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 مقدمه
یکی از این ارزش هاکه درچند سال اخير ازحساسيت زیادي  می دانيمهمانگونه که 

برخوردار شده است ارزش هاي اقتصادي می باشد . در حوزة علم اقتصاد اصول و قواعدي 

رات پولی و بانکی ، حاکم می باشدکه بایستی ازآن صيانت نمود . صادرات و واردات ، مقر

نظام مالياتی و غيره از جمله مواردي است که درنظم اقتصادي مورد توجه قرارمی گيرند . 

سياست هاي کلن اقتصادي درهر نظام حقوقی پس از بيان در قانون اساسی هرکشور به منظور 

ذا حمایت و صيانت کاربردي و عملی درقالب قوانين موضوعه ارائه و معلوم می گردد ، ل

عناوین مجرمانه به طورخاص درقوانين کيفري پيش بينی می شود تا ضمن بيان ارزشها 

وتوصيف آنان وحمایت ازکسانی که بزه دیده بالقوه این اعمال قرارمی گيرند در صورت 

ارتکاب نسبت به مرتکبين یا مرتکبان آن مجازات و تدابير سرکوبگرانه نيز اتخاذ شود . بدین 

دي ازقبيل رانت خواري ، ارتشاءباندي ، پولشوئی ، قاچاق عمده کال وارز، ترتيب فساد اقتصا

اخلل درامرتوزیع کالها ومایحتاج عمومی ، اخلل درروند انجام صحيح فعاليت هاي بورس 

اوراق بهادار و . . . موجب می شودکه یک جامعه دچارپدیده اي به نام بيماري وآلودگی نظام 

به منظورجلوگيري وپيشگيري ازوقوع بيماري درعرصه اقتصادي اقتصادي شود. بنابراین 

حقوق جزاي »وحمایت ازاشخاص درمعرض خطر و مجازات مرتکبين جرائم اقتصادي 

. براي آنکه به طورمشخص 1به عنوان شاخه نوینی ازحقوق جزا تشکيل شده است « اقتصادي

تري واردموضوع تحقيق شویم لزم است این مطلب مورد اشاره قرارگيردکه امروزه نظام نوین 

اقتصادکشورها شاهد شکل گيري نهادهاي کاملجدید ونو درزمينه دادوستد وانجام معاملت 

اوتی است .خرید وفروش ، مدت ها است که ازحالت سنتی خودخارج ودرفضاهاي کامل متف

انجام می شود .یکی ازاین ساختارهاکه نفش بسيارمهمی درعرصة اقتصادي کشورها به 

خصوص کشورهایی که درحال گذر ازمرحله اقتصاد دولتی به سوي اقتصاد بخش خصوصی 

                                                           
، مجموعه سخن رانی هاي اولين اجلس « به جرائم اقتصادي درتقابل با جرائم مالی  رویکرد افتراقی ناظر» . جعفرکوشا ،   1

  181و  180( ، ص  1386دادستانهاي پایتخت کشورهاي اسلمی ، ) 
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. درایران نقش بورس و رونق 2هستند، ایفاء می کند بازار اوراق بهادار یا همان بورس است 

ت اقتصادي اخير پيوندي تنگاتنگ دارد . پس از پيروزي انقلب فعاليت هاي آن با تحول

اسلمی و درپی آن تصویب قانون اساسی به عنوان مبناي قانونگذاري ، فصل چهارم این قانون 

به بحث اقتصاد و امور مالی اختصاص داده شد . به موجب اصل چهل وچهارم ، مالکيت در 

وخصوصی تقسيم می شود و فعاليت آنها تحت  جمهوري اسلمی به سه بخش دولتی ، تعاونی

شرایطی که در ذیل اصل مذکور شمرده شده مجاز و قانونی است . با پيروزي انقلب اسلمی ، 

اقتصاد ایران به سمت اقتصاد دولتی گرایش پيدا کرد و دولت درجهت کسب قدرت بيشتر، 

سه دهه از دولتی بودن سعی درتملک بنگاه هاي عظيم اقتصادي براي خود داشت . باگذشت 

اقتصاد ایران صاحب نظران اقتصادي و مشوولن نظام به این نتيجه رسيدندکه بدنه اقتصادي 

دولت حجيم و عظيم شده است ودولت براي اداره این بنگاه ها هزینه هاي مالی و مدیریتی 

این  فراوانی صرف کرده و به طورمستقيم وغيرمستقيم به تصدي گري روي آورده است درپی

نتيجه گيري بودکه بحث تنظيم سياست هاي کلی اصول چهل وچهارم قانون اساسی درمجمع 

 . 3تشخيص مطرح و درنهایت توسط مقام معظم رهبري ابلغ شد 

 

