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چکیده

، بررســی مســئولیت مدنــی افشــای اطلاعــات نهانی در بــورس با مطالعــه تطبیقی حقوق  هــدف مطالعــه حاضــر

ایــران و کامن لاســت. اطلاعــات نهانــی در ســازمان بــورس از جملــه حیاتی تریــن عناصــر معاملاتــی بــوده و بنــای 

بســیاری از تصمیمــات در معامــلات بورســی بــه آن وابســته اســت. در نظــام حقوقــی ایــران و کامــن لا،  ناشــران و 

دارنــدگان اطلاعــات اولیــه و ثانویــه، متولیــان افشــای اطلاعــات شــناخته می شــوند و مکلــف بــه افشــای برابــر و 

هم زمــان آن بیــن ســرمایه گذارانند. در هــر دو نظــام،  تــا زمانــی کــه اطلاعــات از مســیر قانونــی افشــا نشــده اســت، 

نهانــی محســوب می شــود و مســئولیت مراقبــت و نگــه داری از آن بــر عهــده متولیــان اســت. 

نتایج این تحقیق بیانگر آن بود که افشای غیر مجاز اطلاعات نهانی در حقوق کامن لا، مسئولیت محض به 

بار می آورد، در حالی که رویکرد قوانین ایران بر مبنای قواعد عمومی قراردادها و مسـئولیت بر تقصیر اسـتوار 

اسـت. در کامن لا، افشـای غیر مجاز اطلاعات،  مسـئولیتی به بار نمی آورد، مگر آن که بر اسـاس آن، معامله ای 

صـورت پذیـرد، در حالـی کـه از منظـر حقـوق ایـران، بـه محـض افشـای غیـر مجـاز اطلاعـات، مسـئولیت مدنـی 

مترتـب خواهـد شـد. بـه نظـر می رسـد قوانیـن نظام حقوقـی کامـن لا می تواند برخـی کاسـتی های قانون گذاری 

در نظـام حقوقـی ایـران در حـوزه افشـای اطلاعات نهانی در بورس را پوشـش دهد.
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مقدمه

زمینــه  در  نــو  و  جدیــد  کامــاً  نهادهــای  شــکل گیری  شــاهد  کشــورها،  اقتصــادی  نویــن  نظــام  امــروزه، 

گــردآوری وجــوه خــرد و هدایــت آن بــه ســوی  دادوســتد و انجــام معامــلات اســت. بــورس بــه عنــوان محــل 

کارکردهــای فراوانــی  ســرمایه گذاری های کلان و نیــز ابــزاری بــرای دادوســتد اوراق بهــادار دارای قابلیــت و 

اســت. آن چــه شــانس موفقیــت و کســب منافــع بیش تــر در معامــلات ســهام را افزایــش می دهــد، اطلاعــات 
کــه قصــد ســرمایه گذاران لازم و حیاتــی اســت.1 بیش تــر ســرمایه گذاران از وضعیــت شــرکت هایی اســت 

باشـد،  کیفـی مشـارکت سـرمایه گذاران مؤثـر  و  کمّـی  ارتقـای  و  کـه می توانـد در حفـظ  از جملـه مصادیقـی 

نحـوه دسترسـی بـه اطلاعـات و قواعـد مربـوط بـه آن اسـت؛ زیـرا در بـورس، اطلاعـات، محوری تریـن عامـل 

کـه اطلاعاتـی ماننـد صورت هـای مالـی سـالانه شـرکت بـه صـورت  در معامـلات محسـوب می گـردد. هنگامـی 

ارزش  آتـی  آن اطلاعـات می تواننـد در مـورد وضعیـت  بـر اسـاس  عمومـی منتشـر می شـود، سـرمایه گذاران 

سـهام آن شـرکت پیش بینـی داشـته باشـند. دربـاره اطلاعـات خصوصـی نیـز وضـع بـه همیـن صـورت اسـت. 

مـورد  در  می تواننـد  باشـند،  داشـته  دسترسـی  شـرکتی  نهانـی  اطلاعـات  بـه  معامله گـران  از  بخشـی  وقتـی 

کثرسـازی شـده، سـفارش های معاملاتی خود را ارسـال  وضعیـت آتـی سـهام پیش بینـی کننـد و با انگیزه حدا

کننـد و انجـام دهنـد. بنابرایـن، وجـود اطلاعـات، چـه بـه صـورت عمومـی و چـه بـه صـورت خصوصـی، یکی از 

عوامـل اصلـی انجـام معامـلات در بـازار اسـت.2 قوانیـن مربـوط بـه آن نیـز سـخت گیرانه و حفاظت ازآن بسـیار 

حایـز اهمیـت اسـت. بـه همیـن دلیـل، برخـی از اطلاعـات مربوط به شـرکت ها کـه می تواند بر قیمت سـهام و 

افزایـش کارآمـدی بـورس مؤثـر باشـد، اطلاعـات نهانی محسـوب می گـردد. قانون گذار ایران در بنـد 3 از ماده 

یـک قانـون بـازار اوراق بهـادار بـه اطلاعـات نهانـی در سـه محـور توجـه نشـان داده اسـت: 

محور اول ـ اطلاعات نهانی در مقام اطلاعات افشاناشده حاوی اطلاعات درونی شرکت؛

محور دوم ـ اثرپذیری مؤلفه های بورس )مثل قیمت( به صورت مستقیم و غیر مستقیم؛

محور سوم ـ نشر اطلاعات نهانی و اثرگذاری آن بر تصمیم سرمایه گذاران. 

1. محمــدی، علی رضــا، »بررســی آرای قضایــی صــادره در خصــوص معاملــه اوراق بهــادار بــا اســتفاده از اطلاعــات نهانــی«، پژوهش هــای 
حقوقــی، شــماره 17، 1389، ص 286.

ــان  ــارن جری ــوک متق ــی و ش ــات خصوص ــر اطلاع ــی ب ــلات مبتن ــش معام کاه ــه  ــات ب ــای اطلاع ــا افش ــکاران، »آی ــادق و هم ــی، ص 2. رضای
ســفارش در بــورس اوراق بهــادار تهــران منجــر می شــود؟«، تحقیقــات مدل ســازی اقتصــادی، شــماره 40، 1399، ص 36
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قانون گـذار در نظـام کامـن لا )انگلیـس و امریـکا( نیـز بـه بحـث اطلاعات نهانـی و نحوه افشـای آن توجه دارد. 

حقـوق انگلیـس در انتشـار نسـخه 2021 قانـون بـورس اوراق بهـادار در بخـش C427 بـر حقوق امنیت و افشـا 

2021(. در حقـوق  انگلیـس،1  اوراق بهـادار  کیـد داشـته اسـت )قانـون  تأ از سـوی طرفیـن  نکـردن اطلاعـات 

کیـد دارد کـه تمـام  امریـکا نیـز در مـاده b12-2 مصـوب 1934 بـه موضـوع امنیـت در مـورد اسـناد و مدارکـی تأ

شـرکت ها بـه ناشـر ارائـه می  کننـد. در بررسـی تفـاوت بیـن دو نظـام حقوقـی ایـران و کامـن لا در ارائـه تعریفی از 

اطلاعـات نهانـی بایـد بـه ایـن نکتـه اشـاره داشـت کـه در نظـام حقوقـی ایـران بـه منشـأ اطلاعـات کـه شـخص 

حقیقـی یـا حقوقـی باشـد، اشـاره نشـده، امـا قانون گـذار در کامـن لا بـه ایـن موضـوع اشـاره کـرده اسـت. 

کــه محاســبات ســرمایه گذار در عمــل درســت نباشــد  خریــد اوراق بهــادار همیشــه بــا ایــن خطــر همــراه اســت 

گــروه  کنــد. بــه ایــن ترتیــب، دو  و ســرمایه گذار بــه ســود مــورد انتظــار خــود نرســد و قیمــت ســهام وی ســقوط 

کــه  کــرد: هــر ســرمایه گذار در ازای ســودی  خطرهــای موجــود در بــازار بــورس را بایــد از یکدیگــر تفکیــک 

ــای  ــر افش ــر )نظی ــک تقصی ــی ی ــکاب احتمال ــی از ارت ــر ناش ــو، خط ــک س ــد از ی ــت آن را دارد، بای ــار دریاف انتظ

، نفــس خطــر مالــی و خطــر  اطلاعــات نادرســت یــا گمراه کننــده( از ســوی یکــی از فعــالان بــازار و از ســوی دیگــر

کنــد. در ایــن خصــوص، احــراز رابطــه ســببیت و نیــز قطعیــت ضــرر قابــل جبــران در ایــن  بورســی را تحمــل 

ــه  ــرر و رابط ــق ض ــتلزم تحق ــی مس ــئولیت مدن ــق مس ــون تحق ــود؛ چ ــه می ش ــدّی مواج ــی ج ــا مانع ــاوی ب دع

ســببیت قطعــی اســت و وجــود خطــر بورســی مانــع تحقــق چنیــن قطعیتــی اســت. بــرای رفــع ایــن مشــکل، در 

حقــوق امریــکا و فرانســه، دو راه  حــل مختلــف پذیرفتــه شــده  اســت:

ــرمایه  ــازار سـ ــه بـ ــر نظریـ ــی بـ ــه مبتنـ کـ ــاوی  ــازار در ایـــن دعـ ــه تقلـــب در بـ ــال نظریـ ــا اعمـ ــکا بـ ــوق امریـ در حقـ

گمراه کننـــده، انتســـاب افزایـــش قیمـــت  کارآمـــد اســـت، در صـــورت اثبـــات افشـــای اطلاعـــات نادرســـت یـــا 

ــی  ــه قضایـ ــه، رویـ گرفتـــه شـــده اســـت. در حقـــوق فرانسـ گمراه کننـــده مفـــروض  بـــه اطلاعـــات نادرســـت یـــا 

ــه  ــی و عـــدم قطعیـــت رابطـ ــر قطعـ ــای غیـ ــران زیان هـ ــه جبـ ــه بـ کـ ــه از دســـت دادن فرصـــت  ــال نظریـ ــا اعمـ بـ

ــه  ــوط بـ ــات مربـ ــوارد نقـــض الزامـ ــی در مـ ــئولیت مدنـ ــد مسـ ــال قواعـ ــکان اعمـ ــاص دارد، امـ ــببیت اختصـ سـ
ــت.2 ــرده اسـ کـ ــم  ــات را فراهـ ــای اطلاعـ افشـ

1. British Securities Act, 2021.

2. شــمس اللهی، محســن، »تحلیــل حقوقــی و اقتصــادی مســئولیت مدنــی ناشــی از نقــض الزامــات قانونــی مربــوط بــه افشــای اطلاعــات 
«، دانش نامــه حقــوق اقتصــادی، ســال بیســت و ششــم، شــماره 15، 1398، ص 148. در بــازار اوراق بهــادار
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گفــت لعیــا جنیــدی و محمــد نــوروزی در مقالــه »شــناخت ماهیــت  در خصــوص پیشــینه پژوهــش بایــد 

کیــد  « بــه بررســی و تعریــف دقیــق اطلاعــات نهانــی پرداختــه  و تأ اطلاعــات نهانــی در بــورس اوراق بهــادار

کاهــش اعتمــاد عمومــی بــه بــازار  کــه وجــود برتــری اطلاعاتــی و ســوء اســتفاده از آن در بــورس ســبب  کرده انــد 

بــورس و اوراق بهــادار خواهــد شــد. 

