
  

  

  

 و نهاني اطلاعات مبادله جرائم كيفري واكاوي و تحليل
  بهادار اوراق و بورس بازار در خاص محرمانه

  ياضيف يهاد

  چكيده

بورس به عنوان محل گردآوري وجوه خود وهدايت آنها به سوي سرمايه گذاري و        
تكامل .نيز ابزاري براي داودستد اوراق بهادار، داراي قابليت وكاركردهاي فراواني است 

اقتصاد خودپشت سرمي گذارند به  ساختارپولي ومالي كشورهائي كه مرحله گذار را در
استفاده صحيح ازجريان هاي . سرمايه گذاري وبرنامه ريزي مناسب توليد بستگي دارد 

توليد افزايش  ،پولي ووجوه سرگردان به سمت كارهاي توليدي باعث رشداقتصادي
.  رفاه عمومي را در پي خواهد شد سرانه شده و نهايتاًناخالص ملي ، اشتغال وافزايش درآمد

ازآنجائي كه نيل به رشد اقتصادي و بالا بردن ميل به سرمايه گذاري و تأمين رشد بالا و 
قابل قبول براي انباشت سرمايه ها امري بلندمدت و مستلزم اتخاذ سياست هاي اساسي و 
همه جانبه است، لذا ايجاد محيط مناسب براي سرمايه گذاري سالم ومولد و تقويت بازار 
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  معاملات متكي بر اطلاعات نهانيبررسي حقوقي  : بخش اول

معاملات متكي براطلاعات نهاني همواره يكي از مباحث مهم در بورس اوراق        
مباحث تئوريكي متعددي در سه دهه اخير درخصوص شيوه هاي رديابي . بهادار مي باشد 

،كشف و منع اين پديده انجام شده است كه در استانداردهاي افشاي اطلاعات و قوانين 
ت آكادميك محققان درخصوص زواياي مختلف تحقيقا. تنظيمي بورس تبلور يافته است 

به هرحال . معاملات متكي براطلاعات نهاني نقش مهمي درشكل گيري قوانين داشته است 
براساس اطلاعات منتشر نشده وكسب بازدهي اثرات معاملة گروهي خاص از سهامداران 

مسئله كسب . شد بيشتر از سايرين مقوله مهمي براي فعالان عادي بازار اوراق بهادار مي با
مديران شركت ها هنگامي اهميت  بازدهي بيشتر توسط دارندگان اطلاعات نهاني خصوصاً

پيدا مي كندكه به عنوان هدف مديريت شركت ها قرارگيرد و آنها در امر اطلاع رساني 
به سايرفعالان بازار را لحاظ  خود نسبتصحيح و به موقع به سرمايه گذاران ، بازدهي بيشتر 

كارايي بازار « به همين دليل معاملات متكي براطلاعات نهاني فاكتورهاي مهم نظريه . كنند 
معاملات متكي  -همانطوركه بيشتر نيزآمد -ردر حال حاض. را به چالش مي كشد » 

كيفري براطلاعات نهاني از حوزه هاي مالي و اقتصادي فراتر رفته و وارد حوزه حقوق 
اين مسئله بيانگر علاقة مشترك عموم سرمايه گذاران و دولت براي . گرديده است 

بيشتر توسط  جلوگيري از سوءاستفاده از اطلاعات محرمانه شركت ها وكسب بازدهي
با توجه به اهميت مباحثي كه پيرامون معاملات متكي . 1دارندگان اطلاعات نهاني مي باشد

د لازم است قبل از آنكه اين مقوله درقالب يك جرم مورد براطلاعات نهاني وجود دار
مرتبط و تئوريهايي كه دراين زمينه وجود دارد آشنائي با نظريه هاي  گيردمطالعه قرار 

                                                             
 ir.rdis.www، » نقش اطلاعات نهاني درتضييع حقوق سهامداران وراهكارهاي مقابله با آن « مهدي علم الهدي ، . 1 

   9، ص
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مختصري پيدا كنيم ، زيرا همانگونه كه خواهد آمد اين طورنيست كه تمام نظريه پردازان 

  . اشته و آن را مضربدانند علم اقتصاد با انجام اينگونه معاملات مخالفت د

  نظريه هاي مرتبط با معاملات متكي بر اطلاعات نهاني : بند اول

كشورهاي مختلف هريك با درنظرگرفتن شرايط بومي خود برداشت هاي مختلفي        
از اطلاعات محرمانه، محرمين اطلاعات و معاملات متكي بر اطلاعات نهاني ارائه نموده اند 

ئم وچگونگي برخورد با آن ها ايفاء كليدي در تعريف جرا و تئوريها نقشاين نظريه ها . 
  . به معرفي دونمونه ازاين نظريه ها پرداخته است  ذيل. مي كند 

  نظريه بازاركارا  )الف

اين تئوري معتقد است پارامترهاي مختلفي براي تعيين درجه كارايي بازار وجود        
كليه فعالان بازار به اطلاعات از جايگاه ويژه اي برخوردار دارد ، اما مسئله دسترسي يكسان 

دريك بازاركارا قيمت سهام . بوده و نقش مهمي در تشخيص ميزان كارايي بازار دارد 
زيرا قيمت . هنگامي نوسان مهم مي يابدكه اطلاعات جديد در دسترس همگان قرارگيرد 

و هرگونه نوسان قيمت به  باشد مي دريك بازاركارا منعكس كننده كليه اطلاعات موجود
. تا هنگاميكه اطلاعات آتي ناشناخته باشد. اطلاعات پيش بيني نشده مي باشددليل انتشار 

بنابراين كليه سهام شانس يكساني  بيني جهت قيمت سهم در آينده غيرممكن است،پيش 
  . ناميده مي شود   1اين پديده حركت اتفاقي. براي بالا رفتن يا پائين آمدن ارزششان دارند 

براي اشخاص غيرممكن  تصادفي است، قيمت سهام تابع حركتتا زمانيكه نوسان        
به هرحال يك استثناء براي ادعاي . خواهد بودكه به صورت سيستماتيك بازار را دور بزنند 

ن بودن كسب بازدهي بيشتر و دور زدن بازار به صورت سيستماتيك وجود دارد و ممكغير

                                                             
1 . Random movement  
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دربازار اوراق . آن هم از جانب معاملات متكي براطلاعات نهاني متوجه بازار خواهد شد 
بهادار اغلب فعالان غيرحرفه اي بوده و تحليل هاي اساسي سهم كمتري در قيمت سازي 

رامترهاي مهم در تصميم گيري سرمايه گذاران شايعات به همين دليل يكي از پا. دارند 
شايعات در اغلب موارد برخواسته از واقعيت ها و اخبار منتشر اين . شركت ها مي باشد 

نشده شركت ها مي باشدكه مديران آن ها پس از آنكه خودشان ازاين اطلاعات محرمانه 
ل نموده و بدين ترتيب اثر قيمتي استفاده نموده اند آن را به صورت غيررسمي به بازار منتق

اين پديده . اطلاعات را به صورت غير رسمي متوجه معاملات سهام شركت خودمي نمايند 
  . در شركت هاي فعال در بورس اوراق بهادار ناميد » نشت اطلاعات « را مي توان 

    1تئوري كارگذاري  )ب

را نيز ) كارگزاري ( نهاني نظريه نمايندگي  معاملات اوراق بهادار براساس اطلاعات       
مديران به عنوان نمايندگان . به چالش كشيده و از جمله نقاط ضعف اين تئوري مي باشد 

به اطلاعاتي دسترسي دارندكه صاحبان اصلي اطلاعات ) سهامداران( صاحبان شركت ها 
ام مديران با استفاده از از اين ديدگاه معاملات سه. نسبت به آن بي اطلاع و محروم هستند 

اطلاعات منتشر نشده به زيان صاحبان سهام خواهد بود زيرا با توجه به اهميت و ارزش 
اطلاعات مهم شركت اين اطلاعات در زمرة دارايي هاي سهامداران قطعي و حتي 

گاه مديران با استفاده از اطلاعات حساس شركت هزينه هاي .سهامداران آتي خواهد بود 
معاملات اوراق بهادار  . را به صورت غيرمستقيم متوجه صاحبان سهام مي كنند سنگيني 

توسط محرمين اطلاعات شركت ها و براساس اطلاعات خصوصي چالشي ميان دوگروه 
. مديران و سهامداران : مهم از استفاده كنندگان از اطلاعات مالي محسوب مي شوند 

                                                             
1 .agency theory  
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ن ملاك براي تصميم گيري سرمايه اطلاعات مالي صادرشده توسط شركت ها مهمتري

اين چالش از آنجا آغاز مي شودكه . گذاران براي خريد يا نگهداري سهام مي باشد 
مديران خود در بازار اوراق بهادار دوشادوش ساير سهامداران حاضرشده و قصد افزايش 

وضعيت  با توجه به ساختار مالكيت در بورس اوراق بهادار ايران اين. ثروت خود را دارند 
در بورس ايران ، اغلب شركت ها ساختاري دولتي يا شبه . بيشتري پيدا مي كند اهميت 

دولتي دارند به گونه اي كه مديرشركت نماينده سهامداراني است كه خود سرمايه گذار 
اين مسئله دربستر شرايطي چون ضعف نظارت دولتي ، نظام حسابرسي . شركت نيستند 

