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 Background and Aims: confidential information, if disclosed, affects 

the price or the decision of investors to buy and sell securities. 

Accordingly, the purpose of this article is to investigate the 

mechanism of disclosure of confidential information in the stock 

market and transactions based on it; The application of Iranian law is 

common law and Islamic jurisprudence. 
 

Materials and methods: This article is descriptive and analytical. 

Materials and data are also qualitative and data collection was used in 

collecting materials and data. 
 

Ethical considerations: In this article, the originality of the texts, 

honesty and trustworthiness are observed. 
 

Findings: Unauthorized disclosure of confidential information in 

stock market transactions can impose responsibility on the 

perpetrator, although in common law, not being intentional and not 

conducting a transaction based on unauthorized published information 

is one of the factors that relieves responsibility, but with this 

description, the protection of confidential information , it has been 

emphasized in the common law, it is prohibited in Iranian law in other 

cases, except for the cases listed by the legislator, according to 

paragraph 1 of article 84. 
 

Conclusion: The most suitable mechanism for disclosing confidential 

information is the rules governing the stock exchange and is 

supported by the legislator, although in the common law legal system, 

a transaction based on confidential information does not invalidate the 

transaction and only its legal consequences on the perpetrator. It will 

be consistent, but in Iran's legal system. 
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  مقدمه .1

بورف و معاملا  مربوط ب  آن، از  می  

رخدادها  مه  اقتصاد  هر کشور ملسوب 

گردند، ررا رعای  قوانیا و مقررا  در آن، اثر  می

مستقیمی بر حتظ و ارتقاد ن   عمومی دارد. 

معامی  در بورف، همچون سایر معاملا  تجار ، 

گراران  ه  خرید و  با رقاب  شدید بیا سرمای 

باشد  سهام برا  فرو ، موا   میکنندگان  عر  

تریا  تواند مناسد و آنچ  ک  در ایا بازار می

تصمیما  را برا  طرفیا در فرایند معامی  فراه  

سازد، می ان دسترسی و زمان دسترسی ب  

اطلاعا  اس ، هر وند ک  اطلاعا  در بورف در 

من ر هم  اشخاص قرار دارد اما آن بخشی از 

همی  اس  ک  ب  صور  اطلاعا  بسیار حائ  ا

نهانی و پنهان در دسترف همگان قرار نگرفت  و 

گرفتا از رقبا و موفقی  در  دستیابی ب  آن، پیشی

بازار بورف را ب  همراه دارد. بنابرایا از  می  

، اطلاعا   عناصر تاثیرگرار در معاملا  بورسی

نهانی و دستیابی سریل و استتاده ب  موقل از آن 

و   ب  اهمی  مو وع، اطلاعا  اس . ررا با ت

نهانی و تاثیر آن در تصمی  فعالان اقتصاد  

بورف، آنچ  ک  مطرح می شود ایا اس  ک  

اطلاعا  نهانی و  می ان بر معاملا  بورسی 

موثرند؟ و از ن ر ن ام ها  حقوقی مورد مطارع  و 

فق  اسلامی، ماهی  معاملا  بر مبنا  افشا  غیر 

خواهد بود؟ قانونگرار ایران مجاز اطلاعا  وگون  

، 1384نی  در قانون بازار اوراق بهادار مصوب

مو وع اطلاعا  نهانی را مورد اشاره قرار داده 

 اس ، در بند سوم از ماده یک قانون مرکور،

رویترد قانونگرار ب  اطلاعا  نهانی از س   ه  

مورد تو   قرار گرفت  اس . در ن ام حقوقی 

قوانیا و قواعد حاک  بر دو لا ک  اصولا بر  کاما

کشور )انگییب و آمریتا( اثر مستقی  دارد، 

قانون  C427مصداق بارز آن را می توان در ماده 

بررسی اوراق بهادار انگییب اشاره داش  ک  در 

انتشار یاف . و در آن، اطلاعا  نهانی  2021ژوئی  

را ب  عنوان یتی از حقوق مسی  شرک  کنندگان 

و ب  عدم افشا  آن ب  صراح   در بورف دانست 

 ،)قانون اوراق بهادار رندن تاکید نموده اس 

. ررا تو   ب  ایا نتت   رور  اس  ک  (2021 

معاملاتی ک  بر مبنا  افشا  غیر مجاز اطلاعا  

تواند از  پریرد تا و  اندازه می صور  می

 سازوکار مشروعی  برخوردار باشد؟ ب  عبارتی

 مبتنی معاملا  و بورف در نهانی اطلاعا  افشا 

اسلامی  فق  و لا کاما ایران، حقوق آن در بر

وگون  اس ؟  تمای  و نوآور  مقار  حا ر در 

بررسی سوال مورد اشاره اس . فر ی  مقار  نی  

نهانی  اطلاعا  از صیان »عبار  اس  از  اینت  

لا  ه  در فق  و حقوق ایران و ه  حقوق کاما

و تخطی از آن با مسلوری   مورد تایید قرار گرفت 

در فق  اسلامی، متعامییا باید «. مدنی همراه اس 

پیرامون مبیل تمامی اطلاعا  لازم را در اختیار 

یتدیگر قرار داده و سپب دو طره با آگاهی از 

شرایو معامی  نمایند، و در صورتی ک  یک طره 

معامی  از برخی شرایو آگاهی داشت  ک  طره 

بی اطلاع بوده، معامی  انجام دیگر نسب  ب  آن 

تواند از صل  کامف برخوردار باشد. ررا  شده، نمی

تواند مصداق  ا ، می از ن ر فق  ونیا معامی 

 تدریب و فرید ملسوب گردد.

 ها . مواد و روش2

ها  مقار  حا ر توصیتی تلیییی اس . مواد و داده

  در گردآور  بردار شیفنی  کیتی اس  و از 

 اس . شده استتادهها  مطارد و داده
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 . ملاحظات اخلاقی3

دار   در ایا مقار ، اصار  متون، صداق  و امان 

 رعای  شده اس .

 ها . یافته4

عوامف مختیتی بر معاملا  ها نشان داد  یافت 

باشند، از  می  اطلاعا  نهانی  بورسی اثرگرار می

لا، مورد تو    ک  در ن ام حقوقی ایران و کاما

قرار داشت  و افشا  غیرمجاز آن، قانونگرار 

تواند مسلوری  را بر مرتتد مترتد نماید، هر  می

لا تعمد  نبودن و عدم  وند ک  در حقوق کاما

انجام معامی  بر مبنا  اطلاعا  انتشار یافت  غیر 

باشد وری با ایا  مجاز از عوامف رافل مسلوری  می

لا مورد  وصا صیان  از اطلاعا  نهانی، در کاما

 1کید واقل شده اس ،در حقوق ایران برابر بندتا

غیر از موارد احصاد شده توسو قانونگرار  84ماده 

 باشد. در سایر موارد ممنوع می

 . بحث5

درخصوص کارکردها  اطلاعا  نهانی ن را  

مختیتی ارای  گردیده اس  اما ب  طور کیی ن را  

در ایا حوزه را می توان ب  دو دست  کیی تقسی  

ر یک دست  افراد  قراردارند ک  مواف  نمود د

ها  اطلاعا  نهانی دربازار بورف بوده و بر  کارکرد

 اما گروه دوم با ایا ن ر کاملاً ؛آن متت  ارقورند

مخارتند. موافقیا اثر اطلاعا  نهانی در بازار 

معاملا  بورف، ب  ایا نتت  تو   دارند، با در 

 اختیار گراشتا اطلاعا  برا  همگان، فضا 

ایجاد شده از بیا خواهد رف  و بارطبل بسیار  از 

سود استتاده ها نی  باقی نخواهد بود بنابرایا ایا 

ها ب  سم  و سو   امر مو د می شود تا قیم 

نی  با یک  واقعی شدن حرک  کرده و بازار

(. 11، 2013 )کی ، گردد شتافی  کامف موا   می

ا  برخی دیگر نی  ب  ایا امر معتقدند ک ، اطلاع

نهانی از قدرتی برخوردارند ک  بر اساف آن می 

توان ب  یک قیم  واقعی دس  یاف ، ررا ملدود 

کردن اطلاعا  و نهانی کردن آن، ایا امتان را 

سازد. در  صرفا برا  گروهها  خاص فراه  می

حاری ک  ایا مو وع از روح عدار  پرور ، حاک 

 ون،ربار )ترینور؛ بر معاملا  بورف، بدور خواهد بود

برخی از مخارتیا معتقدند ک  (. 45- 51، 2004

در واقل  هرگون  دسترسی غیرمجاز ب  آن،

 )گراند فس ، باشد مصداقی بر واژه سرق  می

1986 ،44.) 