حمیدرضــا پرهام مهــر و همکارانــش نیــز در مقالــه »بررســی تطبیقــی تأثیــر افشــای اطلاعــات نهانــی در 

کیــد  معامــلات بــورس )محــدوده افشــای اطلاعــات، ضمانــت اجراهــا، بطــلان معامــلات(« بــر ایــن امــر تأ

کــه هــدف از وضــع مقــررات در خصــوص اطلاعــات نهانــی، ایجــاد امنیــت و ســرمایه گذاری در  ورزیده انــد 

ــی  ــات نهان ــدگان اطلاع ــلات دارن ــران، معام ــی ای ــام حقوق ــه نظ ــه ب ــا توج ــت، ب ــت و در نهای ــرمایه اس ــازار س ب

گرفتــه شــده اســت. قابــل ابطــال نبــوده و تنهــا مجــازات حبــس و جــزای نقــدی در نظــر 

الزامـات  نقـض  از  ناشـی  مدنـی  مسـئولیت  اقتصـادی  و  حقوقـی  »تحلیـل  مقالـه  در  شـمس اللهی  محسـن 

« بـه موضـوع جبـران زیان هـای وارد در نظام هـای  قانونـی مربـوط بـه افشـای اطلاعـات در بـازار اوراق بهـادار

حقوقـی مختلـف مسـئولیت مدنـی بـرای ناشـران و مدیـران پرداختـه و نتیجـه گرفتـه اسـت کـه اعمـال قواعد 

مسـئولیت مدنـی بـه منظـور جبـران آن زیان هـا بـا موانعـی جـدی نظیر دشـواری احـراز زیان و رابطه سـببیت 

کـه بـر ایـن اسـاس، قوانیـن موجـود بایـد اصـلاح  گسـترده بـودن تعـداد زیان دیـدگان مواجـه اسـت  قطعـی و 

شـوند. پرسـش اصلـی کـه ایـن پژوهـش در پـی پاسـخ به آن اسـت، بررسـی مسـئولیت مدنی ناشـی از افشـای 

اطلاعـات نهانـی در بـازار بـورس و اوراق بهـادار بـا رویکـرد تطبیقـی در حقـوق ایـران و کامن لاسـت. نتایج این 

کنندگان اطلاعـات نهانـی در حقـوق ایـران مبتنـی بـر  کـه مبانـی مسـئولیت افشـا پژوهـش نشـان می دهـد 

نظریـه تقصیـر و در کامـن لا مبتنـی بـر نظریه مسـئولیت بدون تقصیر یا محض اسـت. هـدف از مطالعه حاضر 

نیـز بررسـی مسـئولیت مدنـی ناشـی از افشـای اطلاعـات نهانـی در ایـن دو نظـام حقوقـی اسـت.

کامن لا گفتار اول. سابقه تقنینی اطلاعات نهانی در حقوق ایران و 

کــرده اســت تــا ســازمان بــورس، قواعــد و مقــررات مــورد نیــاز بــورس را در  قانون گــذار ایــران، شــرایطی ایجــاد 

کنــد. بنابرایــن، بــورس بــه یــک مرجــع تدویــن و تصویــب  قالــب دســتورالعمل های اجرایــی تهیــه و تدویــن 

کــه البتــه ضمانــت اجرایــی نیــز  قوانیــن و مقــررات تخصصــی در حــوزه اجرایــی ســازمان تبدیــل گردیــده اســت 

کــه در واقــع در حکــم قانــون اســت، در حوزه هایــی هم چــون اســاس نامه  دارد. دســتورالعمل های موصــوف 
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کارمزدهــای بــورس اســت.1 کانون هــا و ســقف نــرخ خدمــات و  بورس هــا، 

ــال  ــر اســـاس اطلاعـــات نهانـــی در سـ ــار معامـــلات بـ ــار اخبـ ــه اجرایـــی و انتشـ ، آیین نامـ ــار ــتین بـ ــرای نخسـ بـ

کـــرد. در ایـــن آیین نامـــه  1373، معاملـــه اوراق بهـــادار بـــا اســـتفاده از اطلاعـــات محرمانـــه شـــرکت را شناســـایی 

بـــدون این کـــه از ایـــن اطلاعـــات محرمانـــه، تعریفـــی ارائـــه شـــود، صرفـــا بـــا قیـــد »اطلاعـــات مؤثـــر بـــر قیمـــت 

گونـــه تأثیـــر ولـــو انـــدک مشـــمول ایـــن مقـــرره  ســـهام« معرفـــی شـــده بـــود و بـــه لحـــاظ اطـــلاق ایـــن عبـــارت، هـــر 

ــادار از  ــازمان بـــورس و اوراق بهـ بـــود. پـــس از آن، در بخش نامـــه افشـــای فـــوری اطلاعـــات مصـــوب 1380 سـ

ـــود.  ـــه مفهـــوم »اطلاعـــات محرمانـــه« نزدیـــک ب ـــادی ب ـــا حـــد زی کـــه ت ـــد  گردی ـــه  »اطلاعـــات مهـــم«، تعریفـــی ارائ

ـــه  ک ـــرکت  ـــت ش ـــا فعالی ـــط ب ـــات مرتب ـــه اطلاع گون ـــر  ـــه ه ـــم ب ـــات مه ـــوط، »اطلاع ـــه مرب ـــد 1 بخش نام ـــق بن مطاب

ـــا  ـــهام ی ـــت س ـــه در قیم ـــل ملاحظ ـــر قاب ـــث تغیی ـــه باع ک ـــی رود  ـــار م ـــی انتظ ـــل توجه ـــورت قاب ـــه ص ـــا ب ـــر و ی منج

ـــردد.« در  ارزش هـــر یـــک از اوراق بهـــادار صـــادره توســـط شـــرکت پذیرفته شـــده در بـــورس شـــود، اطـــلاق می گ

ایـــن تعریـــف نیـــز بـــر »اطلاعـــات مؤثـــر بـــر قیمـــت ســـهام« تکیـــه شـــده اســـت. در نهایـــت، بـــر خـــلاف آیین نامـــه 

ـــه  گون ـــر  ـــه »ه ـــاده ب ـــن م ـــوب 1373، در ای ـــی مص ـــات درون ـــاس اطلاع ـــر اس ـــلات ب ـــار معام ـــار اخب ـــی انتش اجرای

کـــه تأثیـــر قابـــل ملاحظـــه در  ـــر بـــر قیمـــت« توجـــه نشـــده، بلکـــه بـــه اطلاعاتـــی توجـــه شـــده بـــود  اطلاعـــات مؤث

قیمـــت اوراق بهـــادار دارد. در پایـــان، بـــا تصویـــب قانـــون بـــازار اوراق بهـــادار در ســـال 1384، بـــرای نخســـتین 

، »اطلاعـــات نهانـــی« در قالـــب یـــک مـــاده قانونـــی تعریـــف شـــد.2 بنـــد 32 مـــاده 1 ایـــن قانـــون مقـــرر  بـــار

کـــه بـــه طـــور مســـتقیم یـــا غیـــر مســـتقیم بـــه اوراق  گونـــه اطلاعـــات افشانشـــده بـــرای عمـــوم  مـــی دارد: »هـــر 

، معامـــلات یـــا ناشـــر آن مربـــوط می شـــود و در صـــورت انتشـــار بـــر قیمـــت یـــا تصمیـــم ســـرمایه گذاران  بهـــادار
بـــرای معاملـــه اوراق بهـــادار مربوطـــه تأثیـــر می گـــذارد«.3

کــه شــرکت ســهامی عــام در آن بــه رســمیت  بیــش از هشــت دهــه از تصویــب قانــون تجــارت ایــران می گــذرد 

1. شــریفی، ســید الهــام و شــقایق بهشــتی، »مطالعــه تطبیقــی ممنوعیت هــای دارنــدگان اطلاعــات نهانــی در رابطه بــا معامــلات اوراق بهادار 
در حقــوق اتحادیــه اروپــا، انگلیــس، فرانســه و ایــران«، مجلــه پژوهش هــای حقوقــی )علمی و ترویجــی(، شــماره 17، 1389، ص 212.

2. جمالــی، جعفــر و همــکاران، »بازشناســی اطلاعــات نهانــی و قلمــروی آن در نظــام حقوقــی ایــران«، دانش نامــه حقــوق و سیاســت، 
شــماره 25، 1394، ص 7.

«، فصل نامــه حقــوق دانشــکده  3. جنیــدی، لعیــا و محمــد نــوروزی، »شــناخت ماهیــت اطلاعــات نهانــی در بــورس اوراق بهــادار
حقــوق و علــوم سیاســی دانشــگاه تهــران، دوره ســی و نهــم، شــماره 2، 1388، ص 139.
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مسئولیت مدنی ناشی از افشای اطلاعات نهانی در بورس و 
نقش نهاد ناظر  )مطالعه تطبیقی نظام حقوقی ایران و کامن لا(

گردیــد، قوانیــن  کــه در دهــه 40 آغــاز  شــناخته شــده اســت. بــا ایــن حــال، از اولیــن فعالیــت بورســی در ایــران 

ــی از  ــر قانون ــتفاده غی ــورد اس ــال 1384 در م ــا در س ــت و صرف ــیده اس ــب نرس ــه تصوی ــوزه ب ــن ح ــی در ای خاص

اطلاعــات نهانــی در قانــون یادشــده ســخن بــه میــان آمــد.

