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در  يدارندگان اطلاعات نهاني تهايممنوعمطالعه تطبيقي 
 ،ه اروپايرابطه با معاملات اوراق بهادار در حقوق اتحاد

رانيفرانسه و ا ،سيانگل

*الدين شريفي دكتر سيدالهام

 **شقايق بهشتي

ابله با استفاده نامناسـ  از  در راستاي حمايت از اعتبار و امنيت بازار سرمايه و مق چكيده:
 اتحاديـه اروپـا ممنوعيتهـاي    دستورالعملدر ، اطلاعات محرمانه در معاملات اوراق بهادار

افشـا  اطلاعـات و توصـيه و    ، تحصيل يا انتقال اوراق بهادار مبني بر اطلاعـات محرمانـه  
عـات مقـرر   براي دارنـگاان اطلا ، ترغي  ديگران به معامله با استفاده از اطلاعات محرمانه

ارديگه است. در نظام حقوقي ايران قانون بـازار اوراق بهـادار همهـوري اسـلامي ايـران      
قـانوني در خصـوم موعـوا بـا روي ـردي       خلأدر راستاي هبران سالها  1384مصوب 

تنها دو نوا ممنوعيت استفاده از اطلاعات محرمانه ، كيفري نسبت به تخلفات بازار سرمايه
ت افشا  و انتشار اطلاعـات را بـا عبـاراتي كلـي و اهمـالي مـورد       و فراهم نمودن موهبا

قابـل  ي تهـا سـس  ممنوعي  تصريح قرار داده است. در اين مقاله سابقه تاريخي موعـوا و 
حقـوقي كشـورهاي   ي مهـا اعمال بر دارنگاان اطلاعات در مقـررات اتحاديـه اروپـا و نظا   

 فرانسه و ايران بررسي خواهگ شگ. ، انگلي 
 دارنگاان اطلاعات.  ، اطلاعات محرمانه، معاملات اوراق بهادار :اه‌واژهكليد

مقدمه‌-1
 ـيآن  ياما ارزش واقع شود، مي صادر يخاص يبه مبلغ اسم تهاكه سهام شر نيا رغمبه   ـيق يعن  يمت
نـگ.  ك مي رييط بازار تغيروز به روز و بسته به شرامعمولاً  شود، مي ا فروختهيگه يه سهام با آن خرك

ا يش ين افزاي ل باشگ، مي مؤثر مت بازار سهام آنيبر قمعمولاً  ،تكرزش خام اموال شراار چه ا

المللي امام خميني )ره( و وكيل پايه يك داداستري عضو هيأت علمي دانشگاه بين  *

كارشناس ارشگ حقوق خصوصي و وكيل پايه يك داداستري  **

http://jlr.sdil.ac.ir/article_40938.html
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ت كمـت سـهام شـر   يبـر ق  يفراوان تأثير ،ج آنهايت و نتاكشر قراردادهاي اهش سطح معاملات وك
 تأثيرمت برآورده شگه سهام يدر قمسلماً قرارداد  يكاز  يناش ياز عرر تجار ين آااهيبنابرا ،دارد
 خواهگ داشت.  يمنف

 ،ت ماننگ نوسـانات نـرا ارز و بهـره   كنترل شركخارج از  المللي بينو  يع داخليحوادث و وقا
ه يي ك ـتهاكشـر خصوصـاً   تهاكرات ارزش سهام شـر ييز در تغيو هنگ ن يعيحوادث طب ،اعتصابات

 . باشگ مؤثر ميرد؛ يا مي ق بازار بورس اوراق بهادار مورد معامله قراريسهام آنها از طر
تجارت پرخطر ساخته اسـت. سـهام    يك تهاكنه سهام شريدر زم اذاري سرمايهاز  ،تين واقعيا

 شـود  مـي  ه در حساب سسرده قرار دادهك ينسبت به پول يشتريزان بين است با سرعت و به م مم
ان نسـبت بـه   اذار سرمايهشتر يز وهود دارد. اطلاعات بياما احتمال سقوط ارزش آن ن؛ گينما يترق
 شيشتر را افـزا يس  منافع بكت و يشان  موفق ،را دارنگ نهادر آ اذاري سرمايهه قصگ يي كتهاكشر
 يه بـرا ك ـو منگرهات آن  نويسي پذيرهه يبه اعلام يه در مقررات قانونكن لحاظ است يدهگ. بگ مي

 ـافشـا  و اعـلام تمـام واقع    ،. اظهارشود مي داده ياديت زياهم شود مي منتشر ياطلاا عموم ات و ي
 يبرخ ـ كـه  صـورتي را در يز، ان لازم استاذار سرمايهت از يحما يت براكعات مربوط به شراطلا

 ـ)بـه عنـوان خر   تكا مرتبط با شـر ي ياشخام داخل  يش از اطلاعـات يشـاپ يپ ،ا فروشـنگه( ي ـگار ي
 ـا حالي كهدر  باشگ، مؤثر ميت كمت سهام شريه بر قكبرخوردار باشنگ  گـر  يد ين اطلاعـات بـرا  ي

ت از كا مـرتبط بـا شـر   ي ـ ياستفاده اشخام داخل ـ ،ن امريجه اينت ؛فشا  نشگه باشگان ااذار سرمايه
 ـبـه ز  يا وعع عـرر احتمـال  يشتر يل سود و منافع بيمنتشر نشگه و تحص اطلاعات محرمانه و ان ي

 1ان خواهگ بود.اذار سرمايهر يسا
 يسـط هنـر  تو 2،بر اطلاعـات محرمانـه   ياز معاملات اوراق بهادار مبن يكادمكف آين تعرياول

 يعمل ،گ. معامله اوراق بهاردار با استفاده از اطلاعات محرمانهيان ارديب 1966( در سال Mane)مانه
 ـداشـته   يت دسترس ـكه به اطلاعـات محرمانـه شـر   كاست  ياز هان  هر شخص يا حرفه  ـا اي ن ي

ادار با استفاده معامله اوراق به ،گريان ديبه ب 3گر داده باشگ.يرمجاز به افراد دياطلاعات را به طور غ
نـگ  ك مـي  اقگام به معامله يتيدر وعع يه شخصك شود مي اطلاق يا به معامله ،از اطلاعات محرمانه

ه بـا  ك يشخص ين اطلاعات برايا حالي كهدر  ،ار دارديمت سهام را در اختيبر ق مؤثره اطلاعات ك
 ـا 4نبـوده اسـت.   يل دسترسه در آن زمان قابير فعالان بازار سرمايسا يا برايگ ينما مي او معامله ن ي

 مت اوراق بهادار هستنگيبر ق مؤثره كن يه اطلاعات خام و معكدهگ  مي را يزمان ،نوا معاملات

 

 

راق بهادار با اسـتفاده از  هاي حقوقي معاملات در بازار بورس او بررسي تطبيقي هنبه» ،الگين شريفي سيگالهام .1

 .176م  ،1483، 6شماره ، مجله‌پژوهشهاي‌حقوقي، «اطلاعات نهاني
2.

 insider dealing 
، 2م ، «داران و راه ارهاي مقابله با آن نقش اطلاعات نهاني در تضييع حقوق سهام»، الهگي سيگمهگي علم .3

 http://www.irbourse.com قابل بررسي در سايت سازمان بورس اوراق بهادار ايران
4.

 Paul L. Davies, Gowers Principles of Modern Company Law, London, Sweet and Maxwell, 6th Ed, 
1997, p. 443. 
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ن يا فروش اوراق بهادار در ايگ يلذا خر 5بمانگ و افشا  و منتشر نگردد. يو محرمانه باق يمخف بايگ
 ـانحـا  اونـااون بـه ا    ه بـه ك يتوسط اشخاص ،زمان با استفاده از اطلاعات محرمانه ن اطلاعـات  ي

  6نان است.يبر اعتماد و اطم ير روابط مبنيا ساي يفه امانيبر نقض هر وظ يدارنگ؛ مبتن يدسترس
ننگاان ك ان معاملهيم يت معاملاتيسان نبودن وععي از  يناش ين معاملاتينترل چنك يل اصليدل
و  تهـا يت در خصـوم فعال كه شـر به اطلاعات محرمانـه و منتشـر نشـگ    كساني كه. باشگ مي سهام

 خـود بـه مراتـ  بهتـر از هـر      اـذاري  سـرمايه مات يدارنگ؛ در تصـم  ياوعاا و احوال آن دسترس
 ـيبازار سرما يا حرفه ار ليتحل بـه اطلاعـات    يرا بـه لحـاظ دسترس ـ   يه عمل نموده و سود فراوان
ز به طـور معقـول   ين ان بازاراذار سرمايهر يه ساكاست  ين در حاليل خواهنگ نمود. ايور تحصكمذ

معـاملات  به دست آورنـگ. هـواز    يخود نفع و سود مناسب يااذار سرمايه يه در ازاكانتظار دارنگ 
ر ينـه سـا  يدارنگاان اطلاعـات بـه هز   يانتفاا از بازار را براي تهافرص ،اطلاعات محرمانه مبتني بر
بـر اطلاعـات    يمبن يه معاملاتك ن باور برسنگيان به ااذار سرمايهنگ. اار ك مي جاديان ااذار سرمايه

ا ي ـت كشـان در شـر   تي ـرد و دارنگاان اطلاعـات بـه لحـاظ موقع   يا مي محرمانه در بازار صورت
 اهشك ـخـود را   اـذاري  قطعاً سـرمايه  ،آورنگ مي به دست يشتريسود ب ،تكشان با افراد شر روابط

