Cit,P.23)  
 بـا پيـروي از ايـن    Chiarella v. United States ديوان عالي كشور آمريكا نيز در دعوي 

 ة اطلاعات نهاني را وجود رابط ـ     ية اول ةديدگاه به صراحت شرط تحقق مسئوليت براي دارند       
ت رأي مذكور در رابطه بـا موضـوع         به دليل اهمي  . اماني بين او و طرف معامله دانسته است       

  :كنيم به اختصار اشاره ميSECبحث، به زمينه دعوا، رأي ديوان و نيز نظر 
 هشتاد كه در اقتصاد آمريكا به دهه جنون ادغام شهرت يافته اسـت، شـاهد مـوارد                  ةده

 اطلاعات نهاني راجع به ادغام شركت       .هاي تجاري در يكديگر بود    روز افزون ادغام شركت   
 تأثير قابل توجهي بر قيمـت اوراق بهـادار          ، ماهيتاً اطلاعاتي هستند كه در صورت افشاء       نيز

- اوراق بهـادار شـركت     ت از اينرو در اين دهه تعداد معاملا       ؛گذارندشركت ادغام شونده مي   

كمـسيون بـه    .  بـسيار شـايع شـد      ،هاي تجاري با استفاده از اطلاعات نهاني مربوط به ادغام         
ستفاده از اطلاعات نهاني در صدر گسترش دامنه ممنوعيـت معاملـه اوراق             منظور مقابله با ا   

» افشاء يا امتناع  « در مقابل محاكم با اعمال نظريه        ، اما بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني بود      
  .پذيرفتندتفسير موسع كمسيون را نمي

ديـوان عـالي    از مواردي است كه در ايـن برهـه در   Chiarella v. United Statesدعواي 
آمريكا طرح شد و فرصت اظهار نظر در مـورد شـرايط تحقـق مـسئوليت براسـاس بخـش                    

)b(10           در اين دعوا ديـوان عـالي       . ساخت قانون بازار اوراق بهادار را براي اين مرجع فراهم
هاي مالي يـك شـركت تجـاري از اطلاعـات نهـاني              را كه در موقع چاپ صورت      يچاپگر

 سـهام شـركت بـا       ة به ادغام آن مطلع شده و پس از آن با معامل           راجع به پيشنهادات مربوط   
  .استفاده از اطلاعات مذكور سود كلاني به دست آورده بود از مجازات تبرئه كرد

صـرفاً زمـاني برعهـدة دارنـدة        » افشاء يا امتنـاع    «ةاستدلال ديوان عالي اين بود كه وظيف      
 رابطة اماني وجود    ،كندبا او معامله مي   گيرد كه بين او و شخصي كه        اطلاعات نهاني قرار مي   

 مدير شـركت اسـت و در صـدد          ،داشته باشد، به عنوان مثال چنانچه دارندة اطلاعات نهاني        
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باشـد بـراي تحقـق مـسئوليت        فروش اوراق بهادار خود با استفاده از اطلاعات مـذكور مـي           
 اماني  ةن آن رابط   چون مدير صرفاً با شركت و سهامدارا       ،خريدار بايد سهامدار شركت باشد    

 ، امـاني نـدارد  ة در غير اين صورت چون دارندة اطلاعات نهاني در قبال عمـوم وظيف ـ       ؛دارد
 امـاني بـا     ةبنابراين از آنجا كه در دعوي مورد بحث چاپگر رابط         ،  مسئوليتي متوجه او نيست   

 كه سهامدار شركت ادغام شونده بودند، ديوان عالي بـرخلاف دادگـاه             ي نداشت فروشندگان
 (Bloch,1989,P.185).رغم نظر مخالف كمسيون محكوم عليه را تبرئه كردبه دوي و ب

ها همسو با نظريه كمسيون و به منظور مقابلـه بـا             برخي از دادگاه   ،در مقابل ديدگاه اول   
ه ئرا ارا » 1استفاده ناروا  «ة نظري ،پديدة شايع معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني         

 قـانون بـازار اوراق      b(10(ابق اين ديدگاه براي تحقق مسئوليت بر مبناي بخـش           مط. كردند
 اماني داشته باشـد،     ة خود رابط  ةبهادار، لازم نيست كه دارندة اطلاعات نهاني با طرف معامل         

 تحصيل اطلاعات با سوء استفاده از اعتماد شخصي كه اطلاعات متعلق به اوست براي               كهبل
  . مسئوليت دارنده كافي است

 دادگاه فدرال منطقه دوم بر مبناي اين United States v. Newmanدر دعوايي موسوم 
 (Ibid,P.185). دارندة اطلاعات نهاني را محكوم كرد،نظريه

شود به شرح ذير تحقق مسئوليت مطابق اين نظريه بنابر آنچه از آراء محاكم استنباط مي
  :است
   بين دارندة اطلاعات نهاني و منبع اطلاعات وجود رابطة اماني يا مبتني بر اعتماد-1
  تحصيل اطلاعات در اثر وجود رابطة فوق از سوي دارنده-2

 اوراق بهادار متعلق به شركت با ة سوء استفاده از اطلاعات از سوي دارنده و معامل-3
 )(Gaillard,Op.Cit,P.394.ا انتقال آن به شخص ثالثياستفاده از اطلاعات نهاني 

 با عدول از 1997هاي كمسيون در نهايت در سال ي آمريكا نيز در اثر تلاشديوان عال
 United States v. O'Hagan اتخاذ كرده بود در دعوي Chiarellaموضعي كه در پرونده 

 قانون بازار b(10( استفاده ناروا را در رابطه با شرايط مسئوليت ناشي از نقض بخش ةنظري
. اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني به رسميت شناخت ةاوراق بهادار از طريق معامل

                                                 
1. Misappropriaition Theory. 
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اي از ي آمريكا ضمن شرح مختصر دعوي، گزيدهئ قضاةبه دليل اهميت اين رأي در روي
  .كنيماستدلال ديوان عالي را ذكر مي

 شركتي به ة كه شريك يك مؤسسه حقوقي بود به عنوان نمايندO'Haganدر اين دعوا 
 و انجام اقدامات قانوني Pillsbury پيشنهاد خريد سهام به شركت ئهارااي بر Grand Metنام 

وي پس از اطلاع از شرايط پيشنهاد و قبل از افشاء عمومي آن اقدام به . لازم، انتخاب شد
 با فروش ، پيشنهاد و انجام عملياتئه كرد و پس از اراPillsburyخريد سهام شركت 

پس از طرح دعوا در دادگاه .  ميليون دلار سود برد4از  بيش ،سهامي كه خريداري كرده بود
O'Haganقبلي ديوان عالي جهت رهايي از مسئوليت اعلام كرد به دليل ة با تكيه بر روي 

 ندارد در خريد سهام اين شركت بر مبناي Pillsbury اماني با شركت ةاينكه هيچ رابط
 ديوان عالي با رد استدلال .اطلاعات مهم افشاء نشده، مرتكب هيچ تقلبي نشده است

O'Haganكرد  حكم محكوميت او را تأييد.  
 ةبر نظري كه – b10-5 ةديوان عالي با تأكيد بر اينكه مسئوليت ناشي از نقض قاعد

  : به شرح ذيل استدلال كرد- استر ناروا استواةاستفاد
بال منبع  اماني كه در قة زماني كه شخص با نقض وظيف، نارواة استفادةبراساس نظري«

 مرتكب تقلب ،كنداطلاعات دارد از اطلاعات محرمانه براي معامله اوراق بهادار استفاده مي
 ة استفاد،براساس اين نظريه. استكرده  را نقض b10-5 ة و قاعدb(10( بخش ، زيراشده

مخفيانه امين از اطلاعات متعلق به اصيل به منظور خريد يا فروش اوراق بهادار برخلاف 
  .»كند انحصاري از اطلاعات نهاني محروم ميةامانتداري است و اصيل را از استفادوظيفه 

  :افزايددادگاه در ادامه مي
هدف از منع معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني ايجاد بازارهاي اوراق «

در بازارهاي گذار است، گرچه نابرابري اطلاعاتي بهادار قابل اطمينان و جلب اعتماد سرمايه
 خود ةگذاران از به خطر انداختن سرماي ولي سرمايه،نمايداوراق بهادار غير قابل اجتناب مي

اي كه به صورت ناروا تحصيل در بازاري كه در آن معاملات مبتني بر اطلاعات محرمانه
ضعف اطلاعاتي ] در چنين بازاري. [ ابا ندارندتحت كنترل حقوق نيستو شده است 

ذاران در مقابل كسي كه اطلاعات مهم محرمانه را ناروا تحصيل كرده است از گ سرمايه
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شود نه شانس و اتفاق، بنابراين اين ضعف ناشي ميشده پيش ساخته ة از طرح و نقش
  .»1اطلاعاتي از طريق تحقيق و مهارت قابل جبران نيست

لب محاكم اعمال  قاة رويO'Haganدر حال حاضر با توجه به رأي ديوان عالي در پروندة 

دربارة شرايط مسئوليت دارندة اوليه اطلاعات نهاني به دليل نقض بخش » استفاده ناروا «ةنظري

b105 ة قانون بازار اوراق بهادار و قاعد-b10كمسيون است .(F.Beaty & S.Samuelson, 

2004,P.887)  

ارندة اطلاعات  اخير وجود رابطة اماني بين دة مطابق نظري،شودهمانطور كه ملاحظه مي
 مبتني ة او براي تحقق مسئوليت شرط نيست، بلكه شرط اصلي وجود رابطةو طرف معامل

بر اعتماد بين دارنده و ناشر اوراق بهادار است و نقض اين رابطه موجب مسئوليت دارنده 
از سوي ديوان عالي » استفاده ناروا «ةديدگاه كميسيون و پذيرش نظريغلبة پس از . شودمي