در حقـــوق امریـــکا نیـــز اســـتفاده از اطلاعـــات نهانـــی بـــه بعـــد از وقایـــع ســـال 1929 بازمی گـــردد. در ایـــن ســـال، 

کـــم شـــد. بنابرایـــن،  کـــرد و رکـــودی بی ســـابقه بـــر اقتصـــاد امریـــکا حا بـــازار ســـهام امریـــکا بـــه شـــدت ســـقوط 

کـــرد  کشـــور از ایـــن وضعیـــت، در ســـال 1933، قانـــون اوراق بهـــادار را وضـــع  کنگـــره امریـــکا بـــرای نجـــات 

گرفـــت.1  و در ســـال 1934 از آن بـــه عنـــوان ابـــزاری مناســـب در مقابلـــه بـــا برخـــی ســـوء اســـتفاده ها بهـــره 

ــرای  ــره بـ کنگـ ــا  ــد تـ ــده موجـــب شـ ــررات وضع شـ ــه مقـ ــی بـ ــرکت ها و بی توجهـ ــیاری از شـ ــن بسـ ــار نرفتـ ــر بـ زیـ

کنـــد و قدم هایـــی جـــدّی  ســـامان دهی بـــازار ســـهام، قوانینـــی ســـخت گیرانه تر در ســـال 1984 و 1988 وضـــع 

در قبـــال افشـــای اطلاعـــات نهانـــی بـــردارد.2 

در حقــوق انگلیــس نیــز یکــی از مهم تریــن و تاریخی تریــن تصمیمــات در بــورس انگلیــس در ایــن زمینــه بــه 

کــه بــر اســاس آن، ضمــن بازنگــری در  تصویــب قانــون »بینــگ بنــگ«3 در ســال های 1986 و 1995 برمی گــردد 

قوانیــن بــورس انگلیــس، تحولــی اساســی در آن ایجــاد شــد. ایــن تغییــر و تحــول در ســه محــور انجــام گردیــد: 

ــر مبنــای الکترونیکــی و فراهم ســازی  حــذف حداقــل کمیســیون ثابــت معامــلات، توجــه و آغــاز معامــلات ب

ــازاری  ــه ب ــازار بــورس انگلیــس را ب کــه ایــن عوامــل، ب ــازار بــورس  ــزاران خارجــی در ب کارگ زمینه هــای فعالیــت 

کــرد. بنابرایــن، قانون گــذار انگلیــس بــا توجــه بــه دســتورالعمل یادشــده و نیــز نیــاز بــورس  بین المللــی تبدیــل 
کیفــری را در ســال 1993 بــه تصویــب رســاند.4 لنــدن بــه امنیــت روانــی و اقتصــادی، قانــون عدالــت 

1. Tembo Jnr, M. S., Effective regulation of insider trading on the Malawi Stock Exchange: a critical analysis of the 

statutory regime. Commonwealth Law Bulletin, 2019, p. 45.

2. Pietrancosta, A., Brief remarks on the necessary clarification of market abuse prohibitions in times of shareholder 

activism. Revue trimestrielle de droit financier-Corporate Finance and Capital Markets Law Review, 2019, p. 3.

3. Bing bang

4. Alexander, K., Insider dealing and market abuse: the Financial services and markets act 2000. ESRC Centre for 
Business Research, University of Cambridge, 2001, p. 12.



فصلنامــه علمی پژوهش های نویــن حقوق اداری
ســال ششم / شمـــاره بیست و یکم / زمستان 1403

207

بند اول. اقسام اطلاعات در بورس 

اصولاً در جهان امروز، جمع آوری اطلاعات و اسـتفاده مناسـب و به موقع از آن بسـیار اهمیت دارد. اطلاعات 

صحیح می تواند دورنمایی کلی از وضعیت شـرکت ترسـیم کند که بر اسـاس آن، خریداران را به خرید یا پرهیز 

از معامله سـهام آن وامی دارد. اطلاعات از نظر کاربرد در بورس به دو بخش تقسـیم می  گردد. 

ــی اســت و نهــاد ناظــر  ــازار شــناخته می شــود و دارای ارزش و تبعــات مال ــازار ســرمایه، اطلاعــات، مغــز ب در ب

ــی  ــات نهان ــر اطلاع ــی ب ــه متک ــم آورد. معامل ــازار فراه ــالان ب ــه فع ــرای هم ــات را ب ــری اطلاع ــت براب ــد فرص بای

کــه ایــن اطلاعــات هنــوز منتشــر  کــه دارنــده اطلاعــات نهانــی بــا علــم بــه ایــن مطلــب  هنگامــی رخ می دهــد 

، بــر قیمــت اوراق بهــادار شــرکت تأثیــر  کــه در صــورت انتشــار نشــده و در دســترس عمــوم قــرار نگرفتــه اســت 
خواهــد گذاشــت، بــه خریــد یــا فــروش ایــن اوراق دســت بزنــد.1

بند دوم. اطلاعات شرکت ها در فضای عمومی 

تمـــام  زمینـــه،  ایـــن  در  و  می شـــود  افشـــا  عمومـــی  فضـــای  در  قبـــل  از  شـــرکت ها  اطلاعـــات  برخـــی 

، معمـــولاً میـــزان دسترســـی  مطالبه کننـــدگان اطلاعـــات بـــه نحـــوی بـــه آن دسترســـی دارنـــد. بـــه عبـــارت دیگـــر

ــا بـــرای شـــناخت از شـــرکت اســـت و  در چنیـــن حالتـــی بـــرای همـــگان یکســـان اســـت. ایـــن اطلاعـــات صرفـ

ــته از اطلاعـــات پـــس از تحلیل هـــای  ــرا ایـــن دسـ ــا چنـــدان نقشـــی نـــدارد؛ زیـ ــر قیمت هـ ــر اثرگـــذاری بـ از نظـ

صورت گرفتـــه در اختیـــار همـــگان قـــرار دارد. 

بند سوم. اطلاعات شرکت ها در فضای داخلی 

وجـــود رانـــت در بـــورس، اعتمـــاد ســـرمایه گذاران بـــه وجـــود عدالـــت و یک پارچگـــی در بـــازار اوراق بهـــادار 

درونـــی  اطلاعـــات  بـــه  مربـــوط  اطلاعـــات  پرطرفدارتریـــن  و  مهم تریـــن  از  یکـــی  می کنـــد.2   تضعیـــف  را 

شرکت هاســـت. تصمیم گیرنـــدگان و اعضـــای هیئـــت مدیـــره، مصوبـــات، اســـتراتژی ها، خـــط مشـــی ها و 

1. میرزایــی منفــرد، غلام علــی، »تحلیــل جــرم معاملــه متکــی بــر اطلاعــات نهانــی«، مجلــه پژوهش هــای حقوقــی شــهر دانــش، شــماره 
17، 1389، ص 247.

کنفرانــس بین المللــی مدیریــت، اقتصــاد،  کاهــش آن، ســاری: اولیــن  ، رانــت در بــورس اوراق بهــادار و راهکارهــای  2. بادپــا، بهــروز
حســابداری و علــوم تربیــت، 1394، ص 5.
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سیاســـت گذاری شـــرکت، وضعیـــت مالـــی، معامـــلات انجام شـــده، معامـــلات در حـــال انجـــام، میـــزان ارتبـــاط 

کـــدام از آن هـــا بـــر تصمیم گیـــری  کـــه افشـــای هـــر  اعضـــای شـــرکت بـــا منابـــع مالـــی و تجـــاری، اطلاعاتـــی هســـتند 

اثـــر می گـــذارد. ســـرمایه گذاران 

کامن لا گفتار دوم. محرمانه بودن اطلاعات نهانی بورس در حقوق ایران و 

گی هــای آن دانســت و اصــولاً تفــاوت شــکلی ایــن  محرمانــه بــودن اطلاعــات نهانــی را بایــد یکــی از بارزتریــن ویژ

نــوع اطلاعــات بــا دیگــر اطلاعــات شــرکت ها، در همیــن محرمانــه بــودن نهفتــه اســت. بــرای این کــه اطلاعــات 

ــری  ــرد دیگ ــار ف ــت، در اختی ــده اس ــته ش ــان گذاش ــی در اختیارش ــورت قانون ــه ص ــه ب ک ــخاصی  ــر از اش ــه غی ب

قــرار نگیــرد، بــا لفــظ »محرمانــه« یــا »ســرّی« همــراه می شــود تــا عــلاوه بــر حساســیت نســبت بــه اطلاعــات، 

میــزان و محــدوده دسترســی بــه آن مشــخص گــردد؛ زیــرا قانــون اطلاعــات بایــد در اختیــار شــخصی قــرار گیــرد 

کــه ذی نفــع در موضــوع اســت و بــا افشــا و اســتفاده از آن بتوانــد منافعــی بــه دســت آورد.1 بــا ایــن توصیــف 

کــه افشــای اطلاعــات ایــن قــدرت را دارد تــا دســت اندرکاران بــازار ســرمایه و بــورس بــه  می تــوان دریافــت 

معیــاری بــرای قیمت گــذاری ســهام آن شــرکت دســت یابنــد. در چنیــن حالتــی، هــر قــدر اطلاعــات جدیدتــر 

و کامل تــر افشــا گــردد، عــلاوه بــر کاهــش ارزش و اعتبــار قدیمــی گذشــته، نســبت بــه تغییــر دیــدگاه بــازار ســهام 

گــر فــردی بنــا بــر هــر علتــی، امــکان  و بــورس، شــاهد تغییراتــی در قیمــت واقعــی آن خواهیــم بــود. بنابرایــن، ا

دســت یابی بــه بــه اطلاعــات را قبــل از افشــا در بــازار داشــته باشــد، بــه ســهولت می توانــد در دســت یابی بــه 

کنــد.  منافــع خویــش، تغییرهایــی ایجــاد 

کــرده  کیفــری مصــوب 1993 بــه ایــن موضــوع توجــه  نظــام حقوقــی انگلیــس در مــاده 58 قانــون عدالــت 

اســت. قانون گــذار در ایــن مــاده بــه موضــوع اطلاعــات عمومــی و شــاخص های آن اشــاره داشــته اســت. 