 ـيدهنگ و  مي  تـأثير  اـذاري  هسـرماي اهش ك ـرد ك ـت نخواهنـگ  كمشـار  يين بازارهـا يدر چن ـ يا حت
 ه دارد. يو اعتبار بازار سرما يمل يبازارها ينگيبر نقگ يا ننگهك مأيوس

‌موضوع‌‌يخيسابقه‌تار‌-2
ت معامله اوراق بهادار با اسـتفاده از اطلاعـات   يه و ممنوعيدر خصوم بازار سرما يمقررات قانون
است. بعگ از  يابقه طولانس يدارا متحگالات يدر ا ين اطلاعاتيدارنگاان چن يبرا ،تكمحرمانه شر

و بعگ قانون اوراق بهادار  1933 نگره قانون اوراق بهادارك ،1929ا در سال  سقوط بازار سهام امري
را در  يتر ا قانون سختي امر اذار قانون 7از بازار وعع نمود. سو استفاده نترلكرا با هگف  1934

ن قانون ي  نمود. ايتصو 1988و بعگ  1984بر اطلاعات محرمانه در سال  ينترابطه با معاملات مب
تقلـ  در اوراق   يمعاملات اوراق بهادار بـا اسـتفاده از اطلاعـات محرمانـه و اهـرا     » تحت عنوان

. 9دارد مـي  مقـرر  ين تخلف ـيبـان چن ـ  مرت يرا بـرا  مـؤثري و مجـازات   يفركيت مسؤولي ،8بهادار
SECون بازار بورس اوراق بهادار موسوم به يسيمك

ف ياز وظـا  يـي نهـاد اهرا  يـك ن ه به عنـوا ك 10
  اشخام مظنون به نقض قواعگ يو تعق يار بازرسيو اخت باشگ مي منگ بهره ياذار قانونو  ييقضا
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 Peter-Jean Engelen, “Criminal Behavior: A Real Option Approach With An Application To 
Restricting Illegal Insider Trading”, European Journal of law and Economic, 2004, p. 336. 
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 A. Besori, “The Insider and Tentative Information”, in: Barry Rider and Michael Ashe (Eds), The 

Fiduciary, The Insider and The Conflict, Dublin, Brehon, Sweet and Maxwell, 1st ed, 1995, p. 149. 
7.

 Victor B. Rudney and Marvin A. Chirelestein, Cases and Materials On Corporate Finance, Second 
Edition, USA The Foundation Press, 1979, pp. 953-965. 

8.
 Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988. 
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 G. Philip Rutledg, “Insider Conflicts in US and Japan, An American Perspective”, in: Barry Rider 

(Ed), op. cit., p. 149. 
10.

 Securities and Exchange Commission (SEC) 
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 11ن خصوم بوده است.يدر ا يهالب يآنها را دارد؛ الگو وسيلهبه اعلام شگه 
ا ي  ـبـا امر  يياروپـا  يشـورها ك يسۀن دسته از معاملات در مقايت ايمقررات مربوط به ممنوع

بـر   ينتخصوم معاملات مب در ياذار قانون  تجربه يانگل ينگارد. در نظام حقوق يسابقه طولان
پارلمـان در   ،نـاموفق  ين بعگ از دو اقگام قـانون ي اطلاعات محرمانه بازاشت به دهه هفتاد دارد. ل

عـات  بـر اطلا  ين ـتگه معـاملات مب ين قانون پگي  نمود و در ايرا تصو 12تهاكقانون شر 1980سال 
ه در دهـه هشـتاد   يع بـازار سـرما  يمتعاق  توسـعه سـر   13گ.يهرم اعلام ارد يكمحرمانه به عنوان 

ن لحـاظ در سـال   يگ. بـگ ين معاملات احساس اردين مربوط به ايدر قوان يلزوم اصلاحات ي،لاديم
ن ي ـگ. اي  رسيبه تصو 14)معامله با استفاده از اطلاعات محرمانه( تهاكقانون اوراق بهادار شر 1985

ل ي ـم ت ،نمـود  مـي  تيدولت را تقو ييه قگرت اهراك ي،با قانون خگمات مال 1986قانون در سال 
ه اروپـا در  ي ـدر اتحاد يدسـتورالعمل  1989را در سال ياورد. زيز چنگان دوام نيقانون مزبور ن 15شگ.

ردن مقـررات  ك ـههـت هماهنـگ    ،خصوم معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعـات محرمانـه  
ت يمزبور تبع دستورالعملاز  بايگ زي  نيگ. انگلي  رسيه به تصويعضو اتحاد يشورهاكبوط در مر

  يبـا تصـو   1993ن امر در سال يه اك ،نمود مي خود را مطابق با آن اصلاح ين داخلينموده و قوان
 2000در سـال   17يمـال  ي  قانون خگمات و بازارهايگ. با تصويمحقق ارد 16يفركيقانون عگالت 

  يبه خود ارفت. در واقع با تصو ينيه صورت نويانگلستان در رابطه با بازار سرما يار قانونساخت
 يفـر كيمقـرر در قـانون عـگالت     يفـر كيم يرژ ين برايگزيها يكجاد يور درخواست اكقانون مذ
تخلـف   يكبه عنوان  18از بازار سو استفاده اخيرالتصوي پاسخ داده شگ. در قانون  ،1993مصوب 

 ـقرار ارفت. رژ ييورد شناسام 19يحقوق ه ابـزار  ك ـشـگ   يطراح ـاي  اونـه  گ بـه ي ـهگ يم حقـوق ي
در نظـام   20نگ.ينما سو استفاده مي  يانگل يمال يه از بازارهاكباشگ  يسانكه يتنب يبراتري  منعطف

در خصوم معاملات اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات محرمانه بـا   ياذار قانونفرانسه  يحقوق
آن معـاملات   يو ط ـ ؛ارديـگ اصـلاح   1970در سال  نامه آيينن يآغاز شگ. ا 196721 الس نامه آيين

در  1989شگ. در سـال   يو افشا  اطلاعات به اشخام ثالث مجرمانه تلق يبر اطلاعات نهان ينتمب
ه قـادر بـود   ك ،ردكگا يتحقق پ ي  قانون هامعيبا دستورالعمل هامعه اروپا تصو يهماهنگ يراستا
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12.
 Companies ACT 1980 

13.
 Janet Dine, “European Foundation”, in: Barry Rider and Michael Ashe (Eds), op. cit., p. 1. 
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COBرا بـه   22يادار ين قانون قگرت اعمال عمانت اهرايگ. ايه را حفظ نمايسرماتمامت بازار 
23 

  يرا تصـو  24قـانون اسـتفاده از اطلاعـات محرمانـه     COB 1990ه يسال بعگ در ژوئي اعطا نمود. 
 اطلاعات محرمانـه اعمـال   معاملات مبتني بره بر كن وهود داشت ين دو اروه از قوانينمود. بنابرا

  COB.25در قال  مقررات  يو قانون ادار 1967 نامه آييندر قال   يفريكشگ؛ قانون  مي
م يار تنظ ـي ـت و اختيصلاح يكه متعاق  آن ك  شگ يتصو 26يت ماليقانون امن 2003در سال 
AMFقانون با نام 

ه ك ـن يش ـيپ ياـذار  قـانون ف يه بر اساس آن وظاكار ارفته شگ كن و به يتگو 27
CMFتوسط 

 افتنگ. ي مي انسجام؛ شگ مي لبه طور مجزا اعما COBو  28
 ـنما مـي  را اعمـال  ياـذار  قانوناقتگارات ن مرهع در حال حاعر همه يا  ،2004گ. در نـوامبر  ي

AMF  ننـگه و  كه بازاوك ـ  نمود يرا تصو 29«يقانون عموم»ي ا ان استرده مشاورهيهر يكبعگ از
ن و يرا تـگو مقـررات سـابق    يآن تمـام  يبـود و ط ـ  CMFو  COBن يش ـيمقـررات پ  كننگه تگوين

 سو استفاده دستورالعملرش ين قانون در خصوم پذيا ياصلي شهارد. از همله بخك يسازمانگه
اطلاعات  معاملات مبتني برباشگ. دستورالعمل  يم 31ه اروپاياتحاد 2003مصوب  30(MAD) از بازار

 هيه مقررات بازار سرماكبود  ين دستورالعملياول ،32ه اروپاياتحاد 1989اطلاعات محرمانه مصوب 
معاملات مبتنـي  جاد حگاقل استانگاردها در خصوم مقررات يرا مورد توهه قرار داد و هگف آن ا

شـتر دسـتورالعمل بـه    يب يجاد همـاهنگ يا يو برا 33،عضو بود يشورهاكدر  ،اطلاعات محرمانه بر
در خصـوم   36مقـرر ي تهـا يممنوع ،35دارنـگاان اطلاعـات   ،34از اطلاعات محرمانـه  يفيارائه تعار

 ... اوراق بهـادار مشـمول دسـتورالعمل و    ،راق بهادار با استفاده از اطلاعـات محرمانـه  معاملات او
متـر  كدر شورا  يي  نهايون تا تصويسيمكشنهاد ين پي  دستورالعمل از اوليپرداخت. سرعت تصو

ه يبـازار سـرما   يـك ل بـه  ين يعضو برا يشورهاكل ياز تما كيه حاكگ ياز هجگه ماه به طول انجام

 

 
22.

 administrative sanctions 
 Commission desدر امري ا سازماني به نـام كميسـيون بـورس     SECبه تبعيت از  1967نامه  به موه  آيين .23

operation de Bourse  موسوم بهCOB .تأسي  ارديگ 
24.

