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اطلاعات در بورسدادن و اصول تعهد به  يمبان

*يمحمد نوروز

افراد جامعه رخ داده،  ير در وضع روابط اقتصادياخ يها ه در دههك يييهادگرگون ده:يكچ
ول در حقـوق قراردادهـا، در   جـاد تح ـ يا يتب حقوق و اقتصـاد را بـه  ـو   كدانشمندان م

 يهـا  از عرصـه  يكي. ،  وق داده ا تيروابط اقتصادتر  فيت از اقشار ضعيحما يرا تا
ه اگـر  ك ـه تعهد به دادن اطلاعات در بورس ا ت ير در حقوق قراردادها پردازش نظرييتغ

 بازار اوراق بهـادار ا ـت امـا بـه طـور      ياران عادگذ هي رمات از يه آن حمايچه هدف اول
 يهـا  نـه ياهش هزك ـحاضـر در بـورس و    يتهاكشر يسب اعتبار براكم منجر به يمستقريغ

شـده   يطراح ـ يا ور بـه گونـه  كه مذينظر. مبارزه با تقلب در بازار اوراق بهادار شده ا ت
مقالـه  . گـردد  يم ـ يبور  ـ يتهاكدر مورد شـر  يا ات گستردهيجزئ يافشاه موجب كا ت 

د به دادن اطلاعات در بورس پرداخته و  ـس  در  تعه ينظر يحاضر ابتدا به شناخت مبان
 . باشد يم ن تعهديا يم بر اجراكان اصول حايصدد ب
بازار، اصـول   يارآمدكار، گذ هي رمات از يت، تقلب در بازار، حماكاعتبار شر :ها‌واژهديلك

   ، بورس، اطلاعاتافشاء

مقدمه‌-1
ه در آن تمـا   ك ـجامعه ا ـت   يها هي رما جذب يبرا لهامحن يتر بازار اوراق بهادار از جمله منا ب

جـذب   ين عامل براي، مهمتركبدون ش. را دارند يارگذ هي رماتوان  ،يهاين دارايمتركبا  ياقشار، حت
 حاصـل  يهنگـام  يارگذ هي رمات يدر بازار اوراق بهادار امن. ا ت يارگذ هي رمات يجاد امنيه اي رما

 يم قربـان يم گرفته و بين اوراق تصميمعاملات ا يامل براك ياران بتوانند با آگاهگذ هي رماه كشود  يم
حاضـر در بـورس از    يتهاكژه خـود در شـر  ي ـت وي ـه به علـت موقع كخاص  يشدن در مقابل افراد

 .  با خبرند را نداشته باشند تهاكن شريا ياطلاعات نهان
ن امر موجب يا. ماند ينم يه باقيت در بازار  رمايشفاف يدر لزو  برقرار يديچ تردين، هيبنابرا
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سه با قـانون  يقابل توجه در مقا ينوآور كياقدا  به  1384شد تا قانون بازار اوراق بهادار مصوب 
  يتأ  ـاطلاعـات در بـورس را    ياجبـار  افشـاء نموده و نظا   1345بورس اوراق بهادار   يتأ 
 ـلكه كران آن ا ت يحقوق اوراق بهادار ا يات نوپايشبرد ادبين گا  در پينخست. دينما ات مربـو   ي
تعهـد بـه    ين  ان، مقاله حاضر ابتدا مبانيبد. رديل قرار گياطلاعات مورد تحل افشاءن نوع از يبه ا

 ـه باك ـ يان اصولينموده )گفتار اول( و  س  به ب يارائه اطلاعات در بورس را برر   افشـاء د در ي
  )گفتار دو (. ت شود، خواهد پرداختياطلاعات به بورس رعا

 ارائه اطلاعات در بورس تعهد به يمبان گفتار اول:

‌شركت‌اي‌براي‌كسب‌اعاتبار‌وسيله‌؛عاا لاصحيح‌اط‌افشاء‌-2
 اجباري اطلاعات از دو جهت براي شركتهاي موفق مفيد خواهد بود: افشاء

انتشار اخبار اميد آفرين و صحيح درباره شركت باعـ  خواهـد شـد كـه      ،به‌لحاظ‌اقتصادي
چـه اينكـه، بـه قـول حقوقـدانان       1،لـه شـود  آن با قيمت بـاتتري معام   ها  و ديگر اوراق بهادار