هدف از .  را تصويب كرد5b102-2 ة قاعد، ميلادي2000اكم تالي، اين نهاد در سال و مح
 بيان مصاديق رابطه مبتني بر اعتماد بين ناشر اوراق بهادار و دارندة ،وضع اين قاعده

 اطلاعات، ة دارند، به عبارت ديگر در موارد مذكور در اين قاعده؛اطلاعات نهاني است
كه در اختيار دارد محرمانه را د و موظف است اطلاعاتي شودارندة اوليه محسوب مي

 ة در اين موارد معاملد؛تواند از آنها براي معامله اوراق بهادار استفاده كننگهدارد و نمي
 مبتني بر اعتماد و استفاده ناروا از ةاوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني نقض رابط

  : اطلاعات نهاني است
كند اطلاعات را به صورت توافق مي] به صورت ضمني يا صريح[خص زماني كه ش -1

  .محرمانه حفظ كند
 اطلاعات ةكننددهد و دريافته ميئ زماني كه شخص اطلاعات مهم را به ديگري ارا-2

دريافت (كننده انتظار دارد كه او ئهداند يا بايد بداند كه ارابا توجه به اوضاع و احوال مي
  . به صورت محرمانه نگهداري كنداطلاعات را) كننده
 مهم را از همسر، پدر و مادر، فرزند، خواهر يا ة زماني كه شخص اطلاعات محرمان-3

  .كندبرادر خود دريافت مي

                                                 
 .www.SEC Law.com:هاي موافقين و مخالفين مراجعه كنيد بهاي ديدن متن كامل رأي و استدلالبر. 1

2. Rule 10b5-2- Duties of Trust or confidence in Misappripriation Insider Trading cases.  



 

 

 1387و تابستانبهار ، 24 شماره ، ل دهمسا/ پژوهش حقوق و سياست / 122 

 

طور ه دانسته يا بتواند با اثبات اينكه او نميالبته در اين فرض گيرنده اطلاعات مي
 اطلاعات انتظار ةدهندهئ است بداند كه اراتوانستهمتعارف و با توجه به اوضاع و احوال نمي

صداقت و ( اماني ةاطلاعات را محرمانه نگهدارد، وجود رابط) كنندهدريافت(دارد كه او 
  .ه شده را انكار كندئدر ارتباط با اطلاعات ارا) اعتماد
  

  : عمد دارندة اطلاعات نهاني در انجام معامله. 2

 اطلاعات نهاني براساس ة آمريكا مسئوليت دارندةها در ايالات متحد دادگاهةمطابق روي
 قانون بازار اوراق بهادار مستلزم اثبات علم و عمد او به انجام معامله اوراق b(10(بخش 

تواند براساس قواعدي كه  بنابراين كمسيون نمي،بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني است
هاي مقرر اطي صرف را نقض ممنوعيتاحتيكند اعمال غير عمدي و توأم با بيتصويب مي

 علاوه بر اين كمسيون همسو با ؛در بخش مذكور قلمداد كرده و موجب مسئوليت بداند
 ميلادي با تصويب 2000 آگوست 24 محاكم يك گام نيز به جلو نهاد و در تاريخ ةروي

يم سابقي اعلام كرد كه حتي اگر معامله اوراق بهادار به منظور اجراي تصم،  5b10-1 ةقاعد
 اطلاعات نهاني قبل از تحصيل اطلاعات گرفته بود، عمل مشمول ةكه دارندصورت گيرد 

 اخير براي تحقق مسئوليت براساس ة نخواهدبود، مطابق قاعدb10-5 ة و قاعدb(10(بخش 
 قانون بازار اوراق بهادار علاوه بر عمد دارندة اطلاعات نهاني در انجام معامله، b(10(بخش 

 Leroy Miller and). كه قصد او متأثر از اطلاعات نهاني باشدلازم است

A.Jantz,Op.Cit,P.857)   
 اوراق بهادار اثبات كند كه قبل ةاگر خريدار يا فروشند: دارد اين قاعده مقرر ميCبند 
آوري براي خريد يا فروش اوراق بهادار  شدن از اطلاعات نهاني مهم، قرارداد الزاماز آگاه

يا طرح و ده يا به ديگري براي خريد يا فروش اوراق بهادار نمايندگي داده منعقد كر
 او مبتني بر اطلاعات نهاني نخواهد ة معامل،مكتوبي براي معامله اوراق بهادار پذيرفته است

  .بود
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  : شرايط مسئوليت دارندگان ثانويه اطلاعات نهاني-ب
 ةني را از جهت ارتباط با منبع اولي دارندگان اطلاعات نها،تر بيان شدهمانطور كه پيش

 اطلاعات نهاني به ة اوليةدارند. توان به دارندگان اوليه و ثانويه تقسيم كرداطلاعات مي
 در مقابل دارندة ؛شود كه رابطة مبتني بر اعتماد با منبع اطلاعات داردشخصي اطلاق مي

 اوليه از اطلاعات نهاني آگاه اي است و با واسطه و از طريق دارندةثانويه فاقد چنين رابطه
  .شودمي

ي در آمريكا دارندة ثانويه اطلاعات نهاني را نيز در صورت اجتماع شرايط ئ قضاةروي
  .داند قانون بازار اوراق بهادار مسئول ميb(10(لازم بر مبناي بخش 

 ،Dirks v. SEC و Chiarella v.United Statesبا توجه به احكام صادر شده در دعاوي 
اطلاعات نهاني را به شرح ذيل  ةويسندگان حقوقي شرايط مسئوليت دارندة ثانوين

  :اندبرشمرده
 اماني از سوي دارندة ة نقض وظيفة دارندة ثانويه بايد اطلاعات نهاني را در نتيج-1

  اوليه در قبال منبع اطلاعات دريافت كرده باشد؛
ارندة اوليه آگاه باشد يا با توجه  اماني از سوي دة دارندة ثانويه بايد از نقض وظيف-2

 به اوضاع و احوال بتوان علم او را مفروض دانست؛

 اطلاعات از سوي دارندة اوليه در قبال تحصيل منفعتي باشد؛ هئ ارا-3

آورد و حتي نفع غير گيري چنداني به عمل نميي در احراز شرط سوم سختئ قضاةروي
 ديوان عالي Dirks v. SEC در دعوي .داندمستقيم را نيز براي تحقق مسئوليت كافي مي

  :اين شرط چنين نظر داده استمورد كشور در 
 اطلاعات ةه دهندئ ملزم نيست كه ثابت كند، اراb(10 ،SEC(براي اثبات نقض بخش «

 عنصر نفع كهنفع مشخص يا قابل لمسي دريافت كرده يا انتظار دريافت آنرا داشته است، بل
 اطلاعات قصد دارد نفعي به گيرنده برساند ةه دهندئكه اراست محقق ا زماني b(10(بخش 

 تجاري يا دوستي اطلاعات محرمانه را به گيرنده هديه ةيا به جهت رابط
  (Gaillard,Op.Cit,P.295).دهد مي
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  : اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهانية ضمانت اجراهاي ممنوعيت معامل. 3

 اوراق ةضمانت اجراهاي نقض قواعد حاكم بر معاملحقوق فدرال آمريكا در حوزه 
 ،هاي حقوقيبهادار با استفاده از اطلاعات نهاني به دليل تعدد و شدت آنها بين ساير نظام

 تاكنون يكي از دلايل اصلاح متعدد قانون بازار اوراق 1980از سال . منحصر به فرد است
 اوراق ةواعد ماهوي حاكم بر معاملبهادار افزايش تعداد و شدت ضمانت اجراي تخلف از ق

  .بهادار با اطلاعات نهاني بوده است
ترين نوع تخلف از قواعد و مقررات حاكم بر بازار اوراق بهادار در از آنجا كه رايج

 كمسيون و كنگره آمريكا افزايش ، اوراق بهادار با اطلاعات نهاني استةآمريكا معامل
داند، هر چند بار مي زيانةاي جلوگيري از اين پديدضمانت اجراها را مؤثرترين راه حل بر

هاي تجربي در معرض نقد قرار اين ديدگاه از سوي نويسندگان متعددي با تكيه بر يافته
  .گرفته است

 ذيلاً هر كدام را به ،بندي علمي و دقيق اين ضمانت اجراهادستهعدم امكان به دليل 
  :دهيم بررسي قرار مي مورد،اختصار با ذكر مستند و شرايط اعمال

  :1 الزام متخلف به رد منافع حاصل از معامله-الف

ترين ضمانت اجراهاي تخلف از مقررات قانون بازار اوراق بهادار و يكي از قديمي
 الزام متخلف ، اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهانيةقواعد كمسيون در رابطه با معامل
 اين ضمانت اجرا كه از زمان تصويب قانون بازار اوراق ؛تبه رد منافع حاصل از معامله اس

 SEC v. Texasبيني شده است براي اولين بار در دعوي  در آن پيش1934بهادار در سال 

Gulf  Spluher Coاعمال شد .(Carlton and Fischel, No.35,1989,P.857) 

تواند الزام متخلف به  مي فقط كمسيون،ها دادگاهةمطابق قانون بازار اوراق بهادار و روي
 به عبارت ديگر ؛رد منافع حاصل از معامله را از دادگاه صلاحيتدار ناحيه درخواست كند

 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات ةحق اقامه دعوا براي استرداد منافع حاصل از معامل
  .نهاني به كمسيون تعلق دارد

ا وجود دارد و مورد اختلاف محاكم اي كه در خصوص اين ضمانت اجرترين نكتهمهم
درقانون بازار .  نحوة محاسبه سود حاصل از معامله است كه متخلف بايد رد كنداست،

