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:چكيده
گذران هر قدر كه اطلاعات ارزشمندترين دارايي در بازار اوراق بهادار است به نحوي كه سرمايه

ايـندر.تر خواهند بـود از اطلاعات بيشتر برخوردار باشند در فعاليت خود در اين بازار موفق 

و مالكيت در شركت ميان گاه به دليل  هاي بزرگ سهامي، اداره كنندگان اين فاصله بين مديريت

و ديگر اعضإ بازار اوراق بهادار شركت ها در موقعيت اطلاعاتي برتر نسبت به سهامداران عادي
و بدين سان از يكسري اطلاعات نهاني در مورد شركت آگـاهي مـي  وجـود.يابنـد قرار گرفته

 به خود امري اجتناب ناپذير است لـيكن هنگـامي كـه از آن سـوء چنين برتري اطلاعاتي خود 

 قـدم خستينن.دشوشود باعث كاهش اعتماد عمومي نسبت به بازار اوراق بهادار مي استفاده مي

اسـتفاده از آن براي حل چنين معضلي تعريف اطلاعات نهاني است تـا سـپس بتـوان از سـوء

مق.دكرجلوگيري  اله به دنبال يافتن تعريفي جامع از اطلاعـات نهـاني در همين راستا، نگارنده

و در  و اين راه كوشيده است تا با بررسي ويژگي بوده هاي اطلاعات نهاني بين معنـي حقـوقي

.اقتصادي اين واژه تمايز قايل شود

:واژگان كليدي
. افشإ-عموم- اوراق بهادار- اطلاعات ممتاز-اطلاعات نهاني

∗
 :joneydi@ut.ac.ir Email 66409595: فاكس مسئول مقاله

.براي اطلاع از ديگر مقالات منتشر شده از اين نويسنده در همين مجله، به صفحه پاياني اين مقاله نگاه كنيد
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 مقدمه.1
و دانـستني اطلاع به معنـي معلومـات و اطلاعات و آگاهي  هـا اسـت در لغت به معني خبر

و تواند اشخاص را در تصميم ها مي اين دانستني.)2897، 1338دهخدا،( يـاري ... گيري، تغيير عقيـده

در-حقوق قراردادها اطلاعات آن دسته از معلومات است كه اشخاص پيش از قرارداددر. كند

و-ي آن در مورد اوصاف اصلي يا فرعي مورد معاملهگيرمرحله شكل  يا گاهي بعـد از قـرارداد

 چه به صورت تعهد اصلي مثل قراردادهايي كـه بـا مؤسـسات اطلاعـاتي-در مرحله بعد از آن

كه جزئي از تسليم موضوع اصلي قـرارداد اسـت بسته مي به صورت تعهدي فرعي چه و -شود

به افشإ آن مي  در صورت تخلف از انجام چنين تعهـدي،.)16-17صص،1381جنيدي،(باشندموظف

و بخش ديگر بـا اثبـات رابطـه سـببيت بـين بخشي از خسارت هاي ايجاد شده با فسخ قرارداد

و زيان  مي هاي طرف مقابل او تقصير شخص متعهد در.)128-129، صـص 1384كاتوزيان،.(شودجبران

مي دنياي تجارت نيز هرگاه سخن از اطلاعات تجا  به ميان مي ري شـود آيد آنچه به ذهن متبادر

و از آن تحت عنوان دانسته كه جزء دارايي تاجر محسوب شده  يـاد"اسرار تجاري"هايي است

.)23ص، 1385شفيعي،(شودمي

در ايـن. حكايت اطلاعات، حكايتي ديگـر اسـت) stock exchang(اما در بازار اوراق بهادار

 است همانند هر بازار ديگر مردم هنگامي (securities) اوراق بهاداربازاركه محلي براي معاملات

دركه به اين باور رسيده باشند كـه قيمـت كرد فعاليت خواهند آن بيـانگر ارزش هـاي موجـود

 اصـولاً. ها اسـت در بازار اوراق بهادار اطلاعات ارزشمندترين دارايي. واقعي اوراق بهادار است 

مياطلاعاتي كه براي ارزياب :اندروند دو دستهي قيمت به كار

و بين.1 و تجارت كـهلالملاخبار مربوط به اوضاع كلي اقتصاد داخلي آن قسمتي از بازار

. كندشركت در آن فعاليت مي

آن.2 و نحوةگذران امور تجاري .اخبار داخلي شركت

و غيره منت هاي عمومي، نشريه دسته اول اطلاعات توسط رسانه و فـرض هاي مالي شر شده

كه همه از آن مطلعند  و. بر اين است از اما دسته دوم بدين سرعت و قبـل  قدرت منتشر نـشده

و فقط، در اختيار اشخاص نزديـك بـه شـركت مثـل كاركنـان آن آگاهي عمومي از آن، فقط

 Inside(»اطلاعـات نهـاني«چنين اطلاعاتي اسـت كـه از آن بـه. است... هاي معامله آن، طرف
information(و س ـتعبير مي ازوءشود دارنـدگان«آن قبـل از انتـشار عمـومي بوسـيله اسـتفاده

به بازار اوراق بهادار مي)insiders(»اطلاعات نهاني  اين مقاله1.شودباعث كاهش اعتماد عمومي

 
كه.1 دهند را در زبـان فرانـسه دارندگان اطلاعات نهاني با استفاده از اين اطلاعات به روي اوراق بهادار انجام مي معاملاتي را

)Les opération d’intités(و در زبان انگليسي)(Insider Dealingنامندمي.
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به دنبال شناخت ماهيت اطلاعات نهاني آن) گفتار اول(نيز به ويژگي اساسي ر گفتـا( وپي بردن

.به منظور تميز اين اطلاعات از ديگر اطلاعات موجود در بازار اوراق بهادار است،)دوم

 مفهوم اطلاعات نهاني:گفتار اول
 ذاريگهدف از قانون-2

هاي تجاري حاضر در بـورس هدف از تدوين يك نظام جامع براي اطلاعات نهاني شركت

به طوري كـه اعتمـاد ايـن1است در اين بازارگذاران اوراق بهادار برقراري مساوات بين سرمايه 

و عدم تقلب در به سلامت در بازار .)Boyle and Birds,1987,p232( آن جلب كند افراد را

البته رفتار برابر با فعالان بازار سرمايه بدين معني نيست كه همـه آنهـا بايـد در همـه حـال

و يكسان داشته باشند  و زيرا در اين صورت.اطلاعات مشابه را هيچ كـس وقـت هزينـه خـود

و بخش  و مطالعه در مورد آينده شركت هاي اقتصادي كه شـركت در آن فعاليـت صرف تحقيق

و دارد نمي  ايـن بـه معنـي از بـين رفـتن كند تا بتواند تصميمات بهتري در بازار سرمايه بگيـرد

پس بـراي تعريـف.)(Easterbrook&Fischel,1996,p235ارزش اطلاعات در اين بازار خواهد بود 

كه مزاياي بيـشتر دانـستن از بـين  و تعيين مقررات حاكم بر آن بايد مراقب بود اطلاعات نهاني

و هر كس بتواند از حاصل تلاش خويش بـراي بدسـت آوردن اطلاعـات بيـشتر اسـتفاده  نرود

دكه هدف از تنظيم اين مقررات بايد جلوگيري از اسـتفاده از آن دسـته از اطلاعـاتي باشـ2.كند

س  و تلاش، از طرق نامشروع مثل به كارگيري مهارت استفاده از موقعيتوءافراد آنها را به جاي

و  ايـن اسـتفاده باعـث بـي اعتمـادي افـراد بـه بـازار سـرمايه خود در شـركت بدسـت آورده

.)Davies,1997,p460(شود

 تعريف اطلاعات نهاني-3
به مقدمه فوق اطلاعات نهاني را آن دسته از اطلاعات مربـوط بـه شـركت يـا بايد با توجه

كه هنوز براي عموم سـرمايه گـذاران منتـشر نـشده لـيكن در صـورت  اوراق بهادار آن دانست

تعريف اين واژه در نظام. قابل توجه بر قيمت اوراق بهادار شركت خواهد داشتيانتشار تأثير 

 
1.(… confidence of investors depends on the assurance afforded to the investers that they are 
placed on equal footing… ). preamble of europien insider dealing Directive.(Vanessa, 1999, 
p312). 