ابعاد اثرات معاملات متكي براطلاعات نهاني را برمسئله نمايندگي . . . مالي و عملكرد و 
  . 1متفاوت مي سازد 

  هاي معاملات متكي براطلاعات نهاني  تئوري :بند دوم

يشتر نيز مورد اشاره قرارگرفت درسال هاي اخير موضوع معاملات همانگونه كه پ       
متكي براطلاعات نهاني يكي از مباحث جنجالي در علوم مديريت مالي ، اقتصاد وحقوق 

مهمترين موضوع . بوده است بطوريكه تحقيقات متعددي دراين خصوص انجام شده است 
لاعات نهاني يا عدم نظارت براين مورد مناقشه محققين نظارت و منع معاملات متكي بر اط

در واقع دو ديدگاه متفاوت كه هريك استدلال هايي را . دسته از معاملات بوده است 
گروه اول معتقدند معاملات .مطرح مي سازد منجربه بروز اين اختلافات گرديده است 

رايي متكي براطلاعات نهاني منجربه افزايش كارايي بازار وگروه دوم معتقد به كاهش كا
براين اساس تحقيقات . بازار درهنگام وجود معاملات متكي براطلاعات نهاني مي باشند 

وسيعي درمجامع آكادميك انجام شده و نظريات و مدل هاي رياضي و تجربي بسياري 

                                                             
   2مهدي علم الهدي ، پيشين ، ص .  1
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به هرحال محققين تاكنون به يك چارچوب نظري توافق ننموده اند و اين . مطرح شده است
ضمن آنكه بنا به دلايلي . قات تجربي بسيار متنوعي گرديده است مسئله منجربه ارائه تحقي

اغلب بورس ها گزينه دوم را برگزيده و قوانين منع كننده . كه شرح داده خواهد شد 
معاملات متكي براطلاعات نهاني وضع نموده اند برهمين اساس تئوريهاي رايج درخصوص 

و  1تئوري هاي بازار : سيم مي شوند معاملات متكي براطلاعات نهاني به دوگروه كلي تق
  .  2تئوريهاي نمايندگي 

  در بورس ماهيت اطلاعات نهانيتحليل   :بخش دوم

سرمايه گذاران مخاطره آوردن سرمايه . اطلاعات مايه حيات بازارهاي سرمايه است        
هاي به زحمت به دست آوردة خود را به اين بازارها پذيرفته و به اطلاعاتي كه از طرف 

آن ها به اطلاعات معتبر و به موقع و قابل فهم در . شركت ها منتشرمي شود تكيه مي كنند 
به منظور بقاي بازارهاي . قابل تجزيه وتحليل باشد نياز دارند  قالب هايي كه به راستي

سرمايه لازم است سرمايه گذاران ، اطلاعات شركت ها را به طور صحيح ،كامل ، قابل فهم 
اظهار ، افشاء و اعلام تمام واقعيات و اطلاعات مربوط به شركت براي . 3و به موقع بدانند 

زم و حياتي است كه در غيراين صورت برخي حمايت ازسرمايه گذاران ازآن جهت لا
) چه به عنوان خريدار و چه به عنوان فروشنده ( اشخاص داخلي يا مرتبط با شركت 

پيشاپيش از اطلاعاتي برخوردار مي شوندكه برقيمت سهام شركت مؤثر است و نتيجة 
يل سود و طبيعي اين حالت استفاده اين اشخاص از اطلاعات محرمانه و منتشر نشده و تحص

با دقت دراين . منافع بيشتر يا وضع ضرر احتمالي به زيان سايرسرمايه گذاران خواهد بود 
                                                             
1 market theories  
2 .agency theories  

، ص )  1384بهمن ( ، 49، مجله بورس ،شماره » مفهوم شفافيت درشركت « اسماعيل فدايي نژاد و زهرا نوبخت ، .  3
47   
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مطالب مي توان به اين نكته پي بردكه هرگونه اطلاعاتي كه پيرامون فعاليت شركت ها 
وجود دارد اطلاعات نهاني نيستند ، به عبارت بهتر اطلاعات نهاني بايد داراي چنان ويژگي 

شاخص هايي باشندكه درصورت انتشار تغييرقابل توجهي در قيمت يا ارزش اوراق ها و 
اطلاعات كم بهادار شركت به همراه داشته باشد والا درصورتي كه هرگونه شايعه يا 

اهميتي را اطلاعات نهاني بدانيم عملا قدرت ما نوردهي را از مسؤولان شركت سلب كرده 
. ي شركت و در نتيجه كسادي بازار سرمايه خواهد بود ايم و اين به معني ركود فعاليت ها

قانون بازار اوراق بهادار جمهوري  1ماده   32با توجه به همين نكته دقيق ، مقنن در بند 
  : در تعريف اطلاعات نهاني مي گويد  1384اسلامي ايران مصوب آذرماه 

ا غيرمستقيم به اوراق هرگونه اطلاعات افشاء نشده براي عموم كه به طورمستقيم و ي«    
بهادار ، معاملات يا ناشرآن مربوط مي شود و در صورت انتشار برقيمت و يا تصميم سرمايه 

  . » گذاران براي معامله اوراق بهادار مربوط تأثير مي گذارد 

اطلاعاتي از لحاظ ماهيت ، نهاني محسوب  -با توجه به تعريف فوق -بدين ترتيب       
انتشار بر دو چيز اثرمستقيم داشته باشد ، اول ؛ قيمت سهام و دوم ؛  مي شوندكه در صورت

« ناگفته پيداست كه اطلاعات براي آنكه . تصميم سرمايه گذاران براي معامله آن سهام 
فرض شوند علاوه براين ويژگي بايد مؤلفه هاي ديگري نيز داشته باشندكه درگفتار » نهاني 

قانون مزبور از  1ماده  32خص ها برمبناي تعريفي كه بند بعد به بررسي اين ويژگي ها و شا
  . اطلاعات نهاني داشته است ، پرداخته خواهد شد 

  ويژگي ها و مؤلفه هاي شناخت اطلاعات نهاني  :بخش سوم

اطلاعات نهاني « قانون بازار اوراق بهادار از  1ماده  32با بررسي دقيق تعريفي كه بند        
  : به دست داده است مي توان ويژگي هاي اين اطلاعات را اينگونه دسته بندي كرد » 
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  منتشر وعمومي نشدن اطلاعات   )الف

عات افشاء هرگونه اطلا« : خود اينگونه مقرركرده است درصدرتعريف   32بند        
با توجه به اين عبارت مي توان گفت اولين ويژگي اطلاعاتي كه به » . . . نشده براي عموم 

عنوان اطلاعات نهاني قابل شناخت هستند و داشتن آن ها مي تواند به مثابه داشتن يك 
امتياز تلقي شود اين است كه براي عموم مردم ناشناخته باشند و به بيان ديگر هنوز 

تنها دراين . باشند  ده باشند و غير از افراد واجد صلاحيت برديگران پوشيدهمنتشرنش
دارندة صورت است كه مي توان گفت فلان شخص كه اين اطلاعات مهم را دراختيار دارد 

. واين حالت و وضعيت در واقع براي او يك مزيت محسوب مي شود  اني استهاطلاعات ن
ا منصرف از داشتن اطلاعاتي بدانيم كه ديگران نمي البته بايد توجه داشت كه اين حالت ر

به عنوان مثال ممكن است مديران يك شركت اطلاعاتي دربارة شركت . توانند داشته باشند
قرار نيست روزي در اختيار عموم قرار بگيرد و به نوعي جزء داشته باشندكه هرگز 

اطلاعات ه ران را دارنددراين صورت نمي توان اين مدي. محرمانه شركت هستند اطلاعات 
» معاملات متكي بر اطلاعات نهاني « نهاني كه مي تواند زمينه ساز و منشأ ارتكاب جرم 

باشد دانست ، بلكه زماني اين وصف به آن اشخاص داده مي شودكه اطلاعاتي كه در 
  . 1دست دارند قابليت اين را داشته باشدكه بتواند در اختيار عموم قرارگيرد 

  ات خاص نه كلي اطلاع  )ب

( اطلاعات بايد مربوط به اوراق بهادار خاص يا يك صادركننده خاص اوراق بهادار        
اين . بوده باشد و مربوط به اوراق بهادار يا صادركننده آن ها به طوركلي نباشد ) ناشر

                                                             
محمدعلي : مجتبي جعفري ، مطالعه تطبيقي جرائم بورس اوراق بهادار درحقوق جزاي ايران و فرانسه ، استاد راهنما .  1

   33ند آبادي ، دانشگاه امام صادق ، ص علي حسين نجفي ابر: مهدوي ثابت ، استاد مشاور
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قيدكه اطلاعات بايد مربوط به يك صادركنندة خاص باشد تنها شامل اطلاعاتي كه 

خود شركت است نمي باشد ، بلكه اطلاعاتي هم كه مي تواند بر دورنماي تجاري درمورد 
بدين ترتيب اطلاعات نهاني شامل اطلاعاتي نيزمي . شركت مؤثر باشد را نيز دربرمي گيرد 

به عنوان مثال . گرددكه خارج از شركت بوده اما مؤثر بر دورنماي تجاري شركت است 
تجارتي را داردكه درآن زمينه تنها يك شركت خاص اين امركه دولت قصد آزاد كردن 