، اصل بر وجود اخبار بد ا ت مگر اين كه شركت اطلاعـات خـوب را منتشـر    امريكااقتصادي در 
در  معموتً تهاك، شرريشه اين اصل در اين ا ت كه اگر واقعاً اخبار خوبي وجود داشته باشد 2.كند

، مديران نيـز تحريـك خواهنـد    افشاءهمچنين به تبع اجباري بودن . دد كرنانتشار آن درنگ نخواه
 . شد كه براي حفظ آبروي خويش تما   عي خود را در ايجاد اخبار خوب براي شركت بنمايد

شده موجب ايجاد اعتبار براي شـركت   افشاء نيز صحت و در تي اطلاعات ،به‌لحاظ‌حيثيتي
هاي عمـومي  باع  گرايش مرد  و  رمايه رازمدتدشركت در  كي اثبات را تگويي. خواهد بود

 ـا گذاران مطمئنند كهچه اينكه،  رمايه 3.به  مت آن شركت خاص خواهد شد شـركت هرگـز    ني
شـده   افشـاء ا ت كه اطلاعات  4«اي بلورين خانه»به آنها دروغ نخواهد گفت و به قول فرانسويها 

هر چه امنيت اطلاعـاتي  » :توان گفتده ميپ  به عنوان قاع 5.ا ت آناوضاع  كننده واقعاً منعك 
  .«داران قيمت بيشتري براي اوراق بهادار آن خواهند پرداختيك شركت بيشتر باشد،  رمايه

‌ها‌تدبيري‌براي‌كاهش‌هزينه‌؛اجباري‌اطلاعاا ‌افشاء‌-3
نـد از  توانبدين معني كه همه فعاتن بازار مي. عات راجع به اوراق بهادار كاتيي عمومي ا تلااط
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تهاي ديگر، در اوراق بهادار نيـز  اهمانند ك. 6.آنكه اين كات مصرف و تما  شودآن ا تفاده كنند بي
خريدار اين حق را دارد كه قبل از انجا  معامله درباره اين كات اطلاعات تز  را كسـب كنـد و در   

ختلفـي وجـود دارد:   هـاي م براي ايـن كـار راه  . اين صورت از اين اوراق ا تقبالي نخواهد شدغير
گـذاران  گذاران براي برر ي اوضاع و احوال شركت ا ت كه  ـرمايه اولين آنها اقدا  خود  رمايه

بعدي اين ا ت كـه مـديران را وادار    حل راه 7.اي به آننه توان اين كار را دارند و نه علاقه معموتً
اظهـارات خـود ضـامن معرفـي      اطلاعات كرده، آنگاه آنها را مجبور كنيم كه براي صحت افشاءبه 

. صحت اظهارات مديران و عملكرد آنها كنترل كنند ،كنند تا ضامنين هم در را تاي دوري از خطر
يا آنكه خود مديران را ملز  به خريد اوراق بهـاداري كنـيم در مـورد آن اطلاعـات خـوب منتشـر       

  8. تچنين اقداماتي پرهزينه، پرزحمت، نامعقول و حتي ناشدني ا. اندكرده
اطلاعات تو ط شركت را اجباري كـرده، نهـادي    افشاءآخرين و بهترين راهكار اين ا ت كه 

را در حكـم تقلـب و تـدلي      ييافشـا دولتي را ناظر بر اين امر قرار داده و تخلف از قواعد چنين 
 ـ انجـا  تقلـب در بـازار را مشـكل     حل راهاين  9.بدانيم و حتي به آن به جنبه كيفري هم ببخشيم ر ت

هـا و زحمتهـا را بـراي ارائـه حـداقل      برد و در عـين حـال هزينـه    ازد و ريسك آن را بات مي مي
 ،مسؤولبدين  ان، اين نهاد دولتي  10.كاهدت تز  جهت انجا  يك معامله اوراق بهادار ميااطلاع

 ـ ،اطلاعات در قالب ا ـتانداردهاي يكسـان و قابـل فهـم حسابر ـي      افشاءبا الزا  شركتها به  ن اي
كـه   ،كند كه بتواننـد بـين عملكـرد ناشـرين اوراق بهـادار     گذاران فراهم ميفرصت را براي  رمايه

اند، مقايسه كرده و بر ا اس آن براي انجا  معاملات خـود   شده افشاءهمگي با معيارهاي يكساني 
 . تصميم بگيرند

