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  بررسي جرائم بورسي و اوراق بهادار در قانون جزايي كشور
  )15/02/1397، تاريخ تصويب  15/01/1397تاريخ دريافت (

  علي زرگر
  كارشناسي ارشد حقوق جزا و جرم شناسي

  
  چكيده

همانگونه كه مي دانيم يكي از اين ارزش هاكه درچند سال اخير ازحساسيت زيادي 
در حوزة علم اقتصاد اصول و قواعدي . برخوردار شده است ارزش هاي اقتصادي مي باشد 

صادرات و واردات ، مقررات پولي و بانكي ، . انت نمود حاكم مي باشدكه بايستي ازآن صي
. نظام مالياتي و غيره از جمله مواردي است كه درنظم اقتصادي مورد توجه قرارمي گيرند 

سياست هاي كلان اقتصادي درهر نظام حقوقي پس از بيان در قانون اساسي هركشور به منظور 
موضوعه ارائه و معلوم مي گردد ، لذا حمايت و صيانت كاربردي و عملي درقالب قوانين 

عناوين مجرمانه به طورخاص درقوانين كيفري پيش بيني مي شود تا ضمن بيان ارزشها 
وتوصيف آنان وحمايت ازكساني كه بزه ديده بالقوه اين اعمال قرارمي گيرند در صورت 

بدين . تخاذ شود ارتكاب نسبت به مرتكبين يا مرتكبان آن مجازات و تدابير سركوبگرانه نيز ا
ترتيب فساد اقتصادي ازقبيل رانت خواري ، ارتشاءباندي ، پولشوئي ، قاچاق عمده كالا وارز، 
اخلال درامرتوزيع كالاها ومايحتاج عمومي ، اخلال درروند انجام صحيح فعاليت هاي بورس 

ودگي نظام موجب مي شودكه يك جامعه دچارپديده اي به نام بيماري وآل. . . اوراق بهادار و 
درايران نقش بورس و رونق فعاليت هاي آن با تحولات اقتصادي اخير پيوندي . اقتصادي شود

  . تنگاتنگ دارد 

  

   جرايم بورسي، جرايم اقتصادي ، اوراق سرمايه گذاري، نظام بانكي:  واژگان كليدي

 

 

  و ماخذ منابع
  1385ه، چاپ بيست و ششم، تهران، ، اسلامي1امامي، حسن، حقوق مدني، ج  -1
2- درضا، بررسي جرايم و مجازات هاي پزشكي در ايران، حيل، ايماني، محمان، چاپ او

  1394تهران، 
حجت، هادي و طلعتي، محمد هادي، احكام پزشكان و مشاغل مربوط به پزشكي،  -3

  1386بوستان كتاب، چاپ پنجم، قم، مؤسسه 
ب، ميزان، چاپ دوم، تهران، ژوردن، پاتريس، اصول مسئوليت مدني، ترجمه مجيد ادي -4

1385  
، پايان »مسئوليت مدني كادر درماني بيمارستان در برابر بيماران«سالاركريمي، حديثه،  -5

  1392دانشكده حقوق و الهيات، مهر نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد باهنر كرمان، 
دوسي، چاپ ، فرشجاعپوريان، سياوش، مسئوليت مدني ناشي از خطاي شغلي پزشك -6

  1383اول، تهران، 
 ق.ه 1379يه الاسلاميه، تهران، ، مكتبه العلم2طبرسي، ابوعلي، مجمع البيان، ج  -7

  1385ن، ارالكتب الاسلاميه، تهرا، د2طوسي، ابوجعفر، التبيان في تفسيرالقرآن، ج  -8 
به بيمه وابسته (محمودصالحي، جان علي، فرهنگ بيمه بازرگاني، پژوهشكده بيمه  -9 

  1393، چاپ چهارم، تهران، )ايران مركزي جمهوري اسلامي
د انديشه، ، آون)با تأكيد بر شروط ضمن عقد(معزيّ، جعفر، حقوق بيمه ي شخص ثالث -10

  1394چاپ اول، تهران، 
، پايان نامه »جايگاه بيمه و نقش آن در جبران خسارت«مهديزاده گوهري، امين،  -11

  1395نشكده حقوق و الهيات، خرداد ه شهيد باهنر كرمان، داكارشناسي ارشد، دانشگا
: ، مطالعات اسلامي»مبنا و قلمروي خسارت مازاد بر ديه«وحدتي، شبيري، سيدحسن،  -12
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  جرائم عليه فرآيند صحيح انجام معاملات اوراق بهادار: بخش اول
ال مجازات به عنوان آخرين راه حل دولت ها براي پرهيز از ناهنجاري ها وحركت اعم

فعاليت هاي اقتصادي نيز . جامعه در مسير صحيح قانوني از ديرباز مورد توجه بوده است 
ويژگي هايي نظير ديگر ابعاد زندگي اجتماعي افراد را داراست و قواعدي كه براي تنظيم 

ي شوند بايد به صورت فراگير و توسط همة فعالان اقتصادي فعاليت هاي اقتصادي وضع م
توسعه بازار اوراق بهادار در سال . رعايت شوند تا عدالت در عرصه چنين فعاليتي اجرا شود

هاي اخير، شكل گيري نهادهاي مالي نوين ،گسترش دامنه فعاليت و تنوع فعاليت شركت هاي 
املات بورس ، افزايش حجم بازار و توسعه كارگزاري ، ورود ابزارهاي جديد مالي به مع

عمليات و معاملات اوراق بهادار اين ضرورت را مطرح ساخت كه فعاليت هايي با اين تنوع ، 
پيچيدگي وگستردگي همواره ناهنجاري ها و جرائم خاص خود را دارا مي باشد كه بايد تحت 

درقانون براي آن ها  عناوين مجرمانه مورد حكم قانونگذار قرارگيرند ومجازات هايي
درنظرگرفته شود ، لذا در قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران مصوب آذرماه 

تدوين و به صورت مشخص رفتاري » جرائم و مجازات ها « فصل مستقلي تحت عنوان  1384
  . اعم از فعل ها وترك فعل هايي مورد جرم انگاري قرارگرفته است

ش مهم و قابل توجه اين مجازات ها به دو جريان اساسي دربازار اوراق گفتني است بخ       
مبادله صحيح « و دوم » فرآيند صحيح معاملات اوراق بهادار « بهادار مربوط مي شود ؛ نخست 

قانونگذار براي تضمين انجام صحيح معاملات و جلوگيري ازهرگونه اخلال و » اطلاعات 
ضمين مبادله صحيح و مطمئن اطلاعات ، مجازات هايي دست كاري دربازار وهمچنين براي ت

سرمايه گذاران ،  را وضع كرده است تا به هدف نهائي خودكه همانا حمايت از حقوق
  . ساماندهي و حفظ وتوسعه بازار شفاف ، منصفانه وكارايي اوراق بهادار است دست يابد 

  معاملات متكي بر اطلاعات نهاني: بند اول
كي براطلاعات نهاني همواره يكي از مباحث مهم در بورس اوراق بهادار مي معاملات مت      

مباحث تئوريكي متعددي در سه دهه اخير درخصوص شيوه هاي رديابي ،كشف و منع . باشد 
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اين پديده انجام شده است كه در استانداردهاي افشاي اطلاعات و قوانين تنظيمي بورس تبلور 
محققان درخصوص زواياي مختلف معاملات متكي تحقيقات آكادميك . يافته است 

به هرحال اثرات معاملة . براطلاعات نهاني نقش مهمي درشكل گيري قوانين داشته است 
گروهي خاص از سهامداران براساس اطلاعات منتشر نشده وكسب بازدهي بيشتر از سايرين 

  . مقوله مهمي براي فعالان عادي بازار اوراق بهادار مي باشد 

مسئله كسب بازدهي بيشتر توسط دارندگان اطلاعات نهاني خصوصاً مديران شركت ها        
هنگامي اهميت پيدا مي كندكه به عنوان هدف مديريت شركت ها قرارگيرد و آنها در امر 
اطلاع رساني صحيح و به موقع به سرمايه گذاران ، بازدهي بيشتر خود نسبت به سايرفعالان بازار 

كارايي « به همين دليل معاملات متكي براطلاعات نهاني فاكتورهاي مهم نظريه  .را لحاظ كنند 
معاملات متكي براطلاعات  -همانطوركه بيشتر نيزخواهد آمد.   را به چالش مي كشد» بازار 

اين . نهاني از حوزه هاي مالي و اقتصادي فراتر رفته و وارد حوزه حقوق كيفري گرديده است 
مشترك عموم سرمايه گذاران و دولت براي جلوگيري از سوءاستفاده از  مسئله بيانگر علاقة

.  1اطلاعات محرمانه شركت ها وكسب بازدهي بيشتر توسط دارندگان اطلاعات نهاني مي باشد 
با توجه به اهميت مباحثي كه پيرامون معاملات متكي براطلاعات نهاني وجود دارد لازم است 

يك جرم مورد مطالعه قرار گيرد با نظريه هاي مرتبط و  قبل از آنكه اين مقوله درقالب
تئوريهايي كه دراين زمينه وجود دارد آشنائي مختصري پيدا كنيم ، زيرا همانگونه كه خواهد 
آمد اين طورنيست كه تمام نظريه پردازان علم اقتصاد با انجام اينگونه معاملات مخالفت داشته 

  . و آن را مضربدانند 

  يه هاي مرتبط با معاملات متكي بر اطلاعات نهاني نظر: بند دوم 
كشورهاي مختلف هريك با درنظرگرفتن شرايط بومي خود برداشت هاي مختلفي از        

اين . اطلاعات محرمانه، محرمين اطلاعات و معاملات متكي بر اطلاعات نهاني ارائه نموده اند 
. ونگي برخورد با آن ها ايفاء مي كند نظريه ها و تئوريها نقش كليدي در تعريف جرائم وچگ

                                                            
   6، ص ir.rdis.www، » نقش اطلاعات نهاني درتضييع حقوق سهامداران وراهكارهاي مقابله با آن « مهدي علم الهدي ، . 1 
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  . از اين رو به معرفي دونمونه ازاين نظريه ها خواهيم پرداخت 

اين تئوري معتقد است پارامترهاي مختلفي براي تعيين درجه كارايي  :نظريه بازاركارا) الف
ه ويژه اي بازار وجود دارد ، اما مسئله دسترسي يكسان كليه فعالان بازار به اطلاعات از جايگا

دريك بازاركارا قيمت . برخوردار بوده و نقش مهمي در تشخيص ميزان كارايي بازار دارد 
زيرا قيمت . سهام هنگامي نوسان مهم مي يابدكه اطلاعات جديد در دسترس همگان قرارگيرد 

دريك بازاركارا منعكس كننده كليه اطلاعات موجود مي باشد و هرگونه نوسان قيمت به دليل 
پيش بيني . تا هنگاميكه اطلاعات آتي ناشناخته باشد. شار اطلاعات پيش بيني نشده مي باشدانت

جهت قيمت سهم در آينده غيرممكن است، بنابراين كليه سهام شانس يكساني براي بالا رفتن يا 
تا زمانيكه نوسان . ناميده مي شود   1اين پديده حركت اتفاقي . پائين آمدن ارزششان دارند 

سهام تابع حركت تصادفي است، براي اشخاص غيرممكن خواهد بودكه به صورت  قيمت
به هرحال يك استثناء براي ادعاي غيرممكن بودن كسب . سيستماتيك بازار را دور بزنند 

بازدهي بيشتر و دور زدن بازار به صورت سيستماتيك وجود دارد و آن هم از جانب معاملات 
دربازار اوراق بهادار اغلب فعالان غيرحرفه اي . زار خواهد شد متكي براطلاعات نهاني متوجه با

به همين دليل يكي از . بوده و تحليل هاي اساسي سهم كمتري در قيمت سازي دارند 
اين شايعات در . پارامترهاي مهم در تصميم گيري سرمايه گذاران شايعات شركت ها مي باشد 

منتشر نشده شركت ها مي باشدكه مديران آن ها اغلب موارد برخواسته از واقعيت ها و اخبار 
پس از آنكه خودشان ازاين اطلاعات محرمانه استفاده نموده اند آن را به صورت غيررسمي به 

منتقل نموده و بدين ترتيب اثر قيمتي اطلاعات را به صورت غير رسمي متوجه معاملات بازار 
در شركت هاي فعال در » نشت اطلاعات « اين پديده را مي توان . سهام شركت خودمي نمايند 