                                                           
  519( ، ج دوم ، ص  1371. مرتضی قره باغيان ، اقتصاد رشد وتوسعه ، ) تهران ، نشرنی ،  2
، مجله « قانون اساسی  44خصوصی سازي در راستاي سياست هاي کلی اصل » . حامد سلطانی نژاد وغلمعلی ميرزائی ،  3

  16( ، ص  1385، ) اسفند  61بورس ، شماره 



 

 فصل اول

 اوراق بهادارجرائم علیه فرآیند صحیح انجام معاملت 
 
 
 
 
 
 



 



 

ها براي پرهيز از ناهنجاري ها وحرکت  دولتاعمال مجازات به عنوان آخرین راه حل 

جامعه در مسير صحيح قانونی از دیرباز مورد توجه بوده است . فعاليت هاي اقتصادي نيز 

زندگی اجتماعی افراد را داراست و قواعدي که براي تنظيم ویژگی هایی نظير دیگر ابعاد 

فعاليت هاي اقتصادي وضع می شوند باید به صورت فراگير و توسط همة فعالن اقتصادي 

رعایت شوند تا عدالت در عرصه چنين فعاليتی اجرا شود. توسعه بازار اوراق بهادار در سال 

دامنه فعاليت و تنوع فعاليت شرکت هاي  هاي اخير، شکل گيري نهادهاي مالی نوین ،گسترش

کارگزاري ، ورود ابزارهاي جدید مالی به معاملت بورس ، افزایش حجم بازار و توسعه 

عمليات و معاملت اوراق بهادار این ضرورت را مطرح ساخت که فعاليت هایی با این تنوع ، 

می باشد که باید تحت  پيچيدگی وگستردگی همواره ناهنجاري ها و جرائم خاص خود را دارا

عناوین مجرمانه مورد حکم قانونگذار قرارگيرند ومجازات هایی درقانون براي آن ها 

درنظرگرفته شود ، لذا در قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلمی ایران مصوب آذرماه 

 تدوین و به صورت مشخص «و مجازات ها  جرائم» فصل مستقلی تحت عنوان  1384

 هایی مورد جرم انگاري قرارگرفته است.  فعل ها وترک فعل م ازرفتاري اع

گفتنی است بخش مهم و قابل توجه این مجازات ها به دو جریان اساسی دربازار اوراق        

مبادله » و دوم  «فرآیند صحیح معاملت اوراق بهادار » بهادار مربوط می شود ؛ نخست 

قانونگذار براي تضمين انجام صحيح معاملت و جلوگيري ازهرگونه  «صحیح اطلعات 

اخلل و دست کاري دربازار وهمچنين براي تضمين مبادله صحيح و مطمئن اطلعات ، 

مجازات هایی را وضع کرده است تا به هدف نهائی خودکه همانا حمایت از حقوق سرمایه 

ی اوراق بهادار است دست ینصفانه وکاراگذاران ، ساماندهی و حفظ وتوسعه بازار شفاف ، م

 یابد . 

به همين خاطرقصد داریم که دراین بخش طی دو فصل جداگانه به بررسی ابعاد مختلف        

جرائم علیه فرآیند صحیح انجام » این دو جریان بپردازیم . به عبارت دیگر فصل اول به 

ی می شودکه خارج از روند عادي و می پردازدکه خود شامل اقدامات «معاملت اوراق بهادار 

صحيح معاملت اوراق بهادار بوده و غالبا معاملت توأم با سوء نيت و با توسل به شيوه هاي 
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غيرقانونی و به منظور قيمت سازي و اخلل و اختلل در بازار را دربرمی گيرد و فصل دوم 

نامگذاري شده  «بهادار اوراق  جرائم علیه مبادلة صحیح اطلعات در بازار» تحت عنوان 

است که به افشاء و عدم افشاء  اطلعات نهانی و تأثيرگذار درغيرموارد مصرح قانونی 

 اختصاص دارد . 

