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Abstract 
Regardless of the criminal liability of insider trading’s perpetrator, which 

has been brought to the attention of the legislator in Clause 2 of the Article 
46, the Securities Market Law, the discussion of validity and civil effects of 
such a transaction with the aim of eliminating or compensating the other 
party’s damage of the transaction is one of the major issues can be raised in 
this context, and if this type of securities transaction is considered valid, the 
civil liability of the factors involved in the realization of the transaction is one 
of the most important issues that can be raised regarding the said transaction. 
A subject that, despite its importance and unique features, lacks specific 
regulations in the existing laws. For this reason, it is necessary to answer the 
questions raised in this field by resorting to legal generalities and legal 
principles. In the meantime, taking into account the specific requirements of 
the capital market is effective in realizing the elements of the civil liability of 
the trader by using Inside information, and it requires that the examples, 
customs and special characteristics of the capital market be taken into account 
in applying the titles. A matter that in some cases interprets the concept of 
"Damage", "Negligence" and "causality" somewhat differently and it is 
necessary to identify the factor or factors responsible for compensating the 
damage and the contribution of each one in this field. 
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مبانی مسئولیت مدنی ناشی از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی در 

 1بازار سرمایه

 2شبانی محمدصادق

 
 

 چکیده
قانون بازار اوراق  46ماده  2صرف نظر از مسئولیت کیفري مرتکب معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی که در بند 

بهادار مورد توجه قانونگذار قرار گرفته است، بحث اعتبار و نیز آثار مدنی چنین معامله اي با هدف رفع یا جبران 
این زمینه است و چنانچه این نوع از معامله اوراق بهادار خسارت طرف دیگر معامله یکی از عمده مسائل قابل طرح در 

معتبر دانسته شود، مسئولیت مدنی عوامل دخیل در تحقق معامله، از مهمترین مسائل قابل طرح پیرامون معامله مزبور 
هاي منحصر به فرد خود، فاقد مقررات خاص در قوانین داشتن اهمیت و نیز ویژگی باوجوداست. موضوعی که 

مطرح  هايپرسشهمین جهت به ناچار با توسل به عمومات قانونی و اصول حقوقی باید پاسخگوي  بهود است. موج
کننده در این زمینه بود. در این میان، در نظر گرفتن اقتضائات خاص بازار سرمایه، در تحقق ارکان مسئولیت مدنی معامله

هاي طلبد تا در تطبیق عناوین بر مصادیق، عرف و ویژگیبا استفاده از اطلاعات نهانی موضوعی اثرگذار است و می
را تا حدودي  »رابطه سببیت«و » تقصیر«، »ضرر«خاص بازار سرمایه مورد توجه قرار گیرد. امري که در مواردي مفهوم 

ه نکند و تشخیص عامل یا عوامل مسئول در قبال جبران خسارت زیاندیده و سهم هر یک در این زمیمتفاوت تفسیر می
 .کندرا نیازمند بررسی می

 .معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی، مسئولیت مدنی، بازار سرمایه، ضرر، تقصیر، تسبیب هاي کلیدي:واژه
  K22, G14. بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
و گشوده شدن فصل جدیدي از شناسایی  1384با تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال 

ترین ها در بازار سرمایه ایران، معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی به عنوان یکی از اصلیناهنجاري
 این قانون، اطلاعات نهانی را این گونه تعریف 1ماده  32ها، ممنوع و جرم دانسته شد. بند آن
هر گونه اطلاعات افشا نشده براي عموم که به طور مستقیم و یا غیر مستقیم به اوراق «ده است: کر

و در صورت انتشار بر قیمت و یا تصمیم سرمایه  شودمیبهادار، معاملات یا ناشر آن مربوط 
مذکور قانون  46بر اساس صدر ماده » گذاران براي معامله اوراق بهادار مربوط تأثیر می گذارد.

آن نیز، هر شخصی که با استفاده از اطلاعات نهانی به معاملات اوراق بهادار  2و مطابق بند 
مبادرت نماید، به حبس تعزیري از سه ماه تا یک سال یا به جزاي نقدي معادل دو تا پنج برابر 

 سود به دست آمده یا زیان متحمل نشده یا هر دو مجازات محکوم خواهد شد.
رت گرفت، کشورها صو بیشترنسبت به  چشمگیرگذار که البته با تأخیر نوناین اقدام قا

هاي آن، سوء استفاده موجب طرح مباحث جدیدي حول محور مفهوم اطلاعات نهانی، ویژگی
-131: 1388(جنیدي و نوروزي،  شداز این اطلاعات و جرم معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی 

اما آن چه بیش از هر چیز، مورد  .)105-102: 1387نی، ) (نصیري، عیسایی تفرشی و قربا135
تر، ابعاد گذار و نیز پژوهشگران این حوزه واقع شد، ابعاد غیرکیفري و به تعبیر دقیقغفلت قانون

مدنی آن است، بدین معنا که جرم انگاري این معامله چه آثاري بر اصل معامله و نیز حقوق و 
 تعهدات طرفین آن دارد.

بطلان یا عدم اعتبار چنین معامله مجرمانه اي  شودمیول، آنچه به ذهن متبادر در وهله ا
است. معامله اي که توأم با شدیدترین نوع از اراده قانونگذار جهت مقابله و ممنوعیت، یعنی 

ار بر گذایجاد وصف کیفري است. اما بر اساس دلایلی همچون عدم دلالت صریح نهی قانون
م حفظ نظم عمومی بازار سرمایه و رعایت حقوق اشخاص ثالث و نیز سابقه بطلان معامله، لزو

موارد مشابه در منابع فقهی و عدم حکم به بطلان آنها، وضعیت حقوقی این نوع معامله را باید 
تحقق  براياز طرف دیگر، شرایط لازم  .)163-152: 1396مصون از بطلان دانست (شبانی، 

: 1395(شبانی،  هیچ یک از خیارات و در نتیجه قابلیت فسخ این معاملات نیز وجود ندارد
ماند، خسارتی است که در اثر این معامله به طرف مقابل بنابراین آن چه باقی می). 120-125

وارد شده است و با توجه به عدم بطلان یا انحلال معامله، لازم است جبران چنین خسارتی 
 توجه واقع شود.مورد 



 1403، پاییز 67ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  3 
 

دیدگان از این جرم که از مهمترین مسائل پیرامون موضوع دیده یا زیانجبران خسارت زیان
به  شده است. از سوي دیگر، روبروبر اطلاعات نهانی است، با سکوت قانونگذار  استوارمعامله 

ایران  ر سرمایهدلیل عدم سابقه طولانی طرح مسأله در حقوق داخلی و نیز عمق نه چندان زیاد بازا
و در نتیجه عدم طرح دعاوي متعدد در این زمینه، موضوع با عدم توجه کافی پژوهشگران حوزه 
بازار سرمایه مصادف شده است. این در صورتی است که در چنین بازاري، نه تنها تضمین جبران 

هاي ترین دغدغهخسارت و مشخص بودن فرآیندهاي مربوط به آن، از جمله اصلی
گذاران است بلکه مسئول شناختن معامله کننده با استفاده از اطلاعات نهانی نسبت به هسرمای

تواند نقش بسزایی در بازدارندگی از ارتکاب این جرم داشته جبران خسارت زیاندیدگان می
 باشد.

و  1شودیمشناخته » مسئولیت مدنی«یا » ضمان قهري«چنین مسئولیتی در اصطلاح با عنوان 
ا احراز شناسد و بقانونگذار، بر مبناي شرایط و ارکانی عامل ایراد ضرر به دیگري را مسئول می

توان حکم به مسئولیت عامل فعل زیانبار نسبت به جبران خسارت زیاندیده یا ها میآن
 زیاندیدگان داد. این شرایط یا ارکان عبارتند از:

 ؛ورود ضرر -
 ؛ارتکاب فعل زیانبار -
 .)239: 1390(کاتوزیان،  2ه سببیت بین فعل زیانبار و ضرررابط -

بلکه به واسطه معامله  3کننده با استفاده از اطلاعات نهانی، نه به طور مستقیم و بالمباشرهمعامله
اطلاعی طرف مقابل موجب ورود ضرر به وي شده است و بر همین و در اثر سوء استفاده از بی

ر مبناي بندي ارکان مسئولیت وي بشده و تقسیم شمردهسبیب بر ت استواراساس مسئولیت وي 
 ، مناسب و جامع خواهد بود.بالا

آنها  که عرف بشماریمهایی را از جمله واسطه» معامله«این نکته لازم است که چنانچه  بیان
کننده با استفاده از اطلاعات نهانی را مباشرتاً و به نگرد و در نتیجه معاملهرا به دید واسطه نمی

                                                                                                                                      
د قانونی شخص به جبران ضرر و زیانی که در نتیجه عملی مستند به او، به دیگري وارد مسئولیت مدنی عبارت است از التزام و تعه«. 1