  . بهادار ناميد  بورس اوراق

( معاملات اوراق بهادار براساس اطلاعات نهاني نظريه نمايندگي  :تئوري كارگذاري) ب
مديران به . را نيز به چالش كشيده و از جمله نقاط ضعف اين تئوري مي باشد ) كارگزاري 

                                                            
1 . Random movement  
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به اطلاعاتي دسترسي دارندكه صاحبان ) مدارانسها( عنوان نمايندگان صاحبان شركت ها 
از اين ديدگاه معاملات سهام مديران . اصلي اطلاعات نسبت به آن بي اطلاع و محروم هستند 

ه از اطلاعات منتشر نشده به زيان صاحبان سهام خواهد بود زيرا با توجه به اهميت و با استفاد
ارزش اطلاعات مهم شركت اين اطلاعات در زمرة دارايي هاي سهامداران قطعي و حتي 

گاه مديران با استفاده از اطلاعات حساس شركت هزينه هاي .سهامداران آتي خواهد بود 
معاملات اوراق بهادار توسط . م متوجه صاحبان سهام مي كنند قيسنگيني را به صورت غيرمست

محرمين اطلاعات شركت ها و براساس اطلاعات خصوصي چالشي ميان دوگروه مهم از 
اطلاعات مالي . مديران و سهامداران : استفاده كنندگان از اطلاعات مالي محسوب مي شوند 

ري سرمايه گذاران براي خريد يا صادرشده توسط شركت ها مهمترين ملاك براي تصميم گي
اين چالش از آنجا آغاز مي شودكه مديران خود در بازار اوراق . نگهداري سهام مي باشد 

با توجه به . بهادار دوشادوش ساير سهامداران حاضرشده و قصد افزايش ثروت خود را دارند 
در . پيدا مي كند ساختار مالكيت در بورس اوراق بهادار ايران اين وضعيت اهميت بيشتري 

بورس ايران ، اغلب شركت ها ساختاري دولتي يا شبه دولتي دارند به گونه اي كه مديرشركت 
اين مسئله دربستر شرايطي . نماينده سهامداراني است كه خود سرمايه گذار شركت نيستند 

متكي ابعاد اثرات معاملات . . . چون ضعف نظارت دولتي ، نظام حسابرسي مالي و عملكرد و 
  . 1براطلاعات نهاني را برمسئله نمايندگي متفاوت مي سازد 

  تئوريهاي معاملات متكي براطلاعات نهاني : بند سوم
همانگونه كه پيشتر نيز مورد اشاره قرارگرفت درسال هاي اخير موضوع معاملات متكي        

وحقوق بوده است براطلاعات نهاني يكي از مباحث جنجالي در علوم مديريت مالي ، اقتصاد 
مهمترين موضوع مورد مناقشه . بطوريكه تحقيقات متعددي دراين خصوص انجام شده است 

محققين نظارت و منع معاملات متكي بر اطلاعات نهاني يا عدم نظارت براين دسته از معاملات 
در واقع دو ديدگاه متفاوت كه هريك استدلال هايي را مطرح مي سازد منجربه . بوده است 

                                                            
   2مهدي علم الهدي ، پيشين ، ص .  1

 

 

  . از اين رو به معرفي دونمونه ازاين نظريه ها خواهيم پرداخت 

اين تئوري معتقد است پارامترهاي مختلفي براي تعيين درجه كارايي  :نظريه بازاركارا) الف
ه ويژه اي بازار وجود دارد ، اما مسئله دسترسي يكسان كليه فعالان بازار به اطلاعات از جايگا

دريك بازاركارا قيمت . برخوردار بوده و نقش مهمي در تشخيص ميزان كارايي بازار دارد 
زيرا قيمت . سهام هنگامي نوسان مهم مي يابدكه اطلاعات جديد در دسترس همگان قرارگيرد 

دريك بازاركارا منعكس كننده كليه اطلاعات موجود مي باشد و هرگونه نوسان قيمت به دليل 
پيش بيني . تا هنگاميكه اطلاعات آتي ناشناخته باشد. شار اطلاعات پيش بيني نشده مي باشدانت

جهت قيمت سهم در آينده غيرممكن است، بنابراين كليه سهام شانس يكساني براي بالا رفتن يا 
تا زمانيكه نوسان . ناميده مي شود   1اين پديده حركت اتفاقي . پائين آمدن ارزششان دارند 

سهام تابع حركت تصادفي است، براي اشخاص غيرممكن خواهد بودكه به صورت  قيمت
به هرحال يك استثناء براي ادعاي غيرممكن بودن كسب . سيستماتيك بازار را دور بزنند 

بازدهي بيشتر و دور زدن بازار به صورت سيستماتيك وجود دارد و آن هم از جانب معاملات 
دربازار اوراق بهادار اغلب فعالان غيرحرفه اي . زار خواهد شد متكي براطلاعات نهاني متوجه با

به همين دليل يكي از . بوده و تحليل هاي اساسي سهم كمتري در قيمت سازي دارند 
اين شايعات در . پارامترهاي مهم در تصميم گيري سرمايه گذاران شايعات شركت ها مي باشد 

منتشر نشده شركت ها مي باشدكه مديران آن ها اغلب موارد برخواسته از واقعيت ها و اخبار 
پس از آنكه خودشان ازاين اطلاعات محرمانه استفاده نموده اند آن را به صورت غيررسمي به 

منتقل نموده و بدين ترتيب اثر قيمتي اطلاعات را به صورت غير رسمي متوجه معاملات بازار 
در شركت هاي فعال در » نشت اطلاعات « اين پديده را مي توان . سهام شركت خودمي نمايند 

  . بهادار ناميد  بورس اوراق

( معاملات اوراق بهادار براساس اطلاعات نهاني نظريه نمايندگي  :تئوري كارگذاري) ب
مديران به . را نيز به چالش كشيده و از جمله نقاط ضعف اين تئوري مي باشد ) كارگزاري 

                                                            
1 . Random movement  



13
97

ار 
 به

ل-
 او

اره
شم

ل-
 او

وره
- د

ار 
ن ی

انو
ی ق

قوق
 ح

ای
ش ه

وه
 پژ

کی
ونی

کتر
ه ال

نام
صل

ف
JO

U
R

N
A

L 
LA

W
 R

ES
EA

R
C

H
 O

F 
G

H
A

N
O

N
YA

R

202

 

 

گروه اول معتقدند معاملات متكي براطلاعات نهاني منجربه .روز اين اختلافات گرديده است ب
افزايش كارايي بازار وگروه دوم معتقد به كاهش كارايي بازار درهنگام وجود معاملات متكي 

براين اساس تحقيقات وسيعي درمجامع آكادميك انجام شده و . براطلاعات نهاني مي باشند 
  . ل هاي رياضي و تجربي بسياري مطرح شده است نظريات و مد

به هرحال محققين تاكنون به يك چارچوب نظري توافق ننموده اند و اين مسئله منجربه        
ضمن آنكه بنا به دلايلي كه شرح داده . ارائه تحقيقات تجربي بسيار متنوعي گرديده است 

وانين منع كننده معاملات متكي اغلب بورس ها گزينه دوم را برگزيده و ق. خواهد شد 
براطلاعات نهاني وضع نموده اند برهمين اساس تئوريهاي رايج درخصوص معاملات متكي 

  .  2و تئوريهاي نمايندگي 1تئوري هاي بازار : براطلاعات نهاني به دوگروه كلي تقسيم مي شوند 

عات تئوريهاي مخالف اعمال محدوديت برمعاملات متكي براطلا:  بند چهارم 
  ) تئوريهاي بازار( نهاني 
. مطرح گرديد  4وكتز  3توسط هزل  1987اين نظريه درسال  :نظريه جرم بدون قرباني)   الف

. ندارد ) مجني عليه ( اين تئوري ادعا مي كندكه معاملات متكي براطلاعات نهاني قرباني 
را به سمت اعمال  زيرامعاملاتي كه با هدايت محرمين اطلاعات انجام مي شود قيمت سهام

اثراطلاعات محرمانه سوق مي دهد و در نتيجه قيمت اوراق بهادار مفروض ، واقعي خواهد شد 
  . و از واقعي شدن قيمت سهام كليه سهامداران نفع خواهند بود 

اين تئوري براساس اين مفهوم بنا نهاده شده است كه تنها راه  :نظريه پاداش مديريت)   ب
ي جبران خدمات مديريت ، اعطاي مجوز استفاده از اطلاعات محرمانه به نفع كنترل يا به عبارت

اين مسئله براين واقعيت بنا شده است كه پاداش پرداختي به مديريت و اعطاي . خود است 
اختيار خريد سهم نمي تواندكافي باشد وهمچنين نمي تواند انگيزه اي براي مدير، جهت 

  ارتقاي ثروت درشركت باشد 

                                                            
1 market theories  
2 .agency theories   
3 .Hezel  
4.Katz   
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سومين تئوري مخالف اعمال محدوديت برمعاملات متكي  :ي بازارنظريه كارآمد)   ج
قيمت سهام . براطلاعات نهاني برمبناي مفهوم كارايي بازار درسطح قوي بنا نهاده شده است 

بنابراين ازاين . نمايي ازكليه اطلاعات موجود شامل اطلاعات خصوصي ومحرمانه مي باشد 
ت سهام را با سرعتي بيشتر به سمت ارزش هاي واقعي شركت ديدگاه محرمين اطلاعات قيم

سوق داده و انعكاس بهتري از اطلاعات ممكن را براساس سرمايه گذاري بالقوه و بالفعل فراهم 
  . مي آورد 

تئوريهاي موافق اعمال محدوديت برمعاملات متكي براطلاعات :  بند پنجم
  ) تئوريهاي نمايندگي( نهاني 
اين نظريه برمبناي اين ايده شكل گرفته است كه اطلاعات : يرقانونيف غنظريه تصر)  الف

خصوصي وحرفه اي در زمره دارايي هاي يك شركت قراردارد ، بنابراين هرگونه سوءاستفاده 
از اطلاعات نهاني شركت با انگيزه كسب منفعت شخصي توسط دارندگان اين اطلاعات را مي 

در واقع اطلاعات مهم وخصوصي شركت . ي دانست توان با سرقت و دزدي از شركت مساو
ها را مي توان در طبقه دارايي هاي نامشهود شركت ها قرارداد و از آنها محافظت به عمل آورد 

طبق اين نظريه . بنابراين يكي از وظايف مديريت حفظ و حراست ازاين اطلاعات مي باشد . 
گام اطلاعات محرمانه شركت خواهد شد استفاده از اطلاعات محرمانه منجر به افشاي زود هن

زيرا خريد و فروش مديران شركت منجربه تغيير غيرمعمول حجم و قيمت سهم شركت مي 
  . باشد 

اين تئوري براين موضوع بنا نهاده شده است كه كليه فعالان  :نظريه مساوات در بازار) ب
برابري . كسان اتخاذ نمايند بازار مي بايست تصميماتشان را برمبناي مجموعه اي از اطلاعات ي

سهام منجر به 1اطلاعاتي و ايجاد فرصت هاي مساوي براي تصميم گيري درخصوص سبد 
مهمترين استدلال مطرح شده دراين تئوري اصل . افزايش مشاركت سرمايه گذاران خواهد شد 
ه شركت ها طبق اين اصل موظفند شرايط معامل. حسابداري افشاي كامل اطلاعات مي باشد 

                                                            
  . سبد مجموعه اي از دارايي هاي مالي است كه ازمحل وجوه سرمايه گذاران خريداري مي شود .  1

 

 

گروه اول معتقدند معاملات متكي براطلاعات نهاني منجربه .روز اين اختلافات گرديده است ب
افزايش كارايي بازار وگروه دوم معتقد به كاهش كارايي بازار درهنگام وجود معاملات متكي 

براين اساس تحقيقات وسيعي درمجامع آكادميك انجام شده و . براطلاعات نهاني مي باشند 
  . ل هاي رياضي و تجربي بسياري مطرح شده است نظريات و مد

به هرحال محققين تاكنون به يك چارچوب نظري توافق ننموده اند و اين مسئله منجربه        
ضمن آنكه بنا به دلايلي كه شرح داده . ارائه تحقيقات تجربي بسيار متنوعي گرديده است 

وانين منع كننده معاملات متكي اغلب بورس ها گزينه دوم را برگزيده و ق. خواهد شد 
براطلاعات نهاني وضع نموده اند برهمين اساس تئوريهاي رايج درخصوص معاملات متكي 