 نظریات حاکم بر بورس. 5-1

بورف  بر حاک  در ایا قسم  ب  بررسی ن ریا 

 شود. پرداخت  می

 نظریه بازار هد  .5-1-1

نماید قیم   آنچ  ک  رغب  در فروشنده ایجاد می

مناسد برا  فرو  و همچنیا مناسد دانستا 

قیم  از سو  خریدار اس ، هر وند ک  هریک از 

دو طره قیم  حاک  بر مو وع معامی  را از ظا 

خویش، مناسد و کامف می دانند، ایا مناسد 

دانستا قیم ، در واقل ملدود ب  اطلاعاتی 

و طره از مو وع معامی  در اختیار گردد ک  د می

دارند. در ن ری  بازار ک  تمرک  آن بر اثر اطلاعا  

نهانی بر قیم  سهام متمرک  اس ، همیا فضا 

حاک  اس . ب  عبار  دیگر قیمتی ک  برا  عر   

گردد باید یک ه  سویی  و تقا ا  سهام ارائ  می

مناسد با قیم  واقعی داشت  باشد و تا زمانی ک  

موازن  بیا قیم  اول هر سه  و قیمتی ک   ایا

پریرد برابر  خرید و فرو  برمبنا  آن صور  می

توان مدعی بود ک  قیم  ارائ  شده از  نباشد نمی

صل  و درستی برخوردار اس . حال اگر قیم  

شود  مورد ن ر سرمای  گرار با قیمتی ک  اعلام می

دارا  تتاو  فاحش باشد )خییی ک  یا خییی 

از دیدگاه سرمای  گرار معامی  با ریسک  زیاد(



                                                                     .                                                           1404زمستان ، 5، شمارة هتت / فصینامة مطارعا  فق  اقتصاد ، دورة 175

همراه خواهد بود زیرا وقایعی حادث شده ک  او از 

آن اطلاع وندانی ندارد و ایا امر مصداق 

گرار اس  ک  عامف خطرناک  خبر  سرمای  بی

بنابرایا . ( 231، 2009 )مارتیا، گردد ملسوب می

بازار کارآمد و توانمند در بورف ایا پتانسیف را 

نماید ک  برخی عوامف، همچون  رب  یایجاد م

ررا (. 25، 2008)کیتج،  سرمای  مطیوب بو ود آید

آنچ  ک  در ن ری  بازار هده مورد تاکید قرار 

گرفت  اس  با مقصود قانونگرار ایرانی در 

ملورها  دوم وسوم ک  در بند سوم از ماده قانون 

ب  آن  1384یک قانون بازار اوراق بهادار مصوب

لا نی   باشد. در ن ام کاما ید همسو میاشاره گرد

رغب  وندانی بر معاملا  بر مبنا  اطلاعا  

نهانی در بیا متعامییا و ود نداشت  و  ما 

ممنوعی  آن، در صور  افشا  ونیا معاملاتی، 

 )پرون، فاقد و اه  قانونی دانست  شده اس 

2020،383.) 

 نظریه برابری در بازار. 5-1-2

ر تمرک  بر آن اس  تا در ن ری  برابر  بازا

شرایطی مساو  برا  هم  متعامییا در بورف 

فراه  گردد تا ب  نسب  مساو ، از اطلاعا  نهانی 

هر می ان در شرایطی برابر استتاده نمایند 

ها  اثرگرار بر انجام معاملا  در بازار ب   مورت 

صور  عادلان  دردسترف صاحبان سرمای  قرار 

عوامف یتسان صور  گرفت  و رقاب  بر مبنا  

پریرد، ب  همان می ان اعتماد در بازار سرمای  

اف ایش خواهد یاف  ب  نلو  ک  اف ایش اعتماد، 

معاملا  را در و عی  مطیوب نمایان می سازد. 

ررا اگر افشا  اطلاعا  صور  می پریرد باید از 

دو ویژگی برخوردار باشد اول اینت  افشا  

دوم متوریان در یک اطلاعا  کامف انجام گیرد و 

اقدام هماهنگ شرایو مساو  را برا  همگان از 

ن ر افشا  اطلاعا  ایجاد نمایند تا مشارک  

کنندگان در یک و عی  هماهنگ توانایی رقابتی 

، 2006)انگیا؛ ریدکرک ،  عادلان  را داشت  باشند

10.) 

 تبعات افشای غیر مجاز اطلاعات نهانی. 5-2

ر بازار اوراق بهادار صور  ا  ک  د اصولا هر معامی 

می پریرد آثار  را باید در س   یل مشاهده 

نمود  یل اول شرکتی اس  ک  سهام آن مورد 

معامی  قرار گرفت  اس ،  یل دوم اشخاصی ک  

طره دیگر معامی  ب  حساب آمده و  یل سوم نی  

ماهی  بازار اوراق بهادار اس  ک  در کیی  آن 

ا  ناشی از معاملا  بر ه باشد. ررا آسید موثر می

 مبنا  اطلاعا  نهانی می تواند ب  شرح زیر باشد:

 ورود ضرر به مالك اطلاعات نهانی .5-2-1

ها از ونان ثباتی برخوردارند، ک   برخی از ح 

ها  آنها نخواهد کاس ،  ، از ارز  عدم عیان بودن

مصداق بارز ایا امر ح  اختراع اس . در ونیا 

راع ب   ه  اطلاع از حقی، صره ثب  ح  اخت

مارک آن کتای  نموده و ر ومی ندارد تا تمام 

  ئیا  اختراع، افشا گردد تا بر همگان اثبا  

گردد، ح  مرکور، متعی  ب  مارک آن اس . زیرا 

تواند  می  افشا  غیر مجاز اطلاعا  در ایا حوزه،

ها  سوداستتاده از اطلاعا  را فراه   زمین 

آنت  بیشتریا  رر را ساخت  و در ایا مسیر، 

)انگیا؛  گردد صاحد اختراع اس  متلمف می

 (.14، 2006  ریدکرک ،

) رر و زیان( ب  معامی  گر  در بررسی آسید 

ناآگاه برخی اعتقاد بر ایا دارند ک  اصولا در 

پریرد  ا معاملاتی  رر و زیانی صور  نمیونی

زیرا در هر حال دارنده اطلاعا  نهانی با انجام 

زودتر از انتشار اطلاعا  ب  صور   معامی  ک 

 گردد گر می رسمی اس  مانل از  رر بیشتر معامی 
 (. 51، 2015مومی،  )لاتمیر؛
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 آسیب به ماهیت بازار اوراق بهادار .5-2-3

