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 چکیده

مجلس  8916بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب قانون بازار اوراق 65و  62مطابق مواد 

شورای اسلامی، ناشران اوراق بهادار حسب ترتیبات مقرر توسط سازمان بورس و اوراق بهادار، 

  اند. این تکلیف شامل ؛دو جنبه ی سلبیمکلف به افشای اطلاعات در بازارهای اولیه و ثانویه شده

یجابی است. در خصوص جنبه ی سلبی این تعهد که شامل ؛ تعهد ناشر به عدم افشای اطلاعات و ا

ه به ی ایجابی این تعهد به طور عام کاست، تردیدی نیست. اما پذیرش جنبهنادرست یا گمراه کننده

ر اثرگذا گذارانی اطلاعاتی است که ممکن است بر تصمیم سرمایهمعنای تعهد ناشر به افشای همه

باشد، محل بحث است. خصوصاً این که در رویه ی قضایی آمریکا تعهد ایجابی ناشر به افشای 

است. در این مقاله این موضوع به صورت تطبیقی در حقوق ی اطلاعات مهم پذیرفته نشدههمه

بهادار مورد بررسی قرار خواهد گرفت که آیا در حقوق ایران، عموم تعهد قراردادها و حقوق اوراق

است یا خیر؟ علاوه بر این به فرض پذیرش عموم این تعهد، بررسی خواهد یجابی ناشر پذیرفته شدها

ای برای تشخیص اطلاعات موضوع افشا وجود دارد و افشا در چه زمانی باید به شد که چه ضابطه

ا نیز ب های موجود در بازار سرمایه ایران، ورسد با توجه  به ضرورتعمل آید؟ اجمالاً به نظر می

های مربوط به افشای اطلاعات در بازارهای اولیه و بهادار و دستورالعملتوجه به قانون بازار اوراق

ثانویه، برخلاف رویه ی حاکم بر بازار سرمایه ایالات متحده ی آمریکا، ناشر ایرانی مکلف به افشای 

بل توجهی بر تصمیم فوری اطلاعات است و تعهد وی محدود به اطلاعاتی است که به میزان قا

 بهادار اثرگذار باشد. گذاران و یا قیمت اوراقسرمایه

  بازار اولیه و ثانویه، افشای اطلاعات، تعهد ایجابی، فوریت افشا، اطلاعات مهمها: کلیدواژه
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 . ac.irm.shamsollahi@alumni.ut.دانش آموخته دکتری گروه حقوق خصوصی دانشگاه علوم قضایی 0
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 مقدمه

بهادار ناشران مکلف به افشای اطلاعات در بازار اولیه و قانون بازار اوراق 65و  62مطابق مواد 

مکلف   8399  1بهاداراند. در حقوق آمریکا نیز در بازار اولیه، ناشران مطابق قانون اوراقنویه شدهثا

ی برخی اطلاعات در آن اند و ارائهنویسی شدهی پذیرهو اعلامیه 3ی ثبتبه تکمیل و انتشار بیانیه

ها مکلف به افشای شرکت  3 8396بهاداراست. در بازار ثانویه نیز مطابق قانون بورس اوراقالزامی

اند. هدف اصلی از تحمیل این تکلیف بر ناشران، آگاه ای شدهاطلاعات خود طی گزارشات دوره

گیری آگاهانه برای ایشان در خصوص معامله گذاران و ایجاد امکان تصمیمسازی سرمایه

 بهادار است.اوراق

ی است، در واقع اوصاف شرکتی بهادار ضرورها مطابق مقررات اوراقاطلاعاتی که افشای آن

شود. این اوصاف ممکن است مربوط به شرکتی باشد که است که سهام آن مورد معامله واقع می

ادار شرکت بهاست یا به عوامل بیرونی مربوط باشد که به هر نحو بر ارزش اوراقسهام آن منتشر شده

راین گذاران عادی ممکن نیست. بناباثرگذار بوده و دسترسی به اطلاعات مربوط به آن برای سرمایه

ذاران گمنظور از تعهد به ارائه ی اطلاعات، تعهد به اعلام آن دست از اوصاف اوراق بهادار به سرمایه

بهادار پیش است که ممکن است بر ارزش آن اثرگذار باشد. در عین حال آنچه در مقررات اوراق

م نیست. گذاران به طور مستقیعات به سرمایهاست مشتمل بر تکلیف ناشر بر اعلام اطلابینی شده

دهد. به همین دلیل است بلکه ناشران اطلاعات را از طریق سامانه کدال در دسترس عموم قرار می

سخن گفته  0که در معاملات سهام به جای  تعهد به ارائه ی اطلاعات از تعهد به افشای اطلاعات

 شود. می

به افشای اطلاعات در قوانین و مقررات مربوط به  برای تحقق هدف اصلی الزامات مربوط

گذاران است، لازم گیری آگاهانه سرمایهبهادار، که همان ایجاد زمینه ی لازم برای تصمیماوراق

                                                           
1 - Securities Act of 1933 
2- Registration Statement 
3 - Securities Exchange Act of 1934 
4 - Duty to Disclose 
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گیری آنها افشا گردد . ثانیاً  اطلاعاتی که از سوی ی اطلاعات لازم برای تصمیماست که اولاً کلیه

بنابراین، این تعهد دارای دو جنبه ی سلبی و ایجابی است. منظور از  شود، صحیح باشد.ناشر افشا می

د، نباید کنافشا میجنبه سلبی تعهد، این است که کلیه ی اطلاعاتی را که ناشر به طور عمومی

 ی ایجابی این تعهد این است که ناشر مکلفنادرست و گمراه کننده باشد. در مقابل، منظور از جنبه

اشد، افشا گذاران داشته باتی را که ممکن است اثر با اهمیتی بر تصمیم سرمایهاست کلیه ی اطلاع

د. در شوکند، و عدم افشای کامل اطلاعات مذکور نیز نقض تعهد به افشای اطلاعات محسوب می

خصوص جنبه ی سلبی تعهد ناشر، تردیدی وجود ندارد؛ با این حال در حدود جنبه ی ایجابی تعهد 

م تردیدهایی وجود دارد؛ از این حیث که آیا تعهدات ناشر محدود است به مذکور به طور عا

ه شود کمیبهادار یا شامل کلیه اطلاعات مهمیاطلاعات تعیین شده از سوی سازمان بورس و اوراق

بهادار اثرگذار است؟ بحث دیگری که در این خصوص گذاران یا قیمت اوراقبر تصمیم سرمایه

اگر تعهد ایجابی ناشر به طور عام پذیرفته شود، چه معیاری برای تشخیص مطرح است این است که 

اطلاعات مهم وجود دارد؟ علاوه بر این، افشای اطلاعات مهم در چه زمانی باید انجام شود؛ آیا 

 فوراً باید به عمل آید یا ناشر امکان تأخیر در افشا را دارد؟ 

ست. اولاً ناشر مکلف است اطلاعات خاصی تعهد ایجابی ناشر در دو سطح مختلف قابل بحث ا

است، افشا کند. در این را که بر اساس مقررات موجود یا حسب درخواست سازمان مشخص شده

وان تموارد تردیدی در تعهد ایجابی ناشر به ارائه اطلاعات مذکور وجود ندارد. ثانیاً ناشر را می

به  توان قائلوص تردید هست که آیا میی اطلاعات مهم دانست. در این خصمکلف به افشای همه

ی اطلاعات مهم شد، یا تعهد ناشر محدود به موارد مصرح قانونی است؟ تعهد ناشر به افشای همه

علاوه بر این در ادامه ی موضوعات ضابطه ی تشخیص اطلاعات موضوع تعهد ایجابی عام)مهم 

یت افشا( مورد بررسی قرار خواهد بودن(، و زمان اجرای تعهد ایجابی به ارائه ی اطلاعات)فور

 گرفت.  
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 . تعهدات ایجابی خاص ناشر در افشای اطلاعات 9

ر این است. دالزامات خاص ناشر به افشای اطلاعات هم در بازار اولیه و ثانویه پیش بینی شده

 دهیم. بخش از این مقاله به تفکیک الزامات مذکور در بازار اولیه و ثانویه را مورد بررسی قرار می

 در بازار اولیه .9-9

بهادار جدید توسط شرکتهای بهاداری است که در آن اوراقمنظور از بازار اولیه بازار اوراق

اعم از این که  (BLACK, 1971, p. 989)شود؛ عام)یا سایر ناشران اوراق بهادار( منتشر میسهامی

این اوراق از سوی شرکت جدیدالتأسیس منتشر شود یا در راستای افزایش سرمایه و یا تامین مالی 

 های موجود عرضه گردد. از سوی شرکت

 است. 8399بهادار مصوب بهادار در بازار اولیه، تابع قانون اوراقدر ایالات متحده انتشار اوراق

هم ی اطلاعات می همهاست که ناشران به افشای کامل و منصفانههدف اصلی وضع این قانون این 

ای انجام هگیری آگاهانگذاران بالقوه بتوانند تصمیممربوط به عرضه و ناشر ملزم شوند تا سرمایه

بهادار، جز در این قانون برای انتشار اوراق 5مطابق ماده ی  (Sjostrom, Jr., 2006, p. 3) 1دهند.

و اعلامیه ی پذیره  3ار معاف از ثبت، در بازار اولیه ناشر مکلف است بیانیه ی ثبتبهادمورد اوراق

بهادار منتشر کند و از این طریق اطلاعات لازم را را  پس از تأیید کمیسیون بورس و اوراق 3نویسی

 ,Steinberg, Gevurtz) افشا کند. اعلامیه ی پذیره نویسی یک سند افشای جزیی و کامل است

& Chaffee, 2014, p. 35)  و حاوی اطلاعاتی در خصوص شرکت، کسب و کار و مدیریت

بهادار و عملکرد مالی بهادار، ساختار سرمایه شرکت، خطرات خرید اوراقآن، هدف انتشار اوراق

 بایست توسط حسابداران مستقلباشد. اطلاعات مالی موجود در این اعلامیه میشرکت شرکت می

 (Palmiter, , 2009, p. 91)اشند. بررسی و تأیید شده ب

                                                           
 Ruleقانون اوراق بهادار) 621و مطابق قاعده ی  SECبا این حال ناشر مکلف به افشای اطلاعات تعیین شده از سوی  -8 

408 of the Securities Actبه وجود داشته باشد که الزامیلذا این احتمال وجود دارد که اطلاعات مهمی ( است و

 (Sjostrom, Jr., 2006, p. 3)افشای آن وجود ندارد. 
2 -Registration statement 
3 - Prospectus 
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بهادار جمهوری اسلامی ایران عرضه ی قانون بازار اوراق 02در حقوق ایران مطابق ماده ی 

بهادار است و مطابق بهادار در بازار اولیه منوط به ثبت آن نزد سازمان بورس و اوراقعمومی اوراق

به سازمان  نویسیثبت و اعلامیه ی پذیرهاین قانون برای تقاضای ثبت، تسلیم بیانیة  00ماده ی 

ها، اطلاعات، و اسناد و مدارکی است که در مرحله ی است. بیانیه ی ثبت مجموعه ی فرمالزامی

ه از ای است کشود؛ و اعلامیه ی پذیره نویسی اعلامیهتقاضای ثبت شرکت، به سازمان داده می

گیرد. نویسی، در اختیار عموم قرار میقابل پذیرهبهادارِ طریق آن، اطلاعات مربوط به ناشر و اوراق

 این قانون( 8ماده ی  98و   92های )بند

به این ترتیب هدف از مکلف کردن ناشر به تحویل اسناد مذکور، افشای اطلاعات مربوط به  

 بهادار برای عموم است. در عین حال مصادیق اطلاعاتی که افشای آنها از طریق بیانیهناشر و اوراق

است و در ماده ی بهادار آمدهاوراقدستورالعمل ثبت و عرضه ی عمومی 0ثبت لازم است، در ماده 

نویسی شامل اطلاعات بیانیه ی ثبت و موارد این دستورالعمل نیز مقرر شده که  اعلامیه ی پذیره 1

باشد لایحه ی اصلاحی قانون تجارت(  می 876و  3مندرج در قانون تجارت)حسب مورد ماده ی 

ی شود. بنابراین مطابق دستورالعمل مذکور اطلاعاتهای ارائه شده توسط سازمان تهیه میکه طبق فرم

قانون مذکور برای این  63ماده  9است که افشای آنها در بازار اولیه لازم است که در بند احصا شده

 (801: 8938)میرزایی منفرد، است. بینی شدهتکلیف ضمانت اجرای کیفری نیز پیش

 در بازار ثانویه. 9-2

 مطالعه ی تطبیقی. 9-2-9

به  8396بهادار مصوب قانون بورس و اوراق  (b)13در حقوق آمریکا در بازار ثانویه ماده 

اختیار پیش بینی فرم و محتوای اطلاعات مالی که ارائه ی آنها  1بهادارکمیسیون بورس و اوراق

فرم طراحی  9در اجرای این ماده ی  این کمیسیون است.مطابق این قوانین لازم است را داده

                                                           
1 - SEC( Securities and Exchange Commission) 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjao5qsp6vTAhVEchQKHaSrAhYQFggkMAA&url=https%3A%2F%2Ffr.wikipedia.org%2Fwiki%2FSecurities_and_Exchange_Commission&usg=AFQjCNFlv51ql9toOhe7wWs5W45Hh08BVA&sig2=vCDCxPbIFRI_0rP40MGuWw
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گیرد، مکلف به ارائه ی هایی که سهام آنها در بورس مورد معامله قرار میاست که شرکتنموده