يعنـي افـراد-)Market analyst( نيز با اسـتخدام تحليلگـران بـازار)Stock brokers(كارگزاران بورس اوراق بهادار.2

و تخصص خود به تحق خبره هـاي اقتـصاد كـشور، شـرايط بـازار، يق در مورد وضعيت هر يك از بخـش اي كه با صرف وقت

مي-پردازندمي... و پارسائيان،.(كنند مشتريان خود را راهنمايي ص1374جهانخاني ،138(.
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ن  اين1 ماده32بند.به عمل آمد1 بار توسط قانون بازار اوراق بهادار خستينحقوقي ايران براي

به طور مستقيم يا غير مستقيم«:داردقانون مقرر مي كه هرگونه اطلاعات افشإ نشده براي عموم

و در صورت انتشار بر قيمت يا تـصميمبه اوراق بهادار،  مي شود ط معاملات يا ناشر آن مر بو

».گذاردميگذاران براي معامله اوراق بهادار مربوطه تأثيرسرمايه

 دستور العمـل اتحاديـه1رسد نويسندگان اين قانون چنين تعريفي را از بند مادهبه نظر مي

كه مـصوبه اخيـر2.اروپا در مورد معاملات با استفاده از اطلاعات نهاني اقتباس كرده باشند  چرا

و كشورهاي عضو آنازاًا تمام ـاتحاديه اروپـ معتبرترين تعريف را از اطلاعات نهاني ارائه داده

گونـه قـانوني بـراي اطلاعـاتبه عكس، در حقوق ايالات متحده آمريكا هيچ3.اندپيروي كرده

به تفسير كميسيون اوراق بهادار نهاني و اين امر . اين كـشور واگـذار شـده اسـت4وجود ندارد

كه شرايط بازار اوراق بهادار اين كشور مدام در حال تغييـر و ايـن دليل اين امر اين است بـوده

و احوال بازار نزديك  هم بـرايو كندتر بوده وآن را بهتر درك مي كميسيون چون هم به اوضاع

به تحولات رخ داده واكنش نشان دهـد، اختيـار تعريـف مفهـوم اطلاعـات  اينكه بتواند نسبت

و تعيـين مـصاديق ان را بـر عهـده دارد  تا، در ايـن راسـ.)(Su  and Berkahn, 2003, p8نهـاني

و احـوال خـاص  و با در نظر گرفتن اوضاع به موازين انصاف در هر پرونده كميسيون با توجه

كه از آن سؤ استفاده شده داراي ويژگي   است يـا»نهاني بودن«آن، در مورد اينكه آيا اطلاعاتي

. گيردخير تصميم مي

و چهـار مجلـس شـوراي-قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران.1 و هشتاد و سيصد  مصوب اول آذر ماه يكهزار

. معروف به قانون بورس-توسط شوراي نگهبان2/9/1384و تأييد شده در تاريخ اسلامي
2. Article 1(1) of Directive 2003/6/EC(the market Abuse Directive) defines‘ inside 
nformation‘  as :information which has not been made public of a precise nature  relating to 
one or several    issuers of teransferable  securitis , which, if it were made public wolud be 
likely to have a significant  effect on the price of the transferable security or securities in 
question…(Mayson  ,French & Ryan, 2007-2008,p331). 

و خـدمات مـالي انگلـستان مـصوب سـال 118 از جمله بند سوم ماده.3  Finacial service and مـيلادي 2000 قانون بـازار
.market Act(FSAMA)  

 مـيلادي بـه 1934در سـال) ( Securities and exchange commission (SEC)كميسيون اوراق بهـادار آمريكـا..4

 برخي از نويسندگان ايراني وظيفـه).(Skousen,1991,p12منظور كمك در ايجاد مقررات براي بازارهاي مالي تأسيس شد

گذاران در بازار اوراق بهادار به منظور در اختيـار گذاشـتن اصلي آن را حصول اطمينان از افشإ كليه حقايق براي عموم سرمايه

و اين كميسيون علاوه.)77ص،1378كدخدايي،(دانندگيري در معاملاتشان مي اطلاعات كافي براي ايشان در تصميم   بر تـسهيل

و مـالي، تنظـيم مقـررات توسعه كيفي شفافيت اطلاعاتي، داراي وظايف ديگري همچون متحدالشكل كردن گزارش مـديريتي

و ســـوء .. اســـتفاده اشـــخاص داراي اطلاعـــات نهـــاني،تخلفـــات بـــويژه در مـــورد انتـــشار اطلاعـــات خـــلاف واقـــع

.)(www.Sec.govباشدمي
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 هاي اطلاعات نهانيويژگي: گفتار دوم
 ها شمار اين ويژگي-4

مينهما كه گذشت فهميده كه از تعاريفي  به اين خاطر كـه افـراد شود اطلاعات صرفاً طور

شود بلكه به اين منظور حداقل بايد چهار ويژگـي را نهاني محسوب نمي خاصي از آن مطلعند،

:زمان دارا باشندبه طور هم

ندقيــق يــا ويــژه بــود.2 (Hase not been made public)عــدم دسترســي بــراي عمــوم.1

(Of a specific or precise nature)3.در قيمت قابليت تأثير)Price sensitive (4.ارتبـاط بـا اوراق

 در صـورت)securities Relating to particular securities or to issuer of(بهـادار يـا ناشـر آنهـا 

نهاني محسوب كـرد اگـر چـه شـرايط توان اطلاعات را فقدان هر يك از اين شرايط ديگر نمي

پس با توجه به اهميت اين مطلب لازم است كـه.)Chffins,1997,P219(ديگر كماكان باقي باشد 

و تحليل قرار دهيم هر .يك از اين اوصاف را در چهار مبحث به طور جداگانه مورد بررسي

 عدم دسترسي عموم: مبحث اول
 تقسيم مطلب-5

ا سـ. فشإ اطلاعات براي عموم است منظور از واژه فوق عدم  لاتي كـه بـه ذهـنؤااما نخستين

و مي كه منظور از عموم چه كساني هستند ديگر اينكـه افـشاي اطلاعـات بـه چـه رسد اين است

ن  هاي اطلاعات نهاني مستلزم اين است كـه بـه ويژگي از ويژگي خستينمعني است؟ پس توضيح

س به طور جداگاؤاهر يك از اين :نه پاسخ داده شودلات

 گستره عموم: بند اول
كه اطلاعات براي رهايي از قيد نهاني بودن بايد براي آنان افشإ شود در مورد گستره ي افرادي

:بين صاحبان نظر اتفاق وجود ندارد

 منظور از عموم كل جامعه است: مفهوم موسع-6
اي واژه عموم قايل شـده هاي خصوصي سازي، مفهوم موسعي بر اي، تحت تأثير آرمان عده