منظور از اطلعات نهانی چيست ؟ چرا معاملت متکی براطلعات نهانی جرم است ؟ چه 

زار تأمين کدام کسانی دارندگان اطلعات نهانی محسوب می شوند ؟ هدف از دستکاري در با

اهداف است و این کارچه پيامدهاي مخربی را به دنبال دارد ؟ پاسخ دادن به این سئوالت و 

سئوالت دیگري که در این رابطه مطرح می شود ، چارچوب کلی فصل اول را تشکيل می 

و بررسی ابعاد « معاملت متکی براطلعات نهانی » دهد . به همين خاطر مبحث اول به جرم 

اختصاص « دستکاری در بازار اوراق بهادار »ن از جهات گوناگون و مبحث دوم به جرم آ

 داده شده است . 

 4معاملت متکی بر اطلعات نهانی -مبحث اول
معاملت متکی براطلعات نهانی همواره یکی از مباحث مهم در بورس اوراق بهادار می       

ير درخصوص شيوه هاي ردیابی ،کشف و منع باشد . مباحث تئوریکی متعددي در سه دهه اخ

این پدیده انجام شده است که در استانداردهاي افشاي اطلعات و قوانين تنظيمی بورس تبلور 

یافته است . تحقيقات آکادميک محققان درخصوص زوایاي مختلف معاملت متکی 

ات معاملة براطلعات نهانی نقش مهمی درشکل گيري قوانين داشته است . به هرحال اثر

گروهی خاص از سهامداران براساس اطلعات منتشر نشده وکسب بازدهی بيشتر از سایرین 

 مقوله مهمی براي فعالن عادي بازار اوراق بهادار می باشد . 

مسئله کسب بازدهی بيشتر توسط دارندگان اطلعات نهانی خصوصاً مدیران شرکت ها        

مدیریت شرکت ها قرارگيرد و آنها در امر هدف نوان هنگامی اهميت پيدا می کندکه به ع

اطلع رسانی صحيح و به موقع به سرمایه گذاران ، بازدهی بيشتر خود نسبت به سایرفعالن بازار 

                                                           
4 .insider trading 



۱۳ /جرائمعلیهفرآیندصحیحانجاممعاملتاوراقبهادرفصلاول:  
 

» را لحاظ کنند . به همين دليل معاملت متکی براطلعات نهانی فاکتورهاي مهم نظریه 

 را به چالش می کشد . « کارایی بازار 

معاملت متکی براطلعات نهانی از  -آمدخواهد همانطورکه بيشتر نيز -در حال حاضر       

حوزه هاي مالی و اقتصادي فراتر رفته و وارد حوزه حقوق کيفري گردیده است . این مسئله 

بيانگر علقة مشترک عموم سرمایه گذاران و دولت براي جلوگيري از سوءاستفاده از اطلعات 

 . 5نهانی می باشد  محرمانه شرکت ها وکسب بازدهی بيشتر توسط دارندگان اطلعات

با توجه به اهميت مباحثی که پيرامون معاملت متکی براطلعات نهانی وجود دارد لزم        

است قبل از آنکه این مقوله درقالب یک جرم مورد مطالعه قرار گيرد با نظریه هاي مرتبط و 

انگونه که خواهد تئوریهایی که دراین زمينه وجود دارد آشنائی مختصري پيدا کنيم ، زیرا هم

آمد این طورنيست که تمام نظریه پردازان علم اقتصاد با انجام اینگونه معاملت مخالفت داشته 

 و آن را مضربدانند . 

 نظریه های مرتبط با معاملت متکی بر اطلعات نهانی  -1
کشورهاي مختلف هریک با درنظرگرفتن شرایط بومی خود برداشت هاي مختلفی از        

عات محرمانه، محرمين اطلعات و معاملت متکی بر اطلعات نهانی ارائه نموده اند . این اطل

نظریه ها و تئوریها نقش کليدي در تعریف جرائم وچگونگی برخورد با آن ها ایفاء می کند . 

