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ABSTRACT 

The Securities Market Act of the Islamic Republic of Iran, enacted in 2005 (1384 AH), originates from 

extensive comparative legal research. Its foundational framework is notably influenced by, and to some 

extent reproduces, the “Model Law on the Securities Market” adopted in November 2001 by the 

Interparliamentary Assembly of the Commonwealth of Independent States (CIS). It is important to note, 

however, that the CIS Model Law itself was born out of comparative legal studies. Consistent with this 

model-driven approach, the draft Iranian Act initially defined “insider information” as: “Internal 

information: any information related to securities or its issuer that may affect the trading of such securities, 

provided that it has not been disclosed to the public.” This definition draws heavily from Article 32(1) of 

the CIS Model Law, which states: “Insider information is any undisclosed information concerning 

securities, transactions involving such securities, or the issuer and its activities, the disclosure of which 

could significantly influence the market price of these securities.” However, a review of the legislative 

history of Iran’s Securities Market Act reveals that the final definition of “insider information” in Article 

1(32) was ultimately based on, and aligned with, Article 1(1) of Directive 2003/6/EC of the European 

Parliament and of the Council, dated 28 January 2003, concerning insider dealing and market manipulation 

(market abuse), rather than paragraph 1 of Article 32 of the Model Law on the Securities Market of the 

Inter-Parliamentary Assembly of the Commonwealth of Independent States. Per Article 1(32) of the 

Securities Market Law of the Islamic Republic of Iran, “Inside information” is defined as “any information 

not disclosed to the public that directly or indirectly relates to securities, transactions, or their issuer and, if 

disclosed, would impact the price or the decision-making of investors regarding trading such securities.” 

With minor modifications, this provision essentially adopts the wording from Directive EC/6/2003, 

indicating Iran’s implicit reliance on European legal concepts and standards. Interpreting the Iranian 

legislation through the lens of EU regulation can provide valuable insights, especially considering that 

insider information is comprehensively addressed in Regulation (EU) No 596/2014 on market abuse. 

Leveraging this modern regulation offers a basis for aligning Iranian enforcement practices with 

international standards. Both Article 1(1) of Directive EC/6/2003 and Article 7(1)(a) of Regulation (EU) 

No 596/2014 define “insider information” as: “precise information which has not been made public, 

relating directly or indirectly to one or more issuers or financial instruments, and which, if made public, 

would likely have a significant effect on the prices of those financial instruments or relevant derivatives.” 

Ultimately, the capital market health is compromised by the abuse of insider information, which undermines 
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investor confidence. The primary rationale underpinning securities regulation is the promotion of 

informational symmetry among market participants, enabling each investor to make informed decisions 

regarding the purchase or sale of securities. This objective relies on the premise that disclosed information 

must possess the capacity to influence security prices meaningfully. Consequently, laws pertaining to the 

capital market strictly prohibit the misuse of insider information. This study examines three core issues 

related to “inside information” through a comparative analysis of European Union law: (1) Constituent 

Elements of Insider Information: including “any undisclosed information of a precise nature,” “a direct 

or indirect relation to securities, transactions, or the issuer,” and “a significant effect on prices or 

investors’ decisions.” (2) The Affirmative Obligation to Disclose: encompassing “types of information 

requiring disclosure”—including periodic and ad hoc disclosures, “timing of disclosures,” “possibility of 

delay,” and “disclosure quality.” (3) Prohibition of Insider Information Abuse: addressing “types of 

prohibitions,” “persons subject to restrictions” (primary and secondary holders of insider information), 

and “the legal validity or invalidity of transactions based on insider misuse.” In conclusion, this analysis 

affirms that Iran’s approach of integrating foreign legal systems—particularly European Union norms—

into the drafting of its Securities Market Act was largely successful. Nevertheless, effective comparative 

law application requires a nuanced understanding of domestic legal foundations and an avoidance of 

mechanical copying. This article is a clear example of practical application of comparative studies in 

enhancing regulation quality in capital market. Notably, where Iranian legislation did not explicitly mirror 

EU provisions on confidential information, corresponding directive regarding information disclosure for 

issuers registered with the Stock Exchange Organization—were subsequently incorporated into national 

instructions, therefore Iranian securities regulations are fully aligned with European documents. 

KeyWords: Securities Market, Capital Market, Inside Information, Market Misconduct, European Union.   
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 پژوهشی -علمی مقاله 

 :1384بهادار نقش حقوق تطبیقی در تصویب قانون بازار اوراق  

  *مطالعه موردی اطلاعات نهانی

 2یریفرهـاد پـ ، 1ین یف بختکین درضایحم

 

 ده ی چک 
  ر ی تأث متن آن کاملًا تحت   کهی نحو بود؛ به   یقی ( حاصل انجام مطالعات تطب 1384)مصوب    ران ی ا  ی اسلام   ی قانون بازار اوراق بهادار جمهور 

  ه ی »اتحاد   المجالس ن یمجمع ب   ی از سو   1380بهادار« بوده است که در سال  بازار اوراق    ی از »قانون الگو   ی بردار نسخه   ی حاو   ی نوع و به 

نشان از آن    ران ی بهادار ا   قانون بازار اوراق   می تنظ   ۀ متن مذاکرات نحو   ۀ مطالع   ن، ی شده بود. باوجودا   ب ی سود« تصو هم   ل مستق   ی کشورها 

دستورالعمل شماره    1ماده    ک ی قانون، استفاده از متن بند    نی ا   1ماده    ودو ی مندرج در بند س   «،ی »اطلاعات نهان   فی است که در تعر 

EC/6/2003  32ماده    ک ی استفاده از بند    ن ی گز ی جا   ه«، ی بازار سرما   ی و دستکار   ی بر اطلاعات نهان   ی »معاملات متک   ن با عنوا   اروپا یۀ اتحاد  

هرگونه   ، ی مقرر شده است: »اطلاعات نهان  ران ی قانون بازار اوراق بهادار ا  1ماده  ودو ی موجب بند س بازار اوراق بهادار بود. به  ی قانون الگو 

و در صورت    شود ی مربوط م ناشر آن    ا ی به اوراق بهادار، معاملات    م ی رمستقی غ   ا ی   م ی طور مستقبه   ه عموم }است{ ک   ی اطلاعات افشانشده برا 

برگرفته از    ناًی ع   ، ی جزئ   ر یی تغ   ک ی ماده با   ن ی . ا گذارد« ی م   ر یمعامله اوراق بهادار مربوط تأث   ی برا   گذاران ه ی سرما   م ی تصم  ا ی  مت ی انتشار بر ق 

  ی و استانداردها   م ی بر مفاه   یمتک   ی طور ضمنبه   ران ی قانون ا  ی عن ی اروپا است؛    یۀاتحاد  EC/6/2003دستورالعمل شماره   1ماده    ک ی بند  

آنکه اکنون، موضوع اطلاعات    ژه ی و اروپا، راهگشا خواهد بود؛ به   یۀبراساس مقررات اتحاد  رانی قانون ا   ری امکان تفس   رو، ن ی اروپاست. ازا   ی حقوق 

  ن ی شده است و استفاده از ا   ب ی تصو   ه« ی بازار سرما   ان ی با عنوان »سوءجر   اروپا یۀ اداتح   596/ 2014  ۀ شمار   ۀ طور مفصل در مقرر به   ی نهان 

 . د ینما  ک ی نزد   ا، ی را به مقررات روز دن   ران یقانون ا   ی اجرا   ۀ نحو   تواند ی بهادار، م قانون بازار اوراق    ر ی تفس   ی مؤخر برا   ۀ مقرر 

 اروپا.   هی بازار، اتحاد   ان ی سوء جر   ، ی اطلاعات نهان   ه، ی بازار اوراق بهادار، بازار سرما   واژگان:   د ی کل 
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 مقدمه 