گرار زمانی راغد اس  ک  وارد بازار  اصولا سرمای  

گرار  نماید ک   سرمای  شده و در آن سرمای 

بوده و فضا   برخی تضمینا  در آن مشهود

امنی  روانی احساف گردد، اما و ود معاملا  بر 

مبنا  اطلاعا  نهانی ب  نوعی امنی  بازار اوراق را 

به  ریخت  و تداعی کننده نابرابر  و بی عدارتی 

ساز ، سود  اس  و بازار از ناحی  عدم شتاه

گر  و بی ثباتی از سو  برخی متضرر  استتاده 

 (.7، 2006 ، )اینگیا؛ ریدکرک خواهد شد

 اقسام اطلاعات در بورس  . 5-3

توان اطلاعا  نهانی در ‎در یک  مل بند  می

 بورف را شامف مصادی  زیر دانس :

 ها از فضای داخلی  اطلاعات شرکت .5-3-1

  از مهمتریا و پر طرفدارتریا اطلاعا ، مربوط ب

گیرندگان و  اطلاعا  درونی شرک  هاس  تصمی 

وبا ، استراتژ  ها، خو اعضا  هیا  مدیره، مص

گرار  شرک  ب  و عی  ماری،  ها و سیاس  مشی

معاملا  انجام شده، معاملا  در حال انجام، 

می ان ارتباط اعضا  شرک  با منابل ماری و 

تجار  هم  و هم  اطلاعاتی هستند ک  می تواند 

گیر   هرکدام از آنها، در می ان تصمی  افشا 

یا وصا با ا سرمای  گراران موثر واقل گردد

توان ب  اطلاعا  زیر  اطلاعا  درونی شرک  را می

 (.59 ،1388 نوروز ،  نید ؛) تقسی  بند  نمود

 داده های مالی اثرگذار. 5-3-2

در رابط  با متاد و اطلاعا  حائ  اهمی  ماری  

شرک  ها بهتریا منبل مصداقی در ایا خصوص 

دستورارعمف ا را  افشا  اطلاعا   7متاد ماده 

شرک  ها  ثب  شده ن د سازمان بورف اس  ک  

نموده  در فصف سوم ب  موارد قابف افشاد اشاره

تواند اطلاعا   بارطبل ایا مصادی  می ؛اس 

ارائ  نماید تا مون دورنما  شرک  مهمی پیرا

ها   گیر  گراران در تصمی  بوسیی  آن سرمای 

خود ب  یک  مل بند  کیی دس  یابد برخی از 

عبارتند  7رار در ماده مصادی  اطلاعا  ماری اثرگ

ها  ماری ساریان ، گ ار  هیا  مدیره،  از : صور 

)پرهام مهر و    و ...تغییر در فعاری  اصیی شرک

 (.2، 1399ن، همتارا

 اطلاعات اشخاص حقیقی شرکت  .5-3-1

ا  مواقل اف ایش  در خرید سهام وقتی در پاره 

قیم  سهام بسیار موثر واقل گردد و فرض بر ایا 

بوده ک  از بستگان یتی از وزراد عضو هیل  مدیره 

د، بارطبل شرک ، همسو با وزارتخان  وزیر باش

نماید ایا  گرار خطور می آنچ  ک  ب  ذها سرمای 

اس  ک  ب   ه  حضور بستگان فوق، در راف 

شرک  احتمال فراه  شدن بسیار  از تسهیلا  

با تو   ب   رید نتوذ نامبرده نسب  ب  سایر 

شرکتها در و عیتی بر ست  تر  قرار خواهد 

 (.23، 1391)فیضی،  گرف 

هددای  اطلاعددات پیرامددون برنامدده  .5-3-4

 آتی شرکت 

ها  شرک  و    ب  قابیی گراران با تو  سرمای  

ها  آن و تطبی  با برنام  و اهداه در  پتانسیف

ن ر گرفت  شده ب  ایا نتیج  دس  می یابند ک  

آیا امتان دسترسی ب  اهداه فوق و ود دارد یا 

خیر؟ ررا ایا دورنما می تواند در اف ایش رغب  

سرمای  گراران  ه  سرمای  گرار  در سهام 

 ول مه  ملسوب گرددونیا شرک  هایی از اص
 (.60، 1388 نید ؛ نوروز ، )

بدر قیمدت   نی اثرگذاری اطلاعات نهدا  .5-4

 لا  در حقوق ایران و کامن

دق  و کامف بودن اطلاعا  بسیار حائ  اهمی  

توان  ی اطلاعاتی دقی  و کامف باشد، میاس  وقت

انت ار اثرگرار  را بر آن متصور نمود و اوریا 

ر ایا حوزه موثر واقل گردد تواند د ا  ک  می مقور 
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هاس  ک  اربت  ملور  تریا عامف  بلث قیم 

 32گردد. ب  همیا دریف در ماده  نی  ملسوب می

ا  نهانی، یتی از قانونگرار در تعریا اطلاع

ها  اطلاعا  نهانی بلث  بارزتریا ویژگی

)منتردمیرزایی،  اثرگرار  بر قیم  آن دانست  اس 

1389 ،238.) 
، در صورتی ک  اطلاعا  افشا لادر حقوق کاما 

نتواند بر قیم  اثرگراشت  و تغییراتی در   ،شده

نماید، هیچگون  مسلوریتی بر بازار ماری ایجاد ن

کننده متصور نخواهد بود و افشاد کننده  دافشا

زمانی دارا  مسلوری  مدنی اس  ک  اطلاعا  

افشاد شده بر قیم  سهام شرکتی ک  اطلاعا  آن 

مجاز افشاد گردیده موثر باشد. هر  ب  صور  غیر

وند ک  تشخیص ایا امر نی  در حقوق کاما لا بر 

، 2013 )گوردینگ، عهده قا ی گراشت  شده اس 

29.) 

ماهیت معامله اوراق بهادار در حقوق . 5-4-1

 لا  ایران و کامن

اوراق بهادار ب  عنوان مال مو وع معامی  درواقل 

پیوندد  ع میعمف حقوقی بوده ک  در بورف بوقو

در ایا دست  از معاملا  حقوق اوراق بهادار ب  

صور  معوض انتقال یافت  و طرفیا  ما تواف  

نمایند. بنابرایا خرید و  و اقدام ب  معامی  می

شود معامی   فرو  ک  در بازار بورف انجام می

شود و قواعد  عییرغ  قواعد  بورسی گتت  می

عرفانی، ) عمومی قراردادنی  بر آن حاک  اس 

در رابط  با ماهی  حقوقی معاملا   (.108  ،1389

قانون  99توان ب  بند ب ماده  اوراق بهادار می

برنام  پنچ سار  توسع  اشاره نمود. از آن گرشت  

ار ام قانونگرار ب  ناشران مبتنی بر تعییا تتییا 

نسب  ب  ثب  اوراق ن د سازمان بورف در بند یک 

ه قانونگرار بر ن ار  کامف قانون مرکور بیانگر اراد

و ساختار مشخص در معاملا  اوراق بهادار اس  

زیرا بر ه  خوردن ساختارها و مقررا  در بازار 

بورف میتواند ت ر ل در ن   عمومی را نی  مو د 

 شود. 