‌ارانگذ‌هيسرمات‌از‌يحما‌يبرا‌ياركامل‌اطلاعاا ؛‌راهك‌افشاء‌-4
مت اوراق بهـادار  يبر ق يتجار يتهاكت شرياطلاعات مربو  به فعال يچون و چرا بي ريتأث ليبه دل

اي  ه تجارت آنها به گونهكهستند  يا دهيچيپ ياتهاكه اوراق بهادار، كآنها، امروزه همگان معتقدند 
آورد. چـه،   مي وجوده ن معامله بيطرف يه همواره فرصت عد  صداقت و  وء رفتار را براكا ت 

 ـاز انتشار اطلاعات در يدر قلمرو حقوق اوراق بهادار وقت افـراد بـه وا ـطه     يشـود، برخ ـ  مـي  غي
افتـه و بـا   يآنهـا د ـت    ي(، به اطلاعـات نهـان  تهاكن اوراق بهادار)شريت برتر خود نزد ناشريموقع
ن امر به اضمحلال بـازار و  يگردند. ا مي شفاف يفضا كيو تقلب مانع انجا  معامله در  ياركد ت

 ين  ان مقـررات امـر  يگردد. بد مي از جامعه يعيبخش و  يت ماليه دنبال آن از د ت رفتن امنب
ن اوراق يا كننده حقوق اوراق بهادار و بورس، صادر يمربو  به افشإ اطلاعات، به عنوان مظهر اصل
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 .ار عمو  قرار دهديند تا اطلاعات خود رادر اختك مي را ملز 
 ـبـر حما  يمبتن ـ يت حقوق اقتصـاد يوراز مأم ين امر مصداقي، ايبار تـر   فيت از افـراد ضـع  ي

را در عمـل، تعـاملات   ي ـا ت. ز ي، در روابط اجتماعكنندگان ا مصرفي گذاران هيجامعه، مثل  رما
خود در انعقـاد  سه با طرف مقابل يف در مقايافراد ضع ين رفتن برابريباع  از ب يامروز ياجتماع

 ـاوراق بهـادار را بـه دو دل   يعـاد  گذاران هيگر  رمايد و كوچكان دار  ها قرارداد شده ا ت.   لي
و  11ن افـراد منفعلنـد  ي ـه اك ـنين بازار دانسـت  اول ا يدر ا يروابط اقتصادتر  فيتوان طرف ضع مي

شـتر بـر آن   يه بك ـل دو  ي ـدهند. دل مي ه افراد با نفوذتر بازار انجا كباشند  ييتهايمجبورند تابع فعال
دفـاع از خـود دارنـد و نـه      يرا بـرا  يافكله يجز نه و  گذاران هيرماه  كن ا ت يشود ا مي ديكتأ
 يري ـم گين افـراد از قـدرت تصـم   ي ـه اكشود  مي ه باع يبودن  رما كوچكرا. چه،  يافكزه يانگ
 يسـان كار يت را در اختكشر يه اطلاعات نهانكران، يبرخوردار بوده و نتوانند در انتخاب مد يكاند
 ـبودن م كن، اندينند. همچنكفا ينقش ا اند، ره فر تادهيمد هيأته آنها را كگذارند  مي ه يزان  ـرما ي

 ـاز انگ كوچكان دار  ها باع  خواهد شد تا  ت كبـه اخبـار مهـم شـر     يابيد ـت  يبـرا  يافك ـزه ي
جـه،  يدر نت 12ننـد. كان عمـده آن واگـذار   دار  ها سره به كيت را كبرخوردار نبوده و  رنوشت شر

گر افراد با نفوذ آن قرار خواهد گرفت و يان عمده و ددار  ها ار يتت تنها در اخكاطلاعات مهم شر
خـود،   يت برتـر اطلاعـات  ي ـن افراد خواهند توانست تا در معـاملات  ـها ، بـا ا ـتفاده از موقع    يا

  ان نا روا  ازند.يرا دچار ز يعاد گذاران هيگر  رمايو د كوچكن دار  ها 
 ـ يل متداول و مر و  خود، قـادر ن كه حقوق قراردادها، به شكا ت  ين در حاليا ن دو يسـت ب