 )22: 1387(باریکلو، » شده است.
 این شرایط هر چند بدون تفکیک و دسته بندي، اما به طور صریح در ماده یک قانون مسئولیت مدنی بیان شده است.. 2
مباشرت آن است که جنایت مستقیماً توسط «دارد: شرت در ضمان ناشی از جرم مقرر میقانون مجازات اسلامی در تعریف مبا 494ماده . 3

تسبیب در جنایت آن است که کسی سبب « نماید: گونه تعریف میتسبیب در جنایت را این 506و ماده » خود مرتکب واقع شود.
به طوري که در صورت فقدان رفتار او جنایت تلف شدن یا مصدومیت دیگري را فراهم کند و خود مستقیماً مرتکب جنایت نشود 

 »شد مانند آنکه چاهی بکند و کسی در آن بیفتد و آسیب ببیند.حاصل نمی
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داند، تعیین حکم مسأله با سهولت طور مستقیم، عامل ورود ضرر به طرف دیگر معامله نمی
قانون مدنی، چنین شخصی ضامن جبران خسارت  328خواهد بود و به حکم ماده  روبروبیشتري 

(حسینی مراغی،  ك در این زمینه عرف استوارد شده به طرف مقابل است، اما از آنجا که ملا
نقش معامله آنقدر کمرنگ نیست که عرف آن را به عنوان سبب  رسدمیو به نظر  1)434: 1418

لازم است موضوع را ذیل مسئولیت مدنی ناشی از تسبیب  بنابرایند، کنو واسطه نادیده قلمداد 
 رد واکاوي قرار دهیم.م و ارکان تحقق مسئولیت در این زمینه را موکنیبررسی 

 
 ضرر در معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی -1

که قبل از عموم مردم به این اطلاعات دسترسی پیدا این دارنده اطلاعات نهانی به واسطه
کند، در حالت آگاهی از اطلاعات مثبت از وضعیت آتی ناشر، اقدام به خرید اوراق بهادار می
ت و با افزایش قیمت ورقه بهادار، به سودي قابل توجه دست یابد کند تا پس از افشاي اطلاعامی

د کنو در صورت وجود اخبار و اطلاعات منفی، اقدام به فروش ورقه بهادارِ در اختیار خود می
تا قبل از افشاي اطلاعات و افت قیمت ورقه بهادار، آن را فروخته و زیان ناشی از اطلاعات 

اصی د. بدین ترتیب شخص یا اشخکنخریدار یا خریداران منتقل نامطلوب مربوط به ناشر را به 
د، یا گیرنکه در طرف مقابل دارنده اطلاعات نهانی در معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی قرار می

 سپاند (در صورت خرید) اند (در صورت فروش) و یا زیانی را متقبل شدهنفعی را از دست داده
این معامله مسلّم است، چرا که در حالت فروش از نفعی محروم ورود خسارت به زیاندیدگان از 

اند اما براي اطمینان از قابلیت اند و در حالت خرید، بخشی از دارایی خود را از دست دادهشده
مطالبه چنین ضرري باید دید که آیا این ضرر واجد شرایط لازم براي مطالبه است یا خیر و در 

 محاسبه آن به چه شکل خواهد بود؟صورت پاسخ مثبت، نحوه 
 
 شرایط ضرر قابل مطالبه الف.

این شرایط  .2شودمیدر حقوق ایران، امکان مطالبه ضرر منوط به احراز شرایطی دانسته 
) به حق یا د .عبارتند از اینکه ضرر باید: الف) مسلمّ باشد. ب) مستقیم باشد. ج) شخصی باشد

                                                                                                                                      
فالمدار علی الصدق المتلف عرفاً و تحدیدهم بالمباشر و السبب و نحو ذلک، انمّا هو لضبط ما یصدق علیه العرف ... فینبغی ان یجعل «. 1

 »المعیار الصدق العرفی
ورد. خلزوم تحقق این شرایط براي مسئول دانستن فاعل عمل زیانبار در خلال بیان حکم برخی از مسائل توسط فقها نیز به چشم می. 2

 )218: 1414(عاملی کرکی، 
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اتوزیان، بینی باشد (ک) قابل پیشو) جبران نشده باشد. هـشد. نفع مشروع زیاندیده وارد شده با
بنابر این، چنانچه بخواهیم این شرایط را به اجمال  .)102: 1389) (صفایی و رحیمی، 278: 1390

 نخست یم باید گفتکنبر اطلاعات نهانی بررسی  استوارو بدون اطناب کلام در خصوص معامله 
یا تحقق  یا باید به فعلیت رسیده باشد و بنابرایناشد نه احتمالی لازم است ضرر زیاندیده مسلّم ب

آن بر اساس جریان عادي امور قطعی باشد. بر این اساس، خسارت ناشی از اصل معامله که پس 
از انجام معامله کشف شده و به فعلیت رسیده است مسلّم و قابل مطالبه است. در مقابل، 

باشند مشمول این حکم نیستند و به طور مثال، زیان دیده  بر احتمالات استوارهایی که خسارت
توانست در صورت عدم انجام معامله نصیب او هایی که میاز دست دادن فرصت تواندمین

 امااند د. نکته قابل تأمل در این زمینه آن است که خساراتی که فعلیت نیافتهکنشد را مطالبه می
ر این سود اند. بنابعادي، تحقق آنها مسلّم بود قابل مطالبه شیوهدر صورت استمرار جریان امور به 

مجمع عمومی سالانه پیش رو براي سهامداري که رفتار او حکایت از نگه داشتن سهم تا زمان 
مورد مطالبه واقع شود. موضوعی که قضاوت عرف بازار سرمایه نیز آن  تواندمیمجمع را دارد، 

قانون آئین دادرسی کیفري یعنی داراي  14در ماده  یادشدهول الحصرا ازجمله منافع ممکن
د. البته، قابلیت مطالبه کنآن ماده قلمداد می 2قابلیت صدق اتلاف و در نتیجه مشمول تبصره 

منافع ناشی از افزایش سرمایه یا سود مجامع عمومی سالهاي آتی سهم که حتی موجبات آنها 
 و دور از ذهن است. فراهم و مسلّم نیست، محل تردید جدي

اي همستقیم ناشی از معامله باشد و عوامل و واسطهبه طوردر وهله دوم لازم است این ضرر 
بر  استواره اي که به دلیل معاملدیگري در این میان نقش آفرینی نکرده باشند. بنابراین زیاندیده

ه درویی ارزان قیمت شداطلاعات نهانی از دارایی او کاسته شده و در نتیجه مجبور به خرید خو
خسارات ناشی از عدم ایمنی چنین خودرویی را از معامله کننده با استفاده از  تواندمیاست، ن

 د.کناطلاعات نهانی مطالبه 
بدون  دتوانمیدر وهله سوم نیز این زیان، باید به شخص زیان دیده وارد شده باشد و کسی ن

د، هر چند که قصد او حمایت از کنه او را مطالبه نمایندگی از جانب کسی زیانهاي وارده ب
 زیاندیده یا تنبیه متخلفّ باشد.

اموال و منافع مشروع اشخاص را مورد  تنهاشرط چهارم نیز بدین معناست که قانونگذار 
دهد. بنابر این و به طور مثال، دارنده اوراق بهاداري که این اوراق را با وجوه حمایت قرار می

هاي معاملاتی، این اوراق را به نام خود شده باشد و یا با جعل یا اخلال در سیستممسروقه مالک 
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بر اطلاعات نهانی نخواهد  استوارکرده باشد داراي حق قانونی مطالبه خسارات ناشی از معامله 
 بود.