  .  2و تئوريهاي نمايندگي 1تئوري هاي بازار : براطلاعات نهاني به دوگروه كلي تقسيم مي شوند 

عات تئوريهاي مخالف اعمال محدوديت برمعاملات متكي براطلا:  بند چهارم 
  ) تئوريهاي بازار( نهاني 
. مطرح گرديد  4وكتز  3توسط هزل  1987اين نظريه درسال  :نظريه جرم بدون قرباني)   الف

. ندارد ) مجني عليه ( اين تئوري ادعا مي كندكه معاملات متكي براطلاعات نهاني قرباني 
را به سمت اعمال  زيرامعاملاتي كه با هدايت محرمين اطلاعات انجام مي شود قيمت سهام

اثراطلاعات محرمانه سوق مي دهد و در نتيجه قيمت اوراق بهادار مفروض ، واقعي خواهد شد 
  . و از واقعي شدن قيمت سهام كليه سهامداران نفع خواهند بود 

اين تئوري براساس اين مفهوم بنا نهاده شده است كه تنها راه  :نظريه پاداش مديريت)   ب
ي جبران خدمات مديريت ، اعطاي مجوز استفاده از اطلاعات محرمانه به نفع كنترل يا به عبارت

اين مسئله براين واقعيت بنا شده است كه پاداش پرداختي به مديريت و اعطاي . خود است 
اختيار خريد سهم نمي تواندكافي باشد وهمچنين نمي تواند انگيزه اي براي مدير، جهت 

  ارتقاي ثروت درشركت باشد 

                                                            
1 market theories  
2 .agency theories   
3 .Hezel  
4.Katz   
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با جمع بندي . يكسان از نظر اطلاعاتي را براي كليه مشاركت كنندگان در بازار فراهم آورند 
اين نظريه ها اكثركشورهاي جهان به اين نتيجه رسيده اندكه معاملات متكي براطلاعات نهاني 

اين معاملات به دليل . پديده اي مخرب بوده وموجب كاهش كارايي بازار سرمايه مي باشد 
ناعدالتي اطلاعاتي و امكان كسبب بازدهي بيشتر براي برخي افراد موجب كاهش  ايجاد

مشاركت سرمايه گذاران در بازار اوراق بهادار شده و از اين طريق به اقتصاد ملي ضربه وارد 
دارندگان اطلاعات نهاني با بهره گيري از اطلاعات دقيق شركت به موقع مبادرت . مي آورند 

. هام آن نموده و بازدهي بالاتري از سايرفعالان بازاركسب مي نمايند به خريد يا فروش س
بازدهي بيشتر محرمين اطلاعات با هزينه سايرسرمايه گذاران بي اطلاع يا كم اطلاع انجام مي 

علاوه برآن اين . شود و موجب نارضايتي وكاهش مشاركت سرمايه گذاران عادي خواهد شد 
بازار گردانان و تحليل گران بازار با مشكل مواجه شده و پديده منجر مي شود تحليل هاي 

روش هاي تحليلي فاندامنتال و تكنيكال ارزيابي و پيش بيني صحيحي از وضعيت فعلي و آتي 
شركت ارائه ندهند به همين خاطرعلي رغم وجود تئوريهايي مبني برمفيد بودن يا حداقل 

دركليه بورس هاي فعال دنيا انجام معاملات  مضرنبودن معاملات متكي براطلاعات نهاني تقريبا
در همين راستا گفتارهاي بعدي را به . 1براساس اطلاعات منتشرنشده ممنوع اعلام شده است 

شناخت ماهيت اطلاعات نهاني و بررسي مؤلفه هاي آن و سپس تحليل عناصرتشكيل دهندة 
اوراق بهادار جمهوري اسلامي برمبناي قانون بازار » معاملات متكي براطلاعات نهاني « جرم 

  . اختصاص داده ايم  1384ايران مصوب آذرماه 

  ماهيت و تعريف اطلاعات نهاني:  بخش دوم 
سرمايه گذاران مخاطره آوردن سرمايه . اطلاعات مايه حيات بازارهاي سرمايه است        

ي كه از طرف هاي به زحمت به دست آوردة خود را به اين بازارها پذيرفته و به اطلاعات
آن ها به اطلاعات معتبر و به موقع و قابل فهم در قالب . شركت ها منتشرمي شود تكيه مي كنند 

به منظور بقاي بازارهاي سرمايه لازم . هايي كه به راستي قابل تجزيه وتحليل باشد نياز دارند 

                                                            
   4الي   2مهدي علم الهدي ، پيشين ، ص .  1
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به موقع  است سرمايه گذاران ، اطلاعات شركت ها را به طور صحيح ،كامل ، قابل فهم و
اظهار ، افشاء و اعلام تمام واقعيات و اطلاعات مربوط به شركت براي حمايت  . 1بدانند

ازسرمايه گذاران ازآن جهت لازم و حياتي است كه در غيراين صورت برخي اشخاص داخلي 
پيشاپيش از اطلاعاتي ) چه به عنوان خريدار و چه به عنوان فروشنده ( يا مرتبط با شركت 

مي شوندكه برقيمت سهام شركت مؤثر است و نتيجة طبيعي اين حالت استفاده اين  برخوردار
اشخاص از اطلاعات محرمانه و منتشر نشده و تحصيل سود و منافع بيشتر يا وضع ضرر احتمالي 

با دقت دراين مطالب مي توان به اين نكته پي بردكه .  به زيان سايرسرمايه گذاران خواهد بود 
ي كه پيرامون فعاليت شركت ها وجود دارد اطلاعات نهاني نيستند ، به عبارت هرگونه اطلاعات

بهتر اطلاعات نهاني بايد داراي چنان ويژگي ها و شاخص هايي باشندكه درصورت انتشار 
تغييرقابل توجهي در قيمت يا ارزش اوراق بهادار شركت به همراه داشته باشد والا درصورتي 

ت كم اهميتي را اطلاعات نهاني بدانيم عملا قدرت ما نوردهي را از كه هرگونه شايعه يا اطلاعا
مسؤولان شركت سلب كرده ايم و اين به معني ركود فعاليت هاي شركت و در نتيجه كسادي 

قانون بازار اوراق  1ماده   32با توجه به همين نكته دقيق ، مقنن در بند . بازار سرمايه خواهد بود 
 : در تعريف اطلاعات نهاني مي گويد  1384يران مصوب آذرماه بهادار جمهوري اسلامي ا

هرگونه اطلاعات افشاء نشده براي عموم كه به طورمستقيم و يا غيرمستقيم به اوراق بهادار «    
، معاملات يا ناشرآن مربوط مي شود و در صورت انتشار برقيمت و يا تصميم سرمايه گذاران 

  . » تأثير مي گذارد  براي معامله اوراق بهادار مربوط
بدين ترتيب با توجه به تعريف فوق اطلاعاتي از لحاظ ماهيت ، نهاني محسوب مي        

شوندكه در صورت انتشار بر دو چيز اثرمستقيم داشته باشد ، اول ؛ قيمت سهام و دوم ؛ تصميم 
فرض » نهاني « ناگفته پيداست كه اطلاعات براي آنكه . سرمايه گذاران براي معامله آن سهام 

شوند علاوه براين ويژگي بايد مؤلفه هاي ديگري نيز داشته باشندكه درگفتار بعد به بررسي اين 
قانون مزبور از اطلاعات نهاني داشته  1ماده  32ويژگي ها و شاخص ها برمبناي تعريفي كه بند 

  . است ، پرداخته خواهد شد 

                                                            
   47، ص  ) 1384بهمن ( ، 49، مجله بورس ،شماره » مفهوم شفافيت درشركت « اسماعيل فدايي نژاد و زهرا نوبخت ، .  1

 

 

با جمع بندي . يكسان از نظر اطلاعاتي را براي كليه مشاركت كنندگان در بازار فراهم آورند 
اين نظريه ها اكثركشورهاي جهان به اين نتيجه رسيده اندكه معاملات متكي براطلاعات نهاني 

اين معاملات به دليل . پديده اي مخرب بوده وموجب كاهش كارايي بازار سرمايه مي باشد 
ناعدالتي اطلاعاتي و امكان كسبب بازدهي بيشتر براي برخي افراد موجب كاهش  ايجاد

مشاركت سرمايه گذاران در بازار اوراق بهادار شده و از اين طريق به اقتصاد ملي ضربه وارد 
دارندگان اطلاعات نهاني با بهره گيري از اطلاعات دقيق شركت به موقع مبادرت . مي آورند 

. هام آن نموده و بازدهي بالاتري از سايرفعالان بازاركسب مي نمايند به خريد يا فروش س
بازدهي بيشتر محرمين اطلاعات با هزينه سايرسرمايه گذاران بي اطلاع يا كم اطلاع انجام مي 

علاوه برآن اين . شود و موجب نارضايتي وكاهش مشاركت سرمايه گذاران عادي خواهد شد 
بازار گردانان و تحليل گران بازار با مشكل مواجه شده و پديده منجر مي شود تحليل هاي 

روش هاي تحليلي فاندامنتال و تكنيكال ارزيابي و پيش بيني صحيحي از وضعيت فعلي و آتي 
شركت ارائه ندهند به همين خاطرعلي رغم وجود تئوريهايي مبني برمفيد بودن يا حداقل 

دركليه بورس هاي فعال دنيا انجام معاملات  مضرنبودن معاملات متكي براطلاعات نهاني تقريبا
در همين راستا گفتارهاي بعدي را به . 1براساس اطلاعات منتشرنشده ممنوع اعلام شده است 

شناخت ماهيت اطلاعات نهاني و بررسي مؤلفه هاي آن و سپس تحليل عناصرتشكيل دهندة 
اوراق بهادار جمهوري اسلامي برمبناي قانون بازار » معاملات متكي براطلاعات نهاني « جرم 

  . اختصاص داده ايم  1384ايران مصوب آذرماه 

  ماهيت و تعريف اطلاعات نهاني:  بخش دوم 
سرمايه گذاران مخاطره آوردن سرمايه . اطلاعات مايه حيات بازارهاي سرمايه است        

ي كه از طرف هاي به زحمت به دست آوردة خود را به اين بازارها پذيرفته و به اطلاعات
آن ها به اطلاعات معتبر و به موقع و قابل فهم در قالب . شركت ها منتشرمي شود تكيه مي كنند 

به منظور بقاي بازارهاي سرمايه لازم . هايي كه به راستي قابل تجزيه وتحليل باشد نياز دارند 

                                                            
   4الي   2مهدي علم الهدي ، پيشين ، ص .  1
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  ات نهانيويژگي ها و مؤلفه هاي شناخت اطلاع:   اول بند
به » اطلاعات نهاني « قانون بازار اوراق بهادار از  1ماده  32با بررسي دقيق تعريفي كه بند 

  : دست داده است مي توان ويژگي هاي اين اطلاعات را اينگونه دسته بندي كرد 

: درصدرتعريف خود اينگونه مقرركرده است   32بند  :منتشر وعمومي نشدن اطلاعات: الف 
با توجه به اين عبارت مي توان گفت اولين » . . . طلاعات افشاء نشده براي عموم هرگونه ا« 

ويژگي اطلاعاتي كه به عنوان اطلاعات نهاني قابل شناخت هستند و داشتن آن ها مي تواند به 
مثابه داشتن يك امتياز تلقي شود اين است كه براي عموم مردم ناشناخته باشند و به بيان ديگر 

تنها دراين . نشده باشند و غير از افراد واجد صلاحيت برديگران پوشيده باشند هنوز منتشر
صورت است كه مي توان گفت فلان شخص كه اين اطلاعات مهم را دراختيار دارد دارندة 
. اطلاعات نهاني است واين حالت و وضعيت در واقع براي او يك مزيت محسوب مي شود 

را منصرف از داشتن اطلاعاتي بدانيم كه ديگران نمي  البته بايد توجه داشت كه اين حالت
به عنوان مثال ممكن است مديران يك شركت اطلاعاتي دربارة شركت . توانند داشته باشند

داشته باشندكه هرگز قرار نيست روزي در اختيار عموم قرار بگيرد و به نوعي جزء اطلاعات 
ديران را دارنده اطلاعات نهاني كه مي دراين صورت نمي توان اين م. محرمانه شركت هستند 