 آنها به این مرجع هستند: 

شود، جامع ترین فرم است. هدف : این فرم که به صورت سالانه ارائه می10Kفرم شماره  -الف

یک تصویر کامل از کسب و کار شرکت است. مهم ترین اطلاعاتی رم ارائه ی از پیش بینی این ف

که افشای آنها از این طریق لازم است، ترازنامه، صورت سود و زیان و اظهارات تکمیلی است که 

 ,Benston) روز پس از پایان سال مالی شرکت ارائه شوند. 802بایست با جزئیات کامل ظرف می

1973, p. 133) ر هایی که مدیران شرکت به طون مدیران شرکت مکلفند تمایلات و متغیرهمچنی

معقولی انتظار دارند که بر عملکرد شرکت در آینده موثر باشد، را افشا کنند.  اطلاعات مالی ارائه 

رم مستقل حسابرسی شود. این تفاوت اصلی این فرم با فشده در این فرم باید توسط حسابدار عمومی

10-Q  بجز فصلی که فرم است که( 10در انتهای هر فصل-K جهت به روز رسانی ارائه می )شود

و مدیر  1ها باید توسط مدیر عاملشود. هر دوی این فرماست، داده میکه قبلاً ارائه شده  K-10فرم 

ثانیاً  اند وکنند که اولاً گزارش را مطالعه کردهشرکت گواهی شوند، ایشان تأیید می  3امور مالی

زارش حاوی اظهارات نادرست، یا عدم ارائه اطلاعات نیست. ثالثاً اظهارات مالی به شکل گ

ی های مالهای مهم وضعیت مالی ناشر است و رابعاً، آنها کنترلای حاوی کلیه ی جنبهمنصفانه

 3د.انها را به حسابرسان اعلام کردهاند و هر ضعف موجود در این بررسیشرکت را بررسی کرده

(Choi & Pritchard, 2008, p. 91) 

روز  65که باید ظرف مدت  0ی دارای جزئیات کمتری: گزارش نیم سالانه9Kفرم شماره  -ب

 (Benston, 1973, p. 133)از سال مالی شرکت ارائه شود. پس از گذشت نیمی

                                                           
1 -CEO(chief executive officer) 
2 - CFO(chief financial officer) 

ایجاد شد و مدیران شرکت را درقبال اشکالات اطلاعات ارائه شده از سوی  Oxley -Sarbanesاین الزام با قانون -9 

 (Choi & Pritchard, 2008, p. 91)شرکت متعهد نمود. 
4 - a much less detailed semiannual report 



 065       بهادار به افشای اطلاعات در حقوق ایران و آمریکاناشران اوراق ایجابیی تطبیقی تعهد مطالعه

 

روز پس از پایان هر ماه است که در آن اتفاقات  82: این فرم حاوی گزارشی ظرف  8Kفرم  -ج

ها و یداراینظیر تغییر در کنترل شرکت، اقدامات حقوقی مهم انجام شده، تجدید ارزیابی  1مهم

همچنین رخدادهایی نظیر ورشکستگی، ادغام یا استعفای غیردوستانه مدیران و مواردی از این قبیل 

روز از تاریخ تحقق برخی  6فرم مذکور باید ظرف  (Benston, 1973, p. 133) .شوداعلام می

 اند. البته آنچه کهرخدادهای مهم ارائه گردد. اگرچه این رخدادها در سالهای اخیر گسترش یافته

است محدود به اتفاقات بزرگ، نظیر ورشکستگی، افشای فوری آن از طریق فرم مذکور الزامی

درصد مجموع اموال شرکت، تغییر بازرس شرکت و علت تغییر آن،  82از  بیش خرید یا فروش

تواند به البته شرکت می  3 تغییر در کنترل شرکت، یا تغییر در مدیران و مواردی از این قبیل است.

 اختیار خود هر چیز دیگری را که مایل است به سهام داران خود اعلام کند در این فرم قرار دهد.  

(Choi & Pritchard, 2008, p. 91)  

 در حقوق ایران .9-2-2

بهادار خود را از بهادار هر ناشری که مجوز انتشار اوراققانون بازار اوراق 65مطابق ماده ی 

شده، های مالی سالانه حسابرسیاست، مکلف است حداقل صورتسازمان دریافت کرده

های مالی شده، و صورتماهه حسابرسی 0های مالی ای شامل صورتدورههای مالی میانصورت

مدیره به مجامع و اظهارنظر حسابرس را طبق دستورالعمل اجرایی که توسط  ماهه و گزارش هیئتسه

 سازمان تعیین خواهد شد، به سازمان ارائه نماید. 

شده نزد سازمان، ناشر های ثبتدستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت 0مطابق ماده ی 

های تعیین شده است اطلاعات موضوع این دستورالعمل را در مهلت مقرر، مطابق فرمدهموظف ش

                                                           
1 -"significant" events 

ناشر را در بازار ثانویه مکلف نمود که اطلاعات  0220( مصوب Act  Oxley-Sarbanesقانون ساربینز اوکسلی) -0 

کنگره در زمان  (9-0, ص. Steinberg M. I., 2014)مربوط به تغییرات قابل توجه در اوضاع مالی اش را افشا نماید. 

 را تصویب نکرده است..  این اختیار را داد اما این مرجع تا کنون چنین الزامی SECبه  0220تصویب این قانون در سال 

(Choi & Pritchard, 2008, p. 92) 
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این دستورالعمل مصادیق و تشریفات اطلاعات بدین شرح  7برای عموم افشا کند. در ماده ی 

 است: بینی شدهپیش

لی شرکت اص ه یحسابرسی شد ه یهای مالی و گزارش تفسیری مدیریت سالانصورت -الف

ماه پس از پایان  6روز قبل از برگزاری مجمع عمومی عادی و حداکثر  82یقی گروه، حداقل و تلف

ای به گزارش تفسیری مدیریت در این بند اشاره 30( قبل از اصلاحات سال 7ماده 8)بند سال مالی.

شرکت نیز علاوه بر  8اشاره نشده بود؛ اما در اصلاحات اخیر ارائه ی گزارش تفسیری مدیریت

ماده  88شد. منظور از گزارش تفسیری مدیریت مطابق بند های مالی حسابرسی شده، الزامیصورت

های آماری ناشر است که به باور های مالی و دیگر دادهگزارشی از صورت»این دستورالعمل  8ی 

مدیریت شرکت به فهم و درک بیشتر سهامداران شرکت از وضعیت مالی فعلی و آینده، تغییرات 

این تغییر در خصوص بندهای ج، د،  .«ت مالی و نتایج عملیات شرکت کمک خواهد کرددر وضعی

 و هـ نیز صادق است. 

روز قبل از  82مدیره به مجامع و اظهارنظر حسابرس در مورد آن، حداقل  گزارش هیئت -ب

 (7ماده 0)بند  برگزاری مجمع عمومی.

 ه یماه 3و  0، 9ای دورهیانهای مالی و گزارش تفسیری مدیریت ماطلاعات، صورت-ج

 ( 7ماده 9)بند  ماهه.روز پس از پایان مقاطع سه 92حسابرسی نشده، حداکثر 

                                                           
است که  یفیگزارش توص کی تیریمد یریگزارش تفس» تیریمد یریگزارش تفس ی هیضوابط ته 3مطابق بند  - 8

 یری. گزارش تفسآوردیفراهم م یواحد تجار ینقد یهاانیو جر یعملکرد مال ،یمال تیوضع ریتفس یرا برا یانهیزم

 یابیخود جهت دست یاهداف و راهبردها حیتا به تشر آوردفراهم می تیریمد یفرصت را برا نیا نیهمچن تیریمد

 یابیارز یراب ت،یریمد یرکنندگان از اطلاعات ارائه شده در گزارش تفسی طور معمول، استفادهبپردازد. به دافبه آن اه

 نییعبه اهداف ت یابیدست یبرا تیریمد یراهبردها تیموفق نیآن و همچنعمومی یهاسکیو ر یانداز واحد تجارچشم

مکمل و  نیو همچن هیبه بازار سرما یرسانر اطلاعد معنصر مه کی ت،یریمد یری. گزارش تفسکنندیشده، استفاده م

 «است. یمال یهامتمم صورت
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حسابرسی شده حداکثر  ه یماه 0ای دورههای مالی و گزارش تفسیری مدیریت میانصورت -د

های مالی صورت ه یهایی که ملزم به تهیماهه و در مورد شرکت 0 ه یروز بعد از پایان دور 02

 (7ماده 6)بند  ماهه. 0 ه یروز پس از پایان دور 75تلفیقی هستند، حداکثر 

روز  02حسابرسی نشده حداکثر  ه یهای مالی و گزارش تفسیری مدیریت سالانصورت-هـ 

ند های مالی تلفیقی هستصورت ی هایی که ملزم به تهیهپس از پایان سال مالی و در مورد شرکت

 (7ماده 5)بند  روز پس از پایان سال مالی. 32حداکثر 

مکرر  0)بند  روز کاری بعد از پایان هر ماه. 5اطلاعات وضعیت عملیات ماهانه، حداکثر -و

اشد، به بها نیازمند تأیید مشتریان میمهلت ناشرانی که شناسایی درآمد توسط آن( البته 7ماده

 روز کاری قابل افزایش خواهد بود. 82درخواست ناشر و در صورت تأیید سازمان، تا سقف 

 های تحت کنترل:های مالی شرکتاطلاعات و صورت -ز

روز  82های تحت کنترل، حداقل شرکت ه یحسابرسی شد ه یهای مالی سالانصورت -8

ماه پس از پایان سال مالی  6شرکت اصلی و حداکثر  ه یقبل از برگزاری مجمع عمومی عادی سالان

 های مذکور.شرکت

های تحت کنترل، شرکت ه یحسابرسی شد ه یماه 0ای دورههای مالی میانصورت -0

 این ماده. 6های مقرر در بند مطابق مهلت

ها های تحت کنترلی که فعالیت اصلی آنهای شرکتگذاریاطلاعات پرتفوی سرمایه -9

روز کاری پس از  5کثر ماهه، حدا 80و  3، 0، 9باشد، در مقاطع بهادار میگذاری در اوراقسرمایه

 (7مکرر ماده 82)بند  ماهه.پایان دورة سه

 3تا  0، بندهای 8930در اصلاحات به عمل آمده در دستورالعمل افشای اطلاعات در سال 

 رکتبینی عملکرد سالانة شهای آتی مدیریت و پیش برنامه»ها افشای دستورالعمل فوق که در آن

، «شرکت ه یبینی عملکرد سالان پیش»، «شرکت ةینی عملکرد سالانب و پیش تیریمد یآت یهابرنامه

در  تیااهمب رییکه به تغاست حذف گردیده یموارد ریشده در سا یبینی عملکرد حسابرس پیش »

ر رسد در اصلاحات اخیشده بود و از این رو به نظر می؛ الزامی«گرددیمنجر م بینی عملکردپیش
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بینی عملکرد ندارند. با این حال، به جای آن های آتی و پیش به افشای برنامهناشران دیگر الزامی

ای و نیم سالانه های مالی سالانه، دورهارائه ی گزارش تفسیری مدیریت ضمن صورت

مطابق ضوابطی تهیه شود که بایست ماده فوق می 1است. این گزارش مطابق تبصره ی شدهالزامی

  8گردد.ابلاغ می بورس سازمان توسط

 . تعهد ایجابی عام ناشر به ارائه ی اطلاعات2

ی بهادار تعهد ناشر به افشای همهمنظور از تعهد ایجابی به ارائه ی اطلاعات در معاملات اوراق

 ,.Steinberg M. I)اطلاعات مهم یا اقدام به انجام اقدامات اصلاحی در موارد خاص است. 

2014, pp. 2-14)  ی به این ترتیب با پذیرش این تعهد، در بازار اولیه، ناشر مکلف است که کلیه

ین بهادار و قیمت اگذاران برای خرید اوراقگیری سرمایهاطلاعاتی را که ممکن است بر تصمیم

اوراق اثر گذار باشد، را در بیانیه ی ثبت و اعلامیه ی پذیره نویسی، ذکر کند. در بازار ثانویه نیز 

ذاران گگیری سرمایهی اطلاعاتی را که ممکن است بر تصمیمشرکت مکلف است که کلیه

بهادار بهادار( و قیمت اوراقبهادار، و نیز فروشندگان برای فروش اوراق)خریداران برای خرید اوراق

 اثرگذار باشد را ارائه کند. با این حال بحثی که در این خصوص مطرح است این است که علاوه بر

توان ناشر را به طور کلی متعهد به افشای اطلاعات در معامله موارد گفته شده در بند اول، آیا می

دانست یا تعهد ناشر محدود به مواردی است که به طور صریح از سوی سازمان بورس و اوراق 

ر قواعد ظاست. برای این منظور ابتدا وضعیت تعهد مذکور را از منبهادار افشای آن لازم دانسته شده

                                                           
این ضوابط  87به تصویب هیأت مدیره ی سازمان بورس رسیده است. در بند  6/82/30این ضوابط در تاریخ  - 8

گزارش »یرد: قرار گبایست مد نظر اطلاعات آینده نگر به عنوان یکی از اطلاعاتی پیش بینی شد که در این گزارش می

 یلاعاتاط نیارائه دهد. چن یواحد تجار یرگی از جهت تیرانداز مدی چشم ی درباره یاطلاعات دیبا تیریمد یریتفس

به  دنیرس یبرا تیریمد یو راهبردها یواحد تجار یبرا تیریآن، اهداف مد یاما به جا کند،نمی ینیبشیرا پ ندهیآ

که  یو مقررات یقانون طیمح ریتحت تأث ت،یریمد یریدر گزارش تفس نگری ندهیآ زانی. مدنمایمی نییاهداف را تع نیا

 « .باشدمی کند،می تیدر آن فعال یهر واحد تجار
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بهادار در نظامهای کنیم؛ سپس به این موضوع از منظر حقوق اوراققراردادها بررسی میعمومی

 پردازیم. حقوقی آمریکا و ایران می

 قراردادهاقلمرو تعهد ایجابی به ارائه ی اطلاعات در قواعد عمومی. 2-9

  آمده در قانون تعهدات دردر حقوق فرانسه قبل از اصلاحات به عمل تطبیقیمطالعه ی . 0-8-8

، تعهد ایجابی به ارائه ی اطلاعات به طور صریح پذیرفته نشده بود. البته مطابق قوانین 0280سال 

یا بیمه، تعهد به ارائه ی اطلاعات بر خاص و در قراردادهای خاصی نظیر قراردادهای مصرف کننده

از اصلاحات اخیر، این قاعده به عنوان طرف قوی تر قرارداد تحمیل شده بود. با این حال، تا قبل 

 ی قراردادها حاکم باشد، در قوانین این کشور پذیرفته نشد.ای عام که بر طرفین همهقاعده

(Poitevin, 2011 .829, ص) البته در رویه ی قضایی عدم ارائه ی اطلاعات با عنوان عدم افشای .