وو مي آن را نه تنها شامل فعالان بازار سرمايه دانند بلكـه معامله كنندگان احتمالي اوراق بهادار

كه قصد سرمايه  زمينه اوراق بهادار را ندارند را نيز گذاري در اكثريت جامعه يعني حتي كساني

مي داخل در را در رديـف) (Public at largeاين گـروه عمـوم جامعـه.ندنكاين مفهوم محسوب

ميگروه .)(Davies, Ibid, P484 دانندهاي ذينفع يك شركت تجاري
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 منظور از عموم اعضإ بازار اوراق بهادار است: مفهوم مضيق-7
آنها معتقدند كه بحث افشإ بـه خـاطر. قايلند»عموم« مضيق براي واژهيبرخي ديگر مفهوم

ف  و و مديريت هـاي سـهامي عـام اصله اطلاعاتي اين دو گـروه در شـركت تفكيك بين مالكيت

و. است كه گردانندگان اصلي شركت بـوده كه مديران و امكانـات آن را در تمـامي چرا  منـابع

ي گزارشگري خود نتايج كار خـود را بهتـر از اختيار دارند ممكن است ضمن تخلف از وظيفه

كه هست جلوه دهنـد يـا از افـشإ برخـي اطلاعـات خـ پـس بايـد مرجـع. ودداري كننـد آنچه

و در چـه مـواقعي افـشإ  قدرتمندي وجود داشته باشد كه مشخص كند اطلاعات بايـد چگونـه

و پارسائيان،( شوند .)127صپيشين، جهانخاني

به تبـع آن، ديگـر طرف ديگر از تا بحث معاملات اوراق بهادار در بازار بورس پيش نيايد،

س  و به ميان نخواهد آمد استوءسخني از اطلاعات نهاني در نتيجـه،. فاده از آن در اين معاملات

و مالكين را بايد اعم از  و بالقوه دانست كه مد نظر است را با لحـاظ سهامداران بالفعل عمومي

بر ايـن مبنـا منظـور از عمـوم كـساني هـستند كـه عادتـاً بـه. معاملات اوراق بهادار تعيين كرد 

رود بـه انجـام ايـن معـاملات پردازند يا اينكه احتمـال مـيميمعاملات اوراق بهادار مورد نظر 

.ورزند مبادرت
(Pennington, 1990, p400)(persons who are accustomed or likely to deal in the securities in 

question). 
 

و گزينش نظر نهايي-8  نتيجه
و.سدرگزينش عقيده درست آسان به نظر مي چه آنكه، اختلاف بين نظرها ظـاهري اسـت

به نتيجه يكساني مي  زيرا از يك سو، تك تـك افـراد جامعـه را بـه طـور بـالقوه. انجامدهر دو

به عنوان يـك سـرمايه مي و توان  از سـوي ديگـر گـذار در بـازار اوراق بهـادار محـسوب كـرد

و هاي پذيرفته شده در سازمان بور شركت و اوراق بهادار مكلفند تحت نظارت اين سـازمان س

كه تعيين مي كه آگهـي-كندطرقي در از جمله روزنامه كثيرالانتشاري  آن منتـشر هـاي شـركت

پس همين كه هر فرد عادي بتوانـد.1اطلاعات مهم را براي عموم جامعه منتشر كنند-شودمي

به راحتي اطلاعـات مـو  كه بخواهد و معاملـه هر وقت  گـران رد نظـر خـود را هماننـد فعـالان

كه اطلاعات براي عموم جامعه افـشإ شـده اسـت حرفه اي بازار بدست آورد، بدان معني است

مي  كه در بازار اوراق بهادار فعاليت كنند به دنبال اطلاعات مزبـور اگر چه در عمل فقط كساني

مي  و از آن آگاه ميپس به عنوان. شوندبوده منظور از عمـومي كـه اطلاعـات: توان گفتنتيجه

و فعالان بازار اوراق بهـادار  براي رهايي از قيد نهاني بودن بايد براي آنها افشإ شود عموم اعضإ

 
 هيـأت 3/5/1386هاي ثبت شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار مصوب دستور العمل اجرايي افشإ اطلاعات شركت2ه ماد.1

مي»دستورالعمل افشإ«اوراق بهادار كه از اين پس از آن تحت عنوان مديره سازمان بورس .كنيم ياد
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به نحوي باشـد كـه افـراد خـارج از بـازار نيـز اگـر كه افشإ اطلاعات به اين شرط است، منتها

. از اطلاعات، كسب آگاهي كنندبخواهند بتوانند همانند خود اعضإ بازار

 افشإ: بند دوم
 مفهوم افشإ.9

مياافش . توان به معني اعلام اطلاعات براي معامله كنندگان احتمالي اوراق بهادار دانست را

كه اطمينان حاصـل»اعلام« منظور از به نحوي  در اين تعريف انتشار مؤثر اطلاعات نهاني است

بهـادار قـرار گرفتـه گـذاران بـازار اوراقس عمـوم سـرمايه شود كـه ايـن اطلاعـات در دسـتر

وجه مميز اطلاعات نهاني از اطلاعات مهم در همين ويژگي افـشإ.)(Vannessa,Ibid,P313است

كه اطلاعـات1.يعني اطلاعات نهاني همان اطلاعات مهم است كه افشإ نشده است. است وقتي

ب  و ديگر زمينه در دسترس عموم قرار گرفته باشد قيمت اوراق اي هادار براساس آن تعديل شده

.)1383،185 شـريفي،(.برداري ناعادلانه دارندگان اطلاعات نهاني وجـود نخواهـد داشـت براي بهره 

به سرمايه اطلاعات خودگامي به سوي عدالت است چرا كه فرصتاافش گـذاران داده هاي برابر

س  از استفادهوءو آنها را در برابر و بـه همـين اطلاعـات نهـاني حفـظ مـي هـاي احتمـالي كنـد

كه همواره مهم  و خاطراست به بحـث اطلاعـات ترين بخش از حقوق بازار بورس اوراق بهادار

.2ضوابط افشإ آن اختصاص دارد

و كه در متون قانوني ما از مفهوم افشإ شده است به صـورت مجمـل با وجود اين، تعريفي

و بيان كننده ماهيت حقيقي   دسـتور العمـل افـشإ مقـرر1 مـاده4بند.3باشد آن نمي گذرا بوده

و به موقع اطلاعات مطـابق ضـوابط«:داردمي و انتشار عمومي به سازمان افشإ ارسال اطلاعات

و موضـوعات افـشإ».باشداين دستور العمل مي   سپس در فصل سوم همان مـصوبه بـه مـوارد

به مطال.پردازدمي به اينكـه اكثـر متـون قـانوني مـا از لحـاظ با عنايت و با توجه كه گذشت بي

به بحث افشإ اطلاعات پرداخته و اند هنوز پرسـش شكلي هـاي بـسياري دربـاره ماهيـت افـشإ

و اطلاعـاتي كـه ويژگي كه در دسترس عموم قرار گرفته هاي آن، به منظور تمايز بين اطلاعاتي

مي  به ذهن ا. رسدهنوز منتشر نشده، هـا پرداختـه ترين اين پرسش دامه به دو مورد از اساسي در

:شودمي

ر.1 ت:ك ويژگي چهارم.براي ديدن مفهوم اطلاعات .أثير در قيمتتوانايي

 به همين خـاطر بـه مـسائل ديگـر. اين مقاله فقط در مقام شناخت مفهوم افشإ به منظور تبيين ماهيت اطلاعات نهاني است.2

و نحوه آن كه روي هم رفته بحث مفصلي تحت عنوان شفافيت در بـازار سـرمايه را تـشكيل مـي  دهـد، افشإ، جزئيات، موارد