باشد دانست ، بلكه » معاملات متكي بر اطلاعات نهاني « تواند زمينه ساز و منشأ ارتكاب جرم 
زماني اين وصف به آن اشخاص داده مي شودكه اطلاعاتي كه در دست دارند قابليت اين را 

  . 1داشته باشدكه بتواند در اختيار عموم قرارگيرد 

اطلاعات بايد مربوط به اوراق بهادار خاص يا يك صادركننده  :عات خاص نه كلياطلا: ب
بوده باشد و مربوط به اوراق بهادار يا صادركننده آن ها به طوركلي ) ناشر( خاص اوراق بهادار 

اين قيدكه اطلاعات بايد مربوط به يك صادركنندة خاص باشد تنها شامل اطلاعاتي كه . نباشد 
كت است نمي باشد ، بلكه اطلاعاتي هم كه مي تواند بر دورنماي تجاري درمورد خود شر

                                                            
محمدعلي مهدوي ثابت ، : مجتبي جعفري ، مطالعه تطبيقي جرائم بورس اوراق بهادار درحقوق جزاي ايران و فرانسه ، استاد راهنما .  1

   33علي حسين نجفي ابرند آبادي ، دانشگاه امام صادق ، ص : استاد مشاور
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بدين ترتيب اطلاعات نهاني شامل اطلاعاتي نيزمي . شركت مؤثر باشد را نيز دربرمي گيرد 
به عنوان مثال اين . گرددكه خارج از شركت بوده اما مؤثر بر دورنماي تجاري شركت است 

را داردكه درآن زمينه تنها يك شركت خاص به طور  امركه دولت قصد آزاد كردن تجارتي
. انحصاري فعاليت دارد مسلماً مي تواند برآينده تجاري شركت مزبور تأثيرفراواني داشته باشد 

  . به همين خاطر، بدون شك اين اطلاعات مي تواند از زمرة اطلاعات نهاني آن شركت باشد 

كه بدانيم دراين زمينه نظر مخالفي بدين مضمون البته ذكر اين نكته نيز حائز اهميت مي باشد 
مطرح شده است كه اطلاعات نهاني مي تواند به بيش از يك ناشراوراق بهادار يا بيش از يك 

بنابراين براين اساس اطلاعات نهاني علاوه برآنكه مي تواند . برگة بهادار نيز مربوط باشد 
زايش سود شركت يا مربوط به شرايط اطلاعات مربوط به شرايط داخلي يك شركت مانند اف

سهام شركت % )  10( خارجي شركت مانند ادغام با شركتي ديگر يا خريد بيش از ده درصد 
توسط شركتي ديگر درنظرگرفته شود ، شامل اطلاعاتي نظير تصميم بانك مركزي براي تغيير 

  . 1در نرخ تنزيل نيزكه برشرايط كلي بازار تأثيرمي گذارد نيز مي شود 

قانون بازار اوراق بهادار  1ماده  32دراين زمينه عقيده ما براين است كه همانگونه كه بند        
نيز مقرر مي دارد ، تنها اطلاعاتي ، اطلاعات نهاني محسوب مي شوندكه به طورمستقيم يا 
ه غيرمستقيم به اوراق بهادار، معاملات يا ناشر آن مربوط باشد در غيراين صورت توسعه دامن

نهاني بودن به اطلاعات كلي شركت ها و بازار سرمايه اثرمنفي بر روند معاملات اوراق بهادار 
  . خواهد داشت 

براي   :و به تبع آن تصميم سرمايه گذارانداشتن تأثيري معني دار بر قيمت اورا ق بهادار : ج
باشندكه در  لازم است داراي اين ويژگي نيز. آنكه اطلاعاتي نهاني يا دروني تلقي شود 

بنابراين . صورت عمومي يا منتشر شدن تأثيرتعيين كننده اي برقيمت اوراق بهادار داشته باشند 
. اطلاعات حاوي مزاياي اندك و بدون تأثيرقابل توجه ، اطلاعات نهاني تلقي نخواهد شد 

                                                            
ادار تهران ، جزوه بهسازي مقررات ايمني و شفافيت بازارسرمايه مديريت مطالعات و بررسي هاي اقتصادي سازمان بورس اوراق به.  1

   8، ص )  1381تير ( دادوستد دارندگان اطلاعات نهاني ، ) : گزارش يكم ( گزارش يك پژوهش : ايران 

 

 

  ات نهانيويژگي ها و مؤلفه هاي شناخت اطلاع:   اول بند
به » اطلاعات نهاني « قانون بازار اوراق بهادار از  1ماده  32با بررسي دقيق تعريفي كه بند 

  : دست داده است مي توان ويژگي هاي اين اطلاعات را اينگونه دسته بندي كرد 

: درصدرتعريف خود اينگونه مقرركرده است   32بند  :منتشر وعمومي نشدن اطلاعات: الف 
با توجه به اين عبارت مي توان گفت اولين » . . . طلاعات افشاء نشده براي عموم هرگونه ا« 

ويژگي اطلاعاتي كه به عنوان اطلاعات نهاني قابل شناخت هستند و داشتن آن ها مي تواند به 
مثابه داشتن يك امتياز تلقي شود اين است كه براي عموم مردم ناشناخته باشند و به بيان ديگر 

تنها دراين . نشده باشند و غير از افراد واجد صلاحيت برديگران پوشيده باشند هنوز منتشر
صورت است كه مي توان گفت فلان شخص كه اين اطلاعات مهم را دراختيار دارد دارندة 
. اطلاعات نهاني است واين حالت و وضعيت در واقع براي او يك مزيت محسوب مي شود 

را منصرف از داشتن اطلاعاتي بدانيم كه ديگران نمي  البته بايد توجه داشت كه اين حالت
به عنوان مثال ممكن است مديران يك شركت اطلاعاتي دربارة شركت . توانند داشته باشند

داشته باشندكه هرگز قرار نيست روزي در اختيار عموم قرار بگيرد و به نوعي جزء اطلاعات 
ديران را دارنده اطلاعات نهاني كه مي دراين صورت نمي توان اين م. محرمانه شركت هستند 

باشد دانست ، بلكه » معاملات متكي بر اطلاعات نهاني « تواند زمينه ساز و منشأ ارتكاب جرم 
زماني اين وصف به آن اشخاص داده مي شودكه اطلاعاتي كه در دست دارند قابليت اين را 

  . 1داشته باشدكه بتواند در اختيار عموم قرارگيرد 

اطلاعات بايد مربوط به اوراق بهادار خاص يا يك صادركننده  :عات خاص نه كلياطلا: ب
بوده باشد و مربوط به اوراق بهادار يا صادركننده آن ها به طوركلي ) ناشر( خاص اوراق بهادار 

اين قيدكه اطلاعات بايد مربوط به يك صادركنندة خاص باشد تنها شامل اطلاعاتي كه . نباشد 
كت است نمي باشد ، بلكه اطلاعاتي هم كه مي تواند بر دورنماي تجاري درمورد خود شر

                                                            
محمدعلي مهدوي ثابت ، : مجتبي جعفري ، مطالعه تطبيقي جرائم بورس اوراق بهادار درحقوق جزاي ايران و فرانسه ، استاد راهنما .  1
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رو درغيراين صورت اگرهمة اطلاعات افشاء نشده نهاني تلقي شود با اين معضل بزرگ روبه 
خواهيم شدكه هيچ گاه مديران ، مديران عامل ، سهامداران يا حتي بيشتركارمندان شركت به 
دليل دردست داشتن اطلاعاتي كه عموم از آن بي خبرند و تنها سطوح مديريتي شركت به آن 

  . ها دسترسي دارند قادر به دادوستد اوراق بهادار شركت نخواهند بود 

آئين نامه هاي مربوط به بازار اوراق بهادار ايران معيار و مبناي  بايدگفت در قوانين و       
مشخصي براي ارزيابي تأثيرتعيين كننده و قابل ملاحظه بودن اطلاعات برقيمت اوراق بهادار 

بلكه به نظر مي رسد اين امر برعهدة قاضي رسيدگي كننده قرارگرفته است . ارائه نشده است 
ت مزبور در صورت عمومي شدن مي توانسته است تأثير قابل كه احراز نمايد ، آيا اطلاعا

و تعيين كننده  معمولا تأثيرقابل ملاحظه. ملاحظه اي برقيمت اوراق بهادار داشته باشد يا خير
اطلاعات در زمان دادرسي به لحاظ عمومي شدن اطلاعات ساده مي باشد زيرا با عمومي شدن 

ا مقايسه قيمت هاي بعد وقبل از عمومي شدن به راحتي اطلاعات تأثيرآن برقيمت اوراق بهادار ب
  . قابل احراز است 

قانون بازار اوراق بهادار تنها  1ماده  32به دلالت بند   :مشخص و دقيق بودن اطلاعات  -د
به . اطلاعاتي ، نهاني محسوب مي شوندكه مربوط به اوراق بهادار ، معاملات يا ناشرآن باشد 

شخص و دقيق اطلاعاتي مضيق، صحيح و قطعي بوده كه به يكي از عبارت بهتر اطلاعات م
در . موضوعات اوراق بهادار، معاملات اوراق بهادار يا ناشراوراق بهادار مربوط مي باشد 

  . 1غيراين صورت هيچ اطلاعات ديگري در زمرة اطلاعات نهاني شركت ها به حساب نمي آيند

كه از اطلاعات نهاني حاصل شد تعريفي جامع از اينك لازم است باتوجه به شناختي 
بايد متذكرشدكه اولين تعريف آكادميكي كه از . معاملات متكي بر اطلاعات نهاني ارائه شود 

وي . ميلادي بود  1966درسال  2معاملات متكي براطلاعات نهاني ارائه شد توسط هنري مانه 

                                                            
، مجله » لاعات محرمانه بررسي تطبيقي جنبه هاي حقوقي معاملات در بازار بورس اوراق بهادار با استفاده از اط« الهام الدين شريفي ، .  1

   187الي  183، ص )  1383نيمسال دوم ( ،  6پژوهش هاي حقوقي ، شماره 
2. Manne 
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ة اطلاعات مستقيم ، يك عمل حرفه اي از داودستد دارند«: معاملات متكي براطلاعات نهاني را
جانب هرشخص است كه به اطلاعات محرمانه شركت دسترسي داشته يا اين اطلاعات را به 

همانگونه كه اركان اين تعريف . تعريف كرده است 1» طورغيرمجاز به افراد ديگر داده باشد
با توجه به همين تغييرات به همين روي و . درطول چند دهة اخيرتغييرات بنياديني داشته است 

  : مي توان گفت 

معاملات اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني به معاملاتي گفته مي شودكه شخص در « 
وضعيتي اقدام به دادوستد اوراق بهادار مي نمايدكه اطلاعاتي دروني ومحرمانة مؤثربرقيمت 

ارد درحالي كه اطلاعات مذبور براي اوراق بهادار يا تصميم سرمايه گذاران را در اختيار د
يا براي ساير فعالان بازار ) در معاملات رو در رو ( شخص يا اشخاصي كه با او معامله مي كنند 

  . 2» درآن زمان قابل دسترسي نبوده است ) در معاملات بازار ( سرمايه 

  عناصرتشكيل دهنده جرم معاملات متكي براطلاعات نهاني:  بخش سوم 
منع معاملات متكي براطلاعات نهاني را مي توان كوشش قانونگذار براي جلوگيري  قوانين  

معاملة سهام با استفاده از اطلاعات . از سوء استفاده از اطلاعات نهاني در بازار سرمايه ناميد 
نهاني بعضا جرم بدون زيان ديده ناميده مي شود ، زيرا تعيين اينكه چه كسي از معاملات سود 

  . اده است درحالي كه تعيين زيان ديده چنين معاملاتي به سختي ميسر است مي برد س

درمعاملات صورت گرفته در اغلب موارد تعيين اينكه سهام چه كسي براي شخص        
دارنده اطلاعات نهاني خريداري شده يا بالعكس سهام چه كسي به شخص مزبور فروخته شده 

خاصي كه سهام خود را به قيمت رايج و روز واگذار معمولا ميسرنمي باشد مضاف برآنكه اش
يا سهامي را به قيمت روزخريداري مي كنند خود را متضرر از عمل شخص دارنده اطلاعات 
نهاني احساس نمي كنند ، بدين لحاظ است كه گفته مي شود مقررات مربوط به ممنوعيت اين 

به همين دليل . ار طراحي شده است معاملات درجهت ايجاد اعتماد عمومي به بازار اوراق بهاد
                                                            