ن ه و تردیدی وجود نداشت که تدلیس ممکبه عنوان یکی از مصادیق تدلیس پذیرفته شد 1متقلبانه

 .3است در اثر ساکت ماندن و خودداری از رفع درک نادرست طرف مقابل صورت گیرد

(Hondius, 2004, p. 192)   
این قانون به تعهد به ارائه ی  8880-8ماده  0280در اصلاحات قانون مدنی فرانسه در سال 

ز طرفین قرارداد که اطلاعاتی را در اختیار داشته اطلاعات اختصاص یافت و بر اساس آن هر یک ا

است؛ مکلف است او را از این باشد که برای اراده ی طرف دیگر، دارای اهمیت تعیین کننده

اطلاعات آگاه سازد. البته مشروط بر این که طرف قرارداد قانوناً از این اطلاعات نا آگاه باشد یا به 

ب تواند حسدر این موارد تخلف طرف مقابل از این تعهد می طرف مقابل خود اعتماد نموده باشد.

                                                           
1 - Réticence Dolosive 

تدلیس در حقوق فرانسه در کنار اشتباه و اکراه به عنوان یکی از عیوب اراده شناخته شده است. تدلیس مانور متقلبانه  -0 

ه شرط اولًا سای است که اثر تعیین کننده بر رضای طرف مقابل دارد. برای تحقق تدلیس در اثر عدم افشای اطلاعات 

اند اثر تعیین دباید عدم ارائه ی اطلاعات متقلبانه باشد؛ یعنی شخص باید به صورت ارادی نسبت به اطلاعاتی که می

کننده بر رضای طرف مقابل دارد، سکوت کند. ثانیاً عدم ارائه ی اطلاعات باید اثر تعیین کننده بر رضا داشته 

 (Disdet, 2011, p. 362)باشد.

https://www.google.com/search?client=firefox-b-ab&biw=1024&bih=639&q=R%C3%A9ticence+Dolosive&sa=X&psj=1&ved=0ahUKEwi2_NiAwdTOAhULXBoKHY5tBXQQ7xYIGSgA
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مورد تحت عنوان تدلیس یا اشتباه زمینه ساز انحلال قرارداد شود یا در صورت اجتماع شرایط 

 مسئولیت مدنی موجب مسئولیت غیر قراردادی گردد. 

مقابل  ای طرفها نوعاً برالبته طرفین قرارداد مکلف به ارائه ی اطلاعاتی که دسترسی به آن

شوند و در این موارد در واقع خود طرف قرارداد مکلف به کسب آگاهی ممکن است، شناخته نمی

کولار دوتیول،  &)لوک اوبر   اند.خوانده« تعهد به خودآگاهی»است؛ تکلیفی که برخی آن را 

ترس ه نوعاً از دسگیرد ک( بنابراین تعهد به ارائه ی اطلاعات صرفاً اطلاعاتی را در بر می76: 8932

ته افشا دانستوان شخصی را به این علت که چیزی را که نمیطرف قرارداد خارج باشد. همچنین نمی

 .(Wéry, 2010, p. 227)  است، مدلس محسوب نمود.ننموده

ی طرف گیربرای ارائه ی اطلاعاتی که ممکن است بر تصمیمدر حقوق کامن لا هیچ تعهد عامی

ر شخص تواند تدلیس تلقی شود، حتی اگاست و سکوت نمیباشد پیش بینی نشدهمقابل اثر گذار 

در خصوص مبنای این  (Marsh & Soulsby, 2002, p. 131) ساکت، عالم به واقع باشد.

رویکرد گفته شده که مطابق اصل آزادی قراردادها هر یک از طرفین قرارداد مسئول حفاظت از 

است ا مایل نیست که به شخصی که معامله بدی را منعقد کردهمنافع خویش است و حقوق قرارداده

البته در (Monaghan & Monaghan, 2011, p. 67) امکان گریز از تعهدات قراردادی را بدهد

ی اطلاعات مهم را به طور یکی از طرفین به تنهایی همهقراردادهای خاصی نظیر قرارداد بیمه که

ی نون ملزم به اثبات حداکثر حسن نیت و مکلف به ارائه ی همهکامل در اختیار دارد؛ وی مطابق قا

  & ,Furmston, Cheshire)1اطلاعات مهم خواهد بود، و گرنه قرارداد قابل فسخ خواهد بود.

Fifoot, 2012, p. 378) 
وق در حقبنابراین در حقوق فرانسه تعهد ایجابی به ارائه اطلاعات به عنوان قاعده ی عمومی

است؛ اما در حقوق کامن لا این تعهد جز در مورد برخی قراردادهای خاص ذیرفته شدهقراردادها پ

 است. پذیرفته نشده

                                                           
 ,Furmston, Cheshire, & Fifoot, 2012)قراردادهای خرید سهام  نیز از این قسم قراردادها دانسته شده است.  -8 

p. 384) 
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 در حقوق ایران. 2-9-2

یکی از مباحث مشهور مربوط به ارائه ی در فقه امامیه  در مبحث مربوط به بیوع الامانات که

لاعات در خصوص قیمتی که مبیع تعهد ایجابی به ارائه ی اط (900: 8977)اوصیا، اطلاعات است

است، پیش بینی نشده و حتی عدم تصریح به این امر اولی دانسته شده و توسط بایع خریداری شده

 یعامل )1 است.شود( دانسته شدهبهترین قسم بیع مساومه)بیعی که در آن تعرضی به امور مذکور نمی

 (987هـ. ق، ص.  8680ی، جُبعَ

نسبت »است که آیا سکوت یکی از طرفین س این بحث مطرح شدهدر حقوق مدنی در باب تدلی

توان را می« زندبه واقعیتی که معامل از آن آگاه نیست و در نتیجه همین جهل به معامله دست می

چنانچه قائل به وجودتدلیس در اثر سکوت  (692: 8971)کاتوزیان، مصداق تدلیس شمرد یا خیر؟

ند، باشیم، زی آن دست به معامله میآن آگاه نیست و به واسطهشخص نسبت به آنچه طرف مقابل از 

تعهدی که  3ایم.در واقع طرفین قرارداد را متعهد به ارائه ی اطلاعات به طرف معامله قرار داده

ضمانت اجرای آن در صورتی که جهل ناشی از عدم ارائه ی اطلاعات در امور اساسی باشد، بطلان 

امور غیر اساسی باشد ممکن است برای طرف مقابل خیار تدلیس ایجاد معامله بوده و چنانچه در 

 کند.

 در امکان تحقق سکوت مدلسانه وجوه و اقوال مختلفی مطرح است:

قانون مدنی و این که از واژه ی  691توان گفت با توجه به ظاهر ماده ی ( از یک سو می8

اد خیار تواند موجب ایج، سکوت نمیشودتحقق تدلیس با فعل مثبت به ذهن متبادر می« عملیات»

یب متونی که مربوط به پنهان ساختن عدر در فقه اسلامی چه سنت و چه شیعه تدلیس گردد. چنانچه 

  (900: 8977)اوصیا، د.سکوت برای پیدایش تدلیس کافی بنظر نمی رس گفته شده کهمی شود 

                                                           
و هی البیع بما یتفقان علیه من غیر تعرض للإخبار بالثمن سواء علمه المشتری أم لا و هی أفضل  المساومة»-8 

 (987هـ. ق, ص.  8680ی, جُبَع یعامل)«الأقسام

آیا هریک از طرفین عقد وظیفه دارد که کلیه »اند: ر همین مبنا برخی سوال مذکور را بدین شکل مطرح نمودهب-0 

 (900: 8977)اوصیا, «عوامل موثر در عقد را در برابر طرف دیگر افشا کند و اگر نکند مرتکب تدلیس شده است؟
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فری لنگرودی، مبسوط در )جعدانند( برخی سکوت از روی علم و عمد را مصداق تدلیس می0

و معتقدند سکوت از ذکر واقع با وجود اطلاع از آن، اخفاء  (8870: 8971، 0ترمینولوژی حقوق، ج 

  (873: 8910)جعفری لنگرودی، ،است که مصداق تدلیس است.

کار اند و معتقدند چنانچه عیب آش( برخی بین پنهان و آشکار بودن عیب کالا تمایز قائل شده9

 شود، اما چنانچه عیب پنهان باشد، سکوت نسبتوت نسبت به آن تدلیس محسوب نمیباشد، سک

 (698: 8971)کاتوزیان ، شود.به آن تدلیس محسوب می

( برخی سکوت عمدی طرف معامله را در صورتی که عرف یا اوضاع و احوال شخصی طرفین 6

(؛)امیری قائم مقامی، 030: 8910 )صفایی،دانند.بیان و اظهار عیب را لازم بداند، مصداق تدلیس می

8930 :981) 

های فوق، تردیدی در این نیست که عدم ارائه ی اطلاعات به در هر حال با وجود اختلاف نظر

توان طرفین قرارداد را مکلف به ارائه ی تواند موجد خیار تدلیس باشد .ازاین رو، نمیتنهایی نمی

توان عدم ارائه اطلاعات را به ج است. البته میاطلاعاتی دانست که از دسترس طرف مقابل خار

شرط این که اولاً شخص عالم به موضوعی باشد که طرف قرارداد نسبت به آن جاهل است، و ثانیاً 

گردد)شرط عمدی وی بداند که عدم ارائه اطلاعات به طرف مقابل سبب فریب طرف مقابل می

بب انعقاد عقد از سوی شخص باشد به نحوی بودن تدلیس( و در واقع هم عدم ارائه ی اطلاعات س

کرد؛ شد، طرف مقابل از انعقاد عقد خودداری میکه اهمیت اطلاعات به حدی باشد که اگر ارائه می

و ثالثاً سکوت نسبت به اموری باشد، که از قلمرو آگاهی طرف مقابل قرارداد خارج بوده، و آگاهی 

بب تحقق تدلیس دانست. در واقع در این موارد نیز وی  از آنها به طریق متعارف ممکن نباشد؛ س

ت سکوت حال »گیرد. به عبارت دیگر، در این موارد عدم ارائه اطلاعات، به خود جنبه مثبت می

 دیگر سکوت نیست»و آنچه اتفاق افتاده  «قانون مدنی می شود 691 ی شمول مادهمو  عمل می یابد

گیرد تا واقعیتی را پنهان سازد و این حالت خود خود می ه بلکه حالتی است که شخص ساکت ب ؛

نوعی رفتار است و مانند هر رفتار دیگر اگر همراه با عنصر روانی تدلیس باشد سبب تحقق تدلیس 

 (907: 8977)اوصیا،  «.می شود
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توان گفت که در حقوق ایران تعهد عام ایجابی به ارائه ی اطلاعات، پذیرفته بنابراین می

 تواند موجد خیار تدلیس باشد.ارائه ی اطلاعات صرفاً در موارد خاص می است و عدمنشده

 بهادارقلمرو تعهد عام ایجابی به ارائه ی اطلاعات در معاملات اوراق .2-2

گفته شد که در حقوق قراردادها، جز در اصلاحات اخیر قانون مدنی فرانسه علی الاصول تعهد 

است. اما در قراردادهای خاص این تعهد پذیرفته نشدهعمومیبه ارائه ی اطلاعات به عنوان قاعده ی 

بهادار یکی از اقسام این قراردادها است که در آنها ناشران در است. معاملات اوراقپیش بینی شده

اران گذاند اطلاعات خود را افشاء نموده و زمینه ی آگاهی سرمایهبازار اولیه و ثانویه مکلف شده

انعقاد قرارداد را فراهم آورند. با این حال در حدود جنبه ی ایجابی این تعهد گیری در برای تصمیم

های بهادار تردید هست. برای این منظور در ادامه بررسی خواهد شد که در نظامدر معاملات اوراق

 بهادار در افشای همهبرای ناشران اوراقتوان تعهد عامیحقوقی ایران و ایالات متحده ی آمریکا می

 که در اختیار دارد به رسمیت شناخت یا خیر؟اطلاعات مهمیی 

نظر قرار گیرد، لزوم ایجاد تعادل بین نیازهای بایست مدای که در تحلیل این بحث مینکته

 گر آنگذاران به اطلاعات و نیاز همان قدر مشروع شرکت و سهام داران غیرمعاملهمشروع سرمایه

از این رو نه می بایست تعهد ناشر به حدی (BAUMAN, 1979, p. 939) به سکوت، است.

