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  ۱۳۹۲ ، بهار ـ تابستان۵شمارة ، دانشگاه علوم اسلامي رضويحقوق كيفري، هاي  آموزه

  
  ينهان اطلاعات از استفاده سوء جرم ليتحل

  بهادار اوراق بازار در
  ١  غلامعلي ميرزايي منفرد  

  چكيده
 ارزش  ي دارا و شـود   مي شناخته بازار اساس و بنيان   اطلاعات، ه،يسرما ازارب در
 فعـالان   ة هم ي اطلاعات را برا   يد فرصت برابر  ي است و نهاد ناظر با     ي مال آثارو  

 و منـصفانه  عادلانـه،  بـازار  يك را بازار نيا بتوان هكنيا يبرا. ديبازار فراهم نما  
 بـه  يسانك ـي يدسترس ـ سـطح  اربـاز  فعـالان  ةهم است لازم رد،ك يمعرف شفاف

 ياطلاعـات  بـر  يمبتن ـ ،بهـادار  اوراق دادوستد و باشند هداشت ها  تكشر اطلاعات
چـه  آن. اسـت  شـده  منتـشر  يرسـم  انالك از عمومي  برا سانيك طور به هك باشد

 يفـر كين مجـازات    ييو تع » ي اطلاعات نهان  سوءاستفاده از « انگاري جرمموجب  
ه نــسبت بــه كــ اســت يانــت در امــانتي خســو يــكب آن شــده، از كــ مرتيبــرا

ر فعالان بازار   ي اضرار به سا   ،گري د سويار صورت گرفته و از      ي در اخت  اطلاعاتِ
مـت  يد سـهم در ق    ي ـ از آن اطلاعات، اقدام به خر      يل عدم آگاه  يه به دل  كاست  

 اطلاعـات   كـه سوءاسـتفاده از    نيضـمن ا  . اند  ن نموده ييمت پا يا فروش در ق   يبالا  
                                                        

 ۲۶/۲/۱۳۹۲: تاريخ پذيرش ـ ۵/۱۰/۱۳۹۱: تاريخ دريافت.  
 و دبيـر هيئـت داوري سـازمان بـورس و اوراق بهـادار                يشناس ـ جـرم  و جـزا  حقوق يتركد يدانشجو. ١

(mirzaie784@yahoo.com).  
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رده و سـلامت و صـحت       ك ـر افراد به بازار را سلب       ينان سا ي، اعتماد و اطم   نهاني
  .ندك  ميدار خدشهرا ها يط دادوستدرد و شراكارك

 دارنـدگان  ،ينهـان  اطلاعـات  بهـادار،  اوراق و بـورس  سـازمان  :يواژگان كليد 
  .دهنده ليتشك عناصر ،انگاري جرمي مبان سوءاستفاده، ،ينهان اطلاعات

  مقدمه
 سيتأس ـ و ۱۳۴۵ سـال  در بهـادار  اوراق بـورس  سيتأس ـ قـانون  بيتـصو  بـا  بار نياول

 ه،يسـرما  بـازار  نـاظر  و يمجر نهاد عنوان به »بهادار اوراق بورس ارگزارانك« سازمان
  .ردك آغاز را خود تيفعالسازمان بورس اوراق بهادار  ۱۳۴۶ بهمن ۱۵ در

 ،شورك ةيسرما بازار در را يراتييتغ ۱۳۸۴ آذرماه مصوب بهادار اوراق بازار قانون
 و ساختار ياساس لكش به و ردك جاديا ايدن ةيسرما يبازارها در ياديبن تحولات رويپ

 در فصل شـشم     قانون نيا هاي  ينوآور جمله از .ردك دگرگون را بازار آن لاتيكتش
  .باشد  ميبهادار اوراق بازار يبرا ديجد هاي يانگار جرم ،آن

سـتفاده از اطلاعـات نهـاني را    در مقالة حاضر، بررسي و تحليل كيفري جرم سوءا        
 جـرم  بـا  مـرتبط  ميمفـاه  حيتشر به اول گفتار در. در چهار گفتار مطرح خواهيم كرد     

گفتـار   .ميپـرداز   مي »ينهان اطلاعات دارندگان «و» ينهان اطلاعات« مانند   بحث مورد
بـه بررسـي و      ومس گفتارو  » سوءاستفاده از اطلاعات نهاني   «انگاري    دوم به مباني جرم   

 ازچهـارم    گفتار دردر نهايت،   . اين جرم اختصاص دارد    ةدهند ليكتش عناصريل  تحل
  .گفت ميخواه سخن جرم نيا ي»اجراها ضمانت«

  ميمفاه: اول گفتار
  ينهان اطلاعات: اول بند

 عمـوم  يبـرا  منتشرنشده و محرمانه مهم، اطلاعات به ينهان اطلاعات معمول، طور به
  :اند ردهك فيتعر نيچن را يننها اطلاعات يبرخ. گردد  مياطلاق

 هك ـبل ،يعموم يافشا از نه هك تكشر بازار اي يمال تيوضع خصوص در ياطلاعات
 را اطلاعـات  داشـتن  نگه محرمانه ةفيوظ هك يمنبع اي تكشر درون در منبع يك از

  .(Black’s law Dictionary: 810) شود حاصل داشته،
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  :دگوي مي ينهانف اطلاعات ي در تعربهادار اوراق بازار قانون
م به اوراق   يمستق ريا غ يم و   يه به طور مستق   ك عموم   يهرگونه اطلاعات افشانشده برا   

شود و در صورت انتشار، بر قيمت و يـا تـصميم             بهادار، معاملات يا ناشر آن مربوط مي      
  .)۳۲ بند، ۱مادة ( گذارد ير مي اوراق بهادار مربوط تأثة معامليگذاران برا هيسرما

  :زير است عناصر يدارا» يهانن اطلاعات«

  ١بودن محرمانه )الف
 شـايان ذكـر     .گـردد  ي مي تلق محرمانه نشده، منتشر عموم يبرا هك يزمان تا اطلاعات
 ي زمـان  ةاهش فاصل كه و   يت اطلاعات در بازار سرما    يش شفاف يبه منظور افزا  است كه   

 ةپارچ ـكي ةجـاد سـامان   ياس آن به عمـوم، ا     ك تا انع  ها  تك اطلاعات توسط شر   ةين ته يب
ار سازمان قـرار  ك در دستور ۱۳۸۵  از آبان٢ اطلاعاتيكيترونك و انتشار ال يگردآور
 تي ـاهم حـائز  يول ـ باشـد  محرمانـه  اطلاعـات،  اسـت  نك ـمم هكنيامهم   ةتكن. گرفت
 چنـد  ديخر يبرا بورس در شده رفتهيپذ تكشر يك ةريمد تئيه ميتصم مثلاً ؛نباشد

 هرچنـد  عامـل،  ريمـد  و رهيمـد  تئ ـيه يعـضا ا يبرا اي تكشر يبرا خودرو دستگاه
  .گردد ي نميتلق تيبااهماست  محرمانه

  ٣اطلاعات تياهم )ب
  :باشندداشته  وجود ريز شرح به آن ياجزا ديبا ،»اطلاعات تياهم «شناخت يبرا

  اطلاعات بودن باارزش) ۱
  ٤اطلاعات ةدامن) ۲

  اطلاعات بودن باارزش .۱

 يا ملاحظه قابل طور به ،يعموم انتشار ورتص در هكاست   باارزش يزمان ،اطلاعات
 ،)۳۲، بند ۱مادة (  بازار اوراق بهادار قانونِ.باشد داشته ريتأث مشخص ِ بهادار اوراق متيق بر

                                                        
1. Confidentiality. 

  .<www.codal.ir>: ك.ر شتريب اطلاعاتبراي . ٢
3. Materiality. 

4. Scope of information. 
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 يگذاران برا  هيم سرما يا تصم يمت  ير انتشار آن بر ق    يثأ مهم بودن اطلاعات را ت     ملاك
 :ق اطلاعات مهم عبارتنـد از     يد از مصا  يبرخ.  اوراق بهادار مربوط دانسته است     ةمعامل
دسـتورالعمل اجرايـي   ( ... وردك ـج عملي و نتـا يت مـال يت، وضـع ي مؤثر بر فعال  يدادهايرو

  .) سازمانةت مديرئ هي۳/۵/۱۳۸۶ مصوب ،شده نزد سازمان هاي ثبت افشاي اطلاعات شركت

  اطلاعات دامنه. ۲

  ناشران

. است فرابورس و بورس در شده رفتهيپذ ناشران با آن ارتباط ،اطلاعات ةدامن از منظور
ا ي ـ انـد  رفته نـشده يا فرابورس پذ ي در بورس    يه نزد سازمان ثبت شده ول     ك يلذا ناشران 

 معـاملات اوراق    يوه و مبنـا   يز ش ـ ي به لحـاظ تمـا     ،باشند  مي ه معاف از ثبت   ك ييها آن
م ي بازار منسجم و قابل رقابت، مشمول مقررات مربوط به جرا  يكبهادار آن و فقدان     

  .شوند ي نميبوط به اطلاعات نهانمر

  ١بازارها و بهادار اوراق

 ِ  بهـادار  اوراق مـت يق به نسبت هك شود  مي اطلاق ياطلاعات به ينهان اطلاعات معمولاً
، ۱مادة ( قانون بازار اوراق بهادار. باشد ثرؤم فرابورس اي بورس در شده رفتهيپذ تِكشر
م اطلاعـات   يمـستق  ري ـا غ ي ـم  يباط مستق  ارت ك، ملا يف اطلاعات نهان  ي در تعر  ،)۳۲بند  

ي ف اطلاعــات نهــانيــشــرط تحقــق تعر را» اوراق بهــادار« عمــوم بــه يافشانــشده بــرا
 ياطلاعـات  ،ينهـان  اطلاعـات  يبـرا  يشنهادي ـپ في ـتعر نيتر متعارف؛ بنابراين   داند مي

 قابـل  بـازار  يـك  اي ـ بـورس  يرسـم  بـازار  در شده رفتهيپذ »ِ   بهادار اوراق «به هك است
) راني ـا فرابـورس  همچون( بورس از خارج هايبازار مثل مردم عموم يبرا يدسترس
  .باشد مربوط

  ٢معاملات

 نك ـمم هكنيا بر علاوه تيبااهم اطلاعات قلمرو و دامنه اطلاعات، تياهم فيتعر در
                                                        

1. Securities and markets. 

2. Transactions. 
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 ارتبـاط  ميمـستق  ري ـغ بـا  ميمـستق  طـور  به خاص »بهادار اوراق «اي »ناشر «يك به است
 يك عنوان به اطلاعات تياهم صيتشخ در زين ناشر »معاملات« با ارتباط باشد، داشته

 اي ـ دي ـخر توانـد   مـي  معاملات به مربوط اطلاعات نيا. است شده گرفته نظر در اريمع
 بـازار  از خـارج  معـاملات  ريسـا  اي ـ بورس يرسم بازار در خاص بهادار اوراق فروش
 يصـادرات  فـروش  بـه  ميتصم همچون شود؛ شامل را بهادار اوراق ناشر توسط هيسرما

 ةي ـاول مـواد  دي ـخر جهـت  قـرارداد  انعقـاد  بـه  ميتصم اي بالا متيق با خود محصولات
 هـاي   نـه يهز صـرف  بدون و عمده فيتخف صورت به يداخل تكشر يك از تكشر

