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Abstract  
Capital market or stock exchange has been considered in different countries of the world 

and many laws and incentives have been set out for its improvement and to motivate people 

to enter it. Meanwhile, people or companies need a sense of trust to enter this market. They 

want to be confident that they can easily invest their capital and that all the issues and 

information they use to make a profit will be confidential. The principle of confidentiality 

of information in the capital market has been examined in Iranian law regarding stock 

exchange. This paper aims to examine the impact of confidential information disclosure on 

transactions and also the measures and sanctions set out by the legislator in this regard.  

Keywords  
Capital market, Secret information, Information Clarification. 

                                                                                                                                                    
− Corresponding Author, Email: parhammehr@uoz.ac.ir 



 

 

  

 

 بورس معاملات در نهانی اطلاعات افشای تأثیر تطبیقی بررسی

 معاملات( بطلان ،اجراها ضمانت اطلاعات، افشای محدودة)

3ضیاجلدی ایمان ،2تارم میثم ،−1مهر پرهام حمیدرضا
 

 ایران زابل، زابل، دانشگاه انسانی، علوم و ادبیات ةدانشکد حقوق، گروه علمی هیئت عضو. 1

 ایران کرمان، کرمان، باهنر دانشگاه ،انسانی علوم و ادبیات دانشکدة اسلامی(، حقوق و )فقه الهیات گروه استادیار. 2

 ایران زابل، زابل، دانشگاه انسانی، علوم و ادبیات ةدانشکد حقوق، گروه علمی هیئت عضو. 3

 (20/90/9011 پذیرش: تاریخ ـ 20/20/9011 دریافت: )تاریخ

 چکیده

 آن بـه  ورود بـرای  مـرد   در انگیـه   ایجاد و آن تتقوی جهت در و گرفته قرار توجه مورد دنیا مختلف کشورهای در بورس یا سرمایه بازار
 تـا  کننـد  اعتمـاد  آن به بتوانند باید بازار این به ورود برای ها شرکت یا مرد  میان این در است. آمد  وجود به زیادی های محرک و قوانین
 اصـ  ، میـان  ایـن  در .باشـد  پنهـان  و نهمحرما نیه سود تحقق جهت ها آن استفادة مورد اطلاعات همة و سازند وارد بدان را خود سرمایة

. اسـت  شـد   پرداختـه  آن بـه  بـورس  قوانین در ایران حقوق در که شود می مطرح سرمایه بازار در اطلاعات بودن نهانی یا بودن محرمانه
تا روشن شود  ختپردا سرمایه بازار درموضوع  این تأثیر بررسی به و بود طلاعاتا این تعریف و شناخت درصدد پژوهش این درپژوهشگر 

کـرد    بینـی  پـیش  مسـلله  ایـن  بـا  مقابله جهت راروشی  چه گذار قانون وگذارد  می افراد معاملات بر اثری چهشود  افشا اطلاعات این اگر
 کیفـری  و حقوقی لحاظ ازاکنون  وخواهد بود  صورت چه به معاملات در آن تأثیر مربوطه اطلاعات شدن افشا صورت در، همچنین. است
 .است شد  بینی پیشای  اجرایی مانتض چه

 کلیدواژگان

 .اطلاعات شفافیت بازار سرمایه، نهانی، اطلاعات
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 مقدمه

 شررای  کردن  فراهم و مناسب بسترهای ساخت و آن در یگذار سرمایه نیازمند کشوری هرتوسعة 

 آن طریر   از کره  ،کشرورها توسرعة   در گذارتأثیر و مهم ابزارهای از یکی است.کارآمد  ابزارهای و

توسرعة   تحق  در تا گیرد می قرار ها شرکت اختیار در وشود  می جذب غیردولتی بخش های سرمایه

 توجره  مرورد  ارکران  و اصرو   از یکری  میران  این در .است سرمایه بازار باشد، بخش نتیجه کشورها

 تره الب .اسرت  بورس در گانکنند شرکت اطلاعات یافشا عدم و اطلاعات از نگهداری بورس قوانین

 تجراری  اوراق خرید و افراد معاملات در واست  محرمانه کهاست  بورس توجه مورد اطلاعاتی آن

 داشتن برای و است صحیح نظام طراحی نیازمند ،خود ،سرمایه بازارهای در فعالیت گذارد. میتأثیر 

سرایة   در ترا شود  رعایت زمان هم اصل چند باید ،باشد داشته را بازدهی حداکثر که ،پررون  بازاری

 بود. بازار این شکوفایی شاهد آن

 بهرادار  اوراق برورس  شررکت  در معراملات  ةنام آیین 73 )مادۀ بازار شفافیت اصل رعایت. او 

 (4731 مصوب ،تهران

 نامه( آیین 73 )مادۀ بودن منصفانه اصل رعایت. دوم

 برازار  قانون 3 مادۀ 44 )بند بهادار اوراق بازار در انگذار سرمایه منافع و حقوق از حمایت. سوم

 بهادار( اوراق

 برازار  هرا  آن از یرک  هرر  فقدان و هستند پررون  و سالم بازار یک تشکیل ارکان یادشده اصو 

 بررای  سرمایه بازار گردانندگان که است دلیل همین به وکند  می آشفتگی و اختلا  دچار را سرمایه

به  نیز ایران گذار قانونکنند.  مند نظامرا کنند آن  می سعی ،قانون وضع ضمن ،گفته پیش اصو  تحق 

 به اقدام ، بدین شرح14/10/4731 مصوب ،بهادار اوراق بازار قانون او  مادۀ 73 بند در همین دلیل

 طرور  به عموم برای افشانشده اطلاعات گونه هر :نهانی اطلاعات »... کرده: نهانی اطلاعات تعریف

 برر  انتشرار  صورت در و شود می مربوط آن ناشر یا ،معاملات بهادار، اوراق به غیرمستقیم یا مستقیم

 پژوهش این . در...« گذارد می تأثیر مربوط بهادار اوراقمعاملة  برای انگذار سرمایه تصمیم یا قیمت

 بازدارنده مقررات و اطلاعات این از گذار قانون حمایت شرای  و نهانی اطلاعات ماهیت بررسی به

 اطلاعرات  ایرن  افشرای  اساس بر که معاملاتی وضعیت همچنین و عاتاطلا این یافشا صورت در
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 در ،موضرو   برودن  نظرری  بره  توجره  برا  ،بررسری  و تحقیر   ایرن  در .خته شرد پردا گرفته صورت

 مختلرف  هرای  سرایت  و مقراتت و  کتب به رجو  و ای هکتابخان ۀشیو از منابع و مطالب آوری جمع

 است. شده استفاده اینترنتی

 بورس در نهانی اطلاعات ماهیت

 پیشری  بحر،،  مرورد زمینة  از فارغ است، رقابت دنیای در افراد برتری و تفوق موجب آنچه امروزه

 البتره  و انحصاری، او ، دست اطلاعات از برخورداری گرفتن پیشی ةتزم ودیگران است  از گرفتن