کــه  بــر اســاس ایــن مــاده، ایــن اطلاعــات در حــوزه شــمول اطلاعــات منتشر شــده قــرار می گیرنــد: اطلاعاتــی 

کــه اصــولاً نگــه داری  کننــد؛ اطلاعــات منــدرج در اســنادی  مراجــع صلاحیــت دار بــه صــورت رســمی منتشــر 

بــه دفترهــای قانونــی  بــارز آن می تــوان  از مصادیــق  از ضروریــات محســوب می گــردد و  آن هــا  و بایگانــی 

گردیــده اســت و  کــه دسترســی همــگان بــه اطلاعــات منــدرج در آن بــه ســهولت فراهــم  کــرد  شــرکت ها اشــاره 

1. باقــری، محمــود، نقــش حقــوق شــرکت ها و بــازار بــورس در موفقیــت خصوصی ســازی، تهــران: مرکــز پژوهش هــای مجلــس شــورای 
اســلامی، 1393، ص 42.
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ســرمایه گذاران می تواننــد گاهــی بــدون هزینــه یــا بــا کمــی هزینــه از آن اســتفاده کننــد. دیگــر اطلاعــات خــارج 

کــه دســت یابی بــه آن بــه نوعــی، محرمانــه تلقــی می شــود.1  از ایــن حــوزه، اطلاعــات نهانــی بــه شــمار می رونــد 

بحــث محرمانــه بــودن اطلاعــات نهانــی در حقــوق امریــکا نیــز از جملــه مباحــث مهــم در ایــن نظــام حقوقــی 

کــه میــزان دسترســی بــه آن  ، محرمانــه بــودن بــه ایــن معناســت  اســت. البتــه در نظــام حقوقــی ایــن کشــور
اطلاعــات محــدود اســت و افشــا نشــده باشــد.2

کــه مناســب ترین روش بــرای افشــای اطلاعــات از نظــر ایــن نظــام  گرفــت  بــا توجــه بــه ایــن تعبیــر بایــد نتیجــه 

کــه می توانــد موجــب افشــای اطلاعــات  کــدام ســازوکار اســت؟ بــه نظــر می  رســد مؤثرتریــن روشــی  حقوقــی، 

ــه  ــا ارائ ــات ب ــان اطلاع ــه صاحب ک ــت  ــی اس ــرد، روش گی ــرار  ــگان ق ــترس هم ــود و در دس ــی ش ــورت قانون ــه ص ب

ــز از  ــوط، آن را افشــا می کننــد. افشــای اطلاعــات یادشــده در نشــریات مرتبــط نی ــازار مرب ــا ب ــه کمیســیون ی ب

جملــه دیگــر راه هــای قــرار گرفتــن آن هــا در دســترس عمــوم اســت. اطلاعــات افشاشــده بــا توجــه بــه تخصــص 

ــر  ــه غی ــی ب ــر روش ، ه ــذار ــدگاه قانون گ ــن، از دی ــد. بنابرای ــام می  ده ــذاری انج ــبی در قیمت گ ــئولان، تناس مس

از ایــن روش، غیــر عرفــی و غیــر قانونــی محســوب و موجــب افشــای اطلاعــات نهانــی یــا محرمانــه می  گــردد. 

گی هــای نظــام حقوقــی امریکاســت و در حقــوق انگلســتان چنــدان برجســته  کــه از ویژ نکتــه بســیار مهــم 

نیســت، بحــث تاریــخ انقضــا یــا مهلتــی اســت کــه قانون گــذار برابــر رویه های قضایــی در اختیــار ســرمایه گذاران 

می  گــذارد تــا بــا تحلیــل صحیــح اطلاعــات افشاشــده، اقدامــات لازم را انجــام دهنــد. نمونــه ایــن موضــوع را 

کــه دادگاه رأی داد اطلاعــات  کــرد  گلــف3 مشــاهده  می تــوان در طــرح دعــوی ســیگ در برابــر شــرکت تگــزاس 

کوتاه مــدت بــر وضعیــت ســرمایه گذاری تبعیــت نکنــد،  کــه از اثرگــذاری  گــی باشــد  گــر دارای چنــان ویژ نهانــی ا
کننــد.4 موجــب می  شــود ســرمایه گذاران نتواننــد از فرصت هــای ارزیابــی اســتفاده 

1. Davies, P. L., Worthington, S., & Micheler, E., Gower and Davies’ principles of modern company law (Vol. 20088). 
London: Sweet & Maxwel, 2012, p. 462.

2. Miller, R. L., Business law today, comprehensive, Cengage Learning, 2016, p. 12.

3. SEC v.Texas Gulf Sulphur Co.

4. نصیــری، مرتضــی و همــکاران، »معاملــه اوراق بهــادار بــا اســتفاده از اطلاعــات نهانــی، مطالعــه تطبیقــی در حقــوق آمریــکا و ایــران«، 
پژوهــش حقــوق و سیاســت، ســال دهــم، شــماره 24، 1387، ص 23.
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کامن لا گفتار سوم. ارتباط افشای اطلاعات با معاملات در حقوق ایران و 

 ، کــه فعلــی زیان بــار حــادث شــده باشــد. بــه عبــارت دیگــر اصــولاً مســئولیت مدنــی زمانــی احــراز می  گــردد 

ــردد،  ــر آن هــا مترتــب می  گ کــه مســئولیت مدنــی ب ــا اشــخاصی در حــوزه افشــای اطلاعــات نهانــی  شــخص ی

ــا در  کــه ی ــد  ــه هــر طریــق ممکــن نشــر یاب ــر اســاس آن، اطلاعــات نهانــی ب کــه ب بایــد مرتکــب رفتــاری شــوند 

کــه در واقــع، قوانیــن و  اختیــار عمــوم قــرار می گیــرد یــا بــه صــورت محــدود در اختیــار اشــخاص خاصــی 

کــم بــر شــرکت صاحــب اطلاعــات، دسترســی ایــن دســته از اشــخاص را مجــاز نشــمرده باشــد. بــر  ضوابــط حا

کننده، ملــزم بــه جبــران ضــرر می شــود. بــا ایــن حــال،  اســاس مســئولیت مدنــی، بــا افشــای اطلاعــات، افشــا

کننده را صرفــا بــه دلیــل افشــای اطلاعــات نمی تــوان دارای مســئولیت مدنــی  نکتــه مهــم ایــن اســت کــه افشــا

دانســت. بنابرایــن، بــه نظــر می  رســد کــه بایــد فعلــی زیان بــار متعاقــب آن صــورت پذیــرد تــا بــر اســاس آن فعــل 

کــه ممکــن اســت یــک معاملــه بــر مبنــای انتشــار اطلاعــات نهانــی باشــد، بتــوان مســئولیت مدنــی را  زیان بــار 
بــر انتشــاردهنده مترتــب ســاخت.1

کــرده و بیــن ارتــکاب بــه عمــل زیان بــار و مســئولیت مدنــی ارتبــاط  حقــوق کامــن لا نیــز بــه ایــن موضــوع توجــه 

مســتقیم برقــرار اســت. در ایــن نظــام حقوقــی صرفــا بــه جهــت این کــه اطلاعاتــی در معــرض افشــا شــدن 

کــرد، بلکــه بــر اســاس آن اطلاعــات فاش شــده بایــد  کــم  اســت، نمی تــوان مســئولیت مدنــی را بــر آن حا

گــر شــخصی،  گــردد. بنابرایــن، ا کــه از تبعــات افشــای اطلاعــات محســوب  یــک عمــل حقوقــی انجــام شــود 

کنــد و بــر مبنــای ایــن  گرفتــه اســت، افشــا  کــه بــه صــورت امانــی در اختیــار او قــرار  اطلاعــات شــرکت را 

گــردد، مســئولیت مدنــی بــر  کــه شــرکت منشــأ اطلاعــات دچــار خســارت  گری، معاملــه ای صــورت پذیــرد  افشــا

گــر مدیــران شــرکت آن اطلاعــات را در دســترس او گذاشــته باشــند، مگــر آن کــه  کــم اســت، حتــی ا گر حا افشــا

گذارکننــده اطلاعــات شــرکت بــرای افشــای اطلاعــات یــا در اختیــار گذاشــتن آن در دســترس  کنــد از وا اثبــات 
دیگــران مجــوز داشــته اســت.2

گرفتــه  ســازمان بــورس و اوراق بهــادار در راســتای حمایــت از حقــوق ســرمایه گذاران، اقداماتــی را در پیــش 

1. میرزایی منفرد، پیشین، ص 123.

2. Burger, R., & Davies, G., The most valuable commodity I know of is information. Journal of Financial Regulation 
and Compliance, 2005, p. 34.
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، یکــی از وظایــف ســازمان بــورس، تدبیراندیشــی  اســت. بــر اســاس بنــد 11 مــاده 7 قانــون بــازار اوراق بهــادار

بــه  از حقــوق و منافــع ســرمایه گذاران اســت. هم چنیــن  بــرای حمایــت  اقدامــات لازم  انجــام  و  ضــروری 

موجــب مــاده 25 قانــون ارتقــای ســلامت اداری و مقابلــه بــا فســاد، همــه دســتگاه های اجرایــی موظفنــد در 
ــد.1 کنن ــزه  ــری و آن را مکانی ــکایات بازنگ ــه ش ــخ گویی ب ــامانه پاس س

کــه نمونــه آن، مــاده 46 قانــون اوراق  کــرده اســت  قانون گــذار ایــران، انجــام عمــل زیان بــار را جرم انــگاری 

کننده  کیفــری افشــا ، مســئولیت  و بهــادار )فصــل ششــم( اســت. بــا ایــن حــال، ایــن عملکــرد قانون گــذار

ــات  ــای اطلاع ــه افش ــذار ب ــد قانون گ ــر چن ــت ه گف ــد  ــی بای ــئولیت مدن ــاره مس ــر دارد. درب ــات را در نظ اطلاع

نهانــی اشــاره نکــرده اســت، امــا بــا توجــه بــه اصــول و قواعــد عمومــی مســئولیت مدنــی اصــولاً نیــازی نیســت تــا 

کــه اطلاعــات نشــر یافتــه و  کــه افشــای اطلاعــات عامدانــه صــورت پذیرفتــه اســت. پــس همیــن  گــردد  اثبــات 

خســارت وارد آمــده باشــد، جــدای از نــوع نیــت، مســئولیت مدنــی بــر شــخص مترتــب خواهــد گشــت. 