را  انعقاد قرارداد را ندارند، عدالت يبرابر به اطلاعات تز  برا يه د تر كطرف معاملات بورس 
 ـ( ايقراردادها )حقوق خصوص يش فرض حقوق  نتيرا پيند. زكبرقرار  از  كي ـه هرك ـن ا ـت  ي

 يخـود را بـر )اصـل( آزاد    يه بناكا ت ل ين دليحفظ منافع خود را دارد و به هم يين توانايطرف
تعهـد بـه دادن    ين، تز  ا ت تا در معاملات بورس بـرا يبنابرا 13نهد. مي ن در انعقاد قرارداديطرف

 يقراردادهـا وجـود دارد طراح ـ   يه در حقوق  ـنت كو متفاوت با آنچه تر  شرفتهيپ ياطلاعات نظام
ن دو نظا  ين اياهم موارد تفاوت ب يمه به برر  ازد تا در ادا مي ن امر ما را بدان رهنمونيگردد. ا
 م.يبسرداز

‌تفاو ‌اساسي‌نظام‌اطلاعاا ‌در‌بورس‌با‌حقوق‌قراردادها‌-5
 طلاعاتي كه در حقوق قراردادها بهنظا  اطلاعات در بازار اوراق بهادار از جهات گوناگون با نظا  ا

 .باشد متفاوت ا تشكل  نتي آن مد نظر مي
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مروري اجمالي بر نظريه تعهد به دادن اطلاعات در قرارداد از ديدگاه حقوق »(، 1375عباس قا مي حامد، ) .13

 .92، ص 165، شماره مجله‌كانون‌وكلا، «فرانسه



‌مباني‌و‌اصول‌تعهد‌به‌دادن‌اطلاعاا ‌در‌بورس

 

207 

‌ ماهيت‌اطلاعاا‌-1-5
تـر نسـبت بـه    مضـيقق كند داراي مفهـومي  آن نظارت مي افشاءاطلاعاتي كه بورس اوراق بهادار بر 

در اين اطلاعات كـه از آن  . عات مورد نياز براي انعقاد يك عمل حقوقي از نظر قراردادها تلااط
 بـراي عمـو    افشاءشود وجود چهار ويژگي شر  ا ت: عد  تعبير مي« اطلاعات نهاني»به عنوان 

قابل توجه در قيمت و مربـو  بـودن بـه     تأثير)نهاني بودن(، دقيق و شامل جزئيات بودن، قابليت 
در حالي كه در اطلاعات به مفهو   نتي حقوق . (14قانون بورس 1ماده  32ناشر اوراق بهادار )بند 

 . قراردادها وجود چنين قيودي الزاماً شر  نيست

‌افشاءهدف‌و‌شيوه‌‌-2-5
اند كه در يك بازار آزاد خود طرفين معامله قادرنـد  اردادها بر اين فرض بنا شدهمقررات حقوق قر

به همين دليل تمركز خود را در مبح  ارائه اطلاعـات بـه   . كه مصلحت خويش را برآورده  ازند
آ ـيب ديـده تقاضـاي كمـك نمايـد معطـوف        نفـع ذيمرحله بعد از انعقاد قرارداد و هنگامي كـه  

در حقوق قراردادها محدود بـه فـراهم آوردن شـرايط صـحت و      افشاءتره همچنين گس 15.كنند مي
پ  نگاه اين قواعد معطوف بـه گذشـته و خواهـان عـدالت تصـحيحي      . نفوذ عمل حقوقي ا ت

 . ا ت
كنـد: اول حمايـت از طـرف    وراق بهادار هدفي  ه گانه را دنبال مـي ادر جهت مقابل، حقوق 

رويارويي با دارندگان اطلاعات نهاني، دو  ا تفاده كارآمد گذاران عادي در تر يعني  رمايه ضعيف
از  رمايه جامعه كه به صورت اوراق بهادار درآمده و  و  اهداف اجتماعي ديگر مثل حفظ اعتبار 

بنابراين، بر خلاف حقوق قراردادها كه ناظر به گذشته ا ت، مقـررات   16.و صحت بازار اين اوراق
 17.اطلاعاتي در آينـده جلـوگيري كنـد     وءا تفادهخواهد از وده و مياوراق بهادار ناظر به آينده ب

و شـامل   18نيز در اين بخش از حقوق بسيار پهناورتر از حقوق  نتي قراردادها بـوده  افشاءگستره 
بـه   19.شود كه حتي ممكن ا ت مستقيماً به معامله مربو  نباشـد جزئيات كوچك و گوناگوني مي

 

 

ا ت كه بعضاً به قانون بـورس نيـز    1/9/1384ون بازار اوراق بهادار مصوب منظور از قانون بورس همان قان .14
 شهرت يافته ا ت.

