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ياطلاعات نهان معامله متكي برم تحليل جر

*منفرد ميرزايي يغلامعل

صـفانه و شـفا    براي اين كه بتوان بازار اوراق بهـااار را يـب بـازار عاا،نـه، م      چكيده:
 تهامعرفي كرا، ،زم است همه فعا،ن بازار سطح استرسـي يسسـاني بـه ااتعـات شـرك     

ااشته باش د و ااا و ستد اوراق بهااار بر مب اي ااتعاتي باشد كه به اـور يسسـان بـراي    
معاملـه متسـي بـر    »ي انگـار  جـرم آن چه موجـ    عموم از كانال رسمي م تشر شده است.

تعيين مجازات كيفري براي مرتس  آن شده، از يب اـر  ييانـت ار   و  «ااتعات نهاني
و از اـر  ايگـر ااـرار بـه      ،امانتي است كه نسبت به ااتعات ار ايتيار صورت گرفته

م ار اساير فعا،ن بازار است كه به اليل عدم آگاهي از آن ااتعات، اقدام بـه يريـد سـه   
امن اين كه مباارت به ااا و ستد مبت ي  اند. قيمت با، و يا فروش ار قيمت پايين نمواه

بر ااتعات نهاني، اعتماا و اامي ان ساير افراا به بـازار را سـل  كـراه و بـه اعتقـاا بـه       
ك د. لذا با ع ايت به نوين  ها يدشه وارا مي ستمت و صحت كاركرا و شرايط ااا و ستد

ليل جوانـ  متتلـآ آن   بوان اين ع وان مجرمانه، مقاله حاار را به بررسي حقوقي و تح
   ايم. ايتصاص اااه

سازمان بورس و اوراق بهااار، ااتعات نهـاني، اارنـدگان ااتعـات نهـاني،      :هاواژهكليد
 اه ده ي، ع اصر تشسيلانگار جرممباني 

مقدمه
ارگزاران بـورس  ك ـسازمان  تأسيسو  1345بورس اوراق بهااار ار سال  تأسيس  قانون يبا تصو

 ـفعال 1346شورمان ار پانزاهم بهمن كه يبازار سرما ،و ناظر يع وان نهاا مجراوراق بهااار به  ت ي
ن برنامه پ ج ساله توسـعه  يش از نتستيو تا پ يپس از انقتب استمي لهارا. ار ساكيوا را آغاز 

ه بـورس اوراق  كد آمد يپد يار اقتصاا مل يريچشمگي يهااگرگون ي،و فره گ ياجتماع ي،اقتصاا
وا بازار بوا. از كرفته شده ار بورس و ريپذي تهاكاهش شركجه آن يز ار بر گرفت و نتيبهااار را ن

 ـفعال ي،و فره گ ـ ياجتمـاع  ي،  قانون برنامه پ ج ساله اول توسعه اقتصاايبا تصو 1368سال  ت ي

كارش اس ارشد حقوق جزا و جرمش اسي و ابير هيأت ااوري سازمان بورس و اوراق بهااار *

http://jlr.sdil.ac.ir/article_40940.html
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 ييايز به گسترش جغرافين 2و چهارم 1ن برنامه سوميبورس اوراق بهااار از سر گرفته شد و ار قوان
ه بـه  ك ـن ي ـد تا ايگرا تأكيديارج از بورس هاي  و بازار ييا،كجاا بورس يو ااي  م طقهي اسهبور

و  1384ي لهاار سـا  يه از ار  مقام معظم رهبرك يقانون اساس 44اصل  يلي كتهااسيموج  س
و  ياجتمـاع  ياز قـانون برنامـه چهـارم توسـعه اقتصـاا      يقانون اصتح مـواا ن يو همچ  3ابتغ شد 1385
 8/11/1386مصـوب   يقـانون اساس ـ  44اصـل   يكل يتهااسيس يران و اجرايا ياستم يجمهور يفره گ

يـ و تع يهاواگـذار  ياز مبان يسيبورس به ع وان  4،ياستم يمجلس شورا قابـل  ي تهاكمـت سـهام شـر   ين قي
   5د.ين گراييتع يواگذار

 يراتييتغ 1384اه قانون بازار اوراق بهااار مصوب اول آذرم ،ن مورا اشارهي  قوانيپس از تصو
ل سرا و بـه ش ـ ك ـجـاا  يشـور ا كه يا ار بازار سرمايه انيسرماهاي  ار بازار ياايرو تحو،ت ب يرا پ

سـازمان بـورس و   »بـازار بـه    يرا؛ بتش نظارتكتت آن بازار را اگرگون سيسايتار و تش ياساس
اعم از بـورس  « هاسبور»به  6سهاي شدن بورتكشر يار راستا ييواگذار و بتش اجرا« اوراق بهااار

د. از ي ـعـام محـول گرا   يت سـهام كران ار قال  شريا يا،كت بورس كاوراق بهااار تهران و شر
بـازار   ين بـرا ين مجرمانـه نـو  يد و يلق ع ـاو يجد 7يها انگاري جرم ،ن قانونياي يهاجمله نوآور
 اه ـده  لسيط و ع اصـر تش ـ يان شـرا ي ـه فصل ششم آن قانون به بك يبه اور باشد مي اوراق بهااار

راه ك ـدا ي ـرامـون آن ايتصـاص پ  يپ يلسبان و مباحث ش ـسمرت يبرا يفركين مجازات ييتع ،ميجرا
 است.
بـورس و اوراق   يعـال  يشـد و شـورا   ياتي ـو عمل ا،جرا ،زم 1385سال  ين قانون از ابتدايا

 رهيمـد  هيأت ياعضا ،29/1/1385ار جلسه مورخ  ييو اارا ير امور اقتصااياست وزيبهااار به ر
ــد  ــازمان را م صــوب و ب ــن ترتيس ــازمان فعال ، ي ــورا و س ــش ــتا يت جــدي  ييــوا را ار راس

ه ك ـن يو ااامه اااند تا اق بازار شروع يم و ت سيت ظ ،و صدور مجوز يسايتارساز ي،گذار مقررات
حـه  ي، يـب با ارائـه   ،تتساز مش يان شد. برييقانون ار عمل مشتص و نماي يهااستكو ها  يلأ

قانون توسعه ابزارها و »با ع وان  25/9/1388خ يه ار تارك ياستم يمجلس شوراتوسط اولت به 
به « ياصل چهل و چهارم قانون اساس يلكي تهااسيس اجرايل يد به م ظور تسهيجد يمال ينهااها
ي قهاص دو يت حقوقيل شتصسبه رفع مش توان مي نهاد مرتفع شد؛ از جمله آيرس يي  نهايتصو
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يـارج از   يا بازارهـا ي ـرفتـه شـده ار بـورس    يپذي تهاكشر ياتيمال يت جزئيمعاف گذاري، سرمايه
ناشران  يمه نقديان جرسام يي،ا،ي كسهارفته شده ار بوريپذ يا،هاكو  يا يارجي يبورس اايل
ل نقـ   ي ـران آنان توسط سـازمان بـه ال  ييواانتظام و مدي لهاسو تش يمال ينهااها ،اوراق بهااار

الزام اشتاص تحت نظارت سـازمان بـه ارائـه     ،از آنها يبت هر يه فعالن و مقررات مربوط بيقوان
 ام فصـل ششـم  س ـاح يتسر ي،آ قانونيلسن تيا كتر انگاري جرمبه سازمان و  كااتعات و مدار

 بي ي پيشت يو ار نها ييا،ي كسهاا، و اوراق بهااار ار بوركقانون بازار اوراق بهااار به معامتت 
 ـ ـان و كاركاز  يياص اااگستراز اابطان  يديآ جديا ارزش گـزارش   يژه سـازمان و اعطـا  ي

 را.كاشاره  ،ات سازمانياساابطان به ش

ه ك ـش ايته شده  8«دهايقه سفي»با ع وان  ش اسي جرمم بازار اوراق بهااار ار علم يبان جراسمرت
  ياـر  ياارا ،متتصـص  ي،ا ه از اشـتاص حرفـه  س ـبل ،جامعه يبه اور معمول نه از اقشار عاا

 يو اارا تهاكاز شر ياريره بسيمد هيأتعضو  ي،قو يه و پشتوانه ماليب  ياارا ، فوذذي ،با، يهوش
بـا، و مـورا    يو اقتصـاا  يت اجتمـاع ي ـموقع ين اشـتاص اارا يباش د. ا ي ميقو يرانت ااتعات
م بـازار بـدون توسـل بـه اقـدامات      يبان جـرا سهست د. مرت ييو قضا ياسيمقامات س ،احترام مرام

ه كن افراا ي  د. اك مي   يواينص يتنك يم فعت مال ي،و با اعمال حس  ظاهر قانون آميز نتيشو
ران م شـا  جـرم و   ك يبه م ظور متف ،  دك مي تيفعال يتتسيافته و تشي به صورت سازمانمعمو،ً 

از  سـي ي  د؛ به ع وان نمونـه ار  ك مي استفااهاي  دهيچيانات پسل و امياز وسا ،اب آنسارتهاي  وهيش
 ـاز مال يه ارصدك يبر ااتعات نهان سياز متهمان جرم معامله مت يسي ،ها پرونده ي تهاكت شـر سي

رفته شـده ار  يپذي تهاكاز شر يسيره يمد هيأتار ااشت و همزمان عضو يتابعه متتلآ را ار ايت
د ي ـه يررمجموعه را بيتابعه و زي تهاكشر ،ت مااركشر يا  بر ااتعات نهانسبا ات ،ز بوايبورس ن
هـر سـهم    بي ـي  پـيش ل مثبـت سـوا   يتعد يش از اعتم رسميپ يت ماار ار ظر  زمانكسهام شر

 د ك مي   يوايرا ظر  چ د روز نص يتنكق سوا ين اريد و از اينما مي سفارش ي،ت اصلكشر
، آي ـن اي ـم توسـط ا ياب جـرا س ـباشـد. ارت  ييو ش اسـا  يابي ـه به سـهولت قابـل را  كن يبدون ا

راه و ك ـوارا  ،هيبازار سرما يع ي ،شورك يمهم مالهاي  از بازار يسيرا ار  يارآمدكو نا ياعتماا بي
 شور يواهد شد.ك ي  به نظام اقتصاايجه موج  آسيار نت

 ييقضا ي، ين تق مسؤو،ت يمورا توجه و ع ا يشورمان به اور جدكه يبه هر حال بازار سرما
يوا همگـام بـا    يق حقوقياقي لهايز با تحلين يشم دان حقوقيقرار گرفته و جا اارا اند ييو اجرا

لـذا   .ار بازار مساعدت نماي ـد انصا  و عدالت  بر اجرايش بروند تا يات و اجرا به پيحوزه عمل
م مـرتبط بـا   يح مفـاه يم. ار گفتار اول به تشرياه مي مواوع را ار سه گفتار ااامه بررسي حقوقي

گفتـار   م و اريپـرااز  مي« يگان ااتعات نهاناارند»و  «يااتعات نهان»همچون  مورا بحث؛ جرم
 ـرا مـورا تجز  «يبر ااتعات نهـان  سيمعامله مت»جرم  اه ده لسياوم ع اصر تش  ل قـرار ي ـه و تحلي