، انجــام معاملــه بــر اســاس اطلاعــات نهانــی را مجــاز نشــمرده اســت. پــس  در حقــوق امریــکا نیــز قانون گــذار

کــه در خــارج از بــازار بــورس و اوراق بهــادار صــورت پذیرفتــه و مبنــای معامــلات بــر اســاس افشــای  معاملاتــی 

کــم  غیــر مجــاز اطلاعــات نهانــی باشــد، از جملــه معامــلات ممنــوع دانســته اســت و قانــون را بــر فرآینــد آن حا

کــردن معامــلات بــر پایــه افشــای غیــر مجــاز  کامــن لا، ممنــوع اعــلام  می  دانــد. البتــه قانون گــذار ایــران و 

ــا چنیــن معاملاتــی در نظــر نگرفته انــد، بلکــه هــدف اصلــی آن اســت  ــه ب ــا هــدف مقابل اطلاعــات نهانــی را ب

ــا  ــرکت ها ب ــرمایه گذاران و ش ــود و س ــاری نش ــه اعتب ــار خدش ــی دچ ــن معاملات ــت چنی ــرمایه از باب ــازار س ــه ب ک

کننــد.  آســودگی خاطــر معامــلات 

گفتار چهارم. حدود آشکارسازی اطلاعات در بورس

بند اول. معیارهای تعیین حدّ مجاز آشکارسازی 

، ســقف خاصــی تعییــن  کــه آیــا بــرای آشکارســازی اطلاعــات در بــازار کــه مطــرح می  شــود، ایــن اســت  ســؤالی 

؟ در ایــن زمینــه، اشــاره ســازمان جهانــی کمیســیون  کــدام معیــار گــر چنیــن اســت، بــر اســاس  می  شــود؟ ا

1. زاهدمنــش، شــروین و همــکاران، »بررســی فقهــی و حقوقــی رانــت در بــورس بــا نگاهــی بردارنــده اطلاعــات نهانــی«، مطالعــات فقــه 
اقتصــادی، دوره پنجــم، شــماره 1، 1402، ص 54.
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مسئولیت مدنی ناشی از افشای اطلاعات نهانی در بورس و 
نقش نهاد ناظر  )مطالعه تطبیقی نظام حقوقی ایران و کامن لا(

ــد  ــازار نمی توانن ــان ب ــدگاه ایــن ســازمان، متولی ــبی باشــد. از دی ــاب مناس ــد فصل الخط ــادار می توان اوراق به

ســطح ثابتــی از افشــای اطلاعــات را بــرای تمــام بازارهــا در نظــر بگیرنــد، بلکــه هــر بــازار نســبت بــه نــوع و 

ســاختار آن، نیازمنــد ســطحی از افشــای اطلاعــات اســت. رســیدن بــه یــک نقطــه مطلــوب از آشکارســازی 

اطلاعــات، امــری دســت نایافتنی اســت؛ زیــرا نــوع نــگاه اشــخاص بــه ســطح اطلاعــات و نحــوه اســتفاده از 

کــه محوریــت مرکــزی دارد، بــه یــک نســبت  آن بــا یکدیگــر متفــاوت اســت. بــرای نمونــه، در بــازار اوراق بهــادار 

ــر در  ــا یکدیگ ــازار ب کــه چنــد ب مســاوی از آشکارســازی اطلاعــات بــرای همــگان ایجــاد می  شــود، امــا زمانــی 

رقابــت باشــند، یــک ســطح همســان از آشکارســازی اطلاعــات نمی توانــد پاســخ گوی نیــاز شــرکت کنندگان آن 

کامــاً فشــرده و شــدید صــورت می  پذیــرد، هــر مشــارکت کننده در هــر  باشــد. بــه همیــن دلیــل، چــون رقابــت 

گــون بــه اطلاعــات مؤثــر دســت یابــد. گونا بــازار تــلاش می کنــد بــا صــرف هزینه هــای 

ــه وضعیــت  ــا نســبت ب ــرای همــگان در یــک ســطح اســت ی ــا ایــن ســقف ب ــه آی ک ــت  پرســش بعــدی ایــن اس

همــه  میــان  توزیعــی  عدالــت  رعایــت  بــرای  گفــت  بایــد  پاســخ  در  اســت؟  متفــاوت  اشــخاص  جایــگاه  و 

کــه تصمیم گیــری آن هــا بــر فرآینــد معاملــه بــه وســیله اطلاعــات آشکارشــده تأثیرگــذار  مشــارکت کنندگان 

ــا ایــن حــال، آشکارســازی اطلاعــات هــر چنــد باعــث افزایــش ســطح  گاه شــوند. ب اســت، بایــد از اطلاعــات آ

کامــل  کــم بــر فرآینــد بــازار بــه طــور  کــه قوانیــن و قواعــد حا گاهــی مشــارکت کنندگان می  گــردد، امــا تــا زمانــی  آ

اجــرا نگــردد، آشکارســازی جلــوه انحصــاری بــه خــود می  گیــرد و آشکارســازی اطلاعــات بــه اهــداف خــود 

کامــل قوانیــن و آشکارســازی هم زمــان می توانــد فضایــی بــه وجــود آورد  دســت نمی یابــد. بنابرایــن، اجــرای 

کــه بــر اســاس آن، قیمــت واقعــی بــه وســیله مشــارکت کنندگان بــرآورد شــود. 

کامن لا بند دوم. معیارهای تعیین حدّ مجاز آشکارسازی اطلاعات نهانی بورس در 

کــه در  کامــن لا  برگرفتــه از قوانیــن اوراق بهــادار و بــورس اســت، بــه نحــوی  معیــار افشــای اطلاعــات نهانــی در 

گام هــای اولیــه عرضــه اوراق، قوانیــن اوراق بهــادار بــه ســامان دهی قوانیــن افشــای اوراق می پــردازد. بــرای 

کــه از قبــل در آن هــا  کــه در اختیــار ناشــران قــرار می گیــرد، تعهداتــی را  مثــال، در بــورس امریــکا، در فرم هایــی 

ــر مــواد 11 و 12 قانــون اوراق  کیــد ب ــا تأ گردیــده اســت، تقبــل می کننــد. مفــاد تعهــدات ایــن فرم هــا ب منــدرج 

کــه بــر مســئولیت مدنــی ناشــی از اظهــارات ناقــص یــا پنهــان کاری در ارائــه اطلاعــات بــه ناشــران  بهــادار اســت 

کــه در آن، ناشــران بایــد  کیــد مــی ورزد. ایــن امــر در بــازار ثانویــه مبتنــی بــر مــاده 13 قانــون یادشــده اســت  تأ
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کــرده باشــند.  کــه حساب رســانی مســتقل از شــرکت مــورد نظــر تأییــد  گــزارش ســالانه خــود را ارائــه دهنــد 

ــا ایــن وصــف،  اعــلام پذیــرش بــورس ملــی از ســوی ناشــر نیــز از جملــه مصادیــق دیگــر ایــن حــوزه اســت. ب

کــه تغییــرات شــکلی و ماهــوی  کامــل دارد، بــه نحــوی  کمیســیون بــر فرآینــد ثبــت و مراحــل بعــد از آن نظــارت 

کــه قبــل و بعــد از ثبــت در شــرکت در ســازمان بــورس انجــام می شــود، بایــد بــا تکمیــل فرم هــای مخصــوص بــه 

کرده انــد.  کــه حتــی صرفــا اعلامیــه ثبــت  اطــلاع کمیســیون برســد و ایــن شــرایط شــامل ناشــرانی نیــز می شــود 
کــرده اســت.1 کیــد  مــاده 13 قانــون اوراق بهــادار امریــکا بــر ایــن مــورد تأ

گفتار پنجم. جلوه کلی مسئولیت مدنی و انضباطی در نظام حقوقی ایران و کامن لا

در بیـان مصادیـق یادشـده بایـد گفـت کـه اصـول برخـی از مسـئولیت های مدنی ناشـی از انجام عملی اسـت 

کـرده اسـت. از مصداق هـای بـارز آن در قوانیـن بـورس می تـوان بـه افشـای غیـر  کـه قانون گـذار آن را منـع 

قانونـی اطلاعـات اشـاره داشـت. در مـورد تـرک فعـل نیـز می تـوان آن را پرهیـز از عملـی دانسـت کـه از دیـدگاه 

، بی توجهـی بـه آن بـه شـبه جـرم می انجامـد. در خصـوص رابطـه سـببیت هـم بایـد گفـت که فعل  قانون گـذار

یـا تـرک فعـل موصـوف بایـد سـبب ایجـاد ضـرر گـردد؛ زیـرا اصولاً مسـئولیت مدنـی در مـورد ضرر و جبـران ضرر 

معنـا می یابـد. نکتـه بعـدی ایـن اسـت کـه فعـل یـا تـرک فعل بایـد منافعـی را به خطر انـدازد که مـورد حمایت 

قانـون اسـت. از ایـن رو، بـرای فـردی کـه از کالای قاچـاق محافظـت می کنـد، در صـورت قصـورش از تعهـدی 

کـه بـه دیگـران دارد، نمی تـوان مسـئولیت مدنـی مترتـب سـاخت؛ زیـرا قانـون از آن منافـع حمایـت نمی کنـد. 

در نهایـت، مسـئولیت مدنـی زمانـی بـر فـرد مترتـب می گـردد کـه ضـرر و زیانـی حـادث شـود و در صـورت نبـود 
ضـرر و زیـان نمی تـوان فعـل یـا تـرک فعـل را در حـوزه مسـئولیت مدنـی محسـوب کـرد.2

. در چنیــن مســئولیتی، قانون گــذار  کامــن لا، مســئولیتی اســت بــدون تقصیــر مســئولیت محــض در حقــوق 

کنــد خســارت بــر اثــر انــواع بی احتیاطــی یــا بی مبالاتــی صــورت پذیرفتــه  کــه اثبــات  بــه دنبــال آن نیســت 

اســت. بــه دیگــر ســخن، علــت بــروز خســارت اهمیــت چندانــی نــدارد.3 پــس در مســئولیت محــض، خواهــان 

1. Burger & Davies, op.cit., p. 12.

کلــی مســئولیت مدنــی در سیســتم حقوقــی انگلســتان«، فصل نامــه دیدگاه هــای حقوقــی، دانشــکده  ، مهــراب، »اصــول  2. داراب پــور
علــوم قضایــی و اداری، شــماره 44، 1387، ص 124.

3. Miller, R. L., op.cit., p. 27.
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کنــد. بنابرایــن، بــا تــلاش او بــرای  بــا وقــوع ضــرر بــه دنبــال آن اســت تــا بــا دلایــل منطقــی، دعوایــش را اثبــات 

اثبــات دعــوا، خوانــده در مقابــل مســئولیت مدنــی قــرار می گیــرد. در ایــن فرآینــد، خوانــده تنهــا از ســه ابــزار 

کنــد:  می توانــد بــرای فــرار از مســئولیت مدنــی اســتفاده 

کند؛. 1 در صورت امکان به عوامل رافعی هم چون قوه قاهره استناد و آن را اثبات 

کند؛. 2 به قوانین مربوط به رفع مسئولیت مدنی استناد 

رویه های قضایی مربوط به رفع مسئولیت مدنی را فصل الخطاب قرار دهد.. 3

کــه در مســئولیت  کامــن لا، بحــث فعــل شــخص ثالــث اســت  نکتــه قابــل توجــه در بحــث مســئولیت مدنــی 

کــه  کامــن لا در چنیــن مواقعــی آن اســت  محــض حتــی می توانــد بــه عنــوان قــوه قاهــره محســوب شــود. نظــر 

کــه  خواهــان در انتخــاب خوانــده صحیــح عمــل نکــرده اســت و اصــولاً شــخص ثالــث بایــد بــه عنــوان فــردی 

گیــرد. مســئولیت بــر او مترتــب اســت، خوانــده دعــوا قــرار 

کــه در  کــرد  کامــن لا می تــوان بــه انحــراف از مســیر قــراردادی اشــاره  از دیگــر اشــکال مســئولیت محــض در 

افشــای اطلاعــات نهانــی در بــورس نیــز می تــوان بــه آن اســتناد جســت. در ایــن حالــت، متعهــد بــدون آن کــه 