جبران نشده بودن ضرر نیز به عنوان شرط پنجم در این زمینه قابل طرح است. بدین معنا که 
رتی تنها یکبار قابل جبران است و چنانچه زیان دیده به هر دلیلی توانسته باشد خسارت هر خسا

د حق مراجعه به معامله کننده با استفاده از اطلاعات نهانی کن بازستانیخود را از سایر اشخاص 
 يرا نخواهد داشت. بر این مبنا و به عنوان مثال، اگر خسارات وارد شده به زیاندیده توسط نهادها

هاي حمایتی پرداخت شده باشد، وي حق مراجعه به طرف مقابل براي گر و یا صندوقبیمه
دریافت دوباره خسارت را نخواهد داشت، هر چند که این موضوع با حصول سایر شرایط، نافی 

 در مراجعه به عامل زیان، به قائم مقامی زیاندیده نخواهد بود. یادشدهحق نهاد یا صندوق 
ه عنوان شرط ششم، لازم است، وقوع ضرر ناشی از معامله، براي عامل فعل در نهایت و ب
این شرط که در بسیاري از مصادیق، داراي همپوشانی با شرایط  .1بینی باشدزیانبار قابل پیش

سابق از جمله مسلّم و مستقیم بودن ضرر است، بدین معناست که لازم است علت و نوع ضرري 
بار براي فاعل فعل زیان شودمیبر اطلاعات نهانی به طرف ناآگاه وارد  استوارکه در اثر معامله 

ایی و رحیمی، مقدار ضرر، لازم نیست (صف بینیپیشبینی باشد. در اینجا هر چند قابلیت قابل پیش
اما لازم است نوعاً و عرفاً ماهیت ضرري که ما عامل فعل زیانبار را نسبت به آن  ،)117: 1389

 بوده باشد. بینیپیشانیم براي وي قابل دمسئول می
 

 محاسبه ضرر چگونگی ب.
به  1984که در سال  2»قانون ضمانت اجراهاي معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی«در آمریکا 

، در قانون بورس اوراق بهادار مصوب A21تصویب رسیده و در حال حاضر تحت عنوان بخش 
 3هاي مدنیو در مقام بیان ضوابط مربوط به مجازات) eجاي گرفته است، به موجب بند ( 1934

تفاوت قیمت خرید یا فروش ورقه بهادار، با قیمت « را » زیان دفع شده«یا » سود کسب شده«
ده رک، تعریف »معاملات آن ورقه بهادار در بازه زمانی متعارفی بعد از انتشار اطلاعات نهانی

                                                                                                                                      
 هرگاه شخصی در ملک خود یا مکان مجاز دیگري، آتشی روشن کند و بداند که به جایی« قانون مجازات اسلامی  521به موجب ماده . 1

کند و غالباً نیز سرایت نکند لکن اتفاقاً به جایی دیگر سرایت نماید و موجب خسارت و صدمه گردد ضمان ثابت نیست و سرایت نمی
ه رفتار او کند ک بینیپیشتوانسته است کرده و عرفاً هم نمینمی بینیپیشبنابر این شخصی که » در غیر این صورت ضامن است.

 ، ضامن خسارات وارد شده به آن املاك نیست.شودمیبه املاك مجاور  منجر به ورود خسارت 
2 . Insider Trading Sanctions Act of 1984 (ITSA) 
3 . Civil Penalties 
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و  یا زیان دفع شده، تفاوت قیمت بین زمان معاملهاست. بنابر این، معیار محاسبه سود کسب شده 
زمان پس از افشا خواهد بود اما نه دقیقاً بلافاصله بعد از افشا، بلکه لازم است مدت زمان معقولی 

 سپري شود تا اطلاعات مربوطه، تأثیر خود را به طور کامل نمایان سازد.
این معیار، معیاري متعارف و قابل پذیرش در حقوق ایران نیز خواهد بود اما این نکته را نیز 
باید اضافه کرد که اگر بر حسب قرائن و جریان عادي امور، نگه داشتن ورقه بهادار توسط 

شود، کلیه منافع این مدت نیز به عنوان ضرر قابل مطالبه،  شمردهزیاندیده تا این زمان، مسلم 
تواند افزایش قیمت مستمر ورقه بهادار در طول این مدت، سود رح خواهند بود. این منافع میمط

 مجامع عمومی و یا منافع ناشی از افزایش سرمایه شرکت باشد.
بر معیار گذشت مدت زمان متعارف از زمان افشاي اطلاعات، در قوانین برخی از  افزون

ات به عنوان ضابطه احراز و ارزیابی ضرر بیان کشورها، گذشت بیست روز پس از افشاي اطلاع
شده است و البته به قاضی این اختیار داده شده است که در صورت صلاحدید معیارهاي دیگري 

 .1را نیز جایگزین و یا منشأ اثر قرار دهد
ابد یبا در نظر گرفتن زیاندیده آن معنا می» ضرر«این موضوع نیز قابل توجه است که مفهوم 

خی از کشورها ضرر و زیان وارد شده به اشخاصی غیر از طرف دیگر معامله نیز به عنوان و در بر
قیق علت این مسأله، عدم امکان کشف د رسدمیضرر قابل مطالبه، شناسایی شده است که به نظر 

طرف دیگر معامله با توجه به وسعت و عمق بازار در آن کشورها باشد. در آمریکا،کنگره این 
قانون ضمانت اجراي معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی و تقلب «با تصویب  1988سال کشور در 

به قانون بورس اوراق بهادار مصوب  A 20و به عبارتی الحاق بخش 2»نسبت به اوراق بهادار
مسئولیت ناشی از معامله مبتنی بر «حق طرح دعواي خصوصی در این زمینه را با عنوان  1934

) این aمورد شناسایی قرار داد. مطابق بند (» کنندگان همزمانابل معاملهاطلاعات نهانی در مق
بخش، هر شخصی که با نقض مقررات قانونی با استفاده از اطلاعات نهانی اقدام به خرید یا 

و در جهت خلاف او  3در دادگاه صالح در مقابل اشخاصی که همزمان کندفروش اوراق بهادار 
اند، مسئول جبران خسارت تا سقفی که پیش از این اشاره عامله کردهبر روي همان ورقه بهادار م

شد، شناخته خواهد شد. معامله کنندگان همزمان اشخاصی هستند که اگر دارنده اطلاعات نهانی 
اند و اگر وي اقدام به خرید ها در همان زمان اقدام به خرید کردهاقدام به فروش کرده است آن

                                                                                                                                      
1 . Ontario Securities Act ; at section 134(6) and 131(6) 
2 . The Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988 (ITSFEA) 
3 . Contemporaneously 
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اند، هر چند که لزوماً طرف مقابل دارنده اطلاعات نهانی هکرده فروش ها اقدام بکرده است آن
 .)247: 1396در همان معامله نیستند (شبانی، 

به عنوان مبناي مسئولیت  1»نقض وظایف امانی«اما در انگلیس که بر خلاف آمریکا، نظریه 
، 2»افاده نارواست«مرتکب، در معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی شناخته شده است و نظریه 

بر اطلاعات نهانی دارد در  استوارجایگاهی را که در آمریکا به عنوان مبناي ممنوعیت معامله 
ه کنندگانی که در طرف مقابل معامله کننداین کشور پیدا نکرده است، ورود ضرر به همه معامله

ه امانی با معامله کننده، برقراري رابط اند، به دلیل فقدانبا استفاده از اطلاعات نهانی قرار گرفته
به تعبیر دیگر در انگلیس، به عنوان یک کشور  .)217-216: 1396شود (شبانی، محرز دانسته نمی

که چنین ضرري در آن تنها در موارد خاص و » ضرر اقتصادي«داراي نظام بسته در پذیرش 
همه  به دادن غرامت است که اعتقاد بر این ،)68-65: 1390شود (بادینی،استثنایی پذیرفته می

 حوبه این معناست که ثروتی به ن معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی، کنندگان همزمان درمعامله
 توزیع شود. ،اندبرخی طرف معامله نبوده گمانبیها که ناموجه بین آن

 
 فعل زیانبار یا تقصیر در معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی -2

دنی اشخاص، وقوع عمل زیانبار است. مسئولیت مدنی چه تحقق مسئولیت م برايرکن دوم 
بر تقصیر باشد و چه سایر نظریات همچون نظریه خطر به عنوان مبناي آن در نظر گرفته  استوار

شود، نیازمند وقوع عمل زیانبار است، البته با این تفاوت که در مسئولیت مبتنی بر تقصیر این 
بنابراین، مسئولیت  .)150: 1389شود (صفایی و رحیمی،  باید تقصیر محسوبناچار عمل زیانبار، 

شود، هر چند که این رفتار ممکن بار از جانب عامل آن، ایجاد نمیمدنی، بدون بروز رفتار زیان
 .3)318: 1992است به صورت فعل یا ترك فعل باشد (سریو، 

 4»ولیتهاي خاصمسئ«در حقوق ایران، به جز در مواردي که موضوع، مشمول یکی از عناوین 
کرده  بینییشپباشد یعنی حالتی که قانونگذار شرایط متفاوتی براي مسئول شناخته شده اشخاص 

سی خواهیم در ادامه برر پسبر تقصیر است.  استواراز نظریه مسئولیت  پیرويباشد، اصل کلی 
ن شود. ایبر اطلاعات نهانی به چه صورت محقق می استوارکرد که رکن تقصیر در معامله 

                                                                                                                                      
1 . Breach of Fiduciary Duties 
2 . Misappropriation 
3 . Sériaux 

 مانند مسئولیت کارفرما یا مسئولیت متصدي حمل و نقل. 4
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موضوع نیازمند بررسی این مقدمه نیز خواهد بود که آیا مفهوم و شرایط تحقق تقصیر در بازار 
 سرمایه، تمایزي با زمینه هاي عمومی یا دیگر بازارها دارد یا خیر؟

 
 مفهوم تقصیر در بازار سرمایه الف.
ف معمولی ان متعارقاعده کلی این است که براي احراز تقصیر، رفتار شخص را با رفتار انس«

واند تاي و متخصص نمیکنند، لیکن این قاعده درباره افراد حرفهو غیرمتخصص مقایسه می
ي ابیشتر فعالان در بازار سرمایه، از جمله اشخاص حرفه .)162: 1393(مبین،  »کاربرد داشته باشد

هادار، ت برخط اوراق بها مانند معاملاهستند و حتی در هنگام شروع به فعالیت در برخی از زمینه
ها، توسط نهادهاي مربوطه اي آنهاي لازم براي شروع به فعالیت حرفهتواناییدارا بودن حداقل

 .1شودارزیابی می
مکن است. این ضوابط گاه م» ايضوابط حرفه«اي مستلزم رعایت فعالیت در یک بازار حرفه

ي که اکه بر اساس مقررات ویژهآنباشد و یا سرچشمه گرفته است از قوانین خاص این حوزه 
شوند، ایجاد شده باشند. عرف اي وضع میتوسط نهادهاي ناظر حوزه فعالیتهاي حرفه بیشتر

ف در اي یا ترسیم رفتار انسان متعارتعریف ضوابط حرفهسرچشمه تواند خود تخصصی نیز می
 این زمینه باشد.

