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بازشناسی اطلاعات نهانی و قلمروی آن در نظام 

 حقوقی ایران

  
 * جعفر جمالی

 **سمیه سادات آقا میری 

 ***سعدآباد عابدینی فرهاد

 ****الهام سلیمان دهکردی

 

 چكيده
طور مستقيم و یا شود که به ای برای عموم اطلاق می افشا نشدهاطلاعات نهانی به هرگونه اطلاعات 

شود و در صورت انتشار بر قيمت یا تصميم  غيرمستقيم به اوراق بهادار، معاملات یا ناشر آن مربوط می

ها به موجب دستورالعمل سازمان بورس موظفند اطلاعات رو شرکتاز این گذارد. گذاران اثر میسرمایه

های بازار سرمایه  یق سيستم کدال افشا نمایند. این اطلاعات از ارزشمندترین داراییمالی را از طر

نحوی که هر قدر سرمایه گذاران از اطلاعات مؤثر بر رقابت بيشتر آگاه باشند، در شوند؛ به محسوب می

با  تر خواهند بود. با وجود این تعریف هنوز قلمروی این اطلاعات و تفاوت آنگذاری موفقسرمایه

اطلاعات مهم، اطلاعات درونی، شایعات و احتمالات مشخص نيست. وجه افتراق اطلاعات نهانی با مهم 

ی اطلاعاتی  توان به دامنه در افشا نشدن اطلاعات نهانی است و در خصوص تمایز با اطلاعات درونی می

آن جایی که اثر شایعات بر  گيرد. از می گذاران دربراشاره نمود که اخبار مؤثر بر قيمت و تصميم سرمایه

گذاران امری محتمل و منشأ اطلاعات نهانی علم است، این اطلاعات نهانی با قيمت و تصميم سرمایه

 شوند. ی جدا محسوب می شایعات و احتمالات نيز دو مقوله

 ها کليد واژه
غيرمالی، اطلاعات ی اطلاعات نهانی، اطلاعات درونی، اطلاعات مالی و  اثر سری اطلاعات نهانی، دامنه

 مهم، شایعه، احتمالات.
                                                           

 .دانشگاه آزاد اسلامی، واحد الکترونیک ،دکتری حقوق خصوصی گروه عضو هیئت علمی. *
Jafar.jamali@gmil.com 

 دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات، تهران، ایران.، دانشجوی کارشناسی ارشد حقوق کیفری و جرم شناسی .**
Aghamiris@yahoo.com 

 .طباطبایی علامه دانشگاه المللبین حقوق ارشد کارشناسی*. **
f.abedini.ts@gmail.com 

 ()نویسنده مسؤول تهران، ایران. م شناسی دانشگاه علامه طباطبایی،دانشجوی دکتری حقوق کیفری و جر. ****
Soleiman.elham@gmail.com 
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 مقدمه
ترین موضوعات بازار سرمایه است؛ چرا که اطلاعات مذکور ترین، و بلکه مهماطلاعات نهانی از حساس

گیری اشخاص ها در بازار سرمایه مؤثر هستند و به عنوان مبنای اصلی تصمیم گیریبه شدت بر تصمیم
گیرند. به لحاظ همین اهمیت است که قواعد  یسک در این بازار قرار میدارای اطلاعات نهانی و کنترل ر

کنند و  هایی را که سهام خود را در بورس خرید و فروش می و مقررات بورسی کشورهای مختلف، شرکت
ها یا تصمیم  تحت نظر سازمان بورس هستند، مکلف نموده تا اینگونه اطلاعات را که بر قیمت

گذارند، در اختیار عموم قرار دهند. به این ترتیب بازار سرمایه تنها در صورتی  گذاران اثر می سرمایه
نفعان بازار در شرایط یکسان بتوانند به اتکای  گذاران و ذیو شفاف خواهد بود که عموم سرمایهمنصفانه 

یرا گیری کنند و از پذهای خویش تصمیم ی سهام خود یا حفظ دارایی اطلاعات مذکور در مورد معامله
گذار بازار  شدن ریسک عمده و قابل توجه در معاملات خود اجتناب ورزند. به دلیل چنین ضرورتی، قانون

اطلاعات »در تعریف این اطلاعات مقرر نمود که:  1ماده  32در بند  1384ی ایران نیز در سال  سرمایه
غیرمستقیم به اوراق بهادار،  طور مستقیم یاای برای عموم است که به نهانی هرگونه اطلاعات افشا نشده
گذاران برای شود که در صورت انتشار بر قیمت و یا تصمیم سرمایه معاملات یا ناشر آن مربوط می

گذار  های قانون رسد هرچند گام به نظر می ؛ با نگاه فنی به این تعریف،«ردگذا ی اوراق بهادار اثر می معامله
 46ماده  2و  1ریف این اطلاعات مورد استقبال است و در بندهای ی ایران در تع و مقام ناظر بازار سرمایه

قانون بازار اوراق بهادار به حمایت از این اطلاعات پرداخته است اما هنوز ماهیت این اطلاعات کماکان 
ها با اطلاعاتی همانند اطلاعات مهم و اطلاعات درونی، شایعات و احتمالات  مبهم است و مرز بین آن

 مشخص نیست.
 

 تبيين اطلاعات نهانی -بخش اول
تبیین اطلاعات نهانی در گام نخست نیازمند دقت نظر در معنای لغوی و کاربردی این واژه در 

های بعدی اصول علمی حاکم بر بازارهای مالی، سپس  های معتبر و عرف رایج است. در گام فرهنگ
 تبیین موضوع مورد استفاده قرار گیرد.یابد. در تدقیق و  قوانین، مقررات و قواعد حاکم بر آن می

 

 الف: مفهوم اطلاعات نهانی
است. این واژه معانی بسیاری دارد؛ از  ی اطلاعات بعد از اختراع چاپ در قرن پانزدهم متداول شده واژه

دهد و در  رسمی قابل تبادل بوده و شک و تردید را کاهش میطور رسمی یا غیر جمله آن چیزی که به
به معنی  formaیا  formationن داده خام و دانش قرار دارد. اصل این کلمه از ریشه ی میا گستره

معنای  در لغت به informationاست. اطلاعات یا همان  شکل دادن چیزی یا ساختن الگویی گرفته شده
شدن،  ور ها، خبر، علم، اتهام، معرفی و خبرچینی، معلومات، اخبار، واقف گردیدن، دیده آگاهی و دانسته»
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 است های پردازش شده ی همان داده آمده است. از لحاظ اصطلاحی به منزله« شدن و خبر یافتن آگاه
هایی که از عناصر و  نوعی از آگاهی (. اطلاعات از منظر اصطلاحی به15، ص1391سلیمان دهکردی، )

، سه 1755رخ شود. در فرهنگ مشهور انگلیش مو آیند، اطلاق می دست می رویدادهای جهان هستی به
دار شدن  شود؛ عهده بینش و آگاهی که به کسی داده می»است:  معنا برای واژه اطلاعات ذکر شده

 است. که معنی سوم از قدیم الأیام تاکنون ثابت بوده« مسؤولیت یا تفهیم اتهام؛ مطلع کردن
های واقعی و  ها، داده دیشهی ان مراد از اطلاعات همه»ها نیز تأکید شده است که:  ای از واژه نامه در پاره

شوند.  طور رسمی یا غیررسمی یا به هر شکل، ثبت و ضبط، منتشر یا پخش می آثار تخیلی است که به
اطلاعات را گاه چیزی دارای موجودیت، چه در قالب کتاب و رسانه یا هر فرایندی که هر فرد به طریقی 