 L’utilisation d’un Information Privilegiee 
25.

 Jane Welch, Matthias Pannier and others, “Comparative Implementation of EU Directives Insider 
Dealing and Market Abuse”, The British Institute of International and Comparative Law, City 
Research Series, No. 8, London, 2005, p. 43. 

26.
 Loi de Securite Financier, 2003. 

27.
 Autorite des Marches Financier (AMF) 

28.
 Conseeil des Marches Financier (CMF) 

29.
 Reglement General 2004 

30.
 Market Abuse Directive (MAD) 2003/6/EC 

31.
 Frank Fried, Shriver Harris, and LLP Jacobson, “Memorandum to Our Friends and Clients”, France 

Completes Implementation of EU Market Abuse Directive January 2006, p 1-2, available at: 
www.freidfrank.Com / Publication. 

32.
 EC Directive on Insider Trading 89/592/EC 

33.
 Barry Rider and Michael Ashe, “The Insider Dealing Directive”, in Barry Rider and Michael Ashe 

(Eds), op. cit., p. 15. 
34.

 inside information 
35.

 insider 
36.

 prohibitions 
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شـگ   مـي  ش از آنچـه در ابتـگا تصـور   يشورها بك رش دستورالعمل درين پذي ل 37.ستواحگ بوده ا
داشـتنگ   يمختلف ـ يحقـوق  يمتفـاوت و سـاختارها   يقـانون ي مهاستيبود. دول عضو سساز  ل مش

ه در ك ـ ،شـود  يلمـات كست منجر بـه اسـتفاده از   توان مي هكز وهود داشت يل زبان ن ن مشيهمچن
قابـل  ي يهـا ور با وهـود هماهنگ كن دستورالعمل مذيت. بنابرااونااون داش يمختلف معان يهاها
 يشـورها كن مشابه در همه ين منجر به قواني ل؛ جاد نموديعضو ا يشورهاكن يه در قوانك يتوهه

 38عضو نشگ.
( در MAD) تحت عنوان سو استفاده از بازار يگيه اروپا دستورالعمل هگياتحاد 2004در سال 

ش ي  نمود. دسـتورالعمل مزبـور بـا اهـگاف افـزا     يه تصويسرماخصوم مقررات مربوط به بازار 
تـأمين   يلازم برا ينمودن استانگارها برقرار ،هيساختن بازار سرماتر  امن ،اناذار سرمايهت از يحما

نهايتـاً  ه در سراسـر اروپـا و   يهماهنـگ سـاختن مقـررات بـازار سـرما      ،در بازار يدرست سلامت و
لزوم  ،هيت بازار سرماين امنيه اروپا در تضمي  شگ. اتحادير تصوبازاهاي  سو استفادهاز  يريهلوا

جـاد  يج تبـادل اطلاعـات و بـالاخره ا   يق و تـرو يتشو ،بازارهاي  ننگهك تكبا همه شر يرفتار مساو
گـر  يد يان از سواذار سرمايهت از منافع يسو و حما يكننگاان از كن منافع صادريتوازن معقول ب

 39وده است.فا نميرا ا يسهم قابل توهه
)اطلاعـات محرمانـه در    گر اطلاعات محرمانهيانواا د ييسو با شناسا يكن دستورالعمل از يا

دسـتورات در   ياهـرا  مسـؤول ه ك ـ ياطلاعات محرمانه در رابطه با اشخاص ،الاكرابطه با مشتقات 
ن ي ـگـر ا يد يو از سـو  يـن اطلاعـات را اسـترش داد،   ق ايره مصاديهستنگ( دا يرابطه با اسناد مال

 ـ   41يه همـه اسـناد مـال     ـبل 40اطلاعات را نه تنها مـرتبط بـا اوراق بهـادار    ن بـا  يدانسـت. هـم چن
از بـازار و وعـع قواعـگ     سو اسـتفاده ق يگر از مصاديد يبه عنوان قسم 42«بازار يار دست»يمعرف
  43.ه برداشتيت بازار سرمايشتر امنين هر چه بيههت تضم مؤثر ين خصوم ااميدر اكننگه  منع

ت كشر يين قانون تجارت و شناسايسال از تگو 80ه حگود  نيا رغمبه ران يا يم حقوقدر نظا
ران ي ـسـازمان بـورس اوراق بهـادار در ا    1345ه از سـال    ـنيا رغمبه و  عام اذشته است يسهام

 

 

 .178م ، پيشين، الگين شريفي سيگالهام .37
38.

 Daniel Gros and Karel Lannoo, Euro Capital Market, John Wiley & Sons Pub., New York, Ltd 
2000, p. 129. 

39.
 Christa Rondzio- Plath, “Europe Prepares for a Single Financial Market”, Intereconomics, 

Hamburg, 2004, vol. 39, issue 3, pp. 144-145. 
40.

 transferable securities 
41.

 financial instruments 
42.

 market manipulation 
به منظور تشويق ديگران به خريـگ يـا تغييـر قيمـت بـه صـورت        ،عملي آااهانه »ت اري بازار به صورت دس .43

كنتـرل قيمـت    يـا »، «در بورس اوراق بهـادار  نه عرعه و تقاعااآزاد دخالت تعمگي در عمل رد» ،«ساختگي
لات متحـگ دسـت اري   ، تعريف شگه است. ديوان عالي ايا«اوراق بهادار با استفاده از معاملات ساختگي است

)شناسايي و منع  هنرمنگانه ناميگه است. ازارش بهسازي مقررات ايمني و شفافيت در بازار را ترفنگي تقريباً
 www.irbourse.comدست اري بازار( قابل دسترسي در سايت سازمان بورس ايران. 
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 يبـازار اوراق بهـادار همهـور   »   قـانون ير با تصـو ياخ ين تنها در سالهاي شگه است؛ ل تأسي 
از اطلاعات محرمانه در  سو استفاده يين اام در ههت شناساينخست ،1384ال در س« رانيا ياسلام

 برداشته شگ.  يدر قال  قانون اذار قانونمعاملات اوراق بهادار توسط 
ف در خصـوم  يو بعـگ از ارائـه تعـار    م شـگه اسـت  يهفـت فصـل تنظ ـ   يور ط ـكقانون مـذ 
در  ،هيان مختلـف بـازار سـرما   ك ـار ،هيه و ثانوياول يبازارها ،هيدر بازار سرما ياربردكاصطلاحات 
ت معامله اوراق بهادار با استفاده از يممنوع ييو مجازاتها به شناسا هرايمتحت عنوان  ،فصل ششم

 ـف مـانحن  در يقانون خلأه بعگ از سالها  نيا رغمبه ن قانون ياطلاعات محرمانه پرداخته است. ا  ،هي
ر ين سـا يسـه بـا قـوان   ين در مقاي ل ؛رداشته استن مربوط به موعوا بين قوانييدر تب يمثبتي مهااا
مقـرر در  ي تهـا يممنوع ييشناسا ،ف اطلاعات محرمانهينه تعريدر زم ياريبسي فهااز عع ،شورهاك

 ،ن نـوا معـاملات  ي ـدر خصـوم ا  يو بازرس ـ ينظارت يجاد نهادهايو ا ين معاملاتيخصوم چن
 برخوردار است. 

‌اعمال‌ممنوع‌‌-3
اعتماد  يان شگه است:در خصوم اطلاعات ب يلكقاعگه  يك ،ه اروپايادمقگمه دستورالعمل اتح در

قـرار   يت مساويه آنها را در موقعكدارد  يتين و امنيبه تضم يه بستگيان به بازار سرمااذار سرمايه
 ـداده و در مقابل استفاده نامناس  از اطلاعات محرمانه از آنها حما  يبـرا  يلكگ. بـه طـور  ي ـت نماي

و  44يدارنـگاان اصـل   يت بـرا ي ـه اروپا سه دسـته ممنوع ياتحاد دستورالعمل در ،ن هگفيتحقق ا
 ن اطلاعات مطرح شگه است.ياز ا استفادهههت اطلاعات محرمانه  45يثانو

 

 
44.

 primary insider 

و بگون رابطه  واسطه سمت و شغل خود مستقيماًه شود كه ب دارنگه اصلي اطلاعات محرمانه كسي اطلاق مي 
اطلاعات محرمانه را در اختيار داشته يا به آن دسترسي دارد. چهار اـروه در شـمار دارنـگاان اصـلي قـرار      

؛ كننگه اوراق بهـادار عضـويت دارنـگ    اشخاصي كه در نهادهاي اداره، مگيريت يا بازرسي صادر -1ايرنگ.  مي
اشخاصي كه به لحـاظ   -3 ؛كننگه اوراق بهادار را در اختيار دارنگ اي از صادر مايهاشخاصي كه سهام يا سر -2

به واسطه اقگامات مجرمانه كه اشخاصي  -4 ؛وظيفه يا حرفه شغلي خود به اطلاعات محرمانه دسترسي دارنگ
 خود به اطلاعات محرمانه دسترسي دارنگ. 