بازار معامی  اوراق بهادار در بورف ها  تل  

لا نی  از خصایص مربوط ب  خود  قانون کاما

  عنوان مثال ساختار بازار اوری  و برخوردارند ب

همچنیا قوانیا و مقررا  تصویبی در حوزه اوراق 

بهادار و بورف برگرفت  از قانون اوراق بهادار اس ، 

بنابرایا در هر دو مقور ، دیدگاهها ب  سم  و 

سو  استتاده مناسد از اطلاعا  با در ن ر گرفتا 

جاد معیارها  انصاه اس  تا از ایا مسیر،  ما ای

رقاب  در بازار، ب  یک حج  مناسبی از معاملا  

دس  یافت  شود. بنابرایا تن ی  کنندگان قوانیا 

اوراق بهادار و بورف در یک تلا  واحد سعی در 

ایجاد خو مشی سار  و عار  از هرگون  انلراه، 

عیی ارخصوص تقید را در بازارها  فوق دارند. از 

ایا امر معتقد ن ر فنی، قانونگرار در آمریتا بر 

تواند مانل از ایجاد  اس  ک  افشا  اطلاعا  می

هرگون  سود استتاده شود ب  نلو  ک  وقتی 

اطلاعا  از مجار  قانونی و رسمی افشاد گردد 

دیگر وی   برا  سود استتاده و تقید باقی 

نخواهد ماند، ررا با و ل مواد قانونی ک  سرآمد 

ب  صراح  ب  قانون مرکور می باشد  17آنها ماده 

مو وع تقید و مصادی  ممنوعی  آن پرداخت  

در قانون بورف  10bاس  از سو  دیگر بخش 

نی  ملدودی  مقابف با برخی تخیتا  برگ یده 

اس . در ایا ماده در بخش آغازیا قانونگرار ابتدا 

 ما بیان غیر قانونی بودن عمف خلاه قانون و 

اشاره ب  نلوه ارتتاب ب  آن )اع  از مستقی  یا 

غیر مستقی ( و سایر موارد در حوزه ها  مختیا 

ارها  بورف آن را همچون تجار  و انواع باز

ممنوع داشت  اس . در ادام  قانون گرار در ماده 

10-b5  ک  بوسیی  کمیسیون مربوط  ب  تصوید
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رسیده اس   ما بیان تمثییی از مصادیقی ک  

می تواند در حوزه بازار بورف ب  عنوان انلراه از 

)اشنیما،  مواد قانونی شناخت  شود نام برده اس 

2012 ،473.) 

قی ایران آخریا قانونی ک  در حوزه در ن ام حقو

معاملا  اوراق بهادار مصوب گردید قانون سال 

نی   1388می باشد. هر وند ک  در سال  1384

 18قانونگرار قانون توسع  اب ارها  ماری را در 

ماده و ل نمود اما با ایا حال ملاک اصیی هنوز 

می باشد. همچنیا قانونگرار  1381قانون مصوب 

قانون بازار اوراق بهادار تاکید بر تهی   7در ماده 

دستورارعمف و تعییا اختیارا  ازسو  هیا  

 مدیره سازمان بورف و اوراق بهادار نموده اس 
 (.1392،88)باقر ؛ شوشی نسد، 

ارتبدداا افشددای اطلاعددات بددا    . 5-4-2

 لا  معاملات در حقوق ایران و کامن

شخص یا اشخاص باید مرتتد رفتار  گردند ک  

ساف آن، اطلاعا  نهانی ب  هر طری  ممتا بر ا

تواند ب  صور  در  نشر یافت  ک  ایا نشر می

اختیار عموم قراردادن یا ب  صور  ملدود در 

اختیار اشخاص خاص قراردادن باشد. ک  در واقل 

قوانیا و  وابو حاک  بر شرک  صاحد اطلاعا ، 

دسترسی ایا دست  از اشخاص را مجاز نشمرده 

ا افشا  اطلاعا ، مسلوری  مدنی باشد. ررا ب

را می م ب   بران  رر  د کنندهناشی از، افشا

 (.1389،205)منترد میرزایی،  نماید می

لا، ارتباط مستقیمی بیا ارتتاب  در حقوق کاما

ب  عمف زیانبار و مسلوری  مدنی برقرار اس . ب  

توان صرفا ب   ه  اینت  اطلاعاتی  نلو  ک  نمی

رار گرفت  اس  مسلوری  در معرض فا  شدن ق

مدنی را بر آن حاک  نمود بیت  باید بر اساف آن 

اطلاعا  فا  شده یک عمف حقوقی انجام شود 

 ک  از تبعا  افشا  اطلاعا  ملسوب گردد

 (.154، 2016)مییر،
در ن ام حقوقی ایران، پیرامون مسلوری  مدنی 

باید ب  ایا نتت  اشاره نمود ک  افشا  اطلاعا  

ور هر وند ک  از ن ر قانونگرار مورد نهانی مرک

اشاره قرار نگرفت  اس  اما با تو   ب  اصول و و 

قواعد عمومی مسلوری  مدنی، نیاز ب  آن نیس  

تا اثبا  گردد ک  ارتتاب ب  عمف افشا  اطلاعا ، 

بر مبنا  تعمد صور  پریرفت  اس  و همینت  

اطلاعا  نشر یافت  و بر اساف آن خسار  ایجاد 

،  دا  از نوع نی ، مسلوری  مدنی بر گردد

شخص مترتد خواهد گش . در حقوق آمریتا نی  

قانونگرار، انجام معامی  بر اساف اطلاعا  نهانی را 

عمف مجاز نشمرده اس  ررا معاملاتی ک  در 

خارج از بازار بورف و اوراق بهادار  صور  

پریرفت  و مبنا  معاملا  بر اساف افشا  غیر 

  نهانی باشد، را نی  از  می  معاملا  مجاز اطلاعا

ممنوع دانست  و قانون را حاک  بر فرایند آن می 

 (.37، 1387)نصیر  و همتاران،  داند

مصدددادیق اعمدددال ممندددوع در   .5-4-3

لا  افشای اطلاعدات نهدانی در حقدوق کدامن    

 و ایران 

لا، صرفا در افراد  کاماایجاد ممنوعی  درن ام 

ملدودی  ود و انجام توان مشاهده نم حقیقی می

تواند از سو  شخص  و منل افشا  اطلاعا  نمی

ابرایا هر وند در بورف بن ؛حقوقی صور  پریرد

ا  از اطاعا  مربوط ب  یک شرک   رندن پاره

سو  سازمان بورف حار  ملرمان  خاص از 

یابد اما افشا  آن توسو افراد حقیقی صور   می

مترتد  گرفت  و ررا مسلوری  مدنی نی  بر آنها

گردد. بنابرایا در صور  تخیا دارندگان  می

بورف، اع  از اینت  دستیابی  اطلاعا  نهانی در

مجاز مو د استتاده از اطلاعا  گردد یا غیر

لا با افشا  غیر مجاز اطلاعا   نگردد از نگاه کاما



                                                                     .                                                           1404زمستان ، 5، شمارة هتت / فصینامة مطارعا  فق  اقتصاد ، دورة 179