اي، حرفه به تعبیري تحت عنوان تقصیراي با استناد علت گسترش دامنه تقصیر اشخاص حرفه
لی گذار از افراد معموهایی که قانونبر احتیاطات و مراقبت افزون، یادشدهاین است که اشخاص 

دام ها دارند و به همین اعتبار اقانتظار دارد، به اقتضاي موقعیت خود و اعتمادي که مشتریان به آن
 .2)2-1: 1994دار هستند (کمپین و دیمر، ی را عهدهند، مسئولیت مضاعفکنها میبه همکاري با آن

اي را رود ضوابط حرفهاي، انتظار میکه، از اشخاص فعال در یک بازار حرفهحاصل این
ه شود. این موضوع کمی شمردهها در این زمینه، تقصیر و بر همین اساس، تخلف آن کنندرعایت 

 شود، باعث تمایز مفهوم تقصیر در اینمیاي سنجیده بر اساس رفتار یک شخص متعارف حرفه
یک  هادپیشناز  پیرويشود. بنابر این اگرچه در زندگی روزمره، بازار با فضاي عمومی جامعه می

شخص مبنی بر انجام معامله و یا دریافت اطلاعاتی در خصوص آینده یک کالا و اقدام بر اساس 

                                                                                                                                      
 5و  4هاي موضوع بندهاي تواند زیرساختگر در صورتی میکارگزار یا کارگزار/معامله «دستورالعمل اجرائی معاملات برخط:  13ماده . 1

ها و همچنین آشنایی ماده یک این دستورالعمل را در اختیار مشتري قرار دهد که مهارت لازم درخصوص استفاده از این زیرساخت
 ».راز نمایدوي با مقررات مربوط به معامله اوراق بهادار یا کالا را بررسی و اح

2 . Campion & Dimmer 



 شبانی: مبانی مسئولیت مدنی ناشی از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی در بازار سرمایه 10 

ها هیشنهادپاز  پیرويشود اما در بازار سرمایه، نمی شمردهاین اطلاعات، رفتاري نامتعارف و تقصیر 
 ها محرز نیست، رفتاري نامتعارف و در نتیجهیا اطلاعات دریافتی که مشروعیت مبناي حصول آن

د. در نشده باش بیانشود. هر چند که در مقررات، منع صریحی در این خصوص می شمردهتقصیر 
یت، به هدف انتقال دهنده اطلاعات توجه کشورهایی همچون آمریکا نیز که در تشخیص مسئول

شود، هرگونه نفع مالی یا معنوي از جمله کسب اعتبار یا شهرت، به عنوان تقصیر و رفتاري می
 .)51: 2000(لیندنفیلد،  1شودمی شمردهنامتعارف در بازار سرمایه و موجب مسئولیت 

 
 تقصیر در معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی ب.

 توان دردیده از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی را در صورتی میزیانبدیهی است که 
دریافت خسارت محق دانست که این خسارت به واسطه تقصیر شخص یا اشخاصی به وي وارد 

ند ممکن کشده باشد. این تقصیر که با توجه به مفهوم خاص خود در بازار سرمایه معنا پیدا می
 باشد.است در اشکال مختلفی رخ داده 

 
 معامله*. 

اي بر اطلاعات نهانی، اصل چنین معامله استوارترین تقصیر در انجام معامله روشنین و نخست
 مردهشاست. به دیگر سخن این خود معامله است که رفتاري نامتعارف و البته خلاف قانون 

قض قانون را ن شود و معامله کننده با استفاده از اطلاعات نهانی با انجام معامله، نص صریحمی
 ،که با توجه به شدت آن با جمع شرایط ممکن است لغزشیشده است.  کوتاهیکرده و مرتکب 

 به عنوان رفتاري مجرمانه نیز در نظر گرفته شود.
امله محقق شود، لازم است مع کوتاهیکه این توجه به این نکته نیز لازم است که براي این

ه معامله د. بنابراین، چنانچکند را در بازار سرمایه طی به صورت کامل انجام و سیر تشریفات خو
بر اطلاعات نهانی کلیه تشریفات خود را طی نکرده باشد و به عنوان مثال به تأیید بورس  استوار

اي واقع نشده و البته مالکیتی نیز منتقل نشده است تا به واسطه آن به طرف نرسیده باشد، معامله
ر نتیجه تقصیري در میان نخواهد بود. ممکن است این استدلال مقابل خسارتی وارد شود و د

 عامی هايعنوانشود زیرا مشمول می شمردهمطرح شود که انجام نافرجام معامله نیز تقصیر 
 مردهشهمچون شروع به جرم بوده و به عنوان رفتاري مجرمانه، خود از بارزترین مصادیق تقصیر 

                                                                                                                                      
1 . Lindenfield 
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تحقق این موضوع و پذیرش آن به عنوان تقصیر، رکن  د. در مقابل باید گفت، به فرضشومی
ر ب استوارجا که ضررِ ناشی از معامله دیگر لازم، یعنی ورود ضرر محقق نشده است و از آن
حقق جا نیز چنین چیزي مشود و در ایناطلاعات نهانی در اثر انتقال مالکیت ورقه بهادار ایجاد می

 اي در پی نخواهد داشت.نشده است، اثبات تقصیر، در عمل ثمره
 

 تأخیر در ارائه اطلاعات *.

با ایراد ضرر به  همراهشود یک معامله بر اطلاعات نهانی، آنچه باعث می استواردر معامله 
یک طرف معامله و کسب منفعت (و یا دفع ضرر از) طرف مقابل باشد، عدم دسترسی یکسان 

است. قاعده کلی در بازار سرمایه شفافیت و  طرفین به اطلاعات مربوط به ناشر یا اوراق بهادار
دسترسی یکسان کلیه افراد به اطلاعات موجود در بازار و رقابت با شرایط بدون تبعیض است، 

بر خود معامله، گاهی عامل دیگري نیز  افزوناما در موضوع معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی، 
دیده دانست. این عامل که نه در عرض زیانتوان آن را مؤثر در ورود ضرر به وجود دارد که می

معامله بلکه مقدم بر آن است، تأخیر در ارائه اطلاعات است که خود، شرایط و بستر انجام چنین 
 اي را فراهم کرده است.معامله

بنابر این چنانچه اطلاعاتی در موعد مقرر افشا نشوند و یا از جمله اطلاعاتی باشند که افشاي 
ولی به فوریت افشا نشده و در دسترس عموم قرار نگیرند، این عمل ناشر،  ها فوري استآن

 افشاي اجرایی دستورالعمل«قانون بازار اوراق بهادار و مفاد  45تخلف از مقررات، از جمله ماده 
است و به عنوان تقصیر و عامل مؤثر در ورود » هاي ثبت شده نزد سازماناطلاعات شرکت

 خته خواهد شد.دیده شناخسارت به زیان
یجه بر اطلاعات نهانی لزوماً متأثر و در نت استواراین نکته نیز لازم است که انجام معامله  بیان

تأخیر در افشاي اطلاعات نیست و هر چند در اغلب موارد انجام این معامله مؤخر بر تأخیر در 
افشاي اطلاعات است، اما این امکان نیز وجود دارد که بدون هیچ گونه تأخیري در ارائه 

عات توسط ناشر، یکی از اشخاص داراي انجام وظایف مربوط به افشاي اطلا افزون براطلاعات و 
د و یا آن را در اختیار دیگران قرار کندسترسی به اطلاعات نهانی اقدام به معامله بر اساس آن 

دهد. در چنین حالتی با توجه به عدم وقوع تخلف در زمینه افشاي اطلاعات، تقصیري از این 
ارائه اطلاعات توسط ناشر روي بابت وجود نداشته و عمل زیانباري تحت عنوان تأخیر در 

 نخواهد داد.
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 فراهم کردن موجبات معامله*. 