مي تواند برآينده تجاري شركت مزبور تأثيرفراواني  به طور انحصاري فعاليت دارد مسلماً
به همين خاطر، بدون شك اين اطلاعات مي تواند از زمرة اطلاعات نهاني آن . داشته باشد 

باشد كه بدانيم دراين زمينه نظر البته ذكر اين نكته نيز حائز اهميت مي . شركت باشد 
مخالفي بدين مضمون مطرح شده است كه اطلاعات نهاني مي تواند به بيش از يك 

بنابراين براين اساس اطلاعات . ناشراوراق بهادار يا بيش از يك برگة بهادار نيز مربوط باشد 
ند افزايش نهاني علاوه برآنكه مي تواند اطلاعات مربوط به شرايط داخلي يك شركت مان

سود شركت يا مربوط به شرايط خارجي شركت مانند ادغام با شركتي ديگر يا خريد بيش 
سهام شركت توسط شركتي ديگر درنظرگرفته شود ، شامل اطلاعاتي % )  10( از ده درصد 

تنزيل نيزكه برشرايط كلي بازار تأثيرمي نظير تصميم بانك مركزي براي تغيير در نرخ 
  . 1د گذارد نيز مي شو

قانون بازار اوراق  1ماده  32دراين زمينه عقيده ما براين است كه همانگونه كه بند        
بهادار نيز مقرر مي دارد ، تنها اطلاعاتي ، اطلاعات نهاني محسوب مي شوندكه به 
طورمستقيم يا غيرمستقيم به اوراق بهادار، معاملات يا ناشر آن مربوط باشد در غيراين 

                                                             
مديريت مطالعات و بررسي هاي اقتصادي سازمان بورس اوراق بهادار تهران ، جزوه بهسازي مقررات ايمني و .  1

)  1381تير ( دادوستد دارندگان اطلاعات نهاني ، ) : گزارش يكم ( گزارش يك پژوهش : شفافيت بازارسرمايه ايران 
   8، ص 
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دامنه نهاني بودن به اطلاعات كلي شركت ها و بازار سرمايه اثرمنفي بر روند  صورت توسعه
  . معاملات اوراق بهادار خواهد داشت 

  داشتن تأثيري معني دار بر قيمت اورا ق بهادار و به تبع آن تصميم سرمايه گذاران   )ج

نيز لازم است داراي اين ويژگي . براي آنكه اطلاعاتي نهاني يا دروني تلقي شود        
صورت عمومي يا منتشر شدن تأثيرتعيين كننده اي برقيمت اوراق بهادار داشته دكه در نباش

بنابراين اطلاعات حاوي مزاياي اندك و بدون تأثيرقابل توجه ، اطلاعات نهاني . باشند 
راين صورت اگرهمة اطلاعات افشاء نشده نهاني تلقي شود با اين درغي. تلقي نخواهد شد 

معضل بزرگ روبه رو خواهيم شدكه هيچ گاه مديران ، مديران عامل ، سهامداران يا حتي 
بيشتركارمندان شركت به دليل دردست داشتن اطلاعاتي كه عموم از آن بي خبرند و تنها 

اوراق بهادار شركت در به دادوستد سطوح مديريتي شركت به آن ها دسترسي دارند قا
بايدگفت در قوانين و آئين نامه هاي مربوط به بازار اوراق بهادار ايران معيار و . نخواهند بود

بودن اطلاعات  تأثيرتعيين كننده و قابل ملاحظهمبناي مشخصي براي ارزيابي 
بلكه به نظر مي رسد اين امر برعهدة قاضي رسيدگي . برقيمت اوراق بهادار ارائه نشده است 

كننده قرارگرفته است كه احراز نمايد ، آيا اطلاعات مزبور در صورت عمومي شدن مي 
معمولا . توانسته است تأثير قابل ملاحظه اي برقيمت اوراق بهادار داشته باشد يا خير

به لحاظ عمومي شدن اطلاعات رقابل ملاحظه و تعيين كننده اطلاعات در زمان دادرسي تأثي
ساده مي باشد زيرا با عمومي شدن اطلاعات تأثيرآن برقيمت اوراق بهادار با مقايسه قيمت 

آئين نامه اجرائي   1ماده  "در . هاي بعد وقبل از عمومي شدن به راحتي قابل احراز است 
 1378/  7/  25مصوب جلسة مورخ  "ملات براساس اطلاعات درونير معاانتشار اخبا

 شوراي بورس ، بدون اينكه از اطلاعات نهاني تعريفي ارائه شده باشد اطلاعات مزبور صرفاً
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برقيمت سهام معرفي شده است كه به لحاظ اطلاق عبارت هرگونه اطلاعات مؤثر با قيد 

  . 1 تأثير ولو اندك مشمول اين مقررات خواهد بود

سازمان بورس و اوراق  1380/  5/  23مصوب افشاي فوري اطلاعات در بخش نامه        
به مفهوم  بهادار از اطلاعات مهم تعريفي ارائه گرديده است كه به نظرمي رسد تا حدزيادي

  . نزديك باشد  »اطلاعات تأثير گذار« 

طلاعات مرتبط با فعاليت بخشنامه مذبور اطلاعات مهم به هرگونه ا 1مطابق بند        
كه منجر ويا به صورت قابل توجهي انتظارمي . . . ) توليدي، تجاري ، خدماتي و ( شركت 

رودكه منجر به تغيير قابل ملاحظه در قيمت سهام و يا ارزش هريك از اوراق بهادار صادره 
  . توسط شركت پذيرفته شده در بورس شود اطلاق مي گردد 

لاحظه مي گردد دراين تعريف نيز براطلاعات مؤثر برقيمت سهام همانگونه كه م       
النهايه دراين بخشنامه برخلاف آئين نامه قبلي هرگونه اطلاعات مؤثربر . تكيه شده است 

قيمت مورد توجه قرارنگرفته بلكه اطلاعاتي كه تغيير قابل ملاحظه اي درقيمت اوراق 
و سرانجام درجديدترين سند يعني . بهادار ايجادكنند مورد توجه قرارگرفته است 

در بخش سوم از  2دستورالعمل اجرائي افشاي اطلاعات شركت هاي ثبت شده نزد سازمان
بند به ذكر  4فصل سوم بدون اينكه تعريفي از اطلاعات نهاني و تأثيرگذار به دست دهد در 

  . 3مصاديقي از اطلاعات مهم پرداخته است 

                                                             
نحوه گزارش دهي دارندگان اطلاعات « دستورالعمل اجرائي  8به ذكراست كه اين آئين نامه ، طبق ماده لازم .  1

هئيت مديره سازمان بورس و اوراق بهادار لغوگرديده است و تنها از باب  1386/  10/  11مصوب جلسه مورخ » نهاني
  . مزيد اطلاعات مورد اشاره قرارگرفته است 

  . به تصويب هئيت مديره سازمان بورس و اوراق بهادار رسيده است  1386/  5/  3ر تاريخ اين دستورالعمل د.  2
  . به بعد همين تحقيق  59گانه مزبور ، نك به ص 4براي اطلاع از مفاد بندهاي .  3
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  مشخص و دقيق بودن اطلاعات  )د

قانون بازار اوراق بهادار تنها اطلاعاتي ، نهاني محسوب مي  1ماده  32به دلالت بند        
به عبارت بهتر اطلاعات . شوندكه مربوط به اوراق بهادار ، معاملات يا ناشرآن باشد 

مشخص و دقيق اطلاعاتي مضيق، صحيح و قطعي بوده كه به يكي از موضوعات اوراق 
در غيراين صورت هيچ . ق بهادار يا ناشراوراق بهادار مربوط مي باشد بهادار، معاملات اورا

اينك لازم  . 1اطلاعات ديگري در زمرة اطلاعات نهاني شركت ها به حساب نمي آيند
است باتوجه به شناختي كه از اطلاعات نهاني حاصل شد تعريفي جامع از معاملات متكي بر 

از معاملات كه اولين تعريف آكادميكي كه بايد متذكرشد. اطلاعات نهاني ارائه شود 
وي . ميلادي بود  1966درسال  2ي مانه راطلاعات نهاني ارائه شد توسط هنرمتكي ب

داودستد دارندة اطلاعات مستقيم ، يك عمل حرفه « :ي رانمعاملات متكي براطلاعات نها
اين اي از جانب هرشخص است كه به اطلاعات محرمانه شركت دسترسي داشته يا 

همانگونه كه . تعريف كرده است 3 »اطلاعات را به طورغيرمجاز به افراد ديگر داده باشد
به همين روي و با . اركان اين تعريف درطول چند دهة اخيرتغييرات بنياديني داشته است 

  : توجه به همين تغييرات مي توان گفت 

املاتي گفته مي شودكه شخص معاملات اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني به مع« 
در وضعيتي اقدام به دادوستد اوراق بهادار مي نمايدكه اطلاعاتي دروني ومحرمانة 
مؤثربرقيمت اوراق بهادار يا تصميم سرمايه گذاران را در اختيار دارد درحالي كه اطلاعات 

                                                             
از اطلاعات  بررسي تطبيقي جنبه هاي حقوقي معاملات در بازار بورس اوراق بهادار با استفاده« الهام الدين شريفي ، .  1

   187الي  183، ص )  1383نيمسال دوم ( ،  6، مجله پژوهش هاي حقوقي ، شماره » محرمانه 
2. Manne 