و قبول طرفین معامله را از طریق ویژه، ایجاب  مالی است تلاش دارد تا به  بازار سرمایه )که بیشتر( محل معاملۀ ابزارهای

ای به یکدیگر برساند و تاحد ممکن، زمینۀ تعیین قیمت را براساس تطبیق میزان عرضه با تقاضا مشخص های رایانهسامانه

کننده(، مزایای معامله کاملاً برای طرفینِ قرارداد مشهود است و  نماید. درمقابل و در سایر بازارها )مانند معاملات مصرف

ای،  کنند و نیاز خود را از طریق چنین معاملهآنها، ضمن احتساب دقیق و کامل سود خود از معامله، اقدام به انعقاد آن می

خورد یا خریداری که تابلوی نقاشی را به را میای که میوۀ خریداری شده  کنندهکنند؛ مانند مصرفسادگی رفع میبه

آوردن سود یا  دستآویزد. لیکن زمینۀ انجام معامله در بازار سرمایه، در واقع، »امید و انتظار« طرفین برای به دیوار می

درواقع، خرید اوراق بهادار اصولاً و    1بینی احتمال وقوع آن نیز برای آنها قطعی نیست.دفع زیان در آینده است که پیش

یعنی کسب »سود ناشی از افزایش قیمت اوراق بهادار« یا    2در غالب موارد، با هدف کسب سود ناشی از آن اوراق است؛

از تقسیم سود سالانه شرکت اوراق« )مانند سود ناشی  اوراق ها و سود دورهکسب »سودِ خود  مشارکت(. در مورد    ای 

بهادار بپردازد تا در آینده بتواند از فروش مجدد آن   گذار حاضر است برای خرید اوراق نخست، قیمتی که اکنون سرمایه

تر، بسته به ارزش کسب سود کند، بسته به میزان انتظاری است که وی از افزایش قیمت آن اوراق دارد؛ به بیان دقیق

کند از خریداری و نگهداری اوراق بهادار، چه میزان سود در آتی به بینی میگذار، پیشفعلی منافع آینده است که سرمایه

 3دست خواهد آورد.

گذاران براساس این اطلاعات،  روست که نقش »اطلاعات« در بازارهای سرمایه، بسیار حیاتی است؛ زیرا سرمایه ازاین 

انتشاریافته،    طور مداوم از طریق اطلاعات تازه که به نحوی کنند؛ به بینی می »امیدها و انتظارات« خود از آینده را پیش 

کنند. به همین دلیل، نقش و  روز می کسب، تعدیل و به »امیدها و انتظارات« خود را دربارۀ میزان منافع آتی قابل 

بازارهای سرمایه، جمع  ارزش  کارکرد  اوراق معامله شده است؛ یعنی  به »بازدۀ موردانتظارِ«  آوری اطلاعات مربوط 

بهادار.  اوراق  انتظار  مورد  آتیِ  منافع  پیش   4فعلی  سرمایه،  بازار  در  که  داشت  توجه  باید  و  هرچند  »امیدها  بینی 

گیرد؛ بلکه این اطلاعاتِ جدیدتر  انتظاراتِ« خود از آینده، اصولاً فقط براساس تحلیل اطلاعات »گذشته« صورت نمی 

اوراق  گیری باشد؛ زیرا نگاه سرمایه تری برای تصمیم تواند منبع مهم روزتر است که می و به  گذار به وضعیت آیندۀ 

است؛ یعنی اینکه اوراق در آینده به چه قیمتی خواهد رسید نه اینکه این اوراق در گذشته، چقدر ارزش داشته است.  

کند و به تحلیل بازده و ریسک دارایی آتی )به ویژه نقدشوندگی(  بنابراین شخصی که در بازار سرمایه فعالیت می 

انجام می  فعلی  »اطلاعاتِ«  بررسی  براساس  را  انتخاب خود  نهایت،  در  دارد،  بر  توجه  دهد. همین معاملات متکی 

شرکت از »ارزش ساختار سرمایه«    تواند منجر به آن شود که »ارزش بازاری« یک »امیدها و انتظارات« است که می 

 
ای باشد که نه تنها اکنون میزان آن نامشخص است، بلکه ممکن است به دلیل  . برای مثال، ممکن است خرید سهم به امید دریافت سود سالیانه 1

 شدن شرکت تا پایان سال مالی، اصلاً هیچ سودی هم محقق نگردد.  ده زیان
2. Fox, M. B., Lawrence R. Glosten and Gabriel V. Rauterberg. The New Stock Market: Law, Economics, 

and Policy, New York: Columbia University Press, 2019, P 1: “Whereas many market transactions involve 

the consumption of goods that provide personal utility, transactions in financial markets involve the pursuit 

of claims on future cash flows and control rights”. 
3. Armour, J. et al. Principles of Financial Regulation, UK: Oxford University Press, 2016, P 102: “The 

price of a security should therefore reflect the sum of the present values of the stream of future interest or 

dividend payments and the price of the security at the date at which the investor anticipates selling it”. 
4. Ibid. 
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پیشی بگیرد.  بازار سرمایه می   1آن  از آنجا که موضوع معاملات در  بتوان گفت  نتیجه، شاید  تواند »خصوصیات  در 

انتظاری برای آینده« باشد؛ به همین دلیل، موضوع معامله در این بازار نوعی »کالای باورانه« است؛ به این معنا که  

 2اوصاف مبیع در لحظه انعقاد قرارداد کاملاً قابل ارزیابی نیست. 

گیرد  بینی قیمت آتی اوراق بهادار، برمبنای تحلیل اطلاعات موجود صورت می مطالب فوق نشان از آن است که پیش 

گذاران در و نقش اطلاعات در بازار سرمایه در واقع خونی است که در رگ آن جریان دارد. بنابراین، تساوی سرمایه 

صورت حداکثری تأمین شود و هرگونه رفتاری که شفافیت بازار سرمایه را مختل کند  دسترسی به اطلاعات باید به 

گذاران به این بازار جهت حفظ عملکرد آن تأمین شود؛ در نتیجه، هدف از ایجاد ممنوعیت ممنوع گردد تا اعتماد سرمایه 

استفاده  ها در بازار سرمایه، منع هرگونه سوءاستفاده از اطلاعات، حفظ سلامت بازار است. از جمله این ممنوعیت سوء 

بعد،  بهادار جمهوری اسلامی ایران« )من   است که قانونگذار ایران با تصویب »قانون بازار اوراق  3نهانی«   از »اطلاعات 

گیری از مطالعات تطبیقی، به ارائه تعریف و ایجاد ممنوعیت قانونی  و ضمن بهره   1384بهادار( در سال    قانون بازار اوراق

انگاری در سوءاستفاده از اطلاعات نهانی پرداخت. در این مقاله، »عناصر تعریف قانونی اطلاعات نهانی«  و همچنین جرم 

از مطالعات تطبیقی در تصویب قانون بازار بندی مطالب، به مزایای بهره درانتها، با جمع بررسی خواهد شد و   گیری 

 بهادار هم اشاره خواهد شد.  اوراق

 . تاریخچه قانونگذاری در تعریف اطلاعات نهانی1

با اهدافی همچون »تجهیز    - که به دلالت مقدمه توجیهی مندرج در متن اولیه آن    - لایحه قانون بازار اوراق بهادار  

برای نخستین    4گذاری« از سوی دولت تدوین شده بود؛ منابع مالی«، »تخصیص بهینه منابع« و »کاهش هزینه سرمایه 

  1که در بند »ز« ماده  نحوی بار در نظام حقوقی ایران، به دنبال ارائه یک تعریف قانونی برای اطلاعات نهانی بود؛ به 

  بهادار   اوراق  معاملات   بر   که   آن   ناشر   ا ی   بهادار   اوراق   به   مربوط  اطلاعات   هرگونه : ی داخل   اطلاعات این لایحه، آمده بود: » 