آئین نامه معاملات در شرکت بورس «  3در بازار سرمایه بر اساس مقررات موجود از جمله ماده 
 هاي کارگزاري ممکناز طریق و به واسطه شرکت تنها، انجام هر گونه معامله »اوراق بهادار تهران

وارد  هاید و فروش مشتریان (حتی در معاملات بر خط) به واسطه کارگزارياست و سفارش خر
هاي کارگزاري در فراهم کردن موجبات انجام معامله و شود. نقش شرکتسیستم معاملات می

ر شود در موضوع معامله مبتنی بایجاد دسترسی براي مشتري، به منظور ورود سفارش باعث می
ها نیز مطرح شود. بنابر این، چنانچه کارگزار از قصد شرکت اطلاعات نهانی فرض تقصیر این

مشتري مبنی بر انجام معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی با خبر باشد و علیرغم این موضوع اقدام به ارائه 
وي  د، این رفتارکنشرایط لازم براي تحقق معامله وي را فراهم  در عملو  کندخدمات به مشتري 

تن داش«، در بند سی و هفت خود، »دستورالعمل انضباطی کارگزاران« 7. ماده شودمی شمردهتقصیر 
ا به عنوان ر» گیري یکی از عناوین مجرمانه فصل ششم قانون بازار اوراق بهادارنقش موثر در شکل

یک تخلف شناسایی کرده و مجازات انضباطی محرومیت از انجام معاملات تا شصت روز را براي 
است. تحقق این تقصیر از جانب کارگزار، منوط به آگاهی و یقین آن از انجام آن در نظر گرفته 

ه از یک اي باشد کمعامله با استفاده از اطلاعات نهانی نیست، بلکه چنانچه اوضاع و احوال به گونه
رفت از سوء استفاده از اطلاعات نهانی در انجام معامله توسط مشتري کارگزار متعارف انتظار می

ر محرز است، ه» ايضوابط حرفه«اه شود، تقصیر او به واسطه عدم رعایت اقتضائات و خود آگ
 چند که این ضابطه در هیچ مقرره مصوبی نیامده باشد.

پذیر است و آن عبارت است از فراهم کردن زمینه انجام معامله از بُعد دیگري نیز امکان
ا ت نهانی در دسترس و اختیار معامله کننده بانتقال اطلاعات نهانی یا به عبارتی قرار دادن اطلاعا

این اطلاعات. در بسیاري از موارد ممکن است شخصی که خود دارنده اولیه اطلاعات نهانی 
اي هاست اقدام به انجام معامله ننماید بلکه با هدف پنهان کاري و اجتناب از شناسایی و یا با انگیزه

نتقل کند و اشخاص دریافت کننده اقدام به دیگر، اطلاعات را به شخص یا اشخاص دیگر م
به شکل انجام معامله،  1»انتقال دهنده اطلاعات«هر چند  یادشدهند. در حالت کنانجام معامله 

مرتکب تقصیري نشده است، اما انتقال اطلاعات و فراهم کردن زمینه انجام معامله، نقض رفتار 
مشمول  تواندصورت وجود سایر شرایط می که دراین افزون براي است، متعارف و ضوابط حرفه

 .شمرده شودمقررات کیفري و واجد وصف مجرمانه معاونت در جرم نیز 

                                                                                                                                      
1. Tipper 
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خود وي بر اساس این حتی اگر دهد، نهانی را انتقال میفردي که اطلاعات در آمریکا، 
مصوب کمیسیون اوراق بهادار  b10-5است ناقض قاعده ممکن خرید یا فروش نکند، اطلاعات 

ا در نهانی راطلاعات  ناموجهیبه طور خواهد بود که ول ئمسزمانی  یادشدهشخص  ناخته شود.ش
دیوان عالی ه کند. معاملبر اساس این اطلاعات و آن شخص قرار دهد فرد دیگري دسترس 

ز ابه هدف دارنده اطلاعات نهانی  ،است که مسئولیت به این نکته اشاره کرده آمریکا کشور
رد فاگر افشا براي منافع شخصی مستقیم یا غیر مستقیم خواهد داشت. بستگی آن افشاي 

خواهد ول مسئاطلاعات نهانی،  دهندهفرد انتقال دهنده اطلاعات نهانی صورت گرفته باشد،انتقال
 بلکه ،ضرر کردن باشدو یا اجتناب از لزوماً وجوه نقدي  نباید یاهداف چنینمزایاي شخصی بود. 

 .2با سود یا عوایدي همراه باشدآینده در تواند بکه  ايگونهباشد به  1»اعتبارکسب «تواند می
 

 رابطه سببیت -3
این موضوع مسلم است که خسارتی قابلیت مطالبه دارد که بتوان آن را ناشی و در نتیجه 

له بار، از جمبار دانست و به همین لحاظ وجود رابطه سببیت بین ضرر و عمل زیانعمل زیان
ارت که عاملی سبب بروز خسشود. براي اینن لازم براي تحقق مسئولیت مدنی دانسته میارکا

محسوب شود، آن عامل باید در زمره شرایط ضروري تحقق ضرر باشد و لازم است احراز شود 
این امکان وجود دارد که در  .)437: 1390شد (کاتوزیان، که بدون آن عامل، ضرر وارد نمی

ما بر اطلاعات نهانی و ورود ضرر بدیهی به نظر برسد ا استوارببیت بین معامله نگاه اول، رابطه س
با توجه به اقتضائات خاص بازار سرمایه ممکن است در مواردي قضیه به این روشنی نباشد. 
همچنین ممکن است عوامل متعددي به عنوان سبب مطرح شوند، در این صورت قضاوت در 

 به نسبت هر یک، محل بحث خواهد بود.خصوص اصل مسئولیت و میزان آن 
 
 بر اطلاعات نهانی استوارگیري رابطه سببیت در معامله شکل چگونگی الف.

شخصی که بدون اطلاع از وجود اطلاعات نهانی، اوراق بهادار متعلق به خود را مورد 
 ،ات)اطلاعدهد، نفعی که در اثر افزایش قیمت ورقه بهادار (بعد از افشاي این معامله قرار می

که با خرید ورقه بهادار از دیگري، ضرر ناشی از دهد و یا ایندر انتظار اوست را از دست می

                                                                                                                                      
1 . Reputational benefit 

 براي مطالعه بیشتر مراجعه شود به پرونده. 2
SEC v. Stevens, 23 Sec. Reg. & L. Rep. (BNA) 439 (S.D.N.Y 1991) 
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سازد. این خسارت ناشی از تقصیر طرف مقابل است که افت قیمت آتی آن را متوجه خود می
اي با این اوصاف، منجر به ورود خسارت به وي شده است. در مقابل اما با ارتکاب معامله
دیده از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی، قصد گونه استدلال شود که زیانممکن است این

فروش و یا خرید ورقه بهادار خود را داشته است و حتی اگر دارنده اطلاعات نهانی در مقابل 
اق دیگري وجود داشت تا بر حسب اتف گرفت به احتمال زیاد خریدار یا فروشندهوي قرار نمی

شد اما در حالت اخیر، هیچ امله کند و در آن حالت نیز خسارت مزبور به وي وارد میبا او مع
دانست، چرا که ورود کس طرف جاهل مقابل او را مقصر و مسئول در جبران خسارت نمی

که در د. همچنانشومی شمردهخسارت، ناشی از ماهیت و ذات معاملات بازار سرمایه 
از  شوند و هیچ یکامله مبتنی بر اطلاعات نهانی واقع میخصوص معاملاتی که همزمان با مع

اي عاملهشود. به تعبیر دیگر، در هر مطرفین آن، دارنده اطلاعات نهانی نیستند چنین قضاوتی می
شود احتمال سود و زیان وجود دارد و ورود به بازار و انجام که در بازار سرمایه واقع می

ت بازار از جمله تحمل ضرر در اثر انجام معامله است، بنابر معامله، به معناي پذیرفتن مقتضیا
این در هنگام وقوع ضرر در معاملات، هر چند تقصیري از جانب طرف مقابل وجود داشته 

 باشد اما نباید آن را سبب ورود خسارت دانست.
در فرانسه نیز بعضی همین دیدگاه را دارند و در خصوص مواردي مانند معامله مبتنی بر 

، زیرا در دکنطلاعات نهانی قائل به این هستند که دادگاه نباید حکم به جبران خسارت صادر ا
این جرم هر چند وجود سوء نیت و تقصیر محرز است اما شخصی که از اطلاعات نهانی سوء 

رر وارد مستقیم به کسی ضبه طور کند ولی د، نظم بازار و امنیت آن را مختل میکناستفاده می
 .1)281: 1995(لبورن،  کندنمی

که آیا ضرر مالی وارد شده به طرف مقابل معامله را باید در اثر اقتضائات تردید ناشی از این
مستقیم متأثر از اقدام طرف مقابل است در حقوق به طور که این موضوع بازار بدانیم و یا این

کشور، مبناي ممنوعیت  آمریکا نیز وجود داشته است. تا اواخر دهه هشتاد میلادي که در این
د، شنقض وظایف امانی توسط دارنده اطلاعات نهانی دانسته می تنهابر اطلاعات  استوارمعامله 

در مواردي که رابطه امانی میان دارنده اطلاعات نهانی و شرکت وجود نداشت، متهم به همین 
قدان رابطه له نیز به دلیل فآمد که آیا طرف معاماین ابهام به وجود می بنابراینشد دلیل تبرئه می

                                                                                                                                      
1 . Leborgne 
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امانی حق مطالبه خسارت ندارد؟ به همین دلیل بعد از صدور رأي معروف دیوان عالی این کشور 
ا همبنی بر تبرئه متهم به دلیل نداشتن وظیفه امانی نسبت به شرکت، دادگاه 1»چیارلا«در پرونده 

بهادار که فاقد رابطه امانی با  در مورد امکان مطالبه خسارت توسط خریدار یا فروشنده اوراق
تا در نهایت  شداین موضوع باعث  2دارنده اطلاعات نهانی هستند، اختلاف نظر پیدا کردند.