.پردازدنمي

و. توان مقام تصويب كننده را به اين خاطر سرزنش نموده نمي البت.3 در مقـام چه آنكه، اين مصوبه اساسأ از نوع شكلي بـوده

.باشدبيان ماهيت افشإ نمي
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 اثر شكل افشإ در نهاني بودن اطلاعات: الف
 طرح مسئله-10

كه ابتدا ناشر اوراق بهادار، با رعايت شرايط شـكلي كـه بدين فرايند افشإ معمولاً گونه است

و سـپس بـا رعايـت كنـد، اطلاعـات را بـراي ايـن سـازمان فرسـتاد سازمان بورس تعيين مي  ه

و آئين نامه و تحت نظارت اين سـازمان بـراي تشريفات قانوني به طور همزمان اي ديگر آن را

. كندعموم منتشر مي

كه مطرح مي شود اين است كه اگر چنين ترتيبي رعايت نشود ليكن اطلاعـات حال سوألي

و از طريق ديگر،  ر، در عمـل در اختيـار با همـان جزئيـات مـورد نظـ خارج از نظارت سازمان

كه شرايط شكلي افشإ رعايـت  به اين دليل معامله كنندگان قرار گيرد، آيا در چنين صورتي تنها

نشده، باز هم بايد اطلاعات را نهاني فرض كرد يا اينكه بايد ابتدا فلسفه وضع مقررات مربـوط 

را  و جايگاه اطلاعاتي يكسان، و هرگاه به اطلاعات نهاني، يعني برقراري عدالت  در نظر گرفت

كه بر مبنـاي ايـن اطلاعـات صـورت كه اين مصلحت برآورده شد ديگر به استواري معاملاتي

به عبارت ديگر، آيا صرف اينكه عموم، با كيفتـي مطلـوب، از اطلاعـات گرفته صدمه نزند؟ 

تحقق ايـن امـر كند يا اينكه براي موردنظر آگاهند اين اطلاعات را از قيد نهاني بودن خارج مي

آيا افشإ اطلاعات به عاملي ديگر، يعني عبور اطلاعات از مجراي سازمان بورس، نيز نياز است؟ 

 گذاران اوراق بهادار يك عمل حقوقي تشريفاتي است؟ميان سرمايه

و امري اند. 11  قواعد بازار مربوط به نظم عمومي
درءگذاران جز ار حمايت از سرمايه اوراق بهاد اي معتقدند هدف از وضع مقررات بازار عده

به لحاظ موقعيت برتر خود از قدرت اطلاعاتي بيشتري برخوردارند كه  Boyle)برابركساني است

(and Bird, Ibid, P.229.كه هرگاه در مورد تحقـق افـشإ ترديـد  چنين حمايتي مستلزم اين است

.)Farrar, Furey, Hannigan, 1991, P427(1بوجود آيد آن را متحقق ندانيم

به نفـع كه در تفسير اين قوانين بايد چنين استدلالي موافق با طبع قوانين حمايتي است چرا

جز كه در اينجا-ترطرف ضعيف  آن. حكـم كـرد-باشندميءسرمايه گذاران عـلاوه بـر ايـن،

مي  به بحث افشإ اطلاعات در بازار سرمايه ودسته از مقرراتي كه  ظـاهري پردازند داراي لحن

و اينكه اين امر بايـد- مقررات مربوط به بورس اصولا2ً.نداامري  از جمله نحوه افشإ اطلاعات

 اين نويسندگان كه معتقدند مضرات معاملات مبتني بر اطلاعات نهـاني بـه مراتـب بـيش از ثمـرات آن بـر بـازار سـرمايه.1

نين نظري را در ضمن انتقاد به نظام حقوقي انگلستان كه دايره محدودي را براي تعريف اطلاعات افشإ نـشده قايـلچ است،

.انداست، داده

و انتـشار« افشإ را به معني دستورالعمل اجرايي افشإ اطلاعات، اصولا1ً ماده4از جمله اينكه بند.2 ارسال اطلاعات به سازمان

جز7 ماده18داند كه بندمي» دستور العمل عمومي آن مطابق اين   وظـايفء قانون بازار اوراق بهادار نيز نظارت بر اين افشإ را
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به نظم عمومي-زير نظر سازمان بورس باشد  1383كاتوزيان،( اقتصادي هستند جزء قواعد مربوط

.)168،)الف(

 قواعد افشإ اطلاعات طريقيت دارند. 12
ن . باشـد گذاران است فقط رفع تبعيض اطلاعـاتي مـي ظر قانون عده ديگر معتقدند آنچه مد

بي براي اين امر راه ترين آنهـا اطـلاع رسـاني از طريـق گمان شايع هاي مختلف وجود دارد كه

و تحت نظارت آن است  ليكن هـيچ يـك از نظـام هـاي حقـوقي، اطـلاع. خود سازمان بورس

د. كنندهاي ديگر را نفي نميرساني از راه  1990 مصوب سال90-02فرانسه مقرراترچنانچه
Commission des opération de Bourse) (COB Umhoefer, 1992, P126)(ماده2و درانگلستان بند 

 عـلاوه (Dine, 2001, p252) 1993 مـصوب) (Criminal justic Act 1993 قانون عدالت كيفري58

ق كه مطابق مي واعدبر اطلاعاتي را سازمان بورس منتشر شوند، سـه دسـته ديگـر از اطلاعـات

مي  كه عموم سـرمايه.1: كنندافشإ شده تلقي  حـق گـذاران، قانونـاً اطلاعات موجود در اسنادي

و نظارت بر آنها را دارند  Companies)(هـا مثل اطلاعات موجود در دفتر ثبت شركت( بازرسي
House 2.و هزينه اندك و با صرف وقت كه با سهولت  قابل دسترسي توسط فعـالان اطلاعاتي

 نتـايجي،به عنوان نمونه(.اطلاعات قابل استنباط از اطلاعات منتشر شده.3. بازار سرمايه باشد

و تحليلگران بازار از مطالعه گزارش كه كارشناسان بورس هـاي مـالي منتـشر شـده شـركت را

جزآورند را نميمي بدست .) اطلاعات نهاني دانستءتوان

ي ميان نظراتداور. 13
چه قوانين ايران در مورد روش هاي ديگـر در مقام داوري بايد نظر دوم را برگزيد، زيرا اگر

مي. باشنداند ليكن در مقام نفي آنها نمي افشإ اطلاعات سكوت كرده  شود كه مقـررات اگر گفته

اي  و افشإ اطلاعات تحت نظارت آن امري است، مقصود به بورس اوراق بهادار ن اسـت مربوط

كه تمـامكه در صورتي مي توان افشإ را از نوع افشإهاي انجام گرفته نزد سازمان بورس دانست

به صورت جز  جزءمقررات اين سازمان  رعايت شده باشد اما اين بدان معني نيست كه اگرء به

و متعارف ديگر بدست آمد داراي اثر حقـوقي نباشـد پـس. هدف اين مقررات از طرق متداول

به واقعيت بهتري كه ون راه اين است ملاك را ايـن هاي موجود در بازار اوراق بهادار نگريست

 
و42 همچنين به موجب ماده. داندهيأت مديره سازمان بورس مي  ناشـر اوراق، دسـتورالعمل اجرايـي افـشإ7مـاده اين قانون

هـايي كـه استانداردهاي ملي يا فرم...«يا»...استانداردهاي حسابداري هاي مالي خود را مطابق صورت...«بهادار موظف است