قانون نمونه    32«. این ماده کاملاً متأثر از بند یک ماده  نشده است   افشا   عموم  ی برا   که  ی مادام   باشد،   رگذار ی ث أت  مربوط 

اوراق )مصوب    بازار  بین   1380بهادار  مستقل هم مجمع  کشورهای  »اتحادیه  عضو  کشورهای  بوده  المجالس  سود«( 

 
اشاره به ترکیب منابع مالی گوناگون یک شرکت دارد؛ یعنی اینکه شرکت، منابع مالی خود را از طریق   (capital structure). ساختار سرمایه 1

باره، اصولاً ارزش بازاری  منابع داخلی )همچون سود انباشته( به دست آورده است یا منابع بیرونی )همچون انتشار سهام جدید و استقراض(. دراین
براین، ساختار سرمایه نشان از  یک شرکت، مستقل از ساختار سرمایه آن نیست و این ساختار، اثر مستقیمی بر ارزش بازاری شرکت دارد. علاوه

تنها ایجاد تعادل میان نسبت بدهی به رو، نهرود. ازاین میزان ریسک آن شرکت دارد؛ زیرا هرچقدر بدهی شرکت بالاتر باشد ریسک نیز بالاتر می
دارایی ضروری است )تا ضمن حفظ ارزش بازاری شرکت، ریسک آن هم کنترل شود(، بلکه باید ارزش بازاری شرکت را به ارزش ساختار سرمایه  

 آن نزدیک کرد.
2. Credence products/ goods. 
3. Inside Information. 

  شده  ضبط  یگرید  لهیوس  هر  با  ای  دهیگرد  رهیذخ  یافزارنرم  صورت  به  ایهر نوع داده که در اسناد مندرج باشد  »در قانون ایران، از اطلاعات به  
(. لیکن در ادبیات حقوقی بازار سرمایه،  1388مصوب    انتشار و دسترسی آزاد به اطلاعات قانون    1تعریف شده است )نک: بند »الف« ماده    «باشد

ویک روست که در متن برخی از مواد قانون بازار اوراق بهادار )مانند بند سی های کتبی و شفاهی است. ازاین منظور از »اطلاعات«، اعم از داده 
( در کنار »اطلاعات«، به »اسناد و مدارک« هم اشاره شده است که مورد اخیر منحصر به  49، بندهای دو و سه و چهار ماده  47، ماده  1ماده  
 های کتبی است.داده 

 rc.majlis.irوزیران(. قابل دسترس در: هیئت 1383بهادار )مصوب   . ببینید: »مقدمه توجیهی« مندرج در لایحه بازار اوراق 4
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به تصویب مجلس رسید که طبق متن فعلی    1ودوم ماده  لیکن این ماده پیشنهادی در نهایت به شکل بند سی   1است؛ 

  اوراق   به   م ی رمستق ی غ  ا ی   و   م ی طور مستق ه عموم }است{ که ب   ی : هرگونه اطلاعات افشاء نشده برا ی اطلاعات نهان آن: » 

  معامله اوراق   ی گذاران برا ه ی سرما   م ی تصم   ا ی   مت ی شود و در صورت انتشار بر ق ی م   مربوط   آن   ناشر   ا ی بهادار، معاملات  

   2«. گذارد ی م   ر ی بهادار مربوط تأث 

اروپا )با یک تغییر جزئی(    برداری آن از اسناد سابق اتحادیۀتوان نسخهوضوح میدر نگارش نسخه نهایی این بند، کاملاً و به

های مجلس و در زمان ارائه نظرات اصلاحی  باره، ذکر این نکته ضروری است که در مرکز پژوهشدراین  3را مشاهده نمود.

 4اروپا، اشاره شده است. برداری تعریف اطلاعات نهانی یعنی سند اتحادیه  نسبت به متن لایحه، به صراحت به منبع نسخه

 
1. Model Law on the Securities Market, adopted by the Interparliamentary Assembly of the Member Nations 

of the Commonwealth of Independent States (November 2001), article 32(1): “Insider information is any 

undisclosed information on securities and operations with them, as well as on the issuer of these securities 

and the activities carried out by it, the disclosure of which may have a significant influence on the market 

price of these securities”. 
های مجلس بدین شکل  گذاری ایران« در خلال بررسی لایحه در مرکز پژوهش . این پیشنهاد مشخصاً از سوی »مؤسسه توسعه صنعت سرمایه 2

  اوراق   به  میرمستقیغ  ا ی  میمستق  طوربه   که  شود   فیتعر  یانشده  منتشر  و   یدیکل  اطلاعات  از  دسته  آن  ،ینهان  اطلاعات   تا   دارد  »ضرورت مطرح شد:  
. ببینید:  «بگذارد  ریتأث  بهادار   اوراق  متیق  زین  و   بازار  در  گذارانهی سرما  ماتیتصم  بر  بتواند  انتشار  صورت  در   و   شودی م  مربوط  آنها  ناشران  ای  بهادار

، آذرماه  7177گزارش شماره  ،  بهادارها و کارشناسان درباره لایحه بازار اوراق نظرات و انتقادات سازمانهای مجلس،  مرکز پژوهش 

 . 28، ص 1383
اروپا رسیده بود و  بهادار( به تصویب ارکان اتحادیه    )یعنی حدوداً سه سال پیش از تصویب قانون بازار اوراق   1381. دستورالعمل زیر در سال  3

 ( شده بود: EEC/1989/592جایگزین دستورالعمل قبلی متعلق به »جامعه اقتصادی اروپا« ) 
Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003 on insider dealing 

and market manipulation (market abuse), Art 1(1): “Inside information shall mean information of a precise 

nature which has not been made public, relating, directly or indirectly, to one or more issuers of financial 

instruments or to one or more financial instruments and which, if it were made public, would be likely to 

have a significant effect on the prices of those financial instruments or on the price of related derivative 

financial instruments”. 
 ( از تعریف فوق حذف شده است که در ادامه، به آن اشاره خواهد شد. a precise natureدر قانون ایران، عنصر داشتن »ماهیت معیّن« )

( فوق شده و آن را نسخ directiveاروپا )با اصلاحات بعدی آن(، جایگزین »دستورالعمل« )( ذیل در اتحادیه  regulationاکنون »مقرّره« )
 نموده است )هرچند تعریف اطلاعات نهانی در این مقرّرۀ جدید، دستخوش تغییری نشده است(:

Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on market 

abuse (market abuse regulation) and repealing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the 

Council and Commission Directives 2003/124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC Text with EEA 

relevance. 
الزام طورها به اروپا« تصریح شده است که »مقرّره »معاهده نحوۀ عملکرد اتحادیه   288لازم به ذکر است که مطابق ماده   طور آورند و به کامل 

)ازآنجاکه برای اجرایی  مستقیم در تمام کشورهای عضو، قابل  شدن در حقوق ملی  اجراست«. بنابراین، »مقرّره« در مقایسه با »دستورالعمل« 
جهت، با تصویب   اروپا را محقق سازد. از این  سازی در قوانین اتحادیه تواند یکنواختشرطی نیست( بهتر میگونه پیش کشورهای عضو، نیازمند هیچ 

ها  یک »مقرّره«، دیگر نباید به تحلیل حقوق ملی کشورهای عضو اتحادیه پرداخت و باید محور مطالعات تطبیقی را فقط منحصر به متن مقرّره 
برای مطالعه    eur-lex.europa.euروز، از طریق تارنمای زیر قابل دسترس است:  اروپا به صورت برخط و به نمود. کلیه اسناد حقوق اتحادیه  

 اروپا بنگرید:در اتحادیه   2014فرایند تصویب مقرّره 

Herlin-Karnell, E. and Nicholas Ryder. Market Manipulation and Insider Trading: Regulatory Challenges 

in the United States of America, The European Union and the United Kingdom, UK: Hart Publishing, 2019, 