تابداری و اطلاع رسانی انجمن کتابداری آمریکا(. با ی ک )واژه نامه« اند بتواند خود را آگاه سازد دانسته
ی مفروضات،  روند. همه ی داده و اطلاعات به جای یکدیگر به کار می دو واژه وجود آن که به طور معمول

در واقع به اعداد،  اند و مقصود از داده ها، سوابق و اطلاعات داده نامیده شده ها، دانسته معلومات، داشته
 گیرد. است که برای درک و فهم مشترک از انسان یا رایانه سرچشمه میحروف و علائم 

ی نسبی است؛ جایی که موجب درک و فهم لازم و کامل در این مرحله شده  اصطلاح داده یک واژه
برند و چنانچه موجب درک و فهم کامل نگردد، داده  عنوان آگاهی یا اطلاعات نام می است، از آن به

اند. اطلاعات یک  ها است که فرمت قابل فهم تبدیل شده اطلاعات درواقع ترکیبی از داده آیند. شمار می به
ی انتقال و تبادل پیدا کند تا هدف نهایی از  محصول است که باید پردازش شود تا سودمند شده و اجازه

نوعی  ی اطلاعات دلالت بر محتوا دارد، یعنی به توان گفت که واژه آن )آگاهی( حاصل گردد. پس می
های گوناگون )مانند دیدن، شنیدن، بوییدن، لمس کردن و حتی فکر  نشانگر آگاهی است و به شیوه

اطلاعات خام و اطلاعات »اند:  آید. در برخی منابع اطلاعات را به دو دسته تقسیم کرده دست می کردن( به
ی  زمینه  هستند که با پیششده هنگامی ارزشمند  های پردازش باید توجه داشت که داده«. یافته پردازش

آورد  وجود می هاست که اطلاعات را به کار بسته شوند، یعنی چیدمان و سازماندهی منطقی داده ذهنی به
گذاری و  بندی یا فهرست (. فرایند این سازماندهی شامل تنظیم، دسته21، ص1390)بشیری و پورحیم، 

 وجو و آنالیز بعدی است.  منظور جست اسب( بهایجاد ارتباط بین داده )جهت جایگزینی آن در قالب من

ی  ی کالا یا پدیده اهمیت زیادی دارد. توسعه مثابه های بشری اطلاعات به ی فعالیت امروزه در همه
شوند و در میان  ها حول مرکز اطلاعات )مثل نوشتن، چاپ و ...( است. اطلاعات خلق می ی فناوری همه

صورت گوناگون ظهور و بروز یابد،  تواند به گونه که انرژی می ، همانکنند جوامع انسانی شروع به نشر می
شود،  های گوناگون ظهور یابد. آنچه که برای مخاطب مهم تلقی می تواند به شیوه اطلاعات نیز می

دست آورد. امروزه تردیدی وجود ندارد  تواند از آن نتایج بیشتری به اطلاعات است زیرا دریافت کننده می
ها است و آنان از طریق ابزارهایی چون اینترنت، تلویزیون و  های اساسی ملت رسانی از ضرورت که اطلاع

 کنند. های فشرده به کاربران اطلاع رسانی می لوح
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در زبان انگلیسی قرار داده شده است. در فرهنگ  Inside Informationی اطلاعات نهانی معادل  واژه
اطلاعات، تعبیر شده  informationی  نی معنی شده و واژهدرو insideی انگلیش و آکسفورد واژه

 ،Black وجود ندارد. در فرهنگ حقوقی بهمن و inside informationاست و اصطلاحی به نام 

information به معنای خبر، اطلاع و اطلاعات آمده و inside  به معنی درونی ذکر شده است؛ اما
در  insiderذکر شده است. در حالی که  insider informationبرای بیان اطلاعات نهانی اصطلاح 

دو فرهنگ مذکور به معنی عامل یا فرد داخلی یا دارنده معنی شده و تعبیر نهانی کردن از این واژه، دور 
.« اطلاعاتی که اساساً مالی هستند»این طور ذکر شده:  Insider informationاز ذهن است. معنی 

این معنا با لفظ به کار برده شده همسازی و تطابق ندارد زیرا برای بیان اطلاعات اساساً مالی از اصطلاح 
Finacial information شود. در آکسفورد مالی و بانکی،  می استفادهinsider information  به

مشاوران یک ی کارمندان شرکت یا  یک سری اطلاعات حساس و با ارزشی اطلاق شده که به وسیله»
 insiderگذاری عبارت در فرهنگ اصطلاحات مالی و سرمایه« .شوند شرکت نگه داشته می

information  به اطلاعات نهانی تعبیر شده است. در آکسفورد بورس بین اطلاعات درونی و اطلاعات
ی اطلاع به  نهانی تفاوت وجود دارد و برای هر یک تعریف مجزا ذکر شده است. از لحاظ اصطلاحی واژه

رود که ترکیب این دو معنی واقف شدن و نهان به معنی پنهان شدن، غیر آشکار بودن، مستور به کار می
آورد که به معنی اطلاعات افشاء نشده یا آشکار نشده یا مستور واژه اصطلاح اطلاعات نهانی را پدید می

 است.
 

 ب: ماهيت و قلمروی اطلاعات محرمانه
تقسیم « اطلاعات نهانی و اطلاعات سری»ی  ی محرمانگی به دو دسته سنجهاطلاعات به لحاظ 

ی  شوند. آنچه در ادامه خواهد آمد تحلیلی بر ماهیت این دو قسم و شمول اطلاعات نهانی در گستره می
 اطلاعات سری است.

 

 ( اطلاعات نهانی1
بسزایی بر تصمیمات و وضعیت همان گونه که پیشتر اشاره کردیم اطلاعات نهانی ظرفیت تأثیرگذاری 

پردازان قرار گرفته است. برای درک بندی نظریهبازار دارد. بر همین اساس، مبنای تحلیل و تقسیم
گذار  د قانونهای تئوریک و سپس رویکر ها و مدل اطلاعات نهانی و قلمروی آن نخست باید بر جنبه

 ایران اشاره کنیم.
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 ریهای نظ اطلاعات نهانی در مدل -1-1
های مبتنی بر مدل»شوند: بندی می ی زیر ساخت بازار به دو بخش طبقه های تئوریک در حوزه مدل

های  (. مدل7و  6، ص1391لو و راعی و محمدی، )عیوض« های مبتنی بر اطلاعات موجودی و مدل
ها برای ایجاد  متنگرند که بایستی بازارساز از قی ی تطبیق می ی مسأله موجودی به فرایند معامله به مثابه

تعادل بین عرضه و تقاضا استفاده کند. عامل اصلی در این رویکرد، وضعیت موجودی بازارساز است. 
ی یک بازی با معامله گرانی با اطلاعات نامتقارن  های مبتنی بر اطلاعات، به فرایند معامله، به مثابه مدل
ای را  ، بنا شده است. او نظریه1های باقیهوت ی دیدگاه های مبتنی بر اطلاعات، بر پایه نگرند. مدل می

ی معاملاتی و با درنظرگرفتن نقش  ها بدون اتکا به هزینه ی آن نظریه، قیمت مطرح کرد که بر پایه
ای را دربردارد که ناشی از این موضوع است که  شوند. به اعتقاد وی، معامله هزینه اطلاعات تشریع می

دانند  گذاران در اختیار دارند. بازارسازان میبهتری نسبت به سایر سرمایهگذاران اطلاعات برخی از سرمایه
شوند  گران زمانی که مطلع میها دارند. این معامله گران اطلاعات بهتری نسبت به آنبرخی از معامله

. فروشند کنند و زمانی که اعتقاد به بالا بودن قیمت دارند، می ها پایین است، اقدام به خرید می قیمت
گران مطلع از این حق برخوردارند که معامله نکنند؛ در مقابل بازار سازها بایستی تحت هر شرایطی معامله