هاي مقابل ، طرح دعواي خصوصی مطالبه خسارت براي طرف1988کنگره آمریکا در سال 
انت قانون ضم«معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی را به رسمیت بشناسد. این موضوع به موجب 

که تحت  به تصویب رسید» اجراي معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی و تقلب نسبت به اوراق بهادار
این بخش  cجاي گرفته است. بند  1934در قانون بورس اوراق بهادار مصوب  A20عنوان بخش 

یزان منیز انتقال دهندگان اطلاعات نهانی را داراي مسئولیت تضامنی با عامل اصلی، تا سقف 
 مسئولیت وي، دانسته است. 

در حقوق ایران نیز پذیرش ارتباط بین معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی و ورود ضرر به طرف 
مقابل، امر مورد تأیید عرف بازار سرمایه است و بیان اقتضائات بازار به عنوان سبب ورود خسارت 

هاي سبب، ملازمه عرفی میان آن و رسد، چرا که یکی از ویژگیبه زیاندیده موجه به نظر نمی
در موضوع معامله مبتنی بر اطلاعات  .)434-435: 1390شود (کاتوزیان،ورود ضرر دانسته می

نهانی نیز ضرر، ناشی از معامله است و چنانچه منظور از اقتضائات بازار، تأثیر و دخالت سایر 
ند بررسی نیست بلکه نیازم شرایط در تحقق ضرر باشد این موضوع منافی ایجاد رابطه سببیت

ي هر سبب در فرض تعدد اسباب است و چه بسا بتوان ضرر ناشی از هر عامل تأثیر علیحده
 .کردخسارت را به طور مجزا محاسبه و معین 

دیده از این معامله، تمامیت بازار است و این سلامت و در خصوص این ادعا نیز که زیان
خورد، باید گفت زیان ناشی از یک نه از معاملات لطمه میگوامنیت بازار است که در اثر این

ناهنجاري ممکن است از ابعاد مختلفی مد نظر قرار گیرد و وجود هر یک منافی دیگري نیست، 
گونه که در کلیه جرائم، جنبه عمومی جرم و جنبه خصوصی آن متمایز از هم، قابل بنابراین همان

ب هاي دیگري از جمله انضباطی نیز موجاست از جنبهپیگیري و رسیدگی است و البته ممکن 

                                                                                                                                      
1 . Chiarella v. United States. 445 U.S. 222 (1980) 

توانست  اسناد و مداركها را به عهده داشت. چیارلا از طریق وظیفه چاپ اسناد ادغام شرکتکه  بود یک شرکت چاپچیارلا ویراستار . 2
 يهااوراق بهادار شرکتاین شخص اقدام به خرید و فروش . پس از آن ) را پیدا کندپنهان شده بودآنها ه نام (ک هدف هايهویت شرکت

هاي ادغام شونده نداشت و در کلانی به دست آورد. وي عملاً هیچ گونه رابطه امانی یا مبتنی بر اعتمادي با شرکتو سود کرده هدف 
 )46: 2000شد. (لیندنفیلد، اصل دارنده اتفاقی اطلاعات نهانی تلقی می
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مسئولیت شناخته شود، معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی نیز از ابعاد مختلف ممکن است باعث 
تواند ضمانت اجراي خود را در پی داشته باشد، بدون اي میضرر یا اختلال شود و در هر زمینه

ت و تواند به علت ضربه به امنیاین معامله می پس که هر یک داراي منافات با دیگري باشد.این
اعتماد بازار و البته جامعه، داراي ضمانت اجراي کیفري و نیز انضباطی باشد و در عین حال به 

 د.وجب مسئولیت مدنی در مقابل وي شودلیل ایراد ضرر به طرف مقابل م
داد و باعث ا انجام نمیر یادشدهاین استدلال نیز که اگر دارنده اطلاعات نهانی معامله 

شد، باز هم به واسطه معامله طرف ناآگاه با سایر ورود خسارت به طرف مقابل خود نمی
د نیز چندان شومتوجه او می یادشدهخسارت  -بدون وجود سوء نیت از سمت آنها–اشخاص 

لیل درسد زیرا گذشته از معاملاتی مانند معاملات عمده که ممکن است به منطقی به نظر نمی
ب دارنده دیده در اثر ترغیایجاد ارتباط مستقیم بین طرفین، اساس اقدام به معامله توسط زیان

اطلاعات نهانی بوده باشد، این موضوع مسجّل است که در این معامله، ضرر، منتسب به طرف 
مل، داد، به واسطه سایر عواکه حتی اگر رفتار مقصرانه نیز رخ نمیمعامله است و این احتمال 

تواند رافع مسئولیت مرتکب تقصیر باشد چرا که در موضوع مورد گشت نمیضرر محقق می
اند و صرفاً ممکن بود در بحث، آن عوامل حتی به صورت تعدد اسباب نیز مداخله نداشته

گونه که کسی در مسئولیت صورت نبود این معامله مقصرانه، جانشین آن شوند. پس همان
له کند، در مسئولیت معامکند تردید نمیرا قبل از زلزله خراب میشخصی که خانه دیگري 

کننده با استفاده از اطلاعات نهانی نیز تردیدي نیست هر چند که این احتمال برود که اگر 
کرد، او مال خود را در هر صورت با شخص دیگري دارنده اطلاعات نهانی نیز با او معامله نمی

 داد.مورد معامله قرار می
 

 تعدد اسباب موجب خسارت .ب
یکی از مواردي که در بازار سرمایه، احراز رابطه سببیت بین ضرر و عمل زیانبار و تعیین 

ار در گیري قیمت اوراق بهادتأثیر عوامل مختلف در شکل کندمیزان تأثیر هر یک را دشوار می
 هاياگر عدم افشاي اطلاعات از سوي یک بانک، با تحریم«به طور مثال  ،این بازار است

اقتصادي از سوي کشورهاي خارجی، نوسانات شدید نرخ ارز و یا نکول بخش مهمی از 
که کدام عامل موجب کاهش اعتبارات اسنادي صادره توسط بانک همراه شود، تشخیص این

 .)185: 1390(ابراهیمی، » قیمت سهام بوده است امر بسیار دشواري است.
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در موضوع معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی نیز قضیه به همین ترتیب است. فرض کنید ناشري 
ده است، در این اثنا و پیش از افشاي عمومی، کراطلاعات مهم خود را با تأخیر قابل توجه افشا 

ه . دریافت کننداست یکی از مدیران شرکت، اطلاعات نهانی را به دوست خود منتقل کرده
هاي کارگزاري، در بهترین زمان ممکن اقدام به خرید اطلاعات نیز با هماهنگی با یکی از شرکت

راجعه نیز با م یادشدهکند. از طرف دیگر خود مدیر سهم شرکت، تا قبل از افشاي اطلاعات می
ی اقدام به به یک کارگزاري و بدون مطلع کردن وي از انجام معامله بر اساس اطلاعات نهان

. پس از افشاي اطلاعات و پیش از انعکاس کامل تأثیر اطلاعات بر قیمت کندخرید سهام می
هاي مربوط به واردات مواد اولیه مورد ها مبنی بر رفع تحریمسهام مورد معامله، خبري در رسانه

 ت چندبا گذش چشمگیر،شود و قیمت سهام شرکت پس از افزایش نیاز آن شرکت منتشر می
 گیرد.روز در وضعیت ثبات نسبی قرار می

جه تأثیر گیري نتیدر شکل ايگونههستیم که به  روبرواي از عوامل با زنجیره بالادر حالت 
 روبرو رسشپجا با این . در ایناندتأثیر داشته اند برخی به شکل طولی و برخی در عرض همداشته

این عوامل برقرار است؟ از طرف دیگر، شویم که رابطه سببیت بین ضرر و کدام یک از می
ن ها در تعییتوان بین آنمیزان تأثیر هر یک در خسارت ایجاد شده چقدر است و چگونه می

 مسئولیت مدنی هر یک قضاوت کرد؟
 

 تشخیص سبب یا اسباب مسئول ج.