گسترده تعریف شود که منافع وی تحت تأثیر قرار بگیرد و نه به حدی مضیق تعریف شود که امکان 

 گذاران سلب شود.  گیری آگاهانه از سرمایهتصمیم

 در حقوق آمریکا .2-2-9

 است: در ایالات متحده ی آمریکا دو رویکرد در این خصوص اتخاذ شده

قانون بورس   10b-5و معتقدند که ماده ی  برخی حقوقدانان قائل به وجود چنین تعهدی هستند

داند و این حکم فقط در معرض بهادار، افشای فوری کلیه ی اطلاعات مهم را ضروری میاوراق

ایشان در توجیه این نظر به  (BAUMAN, 1979, p. 937) است.استثناهای محدودی قرار گرفته

اگر ناشر دلیل تجاری مشروعی برای عدم »ها مقرر شده، اند که در آنهایی استناد کردهوندهپر
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ایشان از مفهوم این « افشای اطلاعات داشته باشد؛ هیچ تعهدی بر افشای اطلاعات وجود ندارد.

کنند که در غیاب  چنین دلیل تجاری مشروعی، ناشر مکلف به افشای عبارت این گونه برداشت می

همچنین گفته شده عدم افشای همه ی اطلاعات  (Sheffy, 1982, p. 763)امل اطلاعات است.ک

مهم از این جهت تخلف از الزامات افشا تلقی است که شرکت با افشای بخشی از اطلاعات مهم به 

 .BAUMAN, 1979, p)است.است که همه اطلاعات مهم افشا شدهطور ضمنی اظهار نموده

گذاران گیری آگاهانه تر سرمایهافشای کلیه ی اطلاعات مهم زمینه ساز تصمیم علاوه بر این (938

رساند، و امکان سوءاستفاده شود، فاصله ی قیمت سهام با قیمت واقعی آنها را به حداقل میمی

 دهد. دارندگان اطلاعات نهانی از اطلاعات را کاهش می

بهادار، و نیز مشهور بورس و اوراق، کمیسیون 1با این حال، رویکرد غالب رویه ی قضایی

حقوقدانان این کشور، از به رسمیت شناختن تعهد ایجابی عام به افشای اطلاعات امتناع 

. البته ایشان قائل به لزوم کامل بودن اطلاعات (9-0, ص. Steinberg M. I., 2014)3اند.نموده

اطلاعات افشا شده نباید به حدی ناقص »دانند که هستند، اما معیار کامل بودن اطلاعات را این می

                                                           
مقرر نموده است  ella v. United States, 1980)(Chiarیدر پرونده 8312دادگاه عالی ایالات متحده در سال  -8 

ی عدم وجود تعهد ایجابی افشا تقلبی موجود نخواهد بود... وقتی ادعای تقلب متکی به عدم افشا است به واسطه»که 

-Glover, 2006, pp. 12A) «شود.ناشی نمی یک تعهد به افشا ...از صرف در اختیار داشتن اطلاعات غیر عمومی

ی وجود یک طرف اطلاعاتی در اختیار داشته باشد که طرف دیگر به واسطهآید کهد به افشا زمانی پدید میتعه» و (40

 Brown) «ی امانی یا سایر روابط مشابه مبتنی بر امانت و اعتماد بین آن ها، محق در دانستن آن اطلاعات باشد.رابطه

J. R., 1995, pp. 3-3) در پرونده (Matrixx Initiatives, Inc. v. Siracusano, 2011)  :نیز مقرر شده است که

ی اطلاعات مهم یک تعهد ایجابی برای افشای همه 8396قانون بورس اوراق بهادار  5(b)-(b)10و مقرره  (b)10ماده »

کند. مطابق این مقررات افشا تنها زمانی ضروری است که به منظور غیر گمراه کننده شدن اظهارات صورت ایجاد نمی

ممکن  گذار معقولگرفته با توجه به اوضاع و احوال؛ ارائه اطلاعات لازم است... حتی در خصوص اطلاعاتی که سرمایه

توانند آن چه باید مطابق این مقررات افشا کنند را از طریق کنترل آنچه به بازار است مهم تلقی کند؛ شرکتها می

، (Greenfield v. Heublein, 1984)شود به پرونده های: : همچنین در این خصوص رجوع « گویند، اداره کنند.می

(Texas Partners v. Conrock Co., 1982) ،(Gallagher v. Abbott Laboratories, 2001) 

40)-(Glover, 2006, pp. 12ASee Also - 0 
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را برداشت  3و از آن تعهد ایجابی به ارائه ی اطلاعات  1«باشد که گمراه کننده محسوب شود

بت های اظهارنامه و بیانیه ثلیه صرفاً مکلف به پر کردن فرمها در بازار اودر واقع شرکت 3کنند.نمی

ای به کمیسیون بورس و هستند و در بازار ثانویه نیز ملزم به ارائه ی گزارش های دوره

هستند؛ که شامل ارائه ی اطلاعات خاص اعلام شده از سوی این مرجع به  ( SECبهادار)اوراق

 ,Palmiter) گمراه کننده نبودن اطلاعات لازم است، است که برای  علاوه هر اطلاعات  مهمی

2008, p. 76) (Block, Barton, & Garfield, 1985, p. 1251) ی و شامل افشای همه

را ارائه نکند و نقص مزبور، اطلاعات شود. بنابراین اگر شرکتی اطلاعات مهمیاطلاعات مهم نمی

 است. شرکت صورت نگرفتهارائه شده را گمراه کننده نسازد؛ تخلفی از سوی 

در توجیه عدم پذیرش تعهد ایجابی به ارائه ی اطلاعات گفته شده سرعت در افشای اطلاعات 

ممکن است به قیمت از دست دادن دقت اطلاعات تمام شود. افشای کلیه ی اطلاعات مهم ممکن 

افته به اختصاص یاست به طور بالقوه کارایی اطلاعاتی بازار را کاهش دهد و سبب افزایش منابع 

ها به افشای همه رخدادهای مهم مربوط به کسب و شود. الزام شرکتای میهای دورهگزارش

کارشان، سبب فشار زیادی بر مکانیزم های شرکت برای انتقال جریان داخلی اطلاعات شرکت 

  (Choi & Pritchard, 2008, p. 92)کند. ایجاد می

بهادار آمریکا، در ارائه ی اطلاعات در حقوق اوراق رغم عدم پذیرش تعهد ایجابی بهعلی

اد معامله افشا کن یا از انعق»است. یکی از این استثنائات دکترین مواردی این تعهد پذیرفته شده

بهادار خود است. مطابق این دکترین، در مواردی که شرکت قصد دارد که اوراق 0«خودداری کن

 را افشا کند یا از انعقاد معامله امتناعاطلاعات مهم غیرعمومیی را بخرد یا بفروشد، مکلف است همه

کند. این استثنا بر تعهد شرکت بر عدم استفاده از اطلاعات نهانی در هنگام معامله با سهامداران خود 

                                                           
1 - the issuer's statement may not be "so incomplete as to mislead." 
2 -Affirmative Duty to Disclosure 

 که در دسترسبر خلاف آمریکا، در برخی کشور ها نظیر کانادا شرکت ملزم به افشای همه ی اطلاعات مهمی -9 

 (Choi & Pritchard, 2008, p. 92) شرکت قرار گرفته، جز در برخی موارد استثنایی، شده است.
4 - Disclose or Abstain 
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در واقع در این موارد، خود ناشر به عنوان شخصی مدنظر (Levy, 2016, pp. 5-8) مبتنی است.

ه وی با استفاده از اطلاعات نهانی متصور است و چون مفروض است که ناشر قرار گرفته که معامل

عالم به همه اطلاعات نهانی است مکلف است که همه ی اطلاعات مهم افشانشده را افشا کند یا از 

 (Shaw v. Digital Equipment Corp., 1996)معامله بر سهام خود امتناع نماید. 

  در حقوق ایران .2-2-2

بهادار اوراقدستورالعمل ثبت و عرضه ی عمومی 0ماده ی  97در خصوص بازار اولیه در بند 

بعد از احصاء مصادیق اطلاعاتی که لازم است در بیانیه ی ثبت و اعلامیه ی پذیره نویسی افشا شود 

بر  رسایر اطلاعات بااهمیتی که به تشخیص ناش»کند که بر اساس آن افشای ای کلی ارائه میقاعده

ست. به ااز طریق اسناد مذکور الزامی« گذاران مؤثر استگیری سرمایهبهادار و تصمیمقیمت اوراق

است. در عین این ترتیب در بازار اولیه تعهد ایجابی ناشر به افشای کلیه اطلاعات مهم پیش بینی شده

 است. حال تشخیص اهمیت اطلاعات بر عهده ی ناشر قرار گرفته

اطلاعاتی »بهادار، افشای مطلق قانون بازار اوراق 65 ماده ی 6ر ثانویه نیز در بند در خصوص بازا

ت، که با اسدانسته شدهالزامی« گذاران داردبهادار و تصمیم سرمایهکه اثر بااهمیتی بر قیمت اوراق

مطابق  نکند. همچنیرسد در اینجا مطلق افاده ی عموم میتوجه به سیاق عبارات این ماده به نظر می

شده نزد سازمان، ناشران موظف های ثبتدستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت 89ماده ی 

اند. در این ماده مصادیق اطلاعات مهم به صورت غیرحصری به افشای فوری اطلاعات مهم شده

ت اس تر تیبااهمکه حاوی اطلاعات  است و بر حسب درجه ی اهمیت به دو گروه الفاحصاء شده

  8اند.شود، تقسیم شدهو گروه ب که حاوی اطلاعات بااهمیت کمتر می

                                                           
 نیاطلاعات است. در ا یناشر در موارد تخلف در افشا یتوقف نماد معاملات نحوه ی اطلاعات در میتفاوت تقس - 8

انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران آمده است:  ه یشانزده مکرر دستورالعمل اجرایی نحو ی خصوص در ماده

 صورت خودکار بلافاصله پس ازتی بهکند، نماد معاملا یاطلاعات گروه الف خوددار یکه ناشر از افشا یدر صورت»

دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکتهای ثبت شده نزد سازمان،  89 ی ادهارسال اطلاعات با اهمیت موضوع م

 شود:صورت زیر متوقف و بازگشایی میبه
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در صدر ماده ی مذکور و نیز قرار گرفتن « برخی از مصادیق اطلاعات مهم»با توجه به عبارت 

این دستورالعمل  6به عنوان مصداق آخر اطلاعات گروه )ب(، و نیز با توجه به ماده ی « سایر موارد»

است؛ الزام ناشر به افشای « حداقل الزامات در زمینه ی افشای اطلاعات»وارد که بر اساس آن این م

( و ناشر مکلف است 896: 8932نوروزی،  &)صادقی مقدم  اطلاعات محدود به این موارد نبوده

گذاران بهادار و تصمیم سرمایهها بر قیمت اوراقرا که احتمال اثرگذاری آنهمه اطلاعات مهمی

بهادار و دستورالعمل قانون بازار اوراق 65وجود دارد، را افشا کند. به این ترتیب مطابق ماده ی 

سازمان، ناشر مکلف است کلیه ی اطلاعات  شده نزدهای ثبتاجرایی افشای اطلاعات شرکت

                                                           
ت شرکتهای ثبت دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعا 89 ی موضوع ماده "گروه الف"( اگر اطلاعات با اهمیت در الف

 شده نزد سازمان قرار داشته باشد:

 معاملاتی بعد ی طور خودکار متوقف شده و در اولین جلسهصورت افشای اطلاعات بااهمیت، نماد معاملاتی به در

 بازگشایی خواهد شد؛

ثبت  دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکتهای 89 ی موضوع ماده "گروه ب"( اگر اطلاعات با اهمیت در ب

 شده نزد سازمان قرار داشته باشد:

ار، طور خودکدقیقه قبل از پایان جلسه معاملاتی ارسال شود، نماد معاملاتی به 32در صورتی که اطلاعات بااهمیت تا -8

 شود؛دقیقه متوقف و بعد از آن بازگشایی می 02به مدت 

طور خودکار متوقف شده ملاتی، نماد معاملاتی بهدقیقه پایانی جلسه معا 32در صورت افشای اطلاعات بااهمیت در -0

 و در جلسه معاملاتی بعد بازگشایی خواهد شد؛

دقیقه ابتدایی جلسه  32در صورتی که اطلاعات با اهمیت در ساعت خارج از بازار منتشر شود، نماد معاملاتی در -9

 «معاملاتی بعد بازگشایی خواهد شد.

ط افشای اطلاعات با اهمیت یا وجود هرگونه ابهام در انتشار اطلاعات با صورت عدم رعایت ضواب در»یک:  تبصره

 5-سازی درخصوص دلایل توقف )فرم ستواند رأساً یا به پیشنهاد بورس، ضمن انتشار پیام شفافاهمیت، سازمان می

دارد. در صورت گه روز کاری متوقف ن 0 برای(، نماد ناشر را جهت رفع ابهام یا اصلاح اطلاعات منتشر شده حداکثر 

، ضمن افشا به 0-عدم رفع ابهام یا عدم اصلاح اطلاعات از سوی ناشر پس از مدت تعیین شده، سازمان مطابق فرم س

 «عموم در خصوص عدم همکاری ناشر، بازگشایی نماد را به بورس اعلام می نماید.