مطلع زیان خواهند کرد. برای جلوگیری از  گرانله با معاملهاین که بازارسازان در معام  معامله کنند؛ نتیجه
گران نامطلع، حاصله از معامله با معاملهورشکستگی، بازارسازان بایستی زیان یاد شده را از طریق سود 

نشان داد  2شود. کوپلند ی خرید و فروش حاصل می جبران کنند. این سود از طریق شکاف بین مظنه
ی مثبتی را به  ی مظنه گذاران مطلع و نامطلع است، همواره دامنهبازارسازی که قادر به تمایز بین سرمایه

(. او 25، ص1391گیرد )کریمی،  گذاران مطلع در نظر میله با سرمایهمنظور جبران زیان مورد انتظار معام
گیری در بورس و ترین دارایی در بازار سرمایه است چرا که مبنای اصلی تصمیممعتقد است اطلاعات مهم

کنترل ریسک در این بازار است. اکثر قواعد و مقررات بورسی در کشورهای مختلف به تأسی از این 
اند تا اطلاعات مالی و  کنند، مکلف کرده شان را در بورس خرید و فروش میهایی که سهام دیدگاه، شرکت

گذاران بر  گذاران قرار دهند تا سرمایهی سرمایهعملکرد خود را به صورت مستمر و یکسان در اختیار همه
کنند و از  گیری ی سهام خود و یا حفظ سهام خود تصمیم اساس این اطلاعات بتوانند در مورد معامله

 پذیرا شدن ریسک عمده و قابل توجه در معاملات خود اجتناب کنند.
 

 ی ایران اطلاعات نهانی در بازار سرمایه -2-1
ها در  رسد ایران نیز در تبعیت از این دیدگاه نظر میهای اقتصادی که پیشتر اشاره شد، به با لحاظ دیدگاه

ات پیروی کرد. اگر بخواهیم سیر تاریخی این تبعیت را ی بازار، از مدل تئوریک مبتنی بر اطلاع حوزه

                                                           
1- Baghihoot 

2- Copeland 
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ی اجرایی و انتشار اخبار معاملات براساس  نشان دهیم باید بگوییم که برای نخستین بار آیین نامه
ی شرکت را مورد  ی اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات محرمانه ، معامله1373اطلاعات نهانی در سال 
ی مذکور بدون این که از اطلاعات  نامه(. در آیین18، ص1385نوبخت، ) دتوجه و شناسایی قرار دا

معرفی شده بود « اطلاعات مؤثر بر قیمت سهام»محرمانه تعریفی ارائه شود، اطلاعات مزبور صرفاً با قید 
ی و به لحاظ اطلاق این عبارت، هر گونه تأثیر ولو اندک مشمول این مقرره بود. پس از آن در بخشنامه

تعریفی ارائه گردید « اطلاعات مهم»، سازمان بورس اوراق بهادار از 1380افشای فوری اطلاعات مصوب 
اطلاعات »ی مربوط،  بخشنامه 1نزدیک بود. مطابق بند « اطلاعات محرمانه»که تا حد زیادی به مفهوم 

که منجر و یا به  مهم به هر گونه اطلاعات مرتبط با فعالیت شرکت )تولیدی، تجاری و خدماتی و ...(
رود که باعث تغییر قابل ملاحظه در قیمت سهام یا ارزش هر یک از اوراق  صورت قابل توجهی انتظار می

در این تعریف نیز بر اطلاعات «. گرددبهادار صادره توسط شرکت پذیرفته شده در بورس شود اطلاق می
اساس اجرایی انتشار اخبار معاملات بر ی همؤثر بر قیمت سهام تکیه شده است؛ النهایه بر خلاف آیین نام

مورد توجه قرار نگرفته « هر گونه اطلاعات مؤثر بر قیمت»در این ماده  1373اطلاعات درونی مصوب 
مورد توجه قرار گرفته بود. در « اطلاعاتی که تأثیر قابل ملاحظه در قیمت اوراق بهادار داشت»بود بلکه 

برای نخستین بار  1384بهادار جمهوری اسلامی ایران در سال  نهایت با تصویب قانون بازار اوراق
 1ماده  32ی قانونی ارائه شد. مطابق این تعریف که در بند  تعریفی از اطلاعات نهانی در قالب یک ماده

طور مستقیم و یا اطلاعات نهانی هر گونه اطلاعات افشاء نشده برای عموم که به»این قانون آمده: 
شود در صورت انتشار بر قیمت و یا تصمیم  راق بهادار، معاملات یا ناشر آن مربوط میغیرمستقیم به او

با دقت نظر در این سیر مشاهده «. گذارد ی اوراق بهادار مربوط تأثیر می گذاران برای معاملهسرمایه
 ای دارد.  گذار بر اطلاعات نهانی تأکید ویژهشود که قانون می
 

 ماهيت اطلاعات نهانی -3-1
رسد دلیل کاربست اصطلاح مذکور در معنی  با توجه به اوصاف مذکور در بحث اطلاعات نهانی به نظر می

 اطلاعات نهانی را بتوان بر مبنای یکی از دو تفسیر ذیل توجیه نمود:

این است که چون مرز بین اطلاعات نهانی با اطلاعات درونی و اطلاعات مهم مبرهن  تفسيرنخست

 32گذار خواسته با کاربست اصطلاح اطلاعات نهانی در بند احصا نشده، قانوننیست و مصادیق آن 
قانون بازار این نکته را یادآور شود که اطلاعات افشاء نشده از سوی دارنده، اطلاعات نهانی  1ی  ماده

ء دستورالعمل افشا 1ماده  6گردد و نه اطلاعات. در بند  ی افشاء نشده به دارنده باز می است و واژه
دستور العمل مذکور آمده است. اما در اطلاعات  13ی  اطلاعات مهم تعریف شده است و مصادیق در ماده

ی شمول آن را بیان نکرده است. لذا با  گذار به ذکر تعریف بسنده کرده و مصادیق آن و دامنهنهانی قانون
« رگونه اطلاعات افشاء نشدهه»قانون بازار  1ماده ی  32در صدر بند « افشاء نشده»مربوط ساختن قید 
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ی  توانیم مرز این اطلاعات با اطلاعات مهم را مشخص کنیم. اطلاعاتی که دارنده به مکلفین به افشاء می
آن موظف به افشاء کردن آن به سازمان و سازمان موظف به افشای آن به عموم است، نهانی تلقی 

عموم  هانی هر گونه اطلاعات افشاء نشده برایاطلاعات ن»قانون فوق آمده  1ماده  32شود. در بند  می
شود و در صورت  مستقیم به اوراق بهادار، معاملات یا ناشر آن مربوط میکه به طور مستقیم و یا غیر

ماده  6 در بند«. گذاردی اوراق بهادار مربوط اثر میگذاران برای معاملهانتشار برقیمت و یا تصمیم سرمایه
ی رویدادها و تصمیمات مربوط به ناشر  اطلاعات مهم اطلاعاتی درباره»شده:  دستورالعمل افشا مقرر 1

ی اصلی  وجه ممیزه«. گذاران تأثیر با اهمیت داشته باشدکه بر قیمت اوراق بهادار ناشر و تصمیم سرمایه
ار قانون بازار نیز به وضوح آشک 45ماده  4در این دو تعریف افشاء نشدن اطلاعات نهانی است. در بند 

اثر با اهمیت برقیمت اوراق بهادار و تصمیم »گذار، ناشر را موظف به افشاء اطلاعاتی که است که قانون
عیناً « گذاراناثر با اهمیت بر قیمت اوراق بهادار و تصمیم سرمایه»عبارت «.سرمایه گذاران دارد ،می کند