 .ستن يواهيم گفتن جرم يا «يفركي يامانت اجرا» از گفتار سوم ت اريم و ار نهاياه مي
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 9ميگفتار اول: مفاه

 ياول:اطلاعا نهانندا

 ااـتق  قابل انتشـار بـراي عمـوم   غير ومحرمانه  ل، ااتعات نهاني به ااتعات مهم،موبه اور مع
ا ي ـ يت ماليار يصوص واع يااتعات» اند: راهكآ ين تعريرا چ  يااتعات نهان يگراا. بري مي

فـه  يه وظك ـ يا م بع ـي ـت كم بـع ار ارون شـر   يـب ه از سبل ي،عموم يه نه از افشاكت كبازار شر
 ياسـتم  يقانون بازار اوراق بهااار جمهور 10«.حاصل شوا ،ااتعات را ااشته محرمانه نگهداشتن

اـور   بـه ه كعموم  ينشده برا هرگونه ااتعات افشا »: اارا مقرر مي يااتعات نهان آيار تعر رانيا
بـر   ،و ار صورت انتشار شوا، ميا ناشر آن مربوط يمعامتت  ،م به اوراق بهاااريرمستقيا غيم و يمستق

 .«گذارا يم تأثيرمعامله اوراق بهااار مربوط  يگذاران برا هيم سرمايا تصميت و ميق
 ل موجوا باشد:يد ع اصر ذيبا يآ ااتعات نهانيتعر يبرارسد  مي به نظر

اطلاعا 11محيمانهاورن(الف
 قـانون بـازار   2ابـق مـااه   گراا.  تلقّي ميمحرمانه  ،عموم م تشر نشده يه براك يااتعات تا زمان

ار  «سـازمان بـورس و اوراق بهـااار   » ،1384آذرمـاه    مصوّبران يا ياستم  ياوراق بهااار جمهور
 ،بـازار شـفا    هحفـ  و توسـع   ي،گذاران و بـا هـد  سـامانده    هيت از حقوق سرمايحما يراستا

ده؛ و بـر  ي ـل گراسيتش ـ ،قـانون  يم ظور نظارت بر حسن اجرابه اوراق بهااار و  ياراكم صفانه و 
ات ار بـازار اوراق  تتلّف ـاز وقـوع   يري ـگ شير ،زم جهت پياتتاذ تداب ،همان قانون 7ااه اساس م

عهـده    بر «سازمان»شده نزا  ثبتي تهاكت توسط شريااتعات با اهم يز نظارت بر افشايبهااار و ن
 .باشد مين سازمان يره ايمد هيأت

 ياهش فاصـل  زمـان  كه و يسرمات ااتعات ار بازار يش شفافيم ظور افزا  ن راستا و بهيار هم
و انتشار  يپارچ  گراآوريسسامان جاا يا ،اس آن به عمومستا انع تهاتوسط شرك  ااتعات ين تهيب
ر كار سازمان قرار گرفت و ار حال حاار مـورا  ار استو 1385ماه  از آبان 12ااتعات يسيترونسال

 گيرا. استفااه قرار مي

 ـفاك يابي ـسـت. ارز يارا به ااتعات نسآش ياسترس يبه مع ااً ااتعات لزوم يرسم يافشا ت ي
 ـ  گـذاري  سرمايهمات يان ار تصمگذار سرمايهه كااتعات اقتضا  اارا  يافشا  ين ااتعـات يبـه چ 

ااتعات يـوا   يعموم يافشا ي  د تا براك نمي شورها ناشران را ملزمكه ك ي  د. ار مواراكا  سات
ن اسـت بـه اـور    س ـااتعـات مم  يافك ـو نا« يصـ وع م» يافشـا  ،  ـد كاستفااه اي  ژهياز روش و

 يشوا. به ع وان مثال با افشا يبر ااتعات نهان سياب جرم معامله متسم جر به ارتاي  ارانهك  يفر
 

 

 .90تا  64 ، صص1389، نشر ميزان، بهار حقوقكيفيياازاراوراقاهارارم فرا،  غتمعلي ميرزايي .9
10.

 Black’s law Dictionary, 8th edition, Bryan A. Garner, p. 810. 
11.

 confidentiality  
 مراجعه شوا. www.codal.irجهت كس  ااتعات بيشتر به وبگاه ايتصاصي آن به آارس  .12
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 يبـرا  ، ـد ك نمـي  تي ـه تتصص نداشته و فعاليه ار امور بازار سرماك ييبرگزار يبااتعات به 
 سيفرصت معامله مت ،فراا از ااتعات با يبر شوندر ايه ساكن يش از ايپ ياارندگان ااتعات نهان

شرفته با سايتار قانونم د يافته و پي توسعه يشورهاكار  يسازند. حت مي را فراهم يبر ااتعات نهان
ااتعـات و   يپـس از افشـا   يزمان كاند يچ انچه اارندگان ااتعات نهان ،ااتعات يافشا يبرا
، مجـاز بـه معاملـه باشـ د     ، ش نشـان اه ـد  كبت به يبر واان نسگذار سرمايهر يه ساكن يش از ايپ

مااه 1مواوع ب د  ،رانيار ا ياز ااتعات نهان سو استفااه  د. جرم ك سو استفااه د از بازار توان مي
« يااتعـات نهـان  »كه  يشتص هر» ن ب دين است. به موج  ايز چ يقانون بازار اوراق بهااار ن 46

از  يقرارگرفتـه بـه نحـو    يار ويفه ار ايتين قانون را كه حس  وظيا مربوط به اوراق بهااار مواوع
 را ار نهـا ا موجبـات افشـا  و انتشـار آ   ي ـمورا اسـتفااه قـرار اهـد و     ي،از انتشار عموم قبل  ... انحا 
معـاال او تـا    ينقـد  يا به جزايب سال يماه تا   از سه يريبه حبس تعز «ديموارا مقرر فراهم نماغير

 ا هر او مجازات محسوم يواهد شد.يشده  ان متحمليا زياست آمده به  پ ج برابر سوا
ن يبهتـر  يا بسته بوان نمـاا شـركت،   زمان توقآ معامتت اين سو استفااه،از  يريجلوگ يبرا

ر افراا به م ظور اعمـال  يسا يم اس  برا يجاا فرصتيعاا،نه ااتعات و ا يافشا يب ي ه برايگز
  .باشد مي بر م تشر شده ش نسبت به ااتعات و يكوا

 يااتعات نهان يبر مب ا گر معاملهه كاست  يزمان شوا مي ن يصوص حااثيه ار ااي ك مسأله
ن سن حالت ممي د. اك مي عموم افشا  شده است اقدام به معامله يه ااتعات براكن يو به تصور ا

ا وقـوع  ي ـت آوراه و بـه اس ـ  ييط اسـتث ا يااتعات را ار شـرا  گر معاملهه كرخ اهد  ياست زمان
شـده باشـد. بـه     گـر  معامله يس  ااتعات براكااتعات موج   ي د افشايار فرا يتت ف سمش

 ،بازار بورس( ارسال ي،م اس  و مطلوب )يبرگزار مؤسسه يه ااتعات براك يع وان نمونه زمان
اسـت  سـته  يشارسـد   مـي  بـه نظـر   ،ح م تشر نشـوا. ار حالـت اوم  يل به اور صحين به هر اليسل

 ـ  د ك ان حاصل يااتعات اام يملزم باش د تا از افشا ،ش از معاملهيپ ياارندگان ااتعات نهان ا ي
  ش نشان اه د. كوا ،به ااتعات افشا  شده يان معمولگذار سرمايهحداقل 

ت كمـرتبط بـا شـر   اي  بحـث ااـتع افـراا حرفـه     ،ن مواوعيگر از مسائل مربوط به ايا يسي
فه بـه  يه حس  وظكاست  ياز ااتعات نهان ... حسابداران و مشاوران و ي،حقوق يتكهمچون و
 يـب ه ك ـ د. بر فرض يآنها معامله نما ي د بر مب اتوان مي اارند و ياز آن ااتعات آگاه ياور عاا

 ياام ـه افـراا   ،مزبور نداشته باشداي  يوا به افراا حرفه يجز ارائه ااتعات نهاناي  ت چارهكشر
 ـ مي دهين پديار گستراه يواهد شد. ايبس ،ااتعات محرمانه با يبر شوندن است از سه ممك د توان

ار يرا بس ـ ين اشتاصيچ  يو اعمال مجازات برا ياز ااتعات نهان سو استفااهاز  يريشگيبحث پ
 د. يده نمايچيپ
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 13تاطلاعا ياهم(ب

 :شوا مي آيه چ د مب ا تعريت ااتعات بر پاياهم
  باارزش بوان ااتعات -1
  14اام ه ااتعات -2

ااارزشاورناطلاعا -1
بـر  اي  به اور قابل متحظه ي،ه ار صورت انتشار عمومك شوا مي باارزش ش ايته يااتعات زمان

 تأثير ،مهم بوان ااتعات را كمت 15ااشته باشد. قانون بازار اوراق بهااار تأثيرمت اوراق بهااار يق
 .اانسـته اسـت  معاملـه اوراق بهـااار مربـوط     يگذاران بـرا  هيام سرميا تصميمت و يبر ق آن انتشار

شرك عات  شاي اطلا يي اف ستورالعمل اجرا شده تهاد بت  ي ث

 يي ـبر مديره سازمان، هيأت 3/5/1386مصوب  نزد سازمان
 : راه استكر كذ ريبه شرح زرا ق ااتعات مهم ياز مصاا
 ل:يرا ناشر از قبسج عمليو نتا يت ماليواع ،تيمؤثر بر فعال يدااهايرو( الآ
 ت ناشر.ياز فعال يا بتشيا توقآ تمام يق يتعل -
 ناشر. يت اصلير ار نوع فعالييتغ -
 يتيبـااهم  تـأثير ه ك ،ميرمستقيا غيم يصورت مستقبه  تهاكر شريسهام سا يا واگذاريل يتحص -

 ناشر ااشته باشد. يا آتي يرا جارست عمليبر واع
 ج  آن.يت و نتيبااهم يها دهيو مزاها  ت ار م اقصهكا مشاري يبرگزار -
 از آن. يناش يل و آثار ماليهمراه ا،به  ي  حسابداريا روير ار روش ييتغ -
ر يي ـو تغ ي ـدگان اشـتاص حقـوق   ير نمايي ـن و تغيـي تع ،رهيمد هيأت  اعضا  كير ار ترييتغ -

  ... و رعامل ناشريمد
 ل:يناشر از قب يبع مالم ا تأمينه و يط مؤثر بر سايتار سرمايمات و شرايتصم( ب
  ترل.كتحت  يتهاكا شري  ناشر ياهش سرماكا يش يافزا -
 د.يانتشار اوراق بهااار جد -
  ... و م سوا ناشرياست تقسير ار سييتغ -
 ل:يت ناشر از قبسير ار سايتار مالييتغ( ج
 ابد.ير ييت تغك ترل شركه ك ينحوبه ت ناشر سير عمده ار سايتار مالييتغ -
  .كيل و تريتحص ،ار سايتار ناشر مان د ااغام رييتغ -
 ل:يگذاران از قب هيم سرمايمت اوراق بهااار ناشر و تصمير ااتعات مهم مؤثر بر قيسا( ا
 ر سايتار ناشر.ييم ظور تغبه زات يآ،ت و تجه نيماش يا واگذاريانتقال  -
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 ناشر. ييهايت اارايا فروش بااهميد يير -
 ـبـر فعال  يتيه اثر با اهمك ترل كتحت  يتهاكر ار شرييغا تيداا و يهرگونه رو - ت يواـع  ،تي