 شد. خواهند مند بهره آن از بعد مدتی کم دست یا اند بهره بی آن ازدیگران  که است مهم

 رقبرا  سایر از گرفتن فاصله موجبات تواند می گفته پیش کلی کیفیات یا اطلاعات داشتن ،بنابراین

 در دیگرر  رقرابتی  و گیررد  مری موضرو  نشر ت    همین از نیز اطلاعات داشتن به میل .آورد فراهم را

 وشود  بررسی اختصار  هب اطلاعات ماهیت بجاست ،بنابراین .شود می آغاز اطلاعات تصاحبعرصة 

 گیرد. قرار توجه مورد آن مختلف کارکردهای

 اطلاعات مفهوم

 هرای  واژه گیررد.  مری  قررار  دانرش  تولید و اکتشاف مبنای که هاست آگاهی از ای همجموع اطلاعات

 هرای  داده پررور   و پررداز   از ،. امرا دنرو کار به هم جای به است ممکن «اطلاعات» و «ها داده»

 .(71: 4731 زاده کامران) آید می وجوده ب اطلاعات که تاس نشده پرداز  و خام

 اطلاعات انواع

 دستورالعمل و ،4731 آذرماه 4 مصوب ،ایران اسلامی جمهوری بهادار اوراق بازار قانون به توجه با

 گراهی  واسرت   شررکت  درونری  و داخلی محی  به راجع گاهی اطلاعات ،اطلاعات افشای اجرایی

 .شد خواهد بررسی مجزا عنوان دو تحتادامه  در که ؛شرکت از خارج و عمومی محی  به مربوط

 شرکت از خارج و عمومی محیط در موجود اطلاعات

 سرود  و دارنرد را  هرا  آن پرداز و  ها داده گردآوری تولید اطلاعات و توان افرادهمة  محی  این در

 دربرارۀ  اطلاعرات  ،محری   ایرن  در .نیسرت  ویژه و خاص چندان محی  این در اطلاعات از حاصل

 برر  چنردانی  ترأثیر  اطلاعرات  این شده، گفته های ویژگی به توجه بااما،  .است کلی و عام ها شرکت
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 اسرت  هایی داده صرفاً ندارد. ها آن توس  منتشرشده بهادار اوراق مرتب  با سودرسان و مؤثر عوامل

 شود. می تبدیل عام اطلاعاتی به نهایتاً پرداز  و ویرایش از پس که متنو 

 شرکت درون و داخلی محیط در موجود اطلاعات

 رشرته  به داشتن اختصاص و شرکت فعالیت های زمینه بودن محدود لحاظه ب شرکت داخلی محی 

 اطلاعرات  دارای همرواره  شررکت  خرارجی  و مرادی  فضرای  بودن محدود نیز خاص هایی رشته یا

 همرواره  و مهرم  منتشرشرده  بهرادار  اوراق بر گذاریتأثیراز نظر  و است مهم و ،پیچیده اختصاصی،

 درونی اطلاعاتهمة  که داشت توجه بایداما  .است شدید آن رمزگشایی و آوری دست هب در رقابت

 و غیرمرؤثر  اطلاعرات  با مهم و مؤثر اطلاعات میان باید ،بنابراین ندارند. وصفی چنین نیز ها شرکت

 اطلاعرات  افشرای  اجرایری  دسرتورالعمل  4مادۀ  6 بند تأکید علت شاید و شد قائل تفکیک غیرمهم

 بنرابراین . باشرد موضرو    همرین  ،«مهرم  اطلاعرات » خصوص در ،سازمان نزد شده ثبت های شرکت

 اطلاعرات  ،مرؤثر  مالی اطلاعات براست  مشتمل شرکت درون و داخلی محی  در موجود اطلاعات

بره   اطلاعرات  یرک از ایرن   هرر در ادامره   .شرکت راهبری اطلاعات ،شرکت مهم اشخاص به راجع

 .شود تشریح می خاص صورت

 مؤثر مالی اطلاعات

 اهمیرت  انگرذار  سررمایه  و آن گرداننردگان و  شررکت  برای اهمیت حی، از همواره مالی اطلاعات

 کره  کررد  تلقری  شررکت  یک عملکرد ةکارنام توان می را مالی اطلاعاتدارد.  ویژه جایگاه و خاص

 مرورد  همیشره  بنرابراین  .اسرت  آن نرامطلوب  یتوضع مبین یا شرکت مطلوب وضعیت ۀدهند نشان

 بره  اقردام  ها، شرکت مالی اطلاعات تحلیل از پس ،همواره انگذار سرمایه .است مختلف افراد توجه

 ایرن  در شرفافیت رو،  . ازایرن نرد کن مری  ها آن در یگذار سرمایه از انصراف یا ها آن در یگذار سرمایه

 هردف  همرواره  سررمایه  برازار  رشد و یگذار رمایهس جهت کارآمد و سالم بستر ایجاد جهت زمینه

 دسرتورالعمل  موضو  اطلاعاتی افشا موارد از یکی علت همین به و است بازار گردانندگان اصلی

 و انهیسرال  مرالی  هرای  صرورت  و هرا  گزار  سازمان ۀشد ثبت های شرکت اطلاعات افشای اجرایی

 .(دستورالعمل 3ۀ ماد) است ای هدور میان
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 شرکت مهم اشخاص به راجع اطلاعات

 ترأثیر  شررکت  عملکررد  برر  غیرمسرتقیم  طوره ب البته و همواره که ،شرکت درون اطلاعات دیگر از

 و مهرم  اشرخاص  ورود تیر ،  مردیران  و معتبرر  اشرخاص  جرذب  مردیران،  جرایی  هجاب گذارد، می

 شررکای  و داران سررمایه  جردایی  یرا  کارآمد مدیران رفتن بالعکس یا شرکت به بزرگ داران سرمایه

 رصرد  انگرذار  سررمایه  توسر   همرواره  زمینه این در اطلاعات .است ... و ،نامدار بازاریابان بزرگ،

 اطلاعرات  افشرای  اجرایری  دسرتورالعمل  .دارد ناپذیرانکار یتأثیر ایشان گیری تصمیم بر وشود  می

 یکری از  47 مرادۀ  «الرف » بنرد  در که چنان ؛است نداشته دور نظر از را آن نیز شده ثبت های شرکت

اعضرای   ترکیرب  در تغییرر  »... ناشرر  عملکررد  نتایج و مالی وضعیتو  فعالیت بر مؤثر رویدادهای

 .است بیان شده ...« ناشر مدیرعامل تغییر و ،حقوقی اشخاص نمایندگان تغییر و تعیین مدیره، هی ت

 نیرز  گرذار تأثیر افرراد  سایر بنابراین و ندا مهم اشخاص از مصداقی برده نام اشخاص که است روشن

 چنرین  شرامل  نیرز شوند  حذفاز آن  یا اضافه عام( مفهوم )در شرکت گردانندگان جمع به چنانچه

 .خواهند بود یاطلاعات

 شرکت راهبری اطلاعات

 راجع اطلاعات انگذار سرمایه تصمیم یا شرکت اوراق قیمت بر گذارتأثیرو  مهم اطلاعات دیگر از