و ماده»...شود توسط سازمان ارائه مي  و افشإ نمايد  همان قانون سازمان بورس را موظف به الـزام شـركت بـه انتـشار41 تهيه

و حسابرسي ملي كشور ...«اطلاعات خود .ايدنممي»...بر اساس استانداردهاي حسابداري
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كه آيا در عمل عموم معامله گران بازار اطلاعات مزبور را در اختيـار داشـته و قرارداد اگـر انـد

و هزينـه انـدك آن را بدسـت آورنـد نداشته كه با صرف وقـت . اند آيا اين امكان وجود داشته

چ و معياري در ذهن قـانون وجود و نين ملاك انگليـسي انگيـزه آنـان بـراي گـذاران فرانـسوي

 اينكه به تعبيـر برخـي خصوصاً.)(Alexandre,2001,pp.16-17تصويب مقررات مذكور شده است 

كه در اين كشورها براي افشإ اطلاعات ذكر شده تنهـا بـه عنـوان صاحب نظران طرق مختلفي

به هيچ و .)(Stamp,Ibid,p293ندارد وجه جنبه حصريمثال بوده

 آستانه افشإ.ب
مي. 14  كند مراحلي كه اطلاعات قبل از استفاده در معامله طي

و ويژگـي ي هـاي آن، تعيـين نقطـه از مسائل مورد اختلاف در مورد ماهيت افشإ اطلاعات

كه در آن لحظه افشإ اطلاعات بـه وقـوع مـي ،ررت ديگ ـبـه عبـا. پيونـدد زماني مشخص است

طي مـي سه مرحله را .2انتـشار.1:كنـد اطلاعات قبل از اينكه مورد استفاده عموم قرار بگيرد

س. تحليل.3دسترسي ل اين است كـه پـس از سـپري كـردن كـدام مرحلـه اسـت كـهؤاحال،

مي» نهاني بودن«اطلاعات از قيد 1.شود خارج

 انتشار.1-14
ن ن خستيندر كه از قبـل مـشخص ظر سازمان بورس در رسانه مرحله، اطلاعات تحت هايي

 گيرد كـه بـه راحتـي توسـط شود يا اينكه در موقعيتي قرار مي شده براي اطلاع عموم منتشر مي 

 Mayson, French and(هـا مثل درج در دفتـر ثبـت شـركت( گذاران قابل دسترسي باشدسرمايه
Ryan, Ibid, p343(.ك باعـث ...ه صرف درج اطلاعـات در نـشريات، هيچ ترديدي وجود ندارد

كه افراد از آن آگاه نشوند، مانند زمان  به معني حقوقي آن نمي شود چرا كه تا وقتي تحقق افشإ

به آن وجود دارد . قبل از انتشار، هنوز جهل عمومي نسبت

 دسترسي.2-14
و از آن برخـي. شـوند آگاه مي در دومين مرحله، افراد اطلاعات منتشر شده را مطالعه كرده

مي گيرد  كه افشإ اطلاعات صورت كه در اين لحظه است اينـان. حقوق دانان انگليسي معتقدند

 قانون عـدالت58 ماده2گذارشان نبود قسمت سوم بند گويند اگر چنين امري مد نظر قانون مي

و لازم نيست همه لحظههر.1 اي كه به عنوان ملاك برگزيده شود، منظور اين است كه اكثريت افراد از آن اطلاعات آگاه باشند

.(Dine, Ibid, p252).سرمايه گذاران اين اطلاعات را بدانند
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كه به راحتي توسط سرمايه سام اطلاعـات گذاران قابل دسترسي است را از اق ـكيفري اطلاعاتي

گذاران اطلاعـاتبه عبارت ديگر، طبق اين مقرره لازم نيست كه سرمايه. دانستافشإ شده نمي 

به اين اطلاعات براي آنـان وجـود  كه قابليت دسترسي را بدست آورده باشند بلكه همين مقدار

مي  كه اعـلام مـي. كندداشته باشد براي تحقق افشإ كفايت دارد وجود قسمت دوم همين مقرره

كه افراد قانوناً  در( حق بازرسي آن را دارند اطلاعات موجود در اسنادي مثل اطلاعات موجـود

مي)هادفتر ثبت شركت  شوند، احتمال وجـود چنـين تفكـري را در ذهـن افشإ شده محسوب

ميقانون .)(Davies, Ibid, p463كندگذار انگليسي تقويت

 تحليل.3-14
و معامله در آخرين مرحله فعالا  يـا بوسـيله شخـصاً گران آتي اوراق بهـادار،ن بازار سرمايه

جمعـي معتقدنـد. دهدكارگزاري مورد اعتماد خود،اطلاعات منشر شده را مورد تحليل قرار مي

به ضرر شركت كه قانون طورهمان  ها اسـت، بـه آنهـا اجـازه گذاران، هنگامي كه افشإ اطلاعات

و هرگـاه كـه خطـر رفـع شـد بـه افـشإ دهند تا ابتدا به مد مي يريت امور تجاري خود پرداخته

گـذاران مهلتـي بدهنـد تـا بـا تحليـل اند كه به سرمايه در مقابل آن موظف1اطلاعات بپردازند، 

بدين ترتيب دارندگان قبلي اطلاعات. تصميم بگيرند اطلاعات موجود براي معاملات آتي خود 

كه عموم فرصت تحل  اند از انجام معامله براسـاس يل آن اطلاعات را پيدا نكردهنهاني تا هنگامي

.)(Burn, 2008,p146اطلاعات مزبور ممنوعند

و عدالت در تعيين آستانه افشإ.15  نقش مصلحت
آن. رسد كه عقيده گروه اخير بيان كننده حقيقت باشـدبه نظر مي افـشإ صـحيح اطلاعـات

را  كه بتواند فرد و پيش بيني آينده اوراق بهادار مـورد نظـر قادر سازد كه با تحل است يل اوضاع

 اگر ملاك غيـر.)Burn,Ibid,p153( خود، از اين اطلاعات در تصميم براي معامله آن ياري بگيرد 

و بـه از اين بود دارندگان قبلي اطلاعات نهاني فقط صبر مي كردند تـا اطلاعـات منتـشر شـود

ت  و قبل از اينكه عموم فرصت حليل آن را پيدا كند از آن اطلاعـات، ضـمن محض منتشر شدن

 
مي دستورالعمل اجرائي افشإ اطلاعات، در همين راستا، مقر15 در حقوق ايران نيز ماده.1 مي«: داردر تواند در موارد زيـر ناشر

 افشإ فوري موجب زيان يـا-الف: افشإ نمايد) پس از رفع محدوديت هاي ذيل(اطلاعات مهم را با الزام به عدم افشإ با تأخير 

 افـشإ-ج. ناشر در حال انجام مذاكره بوده وهنوز بر سر اصول آن توافق حاصل نشده باشد-ب. عدم النفع مهم براي ناشر شود

». موضوع مورد افشإ پيوسته در حال تغيير باشد-د.فوري مزاياي قابل توجهي براي شركت هاي رقيب فراهم كند
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س ميوءمعاملات خود، به اطلاعات بـدون فهميـدنبه عبارت ديگر،.كردنداستفاده دست يافتن

.معني آن ممكن نيست

بنابراين، اگر چه نظام حقوقي انگلستان اطلاعات موجـود در اسـناد قابـل بازرسـي توسـط

به راحتي را عموم يا ديگر اطلاعاتي  قابل دسترسي بـراي معاملـه گـران آتـي اوراق بهـادار كه