ــر آن توافــق شــده اســت، انجــام می دهــد. در ایــن  کنــد، عملــی را مخالــف آن چــه ب رضایــت مالــک را جلــب 

نــوع مســئولیت، متعهــد وظیفــه دارد هــر نــوع عمــل یــا تــرک عملــی را انجــام می دهــد کــه در راســتای موضــوع 

کنــد. بنابرایــن،  قــرارداد یــا در مســیر تعهــدات باشــد و در غیــر ایــن صــورت، بایــد اطــلاع طــرف دیگــر را جلــب 

کامــن لا، بــار مســئولیت مدنــی بســیار گســترده بــوده و قانون گــذار  کــه در نظــام حقوقــی  بــه نظــر می رســد 

کــه متعهــد بــه  گرفتــه اســت. ضمــن آن کــه تمامــی راه هایــی  کامــل خــود را از زیان دیــده در نظــر  حمایــت 

وســیله آن بــرای خلاصــی از مســئولیت مدنــی در نظــر می گیــرد، در قانــون  پیش بینــی شــده اســت، مگــر 
کــه در ایــن صــورت، رافــع مســئولیت مدنــی خواهــد بــود.1 آن کــه عامــل از عناصــر قــوه قاهــره باشــد 

ــر خــلاف  ــه تفکیــک و صراحــت مقــررات وضــع نکــرده و ب ــی ب ــذار در خصــوص ضمانــت اجــرای مدن قانون گ

ــرد.  ک ــوان در دو بنــد بررســی  ــار آن گذشــته اســت. ایــن ضمانــت اجــرا را می ت کن کیفــری از  ضمانــت اجــرای 

اولیــن مــورد، ضــرر بــه حقــوق افــراد خــارج از شــرکت یــا معامله کننــدگان بــا شــرکت در اثــر ســوء اســتفاده نهانــی 

1. Beatty, J. F., Samuelson, S. S., & Abril, P., Business law and the legal environment. Cengage Learning, 2021, p. 31.
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کــه بــا شــرکت طــرف معامله انــد،  اســت. در ایــن حالــت، ممکــن اســت بــه حقــوق اشــخاص ثالــث و افــرادی 
کــرده اســت.1 کــه قانون گــذار فقــط حــق مطالبــه ضــرر و زیــان بــرای ایشــان پیش بینــی  زیــان وارد شــود 

، بیــن تخلفــات انضباطــی و جرایــم، رابطــه عمــوم و خصــوص مطلــق وجــود دارد،  در بــازار اوراق بهــادار

کــه هــر جــرم بورســی، تخلــف انضباطــی محســوب می شــود، امــا هــر تخلــف انضباطــی لزومــا جــرم  بدیــن معنــا 

نیســت. در همیــن راســتا، مقــررات مختلــف مصــوب ســازمان حســب مــورد بــه تخلفــات انضباطــی فعــالان 

بــازار هم چــون ناشــران بورســی، فرابورســی، غیــر بورســی و غیــر فرابورســی ثبت شــده نــزد ســازمان و کارگــزاران و 

کــرده اســت. دربــاره جــرم مــورد بحــث، دســتورالعمل انضباطــی ناشــران  مجازات هــای انضباطــی آن هــا اشــاره 

ــورس ایــران مصــوب 1388/6/21 و دســتورالعمل انضباطــی ناشــران پذیرفته شــده در  پذیرفته شــده در فراب

بــورس اوراق بهــادار تهــران مصــوب 1387/11/12، هــر دو در مــاده 25 و دســتورالعمل انضباطــی ناشــران غیــر 

بورســی و غیــر فرابورســی ثبت شــده نــزد ســازمان مصــوب 1388/6/21 هیئــت مدیــره ســازمان بــورس و اوراق 

بهــادار در مــاده 24، ارائــه اطلاعــات بــه تحلیلگــران، روزنامه نــگاران، ســهام داران و دیگــران را قبــل از این کــه 

کــه موجــب اخطــار  طبــق مفــاد دســتورالعمل افشــا منعکــس شــده باشــد، تخلــف انضباطــی دانســته اســت 

 ، کتبــی بــه ناشــر و مدیــران ارشــد آن بــا درج در پرونــده و اعــلام بــه عمــوم می گــردد. عــلاوه بــر مــوارد مذکــور

کلــی اصــل 44  قانــون توســعه ابزارهــا و نهادهــای مالــی جدیــد بــه منظــور تســهیل اجــرای سیاســت های 

قانــون اساســی مصــوب 1388/9/25 مجلــس شــورای اســلامی، در مــاده 14، عــلاوه بــر اعمــال مجازات هــای 

، حــق مجــازات نقــدی اشــخاص حقیقــی و حقوقــی را نیــز بــه  انضباطــی موضــوع مــاده 35 قانــون بــازار

ــران آن هــا در صــورت ســوء اســتفاده از اطلاعــات  ــا مدی ــه در ایــن صــورت، ناشــران ی ک ســازمان داده اســت 
نهانــی توســط ســازمان بــه جریمــه نقــدی محکــوم می شــوند.2

بند اول. مسئولیت مدنی دارنده اطلاعات نهانی در معاملات بورس ایران 

ــع  ــار دارد، من ــه در اختی ک ــی  ــای اطلاعات ــر مبن ــه ب ــه معامل گون ــر  ــام ه ــولاً از انج ــی اص ــات نهان ــده اطلاع دارن

کــه اســقاط آن از فــرد امکان پذیــر  ، انجــام معاملــه را بایــد حقــی ذاتــی دانســت  گردیــده اســت. از طرفــی دیگــر

، حمیدرضــا و همــکاران، »بررســی تطبیقــی تأثیــر افشــای اطلاعــات نهانــی در معامــلات بــورس )محــدوده افشــای  1. پرهام مهــر
اطلاعــات، ضمانــت اجراهــا، بطــلان معامــلات(«، مجلــه حقــوق خصوصــی، دوره هفدهــم، شــماره 2، 1399، ص 503.

کیفــری، شــماره 5، 1393،  2. میرزایــی منفــرد، غلام علــی، »تحلیــل جــرم ســوء اســتفاده از اطلاعــات نهانــی«، آموزه هــای حقــوق 
.236 ص 
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گردیــده اســت، ولــی  نیســت، چنان کــه حــق معاملــه از دارنــده اطلاعــات نهانــی صرفــا در همیــن حــوزه ســلب 

در دیگــر حوزه هــا باقــی اســت. انجــام معاملــه از ســوی دارنــده اطلاعــات نهانــی بــه بهانــه حــق ذاتــی بــودن او 

را بایــد در زمــره قاعــده ســوء اســتفاده از حــق دانســت. چــون انجــام فعــل، نتیجــه ای زیان بــار دارد و اعمــال 

زیان بــار اصــولاً از لحــاظ فقهــی و قانونــی، غیــر مجــاز و نامشــروعند، از دیــدگاه عــرف نیــز انجــام ایــن معاملــه 

وجاهــت نــدارد. بنابرایــن، در فرآینــد معاملــه بــر مبنــای اطلاعــات نهانــی، یــک طــرف معاملــه بــا در اختیــار 

کــه قیمــت موجــود در واقــع،  کــه دیگــر رقیبــان از آن بی اطلاعنــد، معاملــه ای  می کنــد  داشــتن اطلاعاتــی 

کــه دارنــدگان اطلاعــات نهانــی در حــال معاملــه  ، زمانــی  قیمــت واقعــی محســوب نمی شــود. بــه عبــارت دیگــر

کــه هنــوز اطلاعــات اصلــی آن منتشــر نشــده  یــک ســهام هســتند، بــر مبنــای پایــه ای معاملــه انجــام می شــود 

گــر اطلاعــات واقعــی منتشــر شــود، بالطبــع قیمــت حــال حاضــر بی اعتبــار خواهــد بــود. در مــورد  کــه ا اســت 

افــرادی کــه بــه اطلاعــات نهانــی دسترســی دارنــد، نظرهــا متفــاوت اســت، امــا اصــولاً امــکان دسترســی مدیران 
کارگــزاران بــه اطلاعــات نهانــی محتمــل اســت.1 ارشــد شــرکت و برخــی افــراد داخلــی شــرکت بــه انضمــام 

زیــرا  ســنجید؛  عــرف  معیارهــای  بــا  را  نهانــی  اطلاعــات  دارنــده  معاملــه  فعــل  نمی تــوان  وصــف،  ایــن  بــا 

کــرده اســت. بــه لحــاظ  ، عمــل ممنــوع اعــلام  قانون گــذار آن را در مــاده 46 قانــون بــورس و اوراق بهــادار

مســئولیت مدنــی، در چنیــن حالتــی، انجــام هــر معاملــه بــدون قصــد و رضــا وجاهــت قانونــی نــدارد. پــس 

کامــاً محــرز اســت و نمی تــوان آن را غیــر  تقصیــر عمــدی بــودن معاملــه بــه وســیله دارنــده اطلاعــات نهانــی 

عمــد دانســت. در چنیــن معاملاتــی اصــولاً عمــدی یــا غیــر عمــدی بــودن قصــد معاملــه در ابطــال آن مؤثــر 

، ماهیــت چنیــن معاملــه ای باطــل اســت  نیســت؛ زیــرا قبــل از معاملــه و احــراز قصــد و مترتــب بــودن تقصیــر

ــن  ــن مبیّ ــد طرفی ــه قص ــاده 46 ب ــذار در م ــردن قانون گ ــاره نک ــید. اش ــد رس ــر نخواه ــل دیگ ــه عوام ــت ب و نوب

همیــن موضــوع اســت کــه اصــولاً در چنیــن وضعیتــی، قصــد انجــام عمــل محــرز اســت و چنیــن اعمالــی بــدون 

قصــد امکان پذیــر نخواهــد بــود.