 ( اارا.يت ماار )اصلكرا شرسج عمليو نتا يمال
ا ي ـه و يه مقام نـاظر بـازار سـرما   كن مطل  است يانگر ايب يهمگ بيان شده ك يمتتلف مصاايق
 ـ مي ق بهااارمت اورايااتعات بر قآن ا يه آك د كد قضاوت يبه جرم باك  ده  يدگياااگاه رس د توان

معامله  ،تيسته با موفقتوان ، مياست يه اارنده ااتعات نهانك گذاري سرمايها ير. آيا ييباشد  مؤثر
مـت  يبـر ق  ياساس تأثيرااتعات  يافشااصو،ً ا ي د؟ و آكا از يوا افع ارر يااشته و  يسواآور

كـه ممسـن اسـت ااتعـات،     لذا نسته قابل اهميـت ايـن اسـت     ر؟يا يياوراق بهااار ااشته است 
محرمانه باشد ولي حائز اهميت نباشد. مثتً تصميم هيأت مـديره يـب شـركت پذيرفتـه شـده ار      

باشـد   بورس براي يريد چ د استگاه يوارو براي شركت يا براي مديرعامل، هر چ د محرمانه مي
بت بـه آن نشـان   گراا، زيرا ار صورت انتشار اين يبر، بازار واك شـي نس ـ  ولي بااهميت تلقي نمي

 نتواهد ااا و ار نتيجه قيمت سهم آن شركت نيز از اين جهت رشدي نتواهد يافت. 

رامنهاطلاعا -2
 ناشيان

با توجه به ااتق ناشران و عدم تقييد آن به ايآ ياصي از ناشران و فعاليت بازارهـاي يـارج از   
ه ناشران بورسي و يارج از بـورس  بورس تحت نظارت قانون بازار اوراق بهااار، اام ه ااتعات ب

رسد ناشراني كه نزا سـازمان ثبـت شـده ولـي ار بـورس يـا فرابـورس         به نظر مييابد.  گسترش مي
اند، به لحاظ تمايز شيوه و مب اي معامتت اوراق بهااار آن و فقدان يب بازار م سـجم و   پذيرفته نشده

 1از مـااه   32 ب دشوند.  اتعات نهاني نميقابل رقابت، مشمول مقررات مربوط به جرايم مربوط به ا
ناشـر   م بـه يرمسـتق يا غي ـو م يارتباط مستق كمت ي،آ ااتعات نهانيار تعر قانون بازار اوراق بهااار

   .ااند ي ميآ ااتعات نهانيتعر تحققّت را شرط كشر يمال اوااعهمچون ااتع از 

 16اوراقاهارارواازارها

رفته يت پذكمت اوراق بهااار شريه نسبت به قك شوا مي ااتق ياتعاتبه ا يااتعات نهانمعمو،ً 
حـق تقـدم    ،ممتـاز  ي،باشد. اوراق بهااار اعم است از سهام عـاا  يا فرابورس مؤثرشده ار بورس 

يش از ارج را پ ـ ين است اوراق بهااارسآ ممين تعريا ،موارا يار بري .تكاوراق مشار و سهام
ت ار بـورس مطـرح شـده    كرش شـر يه اريواست پذك يزمان . مثتًشركت ار بورس شامل شوا

 .است
بـه چ ـد    يرسـم  يثبت شده نزا بازارهـا « اوراق بهااار»به  يآ ااتعات نهانيايتصاص تعر

 ه است:يل قابل توجيال
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ه معامتت اارندگان كن ياحتمال ا ،رفته نشده باشديار بورس پذ ربطذي« اوراق بهااار»اگر  -1
 د؛يآ مي نييار پايد بسي  وارا نمايآس يان عمومگذار رمايهسبر  يااتعات نهان

 يول شوا، نمي ه ار بازار بورس معاملهكبگذارا  اي تأثير مت ابزار مشتقهياگر ااتعات بر ق -2
ن اسـت  سمم شوا، مي ه ار بازار بورس معاملهكاست « ياوراق بهااار»ل يقرارااا ار براارنده تحو

 گذار باشد.أثيرتن اوراق بهااار يمت ايبر ق

م يرمسـتق يا غي ـو م يارتباط مسـتق  كمت ي،آ ااتعات نهانيار تعر 17قانون بازار اوراق بهااار
اانـد.   ي ميآ ااتعات نهانيتعر تحقّقشرط  را «اوراق بهااار» بهعموم  يااتعات افشا نشده برا

« اوراق بهـااار » ه بـه ك ـاسـت   يااتعـات  ي،ااتعات نهان يبرا يش هاايآ پين تعريتر لذا متعار 
هـاي   عموم مـرام مثـل بـازار    يبرا يبازار قابل استرس يبا يبورس  يرفته شده ار بازار رسميپذ

ن ااتعـات  يبـر چ  ـ  سيه معامله متكچرا  ،( مربوط باشدايران فرابورسهمچون ) يارج از بورس
  د.ك مي ان يرا واراگذار سرمايه  را به ين آسيشتريب ينهان

18معاملا 
 

ن اسـت بـه   س ـه ممكن يت عتوه بر اياام ه و قلمرو ااتعات با اهم ،ت ااتعاتياهمآ يار تعر
ارتبـاط بـا    ،م ارتباط ااشـته باشـد  يمستقغير م بايياص به اور مستق« اوراق بهااار»ا ي« ناشر» يب

ار ار نظر گرفتـه شـده اسـت.   يمع يبت ااتعات به ع وان يص اهميز ار تشتيناشر ن« معامتت»
 يا فروش اوراق بهـااار يـاص ار بـازار رسـم    يد يد يرتوان مي مربوط به معامتتن ااتعات يا

ه توسط ناشر اوراق بهااار را شامل شـوا همچـون   ير معامتت يارج از بازار سرمايا سايبورس و 
اراتي محصو،ت يوا با قيمت با، يا تصميم به انعقاا قرارااا جهـت يريـد   م به فروش صايتصم

هـاي   يب شركت اايلي به صـورت تتفيـآ عمـده و بـدون صـر  هزي ـه       مواا اوليه شركت از
 ي،آ ااتعـات نهـان  ي ـار تعر قانون بازار اوراق بهااار 1مااه  32ب د  لذاوارااتي از يارج از كشور. 

 ـناشـر را ن « معـامتت » بهعموم  يااتعات افشا نشده برام يرمستقيا غيو م يارتباط مستق  ياري ـز معي
 .ااند ي ميعات نهانآ ااتيتعر تحققّ يبرا

19يرارندگاناطلاعا نهاناندروم:
 شوند: مي ميبه او استه تقس ياارندگان ااتعات نهان

 (يم ااتعات نهاني)اارندگان مستق 20يه ااتعات نهانياارندگان اول -1

 (يم ااتعات نهانيمستقغير )اارندگان 21يه ااتعات نهانياارندگان ثانو -2

 :شوا مي ل انجامي د البه چ يب د مين تقسيا
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راه و ك ـافـت  ييـوا ار  يااتعات را از م بع اصل ي،ه ااتعات نهانيه اارندگان اولكن ياول ا
 ت ااتعات اارند؛ياهم يابيارز يو علم ،زم را برا يآگاه

 ـه اك ـن است يبر ا يه فرض قانونكن ياوم ا بـر ااتعـات    سـي ج معاملـه مت ياز نتـا  ،ن گـروه ي
بر ااتعات  سياان د اقدام به معامله مت مي ن افراايگر اياارند. به عبارت ا كو ار يمحرمانه آگاه

 اارا؛  يار پ يفركي يجرم بواه و امانت اجرا ينهان
بـه ااتعـات محرمانـه و     ،ه ااتعاتيه اارندگان اولكن است يبر ا يه فرض قانونكن يسوم ا

لـذا اثبـات    ،عمد و قصـد اارنـد   ،اتبر آن ااتع سيااشته و آنان ار معامله مت يت استرسيبااهم
را  يبـر ااتعـات نهـان    سيمعامتت مت مقرّرات ين امر اجراييت  آن بر عهده آنان قرار اارا. ا

  د؛ك تر مي آسان
 دتر از گروه اوم است. يشد ين گروه از اارندگان ااتعات نهانيه مجازات اكن يچهارم ا

متتلآ  يشورهاكرا يسرو ي،تعات نهانآ اارندگان ااياز مسائل مهم ار يصوص تعر يسي
ي تهايا شتص ـي ـه آك ـاسـت   ياارندگان ااتعات نهـان  22«يحقوق»ا ي« يقيحق»ت ينسبت به شتص

 مسؤول ي،بر ااتعات نهان سيمعامتت مت مقرّراتآ شده و ابق يمشمول تعر ،تهاكو شر يحقوق
 مسـؤول هر او  يقوقو ح يقيشورها اشتاص حقكاز  يبري مقرّراتشوند؟ به موج   مي ش ايته

 مسـؤوليت  ياشتاص حقوق يران برايشورها همچون اكگر از يا يه بريك يار حال ،ش ايته شده
 ،انـد  راهك ـمعامله  يت حقوقيابت از شتصيه به نك يقيه اشتاص حقسرند بليگ نمي ار نظر يفركي

اب س ـورت ارتار ص ـ» اارا: مـي  قانون بازار اوراق بهااار مقـرر  51مااه  23شوند. مي قلمداا مسؤول
 ـيب شيپ يتهامجازا ي،ن قانون توسط اشتاص حقوقيات م درج ار اتتلفّ شـده بـر حسـ  مـورا      ي 

 مسـؤوليت  ،شده ااي يه از ار  اشتاص حقوقك شوا مياعمال  يقيارباره آن استه از اشتاص حق
 .«اند را بر عهده ااشته يريگ ميتصم

 ي،ه شـتص حقـوق  ك ـد از آنجـا  معتقدن ـ يت حقوقيشتص مسؤوليته يبه نظر قائلارفداران 
استفااه نمواه و به عتوه به حسـاب   يراه تا از ااتعات نهانكج ييو ته يبرا تحر يقيشتص حق

 . شوا مي ش ايته مسؤول ،ديمعامله نما يشتص حقوق

هاطلاعا يرارندگاناول(الف
 يهـا يري ـگ ميمار تص ـ يرا. گروه ـكم يبه او گروه تقس توان مي را يه ااتعات نهانياارندگان اول
م بـه  ي ـد بـه اـور مسـتق    توان مـي  يوا يت شغليل موقعيا به اليايالت اارند و  تكمربوط به شر