45.
 secondary insider 

اطلاعـات محرمانـه را در   »نه شخصي است كه با اطلاا كامل از ايـن امـر كـه    دارنگه ثانوي اطلاعات محرما 
و اين اطلاعات را به طور مستقيم يا غيرمستقيم از دارنگاان اصـلي اطلاعـات محرمانـه كسـ      « اختيار دارد

ــوم و    دهگ.  كرده است؛ در معاملات خود مورد استفاده قرار مي ــوم مفه ــتر در خص ــات بيش ــراي اطلاع ب
هــاي حقــوقي  بررســي تطبيقــي هنبــه» ،الــگين شــريفي ســيگالهام رنگاان اطلاعات محرمانه رك: مصاديق دا

-193صص ، مجله‌پژوهشهاي‌حقوقي، «معاملات در بازار بورس اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني
قـي در حقـوق   معاملات اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات محرمانـه بـا مطالعـه تطبي   »، شقايق بهشتي؛ 187

المللـي   ، دانشگاه بـين حقوق‌خصوصي‌نامه‌كارشناسي‌ارشد‌پايان، «ايران اتحاديه اروپا، انگلي ، فرانسه و
 .42-60صص  ،1387 ،)ره( امام خميني
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 عبارتنگ از:  تهاين ممنوعيا 
 46ا انتقال اوراق بهاداريل يتحص -1
 47افشا  اطلاعات محرمانه -2
 48گران به معاملهي  ديه و ترغيتوص -3

‌ا‌انتقال‌اوراق‌بهادار‌يل‌يحصت‌-1-3
از  بـرداري  بهـره از  دارنگه اطلاعـات محرمانـه را   ،2003ه اروپا مصوب يدستورالعمل اتحاد 2ماده 

ه ك ـل و انتقـال اوراق بهـادار   ي)شروا( به تحص ـ ا اقگاميا انتقال يل يق تحصياطلاعات مزبور از طر
 گ. ينما مي ه به نفع اشخام ثالث منعاطلاعات مربوط به آنهاست خواه به نفع خود دارنگه و خوا

 ـ ،اطلاعات محرمانه معاملات مبتني براست.  يلكار يت بسين ممنوعيط تحقق ايشرا ااـر   يحت
گـر حصـول منفعـت و سـود     يد يگ ممنوا شگه است. از سوينگاان خود رهوا نمايدارنگه به نما

ا انتقـال اسـناد   ي ـل يتحص ـ يه اطلاعات محرمانه براكن يست همين يت عروريتحقق ممنوع يبرا
 49است. يافك ،رديمورد استفاده قرار ا يمال

ن ي( دامنه اMAD) 2003دستورالعمل مصوب  ،(IDD)1989سه با دستورالعمل مصوب يدر مقا
امـل از  كاطـلاا   ،نخست دستورالعملت را از دو ههت استرش داده است. اول: مطابق با يممنوع

ردن بـا  ك ـ مت اوراق بهادار و معاملهيننگه در قك نييتع يرتأثداشتن علم به  محرمانه بودن اطلاعات و
از  ي  قرار دادن شخص خـاط يتحت تعق يت بود. لذا برايشرط تحقق ممنوع 50،املك ين آااهيا
 يت و اطـلاا و كو صرف مرتبط بودن او با شر، گيارد مي گ اثباتيامل او باكعلم  ،تين ممنوعيا

 51.نمود يت نميفاك يمبالات يا بيفلت غ ياز منتشرنشگن اطلاعات و معامله از رو
 -ننگهك كامل معامله يلزوم اثبات آااه -با حذف شرط مزبور 2003ن دستورالعمل مصوب ي ل

ت ي ـمشمول ممنوع؛ بر اطلاعات محرمانه است يه مبنكاطلاعات را  يه معاملات دارنگاان اصليلك
رش اعمـال  يدر پـذ  مـؤثر  ياام ن شرط در واقعيگ با حذف ايلذا دستورالعمل هگ قرار داده است.

ژه ي ـن امر به وياطلاعات محرمانه برداشته است. البته ا يبر معاملات دارنگاان اصل 52يعابطه نوع
 ي،فـر ي كيتهـا مجازا يعضـو بـه هـا   ي تهـا دول ين مل ـيه مطابق قوانكاست  يدر ارتباط با موارد

ارد اعمـال مجـازات   وارنه در مو 53،شگه است ينيب شين خصوم پيدر ا يادار يعمانت اهراها

 

 
46.

 acquire or dispose 
47.

 disclosure of inside information 
48.

 recommend or induce others to deal 
49.

 Guido A. Ferrarini, “The European Market Abuse Directive”, Common Market Law Review, New 
York, 2004, vol. 41, Iuuue 3, p. 718. 

50.
 full knowledge 

 .194م ، پيشين ،الگين شريفي سيگالهام .51
52.

 objective test 
قق هگف تضمين امنيـت بـازار   صرف ممنوعيت معاملات اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات محرمانه در تح .53

عـمانت   كنگ. در اين راستا لازم است تا عمانت اهراهاي مؤثر و كافي نيز تعيـين شـود.   سرمايه كفايت نمي
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  54.است يعالمانه بودن عمل عرورو يفركي
ا ي ـل يو علاوه بر تحص، ( را توسعه داده استDealing) گ مفهوم معاملهيدوم: دستورالعمل هگ

ز بر اساس اطلاعات محرمانه ممنوا نمـوده اسـت. بـر    يرا ن 55يل و وااذاريشروا به تحص ،انتقال
بـر اطلاعـات    يرا مبتن ـاي  ه شـخص معاملـه  شود، ك مي محقق يور زمانكت مذيممنوع، ن اساسيا

صورت صـرف در   نياغير در ا حگاقل شروا به انجام معامله نموده باشگ.ي ي انجام داده است،نهان
قابـل   يگ مبنـا توان ، نميباشگ يكنگه نزديانجام معامله در آ ياار برا يحت يار داشتن اطلاعات،اخت
گ بـر  ي ـه معاملات اوراق بهـادار با  نيعلاوه ا 56.نگه باشگ  قرار دادن داريتحت تعق يبرا يهيتوه

را به هنگام انجام معامله با خود همراه داشـته باشـگ. لـذا     57يه وصف نهانكباشگ  ياساس اطلاعات
 ـا، ه در زمـان انجـام معاملـه     ـنيا اي ،انگ ن اطلاعات از ابتگا هز  اطلاعات محرمانه نبودهياار ا ن ي

ن يين خاطر تعيرنگ. به هميت قرار ايتحقق ممنوع يبرا ييگ مبناتوان انگ نمي وصف را از دست داده
ر عامـل  يت اسـت. بـه عنـوان مثـال ااـر مـگ      ياهم ار بايته بس ن نياحراز ا يزمان انجام معامله برا

 ياما زمان دادرس ـ؛ گيار دارد مبادرت به انجام معامله نمايه در اختاي ك ت با اطلاعات محرمانهكشر
ار عموم قرار ارفته و منتشـر  ياطلاعات مزبور در اخت ،روز قبل از انجام معاملهه چنگ كمحرز شود 
ت معامله اوراق بهادار با اسـتفاده از اطلاعـات   ين شخص را مشمول ممنوعيا توان ، نميشگه است

از  يـت مزبـور،  معـاملات در شـمول ممنوع   ياست قـرار دادن تمـام   يهيداد. البته بگ محرمانه قرار
ه ك ـدارد  مـي  مقـرر  2003ل دستورالعمل مصوب ين دليخوردار نخواهگ بود. به همبر يه منطقيتوه

 ـاز انتقـال   يتعهـگات ناش ـ  يفايا يدر راستا ،هك يت در خصوم معاملاتين ممنوعيا ل يا تحص ـي
 58شـود.  نمـي  اعمـال  ؛انـگ  رفتـه يبه اطلاعات محرمانه صورت پذ يش از دسترسيه پكاوراق بهادار 
شخص اقـگام بـه    يدر صورت 1993مصوب  يفركيقانون عگالت  55   مادهيانگل يدرنظام حقوق

 ه: كمعامله اوراق بهادار نموده است 

 

 

اهراهاي كيفري تا سالها به عنوان تنها ابزار مؤثر در برخورد با چنين معاملاتي بود. لـي ن در سـالهاي اخيـر    
اذاران قرار ارفـت.   ا با عمانت اهراهاي كيفري مورد توهه قانونراست انواا عمانت اهراهاي اداري نيز هم

از دلايل اين امر سرعت اعمال و اهراي مجازاتهاي اداري در مقايسه با مجازاتهاي كيفري است. علاوه اين ه 
اين ـه   اهراهايي ماننگ مجازات كيفري عروري نيست. نهايتـاً  اثبات قصگ مجرمانه براي اعمال چنين عمانت

، مجازات اداري بايگ مـؤثر، متناسـ  و بازدارنـگه    2003دستورالعمل اتحاديه اروپا مصوب  14با ماده  مطابق
شـقايق   باشنگ. براي اطلاعات بيشتر در خصوم عمانت اهراهاي مقرر براي تخلفات بـازار سـرمايه نـك:   

 .98-103صص  ،پيشين، بهشتي
54.

 Guido A Ferrarini, “The European Market Abuse Directive”, op. cit., p. 718. 
55.

 attempt to deal 
56.