  .شورك از خارج از يواردات

  ١ينهان اطلاعات دارندگان: دوم بند
  ٢اطلاعات ةياول دارندگان )الف
  ٣ينهان عاتاطلا دائم دارندگان .۱

 انك ـار و رهيمـد  تئ ـيه ياعضا شامل معمولاً اطلاعات، ةياول دارندگان از بخش نيا
 رد،ي ـگ  مـي  قـرار  فيتعر درون در زين عمده دار سهام. شود  مي ناشر يياجرا و ينظارت
 داران سـهام  از يشتري ـب اطلاعـات  به يرسم ريغ اي يرسم طور به معمولاً آنان هك چرا
  .دارند يدسترس ردخُ

ر را بـه عنـوان      ي ـ اشـخاص ز   )۱ ةتبصر،  ۴۶ ةماد و   ۱۸ ـ۱۶مواد  ( نون بازار اوراق بهادار   قا
  :ندك  ميفرض» ياطلاعات نهان«ه و دائم ي اولةدارند
عامل و معاونان    ريعامل، مد  ئتيره، ه يمد ئتي ه يران شركت شامل اعضا   يمد. ۱
  آنان؛
از ده درصد    شيخود، ب تكفل   ا به همراه افراد تحت    ي ييه به تنها  ك يداران سهام. ۲

  ندگان آنان؛يا نمايار دارند يسهام شركت را در اخت
 يها تكندگان شر يا نما يربط   يران ذ يره و مد  يمد ئتي ه يعامل و اعضا   ريمد. ۳

                                                        
1. Insiders. 

2. Primary insiders. 

3. Permanent insiders. 
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 عـضو در    يـك  حـداقل    يا دارا ي ـ حداقل ده درصد سـهام       كه مال ك) نگيهلد (مادر
  ر باشند؛يپذ هيت سرماكره شريمد ئتيه

ت خــود بــه ي ـا موقعيــارات و يــف، اختي بـا توجــه بــه وظـا   كــهير اشخاصــيسـا . ۴
   دارند؛يدسترس» ياطلاعات نهان«

 ة مؤســسياكران و شــري ســازمان، مــدةريت مــدئــي هي شــورا، اعــضاياعــضا. ۵
  .فل آنانكو اشخاص تحت ت» سازمان «يحسابرس
 در هك ـ ياشخاص ـ رسـد   مـي  نظـر  بـه  چهارم، بند دارندگان ييشناسا خصوص در

 ،يحـسابدار  ،يمال رانيمد و ارشناسانك( دارند نقش ينهان طلاعاتا يبررس و جاديا
 ننـدگان ك ارائـه  ةعـلاو  بـه ) هـا   تكشر يقراردادها امور و سهام امور مسئول ،يحقوق

 اي ـ فرابـورس  بهادار، اوراق بورس از اعم (ناظر مقام ارشناسانك ،يارگزارك خدمات
 هـا   تكشـر  ينهـان  تاطلاعـا  بـه  فـه يوظ حـسب  هك ـ )بهـادار  اوراق و بـورس  سازمان
ان ي شـا  ةت ـكن. رنـد يگ  مي قرار ينهان اطلاعات ةياول دارندگان مشمول دارند، يدسترس

 ةريت مـد  ئ ـي ه ي شورا، اعضا  ي، اعضا )۱۸ ـ۱۶مواد  ( ه قانون بازار اوراق بهادار    ينكر ا كذ
فل آنـان   كو اشخاص تحت ت   » سازمان «ي حسابرس ة مؤسس ياكران و شر  يسازمان، مد 

  .استرده ك فرض يلاعات نهان اطةي اولةرا دارند

  ١ينهان اطلاعات موقت دارندگان. ۲

 هك ـ هستند ينامتخصص و يا حرفه افراد ،ينهان اطلاعات ةياول دارندگان از ژهيو ةدست
 در يول ـ باشـند،   نمـي  زين تكشر استخدام در و نداشته نقش ينهان اطلاعات ديتول در
. ننـد ك  مـي  داي ـپ يدسترس ـ يننها اطلاعات به ت،كشر به مختلف خدمات ةارائ انيجر
 شامل معمولاً ابند،ي   مي دست ينهان اطلاعات به موقتموردي و    طور به هك افراد نيا

 هيسـرما  نيتـأم هاي    شركت مشاوران، بازرسان، حسابداران، حسابرسان، ،يحقوقي  وكلا
 تياهم يابيارز يبرا و هستند رگذاريتأث تكشر مهم هاي  ميتصم بر هك شوند  مي ...و

 ۴۶ ةمـاد  ۱ ةتبـصر  ب بنـد . دارنـد  يتخصـص  و يافك ـ اطلاعات ،تكشر هاي  تيفعال
  .است ردهك اشاره ينهان اطلاعات دارندگان از دسته نيا بهقانون بازار اوراق بهادار 

                                                        
1. Temporary insiders. 
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  ١ينهان اطلاعات ةيثانو دارندگان )ب
 از لزومـاً  نـه  و يگـر يد شـخص  از را محرمانـه  و ينهـان  اطلاعـات  هك ـ هستند يافراد
 ةرابط ـ لحـاظ  بـه  را ياطلاعـات  نيچن ـ توانند  مي افراد نيا. نندك  مي افتيرد آن ةدارند

 يياسـتثنا  و خـاص  طيشـرا  در اي ـ و دارنـد  اطلاعـات  ةدارنـد  شـخص  بـا  هك ـ يا ژهيو
  .ندينما سبك) اطلاعات يتصادف دارندگان(

  ٢شونده هيتوص .۱

 بـه  ينهـان  اطلاعـات  ةدارنـد  توسـط  عمـوم  يبرا افشانشده و تيبااهم اطلاعات انتقال
 بـر  معاملـه  انجـام  جهت يو يبرا مناسب تيموقع ردنك فراهم قصد به ثالث شخص

 ياشخاص ـ بـه . نـد يگو  مي ثالث شخص به ينهان اطلاعات ةارائ را اطلاعات آن يمبنا
 شونده هيتوص اي ي نهان اطلاعات ةكنند افتيدر كنند،  مي اخذ اطلاعات هياول ةدارند از كه

  .شود گفته مي

  ٣ينهان اطلاعات ياتفاق ةدارند .۲

 ةواسـط  بـه  نـه  و دارد يدسترس ـ ينهـان  اطلاعـات  به نه ،ينهان اطلاعات ياتفاق ةدارند
 اطلاعـات آن   از،  ژهي ـو يطيشرا در هكبل شود،  مي باخبر استة آن   دارند هك يشخص

 خـسارت  ورود لي ـدل بـه  كهي  بورسهاي   شركت ازي  يك ديكن فرض. يابد  آگاهي مي 
 بـر  آن يمنف ـ ريثأت ـ و تكشـر  هـاي   ييدارا و اموال به زلزله يك وقوع از يناش يجد
 هنگـام  دارنـد،  خـود  ةماه سه ينيب شيپ سود ِ  يمنف ليتعد به ميتصم ت،كشر اتيعمل

 بـه مراتـب را     سـازمان،  يبورس ـ ناشران بر نظارت ةادار به نمابر قيطر از رساني  اطلاع
 اداره نيا نانكارك زا ييك و دكنن  مي ارسال سازمانهاي    اداره از گريد ييك به اشتباه

 آن دار سهام هك خود دوستان از يكي به اطلاعات نيا انتقال به اقدام واسطه، نيهم به
را بـه    تكشـر  آن در خـود  سـهام  آن، اسـاس  بر رياخ شخص و نموده ،است تكشر

  .رساند فروش مي
                                                        

1. Secondary insider. 

2. Tippee. 

3. Accidental insider. 
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  ينهان اطلاعات از هسوءاستفاد انگاري جرم يمبان: دوم گفتار
بـا علـم بـه       اطلاعـات    ةدهد كه دارنـد     هنگامي رخ مي   ي نهان  اطلاعات از هسوءاستفاد

 بازار منتشر نشده و در دسـترس عمـوم قـرار نگرفتـه              دركه اطلاعات مذكور هنوز     اين
ثير خواهـد گذاشـت، آن      أاست و در صورت انتشار، بر قيمت اوراق بهادار شركت ت          

وش آن اوراق اقدام تا بر اساس آن به خريد يا فر كند    ميگران ارائه   ياطلاعات را به د   
  :استر ين اقدام به شرح زي اانگاري جرممباني . كنند

  ر منصفانه بودنيغ) الف
 اطلاعـات   ةباشـد، ارائ ـ    مـي   متفـاوت  ي افراد به اطلاعات نهان    يه سطح دسترس  ك يوقت

  يت مــاليــتوســط دارنــده بــه ثالــث، خــلاف اصــل انــصاف و عــدالت اســت و موقع 
  طبـق . انـدازد   مـي   بـه خطـر    ، ندارنـد  يسترس ـه بـه آن اطلاعـات د      كرا   ير اشخاص يسا
ــنظر ــازار « ةي ــساوات در ب ــلك، »م ــازار با ةي ــالان ب ــ فع ــا ي ــر مبن ــهيد ب    ازيا  مجموع

 برخـوردار   يسانيكط  يد از شرا  ين معامله با  يطرف. گيري كنند   ميسان تصم يكاطلاعات  
  د بـا داشـتن دانـش بيـشتر از مـورد معاملـه، در وضـعيت برتـر                  ي ـس نبا كچ  يباشند و ه  

  .گيردقرار 

  انت در امانتيخ) ب
داران هستند و هر كس كـه در چنـين مـوقعيتي              امين سهام  ،يدارندگان اطلاعات نهان  

نفـع اقـدام كنـد و نبايـد از           فقط در جهـت منـافع ذي      كه  گيرد، موظف است      مي قرار
مت اماني خود در جهت كسب منفعت شخصي استفاده يا در وضعيتي قـرار گيـرد                سِ

  . با منافعش در تعارض قرار گيردكه وظايف نمايندگي او

  سلب اعتماد از بازار) ج
ه بـه عنـوان     يگـذاران را بـه بـازار سـرما         هي، اعتماد سرما  يه از اطلاعات نهان   سوءاستفاد

 بازار سلب   ةط عادلان ي بر شرا  يه و دادوستد اوراق بهادار مبتن     ين سرما يمأ ت ي برا يمحل
  .ودش  مين بازاري از اها هينموده و موجب فرار سرما
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  گذاران هيخسارت به سرما )د
 بـه اشـخاص فاقـد    ها  به ارائه آني اطلاعات نهان ةيه اقدام دارندگان اول   ك است   يعيطب
ش از يت مورد نظر پكا فروش اوراق بهادار شريد ي و اقدام آنان در خر     يط قانون يشرا

شان نش ن ـ كگذاران به آن وا    هير سرما يابد و سا  ي عموم انتشار    يه آن اطلاعات برا   ينكا
  .ندك  مي وارديگذاران خسارت مال هير سرمايدهند، به سا

  ير قانونيتصرف غ)   ه
ه اطلاعـات   ك ـل گرفـت    كده ش ين ا ي ا ي بر مبنا  )۴۰:  ۸۴ـ۱۳۸۳الهدي،    علم: ك.ر( هين نظر يا

ه از سوءاسـتفاد ن هرگونـه   يبنـابرا . ت قـرار دارد   ك شـر  يك هاي  يي دارا ة در زمر  ينهان
تـوان بـا      مـي  ن اطلاعـات را   ي توسط دارندگان ا   يشخصسب منفعت   ك ةزيها با انگ   آن