مهم است. بنابراین آن دسته از دستورالعمل افشاء تکرار شده و ترجمان اطلاعات  1ماده  6در بند 
اطلاعات مهم که افشاء نشده باشد و مربوط به اوراق بهادار، معاملات یا ناشر آن باشد و بر قیمت و یا 

شود. این تفسیر با تئوری کارگزاری به افشاء نیز  گذاران مؤثر باشد، نهانی محسوب میتصمیم سرمایه
دگان صاحبان شرکت )سهامداران( به اطلاعاتی دسترسی عنوان نماینهمسو و سازگار است. مدیران به

دارند که صاحبان اصلی اطلاعات نسبت به آن بی اطلاع و از آن محروم هستند. معاملات مدیران و سایر 
دارندگان اطلاعات با استفاده از اطلاعات منتشر نشده به زیان صاحبان سهم خواهد بود زیرا این 

تمامی سهامداران فعلی و آتی است؛ در حالی که استفاده کنندگان این  های ی دارایی اطلاعات در زمره
طور اطلاعات این افراد نیستند و نگه دارندگان که به نوعی امانت دار این اطلاعات هستند به سود خود به

ترین ملاک ها مهم کنند. اطلاعات مالی صادر شده توسط شرکت انحصاری از این اطلاعات استفاده می
شود  گذاران برای خرید یا نگهداری سهام است. این چالش از آن جا آغاز میگیری سرمایهتصمیمبرای 

داران حاضر شده و قصد افزایش ثروت خود را که مدیران خود در بازار اوراق بهادار دوشادوش سایر سهام
 دارند.

که در یک اصطلاح ساختگی است  insider informationاین است که اصطلاح  تفسير دوم

خورد و به نوعی  های اقتصادی و حسابداری نیز چنین تعبیری به چشم نمیبسیاری از فرهنگ لغت
اکثر قوانین بین اطلاعات درونی  است که چون دری در تعبیر است. دلیل این مسامحه این  مسامحه

یف اند و حتی اطلاعات درونی شرکت را تعر شرکت و اطلاعات نهانی شرکت تمییزی قائل نشده
اند  اند و این واژه را به کار برده اند، مسامحتاً اطلاعات درونی را همان اطلاعات نهانی در نظر گرفته نکرده

ی  رسد این تفسیر چندان به واقع نزدیک نیست زیرا اگر واژه نظر می(. به30،ص1385)احمد پور،
insider information تفسیر تاحدودی به واقع شد، این  برای تعریف اطلاعات نهانی استفاده می

 دارنده یا دارنده است و تاب تفسیر به اطلاعات درونی را ندارد.به معنی نگاه insiderنزدیک بود ولی 
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 ( اطلاعات سری2
ی کنونی این  اما در جامعه 1ای داشته نقش اطلاعات در دگرگونی زندگی انسان همواره اهمیت ویژه

تر باشد، سطح آگاهی به مراتب افزایش و  جایگاه شگرف است. هر چه دسترسی افراد به اطلاعات وسیع
عنوان تری خواهد یافت. در قانون آزادی اطلاعات دستیابی به هر نوع اطلاعات به جامعه پویایی افزون

های سیاسی،  ق شدن شفافیت در فعالیتی این اصل محق یک اصل به رسمیت شناخته شده که ثمره
اجتماعی و اقتصادی است. با وجود این اصل نباید پنداشت که دسترسی و افشاء اطلاعات بدون چارچوب 

ها به  کند تا موضوعاتی محرمانه نگاه داشته شوند که از آن حد و مرز است. گاه مصالحی اقتضاء میو بی
ها را از زمره استثنائات وارد بر اصل آزادی اطلاعات انگاشت.  شود و در حقیقت باید آن اسرار تعبیر می

نهان، سر، رمز، آنچه در دل نهفته باشد، چیزی که باید پنهان باشد »در لغت عبارت است از « سر»مفهوم 
سر عبارت است از »دکتر جعفر لنگرودی سر را چنین تعریف می کنند: «. یا به اشخاص مخصوص گفت

توان گفت سر  تری می اما در تعریف جامع«. سر، میل به اخفای آن داشته باشد امری که نوعاً صاحب
شود و  هر چیز پنهانی که مخفی بودن آن برای دارنده یا دارندگان امتیاز محسوب می»عبارت است از 

(. اسرار 10، ص1388)رهبری، « شود آگاهی یافتن دیگران نسبت به آن سبب تضرر مادی یا معنوی می
اسرار عمومی یا دولتی، شخصی »شوند که عبارتند از:  ماهیتی و اوصاف به چند دسته تقسیم میبه لحاظ 

دانند که این نظر با واقع  ای می گروهی قسم آخر را جز اسرار حرفه«.ای و تجاری یا خصوصی، حرفه
شان هستند. ای برای دارندگان ای و تجاری به لحاظ اقتصادی دارای اهمیت ویژه سازگار است. اسرار حرفه

ی خود و براساس موقعیتی که دارد  ای، اموری است که انسان از رهگذر شغل و حرفه مراد از اسرار حرفه
قانون مجازات  1ی  شود. در ماده اش واقع می برد یا محرم اسرار مردم به سبب حرفه ها پی می به آن

محرمانه، اسنادی است که افشای  اسناد»انتشار و افشای اسناد محرمانه و سری دولتی این طور آمده: 
رسد محرمانگی وصف اصلی  با تدقیق در این تعریف به نظر می«. ها مغایر با مصالح خاص اداری است آن

قانون مجازات انتشار و افشای اسناد محرمانه و سری دولتی  3و 2های  اطلاعات سری است که در مقرره
فری مقرر گردیده است. در مواردی که مصلحت اقوی نیز بر آن تأکید شده و برای آن ضمانت اجرای کی

وجود دارد مثل حفظ سلامت نظام اداری، ایجاد ثبات و توازن اقتصادی، تأمین سلامت عمومی و ...، 
گذار فرد صاحب اسرار یا دارندگان اطلاعات محرمانه را مکلف به افشاء و انتشار اطلاعات نموده قانون

های آمیزشی که استثنائی وارد بر  قانون جلوگیری از بیماری 19، 14، 13 های است به عنوان نمونه مقرره
ی الزام به اعلام فوت  قانون ثبت احوال درباره 26ی  قانون مجازات اسلامی است یا مقرره 648ی  مقرره

همین قانون درباره تکلیف به اعلام ولادت توسط ماماها  19ی  اشخاص توسط مأموران انتظامی یا مقرره
که دارندگان  قانون مجازات اسلامی و ... 711های مستقیم، ماده  قانون مالیات 232ثبت احوال، ماده به 

                                                           
ها پیش همین نظر را با عنوان  آورد و شاعر متفکر ایرانی قرن ی کنونی، تأکید دارند که آگاهی توانایی می نظریات پیشرفته .1
 بیان کرده است. "توانا بود هرکه دانا بود"
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اسرار تجاری یک شق از اند.  به افشاء این اسرار گردیدهاسرار در این موارد به خاطر مصالح مذکور مکلف 
است که به لحاظ اقتصادی اند که چارچوب تجاری دارند. منظور از تجاری، هر فعالیتی  اسرار محرمانه

قانون تجارت است. در حقوق ایران  2سودمند و از نظر قانون مشروع باشد. این مفهوم مطابق با ماده 
لای قوانین دیده بههایی از این اسرار در لا تر شناخته شده است. با این حال رگه مفهوم اسرار تجاری کم

ی  ، ماده5/9/1331ی شرکت ملی نفت ایران مصوب  نامهتوان به اساس ی این قوانین می شود. از جمله می
ی کمک و همکاری دو جانبه در مسائل گمرکی میان دولت ایران و اتریش مصوب  نامهموافقت 15
گذاران میان ایران ی تشویق و حمایت متقابل از سرمایه موافقت نامه 1ی  ، بند )ت( ماده22/9/1383