در ایا خصوص با  نهانی صور  پریرفت  و متعهد

، 2013)گوردینگ ، باشد مسوری  موا   می

(. از طرفی در ایا ن ام حقوقی دارندگان 205

شان مصداق اطلاعا  نهانی در صورتی اقدامات

گردد ک  اقدام ب   اعمال ممنوع  ملسوب می

تلصیف یا انتقال اوراق مرکور نموده باشند، یا 

اقدام آنهاب  هر طری  ممتا، مبیا اقدام  ه  

 ایجاد معامی  یا فراه  نمودن زمین  ها  آن باشد
 (.24، 2019ون، )می

لا حتی زمانی ک   در ایا میان ن ام حقوقی کاما

اطلاعا  افشاد شده باشد مصداقی را  ه  رفل 

مسلوری  دارنده اطلاعا  در ن ر گرفت  اس  

بدیا صور  ک  دو شرط اساسی برا  رفل 

مسلوری  در ن ر گرفت  اس  شرط اول اینت  

زمان  افشاد کننده اطلاعا  باید اثبا  نماید ک  در

افشا  اطلاعا  تعمد یا بی مبالاتی در کار نبوده 

اس .  ما آنت  او باید ب  ایا نتت  تاکید داشت  

باشد ک  در زمان افشا  اطلاعا  ب  صور  عره 

معامی  بوسیی  آن متصور نمی بود ررا در ونیا 

حارتی مسلوری  بر افشاد کننده مترتد نخواهد 

 (.72، 1995)کانسف،  بود

قانون  84ماده  1قوقی ایران در بند در ن ام ح

بازار اوراق بهادار قانونگرار افشا  اطلاعا  را در 

غیر از موانل تعییا شده ممنوع  دانست  اس  و 

دامن  ایا ممنوعی  تا بدانجا اس  ک  ب   ه  

دارندگان اطلاعا  نهانی در زمان  آن روح کیی

اقدام ب  بررخی وظایا شخصی باید از ایا 

پیرو  نماید و هیچ استثنایی در ممنوعی  

لا بر ایا قانون مترتد نیس . هر وند ک   کاما

قانون مرکور دامن   18قانونگرار در ماده 

ممنوعی  انتشار اطلاعا  ب  برخی اشخاص دیگر 

اشاره یافت  اس  با ایا وصا می توان حتی ایا 

گروه را با عنوان دارندگان اطلاعا  نهانی ب  

ا معطوه نمودن بار سرع  شناخ  و صرف

 18مسلوری  برا  کارگ اران با تو   ب  متاد ماده 

ب  ن ر امر  غیر صلیح اس . ایا اشخاص 

عبارتند از سازمان بورف، اعضا  شورا، دس  

؛ )شریتی سازمان اندرکاران موسس  حسابرسی

 (.228، 1389بهشتی، 

اربت  نتت  حائ  اهمی  اینت  قانونگرار ایران ب  

اعمال ممنوع  در خصوص اطلاعا  نهانی، مو وع 

در قارد مثب  آن در قوانیا بورف نگریست  اس  

فیرا در قانون مرکور استتاده از اطلاعا  نهانی از 

سو  اشخاصی ک  تتییا قانونی بر دسترسی ب  

تاکید  46ماده  1اطلاعا  نهانی دارند برابر بند 

نی   46ماده  2شده اس . همچنیا در بند 

رار اشاره ب  اشخاصی داشت  ک  ب  نلو  از قانونگ

انلا ب  اطلاعا  نهانی دسترسی داشت  بدون آنت  

ام تتییا قانونی انها باشد و ررا ممنوع از انج

 )شریتی، باشند هرگون  معامی  بر مبنا  آن می

1385  ،176.) 

اما نتت  حائ  اهمی  ایا اس  ک  اصولا سازمان 

را  مقررا  یا بورف  ه  افشا  اطلاعا  آیا دا

ها  ا رایی می باشد یا خیر؟ با تو    ارعمفدستور

ب  بررسی ها  بعمف آمده مشخص گردید ک  در 

سازمان بورف اقدام ب  صدور  1386سال 

دستورارعمیی نمود )اربت  ایا سیاس  گرار  در 

مشی خود انت امی سازمان بورف  راستا  خو

  باشد( ک  بر اساف آن روی  افشا  اطلاعا می

ها  ثب  شده در آن مشخص گردید در  شرک 

ایا دستورارعمف قانونگرار ایا امتان را  15ماده 

تا بتواند در صور   برا  ناشر فراه  نمود

کید بر حصول شرایطی ب  مدیران و  صلاحدید با ت

یا اشخاصی ک  قانونا مجوز دسترسی ب  اطلاعا  

در را برا  افشاد دارند، شرایطی را فراه  سازد ک  

مواقعی ک  نیاز ب  افشاد فور  اطلاعا  نیس  آن 
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عبار   15را افشاد ننمایند ایا شرایو برابر ماده 

 بودند از : 

در صورتی ک  اقدام ب  افشا  فور   –ارا 

 مو با   رر را فراه  سازد.

هنوز فرایند گتتمان ناشر ب  اتمام نرسیده  –ب 

 باشد

سود در صور  افشا  فور ، رقبا  تجار   –ج 

 بیشتر  را کسد نمایند 

دارا   ماهی  اطلاعا  مورد ن ر برا  افشاد -د

 ا  را داشت  باشد شرایو تغییر ب  صور  رل  

بنابرایا از نگاه قانونگرار حتی در صورتی ک  ر وم 

ارائ  اطلاعا  نهانی بر حسد  رور  ب  برخی از 

اشخاص صور  پریرد باید ملرمان  بودن اطلاعا  

سی دیگران ب  آن ب  خود انتقال و عدم دستر

 گیرنده گوش د گردد. 

معاملددده بدددر مبندددای افشدددای  . 5-4-4

اطلاعددات نهددانی و نامشددروع بددودن آن در 

 لا و ایران  حقوق کامن

در حقوق انگیستان هر وند ک  مشروعی   ه  

معامی  بسیار حائ  اهمی  اس  اما با تو   ب  ماده 

ایا  1993( قانون عدار  کیتر  مصوب 2)63

مو وع با برخی از مورت  ها  حقوق ایران مخارا 

می باشد. ب  ایا نلو ک  اصولا معاملاتی ک  با 

ر اتتاد ب  افشا  اطلاعا  نهانی صور  پریرفت  د

مرحی  ا را، قابف ابطال نخواهد بود و استدلال در 

ایا خصوص بر ایا مبنا استوار اس  ک  معاملاتی 

یک عمف حقوقی نبوده  ک  صور  پریرفت ، صرفاً

و تبعاتی را ب  همراه داشت  اس  ررا ابطال معامی  

در مرحی  ا را، نیازمند سازوکار  ب رگ اس  تا 

دیف نمود. ررا بتوان و عی  را ب  حار  ساب  تب

لا با ایا استدلال، تلا  در  ن ام حقوقی کاما

پرهی  از قاعده ابطال نموده و بر آن وقعی قرار 

نداده اس . ررا در ماده فوق ب  صراح  قانونگرار 

نسب  ب  عدم ابطال و غیر قابف ا را بودن ونیا 

 )دیویب و همتاران، معاملا  تاکید ورزیده اس 

2012 ،472.) 