 اطلاعـات مهـم و      ،در واقـع  .  دانـست  يانـت در امانـت مـساو      يا خ يت  كسرقت از شر  
 قـرار داد و از  ها  تك نامشهود شر  هاي  يي دارا ةتوان در طبق    مي  را ها  تك شر يخصوص

ن يــف دارنــده، حفــظ و حراســت از اي از وظــايكــين يبنــابرا. ردكــهــا محافظــت  آن
  .عات استاطلا

  جرم ةدهند ليكتش عناصر: سوم گفتار
 و  يه بـه دو گـروه عناصـر عمـوم         ك ـ اسـت    يطي تحقـق هـر جـرم، وجـود شـرا          ةلازم

ا يه فعل   ك آن ي برا يبه لحاظ حقوق  . شوند يم م ي آن جرم تقس   ةدهند لكي تش ياختصاص
 فعـل را    كا تـر  ي ـگـذار آن فعـل       قـانون ابتدا بايد   د،  ي فعل انسان جرم به شمار آ      كتر

 دوم، ةدر مرحل  در نظر گرفته باشد؛ يفركيب آن مجازات    ك مرت ي شناخته و برا   جرم
سوم   برسد ويروني ظهور و بروز بةب، به منصك فعل مشخص توسط مرتكا تريفعل 

 ةدهنـد  لكيان، عناصـر تـش    كن ار يبه ا . افته باشد ياب  كار ارت يه با علم، قصد و اخت     كنيا
 جـرم   ي و اختـصاص   ي عناصـر عمـوم    ينجـا بـه بررس ـ    يه مـا در ا    ك ـنـد   يگو  مـي  ميجرا

  .ميپرداز ي ميه از اطلاعات نهانسوءاستفاد

  يقانون عنصر )الف
 آن از بعـد  هك يقانون استناد به يفعل كتر اي يفعل چيه «ياساس قانون ۱۶۹ اصل طبق
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  قـانون  ۲ ةمـاد  موجـب  بـه  عـلاوه  بـه . »شـود  ينم ـ محـسوب  جـرم  ،اسـت  شـده  وضع
ــر ،۱۳۷۵ مــصوب ياســلام مجــازات ــ فعــل ه ــر اي ــ كت ــ يفعل ــانون در هك ــرا ق   يب

 ۴۶ ةمـاد  ۱ بند راستا، نيهم در. شود  مي محسوب جرم باشد، شده نييتع مجازات آن
را » ينهـان  اطلاعـات  از هسوءاستفاد «،۱۳۸۴ آذر اول مصوب بهادار اوراق بازار قانون
  »ياطلاعـات نهـان   « كـه    ي هـر شخـص    بنـد،  ني ـا موجـب  بـه . اسـت انگاري كرده     جرم

ــه اورا  يار ويــفــه در اختين قــانون را كــه حــسب وظيــق بهــادار موضــوع امربــوط ب
   كـه يا بـه نفـع اشخاص ـ  ي ـا به نفـع خـود       يگران  ي از انحا به ضرر د     يقرارگرفته به نحو  

ــر  از طــرف آن ــه ه ــا ب ــوان نما ه ــدگيعن ــوم  ين ــشار عم ــل از انت ــد، قب ــته باش   ،ي داش
 ي نقـد ي بـه جـزا  اي ـك سال يماه تا   از سهيريبه حبس تعز... مورد استفاده قرار دهد   

ا هـر دو مجـازات   ي ـنـشده   ان متحمـل ي ـا زي ـآمـده   دست معادل دو تا پنج برابر سود به    
  ١.محكوم خواهد شد

  يماد عنصر )ب
  :دارد  ميمقرر بهادار اوراق بازار قانون ۴۶ ةماد ۱ بند

مورد ... ن قانون را  ي مربوط به اوراق بهادار موضوع ا      ي كه اطلاعات نهان   يهر شخص 
 معادل  ي نقد يا به جزا  يك سال   يماه تا     از سه  يريبه حبس تعز  ...  دهد استفاده قرار 

ا هـر دو مجـازات محكـوم        ينشده   ان متحمل يا ز يآمده   دست دو تا پنج برابر سود به     
  .خواهد شد

 بـه  و ردهك ـ فيتعر تر قيدق را» استفاده «ةواژ سنگاپور، همچون شورهاك از يبرخ
 ةاجـاز  اي ـ و فـروش  اي ـ دي ـخر شنهادي ـپ ةئ ـارا ةاجـاز  ،ينهان اطلاعات ةدارند اشخاص
 يبرا يا نامه توافق يامضا اي و فروش اي ديخر دييتأ و قيتصد در گرانيد به اظهارنظر
 دهنـد   نمي را ينهان اطلاعات بر اكات با بهادار، اوراق فروش اي ديخر بارةدر اظهارنظر

(Singapore Securities and Futures Act (SFA): Article 219).  

                                                        
 سـال  يابتـدا  از آن شدن الاجرا لازم و ۱۳۸۴ آذر اول در بهادار اوراق بازار قانون بيتصو به توجه با. ١

 لازم خيتــار از قبــل اطلاعــات آن دارنــدگان توســط يننهــا اطلاعــات از هسوءاســتفاد چنانچــه ۱۳۸۵
  .ندارد جرم عنوان به يريگيپ تيقابل باشد، شده انجام وركمذ قانون الاجراشدن
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  يكيزيف يماد رفتار .۱
 متعـدد  قيمـصاد  بـا  و »فعـل  «قالـب  در غالباً هك است »استفاده «جرم، نيا يماد عنصر
 و ينگهدار اي فروش اي ديخر منظور به ،ثالث به ينهان اطلاعات ةارائ. شود  مي محقق
 بـر  يمبتن ـ مـشخص  تِكشـر  ِ  بهـادار  اوراق فـروش  اي ـ دي ـخر بـه  هيتوص اوراق، حفظ

 ثالـث  شـخص  توسـط  بهـادار  اوراق فروش اي ديخر قيتصد و دييأت ،ينهان اطلاعات
 فـروش  اي ـ ديخر به هيتوص منظور به ثالث با نامه توافق انعقاد ،ينهان اطلاعات بر يمبتن
 قيمـصاد  از توانـد  ي مـي  همگ ـ ،ينهـان  اطلاعـات  بـر  يمبتن ـ بهادار اوراق ينگهدار اي
  .دياب  ميحققت »فعل «قالب در هك ديآ شمار به »استفاده«

 هـاي  وهيش ـ، به طوري كه قانون نيـز    باشد گسترده تواند  مي »استفاده «فيتعر ةدامن
  .است ردهك ركذ »انحا از ينحو به «را استفاده

  لازم طيشرا .۲
 ينهـان  اطلاعـات  ةدارنـد  و اسـت  جـرم  نيا تحقق طيشرا از يامان ةرابط وجودـ  ۱

 اطلاعـات  ةدارند هك معنا نيبد. باشد دسترس در اطلاعاتِ ِ  دار امانتطبق قانون،    ديبا
 سـازمان  بهـادار،  اوراق بـورس  تكشر متبوع، تكشر در يقانون» ةفيوظ حسب «ديبا

 ِ يا حرفــه خــدمات ةارائــ انيــجر در ايــ يارگزاركــ تكشــر بهــادار، اوراق و بــورس
 ياشخاص ـ. باشد داشته يدسترس اطلاعات آن به يحسابرس اي التكومانند   يتخصص

 عبارتنـد  باشند، داشته ارياخت در را تكشر ينهان اطلاعات توانند  مي فهيوظ حسب هك
عامـل،   مديره، هيئت  مديران شركت شامل اعضاي هيئت     (دائم از اعم هياول دارندگان از
بازرسان، مـشاوران، حـسابداران، حـسابرسان و         (موقت اي) عامل و معاونان آنان    ريمد

همچـون  (يـي   جراا ا ي ـ ي نظـارت  ةف ـيه حـسب وظ   ك ـ ير اشخاص يا سا ي)  شركت يوكلا
)  مربوطـه  يارگزاركت  كا شر يارشناسان مربوطه در سازمان بورس و اوراق بهادار         ك
 يافـشا  جهـت  لي ـتحل و يبررس ـ مـورد  را هـا  آن و داشته يدسترس ينهان اطلاعات به

ــانون ــ يق ــا اي ــدامات ريس ــانون اق ــرار يق ــيق ــد  م ــد «اگــر پــس. دهن ــاق ةدارن  و» ياتف
 بـدون  اي ـ ننـد ك  مـي  داي ـپ يآگـاه  اطلاعات از يتصادف صورت به هك» شونده هيتوص«
 ينهـان  اطلاعـات  هي ـاول ةدارنـد  از ،باشـد  ها آن يقانون اراتياخت و فيوظا ءجز هكنيا
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  .شوند  نميجرم نيا مشمول د،ننك  ميافتيدر
 اطلاعـات آن   از سوءاسـتفاده  مجوز ،ينهان اطلاعات ةدارند تيمورأمـ پايان يافتن    ۲

 بـا  يا حرفه اي يشغل ةرابط قطع صورت در يحت موظّفند افراد نيا و رود  نمي شمار به
 .دن ـينما يخـوددار  اطلاعـات  آن از هسوءاسـتفاد  از ،گـر يد مرتبط نهاد هر اي تكشر
 بـه  ي و دسترس ـ  ي از اطلاعـات نهـان     يه در زمان آگـاه    كن است   ي تحقق جرم ا   كملا
  .ها آن ه ازسوءاستفاد وجود داشته باشد نه زمان يا ا حرفهي ي شغلة، رابطها آن

 خـصوص  و عمـوم  دو، ني ـا يمنطق ـ ةرابط ـ و بـوده  زيمتما »معامله «با »استفاده«ـ  ۳
 قالـب  در ،ينهان اطلاعات بر يكمت ةمعامل جرم يماد نكر هك معنا نيبد است؛ مطلق

 لكش ـ بـه  لزومـاً  يا اسـتفاده  هـر  يول ـ پذير است،   امكان زين ينهان اطلاعات از استفاده
  .ندك  نميدايپ نمود »معامله«

 ةارائ ـ ٣،نيپ ـيليف و ٢اكلانيسـر  ١،يجنـوب  يقايآفر مانند شورهاك از يبرخ مقررات
 خــاص جــرم يــك را هيــاول دارنــدگان توســط ٤ثالــث اشــخاص بــه ينهــان اطلاعــات

 ثالـث  شـخص  به اطلاعات انتقال ٥،سنگاپور همچون شورهاك از يبرخ در. اند هدانست
 شـخص  هك ـ باشد داشته وجود يمعقول و يمنطق ليدل هك شود  مي قلمداد جرمزماني  
 ةارائ ـ شور،ك ـ ني ـا مقـررات  طبـق  ؛ردك ـ خواهـد  معاملـه  اطلاعات آن يمبنا بر ثالث

 ستي ـبا  مـي  اي ـ بدانـد  يو هك ـ اسـت  جـرم  يزمـان  ثالـث  شـخص  بـه  ينهـان  اطلاعات
 اي ـ بهـادار  اوراق لـة معام يبـرا  اطلاعـات  آن از احتمـالاً  ثالـث  شخص هك دانست مي

 اگـر  هك استبديهي  . ردك خواهد استفاده يگريد يراب معامله تيموقع ردنك فراهم
 بـه  باشد، نداشته يآگاه ها  آن بودن ينهان و محرمانه به ينهان اطلاعات ةنندك افتيدر