مجلهه‌پهژوهش‌حقهوق‌و‌‌‌‌، «اقتصاد مبتني بر بازار و كا تيهاي حقوق خصوصـي »، (1385باقري، )محمود  .15
 .70ص ،  ال هشتم، شماره نوزدهم، سياست

 .71ص  چاپ اول،، ، تهران، بيمه مركزي ايرانايهمباني‌مقررا ‌بازار‌سرم(، 1378كدخدايي، )حسين  .16

 .70، ص پيشينباقري، محمود  .17

نسـبت عـدالت تـوزيعي و تصـحيحي در توزيـع خطـر ميـان دو طـرف قـرارداد          »(، 1385باقري، )محمود  .18

 .223 ، ص2، دوره جديد، شماره مجله‌حقوق‌تطبيقي، «غيرقانوني
تقيم به معاملات اوراق بهادار مرتبط ا ت ليكن شركتها ملز  به از جمله اطلاعاتي كه فقط به صورت غيرمس .19

 باشد.  داران عمده مي افشاء آنند، اعلا   ها 
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 يا ا  ـ يژگ ـيل تز  دانسـتن چهـار و  يبه دل يچه اطلاعات نهان گر، ايعبارت بهتر، به لحاظ نظر
ن، به لحـاظ  كيق ا ت، ليمض يمفهوم يقراردادها، دارا يت مد نظر در حقوق  نتانسبت به اطلاع

 ت را در بـر كدربـاره شـر   يا ات گسـترده ي ـق فراوان بوده و جزئيمصاد ياه دارك يي، از آنجايعمل
 . قراردادها ت ياز اطلاعات حقوق  نت تر عيآن و  افشاءرد، گستره يگ يم

 اطلاعات افشاءگفتار دوم: اصول حاكم بر 

‌هدف‌از‌تدوين‌اين‌اصول‌‌-6
هدف از ارائه اطلاعات، كارآمدي بازار اوراق بهادار ا ت تا بتـوان بـه و ـيله ايـن بـازار اهـداف       

ليه اطلاعـات تز   بازار كارآمد، بازاري ا ت كه ك 20. اخت اقتصادي بلندمدت جامعه را برآورده
كند، تما  اين اطلاعات منتشر شـده را در قيمـت   به آنان عرضه مي را گذارانجهت آگاهي  رمايه

بـه طـور    21.گيـرد اوراق بهادار منعك  كرده و اين انعكاس به طور  ريع و بـه موقـع انجـا  مـي    
شـده بـراي    توان گفت در يك بازار كارآمد، به دليل  لامت اطلاعـات، قيمـت تعيـين   خلاصه مي

اوراق بهادار به ارزش ذاتي آن بسيار نزديك ا ت و قيمت شاخص منا ـبي بـراي پـي بـردن بـه      
، به منظور د ـت  اطلاعات به بازار اوراق بهادار افشاءبدين  ان، در . اوضاع و احوال شركتها ت

 صـحت و قابليـت ا ـتنبا  رعايـت     بايد  ه اصل  رعت، ن بازار،يدر ا يارآمدك افتن به وصفي
 .شود

‌سرعات‌-7
ي هر چه كمتر بودن فاصله بين به وجود آمدن ااطلاعات يا به موقع بودن آن، به معن افشاء رعت 

اطلاعات ا ت به  افشاءخصيصه ترين اين ويژگي ا ا ي 22.آن براي عمو  ا ت افشاءاطلاعات و 
مقتضـاي   وا جـز ، آن رافشاءدر مقا  تعريف  23اطلاعات افشاءد تورالعمل  1ماده  4نحوي به بند 

بهه‌‌ار ال اطلاعات به  ازمان و انتشار عمومي و  افشاء»به موجب اين مقرره . داندمي افشاءذات 
 . «باشداطلاعات مطابق ضوابط اين د تورالعمل مي موقع

اين ا ت كه هر چه فاصله زماني بين به وجود آمـدن اطلاعـات و    افشاءدليل اهميت  رعت 
آن در قيمت كمتر باشد، دارندگان اطلاعات نهاني فرصت كمتـري   تأثير آن در بازار و نتيجتاً افشاء

توانند از موقعيت برتـر اطلاعـاتي   نشده خواهند داشت و كمتر مي افشاءبراي ا تفاده از اطلاعات 
 

 
20.