                                                 
1. Disgorgment of Ill-gotten Gains.   
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 با 1983باوجود اين از سال .  كنگره در اين مورد معياري ارايه نكرده است،اوراق بهادار
طقه يكم  از سوي دادگاه تجديد نظر من SEC v. Mac Donalصدور رأي مربوط به دعوي

 مطابق اين معيار، سود ؛كننده شده در رأي مذكور را پذيرفته و اعمال ميئ معيار ارا،هادادگاه
حاصل از معامله عبارت است از تفاوت قيمت قراردادي اوراق بهادار مورد معامله با قيمت 

  (Ibid,P.857). از زمان افشاء اطلاعات نهاني1بازاري آن پس از گذشت مدت متعارفي
 

  الزام متخلف به رد مبلغي سه برابر سود حاصل از معامله يا زياني كه در اثر معامله از ورود -ب

 :آن جلوگيري شده است

به دليل افزايش تعداد معاملات اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني مربوط به 
هاي تجاري و ناكارآمدي ضمانت اجراهاي موجود در قانون بازار اوراق ادغام شركت

 كنگره آمريكا ناچار شد كه در سال ،بهادار در منع دارندگان اطلاعات نهاني از انجام معامله
 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات ةانون ضمانت اجراهاي معاملق«  با تصويب 1984
 اوراق ة قانون را در رابطه با معاملe(14( و 10)b(، ضمانت اجراهاي تخلف از بخش »نهاني

 مفاد قانون فوق پس از تصويب به عنوان .بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني افزايش دهد
  .بهادار الحاق شده است به قانون بازار اوراق A 21بخش 

 قانون بازار اوراق بهادار، چنانچه بر كمسيون معلوم شود كه A21بخش ) a(مطابق بند 
 ن قانون بازار بهادار و قواعد و مقررات مربوط به آe(14( و 10)b(هاي شخصي مفاد بخش

طلاعات ا از طريق خريد يا فروش اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني يا انتقال ار
تواند از دادگاه صلاحيتدار الزام متخلف به  مي،نهاني به اشخاص ديگر نقض كرده است

دست آورده يا سه برابر ارزش زياني كه با ه پرداخت مبلغ سه برابر سودي كه دراثر معامله ب
 از آنجا كه با تصويب قانون .، درخواست كندانجام معامله از وقوع آن جلوگيري كرده است

- كمسيون مي،اندذكر ساير ضمانت اجراهاي موجود كماكان به قوت خود باقي ماندهالفوق

لف به رد منافع حاصل از معامله و سه برابر سود تحصيل شده ختواند، توأماً محكوميت مت
 و قانون ضمانت 1934بيني شده در قانون بازار اوراق بهادار را مطابق ضمانت اجراي پيش

هادار با استفاده از اطلاعات نهاني درخواست كند، در واقع چنانچه  اوراق بةاجراهاي معامل
                                                 

1. Reasonable Time.  
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لف را به رد ختواند مت دادگاه مي؛كمسيون اعمال هر دو ضمانت اجرا را درخواست كند
  (B.Dooley, ,No46,1991,P.517).مبلغي چهار برابر سود حاصل از معامله محكوم كند

يا » سود بدست آمده«ت اين بخش  به منظور اعمال مقرراA21بخش ) f(مطابق بند 
عبارت است از تفاوت بين قيمت خريد يا فروش اوراق بهادار مورد » زيان ايجاد نشده«

معامله و ارزش بازاري آن بعد از انقضاء مهلت متعارف از زمان افشاء اطلاعات مهم 
  .محرمانه

  :هاي مقرر در قانون بازار اوراق بهادار اعمال مجازات- ج
 ضمانت اجراي كيفري نقض قانون و 1934انون بازار اوراق بهادار  قa(32(بخش 

  در ؛، پيش بيني كرده استكندكه كمسيون براي اعمال آن تصويب مي قواعد و مقرراتي را
 بلكه ،اي به معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني نشده استبخش اخير اشاره

» مقررات قانون و قواعد و مقررات مصوب كمسيوننقض «قانونگذار با درج عبارات كلي 
 كيفر مقرر در بخش .بيني نموده است ضمانت اجراي واحدي پيش،براي كليه تخلفات

در زمان تصويب قانون، . مذكور از زمان تصويب قانون چند مرتبه افزايش يافته است
مقررات قانون هزار دلار جزاي نقدي يا پنج سال حبس به عنوان مجازات نقض حداكثر ده

به دليل منافع سرشاري كه معمولاً تخلف از مقررات قانون بازار اوراق . بيني شده بودپيش
 فاقد توان بازدارندگي كافي 1934بيني شده در سال  كيفر پيش،بهادار براي متخلفين دارد

بهادار  اوراق ةهاي معامل با تصويب قانون مجازات1984 آمريكا در سال ةاز اينرو كنگر. بود
 قانون بازار اوراق بهادار را a(32(با استفاده از اطلاعات نهاني، جزاي نقدي مقرر در بخش 

 اوراق بهادار با استفاده ة به دليل افزايش تعداد، معامل.به حداكثر صدهزار دلار افزايش داد
هادار با  اوراق بةاجراي معامل«با تصويب قانون  80در دهة  مجدداً كنگره ،از اطلاعات نهاني

 جزاي نقدي مقرر در 1988در سال » استفاده از اطلاعات نهاني و تقلب در اوراق بهادار
 قانون اوراق بهادار را براي اشخاص حقيقي به يك ميليون دلار و نسبت به a(32(بخش 

  . دو ميليون و پانصد هزار دلار افزايش داد2اشخاص حقوقي به 
را بار متخلفين از نقض مقررات قانون كنگره هاي مقرر در منع عدم كارايي مجازات

 ،گذارانبر آن داشت كه به منظور حفظ سلامت و كارايي بازار و جلب اعتماد سرمايهديگر 
مطابق آخرين تغييرات ايجاد شده در ضمانت اجراي كيفري . كيفر متخلفين را افزايش دهد
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 Sarbans-Oxley  قانون ميلادي با تصويب2002قانون بازار اوراق بهادار كه در سال 

 تخلف از قانون و قواعد و مقررات ،استالاجرا صورت گرفت و در حال حاضر نيز لازم
مصوب كمسيون موجب محكوميت اشخاص حقيقي به حداكثر پنج ميليون دلار جزاي 

 اشخاص حقوقي نيز در ؛شودنقدي يا حداكثر بيست سال حبس يا هر دو مجازات مي
در . بيست و پنج ميليون دلار جراي نقدي محكوم خواهند شدصورت تخلف به حداكثر 

 ، علاوه بر مجازات فوق،گر رسمي اوراق بهادار باشدصورتي كه متخلف كارگزار يا معامله
گري  يا معامله1تواند كارگزار كمسيون مي، قانون بازار اوراق بهادارb(15) (4(مطابق بخش 

 با استفاده از اطلاعات نهاني را ، اوراق بهادارةاملبه معمربوط هاي را كه عامدانه ممنوعيت
يا اينكه و نقض كرده است به صورت كتبي توبيخ كرده، فعاليت او را محدود يا معلق كند 

 اجراي اين ضمانت اجرا ةبديهي است كه دامن. طور كلي پروانه فعاليت او را لغو كنده ب
  . استرسمي اوراق بهادار قابل اعمالگران محدود و صرفاً در مورد كارگزاران و معامله

  :  الزام متخلف به جبران خسارت ناشي از معامله-د

پس از افشاء اطلاعات نهاني، قيمت اوراق بهادار موضوع معامله مبتني بر اطلاعات 
 دارندة هشدن اطلاعات طرف معاملاز اينرو بعد از عمومي. گيردنهاني تحت تأثير قرار مي

  . اوراق بهادار استةكه خريدار يا فروشندشود  ر ميمتضراطلاعات نهاني 
 دارندة اطلاعات ة حق اقامه دعوا از سوي طرف معامل1934در قانون اوراق بهادار 

بيني نشده بود، از اينرو بعد از صدور  پيش، ضرر و زيان ناشي از قراردادةنهاني براي مطالب
ها در مورد امكان طرح دعوي اه از سوي ديوان عالي كشور، دادگChiarellaرأي معروف 

 اوراق بهادار كه دارندة اطلاعات با آنها ةاز طرف خريدار يا فروشندو زيان  ضرر ةمطالب
 (Leroy Miller and A. Jantz,Op.Cit,P.8553). اماني ندارد، اختلاف نظر پيدا كردندةرابط

 با دارندگان  آمريكا به منظور حل اختلافات و جلوگيري از زيان اشخاصي كهة كنگر
 اوراق بهادار با استفاده ةاجراي معامل«اطلاعات نهاني طرف معامله بودند با تصويب قانون 

 صريحاً حق اقامه دعوي 1988در سال » از اطلاعات نهاني و تقلب نسبت به اوراق بهادار
حكم قانون مذكور در قالب . زيان از سوي اشخاص طرف معامله را به رسميت شناخت

                                                 
1. Broker or Dealer.  
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 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني ةمسئوليت ناشي از معامل«و با عنوان  A20بخش 
  . الحاق شده است1934 به قانون بازار اوراق بهادار 1»كنندگان همزماندر قبال معامله

حق اقامه دعوي شخصي بر مبناي « قانون بازار اوراق بهادار با عنوان A20بخش ) a(بند 

  :دارد يمقرر م» معامله همزمان

 مفاد ،هر شخصي كه از طريق خريد يا فروش اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني«