  1مهدي علم الهدي ، پيشين ، ص .  3
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يا براي ) در معاملات رو در رو ( مذبور براي شخص يا اشخاصي كه با او معامله مي كنند 

  . 1» درآن زمان قابل دسترسي نبوده است ) در معاملات بازار ( ساير فعالان بازار سرمايه 

معاملات متكي « ضمانت اجراهاي مقررشده براي جرم   :بخش چهارم
  »براطلاعات نهاني 

كله اصلي مجازات ها بررسي اين موضوع ازاين جهت حائزاهميت است كه بدانيم آيا شا 
نيز مورد   3شكل مي دهد يا ضمانت اجراهاي مدني  2ت اجراهاي كيفري را هنوز ضمان

در پاسخ به اين سئوال كه چرا صحبت از ضمانت اجراهاي مدني به . توجه قرارگرفته است
ميان آورده شد بايدگفت، موضوعات مورد بحث اين رساله تنها داراي جنبه كيفري نيستند 

به . بلكه بخش هاي عمدة آن را مباحث حقوق تجارت و حقوق مدني تشكيل مي دهد 
اين مسئله حائز اهميت است كه، آيا معاملاتي كه مبتني براطلاعات  عنوان مثال دانستن

نهاني شكل گرفته اند صحيح يا نافذ مي باشد يا مجرمانه بودن آنها باعث باطل شدن آن ها 
به عبارت روشنتر . نيز شده است و اين امرچه تبعات و عواقبي در بازار اوراق بهادار دارد

معاملات متكي براطلاعات نهاني علاوه برمجازات  اگر معلوم گرددكه مجرمانه بودن
كيفري داراي تبعاتي مانند باطل بودن معاملات نطر شده است آنگاه مي توان ادعا كردكه 
علاوه برضمانت اجراهاي كيفري، ضمانت اجراهاي مدني نيزمورد توجه مقنن جمهوري 

بودن  4وع و غيرقانوني دراكثر نظام هاي حقوقي غيرمشر   .     قرارگرفته است اسلامي 
معامله يكي از اسباب بطلان است زيرا موضوع يك قرارداد نمي تواند عمل يا يك معامله 

اين بحث درنظام حقوقي ايران تحت عنوان مشروعيت مورد معامله . ممنوع و مجرمانه باشد

                                                             
   179الهام الدين شريفي ، پيشين ، ص .   1

2 . Penal Sanction  
3. Civil Sanction   
4. Illegality  
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درنظام حقوقي انگليس عدم مشروعيت يكي از موارد . 1يا منافع آن مطرح گرديده است 
تلقي گرديده و يكي از موارد عمده عدم مشروعيت بطلان و غيرقابل اجرا بودن قرارداد 

در نظام حقوقي . قراردادي است كه مشتمل برارتكاب جرمي درانعقاد يا اجراي آن باشد 
  . 2فرانسه نيز ممنوع بودن عمل يا معامله موجب بطلان معرفي گرديده است 

زار اوراق بهادار درمقام بيان ضمانت اجراها براي جرم قانون با 46در ايران ماده        
مدنظرداشته داست و مقررمي  رامعاملات متكي بر اطلاعات نهاني تنها مجازات كيفري 

  : دارد 

به حبس تعزيري از سه ماه تا يك سال يا به جزاي نقدي معادل دو تا . . . اشخاص «    
  . » ده يا هردو مجازات محكوم خواهند شد پنج برابر شود به دست آمده يا زيان متحمل نش

بدين ترتيب بايدگفت درنظام حقوقي ايران معاملات متكي براطلاعات نهاني علي        
البته ممكن است بيان شود اين . رغم داشتن عنوان مجرمانه ، باطل نبوده و صحيح مي باشند 

تي را باطل بدانيم رويكرد ، رويكرد صحيحي مي باشد زيرا درصورتي كه چنين معاملا
و تعقيب مشكلات فراواني در بورس به وجود خواهد آمد چون علي رغم وقوع جرم 

قضائي وكيفري معامله كنندگان با استفاده از اطلاعات نهاني توسط نهادهاي عمومي ، 
. ممكن است هيچ كس خود را زيانديده تلقي ننموده و شاكي خصوصي دربين نباشد

موضوع معامله سهام بي نام بوده يا معامله ازطريق كارگزاران درمواردي كه  مخصوصاً
در چنين مواردي حكم به بطلان معاملات اوراق بهادار مشكلات . بورس انجام مي شود 

                                                             
، ص ) 1380تهران ، انتشارات مجد، ( براي اطلاعات بيشترنك به ؛ مهدي شهيدي ، تشكيل قراردادها و تعهدات ، .  1

تهران ، شركت سهامي ( ، ) قرارداد و ايقاع ( اعمال حقوقي . ناصركاتوزيان ، دورة مقدماتي حقوق مدني  -288
  . به بعد  136، ص )  1381انتشار، 

   200، پيشين ، ص  الهام الدين شريفي.  2
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7
 طرفين عديده اي را براي بازار سرمايه به وجود خواهد آورد زيرا بطلان اقتضاء بازگشت 

معامله به وضعيت قبل از عقد را دارد درحالي كه در بسياري موارد طرف معامله قابل 
شناسائي نبوده يا هيچ اقدامي درجهت بازگشت به قبل از عقد مانند استرداد ثمن يا استرداد 

  . 1سهام را انجام نمي دهد 

  2دستكاري در بازار اوراق بهادار  :بند اول

بازارها ، قدرت نقد شوندگي وكارايي آن ها را افزايش مي  اعتماد عمومي به سلامت      
دهد واين امور در مورد بازار سرمايه و بويژه بازار اوراق بهادار اهميت درخور ملاحظه اي 

حجم خريدوفروش سهام مخصوصا از طريق بورس شاخصي براي رشد و توسعه . دارد 
يد وفروش يا سرمايه گذاري اما در عين حال خر. اقتصادي هركشوري به حساب مي آيد

سهام اگرچه . در زمينه سهام شركت ها ازنظرمردم يك تجارت پرخطربه حساب مي آيد 
ممكن است با سرعت و به ميزان بيشتري نسبت به پولي كه درحساب هاي سپرده سرمايه 
گذاري قرارمي گيرد افزايش يابد اما احتمال سقوط ارزش آن به مقدار فراوان نيز وجود 

. د به همين خاطرسرمايه گذاري ازطريق بورس همواره با ريسك همراه بوده است دار
بنابراين افرادي كه بورس را براي سرمايه گذاري انتخاب مي نمايند همواره نسبت به مقوله 

درچنين شرايطي حساسيت بسيار . د نريسك بازارحساسيت زيادي ازخود نشان مي ده
ه شايعات و اخبار منتشره درآن امري توجيه پذيرخواهد بود بالاي بازار اوراق بهادار نسبت ب

تأثيرپذيري سرمايه گذاران از اطلاعات و شايعات درنوسان قيمت ها و حجم معاملات  . 
انگيزه زيادي براي متقلبين به منظور نشر اطلاعات گمراه كننده متبلورمي شود بدين ترتيب 

دراين شرايط سازمان  . ان وجود دارد و هدايت افكار عمومي به سوي منافع نامشروعش

                                                             
   201همان ، ص .  1

2. Market manipulation 
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بورس اوراق بهادار با نظارت براخبار ، اطلاعيه ها و صورت هاي مالي منتشرشده علاوه 
به بررسي صحت و سقم اطلاعات . برآنكه جريان اطلاع رساني را تسهيل مي نمايد

در بورس  عامل ديگري كه برتصميم گيري سرمايه گذاران    .   منتشرشده نيز مي پردازد 
اوراق بهادار تأثيرمي گذارد حجم دادوستدهاي انجام شده سهام است كه مي تواند 

در چنين شرايطي متقلبين مي توانند با . مهمترين ويژگي نقدشوندگي سهام مورد نظر باشد 
م به گمراه نمودن سرمايه ادستكاري در بازار و ارائه نمايش كاذبي از فعاليت معاملاتي سه

متقلبين براي انجام . دازند و آن ها را به خريد سهام موردنظرشان ترغيب نمايند گذاران بپر
گاهي چند متقلب با .چنين معاملاتي از اساسي وحتي شركت هاي بدلي استفاده مي كنند 

تشكيل اتحاديه اي مخفي به رد وبدل نمودن سهام در بين خود مي پردازند و پس از جلب 
وش سهام مذبور در قيمت هاي بالاتراحترام مي نمايند دراين ديگر سرمايه گذاران ، به فر

شرايط مشخص است كه شناسائي متقلبين بسيار پيچيده و دشوار است و دراين راستا 
          . 1واحدهاي نظارتي بورس وظيفه دشواري پيش روي دارند 

  ماهيت و تعريف دستكاري در بازار اوراق بهادار  :بند دوم

بيان مفهوم دستكاري در بازار برخلاف تبيين روش ها ، اهداف و طرف تعريف و        
در بيشتر موارد دستكاري را براساس روش ها و اهداف . هاي درگير آن امري دشوار است 

  : برهمين مبنا دستكاري دربازار عبارت است از . آن تعريف مي كنند 

يا تغيير قيمت به صورت عملي آگاهانه به منظور تشويق ديگران به خريد سهام «    
  » كنترل قيمت اوراق بهادار با استفاده از معاملات ساختگي « يا » ساختگي 