  .است نشده يجرم بكمرت ،يروان عنصر فقدان لحاظ
 يمعنـو  اي ـ يمـاد  است نكمم »استفاده« آن، دييتق عدم و ماده اطلاق لحاظ بهـ  ۴
 ةارائ ـدر مقابل    ،يبورس تكشر يك عامل ريمد هك يزمان مثل ،ينومع ةاستفاد. باشد

                                                        
1. Republic of South Africa, Securities Services Act (SSA), 2004, Article 73. 

2. Securities and Exchange Commission of Sri Lanka, 2009, Part iv, Article 32. 

3. The Securities Regulation Code of the Philippines SEC 27 & 61. 

4. Tipping. 

5. Securities Industry Act (Chapter 289), Article 103, No. 4 & 5. 
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 به تجارت، و معدن صنعت، وزارت نمسئولا از ييك به خود تكشر ينهان اطلاعات
. دي ـنما  مـي  افـت يدر ريتقـد  لـوح  ريوز از و يمعرف يارك ةحوز در موفق ريمد عنوان
 بـه  اطلاعـات  آن ةارائ ـ از ،ينهـان  اطلاعـات  ةدارنـد  هك يحالت مانند زين يماد ةاستفاد
  .شود ميتقس آنان نيب حاصله سود هك ندك شرط ثالث،
 اوراق بـازار  قـانون  مـشمول  هك ـ اسـت » يبهـادار  اوراق «ه،سوءاستفاد موضوعـ   ۵
 اوراق فقـط  ١،يتجار هاي  تكشر ةگان هشت انواع نيب از هك آنجا از. باشد  مي بهادار
 شـده  ثبـت  سازمان نزد هك ياوراق از يبخش هم، آن و عام يسهام هاي  تكشر بهادار

 اطلاعـات  از هسوءاسـتفاد  لـذا  ،هـستند  قـانون  ني ـا مشمول باشند،  مي نظارت تحت و
  .رديگ  نميقرار ماده نيا مشمول يتجارت هاي تكشر ريسا ِ بهادار اوراق ِ ينهان

 بـازار  بـه  اطلاعـات  آن يافـشا  از قبـل  دي ـبا ،ينهـان  اطلاعـات  از هسوءاسـتفاد ـ   ۶
 از باشـد،  شـده  افشا بازار به سازمان اي ناشر توسط اطلاعات اگر. باشد گرفته صورت
 فـروش  اي ـ و دي ـخر جهـت  ثالث به هياول ةدارند ةيتوص و شود  مي خارج ينهان حالت
  .نخواهد بود جرم زين آن بر يمبتن

 ِ  عامل ريمد مثلاً ينهان اطلاعات ةياول ةدارند اگر هك شود  مي مطرح الؤساين   حال
ــ ــ ت،كشــر آن هكــ ٢نگيهلــد تكشــر كي ــيه عــضو كي  تكشــر در رهيمــد تئ

 تِكشـر  ةسـالان  ةشد ينيب شيپ سود ِ  يمنف ِ  ليتعد خبر يافشا از پس دارد، ريپذ هيسرما
 هك ـنيا ليدل بهردي  ف هكنيا از يآگاه و علم با بازار، به سپس و سازمان به ريپذ هيسرما
 بـازار  بـه  آن يافـشا  و يمنف ليتعد موضوع از وبرگشته   شورك از خارج سفر از تازه

 دارد درصـد  ۵۰ زانيم به مثبت ليتعد قصد تابعه تكشر هك ندك اعلام است، خبر يب
 يم ـكح چـه  يو اقـدام  ،نمايـد  بيترغ و سفارش تكشر نيا سهام ديخر به را يو و

  دارد؟
                                                        

 ري ـغ مخـتلط  ،يسـهام  مخـتلط  محـدود،  تيمسئول اب ،يتضامن ،ينسب خاص، عام، يسهام هاي  تكشر. ١
  .يتعاون و يسهام

  يشـركت : نـد ك   مـي  في ـن تعر يرا چن ـ ) نگيهلد( بازار اوراق بهادار، شركت مادر        قانون ۱ ماده   ۲۲بند  . ٢
  كنـد  ي كـسب م ـ يقـدر حـق رأ   ر جهت كـسب انتفـاع، آن    يپذ هي در شركت سرما   يگذار هيكه با سرما  

  رهيمـد  ئـت ي ه يا در انتخـاب اعـضا     ي ـره را انتخاب كنـد و       يمد ئتيات شركت، ه  ي كنترل عمل  يكه برا 
  .مؤثر باشد
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 ،باشـد   مي واقع خلاف و نادرست شده، انيب اطلاعات كه آنجا ازبايد گفت    پاسخ در
 گـذاران  هيسـرما  عموم ميتصم بر تواند  نمي و يقانون حيصح أمنش با يننها اطلاعات نه
 رگـذار يثأت تكشـر  آن سـهام  مـت يق اهشك ـ اي ـ شيافزا اي و فروش اي ديخر بر يمبن

 رسـد   مـي  نظر به و دانست ينهان اطلاعات از هسوءاستفاد را اقدام نيا توان  نمي باشد،
 كـه عالمـاً و عامـداً        يهـر شخـص   « :دارد  مي مقرر هك باشد يا جداگانه جرم يو اقدام

ــه اطلاعــ خــلاف واقــع مربــوط بــه اوراق بهــادار را بــه هــر نحــو مــورد   ... اتهرگون
 كي ـ از   يري ـ به حـبس تعز    ،)۴، بند   ۴۹مادة  : قانون بازار اوراق بهادار    ( »سوءاستفاده قرار دهد  

 اني ـا ز ي ـآمـده    دسـت   تا سه برابر سود به     يك معادل   ي نقد يا به جزا  يماه   ماه تا شش  
  .ا هر دو مجازات محكوم خواهد شدينشده  متحمل
 نفـع  بـه  ،اول: باشـد  حالـت  چهـار  توانـد   مي عمل در ،جرم نيا از حاصل جينتاـ  ۷
 ؛ داشـته باشـد    ينـدگ يعنـوان نما   ها به هر    كه از طرف آن    ي اشخاص نفع به ،دوم ؛خود
  .گراني به ضرر د، چهارم؛گراني به نفع د،سوم

 يشود؛ مثلاً زمـان     مي مي تقس ي و معنو  يبه انتفاع ماد   انتفاع خود،    يعني ،حالت اول 
 از  يه درصد كگذاشته    قرار وي با   يگري به د  ها  آن ة با ارائ  ي اطلاعات نهان  ةه دارند ك

 نظير ي منفعت مال  كي به ثالث،    ها   آن ةارائدر مقابل   ا  يرد و   يسود حاصله به او تعلق گ     
ا ي ـشور  ك ـت در شـمال     ك شـر  يلايانات و كا استفاده از ام   ي و   تلفن همراه ،  رايانه ةيهد

ر ي به عنوان مـد ي ويمعرفمانند ند؛ ك اخذ  يا منفعت معنو  يند و   كافت  يدر... كيش و 
  . ... وير از مقامات دولتيافت لوح تقدينمونه، در
 داشـته،   ينـدگ يعنوان نما  ها به هر    كه از طرف آن    ي اشخاص نفع يعني ،دوم حالت

 رهيمد تئيه عضو ريپذ هيسرما تكشر يك در نگيهلد تكشر يك هك يحالت مثل
 از شـود   مـي  محـسوب  تابعه تكشر در ينهان اطلاعات ةدارند هك يو ةندينما و دارد

 تـا كند  استفاده مادر تكشر نفع به يمال ودكر تيوضع برمبني   تكشر آن اطلاعات
  .دينما اقدام تكشر آن در خود بهادار اوراق فروش به نسبت

 يـك   ينهـان  اطلاعـات  ةدارنـد  هك ـننـد زمـاني     ما ثالـث؛  انتفـاع  يعني ،سومحالت  
 اش،  هشد ينيب شيپ سود يدرصد ۵۰ ليتعد بر يمبن تكشر ميتصم به علم باشركت،  

آن اطلاعات را در اختيار شخص ديگري به منظـور انتفـاع وي قـرار دهـد و او را بـه              
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 يو د،ي ـخر آن ةج ـينت در هك ـ  حجم بالايي از سهام آن شركت ترغيـب نمايـد          خريد
 ؛نـد ك  مـي  حاصل بازار به آن يافشا از پس سهام متيق شيافزا از يناش يسبمنا سود

 ردهك ـ ديخر نييپا متيق در و مثبت ليتعد خبر يافشا از قبل را نظر مورد سهام رايز
 شـده،  مواجـه  دي ـخر صـف  بـا  تكشـر  سـهام  و افشا بازار به ليتعد خبر هك نونكا و
  .است آورده دست بهرا  يمناسب سود و افتهي شيافزا سهم متيق

 رك ـذ مـاده  در هسوءاسـتفاد  جينتـا  از ييك عنوان به ،ثالث انتفاع يعني رياخ حالت
 اي ـ خـود  نفـع  بـه « هك ـ بود ردهك مقرر گذار قانون ، چنانچه نگارنده نظر به. است نشده

 ضـرر  اي ـ نفـع  بـه  اي ـ داشـته باشـد      يندگيعنوان نما  ها به هر    كه از طرف آن    ياشخاص
 ةسوءاسـتفاد  از حاصـله  ةجينتچنانچه  « و بود تر يمنطق فادهاست از حاصل جينتا ،»ثالث

  .شد شامل مي زين را »باشد ثالث شخص نفع به ،ينهان اطلاعات از دارنده
 بنـد  در رشدهكذ هاي  لتحا از يكي به محدود ، لزوماً جرم نيا از حاصل جينتاـ   ۸

 تـصور  وانت ـ  مـي .باشـد  داشـته را همراه   جهينت نيچند است نكمم هكبل ،ستين نيشيپ
 خـود  يماد انتفاع موجب هم ،ينهان اطلاعات از هسوءاستفاد از دارنده اقدام هك ردك
ن ي قـرارداد ب ـ   يـك ه به موجـب     ك دينك فرضنمونه،   يارب. شود ثالث يماد نفع هم و

 اطلاعـات بـه ثالـث بـا       ة با ارائ ـ  ي اطلاعات نهان  ة و ثالث، دارند   ي اطلاعات نهان  ةدارند
 آن اسـت،    ةريت مـد  ئ ـي عضو ه  هه دارند ك يتكد سهام شر  يره با خ  كگذاشته    قرار وي

 ي خبر بـه بـازار سـود مناسـب         يش آن پس از افشا    ين و افزا  ييمت پا ي در ق  ،توسط ثالث 
  .م شودين هر دو تقسي ب،مت سهاميش قي از افزايدست آورده و سود ناش هب

قـصد  ، آن اطلاعات را بـه       ي اطلاعات نهان  ةه اگر دارند  ينكگر ا ي د توجه قابل   ةتكن
 تـرس از    ماننـد ل متعـدد    ي ـ ثالـث بـه دلا     ي ول ـ ،ديانتفاع خود و ثالث، به ثالث ارائه نما       

د بـه   ي ـ سـفارش خر   ةان ارائ ـ ك ـو عـدم ام   ... ي و ماري ب  يا  توسط سازمان  يفركيب  يتعق
ا ي ـ نـشود و     ي زمـان  ةت در آن بـاز    كد سـهام آن شـر     ي ـارگزار، در عمل موفق به خر     ك
ار ي ـ خـارج از اخت    ل متعـددِ  ي به دلا  يولكند،  ه  ارگزار ارائ كبه  را  د  يه سفارش خر  ينكا