ای بین  ی صلح جویانه از انرژی هسته ی استفاده ی همکاری در زمینه نامهموافقت 6ی  ماده 2وآلمان، بند 
ی استاندارد و تحقیقات صنعتی  قانون اصلاح قوانین و مقررات مؤسسه 15ی  دولت ایران و روسیه، ماده

/ 1قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب  1ی  ماده 32و بند  14/7/1372ایران مصوب 
این قانون به مفهوم اطلاعات نهانی که مفهومی  1ی  ماده 32توان اشاره کرد. در بند  یم 1384/ 9

هر گونه »نزدیک به اسرار تجاری دارد، پرداخته شده است. در این بند در تعریف اطلاعات نهانی آمده: 
یا ناشر آن  مستقیم به اوراق بهادار، معاملاتطور مستقیم یا غیراطلاعات افشاء نشده برای عموم که به

ی اوراق بهادار مزبور گذاران برای معاملهشود و در صورت انتشار بر قمیت و یا تصمیم سرمایهمربوط می
قانون  65ی  ی فوق تنها ماده رغم وجود قوانین مذکور و تعریف ضمنی در مقررهعلی«. گذارداثر می

اسرار تجاری »داده است:  تعریف صریحی از اسرار تجاری ارائه 1382تجارت الکترونیک مصوب 
ها و فرایندها، تألیفات ها، ابزار و تکنیکالکترونیکی داده پیامی است که شامل اطلاعات، الگوها، برنامه

های انجام تجارت، داد و ستد، فنون، نقشه ها، فراگردها و اطلاعات مالی، فهرست  منتشر شده، روش
طور مستقل دارای ارزش اقتصادی بوده و در به ها است که های تجاری و امثال این مشتریان، طرح

با توجه «. ها انجام شده است های معقولانه برای حفظ و حراست از آن دسترس عموم قرار ندارد و تلاش
نظر به تعریف ذکر شده از اطلاعات نهانی در قانون بورس و اسرار تجاری در قانون تجارت الکترونیک به

توان به اطلاعات بودن و  ی این اشتراکات می اشتراکاتی هستند. از جملهرسد این دو تعریف دارای  می
توان به قابل دسترس نبودن و حفظ محرمانگی اشاره کرد.  ارزشمند بودن و از وجوه افتراق نیز می

ای ارزشمندی هستند که نقش مهمی در سود دهی کالای سرمایه اطلاعات نهانی و اسرار تجاری هر دو
ی ارزش اقتصادی این  شوند که این امر نشان دهنده های تولید می ا سبب کاهش هزینهها ایفا ی شرکت

کنند، عمده باشد ولی نباید این ارزش  اطلاعات است. لازم نیست ارزشی که این اطلاعات ایجاد می
ل دلیکنند که دیگران به طور معمول برای دارنده مزایای رقابتی فراهم میجزئی باشد. این اطلاعات به

اند و این امر خود به عنوان عامل بازدارنده برای نصیب عدم وقوف به این اطلاعات از این مزایا بی
ی تجارت و بازار سرمایه فعالیت کنند. این اطلاعات ورود سایر  اشخاصی است که قصد دارند در عرصه

سازد.  ی جدی مواجه میاشخاص به بازار را در تقابل با افرادی که دارای این اسرار هستند، باتردیدها
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ی اسرار تجاری از  ارزشی که این اطلاعات دارا هستند ممکن است بالفعل یا بالقوه باشد. وجه ممیزه
اطلاعات نهانی در محرمانگی است. ارزش اسرار تجاری به محرمانه بودن آن بستگی دارد به نحوی که 

دهد. راز تجاری ممکن است امروز  ت میاگر فاش شود و در دسترس عموم قرار گیرد ارزش خود را از دس
باشد و فردا نباشد در حالی که در اطلاعات نهانی هر چند اطلاعات برای تولید کنندگان، مالکان و 

گذار بازار در راستای حمایت از اصحاب شرکت یعنی دارندگان به معنی اعم راز تجاری هستند اما قانون
ی بازار شفاف، منصفانه و کارای اوراق بهادار  حفظ و توسعهگذاران و با هدف ساماندهی، حقوق سرمایه

دارندگان را موظف به افشاء اطلاعات نموده است؛ زیرا به محض علنی شدن اطلاعات، توازن اطلاعاتی 
رود. صرف افشای اطلاعات باعث  شود و موضع رقابتی دارنده در مقابل سایرین از بین می ایجاد می

ی خود را از دست بدهد بلکه باید اطلاعات به نحوی منتشر شده که  یصهشود که راز تجاری خص نمی
ی محدودی صورت گیرد  علنی شده و به سادگی قابل دستیابی باشد. اگر افشای اسرار تجاری در گستره

اند  ای از اسرار تجاری ی خود را از دست نخواهند داد. اطلاعات نهانی خود دسته اطلاعات ماهیت راز گونه
ی معدودی به طور انحصاری  ای دارند که اگر تنها عده گذاران اثر ویژهروی قیمت یا تصمیم سرمایهکه بر 
شود؛ لذا باید با آگاهی عمومی، از این  گذاران تضییع میها دسترسی داشته باشند، حق سایر سرمایه به آن

، کسب و کار ، مالی، پایمال شدن جلوگیری نمود. اسرار تجاری شامل هفت دسته اطلاعات علمی و فنی
ای از اطلاعات نهانی در بخش اطلاعات  ها و اطلاعات هستند که بخش عمدهسازمانی، فراگردها، ایده

قانون بازار اوراق بهادار  2ی  ها جهت تحقق غرض مادهگیرند و بر افشاء آن مالی اسرار تجاری قرار می
 گردد. تأکید می

 

 قلمروی آن از سایر اطلاعاتبازشناسی اطلاعات نهانی و  –بخش دوم 

 ( بازشناسی اطلاعات نهانی1
کنون به تعریف اطلاعات نهانی و ماهیت و قلمروی آن پرداخته شد. اما هنوز تمایز این نوع از اطلاعات تا

با سایر اطلاعات )اطلاعات درونی، اطلاعات مهم، شایعه و احتمالات( مشخص نشده است. در ادامه به 
 گردد. ها اشاره می ین تفاوتتبیین و بازشناسی ا

 

 اطلاعات درونی و مهم -الف
استفاده شده است و کلید  insiderinformationی اطلاعات نهانی از  در فرهنگ انگلیش برای واژه

دهد و ترکیب این واژه با  معنی درونی را می insideی خاصی برای اطلاعات درونی وجود ندارد.  واژه
information  اصطلاحinside information آورد که یک  در معنی اطلاعات درونی را پدید می

اصطلاح جعلی و ساختگی است. هر چند این مسامحه در تعبیر وجود دارد با این حال در مورد اطلاعات 
 درونی شرکت، دو دسته برداشت وجود دارد.
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ت. در این بازار که محلی معتقدند که در بازار اوراق بهادار، حکایت اطلاعات حکایتی دیگر اس گروه اول

برای معاملات اوراق بهادار است همانند هر بازار دیگر مردم هنگامی فعالیت خواهندکرد که به این باور 
 ،1388 های موجود بیانگر ارزش واقعی اوراق بهادار است )جنیدی و نوروزی، رسیده باشند که قیمت

تعیین قیمت در این بازار، اطلاعات است. اصولاً ترین عنصر در (. این گروه معتقدند مهم129و  128ص
( اخبار مربوط به اوضاع کلی اقتصاد اعم 1اند:  روند، دو دسته اطلاعاتی که برای ارزیابی قیمت به کار می