دیده، عوامل دیگري نیز به جز تأثیر عوامل مقصر، گاه در جریان ورود خسارت به زیان
ند. به عنوان مثال پس از خرید اوراق بهادار شول شده و موجب افزایش میزان خسارت میدخی

توسط دارنده اطلاعات نهانی و پیش از افشاي اطلاعات و یا انعکاس کامل تأثیر افشاي آن بر 
قیمت ورقه بهادار، تغییر تعرفه واردات کالاهاي مورد نیاز ناشر، به عنوان یک خبر تأثیرگذار 

فزایش قیمت مضاعف ورقه بهادار شود. در چنین حالتی آیا باید چنین خسارتی را نیز باعث ا
ده و از رکملحق به خسارت ناشی از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی دانست و یا باید آن را جدا 

 بار اجتناب ورزید؟تحمیل آن به عامل فعل زیان

به وقوع معامله مبتنی بر اطلاعات اي از عوامل، منجر پاسخ این است که چنانچه مجموعه
نهانی و ورود ضرر به طرف مقابل شده و در اثناي این اتفاق نیز برخی از عوامل طبیعی بازار 

هاي وارد شده به بازار و غیره، دامنه مانند انتشار اخبار منفی اقتصادي، خطر حمله نظامی، شوك
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وان تهاي شبیه سازي، میلیلی و مدلهاي تحباشند، با استفاده از روش ضرر را گسترش داده
خسارت ناشی از عوامل طبیعی بازار را محاسبه و از میزان خسارات منتسب به عوامل مقصر جدا 

د. در چنین حالتی و در صورت امکانپذیر بودن تفکیک خسارت ناشی از عوامل طبیعی، کر
ورود  ته با فقدان تقصیر دربار وجود نخواهد داشت و البدلیلی بر تحمیل آن بر عامل فعل زیان

 ها شناخته نخواهد شد.گونه از خسارات، شخصی مسئول جبران آناین
اما در خصوص سایر عوامل مقصر و تعیین سبب مسئول در بین آنها، با توجه به اینکه در 
بحث اجتماع اسباب، نظریات مختلفی براي انتخاب سبب یا اسباب مسئول ارائه شده است و این 

همه  که پرداختن بهترین مباحث در مسئولیت مدنی است و از آنجاکی از پرمناقشهموضوع ی
کنیم. ها خارج از حوصله این پژوهش است به بیان نظریه منتخب بسنده مینظریات و ارزیابی آن

م، سبب ها، سبب نزدیک و مستقیاز میان نظریات مشهور در باب تعدد اسباب یعنی برابري سبب
)، نظریه اخیر یعنی 98-75: 1390و سبب متعارف و اصلی(مصطفوي و امین زاده،  مقدم در تأثیر

و  د. بر اساس این نظریه تمام حوادثشوسبب متعارف و اصلی، به عنوان نظریه مبنا انتخاب می
بب است اي سبلکه حادثه ،شونداند سبب محسوب نمیشرایطی که در وقوع ضرر دخالت داشته

سیر عادي امور، منجر به ورود ضرر شود. بنابر این هر کس مسئول جبران  که بر مبناي متعارف و
 ،)465: 1390شود (کاتوزیان، هایی است که مطابق برداشت متعارف، از تقصیر او ناشی میزیان

هر چند که چندین سبب واجد چنین شرایطی باشند. این نظر که استناد عرفی خسارت به سبب 
دادن مصادیق  پوشش برايکند، نه تنها از جامعیت بیشتري بیان می مسئول شناختن آن را ضابطه

توان آن را دربردارنده معیارهاي منطقی ارائه شده در سایر مختلف برخوردار است بلکه می
نیز دانست. همچنین با منطوق برخی از مواد قانون که قضاوت عرف را در تشخیص  هاهنظری

 .1نی بیشتري داردمسئولیت، ملاك قرار داده است همخوا
بر  ستوارابرگزیدن این نظریه به عنوان مبناي منتخب در موضوع مسئولیت مدنی در معامله 

تواند پاسخگو و کاربردي باشد بلکه نتیجه حاصل شده از آن نیز منطبق اطلاعات نهانی نه تنها می

                                                                                                                                      
شدن مالی را ایجاد کند و دیگري مباشر  هرگاه یک نفر سبب تلف« دارد: قانون مدنی در این زمینه مقرر می 332به عنوان مثال ماده . 1

این  »تلف شدن آن مال بشود مباشر مسئول است نه مسبب مگر اینکه سبب اقوي باشد به نحوي که عرفاً اتلاف مستند به او باشد.
ذار ایرانی قانونگ اي را نظریه مورد قبولتوان چنین نظریهرویکرد در قوانین جدید بیشتر مورد توجه قرار گرفته است، به طوري که می

در حال حاضر دانست. ملاك قرار گرفتن سبب متعارف و اصلی به عنوان سبب مسئول در مواد مختلفی از قانون مجازات اسلامی 
قابلیت استناد ورود ضرر به تقصیر «با عباراتی متضمن مفهوم  537، 533، 531، 529، 528، 526، 514از جمله مواد  1392مصوب 

 س یافته است.انعکا» عامل ضرر
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است که  نبیازم به رسد. در نهایت و به عنوان تکمیل این نظریه لابا عدالت و انصاف به نظر می
سبب متعارف و اصلی منحصر به فرد نیست و ممکن است چند سبب در آن واحد واجد چنین 

ند و در نتیجه، مسئول شناخته شوند که تعیین میزان مسئولیت هر یک، خود بحث شواي خصیصه
 طلبد.اي میعلیحده

 
 تعیین میزان مسئولیت هر یک از اسباب مسئول -

که  بار، در حقیقت بحثی استتوزیع آن میان عوامل زیان چگونگیبحث تقسیم خسارت و 
پس از دخالت عوامل مختلف با درجات متفاوت تقصیر، تأثیر، نحوه کار و سایر اوصاف و 

شود و بر اساس آن سهم هر عامل معین شده و به ها مطرح میمنتسب شدن خسارت به همه آن
اما قانونگذار در این  .)110: 1391(خدابخشی،  استآن میزان، مسئول پرداخت خسارت 

 خصوص معیار واحدي ارائه نداده و از همین روي، موضوع تاب تفسیرهاي متفاوتی دارد.

 در چنین حالتی مسئولیتکه  شودمیقانون مجازات اسلامی اینگونه استنباط  533از ماده 
بین اشخاص مسئول توزیع شود و هر کدام باید سهم مساوي با دیگران در » مساوي«باید به طور 

آن قانون،  526البته وجود برخی از مقررات دیگر همچون ماده  .1جبران خسارت داشته باشد
لین فراوانی قها نیز قائگشاید. نظریه تساوي در بین فباب ارائه نظریه متفاوت در این زمینه را می

 .)56: 1404توان آن را قول مشهور در بین ایشان دانست (نجفی، داشته است و می
قانون بیمه « 16و ماده  2قانون دریایی 165از برخی دیگر از مقررات قانونی همچون ماده 

، نیز ملاك 3»هاجباري خسارات واردشده به شخص ثالث در اثر حوادث ناشی از وسایل نقلی
اید به نسبت مسئولیت ب یادشده،. مطابق این نظریه در حالت شودمیاستنباط » میزان تقصیر«بودن 

شدت و ضعف تقصیر تقسیم شود. بدین معنا که فردي که تقصیر شدیدتري مرتکب شده است 
 .)224: 1389باید خسارت بیشتري بپردازد (صفایی و رحیمی، 

                                                                                                                                      
ن طوري که آهرگاه دو یا چند نفر به نحو شرکت سبب وقوع جنایت یا خسارتی بر دیگري گردند به«قانون مجازات اسلامی:  533ماده . 1

 »باشند.طور مساوي ضامن میجنایت یا خسارت به هر دو یا همگی مستند باشد، به
ها متناسب با اهمیت تقصیري است که از ب خطا شوند مسئولیت هر یک از کشتیاگر دو یا چند کشتی مرتک« قانون دریایی: 165ماده . 2

اگر تشخیص اهمیت تقصیر یا شواهد و قرائن ممکن نباشد و یا تقصیر طرفین به نظر یکسان برسد آن کشتی سرزده است. معذلک 
 »طرفین به نسبت متساوي مسئول خواهند بود.