کــردن مســئولیت بــر انجــام معاملــه بــر مبنــای  بــا نگاهــی مجــدد بــه خــط مشــی قانون گــذار در مرتبــط 

کــه فرآینــد بــه ســمت و ســوی بهره منــدی از نظریــه  اطلاعــات نهانــی می تــوان بــه ایــن نتیجــه دســت یافــت 

، محدودیت هایــی ایجــاد می کنــد، محدودیــت در اعمــال حــق  خطــر در حرکــت اســت و چــون نظریــه خطــر

ــه امامیــه«، دوفصل نامــه علمــی  ــن فق ــاس موازی ــر اس ــی ب ــات نهان ــر اطلاع ــی ب 1. توحیــدی، محمــد، »بررســی و تحلیــل معامــلات مبتن
تحقیقــات مالــی اســلامی، ســال هشــتم، شــماره 16، 1398، ص 126.
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ــر  ــازار اث ــر ثبــات ب ، هــر پدیــده ای می توانــد ب ــازار بــورس و اوراق بهــادار از جملــه آن محســوب می گــردد. در ب

کــه قانون گــذار درصــدد رفــع آن اســت.  بگــذارد. پــس خطــر ایجــاد بی اعتمــادی از جملــه مباحثــی اســت 

ــا  کــرد. عنصــر تقصیــر ت ــرای تحقــق مســئولیت مدنــی می تــوان مــوارد دیگــری ماننــد تقصیــر را نیــز بررســی  ب

زمانــی کــه ســاختار آن باقــی مانــده و قابــل اســتناد اســت، می توانــد عاملــی بــرای بــار شــدن مســئولیت مدنــی 

کاســته  کــه ســاختار آن خدشــه دار می گــردد، بــه همــان میــزان از بــار مســئولیت مدنــی  باشــد و از زمانــی 

ــر باشــد. ــار مســئولیت مؤث ــد در ایجــاد ب ــز می توان خواهــد شــد. بنابرایــن، برخــی از مؤلفه هــای آن نی

کــراه  کــرد. در نظــام حقوقــی ایــران، ا کــراه اشــاره  از جملــه مؤلفه هــای مهــم در ایــن حــوزه می تــوان بــه ا

ــر  ــر از اث ــر و بااهمیت ت گــردد؛ زیــرا از ســبب بــه مراتــب، قوی ت می توانــد از عوامــل رافــع مســئولیت محســوب 

کراه کننــده و شناســایی او بــه عنــوان مســئول اصلــی، امــری بدیهــی  مباشــر اســت. ایــن امــر در وضعیــت ا

ــرایطی  ــراز ش ــا اح ــه ب ک ــی  ــر مصادیق ــردد. از دیگ ــوب می گ ــی محس ــه روال قانون ــز از جمل ــه نی ــال معامل و ابط

می توانــد رافــع مســئولیت مدنــی باشــد، بحــث اضطــرار در معاملــه بــا اطلاعــات نهانــی اســت، هــر چنــد 

ــردد.  گ ــراز  ــد اح ــرار بای ــرایط اضط ش

کامن لا بند دوم. مسئولیت مدنی دارنده اطلاعات نهانی در معاملات بورس 

کــه بنــا بــر هــر ضرورتــی، از طریــق  کامــن لا، دارنــدگان اطلاعــات نهانــی، اشــخاصی هســتند  در نظــام حقوقــی 

دارنــدگان دســته اول )اولیــه( بــه اطلاعــات دســت می یابنــد، هــر چنــد محــور پذیــرش مســئولیت بــر مبنــای 

امانــی بــودن اســت.1 اصــولاً اشــخاص دســته دوم رابطــه امانــی ندارنــد. بــا ایــن حــال، از دیــدگاه نظــام کامــن لا، 

ایــن امــر مانــع از احــراز مســئولیت مدنــی ایــن دســته نخواهــد بــود. بــرای مثــال، نظــام حقوقــی امریــکا، 

کــرده اســت:  شــرایطی را بــرای انتقــال مســئولیت بــه دارنــدگان اطلاعــات ثانویــه بــه ایــن شــرح مترتــب 

کــه مبیّــن نقــض آشــکار و پنهــان وظیفــه امانــی  یــک ـ دســت یابی بــه اطلاعــات مــورد بحــث بنــا بــر هــر دلیلــی 

ــار  ــبب ب ــد، س ــیر باش از ســوی دارنــده اطلاعــات دســته اول و دســت یابی اشــخاص دســته دوم از ایــن مس

شــدن  مســئولیت مدنــی بــر ایــن نــوع انتقــال می گــردد. 

دو ـ در صــورت دســت یابی دســته دوم بــه اطلاعــات بــر مبنــای نقض امانی دســته اول، در صورتی مســئولیت 

1. Davies, Worthington & Micheler, op.cit., p. 12.
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مسئولیت مدنی ناشی از افشای اطلاعات نهانی در بورس و 
نقش نهاد ناظر  )مطالعه تطبیقی نظام حقوقی ایران و کامن لا(

ــه  ــات ب ــیدن اطلاع ــن، رس ــند. بنابرای گاه باش ــته اول آ ــودن دس ــی ب ــض امان ــه از نق ک ــت  ــم اس ک ــا حا ــر آن ه ب

کنــد.  کــم  صــورت تصادفــی بــه دســته دوم نمی توانــد بــار مســئولیت مدنــی را بــر ایــن دســته حا

ســه ـ انتقــال اطلاعــات بــه نوعــی بــا عــوض همــراه اســت و انتقال دهنــده از ســوی انتقال گیرنــده، ســود مالــی 

یــا منفعتــی بــه دســت آورد. 

گفتار ششم. نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار در ایجاد بازار مالی شفاف

ــازار ســرمایه کشــور در اختیــار دولــت و نهادهــای دولتــی، صندوق هــای  ، بخــش بزرگــی از ب در حــال حاضــر

بازنشســتگی و تأمیــن اجتماعــی، بانک هــا، تعاونی هــای ســهام عدالــت، شــرکت های تعاونــی و شــرکت های 

ــر رقابــت و انحصــار اقتصــادی در نظــام حقوقــی ایــران  ســرمایه گذاری و هلدینگ هاســت.1 نظــارت دولــت ب

در ســال های اخیــر و در اثــر اعمــال سیاســت ها و قوانیــن خصوصی ســازی اهمیــت دوچندانــی یافتــه اســت. 

کــه مداخــلات  کنیــم، بایــد بگوییــم  گــر ایــن موضــوع را تحــت عنــوان مداخــلات دولــت در بــازار خلاصــه  ا

گــذاری آن هــا و  کــه شــامل اداره انحصــارات دولتــی، وا دولــت ایــران در بــازار دارای وجــوه مختلفــی اســت 
کنتــرل بخــش خصوصــی و منــع انحصــار در ایــن بخــش اســت.2

نظــارت در بــازار ســرمایه، پاســخ گویی بــه مطالبــات عمومــی اســت و هــر انــدازه ایــن نظارت هــا دقیق تــر 

کنــد،  کاهــش پیــدا  باشــد، بــازار ســرمایه ســالم تر خواهــد بــود و در نقطــه مقابــل، هــر انــدازه ایــن نظارت هــا 

احتمــال خــارج شــدن بــازار از دایــره ســلامت افزایــش پیــدا می کنــد. مبنــای تصمیم گیــری ســرمایه گذاران در 

ــده در  ــادار پذیرفته ش ــران اوراق به ــا، ناش ــوی بورس  ه ــه از س ک ــت  ــی اس ــز اطلاعات ــادار نی ــای اوراق به بازاره

بــورس و واســطه های فعــال در ایــن بازارهــا منتشــر می شــود.3 بنابرایــن، لــزوم نظــارت یــک نهــاد دولتــی بــر 

بــازار ســرمایه شــامل بخــش دولتــی و شــرکت  های خصوصــی ضــروری اســت.

کمیــت شــرکتی و ارائــه پیشــنهاد بــرای حمایــت از حقــوق ســهام داران خــرد در ایــران،  1. تــاری، فتــح الله و همــکاران، ضــرورت اســتقرار حا
گــزارش: 13548، 1392، ص 12. تهــران: مرکــز پژوهش هــای مجلــس شــورای اســلامی، شــماره 

2. قاســمی، ناصــر و محمــد کمالــی، »اصــول رســیدگی بــه جرایــم بــورس و اوراق بهــادار در حقــوق ایــران«، تمــدن حقوقــی، دوره ششــم، 
شــماره 16، 1402، ص 11.

 ،» ، احمــد و محمــد قدیــری، »بررســی رابطــه میــان اقــلام تعهــدی و عــدم تقــارن اطلاعاتــی در بــورس اوراق بهــادار 3. خدامی پــور
.12 ص    ،1389  ،2 شــماره  دوم،  دوره  حســابداری،  پیشــرفت های 
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کمیت شرکتی بند اول. تهیه و تصویب دستورالعمل حا

کــردن آیین نامه هــا، دســتورالعمل ها و رهنمودهــای  ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــا تصویــب و الزامــی 
کــرده اســت.  کمیــت شــرکتی را در بازارهــای پولــی و مالــی کشــور اجرایــی  گانــه، بخش هایــی از اصــول حا جدا
بــا ایــن حــال، بــه نظــر می رســد در راســتای حمایــت از حقــوق ســرمایه گذاران، پیش گیــری از وقــوع تخلفــات 
و نیــز ســامان دهی و توســعه بــازار شــفاف و منصفانــه اوراق بهــادار طبــق بندهــای 8، 11 و 18 مــاده 7 قانــون 
بــازار اوراق بهــادار و بــا هــدف اجــرای مــاده 35 دســتورالعمل پذیــرش اوراق بهــادار در بــورس، تدویــن، 
کمیــت شــرکتی ناشــران پذیرفته شــده در بــورس و فرابــورس ضــروری اســت.1 تصویــب و ابــلاغ دســتورالعمل حا

بند دوم. انتشار صحیح اطلاعات

ــوط  ــات مرب ــارات اطلاع ــت. انتش ــازار آن اس ــه ب ــوط ب ــات مرب ــی از اطلاع گاه ــد آ ، نیازمن ــازار ــک ب ــت در ی رقاب
گاهــی دیگــر فعــالان اقتصــادی  گاهــی فعــالان بــازار ســرمایه و نیــز آ بــه هــر معاملــه توســط بــورس بــه منظــور آ
انجــام می گیــرد. انتشــار ایــن اطلاعــات عــلاوه بــر این کــه دسترســی بــه آن هــا را در هــر زمــان تســهیل می کنــد، 
گــر  ســبب شــفافیت عملکــرد بــورس می شــود و امــکان رقابــت منصفانــه را بیــش از پیــش فراهــم می ســازد. ا
امــکان دسترســی بــه اطلاعــات تنهــا بــرای بخشــی از معامله کننــدگان وجــود داشــته باشــد، ایــن امــر ســبب 

گرفــت. ایجــاد انحصــار می گــردد و اساســا رقابتــی در بــازار شــکل نخواهــد 

بند سوم. اقدامات پیش گیرانه

قانــون بــازار اوراق بهــادار مصــوب 1384 در بنــد 8 مــاده 7 بــه ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــه عنــوان نهــاد 
ناظــر بــازار ســرمایه مأموریــت داده اســت تــا بــا طــرح تدابیــری از وقــوع تخلفــات در بــازار ســرمایه پیش گیــری 
گرایــش افــراد بــه انــواع  کنــد. در صــورت اجــرای ایــن تکلیــف قانونــی بــه شــکل دقیــق از احتمــال و شــمار 
کاســته می شــود و در نتیجــه، در محیــط بــازار ســرمایه، امنیــت و نظــم ســرمایه گذاری  تخلفــات و جرایــم 
بــا تشــکیل اداره  ، هیئــت مدیــره ســازمان بــورس و اوراق بهــادار  بــه وجــود می آیــد. در ســال های اخیــر
گامــی مثبــت در ایــن راســتا برداشــته اند. بــا وجــود ایــن، نبــود  پیش گیــری و ارتقــای ســلامت بــازار ســرمایه، 

ــد رفــع شــود.2 ــه بای ک ــه مشــکلاتی اســت  دســتورالعمل لازم و ابهــام در شــرح وظایــف ایــن اداره از جمل

کیــد بــر  1. تقــی نتــاج، غلام حســن و همــکاران، »توســعه و توان مندســازی بــازار ســرمایه در راســتای تحقــق اهــداف اقتصــاد مقاومتــی بــا تأ
حمایــت و صیانــت از حقــوق ســهام داران خــرد«، تحقیقــات حســابداری و حسابرســی، شــماره 39، 1397، ص 78.