ت كد سـهام آن شـر  ي ـارگزار موفـق بـه خر  ك ـ، ...يد و ثالث، همچون وجود صف خر    
ي محقـق    اطلاعات نهان  ة دارند ِ   مورد نظر  ةجيه نت كن حالت   يا در ا  ي ثالث نشود، آ   يبرا

  ؟ استواقع شده ي، جرمنشده
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 ١.ردك ـم  ي مطـرح خـواه    ينن پرسش را در مباحث مربوط به عنصر روا        ي به ا  پاسخ
بنـابراين   نه مطلق،    ،باشد  مي جهيد به نت  ي مق ،ه جرم سوءاستفاده  كه از آنجا    ينكخلاصه ا 

 وجود دارد ي اطلاعات نهانة دارنديفركيب يان تعقك جرم تام محقق شده و ام  يزمان
، در غيـر  جه، حاصـل شـده باشـد   يشده در ماده به عنوان نت كر ذ هاي  ت از حال  يكيه  ك

جـه، مـشمول    يه از اطلاعات بدون تحقـق نت      سوءاستفاد راياقدام دارنده ب   اين صورت 
  .شود نمييادشده جرم 

  يروان عنصر )ج
 عنـوان  بـه  آن بك ـمرت بـه  ديبا جرم تيماه به توجه بر علاوه ،يروان عنصر بحث در

 حيتوض ـ نيبـد  شـود؛  تي ـعنا ينهان اطلاعات با آن ارتباط تيفيك و اطلاعات ةدارند
ماننـد   ،باشـند  دائـم  خـواه ( ينهـان  اطلاعات ةياول دارندگان ماتاقدا خصوص در هك
 و محرمانـه  بـه  آنـان  علم بر يقانون فرض ،)ليكو همچون ،موقّت خواه  و عامل ريمد

 مفـروض  ينهـان  اطلاعـات  از آنـان  ةسوءاستفاد قصد و است اطلاعات بودن تيبااهم
 اقـدامات  بـارة در يول .ندينما اثبات را آن خلاف آنان، خود هكنيا مگر ،است يقانون

 ةدارنـد  بـرادر ماننـد    ،باشـد  شـونده  هيتوص ـ خـواه ( ينهـان  اطلاعـات  ةي ـثانو دارندگان
 اوراق از هك تكشر يخدمات ارمندك همچون ،باشد ياتفاق دارنده خواه،  و اطلاعات

 ،ينهـان  اطلاعـات بر اسـاس     معامله جرم در) است ردهك سبك اطلاعات ،زباله سطل
 اثبات بار لذا و است اطلاعات بودن تيبااهم و محرمانه به فرادا نيا علم عدم بر اصل
. ردي ـگ  مي قرار ٢)بهادار اوراق و بورس سازمان يعني ؛يكشا اي (دادسرا عهدة بر جرم
 بـه را   دارنده علم ديبا دادسرا دارندگان، از رياخ ةدست جرم اثبات منظور به ،جهينت در

 طـور  همـان  امـا . نـد ك اثبات ،اطلاعات آن از استفاده قصد و بودن تيبااهم محرمانه،
 فقـدان  لي ـدل بـه  شد، انيب ۱ بند در يماد عنصر تحقق يبرا لازم طيشرا بحث در هك

 نيا يبرا جرم نيا تحقق انكام ،ينهان اطلاعات أمنش با هيثانو ةدارند نيب يشغل ةرابط
                                                        

  .۳ بند ،يروان نصرع بحث: ك.ر. ١
 مربـوط بـه     كف است مستندات و مدار    سازمان مكلّ «: دارد  مي  قانون بازار اوراق بهادار مقرر     ۵۲ ةماد. ٢

صـلاح اعـلام نمـوده و حـسب          ي ذ ييرده و به مراجـع قـضا      ك ين قانون را گردآور   يم موضوع ا  يجرا
  .»...دي نمايريگي پيعنوان شاك مورد موضوع را به
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  .ستين نكمم اشخاص از دسته
 يكمت ةمعامل جرم خلاف بر ،ياننه اطلاعات از هسوءاستفاد جرم يروان عنصرـ  ۱

 در عمـد يعنـي    عـام؛  تيسوءن اول، :است شده ليكتش جزء دو از ،ينهان اطلاعات بر
 يشخـص  اي خود انتفاع اي يگريد به اضرار قصد يعني خاص؛ تيسوءن دوم، ؛استفاده

 خــاص تِيســوءن ه،سوءاســتفاد جــرم در. اســت داشــته ينــدگينما يو طــرف از هكــ
 ردي ـگ  مـي  شكل تام جرمِي  زماني  عن ي ؛است لازم جرم،ي  روان رعنص تحققي  برا مرتكب

 ،صـورت  ني ـا ري ـغ در .شود حاصل... و خود انتفاع مانند بكمرتنتيجة مورد نظر     هك
  .نخواهد بود جرم نيا مشمول
 اطلاعـات  بر يكمت ةمعامل جرم خلاف بر ،ينهان اطلاعات از هسوءاستفاد جرمـ  ۲
 نظـر  مـورد  جينتـا  هك ابدي   مي تحقق يزمان هتفادسوءاس جرم. است ديمق يجرم ،ينهان

 منفعـت  سبك ـ ب،ك ـمرت خـاص  تيسـوءن  اگـر  شود؛ حاصل ينهان اطلاعات ةدارند
منتهي شـده    يعمل ةجينت به ديبا تين نيا است، ريغ به اضرار اي لكمو انتفاع ،يشخص
 ماننـد  ينهـان  اطلاعـات  ةدارنـد  كي ـكـه    دي ـنك فـرض . ابـد ي تحقـق  تام جرم تا باشد

 نظـارت  يمشخـص  تكشـر  بـر  هك ـ سازمان يبورس ناشران بر نظارت ةادار اسارشنك
 آن باشــد،  مــينظــر تحــت تكشــر اطلاعــات و اخبــار نيآخــر انيــجر در و ردهكــ

 دي ـخر بـه  مورد حسب اساس، آن بر يو تا ارائه خود دوستان از ييك به را اطلاعات
 ني ـا در. ودش ـ ميتقـس  دو هـر  نيب شده  حاصل سود و اقدام تكشر آن سهام فروش اي

 ثالـث،  انتفـاع  از نظـر  صـرف  ،ينهـان  اطلاعـات  ةدارنـد  خاص قصد هك آنجا از مثال،
 جـرم  ةدهنـد  ليكتـش  عناصـر  جـه، ينت نيا حصول با بوده، زين خود يبرا منفعت سبك

  .شود  ميليمكت هسوءاستفاد
 عنـوان  بـه  ينهـان  اطلاعـات  ةدارنـد  تي ـن اگـر  هكنيا شود  مي مطرح هك يالؤسـ  ۳
 اي ـ هاسـت  آن ةنـد ينما دارنـده،  هك ـ ياشخاص ـ نفـع  اي خود نفعمانند   خاص، تيسوءن
 نگـردد،  حاصـل  يگـر يد بـه  اطلاعـات  ةارائ ـ به يعمل اقدام رغم يعل ثالث، به اضرار

 ناشـران  بـر  نظـارت  ةادار ارشـناس كبـالا،    مثـال  دركـه    دينك فرض ؟تكليف چيست 
 اسـاس،  آن بـر  يو اتكند    ارائه خود دوستان از ييك به را اطلاعات سازمان، يبورس
 هـر  نيب ـ را شده   حاصل سود و اقدام تكشر آن سهام فروش اي ديخر به مورد حسب
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  .ندك ميتقس دو
 به» اطلاعات ةدارند «اقداماتِ ِ  يقانون تيماه صيتشخ در و الؤس نيا به پاسخ در
 تـصور، م مختلـفِ  هـاي   تحال ـ نيب ديبا ،»شونده هيتوص «و اطلاعات ةنندك ارائه عنوان
 عوامـل  از يناش ـ مجرمانـه،  ةج ـينت تحقـق  عـدم  گـر، يد عبـارت  بـه  .ميشـو  قائل زيتما

 وصـف  فقـدان  اي ـ مجرمانـه  تي ـماه نـوع  تحقـق  در دامك هر هك بود خواهد يمختلف
 تحقـق  عـدم  علت يبررس در ،شده بارة فرض مطرح در. بود خواهد رگذاريثأت يفريك
 عـدم  اي ـ يافتي ـدر عـات اطلا بـودن  ينهـان  بـه » رنـده يگ «علم ةنيگز دو نيب ديبا جه،ينت

  .ميشو قائل كيكتف ،يو يآگاه
  :است تصور قابل حالت سه باشد، داشته علم موضوع به رندهيگ اگر :اول ةنيگز

 ارگزارك ـ بـه  را تكشـر  آن سـهام  فروش اي ديخر سفارش يو هكنيا اول حالت
 در تقاضـا  اي ـ عرضـه  عـدم  اي ـ صـف  وجودمانند   مختلف ليدلا به يول ،ندك  مي ارائه
 ينهان اطلاعات ةدارند اقدام ،نجايا در. شود  نميفروش اي ديخر به منجر گر،يد طرف

، اولاً  جـرم  ني ـا تحقـق  راي ـز دانست؛ ينهان اطلاعات يافشا جرم ابكارت توان  مي را
 جـرم  هماننـد  جـرم،  ني ـاثانيـاً   .  دارد اطلاعـات  أمنـش  با هدارند يشغل ةرابطبستگي به   

 هك ـ ياشخاص ـ نفع خود، نفع همچون يجينتا لحصو لذا د؛يمق نه است مطلق معامله،
. ستي ـن آن تحقـق  ةلازم ـ يگـر يد به اضرار اي ثالث، نفع اي هاست آن ةندينما دارنده،

 و ،يگروه هاي  رسانه در افشامانند   يعموم يافشا از است اعم اطلاعات، يافشا ثالثاً
 ري ـغ در دي ـبا افشا رابعاً. دوست يك به ينهان اطلاعات يافشا مانند   يخصوص يافشا

را  هـا  آن از اطـلاع  تيصـلاح  هك ياشخاص و باشد گرفته صورت يقانون مقرر موارد
 يافك ـ ط،يشـرا  ني ـا تحقـق  بـا  ،صـورت  نيا در. شوند خبربا موضوع از دينباندارند،  

 و ري ـغ بـه  ينهـان  اطلاعـات  يافـشا  در قـصد  و عمد ،ينهان اطلاعات ةدارندكه   است
. ردك ـ مجـازات  جـرم،  نيا ابكارت به را يو بتوان تا باشد داشته يا جهينت هر از فارغ
 اطلاعـات  بـر  يك ـمت ةمعامل ـ جرم به شروع بكمرت صرفاً زين رندهيگ هك است يهيبد
  .است نشده نييتع يمجازات آن يبرا بازار، قانون در هك شده ينهان

 در. نـد ك  نمـي  ارگزارك ـ به سفارش ةارائ به اقدام اساساً رنده،يگ هكنيا دوم حالت
 ينهـان  اطلاعـات  يافـشا  جـرم  ،شـده   اشاره ليدلا همان به دارنده، اقدام رت،صو نيا
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 ،يمـاد  عنـصر  فقـدان  و يـي اجرا اتي ـعمل بـه  اقـدام  عدم لحاظ به رندهيگ يول ،است
  .است نشده يجرم بكمرت