ميا افش،است : داند، ليكن مصالح اجتماعي در تفسير آن نقش مؤثر دارد شده

اگر فعالان بازار سرمايه نتوانند فرصت استفاده مـؤثر از اطلاعـات منتـشر شـده را بدسـت

در آورند، و رسالت خود را هـاي افـراد جذب سـرمايه به مرور زمان بورس اوراق بهادار نقش

كه بزرگان حقوق ايـران گفتـه در مواردي اين چنين، همان. جامعه از دست خواهد داد  انـد طور

و همـه منطـق»عدالت«سرانجام اين  را است كه پيـشرو اسـت .گيـرد مـي در سـلطه خـود هـا

و عدالت هر دو ايجاب مي.)90،ص)ب(1383كاتوزيـان،(  مقـرره كه در مقام تفـسير كندپس مصلحت

و بررسـي و متعارفي را براي تحليـل به زماني بدانيم كه عموم فرصت معقول فوق، آن را مقيد

كه مـاده. اطلاعات منتشر شده بدست آورده باشند   اصـول راهبـردي401در همين راستا است

آن«:داردشركت بورس ايالات متحده آمريكا مقرر مي پس از انتشار اطلاعات نهاني دارنـدگان

».د تا زماني كه عموم فرصـت ارزيـابي كامـل آن را پيـدا نكـرده اسـت از معاملـه بپرهيزنـد باي
Vanessa, Ibid, p314)(.

 دقيق يا ويژه بودن: مبحث دوم
شايد بـه قانون ايران در تعريف خود از اطلاعات نهاني اين دو ويژگي را ذكر نكرده است،

د«دليل اينكه آنها را در ويژگي  مي»قيمترداشتن تأثير كه. داند مستغرق به هر حال از آنجايي

هـاي در متون معتبر حقوقي اين دو ويژگي را بـه طـور جداگانـه بررسـي كـرده وآن را از پايـه

مياطلاعات نهاني مي به مطالعه آنها .پردازيمدانند ما نيز در اين قسمت

 اطلاعات ويژه-16
و ويژه بودن يعني اينكه اطلاعات مورد نظر  از اخبار معمولي شـركت متمـايز بـوده

 مثل تغيير در ساختار مالكيـت شـركت يـا خبـر.)Stamp,Ibid,p292(داراي اهميت خاص باشد

تر باشد هر چه اطلاعات ويژه.) (Farrar, Furey, Hannigan, Ibid, p435ادغام آن با شركت ديگر

.)Boyle and Birds, Ibid, p239(بود رخواهدريسك انجام معامله براي دارنده آن اطلاعات كمت

 اطلاعات دقيق. 17
 اي از اطلاعــات ويــژه اســت كــه شــامل جزئيــات خبــر نيــز باشــداطلاعــات دقيــق گونــه

)Stamp, Ibid, P.292(.به عبارت ديگر، صرف اينكه اطلاعات مـورد نظـر در مقايـسه بـا اخبـار



د  141ر بورس اوراق بهادار شناخت ماهيت اطلاعات نهاني

 صـدق كنـد»ويـژه« ممتازي برخوردار باشد باعث خواهد شد كه بر آن عنـوان ديگر از جايگاه

و مبهم باشد به صورت كلي اما اين اطلاعات هنگامي دقيق هم خواهد. حتي اگر اين اطلاعات

و شامل جزئيات مهم آن نيز باشد  و روشن بوده به طور واضح كه به عنوان مثال اين خبـر. بود

 فـي نفـسه Take over bid)(پيشنهاد خريد سهام آن را داده اسـت هاي شركتكه يكي از رقيب

و با اهميت است ليكن اين خبر هنگامي دقيق نيـز خواهـد بـود كـه مـا يك خبر ويژه

 يا اينكه شركت قـصد صـدور سـهام.)(Davies, Ibid, p461قيمت پيشنهاد شده را نيز بدانيم

و مبلـغ جديد را دارد به خودي خود خبري و اگـر ميـزان سـهام صـادره و ويـژه اسـت مهم

بنابر اين دقيق بودن.)Stamp, Ibid, p292(اسمي آن را نيز بدانيم خبر دقيق هم خواهد بود

و درجه  و حد اعلي ب قـسمت پـنجم اي قوي از ويژه بودن است به همين خاطر است كه بند

و خدمات مالي انگلس 118ماده  در تعريف اطلاعـات دقيـق 2000تان مصوب سال قانون بازار

زد«: داردمي اعلام كه بتوان اثر آن را بر قيمت اوراق بهادار تخمين 2و1»آنقدر ويژه باشد

Mayson, Frech and Ryan, Ibid, p334)(.

 آيا شايعات از قلمرو اطلاعات نهاني خارج است؟.18
به ذهن برسد اين اسـت كـه اگـر شـايعات موجـود در بـازار داراي سوالي كه ممكن است

به اين دليل كه صحت آنها مورد تأييد نيست چنين  وصف ويژه يا دقيق بودن باشد آيا بايد تنها

از«اطلاعاتي را از قلمرو اطلاعات نهاني خارج كرد؟ در حقوق ايـران شـايعه  اخبـاري حـاكي

و توسط  به طور غير رسمي منتشر شده كه ناشـر تأييـد يـا تكـذيب وجود اطلاعات مهم است

و احتمال مي .»3رود بر قيمت اوراق بهادار ناشر تأثير با اهميت داشته باشدنشده است

و واقعـي بـودن آن نيـز كه دقيق بودن اطلاعات شامل صحت در اين مورد گفته شده است

و گمـان از قلمـرو اطلاعـات نهـاني خـارج. شودمي و امـوري مثـل حـدث در نتيجه شايعات

كه در هيچ مقرره قانوني نهاني بودن در مقابل عده) (Vanessa, Ibid, p315.است اي ديگر معتقدند

و حقيقت آن نشده است  به صحت آنچه اهميت دارد اين است كـه فـردي. اطلاعات مشروط

و واقعيت اين اخبار را باور كند )Stamp, Ibid, p293(.متعارف صحت

1. (is specific enough to enable a conclusion as to the possible effect of those 
circumstances or that event on the price…). 

ا.2 و فقـط اطلاعـات دقيـق را جـز دستور العمل اتحاديه  دانـد در آن مـيءروپا مفهوم مضيقي براي اطلاعات نهاني قائل بوده

ب ماده حالي  قانون عدالت كيفري انگلستان با در نظر گرفتن مفهـومي موسـع بـراي اطلاعـات نهـاني آن را شـامل56كه بند

مي. دانداطلاعات ويژه هم مي گـذاراني در حقوق انگلستان در راستاي حمايت از عموم سرمايهرسد چنين ترتيب قانونبه نظر

.است

. دستورالعمل اجرائي افشإ اطلاعات1 ماده7بند.3
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اخبه نظر مي چه آنكه، ملاك برتري اطلاعـات در درجـه اول. ير باشد رسد كه حق با گروه

و در مرتبه بعدي باور سرمايه و تأثير داشتن بر قيمت اوراق بهادار اين. گذاران است اهميت آن

ميكه باور عمومي است  . شـود انتـشار اطلاعـات بـر ارزش اوراق بهـادار تـأثير بگـذارد باعث

است تا در حقوق نوين انگلستان در تعريـف دقيـق بـودن اطلاعـات چنين تفكري باعث شده

يا به نحو متعارفي انتظار برود كـه آن شـرايط موجـود يـا آن حـوادث اتفـاق افتـاده..«عبارت 

كه اگر.)Mayson, French and Ryan, Ibid, p334(1. گنجانده شود»...است  منتها بايد توجه داشت