( 2کند؛  المللی، یعنی بخشی از اطلاعات بازار که شرکت نیز در آن حوزه فعالیت میاز داخلی و یا بین
های  ی گذراندن امور تجاری. در اطلاعات گروه اول، اطلاعات از رسانه نحوهاخبار داخلی شرکت و 

ها مطلع هستند. اما  شوند و فرض بر این است که همه از آن های مالی و ... منتشر میعمومی، نشریه
ی دوم از اطلاعات با این سرعت و قدرت منتشر نشده و قبل از آگاهی عمومی فقط و فقط در  دسته

. است. این گروه تنها این دسته از .های معامله و . اص نزدیک مثل کارکنان شرکت، طرفاختیار اشخ
گذار نیز در اند. استدلال این گروه بر این مبنا است که قانون اطلاعات را به اطلاعات درونی تعبیر کرده

نی استفاده نموده واژه ی اطلاعات درو از 1373ی اجرایی افشاء و انتشار اخبار معاملات مصوب  نامهآیین
است. در این آیین نامه اطلاعات درونی تنها به این دسته از اطلاعات اطلاق شده و سایر اطلاعات از 

این است که یک سری از اطلاعات و اخبار  گروه دوماند. استدلال  ی اطلاعات درونی خارج گشته زمره

مهم، افشاء شده یا افشاء نشده، صحیح یا  تواند مهم یا غیر همواره در شرکت وجود دارد. این اطلاعات می
غلط، شفاهی یا کتبی باشند؛ ولی با این حال این اطلاعات همواره در شرکت وجود دارد سوای این که 
بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار دهد یا شرکت را. این گروه تمامی این اطلاعات را به اطلاعات درونی 

ی علمی سازمان بورس  )جلسه انیم قائل به نفی این اطلاعات باشیمتو کنند و معتقدند ما نمی تعبیر می
های گذشته  (. این گروه معتقدند که بررسی تحولات بازار بورس اوراق بهادار به ویژه در دهه3شماره 

های مالی از  های مختلف به لحاظ تحلیل های سهام در دورهحاکی از آن است که قیمت برخی از برگه
ات از ضوابط ارزش گذاری سهام تبعیت کرده و به علت انتظارات به وجود آمده در بازار، تمامی این اطلاع

ها  قیمت به درآمد هر سهم( افزایش یا کاهش یافته است. این اطلاعات از شرکت (P/Eخارج از نسبت 
قرار طور انحصاری در اختیار افراد خاص کند و به به بورس و از بورس به خارج از مدار رسمی درج می

شود.  ی بورس ناشی می ی مذکور ابتدا از خود شرکت و سپس از مجموعه گیرد. درز اطلاعات محرمانه می
ی تهیه و  در فرایند درز اطلاعات از درون شرکت به بیرون در ابتدا افراد درونی شرکت که در چرخه

ند؛ مانند مدیران شو ارسال اطلاعات شرکت دارند که به نوعی دارندگان اطلاعات داخلی محسوب می
ی شرکت در مظان اتهام قرار  داران عمدهشرکت، بازرسان، مشاوران، حسابداران، حسابرسان و سهام

تر از دیگران به اطلاعات یک شرکت از جمله ترازنامه و حساب  گیرند. افرادی که به هر نحو سریع می
عات نادرست و نامطلوب نشان دادن وضعیت ی اطلا اند. این افراد در ابتدا با اشاعه سود و زیان دست یافته

شوند و پس از  گذاران پراخته و موجب تنزل قیمت سهام شرکت میمالی شرکت به گمراه کردن سرمایه
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خرید سهام ارزان، با مداخله در بازار و تبلیغ در مورد وضعیت خوب شرکت، باعث افزایش قیمت سهام 
فروشند و سودهای هنگفتی را به دست  زیادی می گردند، سپس سهام خریداری شده را به قیمت می
رسد تفسیر دوم با واقع و منطق حقوقی سازگارتر است. علت نظر میآورند. با توجه به تفاسیر مذکور به می

ای و اطلاعات نهانی شرکت  این پذیرش این است که در آکسفورد بورس بین اطلاعات درونی، میان دوره
ی مؤثر بر قیمت یا  هنگ اطلاعات نهانی شرکت به اطلاعات افشاء نشدهتفاوت وجود دارد. در این فر

گذران اطلاق شده در حالی که در تعریف اطلاعات درونی شرکت هیچ یک از قیود مذکور تصمیم سرمایه
ی اخبار و اطلاعات موجود در شرکت تفسیر و  در تعریف فوق لحاظ نشده و اطلاعات درونی به کلیه

شود و در غیر این صورت این  اگرقیود اطلاعات نهانی را دارا باشد، نهانی محسوب می توجیه شده که تنها
 پردازیم، ی دیگری اطلاعات که در این جا به آن می شوند. دسته اطلاعات، صرف درونی محسوب می

های ثبت  دستورالعمل افشای اطلاعات شرکت 1ماده  6اطلاعات مهم است. بر اساس تعریفی که در بند 
ی رویدادها و  اطلاعاتی است درباره»نزد سازمان از این اطلاعات ارائه شده، اطلاعات مهم:  شده

از «. گذاران تأثیر با اهمیت داردتصمیمات مربوط به ناشر که بر قیمت اوراق بهادار ناشر و تصمیم سرمایه
مات ناشر است.منظور شود؛ نخست: اطلاعات مربوط به رویدادها و تصمی این تعریف چند نکته استنباط می

کند، بنابراین رویدادها و تصمیماتی  از ناشر، شخص حقوقی است که اوراق بهادار را به نام خود منتشر می
گذاری خصوصی است، از این شمول خارج  که مربوط به ناشر نیست و مثلاً مربوط به یک شرکت سرمایه

قانون بازار است. در  42و  41و 40افشاء و مواد دستورالعمل  13و  4و 2 مواد گردد. شاهد این مدعا می
این مواد تنها ناشر موظف به افشای اطلاعات مهم شده است. مصادیق اطلاعات مهم نیز به صورت 

« بند د»اند و تعیین سایر مصادیق این اطلاعات براساس  دستورالعمل ذکر شده 13ی  تمثیلی در ماده
قانون بازار به ناشر واگذار شده است. دوم:  45ی  ماده 4و بند این دستورالعمل  4ی  همین ماده و ماده

گذاران تأثیر با اهمیت داشته باشد. رویدادها و تصمیماتی که بر قیمت اوراق بهادار ناشر و تصمیم سرمایه
اطلاعات افشاء شده از سوی ناشر باید قابل اتکاء، به موقع و دور از »دستورالعمل افشاء آمده:  5در ماده 

انب داری باشد. اطلاعات دارای تأثیر منفی، باید به همان سرعت و دقتی که اطلاعات دارای تأثیر ج
شود، افشاء شود. اطلاعات مهم باید صریح، دقیق و تا حد امکان به صورت کمی ارائه  مثبت منتشر می

ات مجعول و شود: نخست اطلاعاز جمع این ماده و تعریف اطلاعات مهم این گونه استنباط می«. شود
(. مؤید این ادعا تعریف 4)غفوری،ص  شایعه از شمول اطلاعات مهم خارج اند چرا که قابل اتکا نیستند

شایعه اخباری حاکی از وجود اطلاعات مهم است که »شایعه در دستورالعمل افشاء است. در آن جا آمده: 
رود بر قیمت اوراق  و احتمال میرسمی منتشر شده و توسط ناشر تأثیر یا تکذیب نشده است طور غیربه