 با توجه به اطلاعات بااهمیت موضوع ماده صورت می گیرد که 00 ی نماد مطابق ترتیبات ماده بازگشایی»دو:  تبصره

دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکتهای ثبت شده نزد سازمان، اگر در گروه )الف( قرار داشته باشد حراج  89 ی

ان حراج ناپیوسته با محدودیت دامنه نوس باشدناپیوسته بدون محدودیت دامنه نوسان و اگر در گروه )ب( قرار داشته 

 «گیرد. انجام می
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گذاران اثرگذار باشد، را افشا کند و بهادار و تصمیم سرمایهکه ممکن است بر قیمت اوراقمهمی

ای و افشای اطلاعات خاص تعیین شده در ی دورههاگزارشتعهد وی محدود به ارائه ی 

  های مربوطه نیست.و فرم هادستورالعمل

این دستورالعمل، تعیین و تشخیص سایر اطلاعاتی که مهم  6اخیر ماده ی  البته مطابق قسمت

 فشایااست و باید افشای فوری شود، بر عهده ی ناشر است. با این حال، این به معنی اختیاری بودن 

رسد بر قیمت سایر اطلاعات مهم نیست و اگر ناشر از افشای اطلاعاتی را که نوعاً به نظر می

گذاران اثرگذار است، خودداری کند؛ از الزامات قانونی راجع به شر و تصمیم سرمایهبهادار نااوراق

تواند به بهانه ی این که اطلاعات را غیرمهم است. بنابراین ناشر نمیافشای اطلاعات تخطی کرده

 دهد از افشای اطلاعات مهم خودداری کند. تشخیص می

 اطلاعات . اطلاعات موضوع تعهد ایجابی ناشر به افشای9

انتظار  توان از ناشرانبا وجود دلایل مختلفی که برای توجیه تعهد ایجابی ناشر وجود دارد، نمی

ی اطلاعات راجع به عرضه را فاش کنند؛ چرا که افشای بیش از حد اطلاعات هم داشت که کلیه

مع بت جگذاران هزینه بر است. چنین تعهدی هزینه ی زیادی بابرای شرکت و هم برای سرمایه

گذاران شود، سرمایهکند. همچنین سبب میآوری و بررسی و انتشار اطلاعات به شرکت تحمیل می

ات های مهم اطلاعبا سیل اطلاعات افشا شده مواجه شوند که این امر سبب عدم توجه آنها به بخش

 ,Choi & Pritchard) شود و وقت بیشتری از ایشان برای غربال کردن اطلاعات خواهد گرفت.می

2008, p. 27) است که بر اساس آن همان گونه مطرح شده 1در این زمینه دکترین اطلاعات مدفون

تواند زیان آور باشد، افشای زیاد از حد اطلاعات نیز گمراه که افشای ناقص و محدود اطلاعات می

     (Palmiter, 2008, p. 86) است.کننده

هادار بناشر لازم نیست. به همین دلیل در قانون اوراقی اطلاعات از سوی بنابراین افشای همه

ضروری دانسته شده و  3آمریکا صرفاً افشای اطلاعات مهم 8396بهادار و قانون بورس اوراق 8399

                                                           
1 -Buried Facts Doctrine 
2 -Material Facts or Informations 
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لازم نیست اطلاعات غیر مهم فاش شود. در حقوق ایران هم در خصوص افشای اطلاعات که در 

بهادار تعهد ناشر در خصوص اوراقعمل ثبت و عرضة عمومیدستورال 0ماده ی  97بازار اولیه در بند 

اطلاعات بااهمیتی که به تشخیص ناشر بر »است محدود به مواردی که در این ماده تصریح نشده

 6ند است. در بازار ثانویه نیز، در بشده« گذاران مؤثر استگیری سرمایهبهادار و تصمیمقیمت اوراق

ای کلی برای اطلاعاتی که افشای آنها بهادار جمهوری اسلامی ضابطهققانون بازار اورا 65ماده ی 

بهادار و اطلاعاتی که اثر با اهمیتی بر قیمت اوراق» ضروری است ارائه شده که بر اساس آن افشای 

دستورالعمل  8ماده ی  0است. این اطلاعات در بند ضروری دانسته شده« گذاران داردتصمیم سرمایه

 است. با این حال ، ابهاماتیهای ثبت شده، اطلاعات مهم نامیده شدهاطلاعات شرکت اجرایی افشای

درخصوص ضابطه ی تشخیص اطلاعات مهم وجود دارد که در ادامه مورد بررسی قرار خواهد 

ه ای برای تشخیص اطلاعات مهم ارائگرفت. البته، در این زمینه صرفاً سعی خواهد شد که ضابطه

ارد اند در این موادیق آن لازم نیست. چرا که همان گونه که برخی فقها گفتهشود و ورود به مص

و  (8600)شهید ثانى،  ی حقوقدان و فقیه در این موارد ارائه ی ضابطه و قاعده ی کلی استوظیفه

تشخیص مصادیق آن، برای افراد عادی)و در این خصوص، متخصصین امور مربوط به بازار سرمایه( 

 1بود.  ساده تر خواهد

د و گیرقراردادها مورد بررسی قرار میبرای این منظور ابتدا این موضوع از منظر قواعد عمومی

 شود. بهادار بررسی میسپس مفهوم اطلاعات مهم در معاملات اوراق

 ضابطه ی تشخیص اطلاعات مهم در حقوق قراردادها .9-9

له در حقوق قراردادها نزدیک است. در بهادار به اوصاف مورد معامدر قوانین اوراق« اطلاعات»

معاملات سهام، موضوع معامله سهم است؛ اما ورقه ی سهم فی نفسه ارزشی ندارد و ارزش آن به 

فت که در توان گی دلالت سهم بر حق دارنده نسبت به شرکت است. بنابراین با مسامحه میواسطه

                                                           
ضابط الوصف الذی یُشتَْرط ذکره ما یختلف الثمن باختلافه و ربما کان العامیّ أعرف به من الفقیه؛ لأنّ غرض الفقیه » -8 

 (8600)شهید ثانى,  «إعطاء القانون الکلّی
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د و موضوع معامله ی جزئی از شواین معاملات در واقع حق شخص نسبت به شرکت منتقل می

ت، بهادار ضروری اسها مطابق مقررات اوراقشرکت است. به این ترتیب، اطلاعاتی که افشای آن

شود. البته این اطلاعات در برابر در واقع همان اوصاف جزء شرکت است که مورد معامله واقع می

در برابر کدام گروه از اوصاف گیرد. برای بررسی این که اطلاعات مهم ی اوصاف قرار نمیهمه

 شود. گیرد، در ادامه اقسام مورد معامله بررسی میمورد معامله قرار می

 اوصاف مورد معامله از حیث سطح اهمیت بر سه قسم است: 

اوصاف اساسی که منظور از آنها وصفی است که هویت مورد معامله به آن ارتباط دارد،  (8

 (9770: 8918)جعفری لنگرودی، ،ی دستبافت. مثل وصف دست بافت بودن در بیع قال

انچه گردد و چناشتباه در این وصف سبب انتفای قصد متعاملان شده و بطلان عقد می

در بیع کلی متعهد مصداقی را ادا کند که فاقد وصف اساسی مورد تراضی است در واقع 

 است و تأدیه معتبر نخواهد بود.وفای عهد به غیر جنس دین نموده

اندازه ی اوصاف اساسی نیست ؛ اما بر مهم: اوصافی هستند که اهمیت آنها به اوصاف (0

تصمیم طرفین اثرگذار هستند. البته در لزوم تعیین همه این اوصاف در زمان انعقاد عقد، 

قانون مدنی جنس و مقدار و وصف مبیع باید معلوم  960تردید هست. مطابق ماده ی  

ی  صحت قانون مدنی ذکر این موارد لازمه 958ی  باشد و درباره ی مبیع کلی، ماده

است. با این حال در خصوص حدود اوصافی که تعیین آنها لازم است عقد دانسته شده

 بین حقوقدانان اختلاف است:

ذرد، گرا که عرف به راحتی از آن نمیبرخی به طور مطلق لزوم تعیین همه اوصاف مهمی

در  (808: 8932)رهپیک، حقوق قراردادها،  اند.تهی معلوم بودن معامله دانسرا لازمه

ی که در اوصاف»اند و معتقدند که مقابل برخی لزوم تعیین همه این اوصاف را نپذیرفته

ستی شود، بایهای اصلی تراضی است و معامله برای آن انجام میقصد مشترک از انگیزه

در عین حال  (835: 8911، 0)کاتوزیان، قواعد عمومی قراردادها، ج  «روشن باشد.
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اند که علم به وصفی که خصیصه ی اساسی و ذاتی را دارا نیست هیچ ضرورتی گفته

  (837: 8911، 0)کاتوزیان، قواعد عمومی قراردادها، ج  برای انعقاد و نفوذ قرارداد ندارد.

رسد، در بیع عین معین تعیین اوصاف مذکور ضرورتی ندارد و عدم تعیین آن به نظر می

اهمیت بودن آن برای طرفین است. اگر طرفین به طور صریح ی بیضمن عقد به منزلهدر 

ی که شود و در صورتیا ضمنی  بر آن توافق کردند، که به عنوان شرط صفت تلقی می

بعداً کشف شود مورد معامله فاقد اوصاف مقرر است عقد قابل فسخ خواهد بود؛ اما اگر 

 8است.ع وصف مذکور برای ایشان اهمیتی نداشتهطرفین بر آن توافق نکنند در واق

قانون مدنی تعیین این قسم  958اما در بیع کلی مطابق ماده ی  (820:  8910)صفایی, 

اوصاف اصولا لازم است؛ جز در موارد خاصی نظیر وصف مرغوب بودن کالا که 

ن آن تعیی 073هرچند بر قیمت کالا و رغبت اشخاص اثرگذار است اما مطابق ماده ی 

ضروری نیست و قانونگذار سکوت طرفین را حمل بر اراده ی ایشان بر نوع متوسط آن 

یابد و است. چنانچه گفته شده وصف مهم در معاملات کلی به قصد انشا تعلق مینموده

توافق قصد طرفین نسبت به آن ضروری است، اما در مورد معامله معین صرفاً به عنصر 

 (809: 8930)شهیدی،،،  گیرد.مرو قصد انشا قرار نمیشود و در قلرضا مربوط می

اوصاف غیرمهم اوصافی است که اشخاص نسبت به آن بی تفاوت هستند و در جلب  (9

ای به اعتبار عقد وارد تمایل اشخاص اثری ندارد. مجهول ماندن این اوصاف خدشه

 کند. نمی

                                                           
به عنوان مثال ، این که لباسی تولید داخل باشد یا تولید خارج از کشور از اوصافی است که بر جلب تمایل اشخاص -8 

اگر کسی پیراهنی به تصور این که خارجی است خریداری کند، بی آن که »و قیمت کالا موثر است؛ اما گفته شده که 

 «ین بر آن باشد، و بعد معلوم شود پیراهن ایرانی بوده است.یا بنای متعاملوجود این وصف در مورد معامله شرط شده

کند. البته در مثال مذکور فرض بر این است که وصف این امر به صحت عقد خللی وارد نمی (820: 8910)صفایی, 

 محل تولید لباس وصف اساسی مورد معامله نیست. 
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وصاف مهم مورد معامله مربوط رسد منظور از اطلاعات مهم، اطلاعاتی است که به ابه نظر می

شود. با این حال در فقه امامیه و حقوق قراردادها برای شود، و شامل اوصاف غیر مهم نمیمی

 است:تشخیص اوصاف مهم معیارهای مختلفی ارائه شده

( به عقیده ی برخی اوصاف مهم اوصافی است که معمولاً در جلب تمایل اشخاص موثر است 8

راض نسبت به آن متفاوت است، هر چند ممکن است در ارزش مورد معامله اثری و به تعبیر فقها اغ

این معیار مورد توجه فقها نیز قرار گرفته و تعیین هر وصفی که  (035: 8930)شهیدی،، نداشته باشد. 