 Micheal Fishman and Hagerty Kathlan, (1992), “Insider Trading and the Efficiency of stock price”, 
23 Rand Journal of Economics 106, p. 125. 

21.
 Lachlan Burn, (2008), “Disclosur in the EEA securities market-making sens of the puzzle”, Capital 

Market Law Journal, V 3. No. 2, p. 143. 
22.

 Bushee and leuz, op. cit., p. 138. 
مديره  ، هيأت3/5/1386 د تورالعمل اجرايي افشاء اطلاعات شركتهاي ثبت شده نزد  ازمان بورس، مصوب .23

  ازمان بورس و اوراق بهادار.
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، پـ  از ذكـر ايـن مطلـب در     افشاء د تورالعملدر همين را تا ت كه  24.كنند  وءا تفادهخود 
بهه‌‌ ... شده از  وي ناشـر بايـد   افشاءاطلات »كند كه مي تأكيدخود  5اده مقرره قبلي، مجدداً در م

 . «باشدموقع‌
 به معني انتشار افشاءفوريت . در بسياري از موارد مستلز  فوريت آن ا ت افشاءبه موقع بودن 

آن رابطـه   افشـاء ن اهميـت اطلاعـات و فوريـت    يب 25.اطلاعات به محض آگاهي ناشر از آن ا ت
 افشـاء امـر بـه    26ان معتبر دنيـا، گذار قانونلذا در حقوق ايران نيز، به پيروي از . دارد يم وجودقمست

 . (افشاء د تورالعمل 13فوري اطلاعات شده ا ت )ماده 

‌صحت‌-8
ممكن ا ت مـديران شـركت بـه    . اطلاعات، صحت و در تي آن ا ت افشاءدومين ركن از اركان 

  ازي اقدا  به اظهار مطالـب  ، ليكن در عمل با صورتظاهر اقدا  به انتشار  ريع اطلاعات نمايند
گيرنـد: منـافع    اينجا ت كه منافع دو گروه در تضاد با يكديگر قـرار مـي  . واقع كرده باشند خلاف

 معتمـد  حسابر ـان   به همين دليـل، . گذاران عادي در مقابل منافع نامشروع مديران مشروع  رمايه
در مـورد صـحت و  ـقم و ارائـه مطلـوب و منصـفانه        ،يمال يتهاصور افشاء از قبل بايد بورس

كه به منزلـه نماينـده قـانون      اطلاعات، افشاءعمل لبدين منظور، د تورا 27.كنند اظهارنظراطلاعات 
دارد كـه اطلاعـات    مقرر مي  ر اني ا ت، با در نظر گرفتن نقش حسابر ان، بورس در زمينه اطلاع

اصـل رعايـت   . د ـتورالعمل(  5داري باشـد )مـاده   بجان از رشده از  وي ناشران بايد به دو افشاء
اطلاعات ا ت به طوري كـه هـم در قـانون معـاملات اوراق      افشاء شمول جهانصحت، از اصول 

اطلاعات انگلسـتان در مقـا  تشـريح آن     افشاءقرار گرفته و هم قواعد  تأكيدمورد  28امريكابهادار 
غلـط يـا    كننـده،  گمـراه  افشـاء قـت كنـد تـا    ناشر موظف ا ت بـه نحـو معقـولي د   »دارد:  بيان مي
 29.«ا ت از قلم نيافتد مؤثردهنده نبوده و هيچ مطلبي كه در اهميت اطلاعات  فريب

‌اي‌حسابرسان‌شده‌و‌استقلال‌حرفه‌افشاءصحت‌اطلاعاا ‌‌-1-8
بر ـان باعـ    اا تقلال حس. بر ان ا تااي حس ، بح  ا تقلال حرفهافشاءاز توابع لزو  صحت 

مـديريت   تـأثير ي ارائه شده، تحت شهاراه آنها در اظهارنظر خود در مورد صحت گزخواهد شد ك

 

 
24.

 Mann, op. cit., p. 83. 
25.

 Mark Hirschey and Janis K. Zaima, (1989), “Insider Trading, ownership structure, and the Market 
Assessment of Corporate sell- offs”, 44 Jounal of Financial Economics 971, p. 109. 