 Ibid., p. 720. 
مربوط  :دقيق باشگ، ثانياً :دستورالعمل اتحاديه اروپا اطلاعات محرمانه اطلاعاتي است كه اولاً 1مطابق با ماده  .57

مي و منتشر نشـگه  عمو  ثالثاً: ،به يك يا چنگ صادركننگه اوراق بهادار يا يك يا چنگ اوراق بهادار خام باشگ
 رابعاً: احتمالاً در صورت عمومي شگن تأثير مهمي بر قيمت اوراق بهادار مورد نظر داشته باشگ. و  ،باشگ

58.
 Article 2(3), Market Abuse Directive, 2003/6/EC 
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خـواه بـه عنـوان     ،لي)خواه به عنوان اص ـ ا انتقال داده باشگ؛يرده كل ياوراق بهادار را تحص -1
 نگه( ينما

شـخص   وسيلهبه اوراق بهادار  يا وااذاريل يمقگمات تحص ،ميمستقغير ايم يبه طور مستق -2
از  ي ـي صرف وقـوا معاملـه در قالـ      ،وركت مذيتحقق ممنوع ينگ البته برايبب كرا تگار يگريد

ه ك ـ يخاص 59يگ در اوعاا و احوال معامليبا ،ه معامله ممنوا نگ بلك نمي تيفاكال ماده فوق  اش
 ن اوعاا و احوال عبارتنگ از: يرد. ايقانون مقرر شگه صورت پذ 52ماده  در

 ـمقـررات و  يدارا يبازارها» از ي ياوراق بهادار مورد نظر در  يا وااذاري ليتحص -1  60«ژهي
 صورت ارفته باشگ.

عمـل نمـوده    61يا ارازاران حرفـه كو ها  ق واسطهيشخص دارنگه اطلاعات محرمانه از طر -2
 باشگ. 
بـه   لازم اسـت  ،اقگام به معامله نموده باشگاً شخصدارنگه اطلاعات محرمانه  كه صورتيدر  -3

 ‌62.عمل نموده باشگاي  عنوان واسطه حرفه
 ـبه عنوان دارنگه اطلاعات محرمانه شناخته شـگه و تحـت تعق   يه شخص نيا ين برايبنابرا   ي

 ؛واقـع شـگه باشـگ    52از اوعاا و احوال منگرج در ماده  ي يه معامله در كلازم است  ،رديقرار ا
ام به معامله نموده باشگ و اطلاعات مزبور در دارنگه اطلاعات محرمانه با توهه به آن اطلاعات اقگ

 63مت اوراق بهادار مورد معامله داشته باشگ.يبر قاي  ننگهك نييتع تأثيرشگن  يصورت علن
ط يواهگ شـرا هاي  اذاري سرمايهه در خصوم ك را يمعاملات FSMAدر حال حاعر مقررات  

ه در رابطـه بـا آن   اي ك ـ حرمانـه را بر اسـاس اطلاعـات م   ين معاملاتيا شروا به چني ،مرتبط است
ه ك 2003ه اروپا مصوب يممنوا نموده است. در تطابق با دستورالعمل اتحاد ،هاست اذاري سرمايه

گ در زمان انجام معامله اطلاعات محرمانه را مورد استفاده قـرار  يدارد دارنگاان اطلاعات با مي انيب
بر اسـاس اطلاعـات   » گيملات دارنگاان باه معاكدارد  مي در انگلستان مقرر FSMAدهنگ. مقررات 

، گـر دارنـگه اطلاعـات   يبـه عبـارت د   65،ت فوق محقق اردديتا ممنوع ،رديصورت پذ 64«محرمانه
بـر اسـاس   » شـخص  يـك رفتـار   ،ه مطـابق آن يي ك ـصهاارفته باشگ. شاخ يتيارانه از آن مزيهوش

 ست عبارتنگ از: ين« اطلاعات محرمانه
 ـ ،معامله يراا تلاش بيم به معامله يتصم -1 اطلاعـات محرمانـه    يه شـخص دارا   ـش از آنيپ

 ارفته شگه باشگ.  ،مربوط شود
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60.
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61.
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62.
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 ـينگ و اكمعامله  ،يتعهگ قانون يكبرآوردن  يشخص موردنظر برا -2 ه او   ـش از آنين تعهگ پ
  66به وهود آمگه باشگ. ،اطلاعات محرمانه مربوط شود يدارا

 ياز همله لزوم آااه يه بر عناصر شخص يته با ك 1970فرانسه مقررات سال  يدر نظام حقوق
امـا   ل اوراق بهادار را ممنوا اعلام نموده بود.يا تحصيعمل انتقال  ،و عمگ در استفاده از اطلاعات

 ،معامله اوراق بهادار با اسـتفاده از اطلاعـات محرمانـه    در مقابله با 67يمناس  نبودن عابطه شخص
 يكو از  نار اذاشته شودكن عابطه يا ياذار قانونو  ييج با اقگامات قضايه به تگركگ يسب  ارد
ه در ك ـ نگونـه هما ،فرانسـه  ياردد. در واقع در نظام حقـوق  يروين خصوم پيدر ا يعابطه نوع

ط تحقق هـرم معاملـه اوراق بهـادار بـا اسـتفاده از      يان شرايدر ب باشگ مي   منع 90-08مقررات 
گه ي ـهـگا ارد  ين دادرس ـيـي آ يل و ش يثباتاهاي  يريا سخت ت وياطلاعات محرمانه از محگود

 68شود. ين و بررسييتب يه عابطه نوعيه موعوا از زاوكشگه  ياست و سع
و عمـگ در اسـتفاده از اطلاعـات محرمانـه      ياثبات آاـاه  COBمصوب  90-08طبق مقررات 

 ت راكر شـر يمعامله مگ COB.Yvws San Laurentدر پرونگه  1994ن در سال ينبود. بنابرا يعرور
ل دارا بودن اطلاعات محرمانه مشمول معامله اوراق بهادار با اسـتفاده از اطلاعـات محرمانـه    يبه دل

در ،  يپـار  تجگيـگنظر سـال بعـگ توسـط داداـاه      يك ،مين تصميرد. اكوم  را مح يدانست و و
ن از معامله در زمـا  يفه خودداريه وظكن مبنا يشگ. بر ا تأييگ Lyonnaise des Eaux Dumezپرونگه 

سـالانه  ي شـها از ازار ي ـي در  COBن يهمچن 70.دارد 69«مطلق يتيماه» داشتن اطلاعات محرمانه
را استفاده يز ؛عرورت نگارد يا آااهيه اثبات عمگ كن آورده است يخود در خصوم موعوا چن

 71قابل تصور است. يفقط به صورت اراد ،از اطلاعات محرمانه در معاملات
استفاده از اطلاعـات محرمانـه در زمـان     AMFمصوب  يعمومدر حال حاعر مطابق با قانون 

 ـ  72اوراق بهادار ممنوا است يا وااذاريل يتحص در قـانون   ين معـاملات ي. البته هنوز شـروا بـه چن
 73.باشگ مي ه قانونيات اولياز عرور ين امريچن بيني پيشه  نيا رغمبه ؛ فرانسه ممنوا نشگه است

بـازار اوراق  » مـواد قـانون   ه برك يو اهمال يلكان يهمان ب با اذار قانون ،رانيا يدر نظام حقوق
مـرتبط بـا   ي تهـا يممنوع بينـي  پـيش م است؛ بـه  كحا 1384مصوب « رانيا ياسلام يبهادار همهور

ا انتقال اوراق بهادار تحت يل يت تحصين قانون ممنوعيپرداخته است. در ا ،معاملات اوراق بهادار
قرار ارفته اسـت و   ييمورد شناسا« در معاملات اوراق بهادار استفاده از اطلاعات محرمانه» عنوان

 قابل اعمال بر دو اروه از اشخام است:
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ارشـان  يدر اخت ،شان اطلاعات محرمانه مربوط به اوراق بهـادار  فهيه حس  وظك ياول: اشخاص
  74قرار ارفته است.

 -ه لحاظ وظيفـه نه ب -هر شخصي كه به نوعي به اطلاعات محرمانه يعني ،ر اشخاميدوم: سا
  75.دهگ مي دسترسي دارد و آن را در معاملات اوراق بهادار مورد استفاده قرار

مصاديق استفاده از اطلاعات را بيان ننموده است و تنها تحقـق ممنوعيـت فـوق را     اذار قانون
رسـگ   مي منوط به ورود عرر به ديگران يا انتفاا به نفع خود يا اشخام ثالث نموده است. به نظر

قـانوني و  غير شرط مزبور در عمل فايگه چنگاني نگارد زيرا انجام معاملات سهام به طور بيني پيش
كننگاان آن و حصول عرر  با استفاده از اطلاعات محرمانه به طور معمول حاوي نفع براي استفاده

ايط تحقـق  قانون به عنوان شـر  بالقوه براي ساير فعالان بازار است. لذا آنچه كه در طوربه هر چنگ 
 اـذار  قـانون آن اسـت.  ي يهـا ويژا در زمـر  شگه در واقع ماهيت ممنوعيت و  بيني پيشممنوعيت 

با رسگ  مي ن رده است. اار چه به نظراي  به دارنگاان ثانوي اطلاعات محرمانه اشارهصريحاً  ،ايران
حرمانـه و  درصگد شناسايي دارنگاان ثانوي اطلاعـات م ، در ابتگاي ماده« هر شخصي» قيگ عبارت

 بـه ههـن   سـؤال ايـن   ،. با فرض صحت اين امرباشگ مي اعمال ممنوعيت بر اين اروه از دارنگاان
كه آيا درباره اين اروه از اشخام نيز ماننگ اروه اول اثبات علـم و آاـاهي در رابطـه بـا     رسگ  مي