                                                             
مديريت مطالعات و بررسي هاي اقتصادي سازمان بورس اوراق بهادار تهران ، جزوه بهسازي مقررات ايمني و .  1

، )  1381آبان ( شناسائي و منع دستكاري دربازار ) : گزارش سوم ( گزارش يك پژوهش : شفافيت بازارسرمايه ايران 
   2ص 
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7
با استفاده ازاين تعاريف و جمع بندي آنها ، به طوركلي مي توان گفت دستكاري در        

فعاليت هائي كه به هر طريق ممكن كاركرد آزادانه عرضه وتقاضاي « بازار عبارت است از 
زار را دچار اخلال مي نمايد و فعالان به خلق قيمت هاي ساختگي و نمايش كاذبي از با

دستكاري  . » فعاليت بازار سهام و درنهايت گمراه ساختن فعالان بازار مبادرت مي ورزند 
معمولا درمراحل اوليه رشد بازارها و درشرايطي رخ مي دهدكه بازارها به برخي 

، اين امر در بازارهايي كه عرضه و تقاضا درآن محدود كمبودهاي ساختاري دچار است 
بويژه درمواردي كه فعالان بازار اطلاعات كافي درمورد است نمود بيشتري مي نمايد 

ساختار بازار نداشته يا قوانين به خوبي تعريف نشده باشد و نظارت كافي براجراي آن ها نيز 
تمايل  1با رشد وگسترش بورس و اوراق بهادار و استفاده از ابزارهاي مشتق . صورت نگيرد 

براي مثال ؛ قيمت اوراق . وامكان دستكاري با استفاده از شيوه هاي جديد نيز قوت ميگيرد 
بهادار ممكن است به منظور تأثير نهادن بر قراردادهاي مرتبط با آن دستكاري شود وطرف 

 . را كه با قيمت هاي دستكاري شده مواجه اند متضرر نمايد ديگرقرارداد و سهامداران 
از طريق اينترنت اطلاعات به . اينترنت نيز مجال دستكاري در بازار را افزايش مي دهد 

سرعت و با هزينه كم و به راحتي دربين شمار زيادي از مردم منتشرمي گردد و بدين ترتيب 
ده با انگيزه تغيير قيمت يا نمايش كاذبي از فرصت بي نظيري براي نشر اطلاعات گمراه كنن

بنابراين شيوه هاي دستكاري در بازار و عناصرآن . فعاليت معاملاتي سهام به وجود مي آيد 
بسيار متنوع اند و به همين نحو قوانين و مقررات بازدارنده و چگونگي مجازات متخلفان 

ف قضائي با مسئله دستكاري به طوركلي نحوه برخورد نظام هاي مختل. نيزگسترده است 

                                                             
ابزار مشتقه عبارت است از قراردادي كه حق وحقوق وتعهدات منتشركنندگان اوراق قرضه و افرادي كه اين اوراق .  1

برپايه ) يا مبادله با نوع ديگري از اوراق قرضه يا دارايي ( را دريافت و يا براي تبديل به گردش نقدي درآينده 
    www . money science . orgنك به . ند احتمالات آتي نگه مي دارند تصريح مي ك
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و دربعضي  1دربعضي نظام هاي قضائي دستكاري يك جرم كيفري . متفاوت است 
 -است و درمواردي نيز آن را جرمي هم كيفري و هم مدني 2اداري  -ديگريك جرم مدني

در اينجا لازم است شناختي هرچند اجمالي از انواع دستكاري در بازار و . 3اداري مي دانند 
  . مرتكبين از مبادرت به چنين اقداماتي داشته باشيم  اهداف

  مقابله با دستكاري در بازار اوراق بهادارهمكاري به منظور  :بخش پنجم

به عنوان گفتارآخر وتكميل كنندة مباحث قبلي مفيد به نظرمي رسدكه بيان شود        
مقامات ناظردر مواردي براي به دست آوردن اطلاعات مورد نياز در ارتباط با جرم 

به عنوان مثال اطلاعات . دستكاري دربازار به همكاريهاي داخلي و بين المللي نياز دارند 
ممكن است در اختيار ناظران يا مسئوولان ديگري باشد يا  مربوط به فعاليت هاي متقلبانه

همچنين چند مسئوول يا مقام ناظر مي توانند يك . تنها توسط آن ها قابل گردآوري باشد 
و دراين حالت تبادل اطلاعات ميان آن ها كارايي تحقيق فعاليت متقلبانه را پيگيري نمايند 

ميان ناظران و مسئوولان مربوط مي تواند درامر  بنابراين همكاري. را ارتقاء خواهد بخشيد 
شناسائي فعاليت هاي مشكوك و تحقيق و پيگيري دستكاري دربازارمفيد يا حتي ضروري 

همانگونه كه آمدهمكاري ها درسطح داخلي وبين المللي صورت مي پذيردكه . باشد
  . درذيل به آن ها پرداخته شده است

  هاي داخلي  همكاري  :بند اول

به عنوان مثال زماني كه . همكاري ممكن است درسطوح داخلي وجود داشته باشد        
بر مقام ناظرمسئووليت بازرسي بازار را عهده دارشود يا درشرايطي كه مسئوولي علاوه 

                                                             
1. Criminal offense  
2. Civil- Administrative offense   

   5مديريت مطالعات وبررسي هاي اقتصادي سازمان بورس اوراق بهادار تهران ، پيشين ، ص . 3
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7
فردي غيراز ناظربازار توانايي جمع آوري اطلاعات مورد نياز را داشته باشد همكاري 

سياري ازحوزه هاي قضائي آئين نامه هاي داخلي براي اصولا ب. ضروري به نظرمي رسد 
  . ولان مربوط تدوين كرده اند ورد فعاليت هاي متقلبانه ميان مسؤتبادل اطلاعات درم

  همكاري ميان بورس هاي اوراق بهادار   -1

دربعضي از نظامهاي قضائي ، بورس هاي اوراق بهادار مراحل اوليه جلوگيري و        
با توجه به ويژگي خود انتظام بودن ، بورس ها فعاليت . ر را به عهده دارند شناسائي دربازا

هاي روزانه بازار را كنترل مي كنند و براي اطمينان از رعايت قوانين ومقررات داخلي 
به نظرمي رسدكه بورس ها . بورس به نظارت عملكرد بازار و فعالان آن مي پردازند

  . هاي متقلبانه و تبادل اطلاعات قرار دارند درموقعيت بهتري براي كنترل فعاليت

اطلاعات  1بورس هاي اوراق بهادار ممكن است توانائي تبادل غيررسمي يا متقابل        
تبادل اطلاعات ميان بورس ها مي تواند براساس . ميان يكديگر را داشته باشند 

يك مورد از اينگونه »  2گروه نظارت بين بازاري « . سازوكارهاي رسمي نيز صورت پذيرد 
اين گروه چارچوبي براي تبادل اطلاعات دربارة نظارت بازار . ساز وكارهاي رسمي است 

و توليدات مرتبط ميان بورس هاي عضو بوجود مي آورد وفعاليت هاي نظارتي آن ها را نيز 
  . هماهنگ مي كند 

  همكاري ميان بورس ها و مقام ناظر   -2

حياتي در شناسائي ، تحقيق و پيگيري همكاري ميان بورس و مقام ناظر برآن نقشي 
همانگونه كه اشاره شد بورس ها ممكن است از . فعاليت هاي متقلبانه ايفاء مي نمايد 

                                                             
1. Case by Case  
2. Inter market Surveillance group  
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موقعيت ممتازي درجمع آوري اطلاعات مربوط به نظارت بربازار و ديگر اطلاعات مربوط 
يعني بورس ها مي توانند اين اطلاعات را . دار باشند به فعاليت هاي متقلبانه برخور

زماني كه سازمان . دربررسي عملكرد اعضاي خود و اعمال تنبيهات لازم به كارگيرند 
بورس اختيار تحقيق و تفحص ندارد و برخورد با افراد غيرعضو ضروري مي شود اطلاعات 

ستفاده مقام نظارتي اجمع آوري شده توسط بورس درباره اعَمال متقلبانه مورد 
بسياري از بورس ها به لحاظ قانوني ملزم به تهيه اطلاعات وهمكاري با . قرارخواهدگرفت 

مقام ناظرهستند وآن ها را درتحقيق پيرامون دستكاري و ديگر فعاليت هاي غيرقانوني 
ازطرفي يك بورس اوراق بهادارممكن است منابع اطلاعاتي و تخصص . همراهي مي كنند 

درچنين مواردي همكاري بورس نقش . خاصي داشته باشدكه مقام ناظر فاقد آن باشد فني 
بسزايي دركمك به تحقيق و پيگيري موارد نقض قوانين داخلي سازمان توسط مقام ناظر 

زماني كه تعهد قانوني در تهيه اطلاعات مورد نياز وجود نداشته باشد نظام . خواهد داشت 
صلاح مفاد قانون ، مقام ناظررا قادر به جلب همكاري نهادهاي قضائي بايد با بازبيني و ا

توان جلب همكاري ديگران در . مربوط به منظور به دست آوردن اطلاعات لازم بنمايد 
امرجمع آوري اطلاعات موردنياز براي مقابله با دستكاري ، اهميت درخور توجهي براي 