26.
 Including Art 7 of EC Directive on insider dealing, Secion 13 of U.S Securties Exchange Act and 

Rule 12 of Brithish stock Exchange listing Rules 
قانون معاملات اوراق بهادار امريكا نيز در نافـذ بـودن افشـاء اطلاعـات، بـه ويـژه در مـورد         13(a()2ماده ) .27

 .Stamp, 1998, p. 216 داند. طرف را شر  مي ر حسابرس بيگزارشهاي مالي، اظهارنظ
28.

 Section 13(i) of the US Securities Exchange Act 1934. 
29.

 Rule 1.3.4 of Disclousure and Trancparency Rules (DTR) as a part of Financial Service and Market 
Abuse Act 2000. 
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صـحت   تأييـد بـودن حسابر ـان در    نفعذيعد  ا تقلال در اغلب موارد از  30.شركت قرار نگيرند
به عنوان مثال، هنگامي كه خود . شود ي اعلا  شده تو ط واحد مورد حسابر ي ناشي ميشهاگزار

ان عمـده شـركت مـورد    دار  ـها  يـا يكـي از    31پـرده  از مديران پشت  انه،حسابرس، به طور مخفي
  ان از دارندگان اطلاعات نهاني آن محسوب شود،  عي خواهد نمـود تـا   حسابر ي بوده و بدين

  32.قرار دهد تأييددر را تاي منافع خويش اظهارات دروغين مديران شركت را مورد 
ات حسابر ي را از  هيم شـدن  مؤ س 33امريكابهادار معاملات اوراق  ، قانونبنا به دتيل فوق

 اجرادر منافع و  رمايه واحد مورد ر يدگي يا انجا  معاملات بازرگاني با آن منع كرده و ضمانت 
 ـ سابر ي به نفع واحد مزبور مـي آن را عد  قابليت ا تناد نظر مؤ سه ح در حقـوق ايـران،    34.ددان

( و بـراي  13ماده « الف» ن مقرره را تكرار كرده )بنددقيقاً همي 35د تورالعمل مؤ سات حسابر ي
مؤ سه حسابر ي معتمـد و شـركاء آن، همسـر و    »دارد كه  حصول اطمينان از رعايت آن مقرر مي

يـك از واحـدهاي    هـيچ اشخاص تحت وتيت، وصايت و قيمومت شركاء مذكور مجاز نيستند در 
 ـ «.باشـند  دار  ـها  مورد ر يدگي آن مؤ سه مدير يا  ات مؤ س ـو در ادامـه   (13مـاده  « ب» د)بن

فهر ت »ند را جهت ثبت در نفعذييي كه در آن تهاكند تا فهر ت چنين شرك حسابر ي را ملز  مي
كـه   نطورهمـا بـدون شـك،   . (13ماده « ب» بند 2به  ازمان معرفي كنند )تبصره « رعايت ا تقلال

 متضـرران حسابر ـان در مقابـل     كرده، در صورت احـراز تخلـف،   تأكيدقانون بورس نيز  43ماده 
و به لحاظ كيفري محكو  به حـب    36يت مدني داشتهمسؤول دهنده ان يا بانكهاي وا دار  ها مانند 

 . همان قانون( 49ماده  3يا جزاي نقدي خواهند بود )بند 

‌قابليت‌استنباط‌-9
شود،  ميبرخي مواقع اطلاعات شركت هم به صورت صحيح و مطابق واقع و هم با  رعت منتشر 

بـه همـين   . نيز قابل ا تفاده نيسـت اي  گران حرفه ليكن بر اثر ابها  يا كلي بودن، حتي براي تحليل
را طوري تدوين كند كه علاوه بر اينكـه زبـان    افشاءدليل حقوق اوراق بهادار  عي دارد تا قواعد 

ا  مسـائل مـالي و   را  اده و قابل فهم گرداند، آن را تا حد امكان مفصل كـرده و شـامل تم ـ   افشاء
عـات اعـلا    لانيز در را تاي ايجاد قابليت ا ـتنبا  بـراي اط   افشاءد تورالعمل  37.مديريتي نمايد

 

 

 .228ص ، تهران،  مت، چاپ اول، ق‌شركتهاي‌تجاريحقو(، 1385)پا بان، محمدرضا  .30
31.

 shadow director 
32.