سبب اختلاف اغراض نوعی در خصوص عوضین شود نظیر عدم تعیین وصف مرغوب یا غیرمرغوب 

 (859)امام خمینى، بی تا: دانند.  ا برای صحت عقد لازم میدر بیع یک من گندم ر

ای بین اثر وصف بر اختلاف غرائض و تغییر قابل اعتنای در این خصوص باید گفت که ملازمه

ای باشد که غالب اشخاص، کالای دارای آن وصف را به ثمن نیست. در واقع اگر وصف به گونه

مت شود و هم بر قیصفی هم سبب تمایل اشخاص میکالای فاقد آن وصف ترجیح دهند، چنین و

آن اثرگذار است. چنانچه در خصوص فرش معمولاً این وصف که فرش در یک شهر خاص تولید 

ی هست شود.  اما اوصافشده باشد، سبب ترجیح این فرش بر سایر فرشها، از سوی غالب اشخاص می

اد ما مبنای این امر صرفاً سلیقه شخصی افرکنند، اگیری خود آنها را لحاظ میکه اشخاص در تصمیم

است و ترجیح کالای دارای آن وصف غلبه ندارد. مثلاً رنگ اتومبیل وصفی است که بر 

 راد است.ی شخصی افگیری اشخاص اثرگذار است، اما مبنای انتخاب رنگ اتومبیل سلیقهتصمیم

   1 (622: 8681، )کمپانى

                                                           
المترقب  ء بلحاظ الأثرسمین: أحدهما: دخلها فی مالیة الشیالتحقیق...أنّ الأوصاف الدخیلة فی مالیة الأشیاء على ق» -8 

ء ء عند نوع العقلاء، و بلحاظه یقدمون على ابتیاعه و بذل المال بإزائه. و ثانیهما: دخلها فی مالیة الشیمن ذلک الشی

ونها سمراء أو من کبحسب الغرض الشخصی لکل أحد من المتعاملین. فالأول: کالأوصاف الدخیلة فی مالیة الجاریة مثلا 

سوداء أو طویلة أو قصیرة أو سمینة أو مهزولة فإنّها التی تتفاوت الرغبات النوعیة بلحاظ ما یترقب منها من وجوه الانتفاع 

بوطیها و خدمتها. و الثانی: کالأوصاف الدخیلة فی مالیتها من کونها عارفة بالموسیقی و سائر الکمالات التی هی محط 

 (622, ص. 8681, )کمپانى» ، و متعلق غرض صنف خاصنظر بعض الأشخاص
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ی آن که ذکر آن لازم است، وصفی است که به واسطه( به عقیده ی برخی ضابطه ی وصفی 0

 ثمن معامله تغییر کند، مگر این که اطلاق عقد به آن وصف منصرف باشد مثل وصف صحت.

 البته وصف باید سبب اختلافی شود که عرفاً قابل تسامح نباشد. (008)نجفى کاشف الغطاء، بی تا: 

یس نیز برخی فقها صرفاً تدلیسی را موثر در ایجاد در باب تدل (65ق:  ه 8689)علامه حلىّ ح. ب.، 

برخی حقوقدانان (650)علامه حلىّ ح. ب.، بی تا:  دانند که باعث اختلاف در قیمت شود.خیار می

ردی عبده، )بروجاند. نیز در تعیین اوصافی که تعیین آنها ضروری است،  به این معیار توجه کرده

8912 :017) 

)نجفى  شود.دانند که ترک آن موجب جهل و غرر میرا اوصافی می(برخی نیز این اوصاف 9

البته منظور از غرر جهلی است که توأم با ضرر قابل توجه و غیرقابل   (000کاشف الغطاء، بی تا: 

توان غرر و هر جهلی را نمی (01: 8917(، 8)رهپیک، حقوق مدنی، عقود معین ) اغماض باشد

ف موجب تفاوت غیرقابل تسامح در ثمن بشود، اما ترک آن محسوب نمود. زیرا ممکن است وص

  (000)نجفى کاشف الغطاء، بی تا: اثری در جهل به مبیع نداشته باشد. 

مهم  اند که بر اساس آن ضابطه تشخیص اوصاف( برخی نیز ترکیبی از دو نظر اخیر را پذیرفته6

شود. معیار سبب جهل در مبیع می یابد کهاوصافی است که به واسطه آن ثمن به نحوی اختلاف می

ی )نجفى کاشف الغطاء، ب انجامد نیز عرف است.تشخیص آنچه که ترک آن به جهل در مبیع می

 (000تا: 

( برخی فقها در خصوص بیع عین معین غایب، که مشهور است که در آن تعیین اوصافی که 5

 اند که تفاوت آن بر رغبتدر بیع سلم  لازم است ضروری است، تعیین وصفی را لازم دانسته

: 8686)محقق کرکى، شود.  اشخاص موثر بوده و سبب ایجاد تفاوت غیرقابل تسامح در قیمت می

928) 
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موضوع  است. وصفای مضیق تر از معیارهای فوق مدنظر  قرار گرفته( در باب تدلیس ضابطه0

دلیس در صورتی موجد خیار و ت 1تدلیس باید برای طرف قرارداد اهمیت تعیین کننده داشته باشد

ار گیری طرف معامله اثرگذای از اهمیت برخوردار باشد که بر تصمیماست که موضوع آن از درجه

ین در قصد مشترک طرف» دانند که برخی حقوقدانان نیز تعیین اوصافی را لازم می 3شود.است، می

 (837: 8911)کاتوزیان ن. ،  است.بوده« های اصلی تراضیاز انگیزه

در خصوص  مهم بودن گفته شده که موضوعی که وجود  3در کامن لا نیز در دعاوی تدلیس

 . 0گیری برای معامله مورد بحث مهم خواهد بودیا عدم وجود آن برای معامله گر معقول در تصمیم

(DENNIS, 1984, p. 383)  
نیز  8880-8ماده در متن نهایی اصلاحات جدید به عمل آمده در قانون تعهدات فرانسه در  

 5.«دارای اهمیت تعیین کننده  در تحقق اراده طرف معامله باشد»افشای اطلاعاتی لازم دانسته شده که 

رسد مطابق این ماده ارائه ی اطلاعاتی لازم است که به حدی به نظر می 6«تعیین کننده»با توجه به قید 

   7کند.برای طرفین مهم است که اگر عالم به آن باشد اقدام به انعقاد معامله نمی

                                                           
قانون مدنی بر لزوم تأثیر فریب بر طرف قرارداد تأکید شده است و بین تدلیس و انعقاد معامله باید  691در  ماده  -8 

)کاتوزیان, ود. منبود، اقدام به انعقاد معامله نمیی سببیت برقرار باشد، به گونه ای که اگر شخص از واقع آگاه میرابطه

از این  (8930, 8)شهیدی, حقوق مدنی، عقود معین  (038: 8917قواعد عمومی قراردادها جلد پنجم، انحلال قرارداد, 

تعابیر می توان لزوم تعیین کننده بودن موضوع تدلیس را برداشت کرد. البته گفته شده که تحقق این خیار منوط به 

نیست و خود فریب می تواند موجد خیار باشد. )رهپیک, حقوق مدنی، اثرگذاری وصف موضوع تدلیس بر قیمت 

 (  72: 8917(, 8عقود معین )

گفته شده که اعمال این معیار  ثبات اقتصادی را ارتقا می دهد؛ چرا که طرفین نمی توانند از تکمیل معامله به بهانه  -0 

 § W. PROSSER, HANDBOOK OF THE LAW OF TORTS سوءاظهارات کم اهمیت اجتناب کنند.)

108 (4th ed. 1971) cited in: DENNIS, 1984, p. 383) 
3 -Misrepresentation 
4 - would be important to the reasonable actor 
5 - “…une information dont l’importance est déterminante pour le consentement de l’autre…’’ 
6 - déterminante 

ی ماده ی مذکور اهمیت تعیین کننده تعریف می شود و مطابق آن اطلاعاتی دارای اهمیت تعیین کننده در ادامه-7 

بر این معیار انتقاد شده که این  7«ی مستقیم و ضروری با محتوای قرارداد یا کیفیت طرفین باشد.دارای رابطه»است که 

 (Mainguy, 2016, p. 52)ص اطلاعات دارای اهمیت تعیین کننده موثر است. معیار نه واضح است و نه در تشخی
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 بهادارمعیار تشخیص اطلاعات مهم در حقوق اوراق. 9-2

ی سه معیار اصل در بخش قبل مشخص شد که در حقوق قراردادها برای تشخیص اطلاعات مهم،

است: اثرگذاری بر تصمیم طرفین قرارداد یا جلب رغبت، اثرگذاری بر قیمت موضوع ارائه شده

گیری. در ادامه معیار تشخیص اطلاعات مهم در قرارداد، و تعیین کننده بودن اثرگذاری بر تصمیم

بهادار کدام یک از  اقگیرد و خواهیم دید که در حقوق اوربهادار مورد بررسی قرار میبازار اوراق

 است. این معیارها مبنای تشخیص اطلاعات مهم قرار گرفته

 در حقوق آمریکا. 9-2-9

در حقوق آمریکا هر چند تعهد به افشای اطلاعات منوط به مهم بودن اطلاعات شده اما در 

قضایی این  با این حال در رویه ی است.قوانین موضوعه این کشور تعریفی از این مفهوم ارائه نشده

 کشور سه معیار مختلف برای این امر ارائه شده بود: 

 .TSC Industries, Inc): در پرونده  1گیری( معیار احتمال اثرگذاری اطلاعات بر تصمیم8

v. Northway, 1976) شود که دادگاه تجدید نظر مقرر کرده بود که اطلاعاتی مهم تلقی می

ار اثر گذار باشد. این معیار، معیار موسعی است و در نقد گذگیری سرمایهبر تصمیم 3ممکن است

اجه نمودن ی موآن گفته شده که پذیرش چنین معیار موسعی بیش از آن که مفید باشد، به واسطه

 (Sauer, 2007, p. 320)گذاران با سیل عظیم اطلاعات جزئی مضر است.  سرمایه

ها این معیار را این گونه : برخی دادگاه3ریگی(معیار تعیین کننده بودن اطلاعات برای تصمیم0

د گیری شخص معقول راجع به انعقاشوند که در تصمیماند که اطلاعاتی مهم تلقی میبیان کرده

قرارداد مورد بحث، اثر قطعی داشته باشد. این معیار برخلاف معیار قبلی معیاری مضیق است و بر 

گذار در صورت علم به آنها از انعقاد معامله بر یهشود، که سرمااساس آن اطلاعاتی مهم تلقی می

 (Palmiter, 2008, p. 75)کند. بهادار امتناع میاوراق

                                                           
1 - "might" test 
2 - might 
3 - "outcome-determinative would" test 
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گیری: مطابق این دیدگاه اطلاعات در تأثیر اطلاعات بر تصمیم 1( معیار احتمال قابل توجه9

هنگام  ول درگذار معقیک سرمایهصورتی مهم است که احتمال قابل توجهی وجود داشته باشد که

 Palmiter, Securities)بهادار  آن را مهم تلقی کند. گیری برای معامله بر اوراقتصمیم

Regulation: Examples and Explanations, 2008, p. 74)  ی در پرونده(TSC 

Industries, Inc. v. Northway, 1976)   دادگاه عالی با رد دو معیار قبلی، این معیار را مبنای

که در رویه ی  قضایی این کشور هنوز هم مبنای تعیین یص اطلاعات مهم قرار داد. تصمیمیتشخ

 3اطلاعات حذف شده)ارائه نشده(»در این پرونده مقرر شد که  3گیرد.مهم بودن اطلاعات قرار می

یک سهامدار معقول در در صورتی مهم است که احتمال قابل توجهی وجود داشته باشد که

.... آن را مهم تلقی کند... از سوی دیگر باید احتمال قابل توجهی باشد که افشای گیری تصمیم

گذار معقول سبب تغییر قابل توجه ترکیب پیچیده اطلاعات اطلاعات حذف شده از منظر سرمایه

به طور  substantial likelihoodدادگاه عالی در این پرونده متذکر شد که واژه ی .«0موجود شود

گذار معقول مهم برای یک سرمایه 5این مطلب است که اطلاعات به احتمال زیاد ضمنی متضمن

با این وجود، این ضرورتی ندارد که اطلاعات  باشد.  6خواهد بود، نه این که اهمیت آن صرفاً ممکن

اگر... »یک معیار  این معیار»گذاران داشته باشد. چنانچه گفته شده اثر تعیین کننده بر تصمیم سرمایه

گذاران نیست و لازم نیست اطلاعات نادرست یا گمراه کننده واقعاً سبب تغییر تصمیم سرمایه« نبود

                                                           
1 - substantial likelihood 

اطلاعات در »منعکس شده است:  کمیسیون اوراق بهادار آمریکا نیز  لازم به ذکر است که این معیار در قواعد -0 

 گذار معقول در تصمیم گیری برای خرید، یاصورتی مهم است که احتمال قابل توجهی وجود داشته باشد که سرمایه

 (LING LEE, 2004, p. 663) «فروش اوراق بهادار ثبت شده به آن اهمیت می دهد.
3 - An omitted fact 
4 -‘’there must be a substantial likelihood that the disclosure of the omitted fact would have 

been viewed by the reasonable investor as having significantly altered the "total mix" of 

information made available.’’ 
5 -“Probably’’ 
6 -merely possible 
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گذاران هگیری سرمایشود؛ بلکه همین که اطلاعات غلط دارای اهمیت بالفعل مفروض برای تصمیم

 (Palmiter, 2008, p. 75) 1«داشته باشد، کافی است.

 در حقوق ایران. 9-2-2

بهادار افشای اطلاعاتی لازم دانسته قانون بازار اوراق 65ماده ی  6ن در بند در حقوق ایرا

 0بند  در مقابل در« گذاران دارد.تصمیم سرمایهو بهادار اثر بااهمیتی بر قیمت اوراق»است که شده

رویدادها و تصمیمات مربوط به  ةاطلاعاتی دربار » تیبااهمدستورالعمل افشا، اطلاعات  8ماده ی 

یر داشته بهادار تأثگذاران برای معامله اوراقتصمیم سرمایه و یابهادار ناشر ناشر که بر قیمت اوراق

قانون مذکور نیز در تعریف اطلاعات نهانی که در  8ماده ی  98تعریف شده است. در بند « باشد.