«، مجلــه آرا،  کیفــری تقنینــی ایــران در برابــر جرایــم بــازار اوراق بهــادار 2. عباســی لاهــرودی، میثــم و ســید ابوالقاســم نقیبــی، »سیاســت 
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قانون بازار اوراق بهادار مصوب 1384 و قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید مصوب 1388 در راستای 

ایجاد و استقرار یک ساختار نظام مند، شفاف، منصفانه و کارآ، وظایف و اختیاراتی را به سازمان بورس و اوراق 

گـذار کـرده اسـت تـا بـر فعـالان این بـازار نظـارت و فعالیت های اشـخاص تحت نظارت خویـش را رصد  بهـادار وا

کنـد. ایـن اشـخاص بیش تـر شـامل ناشـران اوراق بهـادار و نهادهـای مالـی می شـود کـه در چارچـوب سیاسـت 

پیش گیرانـه بایـد قبـل از هـر گونـه اقـدام حقوقـی توسـط سـازمان، با به دسـت آوردن آشـنایی و تسـلط کامل بر 

قوانین و مقررات حوزه فعالیت خویش مانع وقوع هر گونه تخلف از قوانین و مقررات شـوند. به موجب ماده 

7 قانـون بـازار و اوراق بهـادار، سـازمان مکلـف اسـت تدابیـر لازم را بـرای پیش گیـری از وقـوع تخلفـات در بـازار و 

حمایت از حقوق و منافع سـرمایه گذاران در بازار اوراق بهادار و اقدامات آموزشـی برای این مهم انجام دهد.1 

معاونـت نظـارت بـر بورس هـا و ناشـران بـا هـدف نظام منـد کـردن فعالیت هـای ناشـران اوراق بهـادار، بورس هـا 

و بازارهـا و نظـارت بـر ایـن فعالیت هـا ایجـاد شـده اسـت. یکـی از مدیریت هـای سـه گانه ایـن معاونـت، مدیریت 
نظارت بر ناشـران اسـت. اداره نظارت بر ناشـران بورسـی نیز یکی از سـه اداره این مدیریت اسـت.2

نتیجه گیری

ــا  ــت. ب ــرده اس ــه نک ــورس توج ــی ب ــات نهان کنندگان اطلاع ــا ــی افش ــئولیت مدن ــه مس ــران ب ــی ای ــام حقوق نظ
گســتره مســئولیت مدنــی در نظــام حقوقــی ایــران،  ایــن وصــف، بــه نظــر می رســد بــا توجــه بــه مفهــوم و 
کــرد. از ســوی  در دیگــر حوزه هــا می تــوان از ایــن مبانــی در حــوزه افشــای اطلاعــات نهانــی نیــز اســتفاده 
، رشــد روزافــزون معامــلات تجــاری و تمایــل بــه شــرکت در بازارهــای بــورس و اوراق بهــادار از ســوی  دیگــر
ســرمایه گذاران، ضــرورت لــزوم مســئولیت مدنــی در ایــن حــوزه را بیــش از بیــش بااهمیــت جلــوه داده اســت. 
افشــای اطلاعــات نهانــی در خــارج از چارچــوب مقرراتــی کــه بــرای آن در نظــر گرفتــه اســت، می توانــد فرصتــی 
کــه موقعیتــی برتــری از  دیگــر رقیبــان خــود بــرای  مناســب در اختیــار برخــی از ســرمایه گذاران قــرار دهــد 
کــم  ، قوانیــن حا ــت توزیعــی اســت. از ســوی دیگــر ــر خــلاف روح عدال ــه ایــن امــر ب ک ــه داشــته باشــند  معامل

شماره 19، 1399، ص 156.

1. مفاخری نیــا، فرانــک و همــکاران، »تدویــن الگــوی مفهومــی نظــارت بــر ناشــران بــورس اوراق بهــادار بــا رویکــرد حمایــت از حقــوق 
، ســال چهاردهــم، شــماره 56، 1400، ص 356. ســرمایه گذاران«، فصل نامــه بــورس و اوراق بهــادار

2. مفاخری نیــا، فرانــک و همــکاران، »ارزیابــی نظــارت ســازمان بــورس و اوراق بهــادار بــر ناشــران بورســی بــا رویکــرد اســلامی حمایــت از 
ســرمایه داران«، تحقیقــات مالــی اســلامی، ســال دهــم، شــماره 2، 1400، ص 876.



فصلنامــه علمی پژوهش های نویــن حقوق اداری
ســال ششم / شمـــاره بیست و یکم / زمستان 1403

221

ــه  ک ــی اطلاعــات اندیشــیده اســت  ــر قانون ــا افشــای غی ــه ب ــرای مقابل ، تدابیــری را ب ــادار ــورس و اوراق به ــر ب ب
ضمانــت اجــرای حفاظــت از اطلاعــات نهانــی محســوب می گــردد.

در کامــن لا نیــز اصــولاً زمانــی کــه معاملــه ای بــر مبنــای افشــای اطلاعــات نهانــی صــورت می پذیــرد،  قانون گــذار 
بــه ابطــال یــا فســخ معاملــه دســت نمی زنــد، بلکــه معتقــد اســت انجــام فســخ یــا ابطــال می توانــد اعتبــار 
بــازار ســرمایه را خدشــه دار ســازد، بلکــه بــا ضمانــت اجراهــای ســنگین نســبت بــه مســئول شــناختن مرتکــب 
کــه نســبت بــه معاملــه  ، خســارت ســنگینی بــر مرتکــب تحمیــل می کنــد، بــه نحــوی  نســبت بــه جبــران ضــرر

، دیگــر ســود مفهومــی بــه لحــاظ مالــی نخواهــد داشــت.  مــورد نظــر

در نظــام حقوقــی ایــران، ابطــال چنیــن معاملاتــی بــا اســتفاده از قاعــده لاضــرر و دارا شــدن بلاجهــت موجــب 

می شــود ناظــر بــورس، جریــان عملیــات را متوقــف کنــد. پــس بحــث مالــی و ســرمایه گذاری در ســازمان بــورس 
کــه بی توجهــی  اوراق بهــادار از جملــه مباحــث بســیار مهــم در هــر جامعــه ای محســوب می گــردد، بــه نحــوی 
بــه آن می توانــد آســیب و ضــرر فراوانــی بــه اقتصــاد کشــور وارد ســازد. بنابرایــن، بــه انتخــاب ســازوکاری بــرای 
ضمانــت اجــرای قوانیــن بــورس و اوراق بهــادار توجــه نشــان داده اســت کــه بتوانــد در صــورت وقــوع تخلــف و 

جــرم در ایــن حــوزه، مرتکــب را ملــزم بــه پرداخــت خســارت کنــد.

در کامــن لا بــه مســئولیت محــض یــا بــدون تقصیــر توجــه شــده اســت. نکتــه قابــل توجــه در بحــث مســئولیت 
کــه در مســئولیت محــض حتــی می توانــد بــه عنــوان قــوه  کامــن لا، بحــث فعــل شــخص ثالــث اســت  مدنــی 
قاهــره محســوب شــود، بــه نحــوی کــه از منظــر کامــن لا، در چنیــن مواقعــی، اعتقــاد بــر ایــن اســت کــه خواهــان 
کــه مســئولیت  در انتخــاب خوانــده صحیــح عمــل نکــرده اســت و اصــولاً شــخص ثالــث بایــد بــه عنــوان فــردی 

گیــرد. بــر او مترتــب اســت، خوانــده طــرف دعــوا قــرار 

از دیگر اشـکال مسـئولیت محض در کامن لا که در افشـای اطلاعات نهانی در بورس نیز می توان به آن اسـتناد 
کـرد، انحـراف از مسـیر قـراردادی اسـت. در ایـن حالـت، متعهـد بـدون جلب رضایت مالک، عملـی مخالف توافق 
انجـام می دهـد. در ایـن نـوع مسـئولیت، متعهـد وظیفـه دارد هـر نـوع عمـل یـا تـرک عملـی را در راسـتای موضوع 
قـرارداد انجـام دهـد یـا در مسـیر تعهـدات باشـد و در غیـر ایـن صـورت، اطـلاع طـرف دیگـر را جلـب کنـد. بـه نظـر 
می رسد که در نظام حقوقی کامن لا، بار مسئولیت مدنی بسیار گسترده بوده و قانون گذار، حمایت کامل خود 
را از زیان دیـده در نظـر گرفتـه اسـت. هم چنیـن تمـام راه هـای متعهـد بـرای خلاصـی از مسـئولیت مدنـی را نیـز در 
نظـر می گیـرد، مگـر آن کـه عامـل از عناصـر قوه قاهره باشـد کـه در این صورت، رافع مسـئولیت مدنـی خواهد بود.
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Abstract

The purpose of this study was to investigate the civil liability of disclosure of confidential 
information in the stock market, with a comparative study of Iranian law and common law. Confi-
dential information in the stock exchange organization is one of the most vital trading elements and 
the foundation of many decisions in stock exchange transactions is dependent on it. In Iran’s legal 
system and common law, the publishers and holders of primary and secondary information are the 
custodians of disclosure of known information and are obliged to disclose it equally and simul-
taneously among investors. In both systems, the information is considered confidential until it is 
disclosed through legal channels. And the responsibility of its care and maintenance rests with the 
trustees. The results indicated that the unauthorized disclosure of confidential information in the 
common law has absolute liability. While the approach of Iranian laws is based on the general rules 
of contracts and liability, based on fault. In the common law legal system, the unauthorized disclo-
sure of information is not liable unless a transaction is made based on it, while from the perspective 
of Iranian law, as soon as the unauthorized disclosure of information is made, civil liability will be 
incurred. It seems that the laws of the common law legal system can cover some legislative gaps 
in the legal system of Iran in the field of disclosure of confidential information in the stock market.

Keywords: Unauthorized disclosure of confidential information, stock exchange, primary 
market, legislation, common law
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