با توجه به این تعریف در شایعه اطلاعات از سوی ناشر تایید یا «. بهادار ناشر تأثیر با اهمیت داشته باشد
ی اطلاعات خود ناشر است.  تکذیب نشده است در حالی که در اطلاعات مهم منشأ تعیین مصادیق و ارائه

بنابراین آن دسته از تصمیمات و رویدادها که به ناشر مربوط است در شایعه تأثیر بر قیمت احتمالی است، 
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و تأثیر آن بر قیمت، احتمالی است، از مصادیق اطلاعات مهم خارج است اما در اطلاعات مهم، اطلاعات 
گذارد، از این رو در تعریف  گذاران توأمان تأثیر با اهمیت میبر قیمت اوراق بهادار ناشر و تصمیم سرمایه

گذاران تأثیر با اهمیت بر قیمت اوراق بهادار ناشر و تصمیم سرمایه»ی این اطلاعات عبارت است از: قانون
ی ادغام، تغییر مدیریت، تولید محصول جدید،  به کار برده شده است. هر خبری درباره« داشته باشد

سهام جدید،  قراردادها، طرح توسعه، امکان افزایش سرمایه، تغییر در سیاست تقسیم سود، انتشار
ی اطلاعات مهم طبقه  های دیگر و ... در زمره ها، خرید شرکت اطلاعاتی در مورد خرید یا فروش دارایی

گذاران تأثیر با اهمیت دارد. شود. این اطلاعات بر قیمت اوراق بهادار ناشر و تصمیم سرمایه بندی می
ر این تفکر است که در عالم حقوق در تعریف اطلاعات مهم تحت تأثی« تأثیر با اهمیت»افزودن قید 

ی  های جزئی از اطلاعات توسط افراد قابل پیگرد نیست با این حال این خدشه به استفاده از واژه استفاده
ی اهمیت اطلاعات بر روی قیمت  گذار وارد است که معیار تأثیر مهم چیست و دامنهتوسط قانون« مهم»

گذاران همواره ل تعیین است؟ قیمت سهم و تصمیم سرمایهگذاران با چه معیاری قابو تصمیم سرمایه
توان تأثیر ناشی از اطلاعات مهم را به طور مجزا سنجش  متأثر از عوامل گوناگون است. چگونه می

وارزیابی نمود؟ برای ارزیابی و احراز این تأثیر باید در هر مورد با توجه به اوضاع و احوال خاص هر پرونده 
ی بهادار  د بررسی قرار داد به خصوص که این مفهوم با توجه به نوع سهام یا هر ورقهاین ویژگی را مور

توان به این تأثیر پی برد. با اثبات  دیگری متغیر است و تنها با بررسی پرونده به پرونده و گذر زمان می
ی  ی کلیه دهشود. دراین بازار قیمت منعکس کنن این تأثیر، کارآیی بازار اوراق بهادار دو چندان می

 اطلاعات موجود در بازار است و قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آن بسیار نزدیک است .
 ، ص1392 )میرزائی منفرد، دهد بازار کارا نسبت به اطلاعات جدید حساس است و واکنش نشان می

ی سهم  رقه(. اگر اطلاعات مهم و مؤثری به اطلاع عموم برسد متناسب با این اطلاعات، قیمت و212
اند بازارهای کارا نیاز به مطلع بودن کلیه فعالان بازار ندارند  تغییر خواهد کرد. اقتصاد دانان استدلال کرده

ی فعالان بازار توانایی تحلیل اطلاعات را داشته باشند، صرف این امر که تعدادی  و اهمیتی ندارد که همه
کند و به میزان اهمیت  باشند، قیمت سهم حرکت میاز مشارکت کنندگان اطلاعات را در اختیار داشته 

(. در این بازار قیمت منعکس 16 ، ص1387اطلاعات منتشر شده، قیمت نوسان خواهد کرد )پرستش، 
ی اطلاعات موجود است و هر گونه نوسان قیمت، به دلیل انتشار اطلاعات پیش بینی نشده  ی کلیه کننده

بینی جهت قیمت سهم در آینده آتی ناشناخته باشد، پیش شود. تا هنگامی که اطلاعات محسوب می
 ی اوراق سهام شانس یکسانی برای افزایش یا کاهش ارزش دارند. غیرممکن است، بنابراین کلیه
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 اطلاعات مالی و غيرمالی -ب
این است که  به معنی اطلاعات نهانی وجود دارد  insider informationی واژه ابهام دیگری که در

از آن یک استنباط مالی شده آیا این برداشت صحیح   Blackدر فرهنگ بهمن و در تعریف این اصطلاح
 شوند؟  است و اطلاعات نهانی به اطلاعات مالی منحصر می

این  (3 و 2، ص1388)حسینی،  .شود که دارای ارزش مالی باشد اطلاعات مالی به اطلاعاتی گفته می
گیرد. بخشی از این  ای از اطلاعات را دربر می شوند و شمول گسترده آلی محسوب می اطلاعات جز اموال

آید.  قانون تجارت الکترونیک یکی از مصادیق اسرار تجاری به شمار می 65ی  ر اساس مقررهاطلاعات ب
ی  ازنامهشماره کارت اعتباری، اعتبار مانده حساب، تر»توان به اطلاعاتی همانند  از جمله این اطلاعات می

مالی و دیگر حقایق مالی در مورد یک شخص و یا یک سازمان که در اقتصاد، حسابداری، مدیریت، 
اشاره نمود. اطلاعات مالی « کندهای مالی استفاده می ارزیابی اعتباری، معاملات وام و دیگر فعالیت

دی دارند، اهمیت وافری ها تعامل اقتصا نحوی با آناشخاص برای رقبا، شرکای تجاری و اشخاصی که به
عنوان نمونه توانند فعالیت تجاری خود را مدیریت کنند. به دارد. این اشخاص براساس این اطلاعات می

تری پیشنهاد  داند رقیب وی از لحاظ مالی توانایی شرکت در مناقصه را ندارد، مبلغ کم شرکتی که می
صی مطلع باشند تعاملات تجاری خود را با او دهد یا اگر شرکای تجاری از وضعیت نامطلوب مالی شخ می

ی مالی خود مصمم هستند، با  محدود خواهند کرد. اشخاص حقیقی و حقوقی در حفظ اطلاعات محرمانه
های مربوط به درآمدهای شرکت که از طرق  کند. گزارش وجود این گاه اطلاعات به خارج درز پیدا می

اطلاعات راجع به تخمین فروش محصولی که در  مختلف تحصیل شده، سود ناخالص و سود خالص،
شده، اطلاعات مربوط به قیمت تمام شده، اطلاعات مربوط به  گذاران احتمالی آن گذاشتهاختیار سرمایه

ی  ی شرکت، بیلان شرکت، بودجه های شرکت، میزان سود و زیان تخمینی شرکت، ترازنامه دارایی
خسارت آتی یا گذشته خواهد شد، همه جز اطلاعات  گذاری شرکت یا جبرانشرکت که صرف سرمایه

داند جزء اسرار تجاری به  ها را الزامی می اند. اطلاعات مالی جزء در مواردی که قانون انتشار آنمالی
هایی را که در طول  های داخلی خود مانند ضرر و زیان کوشند ضعف ها معمولاً می آیند. شرکت حساب می

ی کنند تا از این راه بتوانند از کاهش ارزش سهام خود به طور مجدد جلوگیری اند، مخف زمان متحمل شده
های مالی، میزان دیون، مشخصات  ی مالی، صورت حساب (. ترازنامه21ص ،1388 کنند )رضایی،

ی اسرار تجاری هستند  داران و اطلاعات مالی مشابه نیز در حیطهگذاران و سهامکاران، سهم سرمایه طلب
ها را افشاء کنند از شمول  زمان که برطبق قانون دارندگان مکلف به افشاء این موارد شوند و آنکه در هر 