)جنیدی و نوروزی، شناخت ماهیت  (822: 8935)سلطانی،  واقع، اطلاعات مهم افشا نشده هستند

تصمیم  یابهادار ( اثرگذاری بر قیمت اوراق895، 8911اطلاعات نهانی در بورس اوراق بهادار 

  0است.گذاران معیار تشخیص این اطلاعات قرار گرفتهسرمایه

ه در ن کها ظاهراً تعارضی وجود دارد بدین بیابا توجه به اختلاف عبارات مواد فوق، بین آن

بهادار برای مهم تلقی شدن اطلاعات، اثرگذاری آن بر قانون بازار اوراق 65ماده  6حالی که در بند 

 0این قانون و بند  8ماده ی  98گذاران توأمان، لازم است، در بند گیری سرمایهقیمت و تصمیم

ار یا بهادیمت اوراقدستورالعمل افشا، برای مهم تلقی شدن اطلاعات، اثرگذاری آن بر ق 8ی ماده

البدل کافی است. جالب آن که قبل از اصلاحات به گذاران به صورت علیگیری سرمایهتصمیم

شد که هم بر اطلاعاتی مهم تلقی می 8930عمل آمده در دستورالعمل افشای اطلاعات در سال 

                                                           
گذار معقول کیست. در این خصوص سرمایه در این خصوص در حقوق آمریکا بحثی مطرح شده مبنی بر این که -8 

(، تحلیلگران ماهر اوراق unsophisticated investorsگذار غیرماهر)سه احتمال داده شده است: سرمایه

 irrationalگذار غیرمنطقی)( یا هر دو اینها. در هر حال دادگاهها سرمایهsophisticated securities analystبهادار)

investors .را معیار قرار نمی دهند )(Palmiter, 2008, p. 75) 
ممکن است گفته شود که هدف قانون گذار این بوده که از اطلاعات نهانی تعریفی گسترده تر از اطلاعات مهم  - 0

 ارائه دهد؛ که این احتمال بعید به نظر می رسد.
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 ات اخیر، تعریفبهادار اثرگذار باشد؛ اما در اصلاحگذاران و هم بر قیمت اوراقتصمیم سرمایه

رای مهم بهادار، بگذاران و یا قیمت اوراقتغییر کرد و اثرگذاری اطلاعات بر تصمیم سرمایه مذکور

تلقی شدن اطلاعات کافی تلقی شد. به این ترتیب، یک سری اطلاعات منتشرشده حتی اگر بر 

د، مطابق تعریف ار باشگذاران اثرگذقیمت، تأثیر قابل توجه نداشته باشند و تنها بر تصمیم سرمایه

شود؛ )محمدی، تلقی می تیبااهمبهادار قانون اوراق 8ماده ی  98جدید دستورالعمل افشا و بند 

 شود. بهادار نمیقانون بازار اوراق 65ماده ی  6( اما مشمول بند 032: 8913

 گیریممکن است برای رفع تعارض مذکور گفته شود که بین اثرگذاری اطلاعات بر تصمیم

( با 822: 8935)سلطانی،  بهادار ملازمه وجود دارد؛گذاران و اثرگذاری آن بر قیمت اوراقسرمایه

وص گیری، عموم و خصرسد، رابطه ی اطلاعات مؤثر بر قیمت و مؤثر در تصمیماین حال به نظر می

مه ه کند، امامطلق است و همه ی اطلاعاتی که بر قیمت اوراق اثرگذار است جلب رغبت نیز می

( 869: 8911نوروزی،  &)جنیدی  8گیری، لزوماً بر قیمت مؤثر نیستی اطلاعات مؤثر در تصمیم

: 8913)محمدی،  0 گذاران برای معامله ممکن است بدون اثرگذاری بر قیمت باشد.و تصمیم سرمایه

023 ) 

                                                           
شرکت الف، بتواند افراد مجرب و ماهری در یکی از شرکتهای رقیب مثالی در این خصوص مطرح شده)حالتی که -8 

شرکت خود جلب کند، در صورت انتشار این خبر سهام شرکت تنزل نخواهد کرد، اما از تمایل به خرید سهام آن 

مثال دیگری که در این خصوص مطرح شده مربوط به فرضی است  (869: 8911نوروزی,  &)جنیدی کاسته می شود. 

ند. در این گذاری کبا هم در رقابتند، شرکتی بزرگ و معتبر در شرکت )الف( سرمایه که دو شرکت )الف( و )ب( که

: 8935, )سلطانی گذاری در آن کاهش می یابد. فرض ممکن است سهام شرکت )ب( تغییر نکند، اما رغبت به سرمایه

ی که چنین ملازمه ای ( به نظر می رسد در مثال های مذکور هم کاهش رغبت با کاهش قیمت ملازمه دارد. فرض822

ا به گذار متعارف روجود ندارد، حالتی است که اشخاص تحت تأثیر انگیزه های شخصی و نه عواملی که هر سرمایه

انعقاد معامله بر می انگیز وارد معامله شوند. و الا در مواردی که اطلاعاتی سبب جلب یا دفع رغبت نوع سهام داران می 

 در قیمت ملازمه خواهد بود. شود، بین جلب رغبت و تغییر 

 03در رویه ی قضایی هم ترکیبی از این دو معیار برای تشخیص اطلاعات مهم پذیرفته شده است. در دادنامه شماره  -0 

قراداد  -مجتع ویژه رسیدگی به جرائم اقتصادی دو فقره معامله شرکت ماشین آلات عمرانی و زراعی )الف 8830شعبه 

میلیون سهم بانک کارآفرین(  3خرید  -دستگاه تراکتور صنعتی؛ ب 652کشور به منظور فروش  با سازمان شهرداریهای



 003       بهادار به افشای اطلاعات در حقوق ایران و آمریکاناشران اوراق ایجابیی تطبیقی تعهد مطالعه

 

های شخصی بهادار که نوعاً انگیزهرسد به خصوص در معاملات اوراقبا این حال به نظر می 

گذاران اثرگذار نیست؛ غالباً بین این دو ملازمه هست و آنچه بر برای انعقاد معامله بر تصمیم سرمایه

بهادار نیز مؤثر است. در واقع گذارد بر قیمت اوراقگذاران برای معامله اثر میتصمیم سرمایه

رکت اشخاص سهام آن شای باشد که سبب شود غالب طور که گفته شد اگر اطلاعات به گونههمان

ر شود و هم بها ترجیح دهند، چنین وصفی هم سبب تمایل اشخاص میبه سهام سایر شرکت را

ای باشد که سبب ترجیح ( اما اگر اطلاعات به گونه622: 8681، قیمت سهام اثرگذار است )کمپانى

استناد آن رخی بهگیری نسبت به خرید سهام آن شرکت نشود، اما اتفاقاً بنوع اشخاص در تصمیم

اران گذرغم این که بر تصمیم برخی سرمایهاقدام به انعقاد معامله کنند، اطلاعات مذکور علی

بهادار اثری ندارد. در این موارد با توجه به این که معیار تشخیص اثرگذار بوده، اما بر قیمت اوراق

( و اطلاعاتی مهم تلقی 282: 8935)سلطانی،  8اثرگذاری اطلاعات بر تصمیم اشخاص نوعی است

ی گذاران برود؛ اگر اطلاعات نادرستگیری نوع سرمایهگردند که احتمال اثرگذاری آن بر تصمیم

اد کرده و ها استنگذاری به آناز سوی ناشر، افشا شود که فاقد این ویژگی باشد، اما اتفاقاً سرمایه

د تخلف از الزامات مربوط به افشای اطلاعات استناتوان ناشر را بهاقدام به انعقاد معامله کند، نمی

گذاران مسئول دانست. همچنین است در خصوص عدم افشای اطلاعاتی که بر تصمیم نوع سرمایه

گذار اثرگذار است. لذا، چنانچه اطلاعات اثرگذار نیست، اما به طور خاص بر تصمیم یک سرمایه

ه گذار خاص بر اساس آن تصمیم بیک سرمایهگذاران اثرگذار نباشد، اما نادرستی بر نوع سرمایه

ذار بر این گتوان این اطلاعات را مهم تلقی کرد. بنابراین، فرض قانونبهادار بگیرد نمیخرید اوراق

بهادار نیز مؤثر است .ازاین رو ، گذاران بر قیمت اوراقبوده که اطلاعات مؤثر بر تصمیم سرمایه

 شود که هم بر تصمیمبه این ترتیب اطلاعاتی مهم تلقی می 0د.تفاوتی بین تعابیر مذکور وجود ندار

                                                           
ذار است. گذاران هم اثر گمصداق اطلاعاتی دانسته شد که علاوه بر موثر بودن در قیمت اوراق بهادار، بر تصمیم سرمایه

 (039: 8913)محمدی, 

 ( 032: 8913)محمدی,  اند،گذاران را شخصی دانستهی سرمایهبرخی معیار تشخیص اطلاعات موثر در تصمیم گیر -8 

یکی از راه های تشخیص مهم بودن اطلاعات این است که ایا زمانی که اطلاعات برای اولین بار منتشر می شوند،  -0 

غییر تقیمت اوراق بهادار شرکت تغییر می کند؟ اگر در آن روز اطلاعات قیمت اوراق بهادار به صورت قابل توجهی 
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ز ادبیات گذار ابهادار اثرگذار باشد. با این وجود، بهتر بود قانونگذاران و هم بر قیمت اوراقسرمایه

 8ماده ی  0بهتر بود در تعریف بند  کمدستبرد و واحدی در تعریف این اصطلاحات بهره می

 شد. قانون تبعیت می 65ماده ی  6بند دستورالعمل افشا، از 

راد مربوط گیری افبحث دیگری که در این خصوص مطرح است به تحلیل اثرگذاری بر تصمیم

شخاص را ا»دانند که اطلاعاتی را مهم می« اگر نبود...»شود. برخی با پذیرش معیاری شبیه معیار می

ه اگر اطلاعات یاد شده وجود نداشتند، بهادار ترغیب سازد، به نحوی کبه خرید یا فروش اوراق

( این تعبیر که نظیر 822: 8935)سلطانی،   «نمودگذار در شرایط متعارف اقدام به معامله نمیسرمایه

آن چیزی است که در باب تدلیس گفته شده و برخی حقوقدانان در بیان اوصافی که تعیین آن در 

ی مضیق است و با ضرورت شفافیت اطلاعاتی در اند؛ معیارعقد بیع لازم است به آن توجه کرده

بهادار سازگار نیست. به همین دلیل گفته شده برای مهم تلقی شدن اطلاعات مربوط به بازار اوراق

ذاران گبهادار و تصمیم سرمایهبهادار، ضرورتی وجود ندارد که اطلاعات حتماً بر قیمت اوراقاوراق

وروزی، ن &آن برای این منظور کافی است. )صادقی مقدم اثرگذار باشد بلکه احتمال اثرگذاری 

( با این حال هر تأثیری در این زمینه مؤثر نیست و لازم است این تأثیر قابل توجه باشد. 896: 8932

ت گذاران و قیمتوجهی بر تصمیم سرمایهشود که اثر قابلبنابراین اطلاعاتی مهم تلقی می

: 8911نوروزی،  &( )جنیدی 896: 8932نوروزی،  &مقدم  )صادقی  بهادار داشته باشد.اوراق

ماده ی  6در بند « اثر بااهمیت»( شایان ذکر است، لزوم قابل توجه بودن اثر اطلاعات از تعبیر 865

مسامحه در  رقابلیغ. این معیار شبیه معیاری است که فقها از آن به اختلاف دیآیبرمقانون بازار  65

 اند. اند و برخی حقوقدانان نیز به آن توجه کردهغرائض یا قیمت یاد کرده

                                                           
کند، می توان اطلاعات را مهم دانست. البته ممکن است رخدادهای دیگر یا افشای سایر اطلاعات نیز در روز افشا بر 

قیمت اوراق بهادار موثر باشد و تشخیص مهم بودن اطلاعات بر اساس انعکاس اثر انتشار آن بر قیمت اوراق بهادار را 

 (Palmiter, 2008, p. 78)دشوار سازد. 
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بهادار و حقوق قراردادها گفته شده در خصوص رابطه ی اطلاعات مهم در حقوق اوراق

به  تر نسبتمضیقکند دارای مفهومیبهادار بر افشای آن نظارت میاطلاعاتی که بورس اوراق»

از برای انعقاد یک عقد از نظر حقوق قراردادها است. در این اطلاعات که از آن اطلاعات مورد نی

شود وجود چهار ویژگی شرط است: عدم افشا برای عموم)نهانی بودن(، به اطلاعات نهانی تعبیر می

بهادار... دقیق و شامل جزئیات بودن، قابلیت تأثیر قابل توجه در قیمت و مربوط بودن به ناشر اوراق

 «نیست.ر حالی که در اطلاعات به مفهوم سنتی حقوق قراردادها، وجود چنین قیودی الزامی. د

هایی که در خصوص پذیرش رسد صرف نظر از بحث( با این حال به نظر می027: 8913)نوروزی، 

تعهد به ارائه اطلاعات در حقوق قراردادها و نیز اعتبار این شروط وجود دارد، اطلاعاتی که در 

ها در سایر تر از اطلاعاتی است که ارائه ی آنها لازم است، موسعبهادار افشای آنت اوراقمعاملا

بهادار گسترده بوده و شامل قراردادها لازم است. چرا که قلمرو اطلاعات مهم در حقوق اوراق

 گذاران وجودبهادار یا تصمیم سرمایهشود که احتمال اثرگذاری آن بر قیمت اوراقمواردی می