قی آمریتا، یتی از تخیتا  شایل، در ن ام حقو

مربوط ب  معاملا  مرکور می باشد و در مقابی  با 

تخیتاتی از ایا قبیف باید ب  روی  ملاک  ر وع 

نمود. هر وند ک  در ن ام حقوقی امریتا تعریا 

 امعی از معامی  اوراق بهادار با استتاده از 

اطلاعا  نهانی بعمف نیامده اس  با ایا وصا 

ا ارتتاب ب  افشا  نهانی اطلاعا  مو د مقابی  ب

شده تا سرمای  گراران با فراغ خاطر نسب  ب  

معاملا  اقدام نمایند و همیا امر از دیدگاه 

بسیار  از اندیشمندان و صاحد ن ران در حوزه 

بورف، توانست  و عی  بازار سهام و بورف 

آمریتا را نسب  ب  سایر کشورها، عیی ارخصوص 

)نصیر  و  ی  بهتر  قرار دهداروپا در موقع

 (.14، 1389همتاران، 

ک  قانون اوراق بهادار  1934تا قبف از سال  اصولاً

آمریتا ب  تصوید رسید، سم  و سو  قانونی در 

نی بر مبنا  قوانیا معاملا  بر مبنا  اطلاعا  نها

ها  تجار  آمریتا بود با ایا  حاک  بر شرک 

ده بر ن ام وصا تا قبف از قانون مرکور، س  عقی

حقوقی آمریتا بر معاملا  مبتنی بر اطلاعا  

 باشد  حاک  بوده اس  ک  ب  شرح زیر می نهانی

دارندگان اطلاعا  نهانی شرکتها، هیچ  –اول 

طلاعا  خصوصی خود نبوده و ار امی ب  افشا  ا

توانند با تو   ب  اطلاعا  مرکور  یحتی م

توان ب   یمعاملاتی را انجام دهند. با ایا دیدگاه م

ایا نتیج  رسید ک  طره معامی  با تو   ب  اراده 

فروشنده هیچگاه از اطلاعا  نهانی مطیل نمی 

ک  اطلاعا  مورد شده و با ایا وصا در صورتی 

باشد در صور  افشا، حتی  ن ر ک  نهانی می

مو د بر ه  خوردن معامی  یا گتتگوها  
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مقدماتی گردد، با ایا وصا ایا ح  برا  شرک  

دارا  اطلاعا  ملتوظ اس  ک  اطلاعا  مرکور 

 را هیچگاه افشا ننماید. 

دوم ؛ از ن ر ایا دیدگاه ک  با دیدگاه اول دارا  

و   اشتراک اس ، شرک  ها  دارا  اطلاعا  

نهانی هیچ تتییتی برا  افشا  اطلاعا  نهانی 

خود ندارند، اما در صورتی ک  بارضروره شرایو و 

د نماید تا آنها مجبور ب  افشا  او اع و احوال ایجا

اطلاعا  گردند، در ایا امر مختار بوده و ایراد  

بر آنها وارد نیس . و شرک  افشا  کننده 

اطلاعا  می تواند از ایا رو  در راستا   رب 

 هر    بیشتر سرمای  ها اقدام نماید. 

از من ر سوم، دارندگان اطلاعا  نهانی، نمی 

تا افشا  اطلاعا  اقدام توانند بدون در ن ر گرف

ب  معاملا  نمایند بیت  آنها موظتند قبف از آنت  

سهام شرک  را معامی  نمایند، ب   ه   یوگیر  

از تعارض منافل، ابتدا باید نسب  ب  افشا  

اطلاعا  اقدام و سپب نسب  ب  خرید سهام اقدام 

نمایند. ب  عبار  دیگر اگر اثبا  گردد ک  شخص 

شرک  از قبف ب  اطلاعاتی  خریدار سهام یک

نهانی دسترسی داشت  ک  در صور  افشا  آن 

رغب  ب  خرید سهام شرک  اطلاعا  دیگران نی  

 نمودند، مقصر  یوه گر شده و معامی  موصوه می

باشد. ب  همیا   مرکور نی  فاقد و اه  قانونی می

یتی از مرا ل قضایی )دیوان  1903دریف در سال 

در یک بررسی هم   انب ، عاری ایار   ور یا( 

ارتباط بیا مدیران شرک  و صاحبان سهام را 

نوعی ارتباط امانی ملسوب نمود و اعلام داش  

ک  مدیران شرک  ها در واقل امانتدارانی هستند 

ک  از سو  صاحبان سهام، مصادیقی در ن د آنها 

ب  امان  می باشد ک  از  می  ایا مصادی  می 

 بینبریج،) شاره نمودتوان ب  اطلاعا  شرک  ا

 بر اساف آنچ  گتت  شد، اطلاعا (. 456،  2015

 منتشر و کیید  اطلاعا  از دست  آن ب  نهانی

 غیر یا مستقی  طور ب  ک  شود می گتت  ا  نشده

 مربوط آن ناشران یا بهادار اوراق ب  مستقی 

 گراران سرمای  ها  تصمی  بر اطلاعا  ایا. میشود

 دارندگان ک  صورتی در دارد، تاثیر سهام قیم  و

 ایا خود موقعی  از سوداستتاده با اطلاعا 

 ایا بر مبتنی معامی  و نموده افشا را اطلاعا 

 مسیوری  دارا  کننده افشاد. شود انجام اطلاعا 

در حقوق ایران نی  از آنجایی ک   .بود خواهد مدنی

با افشا  اطلاعا  نهانی ب  صور  غیر مجاز و 

  بر آن اساف، در واقل حقوق شخص انجام معامی

دیگر  )اع  از حقیقی یا حقوقی( زایف می گردد، 

ررا مشروعی  ونیا معاملاتی از دیدگاه حقوق 

یک  ایران مورد پریر  قرار ندارد. اصولا در انجام

شود تا مسلوری   فعف زیانبار آنچ  ک  مو د می

مدنی بر مرتتد متصور شود، نص صریح قانون 

رسد همان می ان ک  عره    ن ر مینیس  بیت  ب

تشخیص دهد ک  ارتتاب ب  عمف زیانبار مو د 

ه  مشروعی   بران خسار  گردیده ب   

نماید. زیرا عمف مورد ن ر  خسار  کتای  می

حتظ و ارتقاد  قاعدتا بر خلاه ن   عمومی بوده و

سازد. بنابرایا در ایا راستا  آن را خدش  دار می

علاوه بر اینت  ب  نوعی بر افشا  اطلاعا  نهانی 

خلاه قواعد حاک  بر اصف امانتدار  می باشد، 

بیت  عمف مرکور مو با  خدش  دار کردن ن   

ر نتیج  عمیی نامشروع ب  عمومی نی  می گردد د

آید. با ایا وصا با تو   ب  غیر مشروع  حساب می

بودن معامی  ا  ک  بر اساف افشا  اطلاعا  

توان ب  ایا نتیج  دس   ینهانی صور  پریرفت  م

و اه  قانونی بودن یاف  ک  در حقوق ایران فاقد 

گردد  ا  باطف ملسوب می و ونیا معامی 

 بازار قانون 46 ماده در (.388، 1393 )شهید ،

 دارنده اشخاص با مرتبو  رای  بهادار، اوراق
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 از مجرمان  استتاده. اس  شده ذکر اطلاعا 

 از قبف استتاده نوع هر شامف نهانی اطلاعا 

 و غیرقانونی صور  ب  آن افشا  عمومی، انتشار

 افشا  فرص  و امتان کردن فراه  یا غیرمجاز

 کسد شامف استتاده ایا همچنیا. اس  اطلاعا 

 زیان و  رر باعث یا دیگران یا خود برا  سود

 .شود می دیگران ب  زدن

. معامله بر اسداس اطلاعدات نهدانی از    5-5

 دیدگاه قواعد فقهی 

حقوق ایران در بیان قواعد و ه  ونیا استنباط 

از مو وعا  ب  قوانیا حاک  ب  فق  اسلامی نی  

نگاهی داشت  و تلا  می نماید تا مو وعا  را با 

ملوری  فقهی مدن ر قرار دهد. بلث بورف و 

ی  نتا  مه  در مصادی  ماری مربوط ب  آن از  م

می زندگی امروزه بوده وبعی  پویایی فق  اسلا

اثیر بر قوانیا ت ن را  ایا نهاد اسلامی نی  بی

باشد ررا ن ر کیی فق  در  تجار  و مدنی نمی

رابط  با معامی ، مبنا  اطلاعا  نهانی را می توان 

 ب  شرح زیر مورد بلث و مطارع  قرار داد.