تي نگارد؟ آمگه و اقگام به معامله بر اساس همين اطلاعات عرور دستبه محرمانه بودن اطلاعات 
منوط  ،يت دارنگاان ثانويمسؤولاتحاديه اروپا شرط تحقق  دستورالعملاين در حالي است كه در 

 آورده و مورد استفاده قرار دستبه به محرمانه بودن اطلاعاتي است كه آن را  ،به آااهي اين اروه
 دهنگ.  مي

‌افشاء‌اطلاعات‌محرمانه‌-2-3
نـه مـاهيتي دواانـه دارد. بـه ايـن ترتيـ  كـه در مـواردي         قواعگ مرتبط با افشا  اطلاعات محرما

و در هاي ديگر افشاي اطلاعات ، نمايگ مي م لف به افشا  اطلاعات صادركننگاان اوراق بهادار را
 دهگ. مي محرمانه را در شمار مواد ممنوعيت در ارتباط با اوراق بهادار مورد شناسايي قرار

مـالي   اسـناد  صـادركننگاان دارد كـه:   مي مقرر 2003ب دستورالعمل اتحاديه اروپا مصو 6ماده 
 براي عموم افشا  نماينگ.  ،را كه عروري استاي  بايگ به محض ام ان اطلاعات محرمانه

احتمـالي   هاسـتفاد  الزام به فوريت افشا  اطلاعات براي عموم بـه منظـور كـاهش ام ـان سـو      
مـورد   مسألهلاعات محرمانه است. لي ن اط معاملات مبتني بردارنگاان اطلاعات محرمانه و وقوا 

كه افشا  اطلاعات بايـگ   دارد مي دستورالعمل بيان 6بحث زمان افشاي چنين اطلاعاتي است. ماده 
افشـا    CESR))77 صورت پذيرد. مطابق با نظر كميته قوانين اوراق بهادار اروپـا  76به محض ام ان

 

 

 1384قانون بازار اوراق بهادار همهوري اسلامي  46ماده  1بنگ  .74
 46ماده  2بنگ  .75

76.
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رسمي شـگه   ربطهي مسألهنظر از اين ه صرف ؛رويگاد انجام شود يكاطلاعات بايگ به محض وقوا 
فاصـله زمـاني    يـك كه بين توافق و نهايي شگن آن اي  باشگ يا خير. براي مثال در خصوم معامله

براي عمـوم منتشـر   فوراً توافق(  ) اطلاعات مربوط به اين معامله بايگ بعگ از واقعه اول ،وهود دارد
طلاعات مربوط به يك واقعه در چه زماني ي در اين خصوم كه ااير تصميمشود. اما در مواردي 

ارهاا به  ، مورد قرارداد و حتي در باشگ مي امري مش ل ،براي انتشار و عمومي شگن مستعگ است
  78تاريخ توافق هميشه كافي نيست.

مـواردي افشـاي عمـومي     اين ام ان فراهم شگه اسـت كـه در   صادركننگاانبگين لحاظ براي 
 انگازنگ. البته منوط به اين ه:  رتأخياطلاعات محرمانه را به 

 ي موه  امراهي عموم نگردد.تأخيرچنين  -اولاً 
كه محرمانه بودن اطلاعات را تا قبل از افشا  براي عمـوم حفـظ    ،قادر باشگ صادركننگه -ثانياً 

  79نمايگ.
افشـاي   تـأخير كنـگ كـه در آن    مـي  مـواردي را بيـان   (CESR) كميته قوانين اوراق بهادار اروپا

كـه افشـا     طلاعات مجاز است. براي مثال در خصوم مـذاكرات پيشـين يـك قـرارداد هنگـامي     ا
يـا بـه طـور هـگي منـافع       ؛اـذارد  تـأثير مـي  رونگ عادي مـذاكرات   يا ،قرارداد هجياطلاعات بر نت

يا بر نتايج خاصي كه بـراي تضـمين بهبـود مـالي صـادركننگه       ؛انگازد مي ان را به مخاطرهدار سهام
 80در افشاي اطلاعات براي عموم امري هايز است. تأخير ؛شود مي واقع انگ مؤثر طراحي شگه

در  هر مورد صادركننگه بايگ قادر به تضمين محرمانه مانـگن اطلاعـات باشـگ و    به هر حال در
 ؛كه از يك سو محرمانه بودن اطلاعات را حفظ كنـگ  ،ي را اتخاه نمايگمؤثربات ياين خصوم ترت
  ،كه به اطلاعات محرمانه دسترسي دارنگ كسانياطمينان حاصل شود كه همه اين  ،و از سوي ديگر

هـر   انگ. به هـر حـال در   وظيفه اماني خود را در قبال شركت نسبت به حفظ اين اطلاعات پذيرفته
پـيش از   ،زماني كه صادركننگه متوهه شود كه خطر استفاده از اطلاعات محرمانه توسط دارنـگاان 

درست در همين هاست كه بـراي تضـمين    81.هايز نيست تأخيرديگر  ؛ردافشاي عمومي وهود دا
ممنوعيـت لازم در رابطـه بـا افشـا       ،محرمانه مانگن اطلاعات تا قبـل از انتشـار آن بـراي عمـوم    

 تصريح دستورالعمل اتحاديه اروپا و به تبع آن كشورهاي عضو قرار ارفته است.  اطلاعات مورد
دارنـگاان اطلاعـات محرمانـه را از افشـاي      2003وپـا مصـوب   دستورالعمل اتحاديه ار 3ماده 

نمايگ. مگر اين ه اعلام و افشـا  مـذكور در يـك رونـگ      مي اطلاعات مزبور نزد اشخام ثالث منع
 1989در دستورالعمل مصـوب  عيناً  الذكر فوقمعمولي انجام وظيفه صورت ارفته باشگ. ممنوعيت 
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. بـر همـين اسـاس    باشـگ  مـي  مرتبط 82مانت و رازداريا مسألهنيز وهود داشت. اين ممنوعيت به 
با شركت موظف به حفظ اين اطلاعات در  شان امانيروابط  واسطهبه دارنگاان اطلاعات محرمانه 
البته تعيـين اين ـه آيـا رابطـه      83ان هستنگ.دار سهاماعضاي آن و ساير  ،ههت افزايش منافع شركت

اي  امـر پيچيـگه   شـود  مـي  اماني در نظر ارفتـه اي  ابطهچه نوا راصولاً  خير؟ و دارد يا اماني وهود
در تعيين اين ه آيا افشا  كردن توسط شخصـي بـا عمل ـرد درسـت اسـتخگام حرفـه يـا         84.است

را مبناي بررسـي  يي صهاشاخ عوامل خاصي را بايگ در نظر ارفت و  ،يا نه شود مي وظايفش انجام
اين ـه   مجموعه قوانين مجاز است؟ يا واعگ بازار ياقرار داد. مثل اين كه آيا افشا  كردن مطابق با ق

 شـود  مـي  يا افشا  كردن با تحميل مقتضيات محرمانه بودن بر شخصي كه افشـا  بـراي او انجـام   آ
درسـت اسـتخگام حرفـه يـا     هـاي   سازد تـا عمل ـرد   مي ؟ و آيا يك شخص را قادرباشگ مي همراه

 85وظايفش را انجام دهگ؟
كنـگ هـر    مـي  يا به حساب او كـار  86يا شخصي كه براي او ننگهصادركاز سوي ديگر حتي اار 

اونه اطلاعات محرمانه را در شخص ثالث در راستاي اهراي وظايف معمولش افشا  نمايگ: بايـگ  
از روي  اين اطلاعات را چنانچه اين افشا  عامگانه باشگ به طور همزمان و چنانچـه غيرعامگانـه و  

افشـا    كـه  صـورتي البتـه ايـن مـوارد در     87اي عموم افشا  نمايگ.برفوراً  ،مبالاتي باشگ بي غفلت و
و  شود، نمي اهرا ،اطلاعات براي اشخاصي باشگ كه در قبال صادركننگه داراي وظايف اماني هستنگ

ماننگ  ؛اساس قانون باشگ يا ناشي از قرارداد براي  كنگ كه چنين وظيفه نمي در اين خصوم تفاوتي
 88وكلا و حسابگاران شركت.