چنانچه به حکم مرجع قضائی اثبات شود، «ه: واردشده به شخص ثالث در اثر حوادث ناشی از وسایل نقلیقانون بیمه اجباري خسارات  16. ماده 3
عواملی نظیر نقص راه، نبودن یا نقص علائم رانندگی و نقص تجهیزات مربوط یا عیب ذاتی وسیله نقلیه، یا ایجاد مانع توسط دستگاههاي 

 تواندمیع حادثه مؤثر بوده است، بیمه گر و صندوق پس از پرداخت خسارت زیان دیده اجرائی یا هر شخص حقیقی یا حقوقی دیگر در وقو
 »د.به مسببان ذي ربط مراجعه کن شودمیبراي بازیافت به نسبت درجه تقصیر که درصد آن در حکم دادگاه مشخص 
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عدم کارایی این نظریه در بسیاري از مصادیق را دقت در وقایع پیرامونی تا حدود زیادي 
سازد چرا که شدت و ضعف تقصیر اصولاً ارتباط مستقیمی با میزان خسارت وارده آشکار می

تر، باعث ندارد و چه بسا تقصیر سنگینی خسارت جزئی به بار آورد و عاملی با تقصیر سبک
سارت منتسب به هر سبب بر اساس . از دیدگاه عرف نیز میزان خشوداي از خسارت بخش عمده

این عامل  که چه میزان ضرر در اثر رفتارشودمیدرجه تقصیر آن نیست بلکه بیشتر به این توجه 
 ایجاد شده است.

» زان تأثیرمی«اما قانونگذار در برخی دیگر از مقررات قانونی از نظریه سومی تبعیت کرده و 
 تواندر نهایت و با جمع بین نظریات مختلف می .1سترا ملاك تعیین میزان مسئولیت قرار داده ا

گفت در حقوق ایران اصل بر توزیع مسئولیت به طور مساوي است و به عبارت دیگر قاعده کلی 
ست جا که ممکن اپذیرفته شده در حقوق ایران تساوي مسئولیت اسباب متعدد است اما از آن

اس به توزیع باید بر همین اس ،ک قابل احراز باشددر مواردي میزان مداخله یا تأثیر اسباب به تفکی
قانون  533و  526ها پرداخت. بر این اساس تعارض ظاهري اشاره شده در مواد مسئولیت بین آن

بیان کننده حکم کلی و قاعده عمومی  533شود. بدین بیان که ماده مجازات اسلامی نیز مرتفع می
ن تأثیر عمل هر سبب قابل محاسبه و تمایز است. ناظر به فرضی است که میزا 526است و ماده 

قانون بیمه اجباري  «قانون  16قانون دریایی و ماده  165چه در ماده همچنین احکامی مانند آن
ه مورد اشاره قرار گرفت» خسارات واردشده به شخص ثالث در اثر حوادث ناشی از وسایل نقلیه

 ند.هستشده و تنها در مورد خاص خود قابل اعمال  شمردهاست استثناء بر اصل 
از آن در موضوع معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی این نتیجه را  پیرويانتخاب این نظریه و 

وان همه تاند و میدر پی خواهد داشت که در حالاتی که عوامل متعدد در وقوع ضرر تأثیر داشته
، قاعده اولیه توزیع خسارت به نسبت مساوي بین ها را به عنوان سبب مسئول شناسایی کردآن
زان این که بتوان می ايگونههاست اما چنانچه تأثیر عمل برخی متفاوت از دیگران باشد به آن

 تأثیر را تعیین کرد، هر عامل به همان نسبت مسئول جبران خسارت خواهد بود.

                                                                                                                                      
ی به تسبیب در وقوع جنایتی، تاثیر داشته باشند، هرگاه دو یا چند عامل، برخی به مباشرت و بعض«قانون مجازات اسلامی:  526ماده . 1

 باشند مگرعاملی که جنایت مستند به اوست ضامن است و چنانچه جنایت مستند به تمام عوامل باشد به طور مساوي ضامن می
ر در جنایت مباش تاثیر رفتار مرتکبان متفاوت باشد که در این صورت هر یک به میزان تاثیر رفتارشان مسئول هستند. در صورتی که

 ».ها باشد فقط سبب، ضامن استاختیار، جاهل، صغیر غیرممیز یا مجنون و مانند آنبی
هرگاه چند نفر مجتمعاً زیانی وارد آورند متضامناً مسئول جبران خسارت وارده هستند.  12در مورد ماده «قانون مسئولیت مدنی:  14ماده 

 »آنان با توجه به نحوه مداخله هر یک، از طرف دادگاه تعیین خواهد شد.در این مورد میزان مسئولیت هر یک از 
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 بر مبناي سرعت شکل نکته پایانی و با اهمیت این است که چون بازارهاي مالی اصولاً
وضع  نابراینبدیدگان نیز از این قاعده مستتثنا نیست، اند و سرعت در جبران ضرر زیانگرفته

حکم قانونی مبنی بر مسئولیت تضامنی کلیه عوامل مسئول، با اقتضائات این بازار سازگارتر است 
خسارت  از مقصرین که استیفايدیده از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی بتواند به هر یک تا زیان

مراجعه کند و پس از آن، اشخاص مسئول بر اساس ضوابطی  ،از او با سهولت بیشتري همراه است
ز ند. در برخی از کشورها از جمله آمریکا نیکنشد به تقسیم خسارت در میان خود اقدام  بیانکه 

عات نهانی مله مبتنی بر اطلاانجام معا برايحکم به مسئولیت تضامنی اشخاصی که با عامل اصلی 
قانون بورس اوراق بهادار آمریکا  A20بخش  cشده است. مطابق بند  اند، دادهارتباط داشته

انجام معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی  به منظور، هر شخصی که با عامل اصلی 1934مصوب 
ي، دانسته سئولیت وارتباط داشته است داراي مسئولیت تضامنی با عامل اصلی تا سقف میزان م

 شده است.
بدیهی است که چون مسئولیت تضامنی در حقوق ایران بر خلاف اصل و منوط به تصریح 

توان از چنین حکمی در خصوص معامله در حال حاضر نمی بنابراینقانون یا وجود قرارداد است، 
یشنهاد به به عنوان پ تواناي را مید اما تصویب چنین مقررهکربر اطلاعات نهانی استفاده  استوار

 .پیشنهاد کردقانونگذار ایرانی 
 

 گیرينتیجهبحث و 
فقدان مقرره قانونی در رابطه با مسئولیت مدنی ناشی از معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی نه 

تواند ابزار مهمی در پیشگیري از این ناهنجاري تنها موجب کم توجهی به چنین عنوانی که می
 رباشد، شده است بلکه موجب ایجاد مسائلی در این زمینه شده که در مواردي با امکان ارائه تفاسی

شده است و البته در مواردي نیز کشف پاسخ صحیح، به سختی  روبروهاي مختلف و پاسخ
ه تحقق مسئولیت مدنی ناشی از معامل چگونگیپذیر است. این پژوهش سعی در بررسی امکان

دهد که این نوع مسئولیت که از راه مبتنی بر اطلاعات نهانی دارد و این نتیجه را به دست می
شود، طبق اصل اولیه و عمومی پذیرفته شده در حقوق ایران، مسئولیت مبتنی تسبیب محقق می

که عناوین  گرشنسه رکن ضرر، تقصیر و رابطه سببیت است. با این  قبر تقصیر و مستلزم تحق
یابند. اقتضائات خاص بازار سرمایه معنا می منظورضرر، تقصیر و رابطه سببیت در این رابطه با 

یت با توجه به عرف بازار سرمایه به فعل تواندمیبر ضرر بالفعل، ضرر  فزونادر این بازار  پس
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نه شود. همچنین با توجه به تعدد تفاسیري که در زمی شمردهنرسیده باشد اما مسلم و قابل مطالبه 
محاسبه ضرر مطرح شد، وضع ضابطه توسط قانونگذار در این زمینه راهگشا و مورد  چگونگی

 پیشنهاد است. 
باب تقصیر در معامله مبتنی بر اطلاعات نهانی نیز باید گفت از اشخاص فعال در بازار  در

 مردهشها در این زمینه، تقصیر ند و تخلف آنکناي را رعایت ضوابط حرفه،رود سرمایه انتظار می
 ود.ششود و این موضوع باعث تمایز مفهوم تقصیر در این بازار با فضاي عمومی جامعه میمی

حقق با دخالت عوامل متعدد در ت همراه بیشتردر نهایت، با توجه به اینکه چنین مسئولیتی 
فعل زیانبار و نیازمند تعیین میزان تأثیر هر عامل در تحقق ضرر است، در صورت عدم امکان 

رسد، نظر می گیري، عادلانه بهتعیین میزان تأثیر هر عامل، حکم به تساوي، به عنوان مبناي تصمیم
اما چنانچه بتوان میزان تأثیر عمل هر یک را تعیین کرد، هر عامل، به همان نسبت، مسئول جبران 

 تواندیمخسارت خواهد بود. البته حکم به مسئولیت تضامنی بین اسباب متعدد توسط قانونگذار، 
 .کندراه را براي وصول خسارت توسط زیاندیده هموارتر 
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