PP 14-38.  
اروپا به  منبع مزبور، سند ذیل بوده است که حاوی تعریف اطلاعات نهانی در حقوق اتحادیه    .40های مجلس، پیشین، ص  . ببینید: مرکز پژوهش4

 آن است:  102تا  99شرح صفحات 
OICU-IOSCO, Report of the Emerging Markets Committee of the International Organization of Securities, 

Insider Trading: How Jurisdictions Regulate It (March 2003), P 99. 

https://eur-lex.europa.eu/
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اروپا، منجر به ارائه تعریف جامعی از اطلاعات نهانی شده است و اکنون نگاه قانونگذار در این تعریف به حقوق اتحادیۀ  

در واقع، بدون    1اروپا، مورد بررسی قرار داد.  بر اسناد اتحادیۀتوان تفسیر این ماده را بر پایۀ حقوق تطبیقی مبتنیمی

طور پراکنده بهادار دست یافت؛ زیرا قانونگذار به  تواند به تفسیر درستی از قانون بازار اوراق آگاهی از منشأ قانون ایران، نمی

از عبارت نهانی« استفاده کرده است مانند »اطلاعات  در متن آن و مواد گوناگون،  های دیگری هم در کنار »اطلاعات 

« بااهمیتیبااهمیت«،  اثر  که  بهرهاطلاعاتی  با  فقط  که  مهم«؛  »اطلاعات  و  دارد  می«  تطبیقی  مطالعات  از  توان گیری 

  دقت روشن کرد. منظور قانونگذار دست یافت و وجه تشابه یا تفاوت این موارد از »اطلاعات نهانی« را بهبه

اروپا(، سه    )همانند حقوق اتحادیۀ بهادارقانون بازار اوراق   1ودو ماده  در تعریف ارائه شده از »اطلاعات نهانی« در بند سی

(  1شود: )طور جداگانه بررسی میعنصر برای شناخت اطلاعات نهایی ذکر شده است که در ادامه، هریک از این عناصر به 

طور مستقیم یا غیرمستقیم بهادار، معاملات یا ناشر آن بهبودن به اوراق    ( مربوط 2هرگونه اطلاعات افشانشده برای عموم، )

 های بعدی مقاله بررسی خواهد شد.. این عناصر به ترتیب، در بخشگذارانو یا تصمیم سرمایه  بر قیمت( تأثیرگذاری  3و )

 افشاءنشده برای عموم. عنصر نخست: هرگونه اطلاعات 2

 اطلاعات  »هرگونه«  قیمصاد  احراز.  2.1

اروپا تا حدودی فاصله  کارگیری عبارت »هرگونه اطلاعات«، در ظاهر، از تعریف مقرر در اتحادیه  قانونگذار ایران با به 

و    2تواند نهانی باشد که دارای ماهیتی »معیّن« باشد گرفته است؛ زیرا در این اتحادیه، تنها آن دسته از اطلاعات می 

ترین معیار برای این است که بتوان تشخیص داد کدام دسته از اطلاعاتِ مؤثر بر قیمت، نوعی اطلاعات  درواقع، اساسی 

اتحادیۀ   3شود. نهانی محسوب می    ی صورت   در   »اطلاعات اروپا و در تعریف معیّن بودن، چنین آمده است:    در مقرّرۀ 

 
باره است که این دیوان، تاکنون در  ( هم منبع مهمی برای مطالعۀ تطبیقی دراین ECJ. همچنین آرای صادره از »دیوان دادگستری اروپا« )1

.  curia.europa.euخصوص موضوعات مرتبط با »اطلاعات نهانی«، آرای متعددی را صادر کرده است که در این تارنما قابل دسترس است:  
 برای مثال، نک: 

Case C-384/02 Knud Grøngaard and Allan Bang [2005] ECLI:EU:C:2005:708; Case C-391/04 Ypourgos 

Oikonomikon and Proïstamenos DOY Amfissas v Charilaos Georgakis [2007] ECLI:EU:C:2007:272; Case 

C-45/08 Spector Photo Group NV v CBFA [2009] ECLI:EU:C:2009:  806; Case C-19/11 Markus Geltl v 

Daimler AG [2012] ECLI:EU:C:2012:  397; Case C-628/13 Jean-Bernard Lafonta v Autorité des marchés 

financiers [2015] ECLI:EU:C:2015:  162. 
 اروپاست و برای مطالعۀ موضوع مقالۀ حاضر در حقوق آمریکا، نک: بر مطالعۀ تطبیقی با حقوق اتحادیه  محور اصلی مقالۀ حاضر، مبتنی

Steinberg, M. I. Understanding Securities Law, USA: Carolina Academic Press, Eights Edition, 2023, 

chapter 12, PP 473-502; Loewenson, C. H. and Ruti Smithline (eds.). Insider Trading: Law and 

Development, USA: American Bar Association, 2017, Chapters 2 & 3.  
2. Information of a precise nature 

 ،یو محمد نوروز  ایلع  ،یدیاند: جنترجمه کرده   ق«ی»دقبه    یالفظتحت   صورتبه( را  preciseصفت    یعنی)  واژه  نیا  ،یرانیا  سندگانیاز نو  یبرخ
  ص ،  149-127، صص  1388، 2، شماره  39دوره    ،یفصلنامه مطالعات حقوق خصوصدر بورس اوراق بهادار«،    یاطلاعات نهان تی»شناخت ماه

  ماده   از  ملاک  وحدت  با  رسدی م  نظر  به  ن، یا  باوجود.  357، ص  1400تهران: سمت،  ویراست دوم،    ،هیسرما  بازار  حقوقمحمد،    ،یسلطان  ؛140

است   یاطلاعات  ،preciseمنظور از واژه    ه،یحقوق بازار سرما  یدر اصطلاح تخصص   کهچرا  ؛باشد  بهتر  ن«،یّ »مع  یفارس  معادل  ،یمدن  قانون  190
  ی فارس معادل  رو،نیازا. ستین( exact ی)به معنا  ق«یپس منظور از آن، صرفاً »دق  ؛باشد ینیسنجش ع  تیقابل یو دارا نییتعقابل  ،ابهام  فاقد که 
  کند.   منعکسکامل   طوربه را  ییبار معنا تواندینم ق«ی»دق

3. Moloney, N. EU Securities and Financial Markets Regulation, UK: Oxford University Press, Fourth 

Edition, 2023, P 700. 
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  که   باشد   ی واحوال اوضاع   ۀ عمجمو   ا ی   موجود   واحوال اوضاع   ۀ مجموع  از   ی حاک که    شود ی محسوب م   ن یّ مع   ت ی واجد ماه 

وقوع آن وجود    انتظار   معقول   طور به   ا ی باشد که رخ داده    ی داد ی ناظر به رو   ا ی   گردد   جاد ی ا   رود ی م   انتظار   معقول،   طور به 

م    آن   ی احتمال   ر ی تأث   درباره   ی ر ی گ جه ی نت   امکان   که   باشد   مشخص   ی نحو به   مزبور   اطلاعات   برآنکه   شروط دارد. 