 John H. Farrar and Nigel E. Furrey, Bernda M. Hannigan, (1991), Farrar's Company Law, Third 
edition, London, Butter Worths, p. 495. 

33.
 section 10 (a) 

34.
 www.law.uc.edu. 

شوراي عالي بـورس   1386حسابر ي معتمد  ازمان بورس و اوراق بهادار، مصوب  د تورالعمل مؤ سات .35
 شود.  و اوراق بهادار، كه در بين حقوقدانان به اختصار د تورالعمل مؤ سات حسابر ي ناميده مي

36.
 Paul L. Davise, (1997), Gower's Principles of Modern Company Law, Sixth Edition, London, 

Sweet and Maxwell, pp. 552-560. 
 .74، ص پيشينكدخدايي،  .37
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 . (5)ماده  «.اطلاعات مهم بايد صريح، دقيق و تا حد امكان به صورت كمي ارائه شود ... »دارد:  مي

‌جهينت‌-10
 شود: يم ر حاصليج زيم بر آن نتاكحا تعهد به دادن اطلاعات در بورس و اصول ياز مطالعه مبان

 دارد: يمتفاوت يو حقوق ياقتصاد يشه در مبانياطلاعات در بورس ر ياجبار افشاء -1
ن اوراق يحاضر در بورس )بـه عنـوان ناشـر    يتهاكشر يبرا يجاد  ود معنويده آن اين فاياول

وجـود اخبـار بـد در     فـرض  شيپ ـشـود تـا    يم اطلاعات باع  افشاء اوتًه، كنيچه ا. بهادار( ا ت
 ـآ يم ـ وجـود به اران، گذ هي رمادر ذهن  در صورت عد  انتشار اطلاعات، معموتًه ك تهاكشر د از ي

ش ي، باعـ  گـرا  درازمـدت ت، در كشر كيدر  يشفاف اطلاعات يه وجود فضاكنيدو  ا. ن روديب
 . آن خواهد شد ياران به  وگذ هي رما

و هـا   نـه ياهش هزك ـه باعـ   كن حال يه در عك اطلاعات آن ا ت ياجبار افشاءده ين فايدوم
شود، انجا  تقلب  يم معامله اوراق بهادار كيارائه حداقل اطلاعات تز  جهت انجا   يبرا تهازحم

 . برد يم آن را بات كسي اخته و رتر  لكدر بازار را مش
 ن بازاريا يداران عاگذ هي رمااطلاعات در بازار اوراق بهادار محافظت از  افشاءن ثمره يمهمتر

ژه يت ويموقع وا طهبه ه، كا ت  يتو ط افراد ياطلاعات يها  وءا تفادهاز  يدر مقابل خطر ناش
ن  ـان، نظـا  ارائـه    يبـد . شـوند  يم آگاه تهاكن شريا ياز اطلاعات نهان ،بورس يتهاكخود نزد شر

ن ي ـوه ايش ـ شده و هدف و افشاءت اطلاعات يبه لحاظ ماه به ويژهاطلاعات در معاملات بورس، 
گـر  يگردد و د يم قراردادها وجود دارد يو متفاوت با آنچه در حقوق  نتتر  شرفتهيپ ي، نظامافشاء
 . شنا د ينم تياز را به ر مين قلمرو اطلاعات مورد نيين قرارداد در مورد تعيطرف يآزاد

 مطالـب  ت شـده باشـد:  ي ـدر آن رعا يلكه  ه اصل كمعتبر ا ت  ياطلاعات هنگام افشاء -2
مـت اوراق  يچ مطلب مـؤثر در ق يرده و هك  كت را منعيح بوده و تما  واقعيد صحيشده با افشاء

 وجـود به ن يه فاصله بكن نحو يا ت بد افشاءگر  رعت يعامل د. انداخته باشديبهادار را از قلم ن
فرصـت   يه دارنـدگان اطلاعـات نهـان   ك ـم باشـد  كد آنقدر يآن در بازار با افشاءآمدن اطلاعات و 

ت ا ـتنبا  از اطلاعـات   يز قابلين مؤلفه نيآخر. ار نداشته باشندياز اطلاعات را در اخت وءا تفاده 
ان بـه  ك ـق و تـا حـد ام  يح، دقي اده و به طور صر يه اطلاعات با زبانكه مستلز  آن ا ت كا ت 
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