وسط اشخام حقيقـي قابـل ارت ـاب    تصرفاً ممنوعيت  در نظام حقوقي انگلي  اين ش ل از
يابگ. اين امر با توهـه بـه مقـررات دسـتورالعمل      نمي و انجام آن به اشخام حقوقي تسري است

است. دستورالعمل اار چه اشخام حقوقي را هم در شـمول دارنـگاان   پذير  اتحاديه اروپا توهيه
 

 
82.

 confidentiality 
شـركت بـه اطلاعـات     وظيفه اماني، عبارت است از اين ه كساني كه بـه واسـطه موقعيـت و وظايفشـان در     .83

محرمانه دسترسي دارنگ در قبال شركت مسؤول حفظ اين اطلاعات هستنگ. اين وظيفـه مبـين رابطـه امـاني     
ت برقرار است مقتضاي رعايت اين وظيفه نه تنها فرد را ملـزم بـه   است كه بين فرد دارنگه اطلاعات و شرك

اردد كه منـافع شـركت    نمايگ، بل ه بر طبق اين رابطه فرد متعهگ مي اطلاعات شركت مي حفظ و حراست از
ز ارا نيز افزايش دهگ. نظريه وظيفه اماني ي ي از مباني توهيه ممنوعيت معـاملات اوراق بهـادار بـا اسـتفاده     

 نك:  ،ت محرمانه است. براي اطلاعات بيشتر در اين خصوماطلاعا
 Kwasi Opoku, What is Really Wrong With Insider Trading?, University of Copttown of Advanced 

Legal Student, 2006, p. 36. 
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ممنوعيت مقـرر توسـط    كه  صورتيدارد در  مي مقررصريحاً لي ن  ؛دهگ مي قراراطلاعات محرمانه 
يت بر شخص يا اشخام حقيقي كه در انجـام معاملـه بـه    مسؤول ،اشخام حقوقي صورت پذيرد

. لذا ااـر چـه ام ـان اسـتثنا      شود مي تحميل ،انگ حساب شخص حقوقي مزبور اخذ تصميم نموده
آنهـا را از   بايـگ  لـي ن ، گاان اطلاعات محرمانه ميسر نيستشمول دارن نمودن اشخام حقوقي از

 89يت هرمي كه ام ان اهراي آن را نگارنگ استثنا  نمود.مسؤول
 ممنوعيت صرف افشـا  اطلاعـات محرمانـه توسـط دارنـگه كفايـت       براي تحقق اين ش ل از

ي بـردار  بهـره ر اطلاعات از آن در ههت معامله اوراق بهادار مـورد نظ ـ  كننگه دريافتخواه  ،كنگ مي
ي ن رده باشگ. البته در صـورت اسـتفاده از اطلاعـات محرمانـه بـه عنـوان       بردار بهرهكرده و خواه 

  90دارنگه ثانوي تلقي خواهگ شگ.
)زمان افشـاي اطلاعـات(    كه در زمان مزبور اطلاعات بتوانگ ثابت نمايگكننگه  هذا اار افشا  مع
رفـت كـه هـي      نمـي  متعارف انتظار طوربه و در آن زمان مبالاتي عمل ننموده  بي يا از روياً عامگ

يت به مسؤول ؛)به ش ل ممنوا( نمايگ شخصي با توهه به آن اطلاعات اقگام به معامله اوراق بهادار
انتظار انجام معامله بر ، ه اطلاعات نخواهگ داشت. زمان بررسي براي ارزيابي اينكننگه  عنوان افشا 

 91.باشگ مي ود داشته است يا خير زمان اظهار اطلاعاتاساس اطلاعات اظهار شگه وه
افشـاي نادرسـت اطلاعـات محرمانـه در شـمار       FSMAدر حال حاعـر مطـابق بـا مقـررات     

 ،كه دارنـگه اطلاعـات   شود مي . اين ممنوعيت زماني واقعشود بنگي مي طبقه از بازار 92سو استفاده
حرفه يا وظايفش افشا   ،عمل رد استخگام از غير ديگري به طريقي اطلاعات محرمانه را براي فرد

 93كنگ.
 نامـه  آيـين دارد.  1967 نامه آيينبازاشت به  94در نظام حقوقي فرانسه افشا  اطلاعات محرمانه

با علم به  ،داشت كه دارنگاان اطلاعات محرمانه بايگ از افشاي اطلاعات به اشخام ثالث مي مقرر
مگر  مزبور معامله نماينگ اهتناب كنگ، س اطلاعات نهانياين ه آنها را قادر خواهگ ساخت تا بر اسا

  95باشگ.اي  اين ه اين افشاي اطلاعات در يك رونگ معمولي و عادي انجام وظايف شخصي و حرفه
در  96با همان عبـارات مشـابه مـنع   شـگ.      COB مصوب 90-08اين ممنوعيت در مقررات 

، 2003ستورالعمل اتحاديه اروپا مصوب در تطابق با د AMFحال حاعر نيز قانون عمومي مصوب 
 97و با عباراتي مشابه مورد شناسايي قرار داده است.عيناً ممنوعيت مذكور را 
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به محض ام ان همه اطلاعات و وقايع مهمي كه در صورت عمومي شـگن   بايگ صادركننگاان
 لي مـرتبط ان يـا قيمـت اسـناد مـا    دار سـهام موقعيـت و حقـوق    ،مهمي بر قيمت اوراق بهادار تأثير
 و واقعي باشگ.  مؤثردارد كه انتشار اطلاعات بايگ  مي مقرر  COB به اطلاا عموم برساننگ. ؛اذارد مي

شگه است. به ايـن   بيني پيشدر مقررات افشا  در خصوم اسرار تجاري صادركننگه استثنايي 
 ـتو مـي  اش را حفـظ نمايـگ   منافع تجاري قانوني صادركننگه ترتي  كه اار لازم باشگ گ از انتشـار  ان

البته منوط به اين ه صادركننگه بتوانگ محرمانه بودن اطلاعـات   اطلاعات براي عموم اهتناب نمايگ.
مصـوب   98-07)خـارج از شـركت( مقـررات     در خصوم اطلاعات خارهي 98را تضمين نمايگ.

COB       مزايـگه  هاي اولين مقرراتي بود كه عـرورت افشـاي اطلاعـات در زمينـه دريافـت پيشـنهاد
 صادركننگاان هم را برمداشت. اين مقررات وظيفه افشا  مگاوم اطلاعات  مي عاملات مالي را بيانم

 99نمود. مي تحميل
در نظام حقوقي ايران هر شخصي كه اطلاعات نهاني مربوط به اوراق بهادار را حسـ  وظيفـه   

به  100منع شگه است. موارد مقرر غير در اختيار دارد از فراهم آوردن موهبات افشا  و انتشار آن در
حتـي   ، دارنگاان اطلاعات محرمانه ممنوعيت مقرر در نظام حقوقي ايران كلي است ورسگ  مي نظر

زيـرا   ،انـگ  و انتشار اطلاعات منع شـگه   خود از افشا اي  در راستاي انجام وظايف شخصي و حرفه
ز بيـان ممنوعيـت افشـا     بعـگ ا  ،ه اروپا و قوانين ساير كشـورها يكه در دستورالعمل اتحاد يياستثنا

نگرفته اسـت. البتـه ايـن     شگه در اين قانون مورد تصريح قرار بيني پيشاطلاعات توسط دارنگاان 
شـامل   ،شـان اطلاعـات محرمانـه را در اختيـار دارنـگ      حس  وظيفه كساني كهممنوعيت علاوه بر 

و ايـن افـراد    اـردد  مـي  حسابرسي سـازمان نيـز   مؤسسهمگيران و شركاي  ، سازمان ،اعضاي شورا
ه در اهـراي وظـايف خـود از آنهـا     اي ك غيرمستقيم اطلاعات محرمانه م لفنگ از افشاي مستقيم يا

 101حتي پ  از خاتمه دوران تصگي خودداري نماينگ. ،شونگ مي مطلع
ت موعوا يبر اهم تأكيگبراي صرفاً به افراد نامبرده  اذار قانونتصريح هگااانه رسگ  مي به نظر

محرمانـه محسـوب   اطلاعات در شمار دارنگاان  46 ماده 1اين اشخام طبق تبصره وارنه ؛ باشگ
 اردد.  مي در ابتگاي ماده شامل اين افراد نيز، «هر شخصي» شگه و كليت عبارت

مـگيره   هيأتثبت شگه نزد سازمان و شرايط آن ي تهادر خصوم نحوه افشاي اطلاعات شرك
تصوي  نمود. در اين دسـتورالعمل مقـرر    1386ل ي تحت همين عنوان در سادستورالعملسازمان 

از افشاي اطلاعات به صـورت فـوري    ،ناشر اوراق بهادار 102بنا به دلايلي كه صورتيشگه است در 
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 Shruti Rajan and Rishab shroff, “What France Must Learn from US Disclosure?”, International 
Financial Law Review, London, May 2003, p. 2.  

99.
 Ibid, p. 4. 

 1384قانون بازار اوراق بهادار همهوري اسلامي ايران  46ماده  1بنگ  .100
 1384قاون بازار اوراق بهادار همهوري اسلامي مصوب  18ماده  .101
توانگ در مـوارد   دارد: ناشر مي مقرر مي« افشاي اطلاعات شركت ثبت شگه نزد سازمان» دستورالعمل 15ماده  .102

 هيل اطلاعات مهم را با الزام به عگم افشا ، با تأخير )پ  از رفع محگوديتهاي هيل( افشا  نمايگ: 
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، ستگ مبني بر اطلاعات محرمانـه  بايگ به منظور هلوايري از انتشار اطلاعات يا داد و ،معذور باشگ
و ايـن اطلاعـات    صلاح خود نمايگ،هيان و كاركنان يرمحگود به مگ دسترسي به اطلاعات مزبور را

چنين اار لازم باشگ  يت اشخام در اختيار آنها قرار دهگ. هممسؤولدر رابطه با وظايف و را صرفاً 
بايـگ   ؛مشاوران مـالي قـرار ايـرد    حسابرسان و ،حسابگاران ،وكلا ،كه اطلاعات در اختيار كاركنان

 شود. تأكيگدر داد و ستگ به آنها ، ده شخصي از آننهاني بودن اطلاعات و ممنوعيت استفا

‌توصيه‌و‌ترغيب‌ديگران‌به‌معامله‌‌-3-3
يعني توصيه وترغي  ديگران براي انجام معاملـه   ،مستقيم از اطلاعات محرمانهغير اين نحو استفاده