بر این دارد که اطلاعات، زمانی    1. « آورد   فراهم   ی مال   ی ابزارها   مت ی ق   بر   را   داد ی رو   ا ی   واحوال اوضاع  این مقرّره دلالت 

اکنون محقق شده است یا  دارای ویژگی »معیّن« بودن هست که به وضعیت یا رویدادی اشاره داشته باشد که یا هم 

بینی کرد؛ هرچند نکتۀ حیاتی آن است که این اطلاعات باید  توان وقوع آن را در آتی پیش طور منطقی می اینکه به 

گیری کرد. یعنی اطلاعاتِ مبهم،  مالی نتیجه   قدر مشخص باشد که بتوان از آن دربارۀ تأثیر بالقوه بر قیمت ابزارهای آن 

در صورت نداشتن جزئیات کافی برای ارزیابی اثرگذاری اقتصادی آن،   - حتی اگر درست هم باشد   - زنی کلی یا گمانه 

ها  ای از وضعیت واحوال« اشاره به مجموعه اوضاع   باره، »مجموعۀ مشمول تعریف اطلاعات »معیّن« نخواهد بود. دراین 

وقوع یک »رویداد« را فراهم کند؛ مانند  تدریج درحال وقوع باشد و بستری برای  زمان یا به دارد که ممکن است هم 

مذاکرات جاری برای انعقاد یک قرارداد و بررسی ابعاد مالی آن پیرو تأیید مدیر مالی شرکت. در مقابل، »رویداد«  

افتد؛ مانند تصویب نهایی انعقاد  مند دارد که در یک نقطۀ خاص از زمان اتفاق می اشاره به رخدادی مشخص و زمان 

 مدیرۀ شرکت.    قرارداد در هیئت 

برداری ضمن ارجاع به منشأ نسخه   - های مجلس نسبت به متن لایحه  در خلال ارائه نظرات کارشناسی در مرکز پژوهش 

های اطلاعات نهانی، آن است که »اطلاعات بیان شد که ازجمله ویژگی   - اروپا    تعریف اطلاعات نهانی در حقوق اتحادیۀ 

هرروی، لیکن هیچ معادل روشن فارسی برای این اصطلاح بیان نشد. به   2باید ماهیت و سرشت خاصی داشته باشد«؛

یابی فارسی  رسد بیشتر متأثر از دشواری در معادل حذف ویژگی داشتن ماهیت »معیّن« در قانون ایران )که به نظر می 

اروپا جهت درج در کنندگان لایحه بر معنای این اصطلاح در سند اتحادیه  برای آن؛ یا حداقل، فقدان اشراف تنظیم 

توان به معنای عدم نیاز به احراز این عنصر دانست زیرا فارغ از آنکه قوانین )در متن قانون ایران بوده است( را نمی 

عمومی ماهیت خود که موجد حق  آن وتکلیف  باید  بتوانند اند(  عموم  باشند که  دامنۀ مشخص  دارای  و  روشن  چنان 

 
1. Regulation (EU) No 596/2014 on market abuse, Article 7(2): “For the purposes of paragraph 1, 

information shall be deemed to be of a precise nature if it indicates a set of circumstances which exists or 

which may reasonably be expected to come into existence, or an event which has occurred or which may 

reasonably be expected to occur, where it is specific enough to enable a conclusion to be drawn as to the 

possible effect of that set of circumstances or event on the prices of the financial instruments …”. 
ثبت شده نزد سازمان بورس )مصوب    ناشراندستورالعمل افشای اطلاعات    1مندرج در بند شش ماده    ت«ی »اطلاعات بااهم  فیبا تعر  دیکن  سهیمقا

که بر قیمت    رویدادها و تصمیمات مربوط به ناشر  هاطلاعات بااهمیت: اطلاعاتی دربار »(:  یسازمان بورس با اصلاحات بعد  ۀریمدئت یه  1386
یا تصمیم سرمایه اوراق و  ناشر  اوراق بهادار  معامله  برای  باشدگذاران  تأثیر داشته    ف یرتع  زینمقررات    ری سا  در (.  است  شده   اضافه   دیأک)ت  « بهادار 
سازمان بورس با    ۀریمدئتیه 1394دستورالعمل اجرایی خرید، نگهداری و عرضه سهام خزانه )مصوب   1ماده    ک ی  بند   مانند ؛دارد  وجود   یمشابه

گذاران  بهادار ناشر و تصمیم سرمایه که بر قیمت اوراق  رویدادها و تصمیمات مربوط به ناشراطلاعات مهم: اطلاعاتی درباره  »(:  یاصلاحات بعد
  د یأک)ت   «های ثبت شده نزد سازمان، ذکر شده استتأثیر بااهمیت داشته باشد که مصادیق آن در دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت

 a set ofواحوال« )اوضاع   ۀ »مجموع  شامل  بتواند  تا   دانست  عام  یاصطلاح  دیبا  را داد«یها، اصطلاح »رو دستورالعمل   ن یا  در.  (است  شده   اضافه

circumstances )داد«یوقوع رو  یالوقوع برامحتمل  ای یجار یهاتیاز وضع ینیو ع یبستر واقع کی» یعنی ؛بشود هم. 
 در منبع مورد ارجاع بوده است:   لی عبارت ذ ۀ جمله، ترجم  نیا، پیشین. مجلس یها. مرکز پژوهش 2

“The information has to be of the precise nature”; OICU-IOSCO, Report of the Emerging Markets 

Committee of the International Organization of Securities, Insider Trading: How Jurisdictions Regulate It 

(March 2003), P 99. 
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بهادار داشته باشد؛ مانند آنکه    تواند تأثیری بر قیمت اوراقبلکه اطلاعات غیرمعیّن نمی   1تکالیف قانونی خود را بدانند؛

ناشری، مترصّد دستیابی به بازارهای جدید صادراتی است یا اینکه مترصّد تولید یک محصول جدید است؛ لیکن بدیهی  

تازمانی  نمی است  نشود،  معلوم  آن  خروجی  و  نشود  انجام  اهداف،  این  با  مرتبط  راهبردی  مطالعات  چنین که  توان 

دستورالعمل   5هایی را حاوی نوعی اطلاعات با ماهیت »معیّن« و تأثیرگذار دانست. از همین روست که در ماده  برنامه 

بیان شده است که    ثبت شده نزد سازمان   ناشران افشای اطلاعات   افشا بورس هم  باید  ء اطلاعات  ناشر  از سوی  شده 

اروپا هم  که نشان از پیروی این دستورالعمل از سند حقوقی اتحادیه    باشد ی«  کاف   و   فهم قابل   مربوط،   ، دقیق   ح، یصر » 

ای از اوصاف، بتوان همان ویژگی داشتن ماهیت »معیّن« را که ظاهراً تلاش شده است تا با درج مجموعه نحوی دارد؛ به 

 2مود.الزامی ن 

 . فقدان افشای قبلی عمومی اطلاعات 2.2

صراحت معلوم ننموده  درخصوص دیگر عنصر لازم در تعریف اطلاعات نهانی، یعنی »افشانشده برای عموم«، قانونگذار به

شود تا بتوان بعد از آن، چنین اطلاعاتی را نهانی ندانست؟  است که اطلاعات دقیقاً از چه زمانی »افشاءشده« محسوب می

طور مستقیم به آنها مربوط است، از طریق دسته از اطلاعات نهانی را که به اند آن باره، ناشران اوراق بهادار مکلفدراین

گذاران گذاران )حتی سرمایه»سامانۀ جامع انتشار اطلاعات در بازار سرمایه« )موسوم به تارنمای »کدُال«( برای همه سرمایه

های غیررسمی  باوجوداین، ممکن است این اطلاعات پیش از افشای رسمی در این تارنما، از سایر روش  3بالقوه( افشا نمایند. 