 معاملـه  بـه  اقـدام  ،يافتي ـدر ِ  ينهـان  اطلاعـات  اسـاس  بر رندهيگ هكاين سوم حالت
 بـازار،  بـر  ثرؤم ـ ياقتـصاد  اي ـ ياس ـيس خـاص  طيشرا لهجم از يليدل هر به يول كرده،
 دارنـده  نظر مورد جينتا هك زين صورت نيا در. است دهيد انيز يحت اي ردهكن يسود

 ينهـان  اطلاعـات  يافـشا  جـرم  دارنـده،  اقدام نشده، محقق ،يو خاص تيسوءن يعني
  ؛اسـت  شـده  ينهـان  اطلاعـات  بـر  يك ـمت ةمعامل ـ جـرم  بك ـمرت رنـده، يگ يول ـ است،

  ،ننـده ك اقـدام  عـام  تيسـوءن و   شـده  انجـام  دادوسـتد،  بر يمبن جرم، يماد نكر رايز 
ــرا ينهــان اطلاعــات اســتفاده از رد   يخاصــ ةجــينت تحقــق و ســت ايافكــ معاملــه يب

  .يست نشرط
 دو باشد، نداشته يآگاه يافتيدر اطلاعات بودن ينهان به رندهيگ اگر :دوم ةنيگز
و يـا    نـد ك  مـي  معاملـه آن اطلاعات    اساس بر رندهيگ هكنيايا   ؛است تصور قابل حالت
 و رنـده يگ هك ـنيا اول صـورت  ؛دارد صـورت  دو خـود  اول حالـت . نـد ك  نمـي  معامله
 و سود سبك دارد، يندگينما ها آن طرف از دارنده هك ياشخاص اي ة اطلاعات دارند

 يمـاد  عناصر يتمام تحقق لحاظ به دارنده حالت، نيا در هك ردهك ثالث به راضرا اي
 يول ـ شـده،  ينهان اطلاعات از هسوءاستفاد جرم بكمرت از،ين مورد طيشرا و يروان و
 هك ـنيا دوم صـورت . است نشده بكمرت يجرم ،يروان عنصر فقدان لحاظ به رندهيگ
 زي ـن ري ـغ انيز و اضرار موجب و ردهكن سبك يسود ور،كمذ اشخاص يبرا رندهيگ

 يافشا جرم بكمرت گفته، شيپ ليدلا همان به زين دارنده صورت نيا در ، است نشده
 و محرمانـه  از اطـلاع  عـدم  لي ـدل بـه  رنـده يگ اقـدام  يول ـ ،اسـت  شده ينهان اطلاعات

 رغـم  يعل ـ جـرم  يروان ـ عنـصر  به خدشه جهينت در و يافتيدر اطلاعات بودن تيبااهم
 اطلاعـات  اسـاس  بـر  رنـده يگ هك ـ دوم صـورت  در. ستي ـن جـرم  ،يماد عنصر تحقق
 يافـشا  جـرم  بك ـمرت ،يقبل ـ لي ـدلا همـان  به دارنده ند،ك مي ن معامله به اقدام ،ينهان

 اطلاعـات  بودن ينهان از يآگاه عدم ليدل به رندهيگ اقدام يول ،شده ينهان اطلاعات
  .شود ي نميتلق جرم ،يماد و يروان عناصر فقدان و يافتيدر

 انتفـاع  «رك ـذ عـدم  بـه  توجـه  بـا  هك است نيا شود  مي مطرح هك يگريد الؤسـ  ۴
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 خـاص  تيسـوءن  به ازين عدم جهينت در و جرم نيا يبرا مجرمانه ةجينت عنوان به» ثالث
 ثالـث  بـه  ينهـان  اطلاعـات  ةارائ به اقدام ثالث انتفاع هدف با دارنده اگر ثالث، انتفاع

  دارد؟ يمكح چه »رندهيگ «و »دارنده «اقدامات ند،ك
 صخـا  قـصد  هك ـنيا اول حالـت  :دارد حالـت  در پاسخ بايد گفـت كـه مـسئله دو         

 در. نـشود  محقـق  سود نيا هكنيا دوم حالت و شود محقق ثالث، سود بر يمبن دارنده
 در عمـد  يروان ـ عنـصر  و معامله يماد عنصر تحقق ليدل به رندهيگ اقدام اول، حالت
 دارنـده،  بـارة در امـا  اسـت،  ينهـان  اطلاعـات  بـر  يك ـمت ةمعامل ـ جرمِ ابكارت معامله،
 جـرمِ  در معاونـت  مك ـح دارنـده،  اقـدام  ،رنظ كيبر اساس    .دارد وجود نظر اختلاف

 از صـادره  ،۸۷/۱۱۹۲/۴۸ ةكلاس ةپروند ۶۹ ةشمار ةدادنام( دارد ينهان اطلاعات بر يكمت ةمعامل
 بـه  .)۱۷/۲۹۰ش: ۱۳۸۹ ،محمـدي  :از نقـل  بـه  ،ياقتـصاد  ميجرا بهي  دگيرس ةژيو مجتمع ۱۱۹۲ ةشعب

 ينهـان  اطلاعات يافشا نعنوا با خاص جرم يك عنوان به اقدام نيا دوم، نظر موجب
  .)۱۷/۳۰۰: ۱۳۸۹محمدي، ( شود ي ميتلق

 عمـل  نيا توان  مي و است تر منطبق موجود مقررات با دوم نظر ،نگارندهبه عقيدة   
 اطلاعـات  يافـشا  «جـرم  تحقـق  بـر  يمبن ـ بـازار  قـانون  ۴۶ ةمـاد  ۱ بند ليذ مشمول را
 اني ـب ني ـا از شيپ ـ هك گونه همان رايز دانست؛ ينهان اطلاعات ةدارند توسط ١»ينهان
 ،اًي ـثان. باشـد   مي اطلاعات أمنش با دارنده يشغل ةرابط ،اولاً جرم، نيا تحقق ةلازم شد،

 از اسـت  اعم اطلاعات، يافشا ،ثالثاً .ديمق نه است مطلق معامله، جرم همانند جرم نيا
 گرفتـه  صورت يقانون مقرر موارد ريغ در ديبا افشا ،رابعاً. يخصوص و يعموم يافشا
 خبربـا  موضـوع  از دي ـنبا ستندي ـن ها آن از اطلاع تيصلاح واجد هك ياشخاص و باشد
 ،ينهـان  اطلاعـات  ةدارندكه   است يافك جرم، نيا تحقق يبرا صورت نيا در. شوند
 ،ري ـغ بـه  اطلاعـات  آن ةارائ به اقدام ،ينهان اطلاعات يافشا در قصد و عمد بر علاوه
 و ثالـث  بـه  اطلاعـات  آن ةارائ ـ از پـس  ضـرر  تحمل يحت. نمايد يا جهينت هر از فارغ
بارة در اما. ندارد جرم نيا تحقق عدم در يريثأت اساس، آن بر دادوستد به ثالث اقدام
 را دارنـده  اقـدام  ،نـشود  محقـق  ثالث سود بر يمبن دارنده خاص قصد هك دوم حالت

                                                        
1. Disclosure of Information. 
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 ةنـد ريگ اقـدام  امـا  ،دانـست  ينهـان  اطلاعـات  يافـشا  جرم استدلال، همان به توان مي
 يسـود  آن رغـم  يعل ـ و باشـد  ردهك ـ معاملـه  بـه  اقـدام  اگر دارد؛ حالت سه اطلاعات

 اگـر . اسـت  شـده  ينهـان  اطلاعـات  بر يكمت ةمعامل جرم بكمرت باشد، ردهكن سبك
 هـر  بـه  امـا  ،دهكـر  ارائـه  ارگزارك به مورد، حسب  را سهام آن فروش اي ديخر دستور

 ينهـان  اطلاعـات  بـر  يكمت ةمعامل به روعش فرد، اقدام باشد، نشده محقق معامله ل،يدل
. شـود   نمـي  محـسوب  جرم آن، انگاري جرم عدم و جرم ماندن ميعق ليدل به هك است
 عدم ليدل به نجايا در رده،كن ارگزارك به سفارش ةارائ به اقدام اساساً رنده،يگ اگر اما
  .است افتهين ابكارت يجرم چيه يماد عنصر نديفرا ليمكت

 و شـونده  هيتوص ـ از اعم هيثانو ةدارند ،ينهان اطلاعات بر يكمت ةمعامل جرم درـ   ۵
 ةمعامل ـ بـه  اقدام يول ندارد، يدسترس اطلاعات به يقانون ةفيوظ حسب ،ياتفاق ةدارند
 اگـر  ه،سوءاسـتفاد  جـرم  در يول ـ .شود  مي انگاشته جرم ط،يشرا ريسا تحقق با ها، آن

 شـخص  تا ندك ارائه يگريد شخص به را اطلاعات آن ،ينهان اطلاعات ةيثانو ةدارند
 لحـاظ  بـه  نند،ك ميتقس گريديك نيب را حاصله سود و نموده معامله آن اساس بر رياخ

  .باشد  نميجرم هيثانو ةدارند اقدام ،يشغل ةرابط فقدان
 نك ـر اگـر  اسـت؛  شـرط  يروان ـ و يمـاد  عناصـر  احراز جرم، نيا تحقق يبراـ   ۶
 لي ـدل بـه  ،اشـد نب مجرمانـه  قصدِ و تين يمبنا بر دارندگان اقدام يول ابدي تحقق يماد

 ةريمـد  تئ ـيه ياعضا از نفر دو دينك فرض .ابدي   نمي حققت جرم ،يروان عنصر فقدان
 آسانسور در نند،ك تكشر بورس سازمان در يا جلسه در است قرار هك تكشر يك

 دانعقا شدن يقطع موضوع ندارند، يآگاه آنان سمت و نام از ،ديگران هكنيا اليخ هب
 شورك ـ از خارج از تكشر آن ازين مورد خام مواد ةنندكوارد تكشر يك با قرارداد

 آن يافـشا  از شيپ ـ موضوع، از آسانسور در حاضر افراد از ييك و نندك  مي مطرح را
 در. نـد ك مـي  تكشـر  آن سـهام  ديخر به اقدام آن اساس بر و شود  مي باخبر بازار، به
 ثالـث  اشـخاص  بـه  ينهـان  اطلاعـات  رنـدگان دا توسط اطلاعات ةارائ عمل، در نجايا

 يعن ـي خاص تيسوءن و ارائه، در عمد يعني عام تيسوءن واقع، در اما گرفته، صورت
 بـه  اضـرار  ل،ك ـمو منفعـت  سبك ـ خود، منفعت سبك (مجرمانه ةجينت حصول قصد

  .است نداشته وجود) ريغ
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  اجراها ضمانت :چهارم گفتار
 بـر  يمتعـدد  هـاي   تيمـسئول  تواند  مي مورد حسب ،بهادار اوراق بازار ميجرا ابكارت
 يدگيرس نديفرا هك شوند  مي ميتقس دسته سه به ها  تيمسئول نيا. ندك بار آن بانكمرت

 امجـزّ  زي ـن دامك ـ هـر  يحقـوق  آثـار  و بـوده  متفـاوت  دامك ـ هـر  بـه  تيومكمح جهت
 ياجـرا  ضمانت عنوان تحت را اجراها ضمانت نيا اجمال، طور بهدر ادامه   . باشد مي
  .مينك ي ميبررس يانضباط و يمدن ،يفريك