 ي،اار سـهام  ي،ه رابطـه شـغل  ك ـ يوسته تـا زمـان  ين گروه پيااشته باش د. ا يااتعات مؤثر استرس
 ـن يهست د و گروه ـ يااتعات نهان يت اارند ااراكبا شر ... و ينظارت رابطـه   ز فقـط بـه لحـاظ   ي
از  ي يمع يت باش د ار ظر  زمانكه ار استتدام شركن يه با ناشر اارند بدون ااي ك ژهيواي  حرفه
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ت كبه ااتعات مؤثر شر يل شغل مورا تصدين اشتاص به اليا   د.ك مي دايپ يآن ااتعات آگاه
  اارند. يربط استرسيذ

يرارندگانرائماطلاعا نهان-1
 ييو اجرا يان نظارتكره و اريمد هيأت يشامل اعضامعمو،ً ه ااتعات ين بتش از اارندگان اوليا

ه آنـان  ك ـچـرا   ،راي ـگ مـي  آ قـرار يار ارون تعرنيز عمده  اار سهامرسد  مي . به نظرشوا مي ناشر
 ااشته اارنـد.  يان يرا استرساار سهاماز  يشتريبه ااتعات ب يرسمغير اي يبه اور رسممعمو،ً 

 ـ ،تسفـل يـوا   ا به همراه افراا تحتيو  ييه به ت هاك ياناار سهام 24هااارقانون بازار اوراق ب   از اه شيب
ران يره و مديمد هيأت يرعامل و اعضايمد و  دگان آنانيا نمايار اارند يارصد سهام شركت را ار ايت

 يـب حـداقل   يا اارايحداقل اه ارصد سهام  به مالك گ( يماار )هلد يتهاك دگان شريا نمايربط ذي
راه ك ـفـرض   ياارنـدگان ااتعـات نهـان   ار زمرۀ د را ر باش يپذ هيت سرماكره شريمد هيأتو ار عض

 است.

 فرض« ينهان ااتعات» ه و اائمينده اولبه ع وان ااررا ر ياشتاص ز 25قانون بازار اوراق بهااار
 : دك مي

 ؛رعامل و معاونان آنانيمد ،عامل هيأت ،رهيمد هيأت يران شركت شامل اعضايمد -1
 ـ ،تسفـل يـوا   ا به همراه افراا تحـت يو  ييه به ت هاك ياناار سهام -2 ارصـد سـهام     از اه شيب

 ؛  دگان آنانيا نمايار اارند يشركت را ار ايت
 گ( يمـاار )هلـد   يتهاك دگان شريا نمايبط ريران ذيره و مديمد هيأت يرعامل و اعضايمد -3

ر يپـذ  هيت سـرما كره شـر يمـد  هيأتو ار عض يبحداقل  يا اارايحداقل اه ارصد سهام  به مالك
 ؛باش د

« يااتعـات نهـان  »ت يوا بـه  يا موقعيارات و يايت ،آيكه با توجه به وظا ير اشتاصيسا -4
 اارند. ياسترس

 «سازمان» يمؤسسه حسابرس ياكران و شريمد ،ره سازمانيمد هيأت ياعضا ،شورا ياعضا -5
 فل آنانسو اشتاص تحت ت

جاا و يت ار اكه ار شرك ياشتاصرسد  مي به نظر ،ان ب د چهارماارندگ ييار يصوص ش اسا
 ي،حقـوق  ي،حسـابدار  ي،ران مـال يارش اسـان و مـد  ك)همچون  نقش اارند يااتعات نهان يبررس

 ي،ارگزارك ـيـدمات   ك  ـدگان  ( بـه عـتوه ارائـه   تهاكشـر  يامور سهام و امـور قراراااهـا   مسؤول
ه حسـ   ك ـ ا سـازمان بـورس و اوراق بهـااار(   يبهااار ارش اسان مقام ناظر )اعم از بورس اوراق ك

 قـرار  يه ااتعـات نهـان  ي ـمشمول اارنـدگان اول  ،اارند ياسترس تهاكشر يفه به ااتعات نهانيوظ
ر اااره نظـارت بـر ناشـران سـازمان بـورس و      يارش اسان و مدك توان مي زيران نيرند. لذا ار ايگ مي

 

 

 قانون بازار اوراق بهااار 46مااه  1تبصره  .24
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ار  يو پس از بررس ـ يابيارتباط ااشته و ااتعات را ارز تهاكه به اور مستمر با شرك اوراق بهااار
قـانون بـازار اوراق    46مـااه   1بصـره    مطابق با ب د ه ي  د را اارنده ااتعات نهانك مي بازار افشا 

 ـاند. ار تعق راهكدا يپ ييوا به ااتعات استرس« فهيوظ»ه حس  كبهااار اانست   ـا يفـر كي  ي ن ي
ن صـورت  ي ـار ا ،فه اثبات شـوا يحس  وظ يه ااتعات نهانآنان ب ياست استرس يافكاشتاص 

د يت  آن يبا ،تبرئه يوا از اتهام واراه يه براكرند يگ مي علم و قصد قرار يمشمول فرض قانون
 ـا تـوان  نمـي  جهي د. ار نتيرا اثبات نما ارش اسـان سـازمان ار   ك ـان و  كاركه ي ـلكن ااـتق را بـه   ي

توسـعه و مطالعـات    ،از آنان همچون اااره پـژوهش  ياريسه بك ااا چرا يمتتلآ تسري تهامعاون
 يبا ااتعات نهـان  يبانيو پشت يو اااره م ابع انسان ياااره امور مال ،ااتعات ياااره ف اور ي،استم
آ ي ـن اي ـار زمـره ا  توان مي زيرا ن ياز معاونت حقوقيي شهابت يست د و حتيار ارتباط ن تهاكشر

ن سه ممكندارند. لذا از آنجا  ياسترس تهاكشر يم به ااتعات نهانيتقمسغير ايم يه مستقكقرار ااا 
مطلـع   يت ياص ـكشر ياز ااتعات نهان يفه قانونيوظ ير حس  مورا و ار اجراياست بتش اي

 يافكمواوع  يفركي يريگيار پ ،ا  بر آن ااتعاتسار صورت مباارت آنان به معامله با ات ،شوند
 46مااه  1ن صورت مشمول ب د هـ تبصره ياثبات شوا ار ا ينهانآنان به ااتعات  ياست استرس

 اب جرم يواهد بوا. سرند و فرض بر عمد و قصد آنان ار ارتيگ مي قانون بازار قرار
 ،ره سازمانيمد هيأت ياعضا ،شورا ياعضا 26،ه قانون بازار اوراق بهاااركن ير اكان ذيته شاسن
ه ي ـفـل آنـان را اارنـده اول   سو اشـتاص تحـت ت   «سـازمان » يمؤسسه حسابرس ـ ياكران و شريمد

ا ار يشده  انجام هر گونه معامتت اوراق بهااار ثبتل از ين اليراه و به همكفرض  يااتعات نهان
م ار انجـام معـامتت   يرمسـتق يا غيم يت و مشاركت مستقيا هرگونه فعالي« سازمان»شر  ثبت نزا 
 ياقتصـاا  يتهايفعال ،اند موظّآ« سازمان»و « شورا» ياعضان راستا يار هم .باش د مي مذكور مم وع

ر به آن اشـتغال  ياو سال اي يه اكوقت يوا را  ا پارهي وقّت من مشاغل تماييوا و همچ  يو مال
ا ي ـم يمسـتق  يانـد از افشـا   مسلـآ  ن افراايا ه گزارش اه د.قضاييس قوه يبه رئ ،ا اارندياند  ااشته

 ـ ،شـوند  يمطلع م نهاآ يوا از آيوظا ياجراكه ار  يا م ااتعات محرمانهيرمستقيغ پـس از   يحت
 ـماه تا   از سه يريبه حبس تعزن صورت ياغير ار ،ك  د ييوااار ،يوا يياتمه اوران تصد ب ي

 ـنشـده   ان متحمـل يا زياست آمده به معاال او تا پ ج برابر سوا  ينقد يا به جزايسال  ا هـر او  ي
 .مجازات محسوم يواه د شد

تـا   28/8/1381جلسات  مصوّب« رفته شده ار بورسيپذي تهاكااتعات شر ينامه افشا نييآ»
را  ياشتاص ـ ياارنـدگان ااتعـات نهـان    ييار ش اسا 1مااه  8بورس ار ب د  يشورا 16/4/1382
ار گستراه بواه و ار غالـ   يبس يه ااتعات نهاني  اام ه اارندگان اوليه بدان ترتكراه بوا كر كذ

 ،م طبـق نبـوا   ياشتاص مورا اشاره به ااتعـات نهـان   يو سطح استرست موجوا يموارا با واقع
نشـده   انگـاري  جـرم  يبر ااتعات نهان سيمعامتت مت نامه، آيينآن  ياجرا يهرچ د ار برهه زمان
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ثبت  شت ن دتسد ستا  ا       يتهاكاطلاعات شر يافشا ييدستورالعمل اجراز ار يل نين اليد به هميبوا. شا

 يآ گسـتراه بـه ارسـت   ين تعريارۀ سازمان بورس و اوراق بهااار يمد هيأت 03/05/1386  صوّب
 شده است. حذ 

با اارنده  يشاونديه به لحاظ رابطه يوك يه اشتاصكن ير است اكان ذي جا شايه ار ااي ك تهسن
 مشـمول ب ـد مزبـور    ،  ـد ك مـي  اقدام به معاملـه بـا اسـتفااه از آن ااتعـات     يه ااتعات نهانياول

انـد؛   افتهين ييوا از ااتعات آگاه يت شغليا موقعيفه ين افراا حس  وظيااو،ً ه ك شوند چرا نمي
از  يه ناشسبل يت ااتعات نهانسينه به اعتبار اصالت آنان ار مال يااتع آنان از ااتعات نهانثانياً 

ه كه يورمجموعه اارندگان ثانين افراا زيه صورت گرفته است و ايانتقال آن ااتعات از اارنده اول
ر مـوارا  ين موارا بر يـت  سـا  يار ااً گراا؛ ثالث مي   دك مي ه ايذيرا از اارنده اول يااتعات نهان

ه اصـل  سست بلين ين افراا ار استفااه از ااتعات نهانياصل بر علم و قصد ا ،هياستفااه اارنده اول
 كيبـر اوش شـا   يرواناب فعل مجرمانه است و بار اثبات ع صر سآنان ار ارت نيتبر عدم قصد و 

 را. يگ مي )سازمان( و اااسرا قرار
 يه ااتعات نهانياارندگان اول ي،بر ااتعات نهان سيمعامتت مت مقرّرات يل اجرايتسه يبرا

ن ي ـه بر ايگر فرض اوليبه عبارت ا ،ل هست ديازم د الين ي،به ااتعات نهان يار عدم آگاهسان يبرا
ه يـت  آن را  ك ـن ي ـمگر ااند  راهكاستفااه  ياز ااتعات نهان ين گروه با علم و آگاهيه اكاست 

ه بـه ااتعـات   ك ـ يشتص» را:كآ ين تعريرا چ  ياارنده ااتعات نهان توان مي  د. لذاياثبات نما
 «. اارا يت استرسكت ارون شريافشا  نشده و با اهم ،محرمانه