لاعددات . مصددداق سددرقتی بددودن اط1-5-5

 نهانی

در تو یلا  قبیی بیان گردید ک  قانونگرار افراد 

مجاز برا  دسترسی ب  اطلاعا  نهانی را مشخص 

کرده اس ،  ما آنت  اطلاعا  هر شرک  ب  

مثاب  اموال و دارایی ان ملسوب شده وایا امر 

مو د می شود تا دسترسی افراد غیرمجاز ب  ایا 

سازد.  اطلاعا  مستو با  مجازا  را فراه 

بنابرایا استتاده از ایا اطلاعا  و تصره آنها 

مصداق کامف سرق   ان آن،بدون مجوز صاحب

هر (. 483، 1418 )علام  حیی، شود ملسوب می

وند ک  مال مرکور ب  ناح  از سو  افراد بر آن 

غیب  شود می تواند از مصادی  غصد نی  ملسوب 

 (.310، 1412)نجتی،  گردد

ر فقها  امامی  با مو وع با ایا وصا درتبییا ن 

اطلاعا  نهانی با مطارد مهمی نی  موا   خواهی  

بود. مطید اول اینت  از آنجایی ک  اطلاعا  نهانی 

ب  صور  غیر مشهود اس  ب  نوعی می توان آن 

را ب  عنوان مارتی  معنو  در ن ر گرف  هر وند 

ک  مارتی  معنو  از سو  برخی از فقیهان ه  

)ره( مورد قبول قرار نگرفت   وون امام خمینی

و برخی دیگراز (. 426، 1415)خمینی)ره(،  اس 

فقها  معاصر آن را قبول نموده و با در ن ر 

ه منط  ارتراق ب  آن گرفتا قاعده لا رر و قاعد

اند. با تو   ب  دو ن ر فوق و اگر  استناد کرده

بخواهی  عمیترد انتقال دهنده اطلاعا  نهانی را 

قهی قرار دهی  دو حار  برخورد مورد بررسی ف

خواهی  نمود در موا ه  اول با فرد  روبرو 

خواهی  شد ک  بنا بر موقعی  شغیی ب  اطلاعا  

دسترسی داشت  و با در اختیار گراشتا آن در 

یر ن ددیگر ، هر وند ب  صور  مستقی  یاغ

توان اتهام  مستقی  ب  منتع  دس  یابد، می

مترتد نمود اما اگر فرد تصره غیر قانونی را بر او 

خود شخصا اقدام ب  معامی  سهام شرک  نمایددر 

ونیا حارتی اتهام وارده از تصره غیر قانونی ب  

سود استتاده از موقعی  می باشد و مانند و عی  

اول اطلاق عمف سرف  دور از ذها ب  ن ر می 

 رسد. 

اسددتفاده غیددر مجدداز از اطلاعددات  .5-5-2

 نت نهانی و خیانت در اما

تواند از مصادی   استتاده ناصلیح از اطلاعا  می

خیان  در امان  ملسوب شود. خیان  در امان  از 

دیدگاه فق  امامی  ب  عنوان یک عمف حرام و از 

گناهان کبیره ملسوب می شود و دیا صاحد 

امان  در اطلاق خیانتتار بودن بر او تاثیر  

ایا با (. 385، 1391 )متارم شیراز ، نخواهد داش 

بیا مدیران و   حساب در ارکان مدیریتی شرک ،
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موکف  –صاحبان سهام ب  نوعی رابط  وکیف 

برقرار اس  و مابقی افراد داخیی شرک  نی  با 

عنوان فرد امیا ک  از سو  مدیر عامف معرفی 

می گردند باید تابل قوانیا بوده و امیا ب  حساب 

یا می آیند و ررا رعای  اصول امانتدار  از مهمتر

 باشد.  یا آنها میوظا

معامله بر مبندای اطلاعدات نهدانی     .5-5-3

 یعنی تدلیس

انجام برخی عمییاتی ک  مو د فرید طره 

ب  متهوم تدریب در فق  مقابف در عقد گردد 

مرکور ب  نلو  شرایو شود عمییاتی  شناخت  می

نماید ک  اگر واقعی  امر اشتار شود  را تو ی  می

کاهش یافت  و یا اصلا صور  احتمال انعقاد بسیار 

نمی پریرد بنابرایا فردتدریب کننده بدنبال  ید 

، 1417)انصار ،  تو   و اعتماد دیگر می شود

500 .) 

توان قاعده تیدیب را در اطلاعا   اما اینت  می

نهانی ب  عنوان نوعی فرید ب  حساب آورد 

نیازمند آن اس  تا نگاهی ب  متهوم تدریب در 

مدنی بیتتنی . درایا ماده  قانون 438ماده 

قانونگرار برا  احراز تدریب دو ویژگی در ن ر 

گرفت  اس ، ویژگی اول آن عبار  اس  از انجام 

عمییا  یا ب  عبارتی فعف مثب  ودوم ننتیج  

عمییا  باید منتهی ب  فرید طره مقابف گردد. 

ب  عبارتی فعف مثب  گمراه کننده بایدب  ثمر 

وصا در اطلاعا  نهانی رسیده باشد. با ایا 

اینگون  ب  ن ر می رسد ک  عمییاتی صور  نمی 

تورید شده  پریرد بیت  صرفا اطلاعاتی ک  از قبف

شود. با ایا  آشتار شده و ب  خریدار منتقف نمی

وصا برخی از حقوقدانان بر ایا امر اعتقاددارند 

ک  با تو   ب  اینت  حسا نی  در قرارداد از 

گردد در ونیا  ملسوب می می  عوامف مه  

شرایطی باید ح  فسخ معامی  را برا  طره دیگر 

 اساف ایا بر(. 331، 1387)کاتوزیان،  قائف گردید

 نهانی اطلاعا  از استتاده با بهادار معامی  اوراق در

 و آگاهان  نهانی دارنده اطارعا  صورتیت  در

معامی   سایر گمراهی و فرید هده با عامدان 

 ونیا وارد و کرده استتاده اطلاعا ایا  از گران

 و بوده معامی  در تدریب مصداق شود، معاملاتی

 از ناآگاه طره برا  را معامی  فسخ ح  نی  باید

 تدریب ب  رسمی  خیار براساف نهانی اطلاعا 

 افشاد از نهانی اطلاعا  دارنده آنچ  زیرا شناخ ،

 طره ک  اس  کند، واقعیاتی می خوددار  آن

 را آنها از یافتا اطلاع و دسترسی امتان مقابف،

 را نهانی اطلاعا  دارنده نی  بیتردید عره و ندارد

 امتناع گرار سرمای  برا  آن افشاد از عمداً ک 

 کار  مرتتد و فریبتار قطل کرده، ب  طور

 .کند می قیمداد ناشایس 

اطلاعدددات نهدددانی و غدددبن در   . 5-5-4

 معامله

از دیگر تاسیب فقهی می توان ب  غبا در معامی  

اشاره کرد، غبا در معامی  ب  رلاظ فقهی بدان 

معنا اس  ک  معامی  صور  پریرد ک  مو وع 

معامی  ب  قیمتی بالاتر از قیم  اصیی خود در 

با (. 267، 1417)انصار ،  اختیار خریدار قرار گیرد

  تواند حائ  تو  ایا وصا آنچ  ک  در غبا می

باشد یک معادر  نابرابر اس  ک  در آن زیان وارده 

 ،فاحش قیم  صور  می پریرد اختلاه ب   ه 

ق. م. برا  غبا  417قانونگرار نی  در ماده  

ملسوب شدن معامی  دو شرط بر آن مترتد 

نموده اس  اول اینت  اختلاه ارز  بسیار فاحش 

باشد و دوم اینت  عره نی  در تعامف رسیدن ب  

اتوان باشد و ایا زمانی اس  ک  قیم  آن ن

مو وع معامی  ونان از اختلاه فاحشی برخوردار 

شود ک  عره نی  توانایی ن دیک کردن اختلاه 

بنابرایا فقها نی   ؛بیا طرفیا را نداشت  باشد
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معتقدند ک  برا  احراز غبا  هف مغبون ب  