سـومين   دهگ به عنوان مي ارائهكننگه  با توهه به اطلاعاتي كه ترغي  ،نسبت به اوراق بهادار خاصي
شـگه   بينـي  پـيش اتحاديـه اروپـا    دسـتورالعمل براي دارنگاان اطلاعات محرمانه در  تهانوا ممنوعي

 103است.
خواه دارنگه اصلي  ،براي تحقق اين ش ل از ممنوعيت لازم است كه دارنگه اطلاعات محرمانه

ي بـردار  هـره ببگون اين ه خود به صورت مستقيم اطلاعات محرمانه را مورد  ،و خواه دارنگه ثانوي
قرار دهگ و بر اساس آن نسبت به معامله اوراق بهادار خاصـي اقـگام نمايـگ؛ شـخص ديگـري را      

  104كه بر اساس اطلاعات او عمل نمايگ. ،ترغي  كنگ
 اسـتفاده  ،در نتيجه ممنوا و هـرم تلقـي شـگن ايـن شـ ل از اسـتفاده از اطلاعـات محرمانـه        

و صرف تشويق و ترغيـ  ديگـران بـراي انجـام      ،يگه استمستقيم از اطلاعات نيز ممنوا اردغير
. در صـورت عـگم ممنوعيـت مم ـن بـود      باشگ مي ممنوا ،معامله با استفاده از اطلاعات محرمانه

تـوازن معـاملاتي   عمـلاً  مسـتقيم مـورد اسـتفاده قـرار ارفتـه و      غير اطلاعات محرمانه به صـورت 
 105ان و فعالان بازار سرمايه را از بين ببرد.اذار سرمايه

 مترت  اسـت بـر اسـتفاده    ،به طور كلي تمام آثاري كه بر استفاده مستقيم از اطلاعات محرمانه
. در نظام حقوقي انگلي  در تطابق بـا دسـتورالعمل   شود مي مستقيم از اطلاعات مزبور نيز اهراغير

 هحالي ك ـداد. لي ن در  ممنوعيت مذكور را مورد شناسايي قرار 1993قانون عگالت كيفري  ، 1989
نمـوده   بينـي  پـيش دستورالعمل ممنوعيت مذكور را به صورت توصيه و ترغي  ديگري به معاملـه  

( X) سـهم مـثلاً  در قانون عگالت كيفري انگلي  به صرف تشويق شخص ثـالثي بـه خريـگن     ،بود
بـودن اطلاعـاتي    مؤثر ارديگ. اار چه شخص ثالث از محرمانه بودن و مي ممنوعيت مذكور محقق

 

 

 النفع با اهميت براي ناشر آن باشگ.  الف( افشاي فوري موه  زيان يا عگم 
 ام مذاكره بوده و هنوز بر سر اصول آن توافق حاصل نشگه باشگ. ب( ناشر در حال انج 
 ج( افشاي فوري، مزاياي قابل توههي براي شركتهاي رقي  فراهم نمايگ.  
 د( موعوا مورد افشا  پيوسته در حال تغيير باشگ. 

103.
 Article 3(B). Directive 2003/ 6/ EC 

104.
 Paul L. Davies, Gowers Principle of Modern Company Law, p. 469. 

 .196م  ،پيشينالگين شريفي،  سيگالهام .105
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 106كنگ آااه نبوده باشگ. مي ن معاملهكه بر اساس آ
را بـه نحـو متفـاوتي مـورد      الـذكر  فوق ممنوعيت 2000مصوب  FSMAدر حال حاعر قانون 

دهگ كه دارنـگه اطلاعـات    مي اين قانون وععيتي را مورد شناسايي قرار 107تصريح قرار داده است.
 نمايـگ. بـه نظـر    مـي  معاملـه شخص ثالث را تشويق بـه   ،محرمانه با اقگام يا اهتناب از انجام امري

 ،بـراي اين ـه عمـل فـرد مشـمول قـانون قـرار ايـرد         ،به انجام معامله 108كه توصيه مثبترسگ  مي
گ شامل عگم اخطار نسبت به معامله پيشنهاد شگه وقتـي  توان مي اين وعع ،عروري نيست. بنابراين

از  غيـر  الـث بـه  نيز باشگ. همچنين عرورتي نگارد كـه بـه شـخص ث    شود مي كه تقاعاي مشاوره
ترغيبي كـه   ( اطلاعات محرمانه ارائه شود. لذا توصيه وX) سهممثلاً تشويق او به خريگ يا فروش 

 109باشگ. ميمستلزم افشا  اطلاعات محرمانه نيست نيز مشمول قانون 
ايـن نـوا ممنوعيـت را مـورد     صريحاً  COBمصوب  90-08در نظام حقوقي فرانسه مقررات 

ايـن ممنوعيـت را در تطـابق بـا      AMFلي ن قـانون عمـومي مصـوب     110،ودشناسايي قرار نگاده ب
 مقرر داشت و دارنـگاان اطلاعـات محرمانـه را    2003ه اروپا مصوب يمقررات دستورالعمل اتحاد

اسـاس   د كه از توصيه به ساير اشـخام نسـبت بـه خريـگ يـا فـروش اوراق بهـادار بـر        ونم  ملزم
 111نماينگ. اطلاعات محرمانه مربوط به آنها خودداري

در ايـن   اـذار  قـانون اين ممنوعيت مورد شناسايي قرار نگرفته اسـت و   ،در نظام حقوقي ايران
قـانوني   خـلأ نبرده است. لذا بـا ايـن   كار به  نيز را تهامورد حتي همان قواعگ اهمالي ساير ممنوعي

 ـ    غير همچنان ام ان استفاده ا ترغيـ   مستقيم از مزاياي اطلاعـات محرمانـه توسـط دارنـگاان آن ب
 دهنگ فراهم است. مي قرارشان  اساس اطلاعات محرمانه كه در اختيار ديگران به انجام معامله بر

‌يجهنت
كننگاان  معاملهه يلك يبرا يط مساويشرا ، به وهودهيسرما ان به بازاراذار سرمايه و اطمينان اعتماد

بـه موقـع    يصـوم افشـا  ننگاان اوراق بهـادار در خ كرد صـادر   ـت عمليو شفاف در بازار سرمايه
برداري برخي از اطلاعات محرمانـه در معـاملات    مؤثر بر قيمت اوراق بهادار و عگم بهره اطلاعات

 ناظر بر اوراق بهادار نيقوان اين ه مگر ،حاصل نخواهگ شگ ينانياطم اوراق بهادار دارد. قطعاً چنين
را  هـا مـرتبط بـا آن   اماشـخ  ايت كشر ياشخام داخلهاي  امل سو استفادهكح و يبه صورت صر

 ـا ياسـلام  يگ. قـانون بـازار اوراق بهـادار همهـور    يو ممنوا نما ييشناسا بـا   1384ران مصـوب  ي
ردن كمنـگ  مثبـت در نظـام   ياـام ، و مجازاتها هرايمل فصل يموارد سو استفاده از بازار ه ييشناسا
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108.
 positive recommendation 
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رفتـه در  كـار  بـه   مـبهم بعضـاً  ن آنچـه از عبـارات مجمـل و    ي بازار اوراق بهادار برداشته است. ل
استفاده از اطلاعـات محرمانـه و فـراهم نمـودن موهبـات افشـا  و انتشـار         يتهايخصوم ممنوع

 ،شورهاكر ين سايناقص از قوان يبا اقتباس اذار قانونه كن است يا ؛شود مي اطلاعات به ههن متبادر
ه عـگم    ـنيلاوه انه بـوده اسـت. ع ـ  ين زميموهود در ا خلأدر صگد هبران سالها  يتنها با شتابزدا

ه در كن به انجام معامله با استفاده از اطلاعات محرمانه يري  سايه و ترغيت توصيممنوع ييشناسا
ت اطلاعات محرمانه يم را از مزيرمستقيغ هسو استفادان  همچنان امشود،  مي ارشان قرار دادهياخت
 يه اروپا و نظام حقوقيتحادا دستورالعمله كاست  ين در حاليآورد. ا مي دارنگاان آن فراهم يبرا
انگ  ه عمل نمودهيف در مانحن ياذار قانونموفق هاي  ه به عنوان نمونهك  و فرانسه يانگل يشورهاك

م يمستقهاي  سو استفادهق يه مصاديلكان  اانه تا حگ ام سهي تهايات ممنوعيق به هزئيح دقيبا تصر
ه مسائل مربوط به معاملات اوراق  نيت به اينا. با عانگ م را با تمام ابعاد آن پوشش دادهيمستقغير و

شورها و به خصـوم مقـررات   كر يسا تجاربگ از توان مي اذار قانوننگارد لذا  يشه فقهيبهادار ر
 ـاسـتفاده نما  يه اروپا در اصلاح قانون فعليدستورالعمل اتحاد يمترق  ن خصـوم ي ـدر اقطعـاً   گ.ي
ان نموده است. يب را يحگاقل يارهايالعمل فقط معرا دستوريز ،تفا نمودكبه ترهمه صرف ا توان نمي
و  يدر نظـام داخل ـ  يحقـوق  يالاهـرا  مقنن با توهه به اصول و قواعـگ لازم ، سته استين شايبنابرا

 گ.يرا وعع نما ياراتركو تر  قانون هامع ي،اوعاا و احوال اهتماع و تهاعرور
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