 .  خواهيم پرداختبه معرفی دونمونه ازاین نظریه ها  از این رو

   6نظریه بازارکارا  1-1
این تئوري معتقد است پارامترهاي مختلفی براي تعيين درجه کارایی بازار وجود دارد ،        

اما مسئله دسترسی یکسان کليه فعالن بازار به اطلعات از جایگاه ویژه اي برخوردار بوده و 

نقش مهمی در تشخيص ميزان کارایی بازار دارد . دریک بازارکارا قيمت سهام هنگامی نوسان 

بدکه اطلعات جدید در دسترس همگان قرارگيرد . زیرا قيمت دریک بازارکارا مهم می یا

                                                           
،  www.rdis.ir، « نقش اطلعات نهانی درتضييع حقوق سهامداران وراهکارهاي مقابله با آن » . مهدي علم الهدي ، 5 

   1ص
6 . Efficient market  

http://www.rdis.ir/
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منعکس کننده کليه اطلعات موجود می باشد و هرگونه نوسان قيمت به دليل انتشار اطلعات 

پيش بينی نشده می باشد. تا هنگاميکه اطلعات آتی ناشناخته باشد. پيش بينی جهت قيمت 

بنابراین کليه سهام شانس یکسانی براي بال رفتن یا پائين آمدن  سهم در آینده غيرممکن است،

 ناميده می شود .   7حرکت اتفاقی ارزششان دارند . این پدیده 

تا زمانيکه نوسان قيمت سهام تابع حرکت تصادفی است، براي اشخاص غيرممکن        

استثناء براي ادعاي  خواهد بودکه به صورت سيستماتيک بازار را دور بزنند . به هرحال یک

غيرممکن بودن کسب بازدهی بيشتر و دور زدن بازار به صورت سيستماتيک وجود دارد و آن 

هم از جانب معاملت متکی براطلعات نهانی متوجه بازار خواهد شد . دربازار اوراق بهادار 

د . به اغلب فعالن غيرحرفه اي بوده و تحليل هاي اساسی سهم کمتري در قيمت سازي دارن

همين دليل یکی از پارامترهاي مهم در تصميم گيري سرمایه گذاران شایعات شرکت ها می 

باشد . این شایعات در اغلب موارد برخواسته از واقعيت ها و اخبار منتشر نشده شرکت ها می 

باشدکه مدیران آن ها پس از آنکه خودشان ازاین اطلعات محرمانه استفاده نموده اند آن را به 

صورت غيررسمی به بازار منتقل نموده و بدین ترتيب اثر قيمتی اطلعات را به صورت غير 

نشت اطلعات » رسمی متوجه معاملت سهام شرکت خودمی نمایند . این پدیده را می توان 

 در شرکت هاي فعال در بورس اوراق بهادار ناميد . « 

   8تئوری کارگذاری  2-1
معاملت اوراق بهادار براساس اطلعات نهانی نظریه نمایندگی ) کارگزاري ( را نيز به        

چالش کشيده و از جمله نقاط ضعف این تئوري می باشد . مدیران به عنوان نمایندگان صاحبان 

شرکت ها ) سهامداران( به اطلعاتی دسترسی دارندکه صاحبان اصلی اطلعات نسبت به آن 

ع و محروم هستند . از این دیدگاه معاملت سهام مدیران با استفاده از اطلعات منتشر بی اطل

نشده به زیان صاحبان سهام خواهد بود زیرا با توجه به اهميت و ارزش اطلعات مهم شرکت 

این اطلعات در زمرة دارایی هاي سهامداران قطعی و حتی سهامداران آتی خواهد بود .گاه 
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اده از اطلعات حساس شرکت هزینه هاي سنگينی را به صورت غيرمستقيم مدیران با استف

 متوجه صاحبان سهام می کنند . 