دارد. در حالی که در مواردی که در حقوق قراردادها تعهد به ارائه اطلاعات وجود دارد این تعهد 

 8880-8کننده بر تصمیم طرف معامله دارد. ) نظیر ماده محدود به اطلاعاتی است که اثر تعیین

 اصلاحات اخیر قانون مدنی فرانسه(

 . فوریت یا عدم فوریت افشای اطلاعات مهم 4

دقیق و  ها گاه برای تحقیقمانی که افشا باید انجام شود دشوار است. از یک سو شرکتتعیین ز

ارزیابی وقایع و گاه به جهت اهداف معتبر تجاری به زمان نیاز دارند. از سوی دیگر، در طول این 

ته گیری کنند. به همین دلیل گفگذاران بر اساس اطلاعات ناقص تصمیمزمان ممکن است سرمایه

عیین معیار ارزیابی تصمیمات شرکت در خصوص زمانبندی افشا باید به نحوی صورت گیرد شده ت

ای الزامات مربوط به افشای اطلاعات را رعایت کرده  باشد، از که شرکت، اگر به نحو مسئولانه

  (BAUMAN, 1979, p. 954)مسئولیت مبرا شود. 
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 FINANCIAL INDUSTRIAL FUND, INC)در حقوق آمریکا در پرونده ی 

v.McDONNELL DOUGLAS CORPORATION, 1973)  مساله ی زمان بندی افشا مطرح

برای آن سال های عمومیشرکت مکدونل، پیش بینی 8300است. در این پرونده در آوریل شده

مالی انجام داد. یک ماه بعد مدیران شرکت دریافتند که درآمدها به میزان قابل توجهی کمتر از 

خواهد بود و این امر پس از تحقیق فوری شرکت افشا شد. دو هفته ی بعد صورت سود ها پیش بینی

و زیان سه ماهه نشان داد که زیانی بیش از آنچه قبلاً منتشر شده در انتظار شرکت است. یک روز 

یق دیگر جزییات دقی عمومیپس از تکمیل تحقیقات در این خصوص، شرکت با یک بیانیه

بود، علیه  خریدهتشر کرد. سهامداری که سهام شرکت را بین دو بیانیه عمومیمشکلات مالیش را من

شرکت اقامه ی دعوا کرد و مدعی شد که شرکت از طریق عدم افشای کامل کاهش درآمدهایش 

است. شعبه ی دهم دادگاه را نقض کرده  الزامات مربوط به افشای اطلاعات قبل از بیانیه دوم،

که  است. زیرا، تعهد به افشا مادامیرکت این الزامات را نقض نکردهتجدیدنظر مقرر کرد که ش

رکتی شود. بنابراین، اگر ششرکت اطلاعات کافی برای افشای دقیق را جمع آوری نکرده ایجاد نمی

در تحقیق و ارزیابی وقایع مهم با احتیاط عمل کند، عدم افشای اطلاعات موضوع تحقیق در دوره 

 ممکن شرکت کامل، یابیارز و یبررس از قبلشود. زیرا افشاء محسوب نمیی مذکور، نقض قواعد 

عدد بعدی ی متهایبروزرسان بهبوده و  قیدقی کاف ی اندازهبه که از اطلاعات اینسخه در انتشار است

باشد. در یک وضعیت سریعاً در حال تغییر، انتشار اطلاعات اولیه و  داشته نیاز نداشته باشد، مشکل

که  ود،ش شرکت سهام متیق در گسترده نوسانات سبب است ممکنپس از ان تغییر چندباره آن 

بعد  شود. با این حالمنافع آنها می به رساندن بیآس گذاران موجبسرمایه به کمک یجا بهاین امر 

لازم، شرکت مکلف به افشای فوری اطلاعات است، مگر این که بتواند  از انجام تحقیق و ارزیابی

   )p. 956)BAUMAN ,1979 ,  3برای عدم افشا صادر کند. 1یک دلیل تجاری معتبر

                                                           
1 - a valid business reason 

 .Securities and Exchange Com'n v)در پرونده  مهمترین پرونده مربوط به تشخیص دلیل تجاری معتبر -0 

Texas Gulf Sulphur Co., 1968)   مطرح شده است. در این پرونده هر چندTGS  حفاری  8309در اواخر نوامبر

رمانه نگه داشته شده بود و ادامه حفاری به تملک زمینهای مجاور موکول شده هایی انجام داده بود، نتایج حفاری ها مح
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دستورالعمل افشای اطلاعات، اطلاعات باید به صورت  89و  6در حقوق ایران با توجه مواد 

افشای اطلاعات » این دستورالعمل  8ماده ی  5بند فوری افشا شود. منظور از افشای فوری مطابق 

در خصوص مبنای لزوم فوریت « محض آگاهی ناشر، با رعایت شرایط این دستورالعمل است.به

افشا، به ارتباط افشا با منافع عموم و نظم بازار، لزوم رعایت اصل سرعت در امر تجارت و قابلیت 

انی, )سلطاست. قوع معاملات نهانی اشاره شدهتأثیر سریع اطلاعات بر قیمت و کاهش ریسک و

 (021: 8913)نوروزی,  (825: 8935

ضی و در فوریت ریا»برخی با استناد به تعریف فوق معتقدند که منظور از فوریت در این ماده 

عرفی است متفاوت است. است و با فوریت در حقوق خصوصی که مفهومی« مقابل درنگ

رسد در این خصوص نیز منظور از فوریت افشا و افشای حال به نظر می( با این 021: 8913)نوروزی, 

اطلاعات به محض آگاهی ناشر، فوریت عرفی است و هر درنگ ناشر پس از آگاهی از اطلاعات 

توان تخلف از الزامات مربوط به افشای اطلاعات تلقی نمود. منظور از فوریت عرفی این را نمی

در مهلتی که انسان متعارف در آن شرایط کاری را بی درنگ  است که در نخستین فرصت ممکن و

و  قراردادن تکلیفی فراتر از این بر  (78: 8917)کاتوزیان,  دهد، اقدامات لازم به عمل آیدانجام می

 عهده ی ناشر تکلیف بما لایطاق خواهد بود.

 85 ت مطابق ماده یتواند در موارد ضرورالبته تعهد ناشر در این زمینه مطلق نیست و ناشر می

دستورالعمل افشا اطلاعات مهم را با الزام به عدم افشا، با تأخیر افشا نماید. این موارد به طور حصری 

 است:در این ماده تعیین شده

 النفع بااهمیت برای ناشر شود.الف ـ افشای فوری موجب زیان یا عدم»

 آن توافق حاصل نشده باشد. ب ـ ناشر در حال انجام مذاکره بوده و هنوز بر سر اصول

                                                           
یافت. در این زمان شرکت اولین گزارش را درباره کشف بود. دو هفته بعد زمین های مجاور تملک شد و حفاری ادامه

و این   ی مجاور لازم بودهمحرمانه نگهداشتن اطلاعات برای توفیق در تملک زمینها»منتشر نمود. دادگاه مقرر نمود که 

 امر  یک دلیل تجاری معتبر است که افشای با تأخیر را توجیه می کند.
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 های رقیب فراهم کند.ج ـ افشای فوری مزایای قابل توجهی برای شرکت

 «د ـ موضوع مورد افشا پیوسته در حال تغییر باشد.

در این خصوص گفته شده که با توجه به این که امکان تأخیر در افشا، استثنایی بر اصل لزوم  

در این ماده باید به طور مضیق تفسیر شود تا شرکتها  افشای فوری اطلاعات است، موارد مذکور

صادقی )گیری آگاهانه را نادیده بگیرند. گذاران عادی بر تصمیمای حق سرمایهنتوانند به هر بهانه

به همین دلیل در موارد مذکور، ناشر مکلف است به محض رفع  (897: 8932نوروزی،  &مقدم 

 عات کند. های فوق اقدام به افشای اطلامحدودیت

البته بهتر بود علاوه بر موارد مذکور، به امکان تأخیر در افشای اطلاعات به دلیل عدم قطعیت 

ود که شرسد تعهد ناشر به افشای فوری زمانی ایجاد میشد. در هر حال، به نظر میآنها تصریح می

ی اطلاعات ارزیابدقت اطلاعات نیازمند بررسی بیشتر نباشد. بنابراین، اگر شرکت در تحقیق و 

مربوط با احتیاط عمل کند، عدم افشای اطلاعات در دوران تحقیق، نقض تعهد ناشر به افشای فوری 

چرا که انتشار اطلاعاتی که درستی آنها به طور  (BAUMAN, 1979, p. 956)شود. محسوب نمی

ر زمینه رد؛ بلکه بیشتگذاران را در پی ندااست  نه تنها آگاهی سرمایهقطعی برای ناشر احراز نشده

کند و ممکن است ناشر را در معرض مسئولیت بعدی بابت افشای ساز گمراهی ایشان را فراهم می

 اطلاعات نادرست قرار دهد. 

 نتیجه

ه شود، نباید نادرست یا گمراه کننده باشد. البتبهادار افشا میاطلاعاتی که از سوی ناشران اوراق

م اوست، هر چند وی مکلف است اقدامات لازم برای راستی آزمایی تعهد ناشر محدود به قلمرو عل

اطلاعات را انجام دهد و نهایت سعی خود را در عدم ارائه ی اطلاعات نادرست به عموم معمول 

 دارد.

ر این گذاران، علاوه بگیری آگاهانه برای سرمایههمچنین، ناشران به منظور ایجاد امکان تصمیم

یین های مربوطه تعا که از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار و دستورالعملکه مکلفند اطلاعاتی ر
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شده به درستی افشا کنند، متعهدند کلیه ی اطلاعات مهم را افشا کنند. در حقوق آمریکا مطابق 

بهادار، و نیز مشهور حقوقدانان این کشور، رویکرد غالب رویه ی قضایی، کمیسیون بورس و اوراق

ناشر نسبت به افشای کلیه اطلاعات مهمی که ممکن است بر تصمیم سرمایه گذاران  تعهد عامی برای

و قیمت اوراق بهادار اثرگذار باشد)تعهد ایجابی عام نسبت به افشای اطلاعات(، به چشم نمی خورد؛ 

بلکه تعهد ناشران اوراق بهادار محدود است به این که اولاً، از افشای اطلاعات نادرست با اهمیت 

ات افشا کننده نبودن اطلاعداری کنند، و ثانیاً، کلیه ی اطلاعاتی را افشا نمایند که برای گمراه خود

 نشده لازم است. 

 هایبهادار، و دستورالعملدر مقابل در حقوق ایران به دلالت مواد مختلف قانون بازار اوراق 

ه این است. بعایت این تکلیف شدهمربوط، ناشر هم در بازار اولیه و هم در بازار ثانویه متعهد به ر

لزامات تواند نقض اترتیب صرف عدم ارائه اطلاعات مهم از سوی ناشر و به عبارتی سکوت ناشر می

قانونی راجع به افشای اطلاعات تلقی شود. رویکرد پذیرفته شده در حقوق ایران از این حیث که 

اصله ی شود، فگذاران میه تر سرمایهگیری آگاهانافشای کلیه ی اطلاعات مهم زمینه ساز تصمیم

رساند، و امکان سوءاستفاده دارندگان اطلاعات قیمت سهام با قیمت واقعی آنها را به حداقل می

ی دهد، قابل قبول تر به نظر می رسد. علاوه بر این، عدم افشای همهنهانی از اطلاعات را کاهش می

الزامات افشا تلقی نمود که شرکت با افشای بخشی توان تخلف از اطلاعات مهم را  از این جهت می

 است.  است که همه ی اطلاعات مهم افشا شدهاز اطلاعات مهم به طور ضمنی اظهار نموده

با این حال تعهد ناشر بی قید و شرط نیست و تعهد وی مشروط به مهم بودن اطلاعات است. 

هی بهادار اثر قابل توجو قیمت اوراق گذارانشود که بر تصمیم سرمایهاطلاعاتی مهم محسوب می

داشته باشد. معیار تشخیص این اثرگذاری نیز نوعی است و برای تشخیص آنها اثرگذاری اطلاعات 

گیرد و دواعی شخصی افراد در این زمینه مورد توجه قرار گذار معمولی مدنظر قرار میبر سرمایه

 گیرد.نمی

این  تواند درصورت فوری انجام گیرد و ناشر نمیبایست به همچنین افشای اطلاعات مهم می

خصوص درنگ کند. البته منظور از لزوم فوریت افشا فوریت ریاضی نیست. بلکه منظور فوریت 
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در نخستین فرصت ممکن و در مهلتی »عرفی است که بر اساس آن لازم است افشای اطلاعات مهم 

به عمل آید. علاوه بر این برای « دهدم میکه انسان متعارف در آن شرایط کاری را بی درنگ انجا

این که ناشر متعهد به افشای فوری اطلاعات شود لازم است که درستی اطلاعات برای ناشر احراز 

شده باشد و در مواردی که راستی آزمایی اطلاعات نیازمند بررسی بیشتر است تعهد ناشر به افشای 

 شود. گذاران میفوری منطقی نیست و زمینه ساز گمراهی سرمایه

البته تعهد ناشر به افشای فوری اطلاعات بدون استثنا نیست و در صورت تحقق موارد مقرر در 

دستورالعمل افشای اطلاعات درخواست تأخیر در افشا را مطرح کند. این موارد خلاف  85ماده ی 

ه افشای ببایست به طور مضیق تفسیر شود و به محض رفع ضرورت ناشر مکلف اصل بوده و می

 فوری اطلاعات خواهد بود. 
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