قیم  اصیی در زمان عقدو بالا و پاییا بودن 

باشد  ک  در عره رایج میآنچ   قیم  ب  غیر از

 (43، 1412)نجتی،  گردد ملسوب می

توان ب  دو  با تو   ب  موارد فوق، غبا را میررا 

صور  تصور نمود اول اینت  اصولا در بازاراوراق 

بهادار افراد در زمان استتاده معامی  تعادل بیا 

درک کرده و بر آن اساف معامی  عو ییا را 

ک  پب از انجام معامی   نمایند و در صورتی می

اطلاعا  نهانی آشتار گردد ب   ه  آنت  بعد از 

معامی  صور  پریرفت  و تعادل مربوط از بیا رفت  

ررا ن  یتوان حائ  شرایو غبا و فسخ مربوط ب  

انجام یک معامی   آن باشد. زیرا ریسک بخشی از

 شود.  بورسی ملسوب می

می تواند از نگاه دوم عدم افشا  اطلاعا  نهانی 

بر تعادل ارز  واقعی و ارز  بازار موثر باشد ب  

ن ر میرسید از ایا من ر در صورتی ک  مدیر 

قیم  ارز  واقعی عو ییا در ن ر گرفت  شود 

ررا تعادل در قیم  واقعی عو ییا ب   ه  آنت  

افشا  اطلاعا  نهانی صور  نپریرفت  اثرگرار 

  نبوده و خیار غبا می تواند ملق  شود

 اوراق بازار از ایا من ر، در( 236، 1398توحید ، )

نشان  اوراق قیم  آن کارایی سطح ب  بست  بهادار

 در )تاریخی، اطلاعا  انعتاف تمام دهنده

صور   در. اس  قیم  در نهانی( حتی یا دسترف

 ارز  بیا قیم ، در اطلاعا  برخی عدم افشا 

 و ودب   تتاو  اوراق بهادار واقعی ارز  و بازار 

 و قرارداد انعقاد زمان در اس  ممتا. آمد خواهد

 بیا نهانی، اطلاعا  شدن عمومی و از افشا پیش

 و داشت  باشد و ود تعادل عو یا بازار  ارز 

 آنها اثر ک  اس  شده مو د اطلاعا  عدم افشاد

 ارز  مارک اگر. منعتب نشود بازار  قیم  بر

 واقعی قیم  در تعادل آنگاه باشد، عو یا واقعی

 ت ثیرگرار اطلاعا  عدم افشا  عو یا ب  دریف

 .شد خواهد ملق  غبا خیار و نداشت  و ود

 . نتیجه6

اطلاعا  نهانی را باید یتی از عوامف اثرگرار در 

فرایند معاملا  بورسی ب  حساب آورد، ایا نهاد 

از قابیی  اثرگرار  بر عوامیی همچون اعتماد، 

ی را دارد. در ایا اعتبار، قیم  و حتی ن   عموم

خصوص هر دو ن ام ب  نهانی بودن برخی از 

ها اذعان داشت  و افشا  غیر  اطلاعا  شرک 

دانند. در قانون انگییب،  قانونی آنها را ممنوع می

ب  افشا  اطلاعا  تواف  نشده  قانونگرار صرفاً

داند  اشاره داشت  و آن را   د اطلاعا  نهانی می

  اطلاعا  از سو  افراد در حقوق آمریتا نی  افشا

حقیقی و حقوقی مورد تو   قرار دارد در صورتی 

ک  در قوانیا ایران ب  مو وع افشا  اطلاعا  از 

ا  نشده  سو  اشخاص حقیقی یا حقوقی اشاره

ب  مو وع  32اس . قانونگرار ایران در ماده 

ویژگی بارز اثرگرار  بر رو  قیم  اطلاعا  

لا  ن ام حقوقی کاما نهانی اشاره داشت  اس . در

ها  اثرگرار بر مترتد نمودن  یتی از مورت 

مسلوری  بر اطلاعا  نهانی مو وع اثرگرار  

قیم  اس  اگر اطلاعا  ارائ  شده نتواند بر قیم  

شود. قانونگرار  اثر بگرارد رافل مسلوری  می

لا ب  ایا مو وع تو   دارد ک  رخدادها   کاما

یا کاهش قیم  سهام تواند در اف ایش  مختیا می

ف در یا اوراق بهادار موثر باشد بر همیا اسا

، تغییرا  مورد صور  وقوع یک رخداد اثرگرار

ق، گرار  بر مبنا  رخداد و اتتا نیاز  ه  قیم 

گراران خواهد  سریل انجام و ب  اطلاع سرمای 

ماده  1رسید. ایا مو وع در حقوق ایران برابر بند 

ار اطلاعا  را در موقل نی  قانونگرار انتش 84

مناسد مورد تایید قرار داده اس . همچنیا 

 86قانونگرار ایران دستورارعمیی را در سال 
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مصوب نموده ک  بر اساف آن برخی از اشخاص 

قانونا در صور  ر وم توانایی افشا  اطلاعا  را 

خواهند داش  اما در همان دستورارعمف در ماده 

ر صور  عدم نیاز شرایطی را و ل نموده ک  د 15

ب  افشا  اطلاعا  یا وقوع رخدادهایی ک  در 

ت  از افشا  ب  آن اشاره داش 15قانونگرار در ماده 

ورزند ایا مو وع در حقوق  فور  اطلاعا  امتناع

در  .لا مورد تو   قانونگرار قرار نگرفت  اس  کاما

هر دو ن ام حقوقی  ه  ابطال معاملاتی ک  

ه و بر مبنا  افشا   ه  آنها نامشروع بود

اطلاعا  غیر قانونی صور  پریرفت  در ماهی  با 

اما در شتف  ؛یتدیگر دارا  و   اشتراک هستند

لا، با  اینگون  نیس  زیرا در ن ام حقوقی کاما

مشخص شدن معامی  بر مبنا  افشا  اطلاعا  

نهانی ب  صور  غیرقانونی، مسلوری  مدنی افشا 

اما  ؛  قرار داردکننده و  بران  رر مورد تو 

باشد  ابطال قرارداد نیازمند مصادیقی مهمتر می

ررا در ن ام حقوقی انگییب، مسلوری  مدنی و 

 بران  رر از ونان ه ین  سنگینی برا  معامی  

کنندگان غیرقانونی برخوردار اس  ک  در صور  

ا  ب   امی  ب  صور  قانونی، ونیا ه ین انجام مع

صف معامی  را اصولا در شد. ررا ا آنها تلمیف نمی

نمایند. وری ن ام  لا ابطال یا فسخ نمی قانون کاما

حقوقی ایران زمانی ک   ه  معامی  نامشروع 

باشد معامی  باطف خواهد بود اما نتت  مهمتر 

اینت  انجام معامی  بر مبنا  اطلاعا  نهانی در 

واقل ب  نوعی از مصادی  خیان  در امان  یا دارا 

  ک  از ایا ن ر در ن ام شدن بلا ه  اس

حقوقی ایران با معاملا  فوق برخورد قانونی 

 صور  خواهد پریرف . 
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