27ياطلاعا نهانموقّترارندگان
د ي ـه ار تولك ـهست د  ي يو متتصصاي  افراا حرفه ي،ه ااتعات نهانيولاز اارندگان ااي  ژهياسته و

 ـ ،باش د نمي زيت نكنقش نداشته و ار استتدام شر يااتعات نهان ان ارائـه يـدمات   ي ـار جر يول
اي  و برهه موقّتيه به اور كن افراا ي  د. اك مي دايپ ياسترس يبه ااتعات نهان ،تكمتتلآ به شر

 ،بازرسان ،حسابداران ،حسابرسان ي،حقوق يتكشامل ومعمو،ً  ،اب دي مي است يبه ااتعات نهان
گـذار هسـت د و   تأثيرت كمات مهم شريه بر تصمكشوند  مي ... ه ويسرما ي تأمينتهاكشر ،مشاوران
مـااه   1ت را اارند. ب د ب تبصـره  كشري تهايت فعالياهم يابيارز يبرا يو تتصص يافكااتعات 

ن گروه از يراه است. اكاشاره  ين استه از اارندگان ااتعات نهانيبه ا بهااار قانون بازار اوراق 46
بر ااتعـات   سيمعامله مت يار معرض وسوسه برا يبه راحت 28«يااتعات نهان يرونياارندگان ب»

ي  هـا و انجم نهـا انوكل ي ـن اليت قرار اارند. به هميآنها به اشتاص فاقد صتح يا افشايو  ينهان
از  يريشگيپ يبرا يستت يو انتظام يانضباا مقرّراتشوند تا  مي هيبه شدت توص بط،رذياي  حرفه

  د.يحوزه يوا واع و اجرا نما ياستفااه اعضا  از ااتعات نهان
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29يهاطلاعا نهان رارندگانثانو(ب
و محرمانه را از شـتص   يه ااتعات نهانك هست د يافراا ي،ن بتش از اارندگان ااتعات نهانيا
را  ين ااتعاتي د چ توان مي ن افرااي  د. اك مي افتيار ياز اارنده ااتعات نهاناً و نه لزوم يگريا

 ييط ياص و استث ايا ار شراياارند و  يه با شتص اارنده ااتعات نهاناي ك ژهيبه لحاظ رابطه و
  د.يس  نماك ،ااتعات( ي)اارندگان تصااف

30ياطلاعا نهانيندهاطلاعا ازرارندهيشخصثالثگ(1
به شتص ثالـث   يعموم توسط اارنده ااتعات نهان يت و افشا  نشده برايانتقال ااتعات با اهم

ارائـه  »آن ااتعات را  يجهت انجام معامله بر مب ا يو يت م اس  برايران موقعكبه قصد فراهم 
 ااتعات ايذ ،عاته ااتيه از اارنده اولك ي د. به اشتاصيگو مي «به شتص ثالث يااتعات نهان

 قانون بازار اوراق بهـااار  46 د. مااه يگو مي ه شوندهيتوصيا  يااتعات نهان ك  ده اريافت ،  دك مي
بـه معـامتت اوراق بهـااار    « يااتعات نهان»كه با استفااه از   يهر شتص» اارا مي مقرر 2ه ار ب د ك

ن ب د مطلـق  يه اك . چراشوا مي زين يت نهانااتعا ك  دگان افتين گروه از اريشامل ا« ديمباارت نما
ص يار تشـت ي ـمع ،«هر شتص»ر كه با ذسباشد بل ي نميا اارنده ياصيبه شتص ياص  مقيدبواه و 

 يمتتلف يشورهاك مقرّرات راه است.كدا ير پييرا مجرمانه تغست عمليجرم از شتص ياص به ماه
ار  ي متتلـآ شـورها كسـت د.  ين ااتعـات ن آ ين افراا مجاز به معامله بر مب ايه ااند ك راهكمقرر 

 ـي ،نظر اارنـد  ايتت  31«يه ااتعات نهاني  دگان ثانوك افتيار»معامتت  انگاري جرمرابطه با   يع 
ك  ـد امـا بـه نظـر      رنده اوليه ااتعات، ايذ ميبه جز اا يرا از م ابع يه ااتعات نهانك ياشتاص

واسـطه از   عات، ااتعات نهاني را باواسطه يا بـي رسد ار كشور ما فارغ از اين كه گيرنده اات مي
اارنده اوليه ااتعات نهاني اريافت نمايد، ار صورت اقدام به معامله با اتساي بـر آن ااتعـات و   
ار صورت علم به نهاني بوان، مرتس  جرم معامله متسي بر ااتعات نهاني شده است. به ع ـوان  

 EPSسي، تصميم شركت ار يصوص تعـديل م فـي   نمونه اگر عضو هيأت مديره يب شركت بور
را به همسر يوا بيان نمايد و سپس همسر وي اين تصميم شركت را به اوسـت يـوا بگويـد و    
اوست وي با اتساي بر آن ااتعات و تصميم شركت كه ه وز بـه بـازار افشـا  نشـده، اقـدام بـه       

ي بر ااتعات نهـاني شـده   فروش سهام يوا ار شركت مورا نظر نمايد، مرتس  جرم معامله متس
 اقـدام بـه معاملـه    يا  بر ااتعـات نهـان  سه با اتك يه افراايلكه كن است ين اقدام ايبهتراست. لذا 

 مجازات شوند. مجرم ش ايته شده و  صر  نظر از م بع اريافت آن ااتعات،   دك مي

32ياطلاعا نهانيرارندهاتفاق(2
ه اارنـده  ك ـ ياارا و نه توسط شتص ياسترس ياتعات نهاننه به ا يااتعات نهان ياارنده اتفاق
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 د. ك مي ژه ااتع حاصليط ويار شرا يه از ااتعات نهانسبل شوا، مي است با يبر يااتعات نهان
محرمانـه   كبه مـدار  يابياست ،ا پشت تلفنيگفتگو ار آسانسور  يب 33،به ع وان مثال استراق سمع

ل. به ه گام ين قبيارسال شده و از ا يگرياشتباه به شماره ا ه بهك يافت نمابريار ،ار سطل آشغال
بـه   ،ن اشـتاص ي ـتوسـط ا  يبر ااتعات نهـان  سيمعامتت مت مقرّراتق از نق  يو تحق يابيارز
قانون بـازار   46مااه  2را. ب د كد توجه يبا يبر ااتعات نهان يآنها ار معامله مبت  35و قصد 34علم

به معامله اوراق بهااار  يه با استفااه از ااتعات نهانك« يهر شتص» اارا مي ه مقرركاوراق بهااار 
  .شوا مي زين استه از اارندگان نيشامل ا ،ديمباارت نما

 36گفتار دوم: جرم معامله متكي بر اطلاعات نهاني

ه ار ك ـ يو اقـدامات  تهـا يآ م اسـ  از فعال يتوص ـ ي،م مرتبط با ااتعـات نهـان  يش ايت جرا يبرا
ن اسـت روزنـه   س ـق مميآ مض ـيتعر يبت است. يرند حائز اهميگ مي آ قراريعرچارچوب آن ت

 ـ مي زيآ گستراه و مبسوط نيتعر يب د و كجاا يا يبري يبرا يفرار بـه   ييقضـا  يدگيد رس ـتوان
 ـاقاً ز م طقين ياربراكد از لحاظ يبا يفركي مقرّرات ، د. به هر حالكاتهام را ناعاا،نه  ق و جـامع  ي

اااگـاه   يبرا ،افراا مشتص نشده باشد يو افعال مم وعه برا تهايو ثغور فعال باش د. چ انچه حدوا
را ي ـز ،دي ـوم نماس ـمح يفـر كيه بتواند آنها را به مجازات كل يواهد بوا سار مشيبسك  ده  يدگيرس
ت يواـع  يابيو ارز يار بررس 37ندارا. ياز يط قرمز افعال مم وعه علم و آگاهاً قياق ين فرايچ 

 يديلكمواوع  ،است يفركي  يتحت تعق يبر ااتعات نهان سيبه اتهام معامله مت هك گري معامله
راه ك ـمعاملـه   ، اقـدام بـه  از محرمانه بوان ااتعـات  و آگاهي با قصد و عمد يا ويه آكن است يا

 است؟ 
 ،«يااتعات نهـان بر  سيمعامله مت»عتوه بر  38رانيا ياستم يقانون بازار اوراق بهااار جمهور

ار حـوزه  ز يرا ن« يااتعات نهان يران موجبات افشاكفراهم »و « يااتعات نهاناز  تفااهسو اس»
كه او جرم اييـر ار حـال حااـر محـل      راه استك انگاري جرايم مرتبط با ااتعات نهاني، جرم

 

 
33.

 overhearing a conversation 
34.

 knowledge  
35.

 intent 
36.

 inside trading 
اصل قانوني بوان جرم و مجازات، يسي از اصول مسلم و پذيرفته شده حقوق جزاست. اين اصل ار قوانين  .37

قـانون اساسـي جمهـوري اسـتمي ايـران مقـرر        169اساسي و عااي كشورها نيز تصريح شده است. اصل 
و « شـوا  نمي  محسوب  جرم  است  واع شده  بعد از آن  كه  است اا قانوني  به  فعلي  يا ترك  فعلي  هيچ» اارا: مي

ر قانون بـراي آن مجـازات تعيـين    هر فعل يا ترك فعل كه ا» قانون مجازات استمي نيز اشعار ااشته 2مااه 
 «.شوا شده باشد، جرم محسوب مي

 2و  1ب د  46مااه  .38
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 39باشد. بحث ما نمي
گـاري آن  ان اين جرم، به بيان مباني جرم اه ده پيش از وروا به بررسي و تحليل ع اصر تشسيل

 پراايته و نظريات متتلآ ارائه شده ار اين يصوص را شرح يواهيم ااا.