معاملت اوراق بهادار توسط محرمين اطلعات شرکت ها و براساس اطلعات        

خصوصی چالشی ميان دوگروه مهم از استفاده کنندگان از اطلعات مالی محسوب می شوند : 

مداران . اطلعات مالی صادرشده توسط شرکت ها مهمترین ملک براي تصميم مدیران و سها

گيري سرمایه گذاران براي خرید یا نگهداري سهام می باشد . این چالش از آنجا آغاز می 

شودکه مدیران خود در بازار اوراق بهادار دوشادوش سایر سهامداران حاضرشده و قصد 

ه به ساختار مالکيت در بورس اوراق بهادار ایران این افزایش ثروت خود را دارند . با توج

وضعيت اهميت بيشتري پيدا می کند . در بورس ایران ، اغلب شرکت ها ساختاري دولتی یا 

شبه دولتی دارند به گونه اي که مدیرشرکت نماینده سهامدارانی است که خود سرمایه گذار 

نظارت دولتی ، نظام حسابرسی مالی و شرکت نيستند . این مسئله دربستر شرایطی چون ضعف 

عملکرد و . . . ابعاد اثرات معاملت متکی براطلعات نهانی را برمسئله نمایندگی متفاوت می 

 . 9سازد 

 تئوریهای معاملت متکی براطلعات نهانی  -2
همانگونه که پيشتر نيز مورد اشاره قرارگرفت درسال هاي اخير موضوع معاملت متکی        

اطلعات نهانی یکی از مباحث جنجالی در علوم مدیریت مالی ، اقتصاد وحقوق بوده است بر

بطوریکه تحقيقات متعددي دراین خصوص انجام شده است . مهمترین موضوع مورد مناقشه 

محققين نظارت و منع معاملت متکی بر اطلعات نهانی یا عدم نظارت براین دسته از معاملت 

دو دیدگاه متفاوت که هریک استدلل هایی را مطرح می سازد منجربه  بوده است . در واقع

بروز این اختلفات گردیده است .گروه اول معتقدند معاملت متکی براطلعات نهانی منجربه 

افزایش کارایی بازار وگروه دوم معتقد به کاهش کارایی بازار درهنگام وجود معاملت متکی 

راین اساس تحقيقات وسيعی درمجامع آکادميک انجام شده و براطلعات نهانی می باشند . ب

 نظریات و مدل هاي ریاضی و تجربی بسياري مطرح شده است . 
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به هرحال محققين تاکنون به یک چارچوب نظري توافق ننموده اند و این مسئله منجربه        

لی که شرح داده ارائه تحقيقات تجربی بسيار متنوعی گردیده است . ضمن آنکه بنا به دلی

خواهد شد . اغلب بورس ها گزینه دوم را برگزیده و قوانين منع کننده معاملت متکی 

براطلعات نهانی وضع نموده اند برهمين اساس تئوریهاي رایج درخصوص معاملت متکی 

و تئوریهاي نمایندگی  10براطلعات نهانی به دوگروه کلی تقسيم می شوند : تئوري هاي بازار 
11  . 

تئوریهای مخالف اعمال محدودیت برمعاملت متکی براطلعات نهانی )   2 -1
 تئوریهای بازار( 

 12نظریه جرم بدون قربانی    2 - 1 -1
مطرح گردید . این تئوري ادعا می  14وکتز  13توسط هزل  1987این نظریه درسال        

ارد . زیرامعاملتی که با کندکه معاملت متکی براطلعات نهانی قربانی ) مجنی عليه ( ند

هدایت محرمين اطلعات انجام می شود قيمت سهام را به سمت اعمال اثراطلعات محرمانه 

سوق می دهد و در نتيجه قيمت اوراق بهادار مفروض ، واقعی خواهد شد و از واقعی شدن 

 قيمت سهام کليه سهامداران نفع خواهند بود . 
  15نظریه پاداش مدیریت    2- 1 -2

این تئوري براساس این مفهوم بنا نهاده شده است که تنها راه کنترل یا به عبارتی جبران        

خدمات مدیریت ، اعطاي مجوز استفاده از اطلعات محرمانه به نفع خود است . این مسئله 

براین واقعيت بنا شده است که پاداش پرداختی به مدیریت و اعطاي اختيار خرید سهم نمی 

 ، جهت ارتقاي ثروت درشرکت باشد فی باشد وهمچنين نمی تواند انگيزه اي براي مدیرتواندکا