ب به قدري ميان فعالان كه عموم آنان از اين اطلاعات بـا شايعات ازار اوراق بهادار پراكنده شود

كنـد چـرا كـه ويژگـي اول خبر شوند ديگر بر آن شايعات عنوان اطلاعات نهـاني صـدق نمـي 

. از بين رفته است»عدم دسترسي عموم«اطلاعات نهاني يعني 

 مربوط بودن به خود اوراق بهادار يا ناشر آنها: مبحث سوم
هايي كـه گذشـت، اطلاعات مورد نظر نهاني فرض شوند بايد، علاوه بر ويژگي براي اينكه

به بررسي اين  كه در اين قسمت و صادركننده آنها نيز مرتبط باشد به خود اوراق بهادار يا ناشر

. پردازيمويژگي مي

 مربوط بودن به خود اوراق بهادار-19
و خدمات مال كه در قانون بازار  انگلستان از آن بـه 2000ي مصوب سال اوراق بهادار

س)  (qualifying  investmentsعنوان 2003 استفاده در بازار مـصوب سـالوءو در دستورالعمل

هر نـوع ورقـه يـا سـندي«ياد شده است)Financial instruments ( اتحاديه اروپا از آن با عنوان

 ــ و انتقــال ب آناســت كــه متــضمن حقــوق مــالي قابــل نقــل ــا منفعــت و ي  راي مالــك عــين

و انتقـال در بـازار بـورس اوراق بهـادار اسـت.»2...باشد ،1385پاسـبان،( البته منظور قابليت نقـل

 از قـسمت الـف10خلاصه همان تعريف مفصلي است كـه در بنـد تعريف ذكر شده،.)267ص

)(1934Securities Exchang Act of 1934 قـانون معـاملات اوراق بهـادار مـصوب سـال3ماده

 اوراق بهـادار اصـلي كـه.( www.Law.u.c.edu)ايالات متحده آمريكا از اوراق بهادار شده اسـت

مي معمولاً به آنها مربوط و اوراق قرضـه اطلاعات اوراق بهـادار. شود عبارتند از اوراق سهام

ــن دو اوراق  ــات اي و فرعي ــشتقات ــر از م ــا ديگ ــل اوراق اختي ــد مث ــد ان ــروش3ر خري ــا ف  ي

1 .( … insidicates circumstances that exist or may reasonably be expected to come in to 
existence…) FSAMA 2000, s118c(5). 

ب1 ماده24 بند.2 .ازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران قانون

3. Call option: An option to buy securities at a fixed price even if the market rises (Black, 
Ibid, p1928 ). 



د  143ر بورس اوراق بهادار شناخت ماهيت اطلاعات نهاني

 از)( Boyle and Birds, Ibid, p237. اوراق قرضه يـا سـهام))Right to subscribeپذيره نويسي يا1

 به خود اوراق بهادار مربوط است ميـزان معـاملات انجـام ترين اطلاعاتي كه مستقيماً جمله مهم

و يا مي به روي آن در روزهاي اخير و تقاضاي آن استگرفته .زان عرضه

 مربوط بودن به ناشر اوراق بهادار-20
:توان اطلاعات را مربوط به ناشر اوراق بهادار يعني شركت دانستدر موارد ذيل مي

هنگامي كه اطلاعات از درون خود شركت نـشأت بگيـرد، مثـل خبـر افـزايش سـود.1

. مناقصهياپيروزي در يك)  Vanessa, Ibid, p316(شركت 

مي.2 كه از خارج از شركت نشأت گيرد ليكن مربوط بـه دورنمـاي تجـاري اطلاعاتي

كه دولت قصد آزادسازي تجارتي را دارد) Goulding , 1996, p196(شركت است   مثل اين خبر

به طور انحصاري فعاليت داشته استكه در آن زمينه قبلاً يا اينكه يكـي. فقط شركت مورد نظر

.هاي شركت پيشنهاد خريد سهام آن را داده استز رقيبا

به دسته.3 . كننـدي مـشترك فعاليـت مـي ها كه در يك زمينه اي از شركت اطلاعات مربوط

و فقط درباره يك شركت باشد كه اطلاعات نهاني فقط مثل خبر معافيت. بنابراين نيازي نيست

.)Davies, Ibid, p460(هاي فعال در زمينه صنايع نفتي مالياتي شركت

و احوال كلي اقتصادي كشور اصولاً.4 به اوضاع  مثل تصميم بانـك- اطلاعات كلي مربوط

توان داراي اين ويژگي دانست مگر اينكه اطلاعات مزبـور نميرا-مركزي در كاهش نرخ بهره

 بـا ري در مقايـسه ت ـهـا تـأثير قابـل ملاحظـه اي از شـركت خاص يا دسـتهبه روي شركتي 

.)(Stamp, Ibid, p291هاي ديگر داشته باشدها يا بخششركت

در قيمت: مبحث چهارم  توانايي تأثير
 مفهوم.21

 يـاد)Materiality(»مهـم بـودن«از اين ويژگـي در اكثـر كـشورهاي دنيـا تحـت عنـوان

قيمت اوراق بهادار مؤثر خواهد بود هنگامي اطلاعات در.)Boyle and  Birds,Ibid,p239( شودمي

به معامله شود   هـر اطلاعـاتي كـه باعـث البته لزوماً. كه باعث ايجاد رغبت در افراد براي انجام

و گـستره اطلاعـات تشويق فرد به انجام معامله شود مؤثر در قيمت نخواهـد بـود بلكـه دامنـه

 تمامي مصاديق گروه اخير را در تر از اطلاعات مؤثر در قيمت بوده ولي محرك به معامله وسيع 

يكي از رقيب، به عنوان مثال.)Ibid, p14 Burn(گيرد برمي  بتوانـد افـراد»الـف«هاي شركت اگر

1.Put option: An option to sell securities at a fixed price even if the market declines . (Black, 
Ibid, p1928 ). 
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و ماهري را در هيأت مديره خود جذب كند، در صورت انتشار اين خبـر ارزش سـهام مجرب

و»الف«شركت ث جلب توجهـات بـه باع تنزل نخواهد كرد ليكن از تمايل به خريد آن كاسته

و. شودسوي سهام شركت رقيب مي در حقوق ايران نيز چنين تمايزي مورد توجهه قرار گرفتـه

مي  كه هم بر تصميم سرمايه اطلاعات در صورتي مهم محسوب و هم قيمت اوراق شود گذاران

و اتحاديه اروپا از آنجايي كـه اكثـر مـوارد.1بهادار مؤثر باشد  اطلاعـات اما در حقوق انگلستان

به يك  به معامله در قيمت اوراق بهادار هم مؤثر است اين دو را و رغبت مؤثر در ايجاد شوق

.)(2Mayson, French and Ryan, Ibid, p334اندمعني گرفته

و قابل توجه باشد-22 در قيمت بايد مهم  تأثير
ر دارند نيز وارد قلمـرو اگر قرار باشد اطلاعاتي كه فقط تأثير جزئي روي قيمت اوراق بهادا

ش كه قوانين اكثر كـشورها اسـتفاده از آن را ممنـوع اعـلام كـردهواطلاعات نهاني انـد، ديگـرد

به روي اوراق افرادي چون اعضإ هيأت مديره، مديران داخلي يا كارمندان شركت نمي  توانستند

ه. بهادار آن شركت معامله كنند  ستند كـه در تـصميم بـه چه، اين افراد همواره داراي اطلاعاتي

به درجه  و قيمت اوراق بهادار مؤثر است ليكن به افـشإ آن معامله كه متعهد اي از اهميت نيست