انگاريمعاملهمتكياياطلاعا نهانيجيميمبانانداول:
ار بازار سرمايه، ااتعات، مغز بازار ش ايته شده و ااراي ارزش و تبعات مالي است و لـذا نهـاا   

 بر ااتعات سيمتمعامله فعا،ن بازار فراهم نمايد.  ناظر بايد فرصت برابري ااتعات را براي همه
با علم به اين مطل  كه ااتعات مذكور ه وز  ياارنده ااتعات نهاناهد كه  ه گامي رخ مي ينهان

بـر قيمـت اوراق بهـااار     ،م تشر نشده و ار استرس عموم قرار نگرفته است و ار صورت انتشـار 
 اارنـده بـا   د و يا فروش اين اوراق بس د. مان د اين كـه اقدام به يري ،يواهد گذاشت تأثيرشركت 

و يا به محـ  ااـتع    دياقدام به فروش سهام يوا ب ما ،از واعيت مالي نامطلوب شركت يآگاه
د ي ـاـرح جد  است يافته و يـا  متيگرانق يو مواا س گ ي يوا به ات هااز اين كه شركت ار زمي

شسوفايي قابـل توجـه ار شـركت    و  يقتصاارشد اموج   ،اولت هيأتد يه جدمصوّبا ي مجلس
د و حال آن ينمابه يريد سهام شركت  مباارت ،راكيواهد آن رشد قيمت سهام جه يار نتشده و 

 انگـاري  جـرم بـا   يو مـال  يشم دان حقـوق ياز اند يبري به ااتع عموم نرسيده است.  ايبار ه آنك
ت يريه پاااش مـد ينظر ي،رم بدون قربانه جيهمچون نظر يليبه ا، يبر ااتعات نهان يمعامله مبت 

ر ي ـن اقدام را به شرح زيا انگاري جرم يانمب توان ي ميمتالفت اارند. ول 40بازار يارآمدكه يا نظري
 را:كر كذ

 اورن42يياخلاقيوغ41ناعارلانهالف(

ه ك ـ يقرار گرفته باش د. وقت يسانيست يعدالت اقتضا  اارا اشتاص وارا شده ار معامله ار موقع
ار معاملـه   ياقدام اارنده ااتعـات نهـان   باشد، مي متفاوت يافراا به ااتعات نهان يطح استرسس
ه به آن ااتعات ك ير اشتاصيسا يت ماليبر آن يت  اصل انصا  و عدالت است و موقع سيمت

 ـلك ،ه مساوات ار بازارياندازا. مطابق نظر مي ندارند را به يطر ياسترس  ـبـازار با  فعّـا،ن ه ي  ـي ر د ب
ط يد ار معامله از شراين معامله باي د. ارفيم نمايسان اتتاذ تصميساز ااتعات اي  مجموعه يمب ا
ار واعيت برتري  ،با ااشتن اانش بيشتر از مورا معامله ديس نباك هيچبريوراار باش د و  يسانيس

 .قرار گيرا
 

 

 .118تا  108، صص پيشينم فرا،  غتمعلي ميرزايي .39

بررسي روشهاي كشآ و ممانعت از انجام معامتت متسـي بـر ااتعـات نهـاني ار     » الهدي، سيدمهدي علم .40

، ي، اانشگاه آزاا واحد تهران مركزارشناسيارشدرشتهحساادارينامهكپا ان، «بورس اوراق بهااار تهران
 .38تا  36، صص 1383-84سال تحصيلي 

41.
 unfair 

42.
 immoral  
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 يفهشناسيووظ43راريامانتتعارضااب(

اارنـدگان   .ش اسي نسبت به شركت اسـت  وظيفه و ااري امانتتالآ م ،ينهاناستفااه از ااتعات 
است  موظّآ ،گيرا مي ان هست د و هر كس كه ار چ ين موقعيتي قراراار سهامامين  يااتعات نهان

ار جهت كس  م فعت شتصـي  يوا فقط ار جهت م افع ذي فع اقدام ك د و نبايد از سمت اماني 
ه وظـايآ نماي ـدگي او بـا م ـافعش ار تعـارض قـرار گيـرا.        استفااه يا ار واعيتي قرار گيرا ك ـ

حق ندارا موقعيت اماني يوا را وسيله كس  انتفاع قـرار   ،شتصي كه ار موقعيت اماني قرار اارا
ه ار ك ـ يره سازمان ار سـوگ د يمد هيأت ين راستا اعضاي. ار هماز آن م تفع شوااً شتصاهد و 

ت حفـ  اسـرار   ي ـرعا»ه كشوند  موظّآ مي ،  دك مي اايبورس و اوراق بهااار  يعال يجلسه شورا
 44«. ديره را ب مايمد هيأتسازمان و 

ه سلباعتمارازاازارسيماپ(
 تـأمين  يبـرا  يه به ع ـوان محل ـ يان را به بازار سرماگذار سرمايهاعتماا  ،ينهاناستفااه از ااتعات 

بـازار سـل  نمـواه و موجـ  فـرار      ط عاا،نـه  يبـر شـرا   يه و ااا و ستد اوراق بهااار مبت يسرما
وارا نمـواه و موجـ    د به توازن بازار سهام لطمه توان مي ن اقدامي. اشوا مي ن بازارياز اها  هيسرما

 ه شوا.يار بازار سرما ي گياهش نقدك

45انگذارسيما هخسار اه (
 

ت مورا نظـر  كا فروش اوراق بهااار شريد يار ير يه اقدام اارندگان ااتعات نهانكاست  يعياب
 ش نشـان  ك ـان بـه آن وا گـذار  سـرمايه ر يابد و سايعموم انتشار  يه آن ااتعات براكن يش از ايپ

از  يبـا آگـاه   ياارنده ااتعات نهان يب ي د. وقتك مي ان يسارت واراگذار سرمايهر يبه سا ،اه د
  و ي ـت رقكشر يبهمچون افت محصو،ت و رقابت  يليت به ا،ك ده نامطلوب شريت آيواع

 ، ـد ك مي مت م اس  مباارتيت با قكبه فروش سهام شر ،رمجموعهيت بزرگ زكشر يان اهيا زي
 شـده  بي ـي  پـيش سـوا   يل م ف ـيا تعديت كشر يان اهيااتعات ز يش از افشايه پك ياناار سهام

(EPS) و حـال  اند  ان شدهيمت آن سهام اچار زياهش قك ون با كااند  راهكد آن سهام ياقدام به ير
ت مورا اشـاره از يـوا   ياز واع يل آگاهيبه الاند  راهكه اقدام به معامله مزبور ك يه اارندگانكآن 

 اند. افع ارر نمواه

46يقانونغييتصيفث(
 

ت قـرار  كشـر  ي يبيهايار زمره اارا يه ااتعات نهانكل گرفت سده شين ايا يه بر مب اين نظريا
 

 
43.

 fiduciary  
 قانون بازار اوراق بهااار 12ذيل مااه  .44

45.
 damage to investors 

 .40، ص پيشينالهدي،  سيدمهدي علم .46
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ن ي ـتوسـط اارنـدگان ا   يس  م فعـت شتص ـ كزه ينگاز آنها با ا سو استفااهن هرگونه ياارا. ب ابرا
اانسـت. ار واقـع ااتعـات     يانت ار امانت مساويا ييت كبا سرقت از شر توان مي ااتعات را

قرار ااا و از آنها محافظت  تهاكنامشهوا شري يهايار ابقه اارا توان مي را تهاكشر يمهم و يصوص
  ن ااتعات است.يت از احف  و حراس ،آ اارندهياز وظا يسين يرا. ب ابر اك

رهندهلكياندروم:عناصيتش

الف(عنصيقانوني
« يااتعات نهان»كه با استفااه از   يهر شتص اارا مقرر مي قانون بازار اوراق بهااار 46مااه  2ب د 

 ينقـد  يا به جزايب سال يماه تا   از سه يريبه حبس تعز ،ديبه معامتت اوراق بهااار مباارت نما
ا هر او مجازات محسـوم يواهـد   ينشده  ان متحمليا زياست آمده به او تا پ ج برابر سوا معاال 

پيش از تصوي  قانون مذكور، معامله متسي بر ااتعات نهـاني توسـط اارنـدگان ااتعـات     . شد
 47گرفت. انگاري نشده بوا و صرفاً ار قال  تتلفات انضبااي قرار مي نهاني جرم

يب(عنصيمار
قابـل  « فعـل »اوراق بهااار. لذا ار قالـ   « فروش»يا « يريد»ين جرم، عبارت است ازع صر مااي ا

با اتساي بـر ااتعـات نهـاني قطعـي     « معامله»باشد. نسته شايان ذكر اين كه تا زماني كه  تحقق مي
نشده باشد، يع ي يريد يا فروش محقق و قطعي نشده باشد، ع صر مااي اين جرم نيز كامل نشده 

اين ارائه سفارش يريد يا فروش اوراق بهااار يـاص مبت ـي بـر ااتعـات نهـاني بـه       است؛ ب ابر
تواند ع وان شروع به معامله متسي بـر   كارگزار بدون اين كه م جر به اجراي سفارش گراا، ت ها مي

 انگاري نشده است. ااتعات نهاني ااشته باشد كه جرم
 ـاائـم  )ه باشـد ي ـيواه اول يهاناارنده ااتعات ن ي ذكر شده،قانون مقررهبه موج    ،(موقّـت ا ي

 اي ـم يمسـتق  يا فروش اوراق بهااار به واسطه آگـاه يد يمجاز به ير ،(يا اتفاقيرنده يه)گييواه ثانو
ا به حساب شتص ييواه به حساب يوا  ،باشد ي نميم يوا از ااتعات محرمانه و نهانيمستقغير

 .يـا ن مايـد   ديا شتص ثالث افع ارر نمايوا ا از يي يا ن مايد و ديس  سوا و م فعت نماكثالث 
به عبارت ايگر حتي اگر اارنده ااتعات نهاني از آن معامله اچار زيان شده باشد باز جرم محقق 

 شده است.
مؤسسـه   ياكران و شـر يمـد  ،ره سـازمان يمـد  هيـأت  ياعضـا  ،شـورا  ياعضـا  ،به اور ياص

انجام هر گونه معـامتت اوراق بهـااار   فل آنان از سبه عتوه اشتاص تحت ت «سازمان» يحسابرس
م ار يرمسـتق يا غي ـم يت و مشاركت مسـتق يا هرگونه فعالي« سازمان»ا ار شر  ثبت نزا يشده  ثبت

 

 

 شوراي بورس. 25/7/1378ايبار معامتت بر اساس ااتعات اروني مصوب  نامه اجرايي انتشار آييننب:  .47
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 48باش د. مي انجام معامتت مذكور مم وع
 ياستفااه از ااتعات مهم و افشا  نشده بـرا » اند: راهكن اظهار ين جرم چ يآ ايار تعر يبري

ر يا سـا ي ـت كآن شـر  يت توسط اارنده ااتعـات نهـان  كشر يباوراق بهااار  عموم ار معامتت
آ وارا ي ـن تعري ـه بـر ا ك ـ يالساش ـ 49«.ار اارنديفه آن ااتعات را ار ايتيه حس  وظك ياشتاص
 را.يگ نمي را ار بر 50يرندگان ااتعات نهانيو گ يه اارندگان اتفاقكن ياست ا

بـازار   يبو اوراق بهااار ثبت شده نزا  يمال يارهامحدوا به ابز يچ انچه اام ه ااتعات نهان
ز اام ـه  ي ـران ني ـشـ ايته شـوا. ار ا   يقـانون غير ديبر آن ااتعات با سيمعامتت مت ،باشد يرسم
ا ناشران مواوع قـانون بـازار اوراق بهـااار اعـم از بـازار      يمعامتت  ،ه اوراق بهاااريلكآ به يتعر

  د.ك مي دايپ يس تسرا فرابوراوراق بهااار، كا،يي يبورس 
نسته شايان ذكر اين كه اين جرم از زمره جرايم مطلق بواه كه نياز به حصـول نتيجـه ياصـي    

ندارا و صر  اقدام بـه يريـد يـا     غير همچون كس  م فعت يا افع ارر از يوا يا ايراا ارر به
تعات نهـاني  شوا، بر يت  جرم سو استفااه از اا فروش با وجوا ساير ع اصر قانوني محقق مي

، ارري بـه ايگـران يـا    «استفااه»ك  ده بايد ناشي از  باشد و استفااه كه يب جرم مقيد به نتيجه مي
نفعي به يوا يا به اشتاصي كه از ار  آنها به هر ع ـوان نماي ـدگي ااشـته، برسـاند و لـذا اگـر       