قانون يا قواعد و مقررات مربوط به آنرا نقض كند به حكم دادگاه صلاحيتدار در مقابل 

 همان اوراق بهادار را ،شخصي كه همزمان با خريد يا فروش اوراق بهادار موضوع تخلف

زماني كه (يا فروخته است ) باشد كه تخلف به صورت فروش اوراق بهادار ميزماني(خريده 

  .»مسئول جبران زيان خواهد بود) باشدتخلف به صورت خريد اوراق بهادار مي

 قانون زيان ناشي از معامله را A20گران همزماني كه براساس بخش  معاملهةاز آنجا كه عد

 آنها در عمل براي دارندة ةران زيان وارده به هم معمولاً زياد است و جب،كنندمطالبه مي

قابل و زيان  قانون بازار اوراق بهادار حداكثر مبلغ ضرر ،اطلاعات نهاني غير مقدور خواهد بود

 قانون b(A20(بخش ) 1( مطابق بند .گران همزمان را تعيين كرده استمطالبه از سوي معامله

توانند به عنوان خسارت مطالبه كنند از منافعي  ميگران همزمانمذكور مجموع مبلغي كه معامله

دست آورده يا مجموع ارزش ه كه دارندة اطلاعات نهاني با انجام معامله ببيشترنخواهد بود 

   .زياني كه از طريق معامله از وقوع آن پيشگيري نموده است

شده است هايي كه از طريق معامله از وقوع آن جلوگيري منافع ناشي ازمعامله يا زيان

تر بيان شد تعيين  قانون بازار اوراق بهادار كه پيشA21بخش ) f(براساس معيار مندرج در بند 

  .شودمي

 كه با استفاده 3اي نهاني با انتقال گيرنده2 انتقال دهنده اطلاعاتA20 بخش cمطابق بند 
ئوليت گران همزمان مساز اطلاعات مذكور معامله كرده است براي جبران زيان معامله

  .تضامني دارد
 4 زيان ناشي از معامله، مطابق بند ةگران همزمان براي مطالبمرور زمان دعوي معامله

 پنج سال از تاريخ وقوع معامله اوراق بهادار با ، قانون بازار اوراق بهادارb(A20(بخش 

                                                 
1- Contemporaneous Traders.  
2. Tipper.  
3. Tippee.  
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ع  تاريخ وقو، مذكور متعدد باشدةدر صورتي كه معامل. استاستفاده از اطلاعات نهاني 
  .شودآخرين معامله مبداء مرور زمان دعوا محسوب مي

 اوراق بهادار با استفاده از ةكنند قانون شخصي كه معاملهb(A20( بخش 3مطابق بند 
گران همزمان مسئوليت مدني دارد، مگر كند نيز در مقابل معاملهاطلاعات نهاني را كنترل مي

 مستقيم يا غير مستقيم موجب وقوع اينكه ثابت كند با حسن نيت عمل كرده و به صورت
  .عمل يا اعمال خلاف قانون نشده است

  
  : اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهانية وضعيت حقوقي معامل.  4

 هر قراردادي كه برخلاف مقررات اين ، قانون بازار اوراق بهادار29 ماده nمطابق بند 
يا اجراي منعقد شود آن تصويب شده براساس كه هايي نامه ينئقانون يا هر يك از قواعد و آ

 نسبت به شخصي كه ،هاي آن باشدينئ يا قواعد و آ وآن مستلزم تخلف از مقررات قانون
  . قرارداد را منعقد يا اجرا كرده باطل و بلااثر است،با تخلف از مقررات

 چنانچه شخص ثالث براساس چنين قراردادي حقي تحصيل كرده باشد، بطلان قرارداد
 مگر اينكه ثالث از مغايرت انعقاد يا اجراي قرارداد با ،در مقابل او قابل استناد نيست

  .مقررات فوق مطلع باشد
 b (10(هاي بنابراين معاملة اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني كه برخلاف بخش

 اطلاعات ةد نسبت به دارن،شود منعقد ميe14 SEC-3 يا b10-5 قانون يا قواعد e(14(يا 
 قرارداد ياعتبارتواند به بي يعني طرف مقابل دارندة اطلاعات نهاني مي،نهاني باطل است

  .اعتباري قرارداد را ادعا كندتواند در مقابل او بي ولي دارندة اطلاعات نهاني نمي،استناد كند
  

  :ران ر با استفاده از اطلاعات نهاني در حقوق ايا اوراق بهادةمعامل: گفتار سوم 

 قانونگذار با تصويب قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران ،در حقوق ايران
و  اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني را صريحاً ممنوع  ةمعامل،  2/9/1384در تاريخ 

جرايم مرتبط با » ها جرايم و مجازات« فصل ششم قانون مذكور با عنوان  . نگاشتجرم
. بيني نموده استوراق بهادار را احصاء كرده و ضمانت اجراهاي كيفري آنها را پيشبازار ا

اشخاص زير به حبس تعزيري از سه ماه تا يك «: دارد  اين قانون مقرر مي46 ةصدر ماد
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سال يا به جزاي نقدي معادل دو تا پنج برابر سود به دست آمده يا زيان متحمل شده يا هر 
 هر شخصي كه -2«: افزايدبند دو اين ماده در ادامه مي. »د شددو مجازات محكوم خواهن

قبل از تصويب اين . »با استفاده از اطلاعات نهاني به معاملات اوراق بهادار مبادرت نمايد
قانون تنها نظام كنترل معاملات اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني نظام مقرر در 

مصوب شوراي بورس »  معاملات براساس اطلاعات درونينامه اجرايي انتشار اخبارآيين«
  )222ص ،1383 دواني،.( بود25/7/1378در تاريخ 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار نامه كه صرفاً در خصوص شركت نيئ اين آ

هاي پذيرفته شده  اوراق بهادار شركتةضمانت اجراي معامل) 3 (ةقابل اعمال است در ماد
اده از اطلاعات نهاني را انتشار اخبار اين معاملات از سوي دبير كل سازمان بورس با استف

بيني كرده است كه طبعاً ضمانت اجراي ضعيف و كم تأثيري در بورس اوراق بهادار پيش
پيش از تصويب قانون بازار اوراق . استجلوگيري از وقوع چنين معاملات سودآوري 

منع داد و ستد متكي به «اي تحت عنوان س لايحهنويبهادار جمهوري اسلامي ايران، پيش
از سوي سازمان كارگزاران بورس اوراق بهادار تهران تنظيم شده بود كه » اطلاعات نهاني

 ،ه نشده و با تصويب قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايرانئهنوز به مجلس ارا
ر در مقايسه با قانون مورد نويس مذكو با وجود اين پيش؛تصويب آن فعلاً منتفي است

  .تر استهاي موجود، جامعبحث علاوه بر تفاوت
با توجه به اينكه قانون بازار اوراق بهادار به تازگي تصويب شده است محاكم هنوز 

را پيدا نكرده و نويسندگان حقوقي نيز تاكنون به تحليل ابعاد  ي آنئفرصت تفسير قضا
 و جامع درخصوص شرايط و اركان  بحثي روشنئهرااند، بنابراين احقوقي آن نپرداخته

معامله  اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني در چارچوب قانون مذكور قدري مشكل 
) آمريكا( به هر حال در اين قسمت سعي شده است با توجه به حقوق خارجي .است

 اوراق بهادار با ةبا معاملمقررات قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران در رابطه 
  .استفاده از اطلاعات نهاني به اختصار بررسي گردد
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  : تعريف اطلاعات نهاني و دارندگان اطلاعات نهاني.1

  : تعريف اطلاعات نهاني-الف

اطلاعات نهاني در حقوق ايران برخلاف حقوق آمريكا در قانون بازار اوراق بهادار 
 بنابراين در اين رابطه اختلافاتي كه در حقوق ؛ستجمهوري اسلامي ايران تعريف شده ا

 واقع  شمول اطلاعات نهاني حادث شده استةتعيين دامنمورد آمريكا بين محاكم در 
  .نخواهد شد

ها و  قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران كه به تعريف واژه1 ة ماد32بند 
 تعريف كرده زيررا به شرح » عات نهانياطلا «،اصطلاحات استفاده شده در قانون پرداخته

  :است
هرگونه اطلاعات افشاء نشده براي عموم كه به طور مستقيم يا غير مستقيم به اوراق «

شود و در صورت انتشار بر قيمت يا تصميم بهادار معاملات يا ناشر آن مربوط مي
  .»گذاردگذاران براي معامله اوراق بهادار تأثير مي سرمايه

 اطلاعاتي نهاني محسوب ، مطابق قانون بازار اوراق بهادار،به تعريف فوقبا توجه 
  :هاي ذيل باشدشود كه داراي ويژگي مي

  :محرمانه باشد. 1

 قانون بازار اوراق بهادار، اطلاعاتي نهاني 1 ة ماد32ه شده در بند ئمطابق تعريف ارا
اء عمومي اطلاعات را است كه براي عموم افشاء نشده باشد، قانون شرايط و نحوة افش

بيني نكرده است، يعني مشخص نيست كه افشاء اطلاعات از چه طريقي بايد به عمل پيش
 .آيد يا چه تعداد از عموم بايد از اطلاعات آگاه شوند تا بتوان آنرا عمومي قلمداد كرد

همچنين معلوم نيست كه آيا انقضاء مدت متعارفي پس از انتشار اطلاعات براي تحقق 
كند؟ اء عمومي لازم است يا صرف انتشار وصف نهاني را از اطلاعات سلب ميافش

ي به اين سؤالات پاسخ گفته است ئ قضاةتر بيان شد در حقوق آمريكا رويهمانطور كه پيش
در حقوق ايران نيز راه حل مناسب براي جلوگيري از وقوع اختلاف رويه بين محاكم 

راي عالي بورس و اوراق بهادار براي پاسخگويي به هاي لازم از سوي شونامه تصويب آئين
  .مسائل حقوقي مطرح در رابطه با معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني است
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  :مشخص باشد. 2