  1مهدي علم الهدي ، پيشين ، ص .  1
   179الهام الدين شريفي ، پيشين ، ص .   2

 

 

رو درغيراين صورت اگرهمة اطلاعات افشاء نشده نهاني تلقي شود با اين معضل بزرگ روبه 
خواهيم شدكه هيچ گاه مديران ، مديران عامل ، سهامداران يا حتي بيشتركارمندان شركت به 
دليل دردست داشتن اطلاعاتي كه عموم از آن بي خبرند و تنها سطوح مديريتي شركت به آن 

  . ها دسترسي دارند قادر به دادوستد اوراق بهادار شركت نخواهند بود 

آئين نامه هاي مربوط به بازار اوراق بهادار ايران معيار و مبناي  بايدگفت در قوانين و       
مشخصي براي ارزيابي تأثيرتعيين كننده و قابل ملاحظه بودن اطلاعات برقيمت اوراق بهادار 

بلكه به نظر مي رسد اين امر برعهدة قاضي رسيدگي كننده قرارگرفته است . ارائه نشده است 
ت مزبور در صورت عمومي شدن مي توانسته است تأثير قابل كه احراز نمايد ، آيا اطلاعا

و تعيين كننده  معمولا تأثيرقابل ملاحظه. ملاحظه اي برقيمت اوراق بهادار داشته باشد يا خير
اطلاعات در زمان دادرسي به لحاظ عمومي شدن اطلاعات ساده مي باشد زيرا با عمومي شدن 

ا مقايسه قيمت هاي بعد وقبل از عمومي شدن به راحتي اطلاعات تأثيرآن برقيمت اوراق بهادار ب
  . قابل احراز است 

قانون بازار اوراق بهادار تنها  1ماده  32به دلالت بند   :مشخص و دقيق بودن اطلاعات  -د
به . اطلاعاتي ، نهاني محسوب مي شوندكه مربوط به اوراق بهادار ، معاملات يا ناشرآن باشد 

شخص و دقيق اطلاعاتي مضيق، صحيح و قطعي بوده كه به يكي از عبارت بهتر اطلاعات م
در . موضوعات اوراق بهادار، معاملات اوراق بهادار يا ناشراوراق بهادار مربوط مي باشد 

  . 1غيراين صورت هيچ اطلاعات ديگري در زمرة اطلاعات نهاني شركت ها به حساب نمي آيند

كه از اطلاعات نهاني حاصل شد تعريفي جامع از اينك لازم است باتوجه به شناختي 
بايد متذكرشدكه اولين تعريف آكادميكي كه از . معاملات متكي بر اطلاعات نهاني ارائه شود 

وي . ميلادي بود  1966درسال  2معاملات متكي براطلاعات نهاني ارائه شد توسط هنري مانه 

                                                            
، مجله » لاعات محرمانه بررسي تطبيقي جنبه هاي حقوقي معاملات در بازار بورس اوراق بهادار با استفاده از اط« الهام الدين شريفي ، .  1

   187الي  183، ص )  1383نيمسال دوم ( ،  6پژوهش هاي حقوقي ، شماره 
2. Manne 
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و براي شناخت بهتر و اصولي تر جرم معاملات متكي براطلاعات نهاني عناصري كه اجتماع آن 
  . ها موجب تحقق اين جرم مي شود را مورد بررسي و تجزيه و تحليل قرار مي دهيم 

لامي مصوب قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اس 46ماده  2بند   :عنصر قانوني  -الف
  : اين بند مقرر مي دارد . عنصرقانوني اين جرم را تشكيل مي دهد  1384آذرماه 

  » هرشخصي كه با استفاده از اطلاعات نهاني به معاملات اوراق بهادار مبادرت نمايد « 

لازم به ذكر است . قانون بازار اوراق بهادار محكوم خواهد شد  46به مجازات مقرر درماده    
نداشته و براي اولين  1345جرم سابقه اي درقانون تأسيس بورس اوراق بهادار مصوب كه اين 

  . پيش بيني شده است  1384بار درقانون بازار اوراق بهادار مصوب آذرماه 

به عنوان اولين نكته در راستاي بررسي عنصرمادي بايد به اين سئوال پاسخ  :عنصر مادي   -ب
قادر به ارتكاب جرم معاملات متكي براطلاعات نهاني هستند داده شودكه در واقع به اشخاصي 

آيا مرتكبين اين جرم از ميان  عده اي خاص هستند ، يا اين جرم عموميت دارد از اين جهت . 
كه هرشخصي مي تواند با دسترسي به اطلاعات نهاني شركت و انجام معاملات اوراق بهادار با 

  گردد ؟  استفاده از آن اطلاعات مرتكب اين جرم

همانطوركه . موصوف آغاز شود  2بهتراست براي پاسخ دادن به اين سئوال ابتدا از بند        
استفاده مقنن از عبارتي . ملاحظه گرديد مقنن با عبارت هرشخصي اين بند را آغاز نموده است 

ني كه به اطلاعات نها) اعم ازحقيقي و حقوقي ( مطلق باعث شده است كه بپذيريم هرشخصي 
شركت دسترسي داشته باشد و از آن اطلاعات در راستاي انجام معاملات اوراق بهادار سود 

  . قانون بازار اوراق بهادارگردد  49ماده  2جويد مي تواند مرتكب جرم موضوع بند

اگر اين نظر را پذيرفته شده بدانيم بارديگر اين سئوال مطرح مي شودكه چه اشخاصي به 
ها و مؤسسات دسترسي دارند ؟ آيا دراين زمينه ملاك و مبناي خاصي اطلاعات نهاني شركت 

  وجود دارد ؟ 

  : به اين سئوال اينگونه پاسخ داده است  46ذيل ماده  1تبصره 
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  : اشخاص زير به عنوان اشخاص داراي اطلاعات نهاني شركت شناخته مي شوند 

  يرعامل و معاونين آنان مديران شركت شامل اعضاي هئيت مديره ، هيأت عامل ، مد: الف 

  بازرسان ، مشاوران ، حسابداران ، حسابرسان و وكلاي شركت : ب 

%  10( سهامداراني كه به تنهائي و يا به همراه افراد تحت تكفل خود ، بيش از ده درصد : ج  
  سهام شركت را در اختيار دارند يا نمايندگان آنان ) 

(  1يران ذي ربط يا نمايندگان شركت هاي مادر مدير عامل و اعضاي هئيت مديره و مد: د  
سهام يا داراي حداقل يك عضو در هئيت % )  10( كه مالك حداقل ده درصد ) هلدينگ

  . مديره شركت سرمايه پذير باشند 

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

بند اول به ذكرنام  4اول اينكه مقنن در : با اين تبصره نكاتي چند قابل ذكراست  در رابطه  
اشخاصي به عنوان دارنده اطلاعات نهاني پرداخته است كه درشركت متصدي سمت ها و 

به نظرمي رسد اين رويكرد ، . هستند . . . پست هاي حساس وكليدي چون مديريت ، مشاوره و 
، زيرا در حقيقت همين افراد هستندكه سكان رهبري و هدايت  رويكرد درست و منطقي باشد

شركت ها را برعهده دارند و بدون ترديد به تمامي اطلاعات شركت اعم از نهاني وعادي 
دسترسي دارند و مي توانند با سوء استفاده ازاين موقعيت ضربات مهلكي به اقتصاد شركت و 

ه همين خاطرمي توان گفت مقنن با تيزهوشي ، ب. در نهايت به اقتصادكل جامعه وارد آورند 
آگاهي اين افراد را نسبت به اطلاعات نهاني شركت ها مفروض دانسته است تا راه هرگونه سوء 

نكته دوم راجع به اين مسئله است كه پرسيده شود با وجود . استفاده احتمالي را برآنها سد كند 
ديگر چه نيازي به احصاء نام اشخاصي به  -46ه ماد 1به عنوان آخرين بند تبصره  -»ه « بنده 

                                                            
تفاع آن قدر حق رأي كسب مي شركتي است كه با سرمايه گذاري درشركت سرمايه پذير جهت كسب ان) : هلدينگ ( شركت مادر .  1

  . كندكه براي كنترل عمليات شركت هيأت مديره را انتخاب مي كند و يا در انتخاب اعضاء هيأت مديره مؤثر باشد 

 

 

و براي شناخت بهتر و اصولي تر جرم معاملات متكي براطلاعات نهاني عناصري كه اجتماع آن 
  . ها موجب تحقق اين جرم مي شود را مورد بررسي و تجزيه و تحليل قرار مي دهيم 

لامي مصوب قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اس 46ماده  2بند   :عنصر قانوني  -الف
  : اين بند مقرر مي دارد . عنصرقانوني اين جرم را تشكيل مي دهد  1384آذرماه 

  » هرشخصي كه با استفاده از اطلاعات نهاني به معاملات اوراق بهادار مبادرت نمايد « 

لازم به ذكر است . قانون بازار اوراق بهادار محكوم خواهد شد  46به مجازات مقرر درماده    
نداشته و براي اولين  1345جرم سابقه اي درقانون تأسيس بورس اوراق بهادار مصوب كه اين 

  . پيش بيني شده است  1384بار درقانون بازار اوراق بهادار مصوب آذرماه 

به عنوان اولين نكته در راستاي بررسي عنصرمادي بايد به اين سئوال پاسخ  :عنصر مادي   -ب
قادر به ارتكاب جرم معاملات متكي براطلاعات نهاني هستند داده شودكه در واقع به اشخاصي 

آيا مرتكبين اين جرم از ميان  عده اي خاص هستند ، يا اين جرم عموميت دارد از اين جهت . 
كه هرشخصي مي تواند با دسترسي به اطلاعات نهاني شركت و انجام معاملات اوراق بهادار با 

  گردد ؟  استفاده از آن اطلاعات مرتكب اين جرم

همانطوركه . موصوف آغاز شود  2بهتراست براي پاسخ دادن به اين سئوال ابتدا از بند        
استفاده مقنن از عبارتي . ملاحظه گرديد مقنن با عبارت هرشخصي اين بند را آغاز نموده است 

ني كه به اطلاعات نها) اعم ازحقيقي و حقوقي ( مطلق باعث شده است كه بپذيريم هرشخصي 
شركت دسترسي داشته باشد و از آن اطلاعات در راستاي انجام معاملات اوراق بهادار سود 

  . قانون بازار اوراق بهادارگردد  49ماده  2جويد مي تواند مرتكب جرم موضوع بند

اگر اين نظر را پذيرفته شده بدانيم بارديگر اين سئوال مطرح مي شودكه چه اشخاصي به 
ها و مؤسسات دسترسي دارند ؟ آيا دراين زمينه ملاك و مبناي خاصي اطلاعات نهاني شركت 

  وجود دارد ؟ 

  : به اين سئوال اينگونه پاسخ داده است  46ذيل ماده  1تبصره 
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بند اول تبصره مذكور بوده است ؟ آيا اين كار از باب  4عنوان دارندگان اطلاعات نهاني در 
با اين توضيح كه به نظرمي رسد . تأكيد بيشتر نبوده است ؟ پاسخ ما به اين سئوال منفي است 

  . است  مقنن ازذكر اين بند در پي تحقق هدف خاصي بوده

از نظرگذرانده شود به خوبي مشخص مي گرددكه » ه « اگر به دقت يك بار ديگر مفاد بند 
قانونگذار علاوه براشخاصي كه بنابر وظايف و اختيارات خود به اطلاعات نهاني دسترسي 
دارند افرادي را هم كه بنابر موقعيت خود درشركت ممكن است به اين اطلاعات دسترسي 

به عبارت ديگرهدف مقنن از . مي داند  1نند را نيز مشمول حكم مندرج در تبصره حاصل ك
بند اول به  4آوردن اين بند ذكراين مطلب بوده است كه علاوه براشخاصي كه نامشان در 

صراحت ذكرشده ، اشخاص ديگري نيزكه جزء اين دسته نيستند اما بنابر موقعيت شغلي خود 
ي شركت دسترسي داشته باشند را نيز جزء دارندگان اطلاعات نهاني مي توانند به اطلاعات نهان

دقت دراين ماده روشن مي سازدكه هرچند مقنن ، اين نكته كه اشخاص حقوقي نيزمي .  بدانيم 
توانند مرتكب جرم شوند را پذيرفته اما اعمال ضمانت اجرا عليه آنان را امكانپذيرنمي داند و از 