را.)Vanessa, Ibid, p317( شوند  كـه در آن داشـتن تـأثير- در نتيجه بايد مفهوم اطلاعات نهاني

آن-مهم در قيمت در قيمت اوراق شرط اسـت ي چنـين قيـدي كـه دارا- از مفهـوم اقتـصادي

هـاي در عـالم حقـوق، اسـتفاده.)( Easterbrook and Fischel, Ibid, p267-9 باز شـناخت-نيست

و كوچـك از اطلاعــات نهـاني توسـط دارنــدگان ايـن اطلاعـات قابــل پيگـرد قــانوني  جزئـي

كه اصولاً.)Davies,) Ibid, p464.نيست اق توانـد بـه اعتبـار بـازار اور هاي اندك نمي استفادهچرا

در»تأثير با اهميت« افزودن قيد. بهادار لطمه بزند و قيد در تعريف اطلاعات مهم  حقوق ايران

(Significant effect)  و حقوق انگلستان تحت تأثير چنـين تفكـري در دستو العمل اتحاديه اروپا

. صورت گرفته است

مي1 از ماده6در همين راستا بند.1 اطلاعات مهم اطلاعاتي درباره رويـدادها«: دارد دستورالعمل اجرائي افشإ اطلاعات اعلام

و تصميم سرمايه ».گذاران تأثير با اهميت داشته باشدو تصميمات مربوط به ناشر است كه بر قيمت اوراق بهادار ناشر

2. Section 118C (6) of Financial service and Market ACT 2000 ( Traspositing Directive 2003/ 
124/ E C art 1(2) ) 
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 نسبي بودن مفهوم-23
كه4به طور معمول مي دسته از اطلاعات است اخبار.1:گذارد بر قيمت اوراق بهادار تأثير

به ميزان دارايي كنوني شركت  اطلاعات مربوط بـه دور نمـاي تجـاري شـركت مثـل.2مربوط

10تغيير در انتظارات شركت بدين سان ممكن است شركتي.3برنده شدن در يك مناقصه مهم 

مي قبلاً ميليون پوند ضرر كند ليكن قيمت سهام آن بالا برود زيرا شده است كه ميزان پيش بيني

المللي خارج از اختيار شـركت مثـل حوادث داخلي يا بين.4. ضرر چندين برابر اين مبلغ باشد 

.) ( Griffin, 2000, p176-7وقوع جنگ يا نوسانات ارزي

چه صورتي مي تواند باعث تغييـرات مهـم در قيمـت اوراق بهـادار اينكه اطلاعات فوق در

و تحت هيچ قاعده شود امري  پس در هر مـورد بايـد بـا توجهـه بـه. گنجنداي نمي نسبي بوده

و احـوال خـاص آن، وجـود چنـين ويژگـي مـورد بررسـي قـرار   (,Farrar, Fureyگيـرد اوضاع

Hanningan, Ibid, p430 (.،ي بهـادار با توجه به نوع سهام يا هـر ورقـه به ويژه اينكه اين مفهوم

به عنوان مثال در برخـي از انـواع سـهام حتـي تغييـر يـك يـا دو ديگري، متغيير است چر ا كه

.)( Stamp, Ibid, p295درصدي قيمت هم ممكن است تغيير عمده محسوب شود

و معمولاً به اطلاعات نهـاني احراز اين ويژگي نيازمند گذر زمان است  وقتي دعاوي مربوط

و آنگـاه گيرد در خلال دادرسي، اين اطلا مورد رسيدگي قرار مي  عـات بـه مـرور منتـشر شـده

به وجود يا عدم ايـن مي و بعد از افشإ توان با مقايسه قيمت ورقه بهادار مورد نظر در زمان قبل

اما، در هر حال، دارنـده اطلاعـات نهـاني حـق اثبـات ايـن مطلـب را دارد كـه. ويژگي پي برد 

به انجام معامله با استفاده از  و اين هنگامي كه او  اطلاعات مبـادرت كـرده، بـر حـسب اوضـاع

احوال، احتمال قابل اعتنايي داده نمي شده كه بر اثر انتـشار آن اطلاعـات قيمـت اوراق بهـادار

و احوال چنين. شركت تغيير قابل توجهي كند  و اوضاع ليكن پس از افشإ براثر تغيير آن شرايط

.)(Davies, Ibid, p464اتفاقي رخ داده است

جه نتي-24
:شوداز بررسي مفهوم اطلاعات نهاني نتايج زير حاصل مي

اين عدالت. هدف اصلي از تعريف اطلاعات نهاني رعايت عدالت بين اعضإ بازار است.1

به همـين دليـل،. به اين معني نيست كه همه افراد در جايگاه اطلاعاتي يكسان قرار گيرند لزوماً

و ويژگي كه افراد فعالبه گونه هاي آن بايد اطلاعات نهاني تر بتوانند از منـافع اي تعريف شوند

.هاي خود استفاده كنندمشروع تلاش

 عمـوم»عمـوم«كنـد كـه منظـور از واژه در ادبيات حقوقي بازار اوراق بهادار، فرقي نمي.2

چه آنكـه، حتـي اگـر افـشإ اطلاعـات بـراي. گذاران احتماليافراد جامعه باشد يا عموم سرمايه
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و فعالان بازارنـد عمو م افراد جامعه اجباري باشد، باز هم در عمل، اين معامله كنندگان احتمالي

. كنندكه از اطلاعات استفاده مي

كه حتمـاً»افشإ اطلاعات«براي تحقق.3 و سـنتي، كـه نيازي نيست  همـان شـيوه مرسـوم

فقـط كـافي.د، پيروي گرد شوداطلاعات توسط شركت تحت نظارت سازمان بورس منتشر مي

و با داشتن حداقل  كه اطلاعات به شكل مطلوب هاي لازم قابليت دسترسي براي اسـتفاده است

.كنندگان از آن را داشته باشد

 تحقــق يافتــه اســت كــه»افــشإ اطلاعــات«تــوان گفــت از نظــر زمــاني، هنگــامي مــي.4

و استفاده معامله چـه. فرصـت تحليـل آن را يافتـه باشـند كنندگان احتمالي از اطلاعاتكنندگان

كه اطلاعاتي را نمي  كه اصلاً آنكه، كسي و بدان دسترسي از ابتدا آنها را نمي فهمد گويي دانسته

سـ. نداشته است  به معامله كنندگان داده نشود، امكان ازوءاگر فرصت تحليل اطلاعات اسـتفاده

و  اين مخالف فلسفه تأسيس قوانين بورس اطلاعات براي دارندگان قبلي آن فراهم خواهد شد

.اوراق بهادار است

و»ويژه«.5  بودن بـه معنـي مـشخص»دقيق« بودن اطلاعات در مقابل عادي بودن آن است

آنچـه كـه مـلاك. اين مورد صدق يا كذب اطلاعات اهميتي نـدارددر. بودن جزئيات آن است

كه يك معامله .كند كننده متعارف آن را باور-است اين است

از»ايجاد رغبت براي معامله«.6 بـه هـر حـال،. است»توانايي تأثير در قيمت« مفهومي اعم

به معني حقوقي بايد توانايي تأثير  در. را داشـته باشـد»قيمـت قابل توجه بـر«اطلاعات نهاني

كه همواره از حداقلي از برتري اطلاعاتي برخوردارند،  غير اين صورت، افراد شاغل در شركت

به روي اوراق بهادار آن را نخواهند يافت به. هيچ گاه فرصت معامله احراز اين ويژگي با توجه

و نيازمند گذر زمان است . شرايط هر مورد متغير بوده
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