 شررکت، وضرعیت   دورنمرای  هرا،  طررح  هرا،  ایدههمة  شامل تاطلاعا این است. شرکت راهبری به

 در مضربوط  و سررمایه  برازار  عررف  در که را اطلاعات این حاوی سند است. ... و ،شرکت اهداف

 و کررد  تلقری  شررکت  راهة نقش باید را آن و نامند می «امیدنامه» است سرمایه بازار های دستورالعمل

 .(61: 4733نوروزی  و جنیدی) هستند آنة ارائ به موظف ها شرکت

 کره  مهم اطلاعات های ویژگی اطلاعات بندی تقسیم و اطلاعات از شده   ارائه تعریف به توجه با

 ترا  و ،دقیر   صریح، باید شود می تحمیل هدارند به آن فشایا نتیجه در و هستند بودن نهانی موضو 

 .باشد اطلاعاتهمة  ۀدهند نشان و کافی امکان حد

 ها آن بودن حرمانهم و شرکت اطلاعات

 ،اسرت  آمرده  بهرادار  اوراق بازار قانون 4مادۀ  از 73 بند در نهانی اطلاعات تعریف در که طور همان

 اوراق بره  غیرمستقیم یا مستقیم که است عموم برای افشانشده اطلاعات گونه هراطلاعات شرکت 
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 انگذار سرمایه تصمیم یا متقی بر انتشار صورت در و شود می مربوط آن ناشر یا معاملاتیا  بهادار

 ،دیگرر  کشرورهای  قروانین  اکثر در تعریف این گذارد. می تأثیر مربوط بهادار اوراقبه منظور معاملة 

 در همچنرین  باشرد.  ها آنترجمة  رسد می نظر به و است آمده ،پیشرو کشورهای قوانین خصوص هب

 از حمایرت  منظور به تزم اقدامات و ضروری تدابیر اتخاذ قانون همین 3 مادۀ از 43 و 44 بندهای

 بااهمیت اطلاعات افشای بر نظارت و بررسی و بهادار اوراق بازار در انگذار سرمایه منافع و حقوق

شرده   قلمرداد  سرازمان  ۀمردیر  هی ت اختیارات و وظایف از سازمان نزد شده ثبت های شرکت توس 

 منصرفانه  اصرل  رعایت بازار، شفافیت ر هگان سه اصو  تحق  منظور به ،شدبیان  که طور همان است.

 تعریرف  بره  اقردام  گذار قانون ربهادار اوراق بازار در انگذار سرمایه منافع و حقوق از حمایت ،بودن

 همران  16 مرادۀ  3 و 4 بنردهای  وفر   اجررا  ضمانت وضع نهایتاً ویادشده  شرح به نهانی اطلاعات

 اسرت  کررده  شناسرایی  را نهرانی  اطلاعات یدارا اشخاص نیز ماده همان 4 تبصرۀ در وکرده  قانون

 .(33: 4730 هاشم آ  شریفی)

 بنرابراین  و انرد  مطلرع   آناز  محردود  ای هعد فق  و نیست عموم اختیار در معنا این به طلاعاتا

ایرن   دارای کره شرود   می محسوب نهانی اطلاعاتی بهادار اوراق بازار قانون در .شود می تلقی پنهانی

 ها باشد: ویژگی

 ؛باشد بهادار اوراق به مربوط غیرمستقیم یا مستقیم ورطه ب ≠

 ؛باشد معاملات به مربوط ≠

 ؛باشد ناشر به مربوط ≠

 ترأثیر  بهرادار  اوراقبره منظرور معاملرة     انگذار سرمایه تصمیم یا قیمت بر انتشار صورت در ≠

 .(30 :4730 هاشمی) بگذارد

 دارای بایرد  خرود  ماهیت از فارغ ینهان اطلاعاتایران  گذار قانون دیدگاه از که شود می ملاحظه

 باشد: ویژگی سه

 ؛باشد داشته ارتباط ناشر یا معاملات یا بهادار اوراق به. او 

 ؛باشد گذارتأثیر گذار سرمایه گیری تصمیم در یا اوراق قیمت بر. دوم

 باشد. نشده منتشر عموم برای. سوم
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 نرزد  شرده  ثبرت  هرای  شررکت  عاتاطلا افشای اجرایی دستورالعمل 4 ۀماد 6 بند در گذار قانون

 و رویرردادها دربررارۀ اطلاعرراتی مهررم: اطلاعرات »: دارد مرری مقرررر، 17/10/4736 مصرروب ،سرازمان 

 بااهمیرت  ترأثیر  انگرذار  سررمایه  تصمیم و ناشر بهادار اوراق قیمت بر که ناشر به مربوط تصمیمات

 ....« باشد داشته

 اطلاعات شدن محسوب نهانی علت

 .اسرت  نگرفتره  قررار  عمروم  اختیرار  در و نشده منتشر که شود می محسوب نینها رو ازآن اطلاعات

 شررای   وجرود  و داند می کافی را آن انتشار عدم صرفاً نهانی اطلاعات خصوص درایران  گذار قانون

 نبرودن  منتشرر  قضرایی  هرای  نظام سایر در . اما،است کافی انتشار عدم صرف داند. نمی تزم را دیگر

 داری امانرت  به تعهد نقض و اطلاعات انتشار آن مقابل در و است سکه دیگر یرو نهانی اطلاعات

 نیافتره  تحقر   نیرز  جرمری  باشرد،  نداشته وجود داری امانت به تکلیف اگر ،بنابراین .دارد وجود نیز

 سررردن  و امانرت  وصرف  آن و شرود  می توجه نیز دیگری رکن به های قضایی در سایر نظام 4.است

 موضرو   ایرن  به دیگر های نظام در یعنی ، است؛اطلاعات افشای عدمبر  کیدأت با ،افراد به اطلاعات

 هرا  آن و بروده  افرراد  اختیار در اطلاعات این آیاباید دید  اطلاعاتدر صورت افشای  که دهش توجه

 از غیرر  رکنری  اثبرات  بره  منروط  جررم  تحق  بدین صورت خیر؟ یا اند کرده می نگهداری آن از باید

 است. اطلاعات بودن محرمانه

 اطلاعات بودن نهانی ةدور

 منتشرر  کره  است نهانی زمانی تا ،بهادار اوراق بازار قانون 4مادۀ  73 بند تعریف شرح به ،اطلاعات

 ودهرد   می دست از را خود بودن نهانی وصف ،شود منتشر اطلاعات زمان هر ،بنابراین. باشد نشده

 بهرادار  اوراق برازار  قرانون  4مادۀ  73 بند از دارد.ن وجود آن اساس بر معامله برای ممنوعیتی دیگر

 اعرلام  نشردن  منتشرر  صررفاً  ؛نیست نهانی وصف دارای دیگر اطلاعات زمانی چه در که آید نمیبر

 هرای  شررکت  اطلاعرات  افشرای  اجرایری  دسرتورالعمل  4ۀ مراد  0 و 1 بندهای طرفی از است.شده 

 انتشرار  و سرازمان  بره  اطلاعرات  ارسرا   کره  اسرت  آورده افشا تعریف در نیز سازمان نزد شده ثبت