  يفريك ياجرا ضمانت: اول بند
 ةمعامل ـ اي ـ ينهـان  اطلاعـات  از هسوءاسـتفاد  جرم ابكارت مجازات شورها،ك بيشتر در
 ١،نيچ خلق يجمهور» بهادار اوراق قانون«. است ينقد يجزا و زندان آن، بر يكمت

 يبرا حاصله يقانون ريغ مددرآ و سود برابر پنج تا يك حداقل ينقد يجزا مجازات
 يقـا يآفر» بهـادار  اوراق خـدمات  قـانون  «موجـب  بـه . اسـت  گرفتـه  نظـر  در بكمرت
 اني ـز اي ـ حاصـله  سـود  برابـر  سه ثركحدا ينقد يجزا به جرم، نيا بانكمرت ٢،يجنوب

 ابك ـارت يبـرا  ٣نيپ ـيليف شورك ـ. شوند  مي ومكمح يدادرس هاي  نهيهز و نشده متحمل
 و نشده متحمل انيز اي يتسابكا سود برابر سه ثركحدا زانيم به ينقد يجزا جرم، نيا

 قـانون «. اسـت  ردهك ـ ين ـيب شيپ ـ آن از يناش ـ يواقع ـ هـاي   خـسارت  و يدادرس ةنيهز
 تـا  ثركحـدا  ينقد يجزا جرم، نيا بانكمرت يبرا زين ٤سنگاپور» بهادار اوراق صنعت
در . اسـت  ردهك ـ نيـي تعرا    مجـازات  دو هـر  اي زندان سال ۷ ثركحدا دلار، ۰۰۰/۲۵۰

ون ي ـلي م۳ هـزار تـا   ۲۰ ي نقـد ي تا شش سال و جـزا     يكز مجازات حبس از     ي ن ٥ايتاليا
 ۴۶ ةبـه موجـب صـدر مـاد       .  شده است  نظر گرفته  ن دسته از مجرمان در    ي ا يورو برا ي

 و دائم از اعم( ينهان اطلاعات از هسوءاستفادبان جرم   كقانون بازار اوراق بهادار، مرت    
                                                        

1. Securities Law of the People’s Republic of China, Article 183. 

2. Securities Services Act of 2004, Article 77(3). 

3. Securities Regulation Code of Republic of the Philippines, Sec. 63. 

4. Singapore Securities Industry Act (Chapter 289), Article 104. 

5. Legislative Decree No. 58 of 24 February 1998 Consolidated Law on Finance 

Pursuant to Articles 8 and 21 of Law No. 52 of 6 February 1996, Article 184. 
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 معـادل دو تـا پـنج        ي نقـد  يا به جـزا   يك سال   يماه تا     از سه  يريبه حبس تعز  ) موقت
. ا هر دو مجازات محكوم خواهنـد شـد      ينشده   ان متحمل يا ز يآمده   دست برابر سود به  

  .است شده ينيب شيپ ينقد يجزا اي حبس مجازات نوع دو واقع در لذا
 شـود،  يگـر يد اي ـ خود يبرا سود سبك به منجر عمل در دارنده اقدام هك يزمان

 از شيپ ـ زمـان  در بهـادار  اوراق مـت يق تفـاوت  از ،آمده دست به سود اريمع و كملا
 بـه  مثبـت  اطلاعـات  يافـشا  جهينت در هك ديخر از پس حاصله متيق شيافزا و ديخر
كـه   دي ـنك فـرض  مثال، يارب. گردد مي محاسبه ،است شده مواجه متيق رشد با بازار

 و بـوده  الي ـر ۱۵۰۰ دي ـخر جهـت  ارائه از شيپ زمان در الف تكشر سهم هر متيق
 مـت يق و شـده  جـاد يا دي ـخر صـف  سهم، به يعموم اقبال و مثبت خبر يافشا از پس
 آمـده  دسـت  بـه  سود الير ۵۰۰ نجايا در. ه است ردك دايپ شيافزا الير ۲۰۰۰ به سهم
  .باشد  ميسهم هر يازا به

 تكشر يك ةريمد تئيه عضوكه  دينك فرض زين نشده متحمل انيز خصوص در
 رهيمـد  تئ ـيه ميتـصم  از اطـلاع  از پس ت،كشر آن ينهان اطلاعات ةدارند عنوان به
 را موضـوع  يثالث شخص به ،(EPS) سهم هر ةشد بيني  شيپ سود يمنف ليتعد بر يمبن

 ۲۰۰۰ مـت يق بـه  تكشـر  آن در خـود  بهادار اوراق فروش به اقدام يو تا داده اطلاع
 ِ  ليتعـد  ريثأت ـ لحـاظ  بـه  سهم متيق ر،بازا به اطلاعات آن يافشا از پس و دينما الير

 نجايا در. رسيده است  الير ۱۵۰۰ به و شده مواجه اهشك با شده  ينيب شيپ سود ِ  يمنف
 افـشا،  از پـس  سـهم  مـت يق با افشا از شيپشده    فروخته سهمِ     ريالي ۵۰۰ متيق تفاوت

 نعنـوا  بـه  و شـده  ضـرب  نندهك معامله سهام تعداد در هك است فرد ةنشد متحمل انيز
  .دشو مي مكحبه آن  نندهك معامله ينقد يجزا

 بـر  جـرم آن   يمنف ـآثـار    بـا  شـده  نييتع مجازات حداقل تناسب عدم از نظر صرف
 بـه  اسـت،  ينهـان  اطلاعـات  دارندگان يامانتدار عدم از يناش عمدتاً هك هيسرما بازار

 موارد در آن مصرف و دولت يدرآمدها از يبرخ وصول قانون ۳ ةماد ۲ بند موجب
 از شيب ـ مجازات ثركحدا هرگاه« ،ياسلام يشورا مجلس ۱۳۷۳ اسفند مصوب نيمع
 شيب ـ بـه  مكح هك است ريمخ دادگاه باشد، نيا از مترك آن حداقل و حبس روز ۹۱
. »بدهـد  الي ـر ونيليم سه تا الير يك و هزار هفتاد از ينقد يجزا اي حبس ماه سه از
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 بنـد  ني ـا مـشمول  بـازار  قـانون  ۴۶ ةمـاد  در وركمـذ  حـبس  مجازات هكنيا به توجه با
 نظر چنانچه اي بدهد حبس ماه سه از شيب به مكح هك است ريمخ دادگاه لذا شود، مي
 معادل دو تا ينقد يجزا به مكح است ملزم دارد،  روز۹۱ از مترك حبس مجازات به

 و نـد ك صـادر نـشده    ان متحمـل  ي ـا دو تـا پـنج برابـر ز        ي ـآمـده    دست پنج برابر سود به   
 نيهم در. دينما صادر ينقد يجزا همراه به ماه سه از مترك حبس به مكح ندتوا نمي

  :دارد  ميمقرر ۹/۹/۱۳۷۸ خيتار در ة صادرشدهيرو وحدت يرأ راستا،
 از متـر ك حبس مجازات نييتع دولت، يدرآمدها از يبرخ وصول قانون به توجه با

 ۹۱ از متـر ك حـبس  مجازات نييتع به دادگاه نظر چنانچه. است يقانون ريغ روز ۹۱
  .بدهد ينقد يجزا به مكح ديبا باشد، روز

ــازار قــانون بيتــصو از پــس  مــصوب ايــران اســلامي جمهــوري بهــادار اوراق ب
 اوراق و بــورس سـازمان  ،۱۳۸۵ نيفـرورد  يابتــدا از آن شـدن  يـي اجرا و ۱/۹/۱۳۸۴

 يعمــوم قواعــد مطــابق را قــانون نيــا شــشم فــصل موضــوع ميجــرا بيــتعق بهــادار،
 ييقـضا  مراجـع  تيصـلاح  جـه ينت در و داجـرا كـر    هـا   دادگـاه  و دادسـراها  تيصلاح

 اي ـ دادسـراها  قـضات  هك ـ شد  مي ها آن ييقضا ةحوز در جرم وقوع به محدود وركمذ
 در هيسـرما  بـازار  اركسـازو  بـا  ييآشـنا  عـدم  لي ـدل بـه  جـرم  وقـوع  محل هاي  دادگاه
  بيتــصو از پــسامــا . شــدند  مــيلكمــش دچــار متهمــان بيــتعق و ميجــرا صيتــشخ
 فرهنگـي  و اجتمـاعي  اقتـصادي،  ةتوسـع  چهـارم  ةبرنام قانون از موادي اصلاح قانون

  اساسي قانون چهارم و چهل اصل كلي يها  سياست ياجرا و ايران اسلامي جمهوري
 :نـد ك  مـي  حيتـصر  ۳۲ ةمـاد  در هك ـ ياسلام يشورا مجلس ۱۳۸۷ خرداد ۲۵ مصوب

 ايـن  ياجـرا  از ناشـي  ميجـرا  و تخلّفـات  به رسيدگي براي است مكلف يهيقضا ةقو«
ــانون ــانون و ق ــازار ق ــادار اوراق ب ــوري به ــران اســلامي جمه ــصوب اي   ۱/۹/۱۳۸۴ م
 يدگيرس ـ مراحل تمام در ياقتصاد امور ييقضا مجتمع ،»كند تعيين را خاصي شعب
 تيمـسئول  ني ـا دار عهـده  ،اجـرا  و دنظري ـتجد ،يبـدو  دادگـاه  دادسـرا،  ةمرحل از اعم

 هيــعلرا  خــود يفــريك اتياكشــ  بــورس،ســازمان ضــرحا حــال در و شــد يتخصــص
 مجتمـع  ني ـا در ،بهادار اوراق بازار قانون ششم فصل موضوع يبورس ميجرا بانكمرت

  .ندك  ميطرح
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  يمدن ياجرا ضمانت: دوم بند
 بـه  اسـت،  ميجـرا  ةهم ـ ويژگي هك يعموم نظم به بيآس بر علاوه م،يجرا از ياريبس

 مقـررات  بـا  مطـابق  آن جبـران  و مطالبـه  هك ـ ننـد ك  مـي  وارد اني ـز زين گريد اشخاص
  :دارد  ميمقرر ۵۲ ةماد ليذ در بهادار اوراق بازار قانون .ديآ  ميعمل به مربوطه

ر اشـخاص شـده باشـد،       ي متوجـه سـا    ياني ـم مذكور ضرر و ز    يچنانچه در اثر جرا   ... 
،  مراجعه نموده و وفق مقـررات      ي جبران آن به مراجع قانون     يتواند برا  يده م يد انيز

  .ديم نمايان تسليدادخواست ضرر و ز

ــا ياجــرا در ــلكت ني ــانون في ــدگانِ ةسوءاســتفاد از ياشخاصــ چنانچــه ،يق  دارن
 يحقـوق  دادگـاه  بـه  تواننـد   مـي  باشـند،  شـده  اني ـز و ضـرر  متحمـل  ينهـان  اطلاعات

. ننـد ك مطالبـه  را وارده هـاي   خـسارت  و نموده ميتسل انيز و ضرر جبران دادخواست
 نيب ـ يمعلـول  و يلّ ـعِ ةرابط ـ وجود خسارت، جبران به مكح دورص يبرا است يهيبد