 ولي بند ،بيني نشده استدر حقوق آمريكا چنين شرطي براي اطلاعات محرمانه پيش
ي اسلامي ايران، اين وصف را با اين عبارت كه  قانون بازار اوراق بهادار جمهور1 ة ماد32

اطلاعات افشاء نشده بايد به طور مستقيم يا غير مستقيم به اوراق بهادار، معاملات يا ناشر 
 شرط كرده است، بنابراين اطلاعاتي كه به يكي از اين سه مربوط نباشد، ،آن مربوط باشد

طابق بند مذكور ارتباط غير مستقيم البته از آنجا كه م. شوداطلاعات نهاني قلمداد نمي
ست، اطلاعات بسياري را  اگانه نيز براي نهاني شدن آن كافياطلاعات به يكي از موارد سه

رسد به نظر مي. تواند با تفسير موسع ارتباط غير مستقيم، نهاني قلمداد كندي ميئ قضاةروي
 مثل معافيت برخي ،اطلاعاتي كه به گروهي از ناشران يا اوراق بهادار مربوط است

ها از ماليات هاي حمل و نقل از پرداخت عوارض يا معافيت سهام برخي شركت شركت
طور ه نقل و انتقال اطلاعات مربوط به ناشر يا اوراق بهادار است و لازم نيست اطلاعات ب

  .مشخص به ناشر يا اوراق بهادار خاصي مربوط باشد
  

  :مهم باشد. 3

 ،بيني نشده است يك قانون بازار اوراق بهادار پيشة ماد32اين وصف صريحاً در بند 
در صورت انتشار بر ... «: دارد ولي به طور ضمني از عبارت پاياني بند مذكور كه مقرر مي

قابل » گذاردگذاران براي معامله اوراق بهادار مربوط تأثير ميقيمت يا تصميم سرمايه
 اطلاعاتي را ،يئ قضاةر حقوق آمريكا نيز رويتر بيان شد د همانطور كه پيش.استنباط است

گذاري در اوراق گذار متعارف براي سرمايهداند كه پس از انتشار بر تصميم سرمايهمهم مي
 به هر حال قانونگذار ايران علاوه بر تأثير اطلاعات بر تصميم ؛بهادار مربوط تأثيرگذار باشد

مورد معامله را نيز براي احراز اهميت گذاران تأثير آن بر قيمت اوراق بهادار سرمايه
  .اطلاعات كافي قلمداد كرده است

  
  : تعريف دارندگان اطلاعات نهاني-ب

در حقوق ايران برخلاف حقوق آمريكا قانونگذار صريحاً دارندگان اطلاعات نهاني را 
 قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران 46 ة يك مادة تبصر.احصاء كرده است
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-اشخاص زير به عنوان اشخاص داراي اطلاعات نهاني شركت شناخته مي«: دارد رر ميمق

  :شوند
مديران شركت شامل اعضاي هيأت مديره، هيأت عامل، مدير عامل و معاونان : الف

  آنان؛
  بازرسان، مشاوران، حسابداران و وكلاي شركت؛: ب
ود بيش از ده درصد سهام سهامداراني كه به تنهايي يا به همراه افراد تحت تكفل خ: ج

  يا نمايندگان آنان؛و شركت را در اختيار دارند 
هاي ما در ربط يا نمايندگان شركتمدير عامل و اعضاء هيأت مديره و مديران ذي: د

يا داراي حداقل يك عضو در هيأت مديره و كه مالك حداقل ده درصد سهام ) هلدينگ(
  .پذير باشندشركت سرمايه

 كه با توجه به وظايف، اختيارات يا موقعيت خود به اطلاعات نهاني ساير اشخاصي: ه
  .دسترسي دارند

 نتايج ذيل از مفاد آن ،صرف نظر از ايرادي كه به نحوة نگارش متن تبصره وارد است
  .قابل استنباط است

 قانونگذار در قانون بازار اوراق بهادار فقط دارندگان اوليه اطلاعات نهاني را به -1
 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني مسئول ةكور در تبصره در صورت معاملشرح مذ

 اشخاص مذكور در تبصره به نحوي با شركت ناشر اوراق بهادار مرتبط ة كلي.شناخته است
  .گيردهستند و اطلاعات از طريق اين ارتباط در دسترس آنها قرار مي

شخاصي كه اطلاعات نهاني را از دارندگان  يعني ا، اطلاعات نهانية دارندگان ثانوي-2
كنند و ارتباطي با شركت ناشر ندارند در صورت معامله اوراق بهادار با اوليه دريافت مي

 .هاي مقرر در قانون قرار نخواهند گرفتاستفاده از اطلاعات مذكور مشمول مسئوليت

ات نهاني و  اطلاعة هر چند هدف قانونگذار سلب مسئوليت از دارندگان ثانوي-3
 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني تحت ة اشخاصي كه به جهت معاملةتحديد دامن

تبصره با » ه« ولي مفاد بند ،گيرند بوده استهاي مقرر در قانون قرار ميشمول مسئوليت
 وساير اشخاصي كه با توجه به وظايف، اختيارات «اين هدف هماهنگ نيست چون عبارت 
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 چنانچه به صورت موسع تفسير شود، ،»ت خود به اطلاعات نهاني دسترسي دارنديا موقعي
  .شود اطلاعات نهاني نيستند شامل ميةاشخاص بسياري را كه اصولاً در زمرة دارندگان اولي

  

  : شرايط مسئوليت دارندگان اطلاعات نهاني. 2

طلاعات نهاني را از آنجا كه در حقوق ايران قانونگذار اطلاعات نهاني و دارندگان ا
در ايران مطرح هايي فراز و نشيب صريحاً تعريف و تعيين كرده است، اختلاف نظرها و

 اوراق ةكه در حقوق آمريكا در رابطه با شرايط تحقق مسئوليت بر مبناي معاملنخواهد شد 
  به هر حال با توجه به قانون بازار؛شودبهادار با استفاده از اطلاعات نهاني مشاهده مي

 شرايط تحقق ،اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران و اصول كلي حاكم بر حقوق كيفري
 اوراق بهادار با اسفتاده از اطلاعات نهاني در حقوق ايران ة در اثر معامل،مسئوليت كيفري

  :ستزير ابه شرح 
  : دارندگان اطلاعات نهاني باشدةمعامله كننده بايد قانوناً در زمر: الف

 نيازي به تعريف و ،كند زماني كه قانون اطلاعات نهاني را تعريف ميهر چند اصولاً
 چون طبعاً هر شخصي كه به اطلاعات نهاني ،احصاء دارندگان اطلاعات نهاني نيست

دسترسي پيدا كند، دارندة اطلاعات نهاني خواهد بود، ولي ظاهراً قانونگذار ايران با هدف 
 تحت ،اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني ةمحدودكردن اشخاصي كه به دليل معامل
 يك ة را در تبصر، دارندگان اطلاعات نهاني،گيرندشمول مقررات كيفري قانون قرار مي

بنابراين در .  قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران احصاء نموده است46 ةماد
اند در ت نهاني قلمداد شده اطلاعاةحقوق ايران فقط اشخاصي كه در اين ماده دارند

 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني مشمول مسئوليت كيفري مقرر در ةصورت معامل
 البته ؛گيرند و نه هر شخصي كه به اطلاعات نهاني دسترسي پيدا كرده استقانون قرار مي

پس . شود اطلاعات از مسئوليت كيفري ميةاين وضعيت موجب رهايي دارندگان ثانوي
 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني اين است كه ةيكي از شرايط ماهوي وقوع معامل

  .گر مطابق قانون به عنوان دارندة اطلاعات نهاني قلمداد شده باشدمعامله
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  : عمد داشته باشد،كننده بايد در انجام عملمعامله: ب
 ،بنابراين. اركان وقوع جرم است عمد در انجام فعل مجرمانه در حقوق ايران يكي از 

 شرط تحقق مسئوليت كيفري ، مگر در مواردي كه قانون تصريح كرده باشد،وجود آن
از آنجا كه در قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران شرط خلاف مشاهده . است
نهاني عمد  اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات ةشود براي تحقق عنوان مجرمانه معاملنمي

  .دارنده قانوني اطلاعات نهاني در ارتكاب فعل شرط وقوع جرم است
در حقوق ايران نيز همانند حقوق آمريكا قانونگذار انجام معامله در بازار رسمي اوراق 

 ، اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني قلمداد نكرده استةبهادار را شرط تحقق معامل
شوند نيز در صورت تحقق ساير خارج از بازار اوراق بهادار واقع ميبنابراين معاملاتي كه 

شدن اوراق بهادار موضوع معامله نزد سازمان بورس حتي ثبت. شرايط مشمول قانون هستند
اق بهادار جمهوري ر قانون بازار او46 ةاق بهادار نيز با توجه به اطلاق صدر مادرو او

  .قق مسئوليت شرط نيست دوم آن براي تحةاسلامي ايران و تبصر
 دوم آن ة قانون و تبصر46 ة بهادار موضوع معامله نيز با توجه اطلاق صدر مادةورق

  . استشامل كليه اوراق بهادار اعم از سهام اوراق قرضه، اوراق مشاركت و غيره
  

   اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهانية ضمانت اجراهاي ممنوعيت معامل. 3

  جازات مقرر در قانون اعمال م-الف

در قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران بر خلاف حقوق آمريكا غير از 
 اوراق بهادار با ةمجازات كيفري ضمانت اجراي ديگري براي نقض مقررات حاكم بر معامل