  16نظریه کارآمدی بازار    2- 1 -3
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سومين تئوري مخالف اعمال محدودیت برمعاملت متکی براطلعات نهانی برمبناي        

مفهوم کارایی بازار درسطح قوي بنا نهاده شده است . قيمت سهام نمایی ازکليه اطلعات 

موجود شامل اطلعات خصوصی ومحرمانه می باشد . بنابراین ازاین دیدگاه محرمين اطلعات 

رعتی بيشتر به سمت ارزش هاي واقعی شرکت سوق داده و انعکاس بهتري قيمت سهام را با س

 از اطلعات ممکن را براساس سرمایه گذاري بالقوه و بالفعل فراهم می آورد . 

تئوریهای موافق اعمال محدودیت برمعاملت متکی براطلعات نهانی )   2 -2
 تئوریهای نمایندگی( 

   17نظریه تصرف غیرقانونی   2- 2 -1
این نظریه برمبناي این ایده شکل گرفته است که اطلعات خصوصی وحرفه اي در زمره        

دارایی هاي یک شرکت قراردارد ، بنابراین هرگونه سوءاستفاده از اطلعات نهانی شرکت با 

انگيزه کسب منفعت شخصی توسط دارندگان این اطلعات را می توان با سرقت و دزدي از 

ت . در واقع اطلعات مهم وخصوصی شرکت ها را می توان در طبقه شرکت مساوي دانس

دارایی هاي نامشهود شرکت ها قرارداد و از آنها محافظت به عمل آورد . بنابراین یکی از 

وظایف مدیریت حفظ و حراست ازاین اطلعات می باشد . طبق این نظریه استفاده از اطلعات 

لعات محرمانه شرکت خواهد شد زیرا خرید و فروش محرمانه منجر به افشاي زود هنگام اط

 مدیران شرکت منجربه تغيير غيرمعمول حجم و قيمت سهم شرکت می باشد . 

   18نظریه مساوات در بازار   2- 2 -2
این تئوري براین موضوع بنا نهاده شده است که کليه فعالن بازار می بایست        

اطلعات یکسان اتخاذ نمایند . برابري اطلعاتی و ایجاد  تصميماتشان را برمبناي مجموعه اي از

سهام منجر به افزایش مشارکت 19فرصت هاي مساوي براي تصميم گيري درخصوص سبد 

سرمایه گذاران خواهد شد . مهمترین استدلل مطرح شده دراین تئوري اصل حسابداري 

رایط معامله یکسان از می باشد . شرکت ها طبق این اصل موظفند شافشای کامل اطلعات 
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18.Market Egalitarianism  

 . سبد مجموعه اي از دارایی هاي مالی است که ازمحل وجوه سرمایه گذاران خریداري می شود .  19



تحلیلجزاییجرائمبورسیدرنظامکیفریایران/ ۱8 
 
نظر اطلعاتی را براي کليه مشارکت کنندگان در بازار فراهم آورند . با جمع بندي این نظریه 

ها اکثرکشورهاي جهان به این نتيجه رسيده اندکه معاملت متکی براطلعات نهانی پدیده اي 

 مخرب بوده وموجب کاهش کارایی بازار سرمایه می باشد . 

ملت به دليل ایجاد ناعدالتی اطلعاتی و امکان کسبب بازدهی بيشتر براي برخی این معا       

افراد موجب کاهش مشارکت سرمایه گذاران در بازار اوراق بهادار شده و از این طریق به 

اقتصاد ملی ضربه وارد می آورند . دارندگان اطلعات نهانی با بهره گيري از اطلعات دقيق 

به خرید یا فروش سهام آن نموده و بازدهی بالتري از سایرفعالن  شرکت به موقع مبادرت

بازارکسب می نمایند . بازدهی بيشتر محرمين اطلعات با هزینه سایرسرمایه گذاران بی اطلع یا 

کم اطلع انجام می شود و موجب نارضایتی وکاهش مشارکت سرمایه گذاران عادي خواهد 

می شود تحليل هاي بازار گردانان و تحليل گران بازار با  شد . علوه برآن این پدیده منجر