وول هستندكه نماينده اشخاص حقوقي در تصميم گيري ها مي اين حيث اشخاص حقيقي مسئ
با توجه به اين مسئله بايدگفت بهتراست كه قائل باشيم دراين قانون نيزمسئووليت . باشند 

به رسميت  -آنچنانكه درساير نظام هاي حقوقي دنيا رايج است -كيفري اشخاص حقوقي
سو پذيرفته شودكه اشخاص حقوقي  شناخته نشده است زيرا معقول به نظرنمي رسدكه ازيك

قادر برارتكاب جرم هستند و از سوي ديگرآن ها را قابل مجازات ندانيم در حالي كه مجازات 
نيزمي باشد به راحتي  46كه از مجازات هاي اصلي مقررشده درماده  -هايي مثل جزاي نقدي

ري كه مي توان داد اين به هرحال دراين زمينه حداكثر نظ. قابل اعمال براين اشخاص مي باشد 
است كه گفته شود مقنن جمهوري اسلامي مسئووليت كيفري اشخاص حقوقي را پذيرفته اما 

 . در رابطه با اعمال مجازات عليه آنان شيوة خاصي خود را دنبال كرده است 

عنصر رواني اين جرم تنها شامل سوءنيت عام است لذا اگر شخص قصد  :عنصر رواني -ج
ت اوراق بهادار مبتني براطلاعات نهاني را داشته باشد براي تحقق عنصررواني اين انجام معاملا
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جرم كفايت مي كند ولازم نيست كه حتما از انجام اين معاملات تحقق نتيجة خاصي را دنبال 
معاملات درپي دست يافتن به سودمادي هستند كند بايدگفت معمولا اشخاص از انجام اين 

يا نداشتن اين هدف درتحقق اين جرم تأثيري ندارد و صرف قصد ولي از نظرمقنن داشتن 
البته بايد درنظرداشت كه اين جرم از زمرة جرائم عمدي است و . انجام معامله كفايت مي كند 

لذا اگرشخص درحال خواب ، بيهوشي ، مستي يا هيپنوتيزم مبادرت به انجام اين گونه معاملات 
  . نمايد مرتكب جرمي نشده است 

معاملات متكي « ضمانت اجراهاي مقررشده براي جرم :  ش چهارمبخ
  »براطلاعات نهاني 

بررسي اين موضوع ازاين جهت حائزاهميت است كه بدانيم آيا شاكله اصلي مجازات ها را 
نيز مورد توجه   2شكل مي دهد يا ضمانت اجراهاي مدني  1هنوز ضمانت اجراهاي كيفري 

اين سئوال كه چرا صحبت از ضمانت اجراهاي مدني به ميان در پاسخ به . قرارگرفته است 
آورده شد بايدگفت، موضوعات مورد بحث اين رساله تنها داراي جنبه كيفري نيستند بلكه 

به عنوان مثال . بخش هاي عمدة آن را مباحث حقوق تجارت و حقوق مدني تشكيل مي دهد 
كه مبتني براطلاعات نهاني شكل گرفته  دانستن اين مسئله حائز اهميت است كه، آيا معاملاتي

اند صحيح يا نافذ مي باشد يا مجرمانه بودن آنها باعث باطل شدن آن ها نيز شده است و اين 
به عبارت روشنتر اگر معلوم گرددكه . امرچه تبعات و عواقبي در بازار اوراق بهادار دارد

ات كيفري داراي تبعاتي مانند مجرمانه بودن معاملات متكي براطلاعات نهاني علاوه برمجاز
باطل بودن معاملات نظرداده شده است آنگاه مي توان ادعا كردكه علاوه برضمانت اجراهاي 

  . كيفري، ضمانت اجراهاي مدني نيزمورد توجه مقنن جمهوري اسلامي قرارگرفته است 

سباب بطلان است بودن معامله يكي از ا 3دراكثر نظام هاي حقوقي غيرمشروع و غيرقانوني 
اين بحث . زيرا موضوع يك قرارداد نمي تواند عمل يا يك معامله ممنوع و مجرمانه باشد

                                                            
1 . Penal Sanction  
2. Civil Sanction   
3. Illegality  

 

 

بند اول تبصره مذكور بوده است ؟ آيا اين كار از باب  4عنوان دارندگان اطلاعات نهاني در 
با اين توضيح كه به نظرمي رسد . تأكيد بيشتر نبوده است ؟ پاسخ ما به اين سئوال منفي است 

  . است  مقنن ازذكر اين بند در پي تحقق هدف خاصي بوده

از نظرگذرانده شود به خوبي مشخص مي گرددكه » ه « اگر به دقت يك بار ديگر مفاد بند 
قانونگذار علاوه براشخاصي كه بنابر وظايف و اختيارات خود به اطلاعات نهاني دسترسي 
دارند افرادي را هم كه بنابر موقعيت خود درشركت ممكن است به اين اطلاعات دسترسي 

به عبارت ديگرهدف مقنن از . مي داند  1نند را نيز مشمول حكم مندرج در تبصره حاصل ك
بند اول به  4آوردن اين بند ذكراين مطلب بوده است كه علاوه براشخاصي كه نامشان در 

صراحت ذكرشده ، اشخاص ديگري نيزكه جزء اين دسته نيستند اما بنابر موقعيت شغلي خود 
ي شركت دسترسي داشته باشند را نيز جزء دارندگان اطلاعات نهاني مي توانند به اطلاعات نهان

دقت دراين ماده روشن مي سازدكه هرچند مقنن ، اين نكته كه اشخاص حقوقي نيزمي .  بدانيم 
توانند مرتكب جرم شوند را پذيرفته اما اعمال ضمانت اجرا عليه آنان را امكانپذيرنمي داند و از 

وول هستندكه نماينده اشخاص حقوقي در تصميم گيري ها مي اين حيث اشخاص حقيقي مسئ
با توجه به اين مسئله بايدگفت بهتراست كه قائل باشيم دراين قانون نيزمسئووليت . باشند 

به رسميت  -آنچنانكه درساير نظام هاي حقوقي دنيا رايج است -كيفري اشخاص حقوقي
سو پذيرفته شودكه اشخاص حقوقي  شناخته نشده است زيرا معقول به نظرنمي رسدكه ازيك

قادر برارتكاب جرم هستند و از سوي ديگرآن ها را قابل مجازات ندانيم در حالي كه مجازات 
نيزمي باشد به راحتي  46كه از مجازات هاي اصلي مقررشده درماده  -هايي مثل جزاي نقدي

ري كه مي توان داد اين به هرحال دراين زمينه حداكثر نظ. قابل اعمال براين اشخاص مي باشد 
است كه گفته شود مقنن جمهوري اسلامي مسئووليت كيفري اشخاص حقوقي را پذيرفته اما 

 . در رابطه با اعمال مجازات عليه آنان شيوة خاصي خود را دنبال كرده است 

عنصر رواني اين جرم تنها شامل سوءنيت عام است لذا اگر شخص قصد  :عنصر رواني -ج
ت اوراق بهادار مبتني براطلاعات نهاني را داشته باشد براي تحقق عنصررواني اين انجام معاملا
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  . 1درنظام حقوقي ايران تحت عنوان مشروعيت مورد معامله يا منافع آن مطرح گرديده است 

رداد درنظام حقوقي انگليس عدم مشروعيت يكي از موارد بطلان و غيرقابل اجرا بودن قرا
تلقي گرديده و يكي از موارد عمده عدم مشروعيت قراردادي است كه مشتمل برارتكاب 

در نظام حقوقي فرانسه نيز ممنوع بودن عمل يا معامله . جرمي درانعقاد يا اجراي آن باشد 
  . 2موجب بطلان معرفي گرديده است 

ضمانت اجراها براي جرم معاملات قانون بازار اوراق بهادار درمقام بيان  46در ايران ماده 
  : متكي بر اطلاعات نهاني تنها مجازات كيفري را مدنظرداشته است و مقررمي دارد 

به حبس تعزيري از سه ماه تا يك سال يا به جزاي نقدي معادل دو تا پنج . . . اشخاص « 
  . » شد  برابر شود به دست آمده يا زيان متحمل نشده يا هردو مجازات محكوم خواهند

بدين ترتيب بايدگفت درنظام حقوقي ايران معاملات متكي براطلاعات نهاني علي رغم 
البته ممكن است بيان شود اين رويكرد . داشتن عنوان مجرمانه ، باطل نبوده و صحيح مي باشند 

، رويكرد صحيحي مي باشد زيرا درصورتي كه چنين معاملاتي را باطل بدانيم مشكلات 
اني در بورس به وجود خواهد آمد چون علي رغم وقوع جرم و تعقيب قضائي وكيفري فراو

معامله كنندگان با استفاده از اطلاعات نهاني توسط نهادهاي عمومي ، ممكن است هيچ كس 
مخصوصاً درمواردي كه . خود را زيانديده تلقي ننموده و شاكي خصوصي دربين نباشد

در چنين . يا معامله ازطريق كارگزاران بورس انجام مي شود موضوع معامله سهام بي نام بوده 
مواردي حكم به بطلان معاملات اوراق بهادار مشكلات عديده اي را براي بازار سرمايه به 
وجود خواهد آورد زيرا بطلان اقتضاء بازگشت طرفين  معامله به وضعيت قبل از عقد را دارد 

قابل شناسائي نبوده يا هيچ اقدامي درجهت بازگشت درحالي كه در بسياري موارد طرف معامله 

                                                            
 - 288، ص ) 1380هران ، انتشارات مجد، ت( براي اطلاعات بيشترنك به ؛ مهدي شهيدي ، تشكيل قراردادها و تعهدات ، .  1

به  136، ص )  1381تهران ، شركت سهامي انتشار، ( ، ) قرارداد و ايقاع ( اعمال حقوقي . ناصركاتوزيان ، دورة مقدماتي حقوق مدني 
  . بعد 

   200الهام الدين شريفي ، پيشين ، ص .  2
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  . 1به قبل از عقد مانند استرداد ثمن يا استرداد سهام را انجام نمي دهد 

  2دستكاري در بازار اوراق بهادار :بند اول 
اعتماد عمومي به سلامت بازارها ، قدرت نقد شوندگي وكارايي آن ها را افزايش مي دهد   

. ازار سرمايه و بويژه بازار اوراق بهادار اهميت درخور ملاحظه اي دارد واين امور در مورد ب
حجم خريدوفروش سهام مخصوصا از طريق بورس شاخصي براي رشد و توسعه اقتصادي 

اما در عين حال خريد وفروش يا سرمايه گذاري در زمينه سهام . هركشوري به حساب مي آيد
سهام اگرچه ممكن است با . ب مي آيد شركت ها ازنظرمردم يك تجارت پرخطربه حسا

سرعت و به ميزان بيشتري نسبت به پولي كه درحساب هاي سپرده سرمايه گذاري قرارمي گيرد 
افزايش يابد اما احتمال سقوط ارزش آن به مقدار فراوان نيز وجود دارد به همين خاطرسرمايه 

ين افرادي كه بورس را براي بنابرا. گذاري ازطريق بورس همواره با ريسك همراه بوده است 
سرمايه گذاري انتخاب مي نمايند همواره نسبت به مقوله ريسك بازارحساسيت زيادي ازخود 

درچنين شرايطي حساسيت بسيار بالاي بازار اوراق بهادار نسبت به شايعات و . نشان مي دهند 
  . اخبار منتشره درآن امري توجيه پذيرخواهد بود 

  عريف دستكاري در بازار اوراق بهادارماهيت و ت:  بند دوم 
تعريف و بيان مفهوم دستكاري در بازار برخلاف تبيين روش ها ، اهداف و طرف هاي 

در بيشتر موارد دستكاري را براساس روش ها و اهداف آن . درگير آن امري دشوار است 
  : برهمين مبنا دستكاري دربازار عبارت است از . تعريف مي كنند 

» آگاهانه به منظور تشويق ديگران به خريد سهام يا تغيير قيمت به صورت ساختگي عملي «    
  » كنترل قيمت اوراق بهادار با استفاده از معاملات ساختگي « يا 

با استفاده ازاين تعاريف و جمع بندي آنها ، به طوركلي مي توان گفت دستكاري در        

                                                            
   201همان ، ص .  1

2. Market manipulation 

 

 