  .است شرط داران سهام به انيز حدوث و ينهان اطلاعات از هسوءاستفاد

  يانضباط ياجرا ضمانت: سوم بند
 عموم و خصوص مطلـق  ةرابط ،مي و جراين تخلفات انضباطي ب،در بازار اوراق بهادار   

 اما ،شود  ميز محسوبي ن ي، تخلف انضباط  يه هر جرم بورس   كن معنا   يوجود دارد؛ بد  
 مقـررات مختلـف مـصوب       ،ن راستا يدر هم . باشد  نمي  لزوماً جرم  يهر تخلف انضباط  

، ي فعـالان بـازار همچـون ناشـران بورس ـ         يسازمان حسب مـورد بـه تخلفـات انـضباط         
ارگزاران و كــشــده نــزد ســازمان و   ثبــتِ ير فرابورســيــ و غير بورســيــ، غيفرابورســ
 جرم مورد بحث، دستورالعمل     بارةدر. رده است ك اشاره   ها آن ينضباط ا هاي  مجازات
 دسـتورالعمل   و ۲۱/۶/۱۳۸۸مـصوب    رانيبورس ا شده در فرا   رفتهي ناشران پذ  يانضباط
 هر ،۱۲/۱۱/۱۳۸۷ مصوبشده در بورس اوراق بهادار تهران        رفتهي ناشران پذ  يانضباط

شـده    ثبت ير فرابورس ي و غ  يسبور ري ناشران غ  ي و دستورالعمل انضباط   ۲۵ ةماد در دو
 ةمـاد  در بهـادار  اوراق و بورس سازمان ةريمد ئتيه ۲۱/۶/۱۳۸۸ مصوبنزد سازمان   

 از قبـل را   ديگـران  و داران سـهام  نگـاران،  روزنامه گران، ليتحل به اطلاعات ةارائ ،۲۴
 هك ـ دانـسته  يانـضباط  تخلـف  باشـد،  شده سكمنع افشا، ِ  دستورالعمل مفاد طبق هكآن



 

وزه
آم

 
ري

كيف
وق 

حق
اي 

ه
/

ان 
بست

ـ تا
هار 

 ب
۱۳۹

۲
 / 

رة 
شما

۵

۲۳۶  

 عمـوم  بـه  اعـلام  و پرونده در درج با آن ارشد رانيمد و ناشر به يتبك طاراخ موجب
  .گردد يم

 مقـرر  ۷ مادة در ۱۳/۹/۱۳۸۹ مصوب ارگزارانك يانضباط دستورالعمل ،علاوه به
 تي ـمحروم موجـب  هك ـ شـده  محـسوب  يانـضباط  تخلـف  ري ـز اقدامات هك دارد مي
  :شود يم يارك روز شصت تا ثركحدا معاملات انجام از ارگزارك

 ين ـيب شيپ ـ ليتعد ليقب از (سهام متيق بر رگذاريتاث ةافشانشد اطلاعات از استفادهـ  
 يتكشـر  توسـط  سـود  سبك ـ ،يبازارساز شروع سهام، ة عمدة عرض سهم، هر سود

 توسـط  سـهام  از يتـوجه  قابـل  حجم ديخر به ميتصم سهام، ةمعامل قيطر از خاص
 در گــريد اشـخاص  اي ـ ودخــ نفـع  بـه ) يپرتفــو يبـرا  خـاص  يتكشــر اي ـ ارگزارك ـ

  معاملات؛
  مقرر؛ موارد از ريغ ييها روش به خاص يناشر ةنشدافشا اطلاعات يافشاـ 
 هك يموارد از ريغ به عنوان هر تحت انيمشتر ةمحرمان اطلاعات از استفاده اي افشاـ  

  است؛ دهيگرد مشخص سازمان يمجوزها اي مقررات طبق
 بـازار  قانون ششمِ فصل ةمجرمان نيناوع از يكي يريگ لكش در ثرؤم نقش داشتنـ  

  .بهادار اوراق

 ابزارهـا و نهادهـاي مـالي جديـد بـه منظـور              ةور، قانون توسع  كعلاوه بر موارد مذ   
ي اصــل چهــل و چهــارم قــانون اساســي مــصوب  ي كلّــهــا  سياســتيتــسهيل اجــرا

 هـاي   ، عـلاوه بـر اعمـال مجـازات        ۱۴ ة در مـاد   ،ي اسـلام  يمجلس شورا  ۲۵/۹/۱۳۸۸
 ي و حقوق  يقي اشخاص حق  ي قانون بازار، حق مجازات نقد     ۳۵ ةوضوع ماد  م يانضباط

 از چنانچـه  هـا  آنران يا مـد ي ـن صـورت، ناشـران   يه در اكز به سازمان داده است يرا ن 
وم ك ـ مح ي نقـد  ةميتوانند توسط سازمان به جر      مي نند،كه  سوءاستفاد ياطلاعات نهان 

  :دارد  مقرر مين مادهيا. شوند
انتظام و نيز اشخاصـي كـه بـه    هاي خود  ر، نهادهاي مالي و تشكل    ناشران اوراق بهادا  

شوند، در صورت نقض قوانين و مقررات مربوط به           انتخاب مي  ها آنعنوان مديران   
ف محـسوب شـده و سـازمان عـلاوه بـر اقـدامات               متخلّ ـ هـا  آنفعاليت هـر يـك از       

لامي ايـران    قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اس ـ      ۳۵ و   ۷انضباطي مندرج در مواد     
ن از ده ميليون ريال تـا يـك ميليـارد           يتواند نسبت به اخذ جريمة نقدي از متخلف        مي

نامة مربوط بـه تعيـين ميـزان جـرايم           ينيآ. ريال اقدام و به حساب خزانه واريز نمايد       
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اقتـصادي و    هاي امـور    متناسب با عمل ارتكابي به پيشنهاد مشترك وزارتخانه        نقدي
  .رسد ت وزيران ميئيه و به تصويب هيدارايي و دادگستري ته

ـ مبالغ جزاي نقدي هر سه سال يك بـار متناسـب بـا رشـد شـاخص بهـاي                    ۱ة  تبصر
كالاها و خدمات مصرفي كه توسط بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران به طـور      

شود بـا پيـشنهاد شـوراي عـالي بـورس و اوراق بهـادار و تـصويب                   رسمي اعلام مي  
  .شود ت وزيران تعديل ميئهي

الاجـرا بـوده و از طريـق دوايـر           هـا لازم   خصوص جريمه   صادره در  يـ آرا ۲ة  تبصر
  .ها قابل وصول است  احكام دادگاهي ثبت و اجراياجرا

  يريگ جهينت
 ينهـان  اطلاعـات  از هسوءاستفاد ،۱۳۴۵ مصوب بهادار اوراق بورس سيسأت قانون در

 در ها  تكشر رشيپذ شيافزا و هيسرما بازار ةتوسع با همگام و بود نشده انگاري جرم
 در گـذار  قـانون  لـذا . افتي شيافزا زين ياخلاق ريغ اقدام نيا ابكارت احتمال بورس،

 ةمـاد از   ۱ بنـد  در شـشم  فـصل  لي ـذ بهادار، اوراق بازار قانون بيتصو با ،۱۳۸۴ سال
ك ي ـمـاه تـا     از سـه يري ـ حـبس تعز  آن بكمرت يبرا و انگاري جرم را اقدام نيا ،۴۶

ا ي ـنـشده    ان متحمل يا ز يآمده   دست  معادل دو تا پنج برابر سود به       ي نقد يزاا ج يسال  
 سـال   يور از ابتـدا   كالاجـرا شـدن قـانون مـذ        بـا لازم  . ردك ـ ينيب شيهر دو مجازات پ   

 ، مكلف بر بازار اوراق بهادار   ، سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر         ۱۳۸۵
  . متهمان شديريگيب و پيم و تعقي جرايساز مستندهب

 چنـد  مفهـوم  بـا  ييآشـنا  ،آن بـه  يدگيرس و ابكارت نديفرا و جرم نيا ليتحل در
. رفـت  خواهـد  خطـا  بـه  لي ـتحل آن بدون و بوده يضرور جرم نيا با مرتبط اصطلاح
 اري ـمع. اسـت » ينهـان  اطلاعـات  دارنـدگان  «يگـر يد و» ينهان اطلاعات «اول موضوع
 دوم و اطلاعـات  بـودن  »محرمانـه  «لاو :اسـت  شـاخص  دو ،ينهـان  اطلاعات شناخت

 بـر  ياثرگـذار  يبـرا  يول ـ باشـد  محرمانـه  ياطلاعات است نكمم. آن بودن »باارزش«
 بهـادار  اوراق فـروش  اي ـ دي ـخر يبـرا  گـذاران  هيسـرما  ميتـصم  اي بهادار اوراق متيق

 محرمانـه  و يمخف ـ يول ـ ،باشـد  بـاارزش  اسـت  نك ـمم اي نباشد تياهم حائز مشخص
  .باشد شده افشا يرسم ريغ اي يرسم طرق از بازار به و نبوده
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ــن ينهــان اطلاعــات دارنــدگان ييشناســا در ــبا زي ــواع دي . ردكــ كيــكتف را آن ان
 دارنـدگان . شـوند   مـي  ميتقـس  »هي ـثانو «و »هياول «ةدست دو به ينهان اطلاعات دارندگان

 هي ـثانو دارندگان هك دوم نوع. گردند  مي كيكتف موقت و دائم دارندگان به زين هياول
 ني ـا اثـر . شوند  مي ميتقس ياتفاق ةدارند و رندهيگ اي شونده هيتوص بخش دو به ،هستند
 يبـرا  هك ـ معنا نيبد ند؛ك  مي بروز اتهامات به يفريك يدگيرس نديفرا در يبند ميتقس

 بـودن  ينهـان  بـه  آنـان  يآگاه و علم بر يقانون فرض ،ينهان اطلاعات ةياول دارندگان
 هك ـآن حـال  و اسـت  فـه يوظ از يناش ـ ينهـان  اطلاعـات  با آنان ةرابط و است اطلاعات
 هيتوص ـ از يناش هكبل ،ندارند يدسترس اطلاعات به فهيوظ حسب بر ه،يثانو دارندگان

  .شوند  نميهسوءاستفاد جرم مشمول ، بنابرايناست اتفاق اي
كـه   است يافك يماد عنصر اثبات يبرا ،ينهان اطلاعاتبر   يكمت ةمعامل جرم در

 اوراق فـروش  اي ـ دي ـخر سـفارش  ،ينهـان  اطلاعـات  دارنـدگانِ  از قسم رچها از ييك
 معـاملات  ةسـامان  در سـفارش  عمـل  در و نندك ارائه ارگزارانك به را مشخص بهادار
 ةگان ـ سـه  جينتـا  از ييك ـ ه،سوءاستفاد جرم در اما ،گردد يقطع ةمعامل به منجر بورس
 ينـدگ ينما آن طـرف  از ندهدار هك يشخص انتفاع خود، انتفاع( قانون در شده  تصريح
 جينتـا  نيا بر ديبا زين بكمرت خاص تيسوءن و شود محقق ديبا )ريغ به اضرار يا دارد

 ديگـر  تحقـق  بـا  باشـد،  ثالـث  انتفـاع  دارنـده،  تيسوءن هك يحالت در اما ،باشد استوار
  .گرفت نظر در ينهان اطلاعات يافشا جرم را دارنده عمل توان ي ميقانون طيشرا
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