  . مقام ناظر دارد 

  و ديگر مسئوولان همكاري ميان  مقام  ناظر   -3

بعضي مواقع مسئوولاني به غيراز ناظران اوراق بهادار يا مقام هاي بورس ، اطلاعات        
مناسبي در اختيار دارند به عنوان مثال مجريان قانون ، بانك ها و ديگرمسئوولان ممكن 
است اطلاعاتي را در ارتباط با فعاليت هاي متقلبانه دراختيار داشته باشند يا قادر به جمع 

درضمن اين امكان وجود دارد كه مقام ناظرملزم به رعايت مقررات ويژه . آوري آن باشند 
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باتوجه به همكاري مقام . اي براي به دست آوردن اطلاعات از ديگر مسئوولان داخلي شود

 -اجراي قانون ، دستكاري دربعضي نظام هاي قضائي هم جرم مدنيناظربورس و مسؤولان 
در اينگونه نظام هاي قضائي مقام ناظر و  .اداري و هم جرم كيفري محسوب مي شود 

مسؤولان اجراي قوانين و مقررات داخلي به تبادل نظر با يكديگر مي پردازند و اغلب موارد 
مورد نظر را به يكديگر ارجاع مي دهند و همچنين اطلاعات غيرعمومي و محرمانه خود را 

اي قضائي مقام ناظر ملزم در ديگر نظام ه. درصورت لزوم دراختيار يكديگرقرارمي دهند 
به ارائه موارد دستكاري به ديگر مسؤولان اجراي قانون است دراين حالت نقش مقام هاي 
ناظر درشرايطي كه مسؤولان ديگري جرم هاي كيفري را پيگيري مي نمايند درتحقيق 

  . 1پيرامون فعاليت هاي متقلبانه و دستكاري خلاصه مي شود 

  لمللي همكاري هاي بين ا :بند دوم

دادوستد خارجي ، پذيرش سهام شركت ها درچند بورس داخلي وخارجي وجهاني        
شدن بورس ها، نياز به همكاري بين المللي را براي شناسائي ، بررسي و پيگرد قانوني 
دستكاري دربازار افزايش داده است از آنجا كه دستكاري در بازار به راحتي از مرزهاي 

همكاري مقام هاي ناظر و مسؤولان ديگر درسطح بين المللي در . رود بين المللي فراترمي 
تبادل اطلاعات درسطح بين . زمينه تبادل اطلاعات مربوط به دستكاري اجتناب ناپذيراست

ممكن است به صورت غيررسمي يا براساس ) بين مقام هاي كشورهاي مختلف ( المللي 
انند به طورمستقيم با مقام هاي ناظربه ساز وكاري انجام شود ، بعضي ازمسؤولان مي تو

تبادل اطلاعات بپردازند و درمواردي مقام هاي ناظرمي توانند ازطريق اشخاص وگروه هاي 
درصورتي كه . به اطلاعات مربوط به دستكاري دست يابند  -غير از مسؤولان -ديگري

                                                             
   28الي   26مديريت مطالعات و بررسي هاي اقتصادي سازمان بورس اوراق بهادار تهران ، پيشين ، ص .  1



 

 

| 22 

ش 
ش ملي مطالعات و پژوه

هماي
 

هاي علمي علوم انساني، موسسه قانون
يار،دانشگاه آزاد اسلامي، اسفند

ماه
1397

ل اطلاعات تبادمقام ناظربه منظورگردآوري اطلاعات براي همتاي خارجي خود يا هدف 
اين مقام مي . مجوز قانوني داشته باشد امكان تقويت همكاري نظارتي بيشترخواهد بود 

تواند براي مثال ، مسؤولي را براي تبادل اطلاعات با مقام ناظرخارجي تعيين كند ، شخص 
ناظر خارجي ) اسناد ، گواهي ، شهادت ( يا نهادي را به تهيه اطلاعات مورد درخواست 

بنابراين هنگام انجام . و اطلاعات را به طور مستمردراختيار ناظرخارجي قراردهد واداركند 
مذاكره درباره توافقنامه هاي رسمي ، داشتن مجوز قانوني براي همكاري با همتاي خارجي 

همكاري بين المللي در زمينه تبادل اطلاعات مربوط . ، براي مقامهاي ناظر بسيار مهم است 
ر درچارچوب همكاري بين مقام هاي ناظر در كشورهاي مختلف ، به دستكاري در بازا

همكاري بين مقام هاي ناظرو مسؤولان ديگر وهمكاري بين بورس هاي كشورهاي مختلف 
  . 1صورت مي گيرد 

  جرائم عليه مبادله صحيح اطلاعات در بازار اوراق بهادار: بخش ششم

وهدايت آن ها به سوي سرمايه بازار سرمايه به عنوان محل گردآوري وجوه خود 
گذاري و نيز ابزاري براي دادوستد اوراق بهادار با ظرافت ها و حساسيت هاي بسياري 
همراه است كه عملكرد آن را به نحو قابل ملاحظه اي تحت تأثيرقرارمي دهد ، اين 

ه مي بازاركه مي تواند به نوعي نماد اقتصاد مدرن تلقي گردد آنگاه كارآمد و بهينه ناميد
و وجوه سرمايه در اين بازار به  شودكه از نقد شوندگي و نقدينگي بسياري برخوردار باشد

اين نهاد اقتصادي همين امر به نوبه خود بر حساسيت  ،گونه اي سيال امكان جابجايي يابند
مي افزايد و ريسك فعاليت آن را به ويژه در نبود شفافيت و اطلاع رساني بهينه كه با رواج 

بدين ترتيب . ات و اطلاعات نادرست و جهت دار همراه خواهد بود افزايش مي دهد شايع

                                                             
   29و  28همان ، ص .  1
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شفافيت اطلاعاتي و دسترسي فعالان بازار سرمايه به اخبار و اطلاعات صحيح و به هنگام به 
عنوان يكي از مهمترين الزامات بازار سرمايه اي كارآمد رخ مي نمايد و طراحي مكانيزم 

  . 1ثرمسؤولان و دست اندركاران بازار سرمايه را طلب مي كند هاي بهينه و نظارت مؤ

  عدم افشاي اطلاعات با اهميت در بازار اوراق بهادار: اول بند

خودداري از انتشار اطلاعات مهم و : عدم افشاي اطلاعات عبارت است از        
مبناي تصميم در مورد اهميت اين موضوع بايدگفت ، . تأثيرگذار بربازار اوراق بهادار

گيري مشاركت كنندگان در بازارهاي اوراق بهادار اطلاعاتي است كه توسط بورس ها ، 
ناشران اوراق بهادار پذيرفته شده در بورس و واسطه هاي فعال دراين بازارها منتشرمي شود 

بهره گيري ازاين اطلاعات و به عبارتي تصميم گيري صحيح در بازار اوراق بهادار زماني . 
با اهميت و نيزكامل و قابل فهم باشد ،  ،انپذير است كه اطلاعات مذبور به موقع ، مربوطامك

چنانچه اطلاعات افشاء شده از ويژگي هاي فوق يا بعضي از آن ها برخوردار نباشد بدون 
ترديد ساز وكاركشف قيمت دربازار به درستي عمل نخواهدكرد و قيمت گذاري اوراق 

نخواهد شد ، درنتيجه واقعي بودن قيمت ها و پيش بيني منطقي  به شيوه اي مطلوب انجام
روند آتي آن و به طوركلي دسترسي يكسان فعالان بازار به اطلاعات و ايجاد بازاري شفاف 

در واقع هدف اصلي افشاي . ومنصفانه براي دادوستد اوراق بهادار مورد سئوال خواهد بود 
راق بهادار است كه درصورت عدم افشاي آن اين اطلاعات ايجاد شفافيت بيشتر دربازار او

زارهايي كه دادوستد به صورت حراج حضوري در با. نتيجه بي گمان حاصل نخواهدشد 
انجام مي شود افشاي اطلاعات موجب بهبود ساز وكاركشف قيمت و در نتيجه قيمت 
 گذاري بهينه و افزايش امكان پيش بيني منطقي روند قيمت ها مي شود به علاوه
انتشارصحيح وبه موقع اطلاعات بازار موجب ايجاد ذهنيت مثبت نسبت به برقراري عدالت 
                                                             
1. www. rdis . ir  
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همچنين بهبود شفافيت بازار به نوبة خود . دربازار و ثبات و انسجام بيشتر آن مي شود 
موجب افزايش رقابت دربين فعالان بازارمي شود و مناسبات موجود ميان اعضاء بازار 

با توجه به اين  . 1يت وامر نظارت واجراي قوانين را آسان مي كند وسرمايه گذاران را تقو
مطالب به خوبي روشن مي شودكه عدم افشاي اطلاعات با اهميت چه ضربات مهلكي به 
پيكرة بازار اوراق بهادار وارد خواهد آورد وچه پيامدهاي ناگواري را به همراه خواهد 

موضوعات پرداخته شده است كه اولا چه درگفتارهاي بعدي به اين داشت به همين خاطر 
نوع اطلاعاتي بايد ازسوي شركت ها منتشرشود ، ثانيا اين اطلاعات بايد داراي چه 
خصوصيات و ويژگي هائي باشند ، ثالثا استفاده كنندگان از اين اطلاعات منتشره چه 

رنهايت كساني هستند، رابعا دلايل كاهش انگيزه اشخاص براي افشاء اطلاعات چيست و د
چه   شامل» عدم افشاي اطلاعات با اهميت دربازار اوراق بهادار « عناصرتشكيل دهنده جرم 