  . 1درنظام حقوقي ايران تحت عنوان مشروعيت مورد معامله يا منافع آن مطرح گرديده است 

رداد درنظام حقوقي انگليس عدم مشروعيت يكي از موارد بطلان و غيرقابل اجرا بودن قرا
تلقي گرديده و يكي از موارد عمده عدم مشروعيت قراردادي است كه مشتمل برارتكاب 

در نظام حقوقي فرانسه نيز ممنوع بودن عمل يا معامله . جرمي درانعقاد يا اجراي آن باشد 
  . 2موجب بطلان معرفي گرديده است 

ضمانت اجراها براي جرم معاملات قانون بازار اوراق بهادار درمقام بيان  46در ايران ماده 
  : متكي بر اطلاعات نهاني تنها مجازات كيفري را مدنظرداشته است و مقررمي دارد 

به حبس تعزيري از سه ماه تا يك سال يا به جزاي نقدي معادل دو تا پنج . . . اشخاص « 
  . » شد  برابر شود به دست آمده يا زيان متحمل نشده يا هردو مجازات محكوم خواهند

بدين ترتيب بايدگفت درنظام حقوقي ايران معاملات متكي براطلاعات نهاني علي رغم 
البته ممكن است بيان شود اين رويكرد . داشتن عنوان مجرمانه ، باطل نبوده و صحيح مي باشند 

، رويكرد صحيحي مي باشد زيرا درصورتي كه چنين معاملاتي را باطل بدانيم مشكلات 
اني در بورس به وجود خواهد آمد چون علي رغم وقوع جرم و تعقيب قضائي وكيفري فراو

معامله كنندگان با استفاده از اطلاعات نهاني توسط نهادهاي عمومي ، ممكن است هيچ كس 
مخصوصاً درمواردي كه . خود را زيانديده تلقي ننموده و شاكي خصوصي دربين نباشد

در چنين . يا معامله ازطريق كارگزاران بورس انجام مي شود موضوع معامله سهام بي نام بوده 
مواردي حكم به بطلان معاملات اوراق بهادار مشكلات عديده اي را براي بازار سرمايه به 
وجود خواهد آورد زيرا بطلان اقتضاء بازگشت طرفين  معامله به وضعيت قبل از عقد را دارد 

قابل شناسائي نبوده يا هيچ اقدامي درجهت بازگشت درحالي كه در بسياري موارد طرف معامله 

                                                            
 - 288، ص ) 1380هران ، انتشارات مجد، ت( براي اطلاعات بيشترنك به ؛ مهدي شهيدي ، تشكيل قراردادها و تعهدات ، .  1

به  136، ص )  1381تهران ، شركت سهامي انتشار، ( ، ) قرارداد و ايقاع ( اعمال حقوقي . ناصركاتوزيان ، دورة مقدماتي حقوق مدني 
  . بعد 

   200الهام الدين شريفي ، پيشين ، ص .  2
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هر طريق ممكن كاركرد آزادانه عرضه وتقاضاي فعاليت هائي كه به « بازار عبارت است از 
بازار را دچار اخلال مي نمايد و فعالان به خلق قيمت هاي ساختگي و نمايش كاذبي از فعاليت 

  . » بازار سهام و درنهايت گمراه ساختن فعالان بازار مبادرت مي ورزند 

ي دهدكه بازارها به دستكاري معمولا درمراحل اوليه رشد بازارها و درشرايطي رخ م       
برخي كمبودهاي ساختاري دچار است ، اين امر در بازارهايي كه عرضه و تقاضا درآن محدود 
است نمود بيشتري مي نمايد بويژه درمواردي كه فعالان بازار اطلاعات كافي درمورد ساختار 

نيز صورت  بازار نداشته يا قوانين به خوبي تعريف نشده باشد و نظارت كافي براجراي آن ها
  . نگيرد 

تمايل وامكان  1با رشد وگسترش بورس و اوراق بهادار و استفاده از ابزارهاي مشتق        
براي مثال ؛ قيمت اوراق بهادار . دستكاري با استفاده از شيوه هاي جديد نيز قوت ميگيرد 

ف ممكن است به منظور تأثير نهادن بر قراردادهاي مرتبط با آن دستكاري شود وطر
اينترنت .  ديگرقرارداد و سهامداران را كه با قيمت هاي دستكاري شده مواجه اند متضرر نمايد 

از طريق اينترنت اطلاعات به سرعت و با . نيز مجال دستكاري در بازار را افزايش مي دهد 
هزينه كم و به راحتي دربين شمار زيادي از مردم منتشرمي گردد و بدين ترتيب فرصت بي 

براي نشر اطلاعات گمراه كننده با انگيزه تغيير قيمت يا نمايش كاذبي از فعاليت نظيري 
بنابراين شيوه هاي دستكاري در بازار و عناصرآن بسيار متنوع . معاملاتي سهام به وجود مي آيد 

. اند و به همين نحو قوانين و مقررات بازدارنده و چگونگي مجازات متخلفان نيزگسترده است 
دربعضي . نحوه برخورد نظام هاي مختلف قضائي با مسئله دستكاري متفاوت است  به طوركلي

است  3اداري  -و دربعضي ديگريك جرم مدني 2نظام هاي قضائي دستكاري يك جرم كيفري 

                                                            
تقه عبارت است از قراردادي كه حق وحقوق وتعهدات منتشركنندگان اوراق قرضه و افرادي كه اين اوراق را دريافت و يا ابزار مش.  1

برپايه احتمالات آتي نگه مي دارند تصريح مي ) يا مبادله با نوع ديگري از اوراق قرضه يا دارايي ( براي تبديل به گردش نقدي درآينده 
    www . money science . orgنك به . كند 

2. Criminal offense  
3. Civil- Administrative offense   
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در اينجا لازم است .  1اداري مي دانند  - و درمواردي نيز آن را جرمي هم كيفري و هم مدني
اع دستكاري در بازار و اهداف مرتكبين از مبادرت به چنين شناختي هرچند اجمالي از انو

  . اقداماتي داشته باشيم 

  انواع و اهداف از دستكاري در بازار اوراق بهادار:  بند سوم 
به طوركلي دستكاري دربازار به دو صورت  :انواع دستكاري در بازار اوراق بهادار  -الف

  .  3و دستكاري مبتني برمعامله  2دستكاري مبتني براطلاعات : انجام مي شود 

اين نوع از دستكاري در بازار برپاية انتشار اطلاعات يا شايعات نادرست به منظورگمراه   
به عنوان مثال متخلف با انتشار اطلاعات . نمودن شركت كنندگان بازار صورت مي پذيرد 

آن خريداري نموده  نادرست يا دامن زدن به شايعات ، تقاضا براي سهام را كه خود پيش از
براين اساس . است افزايش مي دهد و سپس در قيمت هاي بالاتر اقدام به فروش آن مي نمايد 

بورس ها علاوه برنظارت بر صحت و سقم صورت هاي مالي با وضع قوانيني براي شركت ها 
تشار آن ها را ملزم به انتشار مرتب اطلاعات خود درسطح عموم مي نمايند تا از اين طريق ان

  : دستكاري مبتني براطلاعات خودبردوگونه است . شايعات دشوارگردد 

اين حالت مربوط مي شود  :دستكاري از طريق انتشار اطلاعيه پس از انجام دادوستد)   الف
براي مثال خريد . به معاملاتي كه براساس انتظار متخلف از تأثير اطلاعيه ها صورت مي گيرد

اميدواركننده درمورد ارزش آتي آن روش مناسبي براي افزايش سهام و سپس انتشار اخبار 
  . ارزش سبد سهام درميان مدت است 

دراين حالت پس از انتشار  :دستكاري از طريق انتشار اطلاعيه پيش از انجام دادوستد) ب 
اخبار و ارقام نادرست درمورد شركت وتأثيرآن ها برقيمت اوراق بهادار، معامله براساس 

  . درست شخص صورت مي گيرد اطلاعات 

                                                            
   5مديريت مطالعات وبررسي هاي اقتصادي سازمان بورس اوراق بهادار تهران ، پيشين ، ص . 1

2. Information or disclosure based manipulation  
3. Trading Based manipulation   

 

 

هر طريق ممكن كاركرد آزادانه عرضه وتقاضاي فعاليت هائي كه به « بازار عبارت است از 
بازار را دچار اخلال مي نمايد و فعالان به خلق قيمت هاي ساختگي و نمايش كاذبي از فعاليت 

  . » بازار سهام و درنهايت گمراه ساختن فعالان بازار مبادرت مي ورزند 

ي دهدكه بازارها به دستكاري معمولا درمراحل اوليه رشد بازارها و درشرايطي رخ م       
برخي كمبودهاي ساختاري دچار است ، اين امر در بازارهايي كه عرضه و تقاضا درآن محدود 
است نمود بيشتري مي نمايد بويژه درمواردي كه فعالان بازار اطلاعات كافي درمورد ساختار 

نيز صورت  بازار نداشته يا قوانين به خوبي تعريف نشده باشد و نظارت كافي براجراي آن ها
  . نگيرد 

تمايل وامكان  1با رشد وگسترش بورس و اوراق بهادار و استفاده از ابزارهاي مشتق        
براي مثال ؛ قيمت اوراق بهادار . دستكاري با استفاده از شيوه هاي جديد نيز قوت ميگيرد 

ف ممكن است به منظور تأثير نهادن بر قراردادهاي مرتبط با آن دستكاري شود وطر
اينترنت .  ديگرقرارداد و سهامداران را كه با قيمت هاي دستكاري شده مواجه اند متضرر نمايد 

از طريق اينترنت اطلاعات به سرعت و با . نيز مجال دستكاري در بازار را افزايش مي دهد 
هزينه كم و به راحتي دربين شمار زيادي از مردم منتشرمي گردد و بدين ترتيب فرصت بي 

براي نشر اطلاعات گمراه كننده با انگيزه تغيير قيمت يا نمايش كاذبي از فعاليت نظيري 
بنابراين شيوه هاي دستكاري در بازار و عناصرآن بسيار متنوع . معاملاتي سهام به وجود مي آيد 

. اند و به همين نحو قوانين و مقررات بازدارنده و چگونگي مجازات متخلفان نيزگسترده است 
دربعضي . نحوه برخورد نظام هاي مختلف قضائي با مسئله دستكاري متفاوت است  به طوركلي

است  3اداري  -و دربعضي ديگريك جرم مدني 2نظام هاي قضائي دستكاري يك جرم كيفري 

                                                            
تقه عبارت است از قراردادي كه حق وحقوق وتعهدات منتشركنندگان اوراق قرضه و افرادي كه اين اوراق را دريافت و يا ابزار مش.  1

برپايه احتمالات آتي نگه مي دارند تصريح مي ) يا مبادله با نوع ديگري از اوراق قرضه يا دارايي ( براي تبديل به گردش نقدي درآينده 
    www . money science . orgنك به . كند 

2. Criminal offense  
3. Civil- Administrative offense   
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دستكاري مبتني . اين نوع از دستكاري طيف بسيار وسيعي از روش ها را دربرمي گيرد 
برمعامله را در يك تعريف كلي مي توان دستكاري در بازار با استفاده از دادوستدهاي مؤثر بر 

هدف خلق قيمت  شناسائي معاملات متقلبانه اي كه با.  ارزش واقعي يا انتظاري سهام دانست 
هاي ساختگي يا افزايش كاذب فعاليت دادوستد سهام انجام مي شود امري دشوار وپيچيده 

بدين منظور اغلب بورس هاي دنيا از تركيبي مشتمل بر برنامه هاي نرم افزاري هشدار . است 
ذعان دهنده و متخصصان و تحليل گران بازار استفاده مي نمايند و با اين حال در مواردي حتي ا

در اين نوع دستكاري اشخاص متخلف اغلب در . به ناتواني دركشف چنين تخلفاتي دارند 
خود را مخفي مي كنند و درمواردي نيز افراد مرتبط با هم در  1پشت افراد يا شركت هاي بدلي 

  . 2اقدامي هماهنگ و مشترك معاملات متقلبانه اي را به مرحله طرح ريزي و اجرا مي گذارند 

بي ترديد هدف نهاني متخلفان از دستكاري   :هداف از دستكاري در بازار اوراق بهادارا  -ب
در بازار، به دست آوردن سود است اما براي رسيدن بدين مقصود اهداف مياني خاصي را 

  . پيگيري مي كنندكه در ذيل به تعدادي از آن موارد اشاره مي شود 

زارهاي مشتق به منظور فراهم آوردن امكان خريد تأثيرگذاري برقيمت اوراق بهادار يا اب -1
  درقيمت هاي پائين تر و فروش درقيمت هاي بالاتر 