آید که آیا افشای اطلاعات  مانند تارنمای خود ناشر یا در مجمع عمومی ناشر افشا شود. در این صورت، این سؤال پیش می

دیگر،  بیان  نماید یا خیر؟ به بودن اطلاعات، کفایت می  از طریق تارنمای رسمی کدُال، برای از دست دادن خصیصه نهانی

 آیا افشای اطلاعات از طریق تارنمای رسمی مزبور، »موضوعیت« دارد یا »طریقیت«؟ 

 اسرع   در  دیبا   »ناشراروپا، در آن چنین مقرر شده است که:  باره و در یک بررسی تطبیقی با اسناد حقوق اتحادیۀ  دراین

  د یبا  ناشر.  است  ناشر  به  مربوط  میمستق  طوربه  که  د ی نما  ی نهان  اطلاعات  به  نسبت  یعموم   یرساناطلاع  به  اقدام  وقت

  به  عموم  موقعو به  ح یکامل، صح  ع،یسر  یشود که دسترس  افشاء  ینحوبه  ینهان  اطلاعات  نیا  که  دینما  حاصل  نانیاطم

صورت  روپا این افشا باید در هر کشور از طریق حداقل یک پایگاه رسمی و بهدر حقوق اتحادیۀ ا  4. شود«  فراهم  اطلاعات  آن

 
  انتشار  »عدم  زین  و   46  ماده   در  «ینهان  اطلاعات   از   »سوءاستفاده  یرفتارها  یانگارجرم   به  اقدام  یرانیا  قانونگذار  ازآنجاکه  ،است  یادآوری  به  لازم.  1

  جاب یا  هم  متهم  نفع  به  و   قیّمض   طوربه  یی نصوص جزا  ریلزوم تفس  نیبنابرا  است؛  نموده  بهاداراوراق  بازار  قانون  49  ماده  در  مهم«  اطلاعات
:  باشدتوجه  جالب تواندی منگهبان،  یاز نظرات شورا یکی نقل  باره،ن یدراتاحدممکن، معلوم و مشخص باشد.  ،یاطلاعات نهان  ۀدامن که  دینمایم

که   یزیچ نیاول ]...[. کندی نم دایپ یمعقول ی و معنا ح یقانون، مفهومِ صح بینباشند تصو نیّاگر مب ،یقانون نیو عناو  یو اصطلاحات فن فی»تعار
است موضوع آن است که حکم و قانون بدون مشخص بودن موضوع آن، در نظر حاکم و قانونگذار، حکم   یو قانون یهر حکم شرع یرکن اساس

 (.04/1361/ 03مورخ  4742بلاموضوع است« )نظر شماره 
 با: دیکن سهی. مقا«ارائه شوند  یباشند و تاحدامکان به صورت کمّ یفهم و کافقابل  مربوط، ق،یدق ح،یصر  دیاطلاعات با»: 5  ماده. 2

Case C-628/13 Jean-Bernard Lafonta v Autorité des marchés financiers [2015] ECLI:EU:C:2015:162, para 

31: “[T]he only information excluded from the concept of ‘inside information’ by virtue of that provision 

is information that is vague or general, from which it is impossible to draw a conclusion as regards its 

possible effect on the prices of the financial instruments concerned” [emphasize added].  
3. www.codal.ir 
4. Regulation (EU) No 596/2014 on market abuse, Article 17(1). 
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شود و چنین هرروی، از آنجا که نقض این تکلیف، منجر به افشای عمومی اطلاعات میبه 1آمیز صورت گیرد.غیرتبعیض 

تأثیر خود را بر قیمت اوراق بهادار می گذارد؛ بنابراین، باید قائل بر این بود که افشای رسمی  افشای غیررسمی، اصولاً 

توان محض افشای غیررسمی این اطلاعات، دیگر نمیاطلاعات نهانی در تارنمای رسمی کدُال، صرفاً »طریقیت« دارد و به

دانست؛ نهانی  اطلاعات  نوعی  را  می  2آن  اطلاعات  غیررسمی  افشاکننده  مجازاتهرچند  مشمول  و  تواند  کیفری  های 

باره آن است که چنین افشای غیررسمی باید خطاب به چنان  توجه دراینانضباطی مقرر در مقررات باشد. تنها نکتۀ قابل

صورت و در مواردی که این اطلاعات خطاب  مخاطبانی باشد که بتوان آن را مصداق افشای »عمومی« دانست؛ در غیر این

 تواند خصیصۀ نهانی بودن اطلاعات را زایل شده دانست. به مخاطبان محدودی منتشر شود، نمی

 طور مستقیم یا غیرمستقیم بهادار، معاملات یا ناشر آن به . عنصر دوم: مربوط بودن به اوراق3

اروپا، در بیان عناصر قانونی تعریف اطلاعات نهانی، چنین اطلاعاتی را اعم از   راستا با حقوق اتحادیۀقانونگذار ایران، هم

طور »مستقیم« یا »غیرمستقیم« به ناشر مربوط باشد. در ادبیات حقوقی بازار سرمایه از اطلاعاتی  آن دانسته است که به 

شود )که درمقابل  نیز یاد می شود، تحت عنوان »اطلاعات بازاری«طور »غیرمستقیم« به یک یا چند ناشر مربوط میکه به

طور بالقوه،  تواند بهو شامل مواردی است که منشأ آن خارج از خود شرکت است؛ لیکن می 3»اطلاعات شرکتی« است(

بانکی یا تغییر نرخ  تأثیر قرار دهد همانند مقررات قانونی در شُرف تصویب )مثل تغییر نرخ سود سپرده  ناشران را تحت 

از داخل  های رتبههای شرکتگاز( و گزارشخوراک بندی. در مقابل، »اطلاعات شرکتی« شامل موارد خاصی است که 

مدیره و مجامع شرکت و نیز مذاکرات در جریان با اشخاص  گیرد همانند تصمیمات اعضای هیئتشرکت سرچشمه می

 4ثالث برای انعقاد قرارداد.

شود و  طور »مستقیم« به ناشرِ اوراق بهادار مربوط میتوان به این نتیجه رسید که »اطلاعات شرکتی«، بهاز این نکات می

طور »غیرمستقیم«؛ و هر دو نوع اطلاعات مزبور یعنی »اطلاعات شرکتی« و »اطلاعات بازاری« »اطلاعات بازاری« نیز به

تر »اطلاعات مهم« در متن قانون توانند نوعی اطلاعات نهانی باشند که خود این موارد زیرمجموعۀ اصطلاح عامهم می

شود ندارد؛  طور غیرمستقیم به او مربوط میبنابراین هرچند ناشر تعهدی به افشای اطلاعاتی که به  5بازار اوراق بهادار است. 

 اند.عنوان نوعی اطلاعات نهانی، ممنوعحال، ناشر )و سایر اشخاص( از هرگونه سوءاستفاده از آن اطلاعات، بهلیکن درعین

نتیجۀ این استنباط آن است که دامنه و مصادیق اطلاعات نهانیِ نیازمند افشا از سوی ناشر، »کمتر« از مصادیق اطلاعات  

توان تواند موضوع ممنوعیت سوءاستفاده از اطلاعات نهانی قرار گیرد. رابطۀ میان انواع اطلاعات را مینهانی است که می

 در شکل ذیل دید: 

 
1. Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the 

harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers whose securities are 

admitted to trading on a regulated market and amending Directive 2001/34/EC, Article 21(1) & (2). 
2. Ventoruzzo, M. and Sebastian Mock (eds.). Market Abuse Regulation: Commentary and Annotated 

Guide, UK: Oxford University Press, Second Edition, 2022, para B.7.65. 
3. “The market information” v “The corporate information”. 
4. Ibid, para B.7.69 . 