  . مي باشد مواردي 

  انواع اطلاعاتي كه بايد در بازار سهام موجود باشد :بند دوم

  : اطلاعات موجود در بازار سهام به دوگروه تقسيم مي شوند   

اين اطلاعات در ارزيابي سهام . گروه اول اطلاعات مربوط به شركت ها است  -الف
  : مورد بهره برداري قرارمي گيرد و در بردارنده 

گزارش ساليانه شركت ها به بورس اوراق بهاداركه شامل صورت هاي مالي  -1
حسابرسي شده ، افشاي اطلاعات درمورد وضعيت تجاري ، محصولات توليدي ، بازار 

وش محصولات ، توسعه يا توقف خط توليد ، فروش و هزينه هاي خطوط توليد ، سرمايه فر

                                                             
بهمن ( ،  34، مجلة بورس ، شماره » سياست ها و الزام هاي افشاي اطلاعات در بازار سرمايه ايران « مريم صفاريان ، .  1

   17، ص )  1381
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گذاري دركارخانه وتجهيزات ، عمليات خارجي، ميزان و انواع بدهي هاي معوقه، شركت 
هاي تابعه تحت تملك ، قيمت تمام شدة اموال، ماشين آلات و تجهيزات و استهلاك 

  .ديريت از وضعيت مالي شركت مي باشد انباشة آن ها وتجزيه وتحليل هاي م

اين گزارش شبيه گزارش ساليانه : گزارش سه ماهه شركت ها به بورس اورق بهادار -2
ولي تفاوتي كه با گزارش ساليانه . اطلاعاتي در مورد وضعيت مالي شركت ارائه مي كند 

نيز نمي دارد اين است كه اطلاعات براي يك دورة سه ماهه گزارش مي شود وحسابرسي 
  . شود 

گزارش هرگونه رويداد با اهميتي كه مي تواند برارزش اوراق بهادارشركت -3
اين گزارش بايد ظرف پانزده روز بعد ازرويداد به بورس اوراق بهادار ارائه . تأثيربگذارد

  . اين رويداد مهم قبلا توسط مطبوعات به عموم اعلام مي شده است . شود 

شركت هايي كه براي اولين بارقصد عرضه سهام به عموم را  1اعلاميه پذيره نويسي  -4
  : اين اعلاميه درواقع كتابچه اي است كه معمولا حاوي اطلاعات زيرمي باشد . دارند 

شركت ، موضوع فعاليت آن ، اوراق عرضه شده و خلاصه اطلاعات از وضعيت  -
  مقداروكاربرد درآمد حاصل از آن 

  مصرف درآمد حاصل از فروش اوراق بهادار  -

  سياست پرداخت سود سهام  -

  ساختار سرمايه  -

  تجزيه وتحليل هاي مديريت  -

                                                             
1. Prospectus  
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  توضيح مفصل دربارة عمليات تجاري شركت  -

  خلاصه اي از اطلاعات مالي مشخص پنج سال گذشته -

اين . تند ازسهام يك شركت را دارا هس% )  5( اطلاعات اشخاصي كه پنج درصد  -
اشخاص بايد اطلاعاتي نظيرانگيزه خود را ازخريد اين مقدارسهام درفرم هايي كه بورس 

  . كنند  دراختيارآن ها مي گذارد ارائه

اطلاعات مربوط به خريد وفروش سهام توسط مديران ، سرپرستان وبه طوركلي  -
به اطلاع اين اشخاص بايد خريد وفروش سهام را درفرم هايي . هاي يك شركتيخود

  . بورس اوراق بهادار برسانند 

گروه دوم اطلاعات مربوط به شاخص هاي بازار سهام ازجمله حجم معاملات ،  -ب
  .1قيمت هاي اوليه و نهاني سهام درمعاملات و فروش هاي عمده است 

شاخص ها و ويژگي هاي اطلاعاتي كه بايد در بازار سهام   :بخش هفتم
  موجود باشد

است كه شركت ها مؤظف هستند اطلاعات دروني خود را براي تصميم درست        
گيري درست فعالان بورس دراختيارآن ها قراردهند اما اين بدان معنا نيست كه هرگونه 

اهميت اين نكته بدان حد است . اخباركم اهميتي يا شايعة بي اهميتي نيز قابليت انتشاردارد 
بط به منظور منحرف كردن بازار اوراق بهادار كه منتشركردن اطلاعات كم اهميت وبي ر

به همين خاطردر . ازسوي برخي شركت ها موجبات پيگرد قانوني آن ها را فراهم مي آورد 
  :ذيل به برخي ويژگي هاي اطلاعات كارآمد اشاره شده است 

                                                             
 54 -55، مجلة بورس ، شماره » ارزيابي شفافيت اطلاعات شركت ها در بورس اوراق بهادار تهران « زهرا نوبخت ، .  1
   19، ص )  1385شهريور ومهر (، 
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  به موقع بودن اطلاعات   )الف

اگر .رد آن بستگي دارد قيمت اوراق بهادار به اطلاعات سرمايه گذاران درمو       
ارزش . محسوب مي شود » ستاده « فرض كنيم قيمت آن » داده «اطلاعات دربارة سهام را 

سهام شركت ها باتوجه به تصميمات هيأت مديره شركت تغييرمي كند دربازار سهام كامل 
  و رقابتي هيچ گاه فردي قبل از اعلام هيأت مديره از 

نتيجه پيش بيني درستي ازكاهش و افزايش قيمت  تصميمات متخذه مطلع نيست و در
اطلاعاتي همواره يكي معاملات متكي براطلاعات نهاني و وجود رانت . سهام ندارند

ازمباحث مهم در بورس هاي اوراق بهادار بوده است بايد ، دقت داشت كه سلامت بازار 
زار اعتماد نداشته باشند دربلند مدت به نفع همة بازيگران آن است و تا زماني كه مردم به با

  . پس اندازهاي خود را به سمت بازار سوق نخواهند داد 

  مفيد و دقيق بودن اطلاعات  )ب

متأسفانه كم نيستند شركت هايي كه تمام اطلاعات خود را آن گونه كه درشرايط        
پذيرش پذيرفته اند شفاف نمي كنند وحتي درطول يك سال بيش از ده بار عايدي هرسهم 

تعديل منفي نشان مي % )  70( اعلام شدة آن ها دستخوش تغيير شده وحتي تا هفتاد درصد 
با . شركت ها به اندازة كافي شفاف وگويا نيست همچنين گزارشات حسابرسي . دهد 

اجراي آئين نامه انضباطي شركت هاي پذيرفته شده در بورس، ضمانت اجراهاي انضباطي 
از تذكر كتبي تا اعلام موضوع به سهامدار عمده و توقف نماد معاملاتي شركت و درنتيجه 

خصوص تخلفات محدوديت يك الي ده ساله ازحق انتخاب شدن به مديريت شركت در
  . مديران از افشاي دقيق اطلاعات منظور شده است 

  قابل استناد بودن اطلاعات  )ج
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صحت گزارش كه دراختيار سهام داران قرارمي گيرد بايد رد و تأييد قابليت استناد        
اين . داشتن آن توسط حسابرسي به عنوان شخص ثالث مستقل مورد بررسي قرارگيرد 

زار سرمايه به عنوان كارشناسان معتمد ومتخصص مستقل ، چشم گروه از عناصربا
يكي حفظ . در اين رابطه دونكته حائز اهميت وجود دارد . سهامداران محسوب مي شوند 

استقلال و تعهد اخلاقي و حرفه اي حسابرسان در ارائه گزارشات به نحوي كه تمام 
ع مديران و سهامداران عمده اطلاعات تعريف نشده وكتمان شده بدون درنظرگرفتن مناف

گزارش شود و مسئله مهم ديگر اجراي صحيح آئين نامه حاكميت شركتي است با اجراي 
صحيح اين آئين نامه ، حسابرسي از شكل تشريفاتي خارج شده و استقرار سيستم نظارتي 
داخلي و به ويژه نظارت كميته حسابرسي باعث افشاي به موقع اطلاعات و اجتناب از 

هدف اصلي قانون . نات شديد سودهاي برآوردي و دستكاري در قيمت مي شود نوسا
حاكميت شركتي شفاف سازي و پاسخ گوئي در بازار سرمايه است لذا چنانچه در كشوري 

توجهي نشود اين قانون كارساز نخواهد بود چون  1به موضوع پاسخگوئي و شفافيت 
  . ركت ها و مديران آن ها است سازوكار حاكميت شركتي برخورد جدي با تخلفات ش

  قابليت استنباط داشتن اطلاعات   )د

بحث نهاني درمورد شاخص هاي اطلاعات به قابليت استنباط از آن ها توسط        
استفاده كنندگان برمي گردد ، مسلما به فرض اينكه تمام اطلاعات وگزارش هاي مالي 

مداران به واسطة تفاوت در ميزان شركت قابل استنباط تشخيص داده شود افراد و سها
ند داشت و در مواقع يكي آگاهي و دانش مالي ، استنباط و انتفاع يكساني از آن ها نخواه

بازار سرمايه عدم مهارت و دانش مالي سرمايه گذاران و عدم وجود تحليل  از معضلات
                                                             

شفافيت را مي توان سادگي و سهولت تحليل معنادار فعاليت هاي شركت و بنيادهاي اقتصادي آن توسط فرد خارج .  1
  . ازشركت تعريف كرد 
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انتخاب نا آگاهانه و عملكرد شتاب زده بخشي از سهامداران . مالي به اندازه كافي است 