                                                                                                                                                    
1. Excret From volume one of William K.S. Wang & Marc I. steinberg, insider trading (pLI 

2D.eD.2006) p. 11. Thron, content for course on insider Trading. p. 18. A Comparative Study of 

insider trading regulation enforcement in the U.S & china, Han shen. 
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بره   اطلاعرات  افشرای  زمران  خصوص در لیکن .شود می محسوب افشا اطلاعات موقع به و عمومی

 اسرت  گرذار  قرانون  نظرر  مد آنچه که بر این باورند دانان حقوق از ای هعد است. نشدهای اشاره  نکته

: 4730 جنیردی و نروروزی  ) دارد یرت طریق افشا قواعد بنابراین و است اطلاعاتی تبعیض رفع فق 

 از را خود بودن نهانی وصف شود منتشر اطلاعات زمان هر که گرفت نتیجه وانت می بنابراین .(473

 دسرتورالعمل  4 ۀمراد  1 بنرد  مطراب   اوتً زیررا  .شرد  مخالف نظر به قائل توان میاما  .دهد می دست

 بره  اطلاعرات  ارسرا  » معنرای  بره  شرا اف سرازمان  نزد شده ثبت های شرکت اطلاعات افشای اجرایی

 طرفری  از و 4«باشرد.  می دستورالعمل این ضواب  ب مطا اطلاعات موقع به و عمومی انتشار و سازمان

 تأکیرد  دستورالعمل این در که افشا های رو  و ،ها ضرورت موارد،» دستورالعمل همان 1 مادۀ وف 

 کره  اطلاعاتی سایر تشخیص و تعیین د.باش می اطلاعاتی افشاة زمین در الزامات حداقل است شده

 اخیرر  نظرر  بررخلاف  که دشو می ملاحظه «است. ناشرۀ عهد بر شود فوری افشای باید و است مهم

 دسرتورالعمل، در  شده تعیین طری  از غیر عموم، اطلا  صرف و دارد موضوعیت افشا نحوۀ و شیوه

 تحلیلگرران،  بره  اطلاعرات  ةرائر ا» دسرتورالعمل  همران  6 مرادۀ  در ثانیراً  شرود.  نمری  محسروب  افشا

 اطلاعات اینکه مگر؛ باشد انتخابی یا و فردی صورت به نباید سایرین و ،داران سهام نگاران، روزنامه

 ارائرة  اگرر  کره  اسرت  ایرن سرؤا    حا  .«باشد شده افشا دستورالعمل این مفاد رعایت با قبلاً مزبور

 رعایرت  عردم  باشرد،  غیرگروهری  یرا  گروهی صورت به ماده این دریادشده  اشخاص به اطلاعات

 مخالف مفهوم صورت این درباشد،  مثبت پاسخ اگر ؟شود می اطلاعات افشای موجب دستورالعمل

 و ،موقرع  بره  ،اتکا قابل باید ناشر سوی از افشاشده اطلاعات»مبنی بر اینکه  0مادۀ  منطوق با 6 مادۀ

 اطلاعرات  کره  دقتری  و سرعت همان با ایدب منفی تأثیر دارای اطلاعات .باشد داری جانب از دور به

 بره  امکران  حرد  ترا  و ،دقیر   صریح، باید مهم اطلاعات .شود افشا شود می منتشر مثبت تأثیر دارای

 مفهروم  کره  گفرت  تروان  مری  تعرارض  رفع مقام در و کند می پیدا تعارض .«شود هئارا یکمّ صورت

 افشای مشمو  نگاران روزنامه و انسهامدار برای گروهی صورت به اطلاعات انتشار 6 مادۀ مخالف

                                                                                                                                                    
، که در ایرن بنرد واژۀ   4736سازمان، مصوب  نزد شده ثبتهای  شرکت اطلاعات افشای اجرایی دستورالعمل 4مادۀ  1. بند 4

 ضرواب   مطاب  اطلاعات موقع به و عمومی انتشار و سازمان به اطلاعات ارسا »است: گونه توضیح داده شده  این« افشا»

 .«باشد می دستورالعمل این
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 قواعرد  دیگر موارد درحا   و گیرد دربرمی خاص طور به رافوق  موارد این ماده ونیست  اطلاعات

 طریقیرت  بره  قائرل  تروان  نمری  وشود  رعایت باید شرکت در اطلاعات یافشا به مربوط مقررات و

 .(473 :4730 هاشمی) شدافشا،  دستورالعملمطاب   ،افشا رو 

 اطلاعات افشای راث

 چره  در اطلاعرات  ایرن  سراب   دارنردگان  اطلاعات افشای از پس که است این بح، موردموضو  

 ؟کنند معامله اطلاعاتی چنین لحاظ با توانند می زمانی

 اعرلان  عنروان  هبر  یرد جرا در انتشار طری  از تواند می عمومی انتشار ،حقوقی های نظام سایردر 

نشرود   انجرام  برازار  توسر   اطلاعات هضم زمان تا باید معامله رتصو این در و شود انجام رسمی

 اسرت: شرده   ابرراز  دیگر ای هگون به نیزایران  حقوق در دیدگاه همین مشابه(. 473: 4730 هاشمی)

آینردۀ   بینی پیش و اوضا  تحلیل با که سازد قادر را فرد بتواند که است آن اطلاعات صحیح یافشا»

: 4730 هاشرمی .« )بگیررد  یراری  آنمعاملة  برای تصمیم در اطلاعات این از نظر مورد بهادار اوراق

 عرفری  مهلرت  به قائل باید و استنشده  بینی پیش مهلتی خصوص این درایران  قانون در اما(. 473

 و نروعی  معیرار  دو هرر  ازبنابراین،  .شود لحاظ باید نیز آن حجم و اطلاعات نو  بین این در و بود

 .جست بهره توان می عرفی تمهلمحاسبة  در شخصی

 نهانی اطلاعات انتشار مخاطب

 هرای  شرکت طلاعاا ا افشای اجرایی دستورالعمل 3 مادۀ و بهادار اوراق بازار قانون 4 مادۀ 73 بنددر 

 دارد وجرود  ابهام این لیکنسخن رفته است.  عموم برای اطلاعات افشایدربارۀ  سازمان نزد شده ثبت

 برازار  فعراتن  شرامل  فقر   یا گیرد میدربر را جامعه افرادهمة  آیا؟ شود یم کسانی چه شامل عموم که

 و برازار  فعراتن  و انگرذار  سررمایه  از اعرم  ،جامعره  افرادهمة  یعنی عموم که اند بر آن ای هعد .شود می

 .(Fisher & Croft:2011, 8شرود )  مری  جامعره  افرادهمة  شامل ،بنابراین ؛بالقوه فعاتن و انگذار سرمایه

 :4704چکراب   است )فیضری  سرمایه بازار در فعا  مومِع عموم از منظور که اند بر آن صرفاً نیز ای هدع

 فعالیرت  حرا   در وشروند   مری  شرناخته  گرذار  سررمایه  و ،بورسی بازاری، اکنون که افرادی یعنی(؛ 03