، بـا ااـتع از   اارنده ااتعات نهاني مثتً عضو هيأت مديره يب شركت پذيرفته شـده ار بـورس  
( به اليل رونـد رو بـه   EPSبي ي شده شركت ) تصميم هيأت مديره مب ي بر تعديل مثبت سوا پيش

المللي با يب شركت يارجي، افزايش قيمت محصـو،ت آن   رشد شركت و انعقاا يب قرارااا بين
ريـال   2000و امسان رقابت ار بازار اايلي يا يارجي، اقدام به يريد سهام شركت ار قيمت مثتً 

بي ي شده، نماا شركت ار  نمواه و پس از افشاي ااتعات و عليرغم اعتم تعديل مثبت سوا پيش
ه گام بازگشايي به اليل واعيت كلي و عمومي حاكم بر بازار با افت قيمت هر سهم مواجه شوا 

 1800ه قيمـت  تر بيايد مثتً ب و ار نتيجه قيمت هر سهم وي از زمان يريد با ااتعات نهاني پايين
شوا و اصو،ً تسميل  نمي« معامله»ريال افت ك د، اين ارر اارنده ااتعات نهاني مانع تحقق جرم 

نظر از نـوع   اين جرم ارتبااي به نتيجه ندارا چرا كه همانطور كه گفتيم صر  اه ده ع اصر تشسيل
ر به يوا يا غير، جـرم  نتيجه يع ي كس  م فعت به يوا يا غير، افع ارر از يوا يا غير، ايراا ار

 تحقق يافته است و مقيد به نتيجه ياصي نيست. « معامله»

51يعنصيروانپ(
  آن و ارتبـاط آن بـا ااتعـات    سد به مرتيت جرم بايتوجه به ماه يبه جا يار بحث ع صر روان

)يـواه  ي ه ااتعـات نهـان  يه ار يصوص اقدامات اارندگان اولكح ين توايت شوا؛ بديع ا ينهان
 

 

 16مااه  .48
49.

 Black’s law Dictionary, p. 811.  
50.

 tippees  
51.

 Mens Rea 
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بر علم آنان به  يفرض قانون ،(يل حقوقكيهمچون و موقّت،يواه  ،ر عامليم باش د همچون مداائ
ا اسـتفااه آنـان   ي ين ااتعاتيبر چ  سيت بوان ااتعات است و قصد معامله متيمحرمانه و با اهم

ار يصوص اقدامات اارنـدگان   ي د. وليه يت  آن را اثبات نماكن ياست مگر ا يمفروض قانون
ه باشـد همچـون بـراار اارنـده     ي ـااتعات از اارنده اول ك  ده اريافت)يواه ي ه ااتعات نهانيثانو

 ،ه از اوراق سـطل آشـغال  ك ـت كشـر  يارم د يدماتكباشد همچون  ييواه اارنده اتفاق ،ااتعات
ت بـوان ااتعـات   ي ـن افراا به محرمانـه و بااهم ياصل بر عدم علم ا راه است(كس  كااتعات 

 ه سازمان بورس و اوراق بهااار است( قـرار ك كيا شاي) ار اثبات جرم بر اوش اااسرااست و لذا ب
د سـه مواـوع را اثبـات    ياااسرا با ،ن استه از اارندگانيجه به م ظور اثبات جرم ايرا. ار نتيگ مي
  د:ك

ه ااتعـات  ك ـااشـته باشـد    ياارنده آگـاه  يع ي علمرارندهاهمحيمانهاورناطلاعا ؛-1
ا  بر سه با اتك يفرا ،شورهاكاز  يگراند؛ ار بري تلقّي مي يعموم افشا  نشده و سرّ يراحاصله ب

 تصـور  يه به اـور معقـول و م طق ـ  كد ينما مي ن اثباتيسل ، دك مي اقدام به معامله يااتعات نهان
 . شوا مي از مجازات معا  ،افته استيو م اس  به عموم انتشار  يافكراه ااتعات به اور ك مي

ه ااتعات بـه  كااشته باشد  ياارنده آگاه يع ي علمرارندهاهاااهميتاورناطلاعا ؛-2
 ـرا اارا  ربطذي ـمـت اوراق بهـااار   يبـر ق  تأثيرتوان مده است آ  ـا اي  ـ مـي  هك ـن ي م يد ار تصـم توان
 باشد؛ مؤثرمعامله آن  يان براگذار سرمايه

 ـنه ا ،ه از آن ااتعات عمد ااشتهاارنده ار استفاا يع ي قصداستفارهازآناطلاعا ؛-3 ن ي
 ا غفلت باشد.ياز سهو  يه ناشك

ع صـر   تحقّقا افع ارر ار يس  م فعت كه قصد كن ير است اك جا ،زم به ذيه ار ااي ك تهسن
اگرچه ممسن اسـت ار آن مسـتتر باشـد؛     ستيشرط ن يبر ااتعات نهان سيجرم معامله مت يروان

جـه معاملـه   ين اسـت ار نت س ـروند هر چ د مم نمي به شمار ينع صر روا ياجزا يع ي اين او جز 
 ...: »اارا مـي  ه مقـرر ك 46 مااه بي ب د ن مطابق بايسا افع ارر شده باشد. ليس  م فعت كمزبور 

 نيـت  سـو  « ... ااشته ي دگينما آنها ار  از هك ياشتاص نفع به اي يوا نفع به اي گرانيا ارر به
 .،زم است سو استفااه،جرم  يانع صر رو تحقّق ي  براسمرت ياص

 46مـااه   1ار تبصـره   ين فرض قـانون يارسد  مي به نظر ،ما گذار قانون عليرغم عدم صراحت
ز ي ـل ني ـن اليز مورا لحاظ قرار گرفته و به هم ـين رانيا ياستم يقانون بازار اوراق بهااار جمهور

گـر  ي ـد؛ بـه عبـارت ا   ك يم فرضشركت « يااتعات نهان» يبه ع وان اشتاص اارا را ياشتاص
ه آن افراا معـامتت يـوا را بـا    كفرض را بر آن قرار اااه  ،آن افراا يص قانونيبا تشت گذار قانون

 يان بـرا گـذار  سـرمايه م يا تصـم ي ـمت اوراق بهـااار  يبوان بر ق مؤثرت و يبا اهم ،علم به محرمانه
همان مااه  2ل ار تبصره ين اليبه هم  د ويه يت  آن را اثبات نماكن يمگر ااند  انجام اااه ،معامله

ظر   ،نباشد« يااتعات نهان» بر يبتش از معامتت اوراق بهااار يوا را كه مبت مقرر شده تا آن 
 مربوط گزارش ك  د.« بورس»و « سازمان»به  ،پانزاه روز پس از انجام معامله
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 52يفركي گفتار سوم: ضمانت اجراي

ثر اه سـال  كزندان )به مدت حدا ي،بر ااتعات نهان سيه متمجازات جرم معامل ،شورهاكار غال  
زان سـوا حاصـله و   ي ـ)حداقل بـه م  ينقد يو جزا (54يج وب يقايو آفر 53امريسا متحدت ا،يار ا
مجازات حبس از يب تا شش سـال و جـزاي    56ار ايتاليا باشد. يم (55يتسابكثر اه برابر سوا اكحدا

پ ج سال حبس و پ ج ميليون ين جـزاي نقـدي ار پـي     57پنميليون يورو و ار ژا 3هزار تا  20نقدي 
بـر   سـي م معاملـه مت يبـان جـرا  سمرت ،قانون بازار اوراق بهـااار  46به موج  قسمت صدر مااه  اارا.

معـاال   ينقد يا به جزايب سال يماه تا   از سه يريبه حبس تعز از آن سو استفااها ي يااتعات نهان
 .ا هر او مجازات محسوم يواه د شدينشده   ان متحمليا زي است آمدهبه او تا پ ج برابر سوا 

تواند از تفـاوت قيمـت سـهام ار زمـان      ابيعي است كه متك و معيار سوا به است آمده مي
پيش از يريد و افزايش قيمت حاصله پس از يريد كه ار نتيجه افشاي ااتعات مثبت به بازار با 

به ع وان مثال، فرض ك يد قيمت هر سهم شـركت   گراا. رشد قيمت مواجه شده است محاسبه مي
ريال بواه است و پس از افشاي يبر مثبت و اقبال عمـومي بـه    1500الآ ار زمان پيش از يريد 

ريـال   500ريال افزايش پيدا كـرا. ار اي جـا    2000سهم، صآ يريد ايجاا شده و قيمت سهم به 
 باشد. هم ميسوا به است آمده اارنده ااتعات نهاني به ازاي هر س

ار يصوص زيان متحمل نشده نيز فرض ك يد عضو هيأت مديره يب شركت به ع وان اارنده 
ااتعات نهاني آن شركت، پس از ااتع از تصـميم هيـأت مـديره مب ـي بـر تعـديل م فـي سـوا         

ريـال   2000(، اقدام به فروش سهام يـوا ار آن شـركت ار قيمـت    EPSبي ي شده هر سهم ) پيش
پس از افشاي آن ااتعات به بازار، قيمت سـهم بـه لحـاظ تـأثير تعـديل م فـي سـوا        نمايد و  مي

رسد. ار اي جا تفاوت قيمت سهم فروش رفتـه   ريال مي 1500بي ي با كاهش مواجه شده و به  پيش
ريال اسـت كـه ار تعـداا     500پيش از افشا  با قيمت سهم پس از افشا ، زيان متحمل نشده فرا، 

 گيرا. ارب شده و به ع وان جزاي نقدي مورا حسم قرار مي ك  ده سهام معامله
جـرم مزبـور بـر بـازار      ين شده بـا اثـرات م ف ـ  يينظر از عدم ت اس  حداقل مجازات تع صر 

اولـت و مصـر  آن ار مـوارا     ياز ارآمدها يقانون وصول بري 3مااه  2به موج  ب د  ،هيسرما
 ـكگاه حداهر » ي،استم يمجلس شورا 1373ن مصوّب اسف د يمع  يـب ش از نـوا و  يثر مجازات ب

ا ي ـش از سه ماه حبس يم به بسه حكر است ياااگاه مت، ن باشديمتر از اكروز حبس و حداقل آن 
ه مجازات حبس كن يبا توجه به ا .«ال بدهديون ريليال تا سه مير يباز هفتاا هزار و  ينقد يجزا
ش از يم به ب ـسه حكر است يلذا اااگاه مت شوا، مي ن ب ديقانون بازار مشمول ا 46ور ار مااه كمذ
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 Austrian Financial Market Authority  
53.

 Securities Exchange Act 1934 
54.

 Securities Services Act of 2004, article 115. 
55.

 a fine not less than the profit realized and up to 10 times the profits realized 
56.