مشکل مواجه شده و روش هاي تحليلی فاندامنتال و تکنيکال ارزیابی و پيش بينی صحيحی از 

وضعيت فعلی و آتی شرکت ارائه ندهند به همين خاطرعلی رغم وجود تئوریهایی مبنی برمفيد 

لعات نهانی تقریبا درکليه بورس هاي فعال دنيا بودن یا حداقل مضرنبودن معاملت متکی براط

. در همين راستا 20انجام معاملت براساس اطلعات منتشرنشده ممنوع اعلم شده است 

گفتارهاي بعدي را به شناخت ماهيت اطلعات نهانی و بررسی مؤلفه هاي آن و سپس تحليل 

مبناي قانون بازار اوراق بهادار بر« معاملت متکی براطلعات نهانی » عناصرتشکيل دهندة جرم 

 اختصاص داده ایم .  1384جمهوري اسلمی ایران مصوب آذرماه 

 گفتار اول :  ماهیت و تعریف اطلعات نهانی
اطلعات مایه حيات بازارهاي سرمایه است . سرمایه گذاران مخاطره آوردن سرمایه        

هاي به زحمت به دست آوردة خود را به این بازارها پذیرفته و به اطلعاتی که از طرف 

شرکت ها منتشرمی شود تکيه می کنند . آن ها به اطلعات معتبر و به موقع و قابل فهم در قالب 

ه راستی قابل تجزیه وتحليل باشد نياز دارند . به منظور بقاي بازارهاي سرمایه لزم هایی که ب
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است سرمایه گذاران ، اطلعات شرکت ها را به طور صحيح ،کامل ، قابل فهم و به موقع بدانند 
.       اظهار ، افشاء و اعلم تمام واقعيات و اطلعات مربوط به شرکت براي حمایت ازسرمایه 21

ان ازآن جهت لزم و حياتی است که در غيراین صورت برخی اشخاص داخلی یا مرتبط گذار

با شرکت ) چه به عنوان خریدار و چه به عنوان فروشنده ( پيشاپيش از اطلعاتی برخوردار می 

شوندکه برقيمت سهام شرکت مؤثر است و نتيجة طبيعی این حالت استفاده این اشخاص از 

شر نشده و تحصيل سود و منافع بيشتر یا وضع ضرر احتمالی به زیان اطلعات محرمانه و منت

 سایرسرمایه گذاران خواهد بود . 

با دقت دراین مطالب می توان به این نکته پی بردکه هرگونه اطلعاتی که پيرامون        

اراي فعاليت شرکت ها وجود دارد اطلعات نهانی نيستند ، به عبارت بهتر اطلعات نهانی باید د

چنان ویژگی ها و شاخص هایی باشندکه درصورت انتشار تغييرقابل توجهی در قيمت یا ارزش 

اوراق بهادار شرکت به همراه داشته باشد وال درصورتی که هرگونه شایعه یا اطلعات کم 

اهميتی را اطلعات نهانی بدانيم عمل قدرت ما نوردهی را از مسؤولن شرکت سلب کرده ایم 

ه معنی رکود فعاليت هاي شرکت و در نتيجه کسادي بازار سرمایه خواهد بود . با توجه و این ب

قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلمی ایران  1ماده   32به همين نکته دقيق ، مقنن در بند 

 در تعریف اطلعات نهانی می گوید :  1384مصوب آذرماه 

م که به طورمستقیم و یا غیرمستقیم به هرگونه اطلعات افشاء نشده برای عمو»    
اوراق بهادار ، معاملت یا ناشرآن مربوط می شود و در صورت انتشار برقیمت و یا 

 « . تصمیم سرمایه گذاران برای معامله اوراق بهادار مربوط تأثیر می گذارد 
سوب می اطلعاتی از لحاظ ماهيت ، نهانی مح -با توجه به تعریف فوق -بدین ترتيب       

شوندکه در صورت انتشار بر دو چيز اثرمستقيم داشته باشد ، اول ؛ قيمت سهام و دوم ؛ تصميم 

فرض « نهانی » سرمایه گذاران براي معامله آن سهام . ناگفته پيداست که اطلعات براي آنکه 

رسی این شوند علوه براین ویژگی باید مؤلفه هاي دیگري نيز داشته باشندکه درگفتار بعد به بر
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