دۀ مرا  اخیرر  قسرمت  در عمروم واژۀ  تخصریص  عردم  بره  توجه با ،حا  واند  سرمایه بازار در ملموس

 .است اعما  قابل جامعه افرادهمة  یعنی عموم به آن تسری بر مبنی اولیه نظر ،مربوطه
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 شایعه
 گیرری  تصرمیم  یرا  بهرادار  اوراق قیمرت  بر مهمی اثر که شود می منتشر سرمایه بازار در اخباری گاه

 از 3 )بند تاسنکرده  تکذیبآن را  او یا نرسیده ناشر تأیید به هنوز لیکنگذارد؛  می انگذار سرمایه

 نهرانی  اطلاعرات  نیرز  شرایعه  آیرا  کره  دارد وجرود شرائبه   این صورت این در .دستورالعمل( 4 مادۀ

 یرا  تأییرد  و شده منتشر که است اخباری اینکه به توجه با شایعه، رسد می نظره ب شود؟ می محسوب

بره   بقرا  و دوام بررای و  اسرت  عیان که است اخباری؛ فق  شود نمی محسوب نهانی ،نشده تکذیب

 ناشری  التهاب از بازار تانیاز دارد  تکذیببه  یاکند  تحلیل به اقدام بازار آن از پس تانیاز دارد  تأیید

 .(06: 4730 ساجدی) بگیرد آرام آن از

 نهانی اطلاعات دارندگان

 دارد: مری  مقررر  بهرادار  اوراق برازار  قانون 16 مادۀ 4تبصرۀ  ،نهانی اطلاعات دارندگان خصوص در

( الرف  شروند:  مری  شناخته شرکت نهانی اطلاعات دارای اشخاص عنوان به زیر اشخاص .4 ۀتبصر»

 بازرسران،  (ب؛ آنران  معاونران  و ،مردیرعامل  عامل، هی ت مدیره، هی ت اعضای شامل شرکت مدیران

 افراد همراه به یا و تنهایی به که سهامدارانی (ج؛ شرکت وکلای و ،حسابرسان حسابداران، مشاوران،

( د؛ آنران  نماینردگان  یرا  دارند اختیار در را شرکت سهام %(41) درصد ده از بیش خود کفلت تحت

 کره  )هلردین((  مرادر  هرای  شرکت نمایندگان یا رب  ذی مدیران و مدیره هی ت اعضای و مدیرعامل

 پرذیر  سرمایه شرکت ۀمدیر هی ت در عضو یک حداقل دارای یا سهام %(41) درصد ده حداقل مالک

 نهرانی  اطلاعرات  بره  خود موقعیت یا و ،اختیارات وظایف، به توجه با که اشخاصی سایر( ه؛ باشند

 و جایگراه  و موقعیرت  حیر،  از را ایشران  تروان  مری  قانون بندی تقسیم به توجه با. «دارند دسترسی

 بره  لریکن  (.01: 4733جنیدی و نوروزی کرد ) بندی تقسیم مختلف های دسته در مطالعاتی رویکرد

بررد   مری  سره ب زمانیبازۀ  یک در انتشارلحظة  تا تولیدلحظة  از نهانی اطلاعات داشتن رسد می نظر

 نهانی اطلاعات به دستیابی در خود امتیاز نهایتاً و ،سمت شغل، ،موقعیت بر اساس افراد طرفی از و

 کره شروند   می تقسیم نهانی اطلاعات موقت دارندگان و نهانی اطلاعات دائمی دارندگان ةدست دو به

 دریرک   هرر  ؛ کره اسرت  اطلاعرات  بره  افرراد  دسترسی میزان مبینهم  گیرد میدربر را زمان بعد هم

 .شود می بررسی مجزا گفتاری
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 نهانی اطلاعات دائمی دارندگان

 شررکت  همران  کره  ،نهرانی  اطلاعرات  ۀتولیدکنند و مالک میان دبای کهکرد  خاطرنشان دبای آغاز در

 ناشرر  دسرتورالعمل  و بهادار اوراق بازار قانون در شرکت .شد تفکیک بهقائل  آن دارندگان با ،است

 بره  توجه با و قانون منظر از نیز دارنده است. خود مختص تکالیف و وظایف دارایشود و  می تلقی

 دائمری  دارندگان خصوص در .(03: 4733 جنیدیاست ) ناشر از غیر بهشخصی  16 مادۀ 4تبصرۀ 

 :کرد توجه ینکات به دبای نهانی اطلاعات

 قبرل  و اطلاعرات  تولید از پس که حقوقی یا حقیقی از اعم است شخصی دارنده از منظور .او 

 .دارد دسترسی بدان آن عمومی انتشار از

 همیشرگی  معنرای  به دائمی لغت در. دارد فاصله کمی خود لغوی مفهوم از اینجا در دائمی. دوم

 زاده کرامران ) اسرت  اطلاعات مالک با شخص ةرابط بقای و وجود زمان تا منظور اینجا در ؛ امااست

4731 :413). 

 و تقسریم  و بنردی  دسرته  بره  اقردام  گرذار  قرانون  که شود می ملاحظهنکتة یادشده  دو به توجه با

 بنردی  تقسریم  این آیا کهشود  می مطرحسؤا   این حا کرده است.  گروه پنج در دارندگان شمار 

 گفت باید پاسخ در است؟ اهمیت حی، از دارنده شخاصا جایگاه بیان در گذار قانون رویکرد مبین

 ایشران  و ... وکرلا  و بازرسان از مدیران تفکیک به اقدام گذار قانون اگرچه که رسد می نظره ب چنین

 برداشرت  ایرن  حاصل و شود نمی برداشت بندی تقسیم این از قصد این کرده ... و کل سهامداران از

 دائمری  دارنردگان  بهادار اوراق بازار قانون 16 ۀماد 4 ۀبصرت در یادشده اشخاصهمة  که استاین 

بره   شررکت  امرین  بنابراین ؛گیرند می جای بندی تقسیم این در و شوند می محسوب نهانی اطلاعات

همة  در تکلیف این .کنند رفتار 4امانت به نهانی تااطلاع به دسترسی قبا  در دبای و روند شمار می

 فقر  متوجره   را وظیفه این گروهی البته 3.است شده شناخته شخاصیا چنین برای حقوقی های نظام

 محسروب  اطلاعرات دارنردۀ   تجرم ایشان قانون دیدگاه ازطرف دیگر  ازدانند و  می شرکت مدیران

 برر  مبنری  عرذری  نهرانی  اطلاعات دائمی دارندگان از بنابراین .است چنین قانون فرض و شوند می

 گونه هر و نیستشده  پذیرفته سودجویانه معاملة» دادن انجام و تاطلاعا بودن نهانی از اطلا  عدم

                                                                                                                                                    
1. Fiduciary Duties 
2. Han shen, op.cit. p.51, Marian KljaKovic op. cit. p. 1. 
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 16 مادۀ مقررات مشمو  آن، شدن عمومی و انتشار از پیش نهانی، اطلاعات اساس بر ایشان ةمعامل