 Legislative Decree No. 58 Of 24 February 1998 Consolidated Law on Finance Pursuant to Articles 8 
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 يم به جزاسملزم است ح ،اارا 91متر از كا چ ان چه نظر به مجازات حبس يسه ماه حبس بدهد 
  ـد و كصـاار  نشـده   ان متحمـل يا او تا پ ج برابر زياست آمده به معاال او تا پ ج برابر سوا  ينقد
، رأي ن راسـتا يار هم ـ د.يصاار نما ينقد يزامتر از سه ماه به همراه جكم به حبس سد حتوان نمي

 يبا توجه به قانون وصول بري»اارا:  مي ه مقرركصاار شده  9/9/1378خ يار تاراي  هيوحدت رو
است. چ انچه نظر اااگاه به  يقانونغير روز 91متر از كن مجازات حبس ييتع ،اولت ياز ارآمدها

 .«بدهد ينقد يم به جزاسد حيبا ،روز باشد 91متر از كن مجازات حبس ييتع
ه بـار  ك ـ يد. وقتيآن را اثبات نما اه ده لسيد ع اصر تشي  جرم باياااسرا ار تعق ييمقام قضا

بر ااتعـات   سيان متگر معاملهبر  يفركيعمال مجازات ا ،رايگ مي اااسرا قرار عهدهاثبات جرم بر 
ي ار يصـوص اارنـدگان   نهان بر ااتعات سيجرم معامله متهاي  . ار پروندهشوا مي اشوار ينهان

. به م ظور شوا مي افتي يم به ستتيمستق كااله اثبات چ دان وااح و روشن نبواه و مدر ثانويه،
و  شـها ايتصـاص بت  ،از ااراي ـص م حصر به فـرا ن ه به تتصّكه يم بازار سرمايل اثبات جرايتسه

نه  ،ژهير و شع  ويان اوياست. ايتصاص چ  يارور اههااااسراها و اااگ ،سيژه ار پليشع  و
 ،يهادگيژه ار رس ـيو ز ياص وكه تمرسبل ،شده ربطذيان و قضات مأمورس  تجربه كت ها موج  

 ـ اهـد؛ مـثتً   مـي  ان يوا مسـاعدت مأمور يرويز نكص محل تمريرا ار تشت ربطذين مسؤو، ن يب
يواه ـد   لقائروها تفاوت يز نكده و مبهم ار تمريچيافته پيم سازمان يار و جراسآش يم جرحيجرا
 شد. 

 يـي و اجرا  1/9/1384 مصوّبايران   قانون بازار اوراق بهااار جمهوري استمي  يپس از تصو
م مواـوع فصـل   ي  جـرا يتعق ،سازمان بورس و اوراق بهااار ،1385ن يفرورا يشدن آن از ابتدا

جه يار نتآورا و  مي به عمل اههات اااسراها واااگيصتح ين قانون را مطابق قواعد عموميششم ا
ه قضـات  ك ـشـد   مـي  آنهـا  ييور محدوا به وقوع جرم ار حوزه قضاكمذ ييت مراجع قضايصتح

ص يه ار تشـت يبازار سـرما  سازكاربا  ييل عدم آش ايمحل وقوع جرم به الي اههاا اااگياااسراها 
 هيـأت ه ي ـه علك ـ يفـر هـاي كي  از پرونده  يسيمثتً ،شدند مي لس  متهمان اچار مشيم و تعقيجرا
بـه   ،رفته شده ار بورس به اتهام عدم ارائه ااتعات مهـم اـرح شـده بـوا    يت پذكشر يبره يمد

سازمان نسـبت   ي استان يزا،نهااز شهرستا يسياااسرا و اااگاه  ييلحاظ وقوع جرم ار حوزه قضا
قانون اصتح موااي   ين پس از تصويسل ،راكت ار آن حوزه اقدام كران شريمد يفركي  يبه تعق

 يو اجـرا  ايـران   اجتماعي و فره گـي جمهـوري اسـتمي    ،برنامه چهارم توسعه اقتصااي از قانون
 يمجلـس شـورا  1387يـرااا   25 مصوّب ( قانون اساسي44اصل چهل و چهارم) كليي تهاسياس
 جرايمات و تتلّفه مسلآ است براي رسيدگي به ييقوه قضا  دك مي حيتصر 32مااه ه ار ك ياستم

  1/9/1384 مصـوّب ايـران    نون و قانون بازار اوراق بهااار جمهوري استميقا  اين اجرايناشي از 
اعم از مرحلـه   يدگيار تمام مراحل رس يامور اقتصاا ييمجتمع قضا ،شع  ياصي را تعيين ك د 

و ار حال حاار  شدند يصتتصّ مسؤوليتن يا اار ، عهدهاجرادنظر و يتجد ي،اااگاه بدو ،اااسرا
 ك د. يوا را ار اين مجتمع ارح ميسازمان شسايات كيفري 
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نسته پاياني ار يصوص ارر و زيان ناشي از جرم معامله متسي بر ااتعات نهاني اين اسـت  
توان د به اااگاه حقوقي ااايواست جبـران   ايدگان پس از اثبات جرم ار اااگاه كيفري مي كه زيان

  د. بديهي است براي صدور حسم ارر و زيان تسليم نمواه و يسارات واراه بر يوا را مطالبه ك
به جبران يسارت، وجوا رابطه علّي بين اقدام به معامله اارنده ااتعات نهاني و حدوث زيان بـه  

 باشد. ان، شرط اصلي مياار سهام

يييگيجهنت
انگـاري   ، معامله متسي بر ااتعات نهاني جرم1345ار قانون تأسيس بورس اوراق بهااار مصوب 

ار بـورس، احتمـال ارتسـاب     تهاام با توسعه بازار سرمايه و افزايش پذيرش شركنشده بوا و همگ
، با تصوي  قانون بازار اوراق 1384ار سال  گذار قانونايتقي نيز افزايش يافت. لذا غير اين اقدام

حـبس    آن س ـمرت يو بـرا  انگـاري  جـرم  ، اين اقـدام را 2ب د  46بهااار، ذيل فصل ششم ار مااه 
 ـا زي ـاسـت آمـده   به معاال او تا پ ج برابر سوا  ينقد يا جزايب سال يماه تا   از سه يريتعز ان ي

سـال   يور از ابتـدا كشـدن قـانون مـذ    ا،جـرا  ،زمرا. با ك بي ي پيشا هر او مجازات ينشده  متحمل
 يسازمان بورس و اوراق بهااار به ع وان نهاا ناظر بـر بـازار اوراق بهـااار بـر مست دسـاز      ،1385
 لآ شد.سمتهمان م يريگي  و پيتعقم و يجرا

ار تحليل اين جرم و فراي د ارتساب و رسيدگي به آن آش ايي با مفهوم چ د اصطتح مرتبط با 
و « ااتعـات نهـاني  »اين جرم اروري بواه و بدون آن تحليل به يطا يواهد رفت. مواوع اول 

ي، او شـايص اسـت. اول   است. معيار ش ايت ااتعات نهـان « اارندگان ااتعات نهاني»ايگري 
بوان آن. ممسن است ااتعـاتي محرمانـه باشـد ولـي     « باارزش»بوان ااتعات و اوم « محرمانه»

گذاران براي يريد يا فـروش   حائز اهميت براي اثرگذاري بر قيمت اوراق بهااار يا تصميم سرمايه
نبواه و به بازار از  اوراق بهااار مشتص نباشد. يا ممسن است باارزش باشد ولي متفي و محرمانه

 رسمي افشا  شده باشد. غير ارق رسمي با
ار ش اسايي اارندگان ااتعات نهاني نيز بايد انواع آن را تفسيـب كـرا. اارنـدگان ااتعـات     

شوند. اارندگان اوليه نيز به اارندگان اائم و موقـت   تقسيم مي« ثانويه»و « اوليه»نهاني به او استه 
وم كه اارندگان ثانويه هست د به او بتش شتص ثالث گيرنده ااتعـات  گراند. نوع ا تفسيب مي

ب دي ار فراي د رسيدگي كيفري بـه اتهامـات    شوند. اثر اين تقسيم نهاني و اارنده اتفاقي تقسيم مي
ك د؛ بدين مع ا كه براي اارندگان اوليه ااتعات نهاني فرض قانوني بر علم و آگاهي آنان  بروز مي

ااتعات است و اثبات يت  آن بر عهده متهمـان قـرار اارا و حـال آنسـه بـراي       به نهاني بوان
اارندگان ثانويه، اصل بر عدم ااتع و آگاهي آنان از نهاني بوان ااتعات و عدم قصد و عمد ار 

 ك  ده بايد آن را اثبات نمايد. باشد و شاكي و مقام تعقي  معامله متسي بر آن ااتعات مي
ر مااي اين جرم نيز كافي است يسـي از چهـار قسـم از اارنـدگان ااتعـات      براي اثبات ع ص

نهاني به كارگزاران سفارش يريد يا فروش اوراق بهااار مشتص را ارائه ك  د و ار عمل سفارش 
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ار سامانه معامتت بورس م جر به معامله قطعي گراا. لذا صر  سفارش بدون تحقق معامله يب 
انگاري نشده است. نستـه ايگـر    اتعات نهاني بواه كه ار قانون ما جرمشروع به معامله متسي بر ا

 اين كه به لحاظ مطلق بوان جرم، براي تحقق آن كس  سوا يا افع ارر ،زم نيست.

منااعومآخذفهيست
 .شوراي بورس 25/7/1378مصوب  نامهاجيا يانتشاراخبارمعاملا اياساساطلاعا ررونيآ ين

تـا   28/8/1381، مصـوب شـوراي بـورس ار جلسـات     يپذ يفتهشدهرراورستهااياطلاعا شيكنامهافشآ ين
16/4/1382. 

 .هيأت مديره سازمان 3/5/1386مصوب  يثبتشدهنزرسازمانتهارستورالعملاجيا يافشاياطلاعا شيك

 .رهبري مقام 85 ماه و تير 84 ماه ابتغي يرااا قانوناساسي44يكلياصلتهاسياس
ي كشآ و ممانعت از انجام معامتت متسـي بـر ااتعـات نهـاني ار بـورس      شهابررسي رو»الهدي، سيد مهدي،  علم

، اانشگاه آزاا واحد تهران مركز، سال تحصيلي كارشناسيارشدرشتهحساادارينامهپا ان، «اوراق بهااار تهران
1384-1383. 

 قانوناساسيجمهورياسلاميا يان.

واريازقانوناينامهچهارمتوسعهاقتصارياجتمااعيوفيهنگايجمهاورياسالاميا ايانوقانوناصلاحم
 .مجلس شوراي استمي 8/11/1386مصوب  قانوناساسي44يكلياصلتهااجيايسياس

 .1/9/1384مصوب  قانوناازاراوراقاهارارجمهورياسلاميا يان

 .1368مصوب  ماعيوفيهنگيقانوناينامهپنجسالهاولتوسعهاقتصاري،اجت

 .17/1/1379مصوب  قانوناينامهپنجسالهسومتوسعهاقتصاري،اجتماعيوفيهنگي

 .11/6/1383مصوب  قانوناينامهپنجسالهچهارمتوسعهاقتصاري،اجتماعيوفيهنگي

وچهاارمقاانونكلياصلچهليتهاسياساجيايقانونتوسعهاازارهاونهارهايماليجد داهمنظورتسهيل
 .25/9/1388مصوب اساسي

قانونمجازا اسلامي
 .1389، نشر ميزان، بهار حقوقكيفيياازاراوراقاهارار، غتمعلي، م فرا ميرزايي
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