 قانون اشخاصي كه با 46 ة مطابق صدر ماد.بيني نشده استاستفاده از اطلاعات نهاني پيش
كنند به حبس تعزيري از سه  اوراق بهادار مبادرت ميةتفاده از اطلاعات نهاني به معاملاس

ماه تا يك سال يا به جزاي نقدي معادل دو تا پنج برابر سود به دست آمده يا زيان متحمل 
  .نشده يا هر دو مجازات محكوم خواهند شد

دو تا پنج برابر سود به  مذكور محكوميت به جزاي نقدي معادل ةبا وجود اينكه در ماد
هاي عنوان مجرمانه مورد دست آمده يا زيان متحمل نشده نيز به عنوان يكي از مجازات

يا زيان متحمل نشده مورد حكم و بيني شده، نحوة محاسبه سود به دست آمده بحث پيش
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ر آمريكا ه شده در قانون بازار اوراق بهادائتواند معيار اراي ميئ قضاةقرار نگرفته است، روي
  . در اين مورد اعمال كندتر مورد بحث قرار گرفتكه پيش را 

 صرفاً سازمان بورس و ، قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران52 ةمطابق ماد
 اوراق بهادار با استفاده ةتواند به عنوان شاكي تعقيب متهمان به معاملاوراق بهادار ايران مي

  .ي درخواست كندئ مراجع قضااز اطلاعات نهاني را از
  

  : الزام متخلف به جبران زيان ناشي از معامله-ب

برخلاف قانون بازار اوراق بهادار آمريكا، قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي 
 همزمان مقررات جامعي ،كنندگانايران در رابطه با شرايط مطالبه زيان از سوي معامله

صي كه در قانون مذكور در رابطه با حق اقامه دعواي مسئوليت  تنها ن؛بيني نكرده استپيش
كنندگان همزمان عليه اشخاصي قابل استناد است كه با استفاده از مدني از سوي معامله

 قانون مذكور 52 ة قسمت اخير ماد؛اند اوراق بهادار كردهةاطلاعات نهاني مبادرت به معامل
رايم مذكور ضرر و زياني متوجه ساير اشخاص چنانچه در اثر ج«: دارد كه مقرر مياست 

تواند براي جبران به مراجع قانوني مراجعه نموده و وفق مقررات، شده باشد زيان ديده مي
  .»دادخواست ضرر و زيان تسليم كند

شود در اين قانون محدوديتي از حيث مبلغ ضرر و زيان قابل كه ملاحظه مي همانطور
-ن همزمان و همچنين مهلت اقامة دعوي مسئوليت مدني پيشكنندگامطالبه از سوي معامله

  .بيني نشده است كه در عمل اعمال آن را دچار اشكال خواهد كرد
  

  : اوراق بهادار با استفاده از اطلاعاتةوضعيت حقوقي معامل. 4

 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات ةانگاري معامل قانون بازار اوراق بهادار با وجود جرم
توان از آن حكم  اني در خصوص وضعيت حقوقي اين معاملات ساكت است و نمينه

رو پاسخ سؤال راجع به صحيح  ن از اي؛طلان يا صحت معامله استنباط كردبارة بصريحي در
  .يا باطل بودن معامله مستلزم تحليل حقوقي موضوع است

بر منع و نهي چنين  قانونگذار ةترديد تعيين كيفر براي اين معاملات حاكي از اراد بي
اعمالي در بازار سرمايه است، بنابراين سؤال اين است كه آيا منع اين معاملات به موجب 
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دو وجود ندارد و با وجود مجرمانه  اي بين اين قانون حاكي از بطلان آنهاست يا ملازمه
  .توان قرارداد منعقد شده را صحيح دانست بودن عمل مي

المظفر، ( .قديمي و پرمباحثه اصول فقه استپاسخ اين پرسش يكي از مسائل 
  )316ق،ص.ه1412

 دانشمندان علم اصول در تحليل مفاد نهي و رابطة آن با صحت و بطلان معاملات نهي 
اند  نظر در پاسخ چنان زياد است كه گفته  ولي اختلاف،اند هاي بسياري كرده شده، بحث

 .ه شده استئهاي متفاوت ارا هنظران مشهور اصول فقه نظري تقريباً به تعداد صاحب
  )63،ص1378 محمدي،(

ه شده در اين نوشته ضروري نيست، آنچه از مباحث مطرح ئهاي مختلف ارا  بيان نظريه
كاتوزيان، ( .ه دادئتوان ارا  است كه پاسخ واحدي به اين پرسش نمي، آنآيد شده برمي

وال وضع حكم قانونگذار با توجه به اوضاع و احة مهم كشف اراد )227،ص1377
 در برخي موارد هدف قانونگذار از نهي معامله رفع اثر از قرارداد و ؛ممنوعيت معامله است

اعلام بطلان آن است و در برخي موارد با وجود منع معامله يا تعيين كيفر براي انعقاد آن، 
  .اعتبار كردن قرارداد نهي شده نيست هدف مقنن بي

ونگذار به شرايط صحت معامله يا اثر اصلي آن ناظر به طور كلي در مواردي كه نهي قان
 ،است، دلالت بر بطلان معامله دارد، چون در اين موارد هدف مقنن از نهي معامله

جلوگيري از انعقاد قرارداد و منع تحقق اثر اصلي عقد در عالم خارج است و اطاعت از 
نون معامله با اشخاص معيني اگر قا،  بنابراين. حكم قانون با نفوذ معامله قابل جمع نيست

اي باشد كه به طور   يا مفاد حكم قانون به گونه ويا نسبت به موضوع خاصي را منع كند
كه آن مگر ،مستقيم با اثر اصلي عقد منافات داشته باشد، اصل بطلان معامله ممنوع است

 المظفر، ،61ص همان، محمدي، ،230همان،ص(، قراين خلاف آن را دلالت كند
ولي در مواردي كه نهي قانون مستقيماً به اركان معامله يا اثر اصلي عقد  )325همان،ص

مربوط نيست و هدف مقنن نهي امر خارجي است كه با معامله همراه شده است، مجازات 
 با توجه به رضايي بودن عقد نكاح در لاً مث؛اعتباري عقد ندارد اي با بي كننده ملازمه معامله

 يعني نكاحي كه سند آن در دفاتر ثبت ازدواج و طلاق ،اج غيررسميحقوق ايران، منع ازدو
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 زيرا ثبت رسمي نكاح از ، نيست،اعتباري نكاح ثبت شده  موجب بي1به ثبت نرسيده است،
  )232ص همان، كاتوزيان،( .باشد اركان صحت اين عقد نمي

ي، نهي قانونگذار بر اكنون بايد ببينيم در معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهان

اركان صحت و اثر اصلي عقد ناظر است يا امري خارجي و غير از اركان صحت و اثر اصلي 

  .قرارداد

 حمايت از ، اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهانيةهدف اصلي قانونگذار از منع معامل

 ةاصي را كه به واسطخواهد اشخ مقنن مي.  عادلانه استةگذاران و ايجاد بازار سرماي سرمايه

گذارد به اين  موقعيت خود قبل از افشاء عمومي اطلاعاتي كه بر قيمت اوراق بهادار تأثير مي

كنند از استفاده از موقعيت اطلاعاتي برتر خود منع كند تا از اين  اطلاعات دسترسي پيدا مي

لاعي طرف معامله دارندة اط  بي.كنندگان بازار ايجاد شود طريق شرايط نسبتاً برابري براي معامله

اطلاعات نهاني از اطلاعات مهم مربوط به اوراق بهادار يا ناشر آن به قصد يا رضاي او آسيبي 

كند، چه حتي اگر دارندة اطلاعات نهاني با تدليس اطلاعات غلطي به طرف معامله  وارد نمي

  .شود يا رضاي طرف معامله معيوب نميو ه كند باز هم قصد ئارا

 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني منع ةانگاري معامل آنچه قانونگذار با جرمدر واقع 

كرده، استفاده از اطلاعات نهاني براي انعقاد معامله است كه امري خارج از اركان قرارداد است، 

 ممنوعيت اين معاملات .تحقق اثر معامله در عالم خارج نيز از سوي قانون نهي نشده است

 قانون خدمت نظام وظيفه است كه به موجب آن استخدام آگاهانه 161 و160حكم مواد مانند 

 ؛مشمولان احضار شده و آماده به خدمت جرم محسوب و براي آن كيفر تعيين شده است

زيرا دانند،  اعتباري قرارداد استخدام نمي وظيفه را موجب بي تخلف از منع قانون خدمت نظام

  )232همان،ص( .گرفته است از اركان قرارداد استخدام نيستعملي كه موضوع نهي قرار 

با توجه به سرعت معاملات در بازارهاي اوراق بهادار، بطلان معاملات اوراق بهادار با 

كند، چون اوراق  استفاده از اطلاعات نهاني، ثبات و كارايي بازار اوراق بهادار را مختل مي

 ممكن است در مدت زمان ،اند  خريده يا فروخته شدهبهاداري كه با استفاده از اطلاعات نهاني

 در صورت بطلان معامله اوراق .كوتاهي چندين مرتبه مورد معاملات گوناگون قرار گيرند

بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني، معاملاتي كه پس از اين قرارداد بر روي اوراق بهادار 

                                                 
  . قانون مجازات اسلامي645 ماده .1
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 عوضين بايد به مالكان قبل از انعقاد قراردادها اند، باطل خواهند بود و موضوع معامله واقع شده

 وقوع چنين وضعيتي در بازار سرمايه كه بيش از ساير بازارها نياز به آرامش .بازگردانده شوند

دارد و در مقابل ادعاي بطلان معاملات حساس است با هدف مقنن از وضع مقررات نظارتي 

 افزايش كارايي آن و جلب اعتماد عموم به براي بازار سرمايه كه حفظ ثبات و انسجام بازار،