 .است بهادار اوراق بازار قانون

 نهانی اطلاعات موقت دارندگان

 ایشران ای بره   اشاره بهادار اوراق بازار ونقان 16 ۀماد 4 ۀتبصر در که هستند دارندگانی اشخاص این

 ایشران  عرذر  کرارایی  در تقسیم این حاصل کرد. تقسیم گروه ود به را ایشان توان می و است نشده

 :باشد مؤثر تواند می

 بهادار اوراق بازار قانون 16مادۀ  4 ۀتبصر دریادشده  اشخاص با مرتب  دارندگان. او 

 اتفاقی دارندگان .دوم

 :)گروه او ( بهادار اوراق بازار قانون 16 ۀماد 4 ۀتبصر دریادشده  اشخاص با رتب م دارندگان

 به دسترسی مالک که زمانی تا و رنددا سود و نسبی و خویشاوندی ةرابط مالک با که هستند کسانی

 هری   تحرت  کره  است این منظور. داشت نخواهند آگاهی اطلاعات از نیز ها آن باشد نداشته لاعاتطا

 اشرخاص  برا  کره  ای هرابطر  به توجه با . اما،ندارند را نهانی اطلاعات مالک دسترسی مجوز شرایطی

 ،بنرابراین  .دوستانو  خویشان و اقوام مانند ؛یابند می دسترسی اطلاعات به دارند، تبصره در شدهیاد

را  خود از دفا  فرصت اینکه ضمن ،نهانی اطلاعات از استفاده بر یمبن ادعا طرح صورت در ایشان

 اطلاعرات  بره  دسترسری  )تکرذیب  اند نبوده باخبر اطلاعاتی چنین وجود از هرگز که استدت  این با

 تبصرره  موضرو   اشرخاص  با ارتباط حاصل که اند، مواجه نیز خود زیان به ای هامار با ندارند نهانی(

 .(36: 4733 عاملی) یابند رهایی موضو  این از توانند می اماره خلاف اثبات با بنابراین .است

 )گروه دوم( اتفاقی دارندگان

 و اتفراقی  صرورت  بره  و ندارنرد  تبصرره  دریادشده  اشخاص با ارتباطی گونه هی  که هستند کسانی

 حراوی  ۀمفقودشرد  اسرناد  کره  کسانی مانند ؛کنند می پیدا دسترسی نهانی اطلاعات به تصادفی کاملاً

 در شرنوند.  مری  را شررکت  مردیران  صرحبت  اتفراقی  طرور ه بر  یا کنند می کشف را نهانی اطلاعات

 مبتنری  معراملات  وکند  می حمایت ایشان از آگاهی عدم اصل. ندارد وجود ای هامار ایشان خصوص

 شود. اثبات طریقیه ب آن خلاف اینکه مگر ؛شود می تلقی صحیح ایشان نهانی اطلاعات بر
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 نهانی اطلاعات از استفاده سوء اجرای ضمانت

 ضرمانت  و کیفرری  اجررای  ضرمانت  بره  توان می را نهانی اطلاعات از استفاده سوء اجرای ضمانت

 مرورد  مبحر،  دو در و کرد برردازیمتقسیم خارجی حقوق و ایران موضوعه حقوق در مدنی اجرای

 داد. قرار بررسی

 موضوعه حقوق در نهانی اطلاعات از استفادهءسو مدنی و کیفری اجرای ضمانت

 کیفری اجرای ضمانت

 بره  یا سا  یک تا ماه سه از تعزیری حبس به زیر اشخاص» بهادار اوراق بازار انونق 16 ۀماد مطاب 

 محکوم مجازات دو هر یا نشده متحمل زیان یا آمده دست به سود برابر پنج تا دو معاد  نقدی جزای

شرده   وضرع  اطلاعرات  دائمری  دارندگان براییادشده  مجازات ماده، این 4 بند در ....« شد خواهند

 دارنردگان  نیرز  مراده  ایرن  3 بنرد  وشود  می ماده همان 4تبصرۀ  دریادشده  افرادهمة  املش و است

 ایرن  میران  مجازات میزان حی، از گذار قانون داشت جا البته .گیرد میدربر را نهانی اطلاعات موقت

 ترر  سرخت  ،دارنرد  نیرز  داری امانرت  بره  تکلیف که ،را او  گروه و شد می تفکیک به قائل گروه دو

 دارنردگان  بررای  مجازات حداکثر تعیین طری  از را نقیصه این تواند می دادگاه کرد. اما، می اتمجاز

 .(16 :4737 باریکلوکند ) جبران اطلاعات دائمی

 مدنی اجرای ضمانت

 نکررده  مقرررات  وضع به اقدام صراحت و تفکیک به مدنی اجرای ضمانت خصوص در گذار قانون

 دو در تروان  می را اجرا ضمانت این. است کرده عبور آن کنار از کیفری اجرای ضمانت برخلاف و

 د.کر بررسی بند

 شرکت با کنندگان معامله یا شرکت از خارج افراد حقوق به ضرر. او  بند

 طررف  شررکت  برا  که افرادی و ثال، اشخاص حقوق به است ممکن انی،نهۀ سوءاستفاد اثر در

 وفر   و مراجعره  قرانونی  مراجرع  بره  آن جبرران  برای نندتوا می افراد این .شود وارد زیان ندا معامله

 در 4.بهرادار(  اوراق بازار قانون 03 ۀماد اخیر )قسمت کنند تسلیم زیان و ضرر دادخواست مقررات

                                                                                                                                                    
جررایم موضرو  ایرن قراون را      سازمان مکلف اسرت مسرتندات و مردارر مربروط بره      قانون بازار اوراق بهادار: 03 ۀماد. 4

 صلاح اعلام نموده و حسب مورد موضو  را بره عنروان شراکی پیگیرری نمایرد.      گردآوری کرده و به مراجع قضایی ذی
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 شرریفی ) اسرت  کررده  بینری  پریش  زیران  و ضررر ة مطالبر  ح  فق  ایشان برای گذار قانون مورد این

 :رسد به نظر می اهمیت حائز نکته چند خصوص این در حا (. 444 :4730هاشم  آ 

 اسراس  برر  معاملره . 4: شرود  وارد ثالر،  اشخاص به وجه دو به است ممکن زیان و ضرر .او 

 خرود  بهرادار  اوراق فرو  با نهانی اطلاعات ۀدارند. 3 ؛باشد پذیرفته صورت منفی نهانی اطلاعات

 تحمیل ثال، به زمانی چه که است مطرح بح، این صورت این در .باشد گریخته ضرری تحمل از

 ممکرن  . چرون نیسرت  تصور قابل ایشان برای زیانی صورت این در که رسد می نظره ب است؟ شده

 احسراس  ماننرد کند؛  امتنا  خود سهام فرو  از ثال، گوناگون دتیل به نیز اطلاعات افشای با بود

 برا  دارنرده  بنرابراین  ... و ،اطلاعرات  مناسرب  تحلیل عدم آینده، به امید ناشر، یک سهام به وفاداری