تأثيرگذاري برقيمت سهامي كه درقرارداد اختيار معامله وجود دارد ، به منظور عدم  -2
  . سودآوري معامله براي طرف ديگر قرارداد و انصراف وي از اجراي قرارداد 

  مت پذيره نويسي عمومي يا غيرعمومي سهام تأثيرگذاري برقي -3

  سهام به منظور به دست آوردن سهم بيشتردر شركت   3» نرخ تبديل « تحت تأثير قراردادن  -4

  

                                                            
1. Nominee 

   6و  5ت مطالعات وبررسي هاي اقتصادي سازمان بورس اوراق بهادار تهران ، پيشين ، ص مديري.  2
3. Conversion  
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  نتيجه گيري
اين نهاد به عنوان . بدون شك بازار اوراق بهادار به نوعي نماد اقتصاد مدرن تلقي مي گردد  

به سوي سرمايه گذاري و نيز ابزاري براي محل گرد آوري وجوه خود و هدايت آن ها 
دادوستد اوراق بهادار با ظرافت ها و حساسيت هاي بسياري همراه است كه عملكرد آن را به 

ويژگي چند بعدي بودن فعاليت هاي حوزه . نحو قابل ملاحظه اي تحت تأثير قرار مي دهد
هاي گوناگون قصد تعرض و بازار اوراق بهادار باعث شده است با جرائم مختلفي كه از راه 

به همين خاطر شناخت عواملي كه مي توانند . دست اندازي بر بازار را دارند روبه رو باشيم 
جرائم بورسي به عنوان . زمينه ساز بروز اينگونه جرائم شوند به شدت حائز اهميت است 

پيچيدگي ها مصداق بارزي از جرائم اقتصادي داراي پيچيدگي هاي فراواني مي باشندكه اين 
را مي توان به خوبي درابعاد مختلفي چون ماهيت جرائم بورسي ، مرتكبين آن جرائم و 

حال كه با مهمترين عناوين . بسترهائي كه براي ارتكاب آن ها لازم است ، مشاهده كرد 
مجرمانه بورس اوراق بهادار آشنا شديم لازم است به عنوان جمع بندي مطالب ، به نكاتي چند 

  . شود  اشاره

به  1384بررسي دقيق مواد مندرج در فصل ششم قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذرماه  -1
  . ما اين امكان را مي دهدكه جرائم مصرح درآن را به دو قسمت تقسيم كنيم 

قسم اول جرائمي هستندكه هم از لحاظ عنوان وهم از لحاظ محتوا هيچ گونه سابقه اي        
« به عنوان مثال مي توان از . كيفري ايران نداشته اند وكاملا نو وجديد هستند در ادبيات حقوق 

افشاء اطلاعات « ، » دستكاري در بازار اوراق بهادار « ، » معاملات متكي براطلاعات نهاني 
اين جرائم داراي اركان شرايط تحقق خاص خود هستند و تنها در حيطه . نام برد . . . و » نهاني 

  . ازار اوراق بهادار قابليت ارتكاب مي يابند وچارچوب ب

قسم دوم جرائمي هستندكه هرچند از لحاظ شرايط تحقيق تاحدود بسيار زيادي جديد        
التأسيس هستند اما از لحاظ عنوان وماهيت مي توان رابطه اي بين آن ها و جرائم سنتي كه اكثرا 

قانون  48به عنوان مثال جرمي كه درماده .  در قانون مجازات اسلامي مندرج هستند تصور نمود

 

 

دستكاري مبتني . اين نوع از دستكاري طيف بسيار وسيعي از روش ها را دربرمي گيرد 
برمعامله را در يك تعريف كلي مي توان دستكاري در بازار با استفاده از دادوستدهاي مؤثر بر 

هدف خلق قيمت  شناسائي معاملات متقلبانه اي كه با.  ارزش واقعي يا انتظاري سهام دانست 
هاي ساختگي يا افزايش كاذب فعاليت دادوستد سهام انجام مي شود امري دشوار وپيچيده 

بدين منظور اغلب بورس هاي دنيا از تركيبي مشتمل بر برنامه هاي نرم افزاري هشدار . است 
ذعان دهنده و متخصصان و تحليل گران بازار استفاده مي نمايند و با اين حال در مواردي حتي ا

در اين نوع دستكاري اشخاص متخلف اغلب در . به ناتواني دركشف چنين تخلفاتي دارند 
خود را مخفي مي كنند و درمواردي نيز افراد مرتبط با هم در  1پشت افراد يا شركت هاي بدلي 

  . 2اقدامي هماهنگ و مشترك معاملات متقلبانه اي را به مرحله طرح ريزي و اجرا مي گذارند 

بي ترديد هدف نهاني متخلفان از دستكاري   :هداف از دستكاري در بازار اوراق بهادارا  -ب
در بازار، به دست آوردن سود است اما براي رسيدن بدين مقصود اهداف مياني خاصي را 

  . پيگيري مي كنندكه در ذيل به تعدادي از آن موارد اشاره مي شود 

زارهاي مشتق به منظور فراهم آوردن امكان خريد تأثيرگذاري برقيمت اوراق بهادار يا اب -1
  درقيمت هاي پائين تر و فروش درقيمت هاي بالاتر 

تأثيرگذاري برقيمت سهامي كه درقرارداد اختيار معامله وجود دارد ، به منظور عدم  -2
  . سودآوري معامله براي طرف ديگر قرارداد و انصراف وي از اجراي قرارداد 

  مت پذيره نويسي عمومي يا غيرعمومي سهام تأثيرگذاري برقي -3

  سهام به منظور به دست آوردن سهم بيشتردر شركت   3» نرخ تبديل « تحت تأثير قراردادن  -4

  

                                                            
1. Nominee 

   6و  5ت مطالعات وبررسي هاي اقتصادي سازمان بورس اوراق بهادار تهران ، پيشين ، ص مديري.  2
3. Conversion  
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اين « است اما تصور » افشاء اسرار اشخاص « بازار اوراق بهادار به آن اشاره شده است واقعاً 
قانون مجازات اسلامي تصورمنطبق با واقعي  648بين اين جرم و جرم موضوع ماده » هماني 

« بازار اوراق بهادارگونه اي ازجرم  قانون 50نيست و يا در راستاي تحقق جرم موضوع ماده 
رخ مي دهد اما اين جرم داراي ساختار و شرايط تحقق متفاوتي با جرم » خيانت در امانت 

  . قانون مجازات اسلامي مي باشد  674موضوع 

باتوجه به مطالب گفته شده مي توان به طوركل اينگونه نتيجه گرفت كه قسمت عمده        
از لحاظ ماهيت و  1384ششم قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذرماه جرائم مندرج در فصل 

عنوان جديد التأسيس هستند و سابقه اي در تاريخ جرم انگاري هاي مقنن ايراني ندارند و تنها 
تعدادي از آن ها داراي مشتركاتي با جرائم سنتي هستند هرچند آن ها نيز از لحاظ ساختار و 

  . نسبت به جرائم سنتي دارند  شرايط تحقق وضعيت متفاوتي

در اين زمينه بايدگفت از مباحث و . نكته بعدي راجع است به مرتكبين جرائم بورس   -2
مطالبي كه در قسمت هاي مختلف اين تحقيق آمد به خوبي روشن شدكه فعاليت هاي حوزه 

ا مستلزم اخذ بازار اوراق بهادار فعاليت هاي كاملا حرفه اي و تخصصي هستند و ورود به آن ه
حال از اين مسئله . مجوز و طي مراحلي طبق دستورالعمل هاي قانون بازار اوراق بهادار است 

مي توان نتيجه گرفت جرائمي نيزكه درحيطه بازار اوراق بهادار شكل مي گيرد تنها از سوي 
به عبارت روشنتر مرتكبين جرائم بورسي مانند . اشخاصي خاصي قابليت ارتكاب دارند 

رتكبين جرائم قانون مجازات اسلامي از همه طبقات وگروه ها نيستندبلكه تنها محدود م
ومنحصر به اشخاصي هستندكه در حيطه بازار اوراق بهادار و نهادهاي مرتبط با آن به فعاليت 

  . مي پردازند 
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    خذامنابع و م
جزاي عمومي ، تهران ، نشرميزان ، اردبيلي ، محمدعلي ، حقوق جزاي عمومي ، حقوق  .1

1382   
، تهران ، انتشارات )  جرائم عليه اموال( حبيب زاده ، محمدجعفر، حقوق جزاي اختصاصي .2

  1388سمت، 
، تهران ، انتشارات ققنوس،  زراعت ، عباس ، قانون مجازات اسلامي در نظم حقوقي كنوني.3

1384  
  1379سي ، تهران ، نشر مبتكران ، عسكريان ، مصطفي ، نگاهي به جامعه شنا .4
  1379ه ، تهران ، نشر ني ، قره باغيان ، مرتضي ، اقتصاد رشد وتوسع .5
ميرمحمد صادقي ، حسين ، جرائم عليه امنيت و آسايش عمومي ، تهران ، انتشارات ميزان  .6

 ،1382   
   1382جرائم عليه اموال و مالكيت ، تهران ، انتشارات ميزان ،  .7
ه و نشركتاب ، امز ،گرترود ، اقتصاد روزمره ، شكر االله بزرگزاد ، تهران ، بنگاه ترجمويلي.8

1385  
،  58، مجله بورس ، شماره » راه كارهاي حمايت از سرمايه داران جزء « ترابيان ،كرشمه ، .9

1390  
خصوصي سازي در راستاي سياست هاي « سلطاني نژاد ، حامد و غلامعلي ميرزائي ،  .10
  1390،  61، مجله بورس ، شماره » قانون اساسي  44اصلكلي 
بررسي تطبيقي جنبه هاي حقوقي معاملات در بازار بورس اوراق « شريفي ، الهام الدين ،  .11

  1388،  6ژوهش هاي حقوقي ، شماره ، مجله پ» بهادار با استفاده از اطلاعات محرمانه 
  » افشاء اطلاعات در بازار سرمايه ايران سياست ها و الزام هاي « صفاريان ، مريم ، .12

  

 

 

اين « است اما تصور » افشاء اسرار اشخاص « بازار اوراق بهادار به آن اشاره شده است واقعاً 
قانون مجازات اسلامي تصورمنطبق با واقعي  648بين اين جرم و جرم موضوع ماده » هماني 

« بازار اوراق بهادارگونه اي ازجرم  قانون 50نيست و يا در راستاي تحقق جرم موضوع ماده 
رخ مي دهد اما اين جرم داراي ساختار و شرايط تحقق متفاوتي با جرم » خيانت در امانت 

  . قانون مجازات اسلامي مي باشد  674موضوع 

باتوجه به مطالب گفته شده مي توان به طوركل اينگونه نتيجه گرفت كه قسمت عمده        
از لحاظ ماهيت و  1384ششم قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذرماه جرائم مندرج در فصل 

عنوان جديد التأسيس هستند و سابقه اي در تاريخ جرم انگاري هاي مقنن ايراني ندارند و تنها 
تعدادي از آن ها داراي مشتركاتي با جرائم سنتي هستند هرچند آن ها نيز از لحاظ ساختار و 

  . نسبت به جرائم سنتي دارند  شرايط تحقق وضعيت متفاوتي

در اين زمينه بايدگفت از مباحث و . نكته بعدي راجع است به مرتكبين جرائم بورس   -2
مطالبي كه در قسمت هاي مختلف اين تحقيق آمد به خوبي روشن شدكه فعاليت هاي حوزه 

ا مستلزم اخذ بازار اوراق بهادار فعاليت هاي كاملا حرفه اي و تخصصي هستند و ورود به آن ه
حال از اين مسئله . مجوز و طي مراحلي طبق دستورالعمل هاي قانون بازار اوراق بهادار است 

مي توان نتيجه گرفت جرائمي نيزكه درحيطه بازار اوراق بهادار شكل مي گيرد تنها از سوي 
به عبارت روشنتر مرتكبين جرائم بورسي مانند . اشخاصي خاصي قابليت ارتكاب دارند 

رتكبين جرائم قانون مجازات اسلامي از همه طبقات وگروه ها نيستندبلكه تنها محدود م
ومنحصر به اشخاصي هستندكه در حيطه بازار اوراق بهادار و نهادهاي مرتبط با آن به فعاليت 

  . مي پردازند 
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