  )200،ص1383 شريفي،( .، منافات داردبازار است

 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني به اركان ةبنابراين با توجه به اين كه منع معامل

 اوراق ة منع دارندگان اطلاعات نهاني از معامل،معامله مربوط نيست و در واقع هدف قانون

ار قبل از افشاء عمومي اطلاعات بوده است و به گفتة دانشمندان علم اصول نهي از ذات بهاد

 جمعه كه ة نهم سورة مباركةسبب است، مانند نهي از بيع هنگام ندا براي نماز روز جمعه در آي

   )325ص همان، المظفر،.(شود اعتباري بيع واقع شده در اين هنگام نمي موجب بي

هاي   معاملات اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني، ثبات بورسنظر به اين كه بطلان

كند و موجب گريز سرمايه از بازار سرمايه و سلب اعتماد  اوراق بهادار را زايل مي

شود، معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني بايد  گذاران به اين بازار مي سرمايه

  .صحيح و معتبر قلمداد گردد

 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني را با وجود منع قانونگذار از نظر ةگر معاملا

سؤال ديگري كه از . حقوقي معتبر و نافذ بدانيم و طرفين ملزم به تعهدات ناشي از عقد باشند

فسخ عدم قابليت رابطه با وضعيت حقوقي قرارداد پاسخ آن نياز به تحليل دارد، قابليت فسخ يا 

 219 ةاز حيث تحليلي با توجه به اصل لزوم قراردادها و ماد. ديده استامله از سوي زيانمع

 اعم از اين كه با استفاده از اطلاعات نهاني باشد يا بدون ، اوراق بهادارةقانون مدني معامل

ا  است كه آيآنبا وجود اين سؤال .  ماهيتاً عقد لازم است،دشواستفاده از اطلاعات نهاني منعقد 

 ةمبتني بودن معامله بر اطلاعات نهاني موجب ثبوت خيار فسخ براي طرف قرارداد دارند

  شود يا خير؟  اطلاعات نهاني مي

 قانون مدني در ظاهر امر ثبوت خيار تدليس و غبن در 396 ةاز ميان خيارات موضوع ماد

ه پاسخ ئود اين ارا با وج؛ اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني قابل تصور استةمعامل

  :قطعي در اين خصوص نياز به تحليل بيشتر دارد
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  : خيار تدليس-الف

تدليس عبارت است از عملياتي كه موجب فريب طرف « قانون مدني 438 ةطبق ماد
  ».معامله شود

 قانون مدني معتقدند براي 438 ةنويسندگان حقوق مدني با اذعان به اجمال تعريف ماد
اين اقدام بايد موجب فريب طرف معامله : بايد عملياتي انجام شود، ثانياً:  تحقق تدليس اولا

  )514ص ،1335 مامي، ا،325ص ،1376 كاتوزيان،.(شود
اي   قانون مدني دلالت بر اين دارد كه براي تحقق تدليس بايد دسيسه438 ةتعريف ماد

 آن اعم از ،باشد ري  اشتباه طرف معامله بايد مستند به كار ناشايست ديگ؛به كار رفته باشد
 كاتوزيان،( .كه اين كار ناپسند صرفاً اظهارات دروغ و خلاف واقع باشد يا فعل فريبنده

  )325همان،ص جلد پنجم،
توان مرتكب تدليس   دارندة اطلاعات نهاني را نمي، اتكا شود438 ةاگر به ظاهر ماد

 از افشاء اطلاعاتي كهد، بلده دانست، چه او فعل مثبتي براي اغواي طرف قرارداد انجام نمي
برد،  كه طرف مقابل از آن ناآگاه است و از اين اطلاعات به نفع خود بهره ميورزد  امتناع مي

كننده براي تحقق تدليس  با وجود اينكه ظاهر اين ماده حاكي از لزوم انجام فعل مثبت گمراه
وقي در صدد پاسخ نويسندگان حقوق مدني از اين ظاهر گذشته و با تحليل حقاما است، 

اند كه آيا سكوت طرف قرارداد را نسبت به واقعيتي كه معامل از آن  به اين سؤال بر آمده
  توان تدليس شمرد؟ زند، مي آگاه نيست و در نتيجه اين جهل دست به معامله مي

 قانون مدني حاكي از آن است كه سكوت طرف قرارداد نسبت به 438 ةظاهر ماد
تواند بر اراده طرف ديگر معامله براي انعقاد  با مبيع كه علم به آنها ميواقعياتي در ارتباط 

عقد تأثير بگذارد و احتمالاً او را از انعقاد عقد منصرف كند، تدليس نيست و براي تحقق 
صورت  چه در غير اين. كننده از سوي ديگري ضروري است تدليس ارتكاب فعل گمراه

شود و طرفي كه از شرايط عقد ناراضي  رد سست مياعتبار قراردادها در بسياري از موا
  .برهم زدن عقدي لازم قرار دهدبه تواند كاهلي و كوتاهي خود را مستند  است، مي

توان چشم پوشيد كه سكوت يكي از طرفين  با وجود ظهور فوق از اين واقعيت هم نمي
نها در حالت قرارداد در خصوص اطلاعات نهاني در ارتباط با عيوب مبيع كه علم به آ

برداري از جهل و ناتواني طرف ديگر عقد  عادي براي انسان متعارف دشوار است، بهره
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اي است  پذيرد، زيرا در جايي كه اطلاعات افشاء نشده به گونه را نمي است كه عدالت آن
تواند از آنها آگاه  كه هيچ انسان متعارفي در جايگاه طرف قرارداد با تلاش متعارف نمي

 نظام حقوقي كهتوان طرف ناآگاه را به سبب سستي و كاهلي سرزنش كرد، بل يشود، نم
يافته  بايد از او در مقابل طرفي حمايت كند كه به سبب موقعيت خود بر آن اطلاعات دست

  )330همان،ص.(است
 پاسخ به سؤال فوق بايد بين دو فرض تفكيك هئبر اين اساس برخي معتقدند براي ارا

كه با توجه به اوضاع و احوال و عرف داد و ستد سكوت طرف قرارداد ل شد، در جايي ئقا
 بايد جهت حمايت از طرف مقابل براي او حق ،فريبكاري و به منزله دروغگويي است

ولي در مواردي كه سكوت مربوط به واقعياتي است كه طرف مقابل با ، ل شدئفسخ قا
از آنها آگاه شود، حفظ اعتبار توانست  وجود سكوت طرف ديگر عقد با تلاشي متعارف مي

ها و جلوگيري از سستي روابط قراردادي مقتضي است كه عقد را لازم دانسته و از  پيمان
  )331همان،.( آن بر مبناي خيار تدليس جلوگيري كنيم فسخ

، نظر اخير كه در حال حاضر قانونگذاران و نويسندگان خارجي نيز به آن تمايل دارند
 اوراق بهادار با استفاده ةبر اين اساس در معامل. ي و پذيرفتني استمنطق)  332همان ، ص(

از اطلاعات نهاني نيز بايد حق فسخ معامله را براي طرف ناآگاه از اطلاعات نهاني بر 
اساس خيار تدليس به رسميت بشناسيم، زيرا آنچه دارندة اطلاعات نهاني از افشاء آن 

يافتن از آنها  مقابل را امكان دسترسي و اطلاعكند، واقعياتي است كه طرف  خودداري مي
گذار  ن براي سرمايهآترديد دارندة اطلاعات نهاني را كه عمداً از افشاء  نيست و عرف نيز بي

  . كند طور قطع فريبكار و مرتكب كاري ناشايست قلمداد ميه امتناع كرده، ب
  :خيار غبن) ب

 معامله در اثر نابرابري فاحش بين ست از زياني كه هنگام اغبن در قراردادها عبارت
د، به طرف شو ارزش آنچه بايد پرداخته يا انجام شود و ارزشي كه در برابر آن دريافت مي

  )208همان،ص.(رسد ناآگاه مي
نويسندگان حقوق مدني با توجه به قانون مدني و نظرات مشهور فقهاي اماميه اركان 

  :دانند تحقق غبن را به شرح زير مي
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شده در قراردادهاي معوض به نحوي كه  نابرابري فاحش بين دو عوض مبادله وجود -1
  تعادل اقتصادي قرارداد بر هم بخورد؛

  وجود عدم تعادل هنگام داد وستد؛-2

 )208همان،ص.( واقعي عوضين ديده از ارزش  ناآگاهي طرف زيان-3

ه ديد در صورت وجود شرايط فوق و تحقق غبن در قرارداد معوض، طرف زيان
 قانون مدني قرارداد را فسخ و زياني كه در اثر قرارداد وارده 416 ةتواند بر اساس ماد مي

  . برطرف سازد،شده است
 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني پس از ةتر گفته شد در معامل چنانكه پيش

كند،  يير مياطلاعات قيمت، اوراق بهادار معامله شده تحت تأثير قرار گرفته و تغ ء افشا
 اوراق بهادر باشد، قيمت اوراق پس از افشاء ةچنانچه دارنده اطلاعات نهاني فروشند

كند و اگر خريدار اوراق باشد، افشاء اطلاعات موجب افزايش  اطلاعات كاهش پيدا مي
در هر دو حالت پس از افشاء اطلاعات، طرف معامله . گردد قيمت اوراق خريداري شده مي

  .شود ت نهاني متضرر ميدارندة اطلاعا
 ارزش بازاري عوضين ، اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهانيةدر زمان انعقاد معامل
فروشد و   مال موضوع معامله را به قيمت رايج مال در بازار مي،متعادل است، فروشنده

 راجع كند و از جهت نهاني بودن اطلاعات را به قيمت متعارف خريداري مي خريدار نيز آن
  . شود به اوراق بهادار خللي به تعادل عوضين معامله وارد نمي