دیگران  به زیانی طری  این از و است کرده جلوگیری خود ضرر از صرفاً نهانی اطلاعات از استفاده

 ندارد. وجهی سبب بدین ثال، سوی از خسارتمطالبة  رسد می نظر بهرو،  ازاین. است نرسانده

 بره  اقردام  منفعرت  و سود کسب و بهادار اوراق خرید منظور به نهانی اطلاعات ۀدارند اگر .دوم

کنرد.   زیران  و ضررر مطالبرة   نتواند هم باز ثال، رسد می نظر به ،باشدکرده  اطلاعات از سوءاستفاده

 اسرت  مانده عقب او از و آورد دست به را منفعت و سود آن نتوانسته دارنده با رقابت در ثال، زیرا

 النفرع  عردم  مشرمو   پرس  .اسرت  سیدهنر نفعی به بلکه ؛است نشده تفویت او از منفعتی بنابراین و

 قابرل  فررض  هر در ثال، به ضرر ورود بنابرایننیست.  مطالبه قابل قانونی مقررات وف  کهشود  می

 اجمرا   بره  را موضرو   خصروص  ایرن  در گذار قانون که است دلیل همین به شاید ونیست  تصور

 .(437 :4730 هاشم آ  شریفی) استکرده  برگزار

 ایرن  و کنرد  معاملره  او با کننده معامله شرای  از اطلا  و نیت سوء دونب ثال، شخص اگر .سوم

 مقابرل  در را او تروان  نمری  شرود،  باطرل  شررکا  سرایر  توسر   نهرانی  معاملات به استناد با معاملات

 شررای   اثبرات  برا  تواند می نیز فرد این بنابراین .کرد حمایت داشته امر این به اطلا  که ای هفروشند

 .کند خسارتة مطالب و دعواة اقام ضرر

 ابطرا   تقاضرای  حر   ثالر،  برای آیا که شد خواهد مطرح نیز ا ؤس این خصوص این در البته

                                                                                                                                                    
توانرد بررای جبرران آن بره      دیرده مری   زیران  ،چنانچه در اثر جرایم مذکور ضرر و زیانی متوجه سایر اشخاص شده باشد

 مقررات دادخواست ضرر و زیان تسلیم نماید.مراجع قانونی مراجعه نماید و وف  
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 ثالر،  شرخص  کره  آنجرا  از گفرت  باید پاسخ در خیر؟ یا دارد وجود نهانی اطلاعات ۀدارند ةمعامل

 تصور قابل او رایب حقی چنین برده نمی نهانی اطلاعات ۀدارند ۀاستفادءسو از ضرر یا نفع گونه هی 

 .(473: 4731 زاده کامران) نیست

 نهانی اطلاعات ةدارندمعاملة  حقوقی وضعیت. دوم بند

شرده   تعیین نقدی جزای و حبس مجازات 16 ۀماد در صرفاً و است ساکت خصوص این در قانون

 معراملات  صرحت  اصرل  که دانیم می کرد. رجو  مدنی عام مقررات به باید خصوص این در .است

 تزم شرروط  رعایرت  عردم  اثبات نیازمند و اصل خلاف امری انعقاد از پس معاملات فساد و تاس

 .(03: 4733 حیدرپور) است صحت برای

 و سرود  کسرب  بررای  چره  زیان از گریز برای چه شده انجام معاملات رسد می نظر به نیز اینجا در

 برا  و طلرب  فرصت ۀدارند بیهتن صرفاً نیز مجازات تعیین و است صحیح صحت اصل مبنای بر منفعت

 تروهم  ایرن  شاید. کند نمی وارد خللی شده انجام ةمعامل مدنی اعتبار به و است کیفری و جزایی مقاصد

 توانرد  مری  متضررر  حقروقی  فرد یک مثابة به سازمان 03 ۀماد ابتدایی قسمت به توجه با که شود ایجاد

 سرازمان  توسر   اطلاعات ۀدارند فرد از تشکای البته کند. درخواست را گرفته صورت معاملات ابطا 

 سرازمان  بررای  ابطرا   تقاضای ح  و است کرده تصریح بدان قانون که .است اختیاری متضرر افراد یا

 ترا  دو معراد   هم آن ،نقدی جزای وضع با گذار قانونطرف دیگر  از و است نشده بینی پیشدر قانون 

 :است داشته نظر مد را کارکرد دو نشده، متحمل زیان یا آمده دست هب سود برابر پنج

 از وکرده  وضع نقدی جزای بنابراین و شود نمی وارد ثال، به شکل هر به زیانی دانسته می .او 

 است. نکرده استفاده آن به شبیه عبارات یا ما  رد

 سرود  از حرا   هرر  در کره نکررده   وضرع  مجرازاتی  دارنرده  عمرل  بودن ناپسند به توجه با .دوم

 .باشد بیشتر نشده متحمل زیان ای آمده دست هب

 خارجی حقوق در اجراها ضمانت بررسی

 دسرترس  قابرل  مرردم  ةعامر  برای که ،را شرکت با مرتب  اطلاعات خود مدیریت ةوظیف در مدیران

 از را هرا  آن و بدهنرد  سهامداران به را اطلاعات این دارند وظیفه مدیران. آورند می دست به ،نیست

 افشرا  ایرن  .شرود  می مطرح افشا موضو  ،اساس این بر .دارند نگاه مطلع تشرک بر مؤثر وقایع همة
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 دادن یأر بررای  و شروند  مری  حاضرر  مجمع در سهامداران که زمانی یکی: گیرد میدربر را جنبه دو

 مدیران که زمانیدیگری  و خواهند می اطلاعات مدیریت دوران طو  در مدیران های تصمیم بارۀدر

 از و کننرد  افشرا  معراملات  ایرن  در را خود بودن نفع ذی باید که دهند می جامان را معاملاتی خود با

 .نکنند استفاده سوء شرکت اطلاعات

 شرخص  هرر  معاملرة  یعنی نهانی اطلاعات»: دارد می مقرر (SEC) امریکا بهادار اوراق کمیسیون

 سرهام  نندگانمنتشررک  به مربوط که اطلاعاتی داشتن دست در با( آن غیر یا شرکت اعضای از اعم)

 اسرت  عبارت نهانی اطلاعات بر مبتنی معاملات؛ دارد وجود دیدگاهی چنین نیز استرالیا در 4«.است

 در کره  اطلاعراتی  داشرتن  اختیرار  در برر مبنرای   دیگری اموا  یا بهادار اوراق در ارتباط با معامله از

 در (.KljKovic 2007: 1) باشد داشته آن ارز  یا قیمت بر اساسی تأثیر تواند می و نیست عموم اختیار

 حتری  مردیران  اختیرارات  اروپرا  جامع EC.151/68 ۀشمار دستورالعمل تحت ستانانگل حقوق نظام

 .اند یافته معاملات برای کامل اهلیت نوعی به ها شرکت و دشو نمی نیز شرکت موضو  به محدود

 موقعیرت  در که شخصی آن مطاب  و است انتفا  منع ۀقاعد انصاف ناپذیر انعطاف قواعد از یکی