قانون مکلف به ارائه تمام    نیکه به موجب ا  یهر شخص »انگاری رفتار ذیل نموده است:  بهادار اقدام به جرم   قانون بازار اوراق  49. بند دو ماده  5
  )تأکید اضافه شده است(.« کند ی بورس مربوط بوده و از انجام آن خوددار ایبه سازمان  مهم  مدارک ایاطلاعات، اسناد و از  یقسمت ای
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 گذارانیا تصمیم سرمایه بر قیمت. عنصر سوم: تأثیرگذاری 4

 اطلاعات یرگذاریتأث  زانیم . 4.1

ودو  باره میزان تأثیرگذاری است. در تعریف قانونگذار ایران از اطلاعات نهانی در بند سیاولین موضوع نیازمند بررسی دراین

هرگونه اطلاعات افشانشده  ای به میزان تأثیرگذاری اطلاعات نشده و اطلاعات نهانی را  قانون بازار اوراق بهادار، اشاره  1ماده  

تأثیر »  ،اوراق بهادار مربوط  ۀگذاران برای معاملیا تصمیم سرمایه  بر قیمت  ،در صورت انتشاردانسته است که    برای عموم

اروپا تصریح شده است که از عناصر اطلاعات نهانی، آن است که در    که درمقابل و در حقوق اتحادیۀ«. درحالیگذاردمی

های مجلس و در زمان  در مرکز پژوهش  1بگذارد.   صورت افشا، »محتمل است که تأثیر بااهمیتی« بر قیمت اوراق بهادار

اروپا  برداری تعریف اطلاعات نهانی در حقوق اتحادیۀ ضمن ارجاع به منشأ نسخه  -ارائه نظرات اصلاحی نسبت به متن لایحه  

در    2بهادار داشته باشد.   های اطلاعات نهانی آن است که »تأثیر معنادار« بر قیمت اوراق بیان شد که ازجمله ویژگی  -

و درخصوص نوع خاصی از اطلاعات نهانی،    45و    7خصوص، قانونگذار ایران در بخش دیگری از قانون یعنی در مواد    همین

سازمان }بورس{ به شرح    ۀریمدتئیه  اراتیاخت  و   فی وظا»شکل به عنصر اثرگذاری هم اشاره کرده است:  ترتیب و بدینبه

 یهر ناشر»؛  «ثبت شده نزد سازمان  یهاتوسط شرکت   تیبااهماطلاعات    یو نظارت بر افشا  ی( بررس18است: ... )  ریز

اوراق  انتشار  مجوز  در  که  }بورس{  سازمان  از  را  خود  ز  ،است  کرده  افتیبهادار  موارد  حداقل  است    طبق   را  ریمکلف 

 متیبر ق  یتیاثر بااهمکه    ی( اطلاعات4: ... )دیخواهد شد به سازمان ارائه نما  نییتع  سازمان  توسط  که  ییاجرا  دستورالعمل

 )تأکید اضافه شده است(. « گذاران داردهیسرما  میبهادار و تصم اوراق 

در این مواد، قانونگذار گاهی اصطلاح »بااهمیت« را »صفت« اطلاعات و گاهی آن را »قید حالت« برای اثرگذاری دانسته 

به عدم  که  یکاست  بهادار، میکارگیری  اوراق  بازار  قانون  متن  در  اصطلاحات  بشود.  دست  ابهام  ایجاد  به  منجر  تواند 

بیانبه تعریف  اتحادیۀهرروی، همان  قانونی  سند  در  است(  شده  بوده  متن  تنظیم  برای  ایران  قانونگذار  منشأ  )که  اروپا 

دسته از اطلاعات است  های قانونی دانست. درنتیجه، اطلاعات نهانی، آناعمال در نظام حقوقی ایران، جهت رفع ابهامقابل

 
1. Regulation (EU) No 596/2014 on market abuse, Article 7(1): “Inside information shall mean information 

… if it were made public, would be likely to have a significant effect on the prices of those financial 

instruments” (emphasize added). 

 (، به معنای »تأثیر بر میزان عرضه یا تقاضای ابزار مالی« )و بالتبع، تأثیر بر قیمت آن( است. نک:a significant effectتأثیر بااهمیت )
Kalss, S., Martin Oppitz, Ulrich Torggler and Martin Winner (eds.). EU Market Abuse Regulation: A 

Commentary on Regulation (EU), No 596/2014, UK: Edward Elgar, 2021, para 7.028. 
 های مجلس، پیشین. . ببینید: مرکز پژوهش2

 جمله، ترجمۀ عبارت ذیل در منبع مورد ارجاع بوده است:این  

“The information is likely to have a significant effect on the price of the securities concerned”; OICU-

IOSCO, Report of the Emerging Markets Committee of the International Organization of Securities, Insider 

Trading: How Jurisdictions Regulate It (March 2003) p 99. 

اطلاعات مهم

اطلاعات نهانی

ربا ناش« مستقیم»اطلاعات دارای ارتباط 

سایر اطلاعات نهانی

اطلاعات غیرنهانی
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که در صورت افشا، بتواند »تأثیر بااهمیتی« بر قیمت اوراق بهادار بگذارد. اینکه آیا چنین تأثیرگذاری، »بااهمیت« خواهد  

واحوال هر مورد دارد تا بتوان میزان تأثیر اطلاعات بر قیمت ابزارمالی را، به نسبت ارزش  بود یا ناچیز، بستگی به اوضاع

 1کل آن اوراق سنجید.

 . نحوه احراز تأثیرگذاری اطلاعات4.2

باره، نحوۀ احراز تأثیرگذاری است. در تعریف قانونگذار ایران از اطلاعات نهانی در بند  دومین موضوع نیازمند بررسی دراین

  « و یا»  بر قیمتنهانی در صورت افشا،  قانون بازار اوراق بهادار، لازم دانسته شده است که تأثیر اطلاعات    1ودو ماده  سی

که اثر  نام برده شده است  اطلاعاتی  خواهد بود. باوجوداین، در جای دیگر قانون از  گذاران برای معامله  تصمیم سرمایه

 2قانون(. در واقع، تأثیر بر »قیمت«  45)نک: بند چهار ماده    گذاران داردتصمیم سرمایه  «و»بااهمیتی بر قیمت اوراق بهادار  

تواند بر قیمت  توان دو معیار مستقل از یکدیگر دانست، بلکه فقط اطلاعاتی میگذاران« را نمیو تأثیر بر »تصمیم سرمایه

گذاران برای معامله هم اثرگذار باشد؛ زیرا تغییر قیمت هم، نتیجه رفتار معاملاتی  تأثیر بگذارد که بتواند بر تصمیم سرمایه

توان فرضی را تصور کرد که بدون تأثیرگذاری بر  بهادار است. به بیان دیگر، نمیگذاران برای خرید یا فروش اوراق  سرمایه

   گذاران، بتواند بر قیمت اوراق تاثیر بگذارد و بالعکس. تصمیم سرمایه

تواند در صورت افشا،  اند، اطلاعاتی میاروپا، این دو معیار را در هم تلفیق و مقرر کرده  دلیل در مقررات اتحادیۀهمینبه

 عنوان  به اطلاعات ن یا  از  اد، یز  احتمال  به   ی متعارف  گذارهیسرما  هر»احتمالاً تأثیر بااهمیتی بر قیمت ابزار مالی بگذارد که  

توان  اروپا می  از این عبارت در حقوق اتحادیۀ  3. «برد  خواهد  بهره  یگذارهیسرما  به  راجع  خود  یریگمیتصم  یمبان   از  یبخش

گذاران متعارف« از این اطلاعات برای اتخاذ  به این نکته هم دست یافت که برای احراز تأثیرگذاری، باید دید آیا »سرمایه

گذاران متعارف،  نمایند یا خیر؟ در حقوق اتحادیه، منظور از سرمایهمالی استفاده میتصمیم راجع به خریدوفروش ابزارهای  

کنند که از قبل در دسترس است؛  گذاری خود را براساس تحلیل اطلاعاتی اتخاذ میاند که تصمیمات سرمایهاشخاصی

گذاران، ارزیابی خود از تأثیر اطلاعات را با توجه به مجموع گونه سرمایه یعنی براساس ارزیابی اطلاعات موجود از قبل. این 

مالی در  دهند که احتمالاً بر ابزارهایفعالیت ناشر مربوطه، قابلیت اتکای منشأ اطلاعات و سایر متغیرهای بازار انجام می

طور مطلق و بدون اشاره  گذار« بهدرمقابل، هرچند در قانون ایران، اصطلاح »سرمایه  4گذارد.یواحوال موجود تأثیر ماوضاع

اروپا، باید قائل بر این بود که فقط تأثیرگذاری بالقوه  به نوع خاصی از آنها به کار رفته است؛ لیکن همانند حقوق اتحادیۀ 

از سرمایه از که در آرای وحدت رویه متعددی، دیوان گذاران را باید ملاک گرفت؛ همچنانبر همین دسته  عالی کشور 

اصطلاح  بر  تطبیق  قابل  ملاک،  وحدت  با  که  است  نموده  استفاده  قوانین  تفسیر  برای  اشخاص«  متعارف  »رفتار 

 
1. Swan, E. J. and John Virgo. Market Abuse Regulation, UK: Oxford University Press, Third Edition, 

2019, para 4.16. 
2. Price-sensitive information. 
3. Regulation (EU) No 596/2014 on market abuse, Art 7(4): “For the purposes of paragraph 1, information 

which, if it were made public, would be likely to have a significant effect on the prices of financial 

instruments […] shall mean information a reasonable investor would be likely to use as part of the basis of 

his or her investment decisions”. 
4. Ibid, recital 14. 