در واقع افشاء اطلاعات نهاني و عمومي شدن آن پس از انعقاد عقد تعادل عوضين را از 
 - چنانكه بيان شد -از طرف ديگر . گردد ديدن طرف ناآگاه مي برد و موجب زيان بين مي

 ارزش عوضين در زمان انعقاد عقد را از اركان تعادل بين عدم نويسندگان حقوقي وجود 
 اوراق بهادار ةديده از معامل بنابراين سؤال اين است كه آيا طرف زيان. دانند تحقق غبن مي

 قرارداد را ،شدن آن تواند پس از افشاء اطلاعات و عمومي با استفاده از اطلاعات نهاني مي
 زمان عقد مال موضوع معامله را به قيمت با وجود اينكه در. به استناد خيار غبن فسخ كند

  . متعارف خريداري كرده يا فروخته است
  .دو پاسخ براي اين سؤال قابل تصور است
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 نظر به اينكه در زمان انعقاد معامله بين عوضين تعادل وجود داشته و افشاء -1
ايط اطلاعات نهاني پس از قرارداد موجب از بين رفتن تعادل بين عوضين شده است، شر

  تواند قرارداد را فسخ كند؛ ديده نمي تحقق خيار غبن وجود ندارد و طرف زيان
داشته و ه با توجه به اينكه آنچه دارندة اطلاعات نهاني در زمان معامله پنهان نگ-2

 اوراق كرده، واقعياتي است در ارتباط با اوراق بهادار مورد ةبدون افشاء آن اقدام به معامل
افشاء آن موجب عدم  ولي ،ها كه در زمان انعقاد معامله نيز وجود دارندمعامله يا ناشر آن

 در واقع بين ارزش واقعي عوضين .دشوشده است كه اثر آنها بر قيمت اوراق منعكس ن
اطلاع و در مقابل آن واكنشي  تعادل بي عدم عدم تعادل وجود دارد، هر چند بازار از اين 

ن عدم تعادل بين ارزش واقعي عوضين ضروري براي تحقق خيار غب. نشان نداده است
 .است نه ارزش بازاري آنها

 ،در ارزيابي دو پاسخ و گزينش يكي از آنها، پاسخ اول با اصول حقوقي سازگارتر است
 يكي از خيارات در عقدي عدميا  وجودزيرا مطابق اصول در صورت ترديد در خصوص 

م قرارداد است و امكان فسخ عقد  لزو،اصلچرا كه  اصل عدم ثبوت خيار است، ،خاص
  )55همان،ص.(كه بايد احراز شودبوده امري استثنايي و خلاف قاعده 

 
  گيرينتيجه

شود كه كمسيون اوراق بهادار و بازار كه بالاترين مرجع از مباحث پيش گفته معلوم مي
 ةن بار معاملمقابله با پديدة زيا.  است آمريكاةناظر بر بازار اوراق بهادار در ايالات متحد

 .اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني را يكي از اهداف اصلي خود قرار داده است
 محاكم جهت گسترش ةكمسيون به منظور نيل به هدف خود از يك طرف براي تغيير روي

از طرف و كند  اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني تلاش مية ممنوعيت معاملةدامن
 ةا پيشنهاد تغيير و اصلاح قوانين موجود در صدد افزايش ضمانت اجراهاي معاملديگر ب

هاي كمسيون ديوان عالي  در اثر تلاش.اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني است
 O'Haganدر دعوي معروف » استفاده ناروا «ةكشور آمريكا نيز در نهايت با پذيرش نظري

 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني ةتر با معاملتر و جديزمينه را براي مقابله شديد
 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني نيز از زمان ةضمانت اجراهاي معامل. دكرفراهم 
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 تاكنون در مقاطع مختلف زماني افزايش 1934تصويب قانون بازار اوراق بهادار در سال 
 a32ايش ميزان مجازات اين عمل بود كه با اصلاح بخش يافته است كه آخرين مورد آن افز

 ميلادي 2002 در سال Sarbans-Oxlayقانون بازار اوراق بهادار از طريق تصويب قانون 
  .صورت گرفت

 اوراق ةاجراي معامل«گران همزمان نيز كنگره با تصويب قانون براي جبران زيان معامله
، صريحاً 1988در سال » قلب نسبت به اوراق بهاداربهادار با استفاده از اطلاعات نهاني و ت

گران همزمان  دعوي مسئوليت مدني عليه دارندگان اطلاعات نهاني را براي معاملهةحق اقام
  .بيني كردپيش

 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني با تصويب ةانگاري معامل جرم،در حقوق ايران
 وجه امتياز . صورت گرفت1384 اسلامي ايران در سال قانون بازار اوراق بهادار جمهوري

 آمريكا، تعريف صريح ةاين قانون در مقايسه با قانون بازار اوراق بهادار ايالات متحد
  .هاي آن استاطلاعات نهاني و بيان ويژگي

در قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران برخلاف نظام حقوقي ايالات متحده 
 اطلاعات نهاني كه براساس اين اطلاعات اوراق بهادار معامله ةاي دارندگان ثانويآمريكا، بر

بيني نشده است، بنابراين چنانچه دارندة اوليه، اطلاعات كنند، مسئوليت كيفري پيشمي
 قانون بازار اوراق بهادار 46 ة يكم مادة غير از اشخاص موضوع تبصرينهاني را به شخص

 اوراق بهادار معامله نمايد، جرم ،ده اطلاعات با استفاده از آنهامنتقل كند و دريافت كنن
اي شود، چون دارندة اوليه معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني واقع نميةمعامل

تواند مرتكب اين جرم انجام نداده است و دارندة ثانويه نيز با توجه به ظاهر قانون نمي
ين موارد چنانچه شرايط قانوني ديگر موجود باشد براساس بند رسد در ابه نظر مي. شود

 اطلاعات نهاني به دليل استفاده از اطلاعات نهاني قبل از ة قانون، انتقال دهند46 ةيك ماد
افشاء عمومي آن قابل پيگرد كيفري است و انتقال گيرنده را نيز به عنوان معاون جرم 

  .توان تحت تعقيب قرار داد مي
 قانون جزاي نقدي معادل دو تا پنج برابر سودي كه در اثر 46 ةينكه صدر مادبا وجود ا

 يا زياني كه با ارتكاب جرم از وقوع آن جلوگيري شده را به شود ميارتكاب جرم تحصيل 
 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني و ساير عناوين ةهاي معاملعنوان يكي از مجازات
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نحوة محاسبه سود به دست آمده در اثر جرم . اده تعيين كرده است مقرر در اين مةمجرمان
يا زياني كه با وقوع جرم از محقق آن جلوگيري شده در قانون مورد حكم قرار نگرفته 

 بايد ،است با توجه به اينكه مطابق اصول ميزان مجازات يا حداقل نحوة محاسبه ميزان آن
ت قانون در اين زمينه اصولاً قابل توجيه  سكو.بيني گرددطور صريح در قانون پيشه ب

 به منظور جلوگيري از تشتت آراء محاكم در اين زمينه و تضييع حقوق اشخاص .نيست
بهتر است تا اصلاح قانون، سازمان بورس و اوراق بهادار با تصويب دستورالعمل اجرايي 

  .طور صريح تعيين كنده نحوة محاسبه موارد فوق را ب
 اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني، قراردادي كه ةمعاملبا وجود ممنوعيت 

البته طرف . برخلاف منع قانونگذار منعقد شده است از نظر حقوقي صحيح و معتبر است
به دليل . تواند با استناد به خيارتدليس عقد را فسخ كندمقابل دارندة اطلاعات نهاني مي

ديده با  عقد، امكان فسخ معامله از سوي زيانتعادل ارزش عوض و معوض در زمان انعقاد
  .استناد به خيارغبن وجود ندارد

  فهرست منابع

  فارسي و عربي  - 

 ) فارسي–انگليسي  (فرهنگ بزرگ يك جلدي پيشرو آريان آريان پوركاشاني منوچهر، -
 .1384رساني جهان رايانه، چاپ بيست و هفتم، نشر الكترونيكي و اطلاع

، المجد الاول و الثاني، مركز النشر التابع لمكتب الاعلام اصول فقهضا،  المظفر محمدر-
  . ق1416، ةالثالـة الاسلامي، الطبعـ

 .1335، جلد اول، انتشارات دانشگاه تهران، حقوقي مدني امامي حسن، -

، نشر نخستين، چاپ سوم، گذاري سهامبورس، سهام و نحوه قيمتحسين،  دواني غلام-
1383. 

هاي حقوقي معاملات در بازار بورس اوراق بررسي تطبيقي جنبهالهام الدين،  شريفي -
 .1383، 6، شماره هاي حقوقيبهادار با استفاده از اطلاعات محرمانه، مجله پژوهش

، شركت سهامي انتشار، چاپ )منطق حقوق (فلسفه حقوق، جلد سوم كاتوزيان ناصر، -
  .1377اول، 
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 جلد پنجم، شركت انتشار، چاپ -قواعد عمومي قراردادها:  كاتوزيان ناصر، حقوق مدني-
  .1376دوم، 

، مؤسسه انتشارات و چاپ دانشگاه مباني استنباط حقوق اسلامي محمدي ابوالحسن، -
  .1378تهران، 

، جرايم عليه اموال و مالكيت): 2(حقوق كيفري اختصاصي  ميرمحمد صادقي حسين، -
 .1378نشر ميزان، چاپ ششم، 

، مجله كانون هاي ايرانيهاي شغلي در شركتاستفاده از فرصترتضي،  نصيري م-
  .1380، فروردين 3وكلاي دادگستري، دورة جديد، شماره 
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