 از شخصراً  و دهد قرار منفعت کسب ةوسیل را موقعیت این ندارد ح  دارد قرار یاطلاعات نگهداری

 .دهد پس حساب است آورده دسته ب که منفعتی بابت باید صورت این غیر در .شود منتفع آن

 دسرت ه بر  که را یسود و منفعت حساب دیبا افراد ها، شرکت در انتفا  منع از یریجلوگ جهت

جبرران   یهرا  در حقروق انگلسرتان و قواعرد انصراف از رو     . بدهنرد  تیریمرد  ۀدور در اند آورده

کره توسر  خوانرده     اسرت  یمنفعت افتیدر دعوا در یروزیخسارات وارده به خواهان در صورت پ

 صررف  و نردارد  خواهران  بره  ضرر ورود اثبات با ملازمه دعاوی گونه این در سود. فوت شده است

 در معرروف  دعروای  طری  و تراسرت  نهاد در بار نخستین انتفا  منع ۀقاعد .کند می کفایت النفع عدم

 آن در کره  هرا  شرکت حقوق به مربوط دعاوی از یکی بح، موضو  در اما. یافت ظهور 4336 سا 

؛ بدین شد اقامه 4013 سا  در که مشهور به دعوای رگا  یی استدعوا دش اعما  انتفا  منع ۀقاعد

 همرین  به .آورد دسته ب دیگر سینمای دو که شد آن بر و بود سینما یک مالک رگا  رکتششرح: 

 هرزار  پنج به بود تزم سینما دو این خرید برای که ای هسرمایکرد.  تأسیس فرعی شرکت یک جهت
                                                                                                                                                    
1. Excret From volume one of William K.S.Wang & Marc I. steinberg, insider trading (pLI 

2D.eD.2006). 
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 رگا  شرکت مدیران نهایتاً .بود آن پوند دوهزار فق  تأمین به قادر رگا  شرکت و شد می بالغ پوند

. کردنرد  نویسری  پذیره را فرعی شرکت سهام ،پوند هزار سه یعنی یادشده، مبلغ ةبقی ۀانداز به اًشخص

 تعرویض  برا  .دنرد کر سود پوند سه خود سهم هر در مدیران و شد فروخته سهام همة مدتی از پس

 برود  شرده  عایدشران  سهام فرو  از که منفعتی بابت ساب  مدیران علیه ،رگا  شرکت در مدیریت

 مجلرس  رأی مبنرای  .یافرت  خاتمه مدیران محکومیت و رگا  شرکت پیروزی با که دش ادعو ةاقام

 شررکت  در کره  جایگراهی  سبب به را بح، مورد منفعت مدیران که بود این رگا  ۀپروند در اعیان

 مروقعیتی  و اطلاعات کارگیری به با را قراردادی ،اجرا تیریمددر  ها، آن. کردند کسب داشتند رگا 

 دادن پرس  بره  محکروم  رو، ازایرن کردند.  منعقد بودند آورده دسته ب خویش منصب بر یهتک با که

 ولیت مسر  دلیل تنها ،بنابراین .بودند کرده عمل نیت حسن با خصوص این در گرچه ؛شدند حساب

 پس حساب باید انتفاعی چنین بابت مدیران و است «مدیریت سمت طری  از انتفا  کسب» مدیران

 .باشد نکرده وارد شرکت به ضرری خود خودی به ها آن داماق هرچند ؛بدهند

 است: شده ایجاد انعطاف یادشده ۀقاعد در حدودی تا امروزه اما

 دهنرد  اجرازه  مدیران به توانند می عمومی مجامع در تصویب طری  از ها شرکت :تصویب (الف

 شوند؛ منتفع خود موقعیت از که

 اجرازه  مردیران  بره  خود ةاساسنام در ای هماد دادن قرار با انگلیسی های شرکت :ح  اسقاط (ب

 آورنرد  مری  دسته ب نیت سوء بدون و خویش مدیریت سمت اعما  روند در که را منفعتی دهند می

 .باشد شده انشا مدیره هی ت برای انتفاعی چنین اینکه رب مشروط کنند؛ حفظ

 موقعیت علت به شخص یک هک دهد می رخ هنگامی محرمانه اطلاعات بر مبتنی ةمعامل بنابراین

 از مدیران ۀاستفاد ،اساس این بر .ددار شرکت امور دربارۀ محرمانه و یسرّ اطلاعات خود منصب و

 شررکت  در قبرا   شناسری  وظیفره  و صداقت اصل مخالف بهادار اوراق ةمعامل در محرمانه اطلاعات

 شرخص  ة)معاملر  هرادار ب اوراق بورسقانون  تصویب با ستانانگل کشور در ،اساس همین بر .است

 اجررای  ضرمانت  آن برای و جرم اطلاعات این از استفاده 4030 سا  در (محرمانه اطلاعات دارای

 مصروب  ،کیفرری  عردالت  قرانون  0 بخرش  61ترا   03 مرواد  با یادشده قانون البته .شد وضع کیفری
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 برر  اوراق ةعاملر م ،شد اتجرا تزم 4001 مارس او  از که ،نیز جدید قانون در اما. شد فسخ ،4007

 است. جرم همچنان محرمانه اطلاعات اساس

 نتیجه

 سرمایه بازار در یگذار سرمایه در امنیت ایجاد نهانی اطلاعات خصوص در مقررات وضع از هدف

 تصرمیم  یرا  بهرادار  اوراق قیمرت  بر گذارتأثیر و مهم اطلاعات از ای همجموع نهانی اطلاعات است.

 عمروم  اطرلا   بره  هنوز و است مرتب  آن ناشر و ،معاملات بهادار، قاورا با کهاست  انگذار سرمایه

 توسر   شرده  تعیرین  ضرواب   بره  منحصر و حصری نهانی اطلاعات انتشار های رو  است. نرسیده

 خصروص  در مگرر  ؛اسرت  سرازمان  نزد شده ثبت های شرکت اطلاعات افشای اجرایی دستورالعمل

 شرود.  نمری  بنردی  طبقره  نهرانی  اطلاعرات  ۀزمر در شایعه دستورالعمل. همان 6 ۀماد مخالف مفهوم

 فررض  شروند.  مری  تقسریم  موقت دارندگان و دائمی دارندگان گروه دو به نهانی اطلاعات دارندگان

 خصروص  در و دارد وجرود  نهرانی  اطلاعرات  دائمری  دارنردگان  ۀسوءاسرتفاد  خصروص  در قانون

 در نهرانی  اطلاعات از وءاستفادهس کیفری اجرای ضمانت شد. تفکیک به قائل دبای موقت دارندگان

 دارنردگان  ۀسوءاسرتفاد  بلقِ از ثال، اشخاص است. اعما  قابل موقتی و دائمی دارندگان خصوص

 دارنردگان  معراملات  شرود.  نمری  وارد ایشران  بره  خسارتی و شوند نمی تضرر دچار نهانی اطلاعات

 مجرازات  را ایشران  حربس  و نقردی  جرزای  وضع با گذار قانون و نیست ابطا  قابل نهانی اطلاعات

 است.کرده 
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