  2. بازار را با نوسانات متعددي مواجه كرده و آن را به سمت بي ثباتي پيش مي برد 

  نتيجه گيري 

اين نهاد . به نوعي نماد اقتصاد مدرن تلقي مي گردد اوراق بهادار  بدون شك بازار       
به عنوان محل گرد آوري وجوه خود و هدايت آن ها به سوي سرمايه گذاري و نيز ابزاري 
براي دادوستد اوراق بهادار با ظرافت ها و حساسيت هاي بسياري همراه است كه عملكرد 

ويژگي چند بعدي بودن  .       قرار مي دهد  آن را به نحو قابل ملاحظه اي تحت تأثير
فعاليت هاي حوزه بازار اوراق بهادار باعث شده است با جرائم مختلفي كه از راه هاي 

به همين خاطر . گوناگون قصد تعرض و دست اندازي بر بازار را دارند روبه رو باشيم 
به شدت حائز اهميت  شناخت عواملي كه مي توانند زمينه ساز بروز اينگونه جرائم شوند

جرائم بورسي به عنوان مصداق بارزي از جرائم اقتصادي داراي پيچيدگي هاي . است 
فراواني مي باشندكه اين پيچيدگي ها را مي توان به خوبي درابعاد مختلفي چون ماهيت 
جرائم بورسي ، مرتكبين آن جرائم و بسترهائي كه براي ارتكاب آن ها لازم است ، 

بورس اوراق  ارائه اطلاعات نهايي در حال كه با مهمترين عناوين مجرمانه. مشاهده كرد 
  . اشاره شود  دو نكتهم لازم است به عنوان جمع بندي مطالب ، به يشنا شدبهادار آ

بررسي دقيق مواد مندرج در فصل ششم قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذرماه  -1
  . مصرح درآن را به دو قسمت تقسيم كنيم  به ما اين امكان را مي دهدكه جرائم 1384

                                                             
الي  34، ص ) 1385دي (، 58، مجله بوس ، شماره » راهكارهاي حمايت از سرمايه داران جزء « كرشمه ترابيان ، .  2

36  
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قسم اول جرائمي هستندكه هم از لحاظ عنوان وهم از لحاظ محتوا هيچ گونه سابقه        
به عنوان مثال مي . اي در ادبيات حقوق كيفري ايران نداشته اند وكاملا نو وجديد هستند 

افشاء « ، » دستكاري در بازار اوراق بهادار « ، » معاملات متكي براطلاعات نهاني « توان از 
اين جرائم داراي اركان شرايط تحقق خاص خود هستند و . نام برد . . . و » اطلاعات نهاني 

  . تنها در حيطه وچارچوب بازار اوراق بهادار قابليت ارتكاب مي يابند 

قسم دوم جرائمي هستندكه هرچند از لحاظ شرايط تحقيق تاحدود بسيار زيادي        
توان رابطه اي بين آن ها و جرائم  جديد التأسيس هستند اما از لحاظ عنوان وماهيت مي

به عنوان مثال جرمي . هستند تصور نمود سنتي كه اكثرا در قانون مجازات اسلامي مندرج 
» افشاء اسرار اشخاص «  قانون بازار اوراق بهادار به آن اشاره شده است واقعاً 48كه درماده 

قانون مجازات اسلامي  648بين اين جرم و جرم موضوع ماده » اين هماني « است اما تصور 
قانون بازار اوراق  50تصورمنطبق با واقعي نيست و يا در راستاي تحقق جرم موضوع ماده 

رخ مي دهد اما اين جرم داراي ساختار و شرايط » خيانت در امانت « بهادارگونه اي ازجرم 
  . قانون مجازات اسلامي مي باشد  674تحقق متفاوتي با جرم موضوع 

باتوجه به مطالب گفته شده مي توان به طوركل اينگونه نتيجه گرفت كه قسمت        
از لحاظ  1384عمده جرائم مندرج در فصل ششم قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذرماه 

ماهيت و عنوان جديد التأسيس هستند و سابقه اي در تاريخ جرم انگاري هاي مقنن ايراني 
داراي مشتركاتي با جرائم سنتي هستند هرچند آن ها نيز از  ندارند و تنها تعدادي از آن ها

  . لحاظ ساختار و شرايط تحقق وضعيت متفاوتي نسبت به جرائم سنتي دارند 

در اين زمينه بايدگفت از مباحث و . نكته بعدي راجع است به مرتكبين جرائم بورس   -2
شدكه فعاليت هاي مطالبي كه در قسمت هاي مختلف اين تحقيق آمد به خوبي روشن 
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حوزه بازار اوراق بهادار فعاليت هاي كاملا حرفه اي و تخصصي هستند و ورود به آن ها 
. مستلزم اخذ مجوز و طي مراحلي طبق دستورالعمل هاي قانون بازار اوراق بهادار است 

حال از اين مسئله مي توان نتيجه گرفت جرائمي نيزكه درحيطه بازار اوراق بهادار شكل مي 
به عبارت روشنتر مرتكبين . يرد تنها از سوي اشخاصي خاصي قابليت ارتكاب دارند گ

طبقات وگروه ها جرائم بورسي مانند مرتكبين جرائم قانون مجازات اسلامي از همه 
نيستندبلكه تنها محدود ومنحصر به اشخاصي هستندكه در حيطه بازار اوراق بهادار و 

« به عنوان مثال ديديم كه مرتكبين جرائم . پردازند  نهادهاي مرتبط با آن به فعاليت مي
در بازار ، تنها اشخاصي چون كارگزار ، » خيانت در امانت « يا » غصب عناوين بورسي 

« معامله گر ، بازارگردان و مشاور سرمايه گذاري هستند و يا مرتكبين جرم / كارگزار 
يران عامل ، مشاوران ، وكلا و تنها افرادي چون مد» معاملات متكي براطلاعات نهاني 

» غصب عناوين و مشاغل« حسابداران شركت ها مي باشند در حالي كه مرتكب جرم 
موضوع » خيانت در امانت « قانون مجازات اسلامي و يا مرتكب جرم  55موضوع جرم ماده 

همان قانون مي تواند هركسي باشد ولازم نيست كه حتما متعلق به طبقه و  674جرم ماده 
به عقيده ما يكي از دلايل پيچيدگي و اطناب جرائم بورسي كه . موقعيت خاصي باشد 

  . درآغاز كلام نيز به آن اشاره شد همين خاص بودن مرتكبين آن است 
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  و مĤخذمنابع 

  كتب )  الف 

اردبيلي ، محمدعلي ، حقوق جزاي عمومي ، حقوق جزاي عمومي ، تهران ،   -1
   1382نشرميزان ، 

، تهران ، ) جرائم عليه اموال ( حبيب زاده ، محمدجعفر، حقوق جزاي اختصاصي  -2
   1380انتشارات سمت، 

زراعت ، عباس ، قانون مجازات اسلامي در نظم حقوقي كنوني ، تهران ، انتشارات  -3
   1383ققنوس، 

   1372عسكريان ، مصطفي ، نگاهي به جامعه شناسي ، تهران ، نشر مبتكران ،  -4

   1371قره باغيان ، مرتضي ، اقتصاد رشد وتوسعه ، تهران ، نشر ني ،  -5

ميرمحمد صادقي ، حسين ، جرائم عليه امنيت و آسايش عمومي ، تهران ، انتشارات  -6
   1382ميزان ، 

ويليامز ،گرترود ، اقتصاد روزمره ، شكر االله بزرگزاد ، تهران ، بنگاه ترجمه و  -7
   1348نشركتاب ، 

  مقالات )   ب  

، مجله بورس ، شماره » راه كارهاي حمايت از سرمايه داران جزء « ترابيان ،كرشمه ،  -1
58  ،1385   

خصوصي سازي در راستاي سياست هاي « سلطاني نژاد ، حامد و غلامعلي ميرزائي ،  -2
   1385،  61، مجله بورس ، شماره » قانون اساسي  44كلي اصل
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بررسي تطبيقي جنبه هاي حقوقي معاملات در بازار بورس « دين ، شريفي ، الهام ال -3

،  6، مجله پژوهش هاي حقوقي ، شماره » اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات محرمانه 
1383   

، » سياست ها و الزام هاي افشاء اطلاعات در بازار سرمايه ايران « صفاريان ، مريم ،  -4
   1381،  34مجله بورس، شماره 

نقش اطلاعات نهاني در تضييع حقوق سهامداران و « علم الهدي ، مهدي ،  -5
    www . rdis . ir، » راهكارهاي مقابله با آن

، مجله بورس ، » مفهوم شفافيت در شركت « فدائي نژاد ، اسماعيل و زهرا نوبخت ،  -6
   1384، 49شماره 

، » تصادي در تقابل با جرائم مالي رويكرد افتراقي ناظر به جرائم اق« كوشا ، جعفر ،  -7
   1386مجموعه سخن راني هاي اولين اجلاس دادستانهاي پايتخت كشورهاي اسلامي ، 

» ارزيابي شفافيت اطلاعات شركت ها دربورس اوراق بهادار تهران « نوبخت ، زهرا ،  -8
   1385،  54 -55، مجله بورس، شماره 

  

  

 

 