 بهاداراوراق   بازار  قانون  بر  د یتأک)با    بهاداراوراق   و  بورس   حقوقگذاران، نک: پـیری، فرهاد،  بندی انواع سرمایه برای مطالعۀ تقسیم
 . 150و  149، صص  1400تهران: جنگل،  ، (رانیا  یاسلام  یجمهور
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   1اروپاست. گذاران متعارف« در حقوق اتحادیۀ»سرمایه

 . احتمال یا قطعیت تأثیرگذاری اطلاعات4.3

اتحادیۀ برخلاف حقوق  و  ایران  قانون  در  است که  آن  بررسی  نیازمند  نهانی،    سومین موضوع  اطلاعات  اینکه  به  اروپا، 

طور مطلق بیان  جای آن، قانونگذار به»احتمالاً«، قابلیت تأثیرگذاری بر قیمت ابزار مالی را داشته باشد اشاره نشده و به

«؛  گذاردگذاران برای معامله اوراق بهادار مربوط تأثیر میو یا تصمیم سرمایه  در صورت انتشار بر قیمتداشته است که »

که گفته شده  اروپا، این تأثیرگذاری »احتمالی« خواهد بود و نه قطعی؛ همچنان این درحالی است که در حقوق اتحادیۀ  

  ی اطلاعات  نکهیصرف امکان ا سو،ک یاز نیبنابرا ؛است(  likely) "احتمال" ه،یدر دستورالعمل اتحاد صیتشخ اری»معاست: 

 یاندارد که درجه   یضرورت  گر،یدی اما ازسو  ستین  یالزام به افشا کاف  یداشته باشد برا  متیبر ق  یتیبااهم  ریممکن است تأث

احتمالِ باشد«  نیقیبه    کینزد  از  داشته  می  2. وجود  نظر  نوعیبه  »معیار  باید  هم  ایران  حقوق  در  را  -رسد  احتمالی« 

توان نوع خاصی از اطلاعات را نهانی دانست که بتواند »نوعاً قابلیتِ« تأثیرگذاری باره اعمال کرد؛ یعنی در صورتی میدراین

 بهادار را داشته باشد.   بر قیمت اوراق 

 گیری نتیجه 

برداری از حقوق اتحادیۀ اروپا، تعریف »اطلاعات  قانون بازار اوراق بهادار، با نسخه   1ودو ماده  قانونگذار ایران ابتدا در بند سی

های جزئی همراه بود.  برداری، با جرح و تعدیلنهانی« را از حقوق این اتحادیه، وارد قانون ایران نمود؛ هرچند این نسخه 

بسیار  به مقررات،  تدوین  در  اروپا  اتحادیۀ  حقوق  نقش  بهادار،  اوراق  بازار  قانون  اجرایی  دستورالعمل  تصویب  با  و  مرور 

دستورالعمل افشای توان رفع نواقص تعریف اطلاعات نهانی در قانون ایران را در »وضوح میتر شد؛ تا جایی که بهپررنگ

روی کامل از مقررات اتحادیۀ اروپا،  رالعمل با دنبالهبورس« مشاهده کرد. این دستو  ثبت شده نزد سازمان  ناشراناطلاعات  

ناشر« و   از سوی  افشا  نیازمند  نهانی  اطلاعات  از  تمثیلی  فهرست  »ارائه  افشا«،  مقررات مختلفی در خصوص »کیفیت 

 »شرایط امکان تأخیر در افشا« را وارد نظام حقوقی ایران نمود.

گذاری در حوزۀ بازار سرمایه در نظام حقوقی ایران نشان از آن است که حقوق اتحادیۀ اروپا توانسته است تجربۀ مقررات 

های حقوقی )مانند آمریکا(،  که مقایسۀ آن با سایر نظامگذاری باشد؛ تاجاییبخش و منبع بسیار مفیدی برای مقررات الهام

نگارش مقررات و به این ویژگیگویای مزایای شفافیت در شیوه  است که  به  ها مقرّرهروزرسانی آن  را  ایران  نویسی در 

مقررات روز اتحادیه نزدیک نموده است. بدیهی است، مطالعات تطبیقی و استفاده از حقوق اتحادیۀ اروپا )که محصول 

نونگذار ایران را به  تواند قاخِرد جمعی و نیز صرف زمان طولانی ازسوی متخصصان حقوقی جهت تدوین آن است( می

گذار ایران درخصوص اطلاعات نهانی، نمونه تصویب مقررات کارآمد رهنمون سازد. در این خصوص، تجربۀ الهام مقررات 

موفقی است از تأثیر استفاده از مطالعات تطبیقی در تدوین مقررات. باوجوداین، در استفاده از مطالعات تطبیقی برای  

 
فسخ ناشی از عدم پرداخت ثمن حتی  راجع به »استرداد مبیع به بایع به علت اعمال حق   04/03/1400مورخ    810. نک: رأی وحدت رویۀ شمارۀ  1

 فسخ معامله با وجود شرط اسقاط خیارات«. راجع به »حق   20/02/1401مورخ  821درصورت انتقال مبیع« و نیز رأی وحدت رویۀ شمارۀ  
2. The Committee of European Securities Regulation (CESR), Level 3- second set of CESR guidance and 

information on the common operation of the Directive to the market, July 2007, CESR/06-562b, para 1.12: 

“The Directive test is ʻlikely’ so on the one hand the mere possibility that a piece of information will have 

a significant price effect is not enough to trigger a disclosure requirement but, on the other hand, it is not 

necessary that there should be a degree of probability close to certainty”.  
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سو، باید دانست که کدام منبع حقوق خارجی را در اولویت استفاده قرار  گذاری، باید به دو نکته توجه داشت: ازیک مقررات 

ویژه آنکه باید ابتدا، معایب و نواقص منبع تطبیقی را به دقت موشکافی کرد تا این خلأها را وارد نظام حقوقی  داد؛ به

جهت، برای مثال، استفاده از یک سند خارجی برای قانونگذاری داخلی، نیازمند مطالعۀ عمیق کلیه   داخلی ننمود. از این

دیگر، استفاده از مطالعات تطبیقی  مطالب حقوقی مرتبط با آن سند از جمله دکترین مبدأ و آرای مربوطه است. ازسوی  

تواند  استفاده از اسناد خارجی مینباید بدون توجه به مبانی نظام حقوقی داخلی مقصد باشد؛ چراکه در غیر این صورت، 

منجر به ایراد صدمه به مبانی حقوق داخلی باشد. ماحصل نوشتار حاضر در پرتو مطالعۀ تطبیقی )با حقوق اتحادیۀاروپا(  

 توان در نمودار ذیل مشاهده نمود:را می
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