دستورالعمل افشاء ذکر شده، از  13ی  شوند. هر چند اکثر مصادیق اطلاعاتی که در ماده سر خارج می
عاتی که مؤثر بر سایر اطلا»گذار از عبارت قانون لی است ولی در بند )د( این مقررهی اطلاعات ما زمره

تواند شامل اطلاعات مالی  ی، استفاده نموده است. اطلاق این بند م«گذاران استقیمت و تصمیم سرمایه
« تغییر یا ترکیب اعضای هیأت مدیره»همین ماده نیز از « الف»مالی شود، مضاف بر این در بند و غیر
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قانون بازار آمده:  45ی  )د( ماده سخن به میان آمده که مصداق یک اطلاع غیر مالی است. در بند
، اطلاق این «گذاران خواهد گذاشتاطلاعاتی که اثر با اهمیتی بر قیمت اوراق بهادار و تصمیم سرمایه»

قانون  1ماده  32تواند ناظر به هر دو قسم اطلاعات اعم از مالی یا غیر مالی باشد. در صدر بند  بند می
از ادوات عموم « هر»ی  واژه«. هر گونه اطلاعات افشاء نشده»آمده: بازار در تعریف اطلاعات نهانی نیز 

گیرد.  است و نشان از این امر دارد که هر گونه اطلاعات اعم از مالی و غیر مالی تحت این عموم قرار می
 عامل و ... نیز با این که اطلاع ی یک شرکت یا عزل یک مدیر بنابراین تغییر در اعضای هیأت مدیره

ای  شود. با این حال عده ها جز اطلاعات نهانی محسوب می ست در صورت دارا بودن سایر ویژگیمالی نی
که  42 و 41 و 40از اقتصاد دانان معتقدند که ماهیت اطلاعات نهانی صرفاً مالی است چرا که در مواد

این اطلاعات ی  موده، از ارائهی اطلاعات ن ها و نهادهای مالی خود را موظف به ارائه سازمان، شرکت
های اجرایی که توسط ها و دستورالعملنامهدهی مالی، آئیناساس استانداردهای حسابداری وگزارشبر

ی اطلاعات براساس این شیوه تنها در مورد  شود، سخن به میان آورده است و تهیه سازمان ابلاغ می
ی  واقع نیست اما بیان کننده رسد این استدلال هر چند دور از نظر میکند. به اطلاعات مالی صدق می

ی اطلاعات بوده و نه  ی ارائه گذار در این مواد صرفاً قصدش بیان نحوه قصد اصلی مقنن نیست. قانون
دستورالعمل افشاء نیز توجه نمود و  5ی  این در کنار این مواد، باید به ماده اطلاعات مضاف بر بیان انواع

 یر کرد.طور جامع و توأمان تفسکل قوانین را به
 

 ی اطلاعات نهانی( دامنه2
همان طور که پیشتر اشاره شد، اطلاعات نهانی بخشی از اسرار تجاری هستند که به دلیل تأثیرگذاری بر 

گذاران لزوماً باید افشا شوند اما در برخی موارد شایعات و احتمالاتی در بازار قیمت یا تصمیم سرمایه
گذاران را به سمت و سوی کند و سرمایه حالت سکون خارج میسرمایه وجود دارد که بازار را از 

این موارد نیز اطلاعات نهانی محسوب  حال این شبهه در میان است که آیاکشاند،  گذاری می سرمایه
 گردد. شوند؟ در ادامه به این مهم اشاره می می
 

 شایعه -الف
 ص ،1391 ادی و مومنی و فرج زاده،شایعه در لغت به معنی خبری است که شیوع پیدا کرده است )اعتم

کند که قصد و نیت کاربران آن نشر یک خبر و پراکندن آن به جامعه  (. این واژه زمانی کاربرد پیدا می8
شود بلکه از یک زمینه و بنیان واقعی یا نزدیک به واقع نشأت  باشد. شایعه معمولاً از هیچ شروع نمی

(. شایعه باید کاملاً به 22 ص ،1390 )قاسمی حامد و نوروزی، کند گیرد تا بتواند کارکرد خود را ایفا می
شنود، ارتباط مستقیم و تام داشته باشد. وقایع و حوادث مبهمی که اخبار و  کسی یا جمعیتی که آن را می

ها در  ها وجود ندارد یا اطلاعات ناقص و بعضاً متناقض از آن اطلاعات موثق، دقیق و درستی در مورد آن
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گیری یک جریان خبری تخریب کننده، نادرست و غیرواقعی به نام ی شکل جریان دارد، زمینه جامعه
اندازند معمولاً افرادی هستند که  کسانی که ابتدا به ساکن شایعه را به جریان می کند. شایعه را فراهم می

ضای ذهنی مردم را ی اجتماعی و شخصیتی برخوردارند. این افراد با استفاده از اعتبار خود ف از وجهه
کنند: نخست از پراکنش شایعه سود و  سازند و معمولاً دو هدف عمده را دنبال می ملتهب و مضطرب می

خواهند ذهن مردم را مشوش ساخته و محیطی امن برای تشویش  کنند. دوم: می منفعتی را عاید خود می
ی گذشته نگر از گذشته  شایعه نگر باشد.تواند گذشته نگر یا آینده اذهان عمومی به وجود آورند. شایعه می

دهد. علت اصلی بروز شایعه ابهام در  نگر یا پیشگو از آینده خبر میدهد در حالی که شایعه آینده میخبر 
ای مهم در جامعه باشد و یا بروز کند اما نسبت به آن مورد موضوع و اهمیت موضوع است. اگر مسأله

طلاعاتی در مورد آن به درستی و صادقانه مطرح نشود اهمیت موضوع، مسأله ابهام وجود داشته باشد و ا
ی حقیقت و اطلاعات درست باشد، در این میان عناد ورزان نیز از  کند که جوینده افکار عمومی را وادار می

ها تأیید یا تکذیب  ابهام مسأله و اهمیت آن برای افکار عمومی سوء استفاده کرده و اطلاعاتی که منشأ آن
شود و باور عمومی را به  طوری که این اخبار در سطح گسترده شایع میکنند به شده در جامعه منتشر مین

)اهمیت موضوع + ابهام  کند. انتشار شایعه تابع قانونی است. بر طبق این قانون سمت خویش جذب می
خواننده یا تداوم شایعه(. هر قدر اهمیت موضوع برای باور افکار عمومی بروز شایعهموضوع 

تری در مورد موضوع وجود داشته باشد، شانس حیات و بقا شایعه تر باشد و ابهامات بیش شنونده بیش
بیشتر خواهد بود. مرگ طبیعی شایعه  هنگامی رخ خواهد داد که یکی از دو عنصر ابهام یا اهمیت که در 

لعمل افشا در تعریف شایعه این طور دستورا 1ماده  7قانون فوق بدان اشاره گردید، از بین رود. در بند 
اخباری حاکی از وجود اطلاعات مهمی است که به طور غیر رسمی منتشر شده و توسط ناشر »آمده: 

 «.رود بر قیمت اوراق بهادار ناشر تأثیر با اهمیت داشته باشد تأیید یا تکذیب نشده و احتمال می
شود شایعه، اخباری حاکی از وجود  یز ملاحظه میهمان طور که در بالا اشاره گردید و در این تعریف ن

گیرد  اطلاعات مهم است بنابراین شایعه از یک زمینه و بیان واقعی یا نزدیک به واقع سرچشمه می
یابد، بنابراین اطلاعاتی که کذب محض هستند، موضوعاً از  منتهای مراتب ازکانال غیررسمی انتشار می

این عبارت « توسط ناشر تأیید یا تکذیب نشده است»ی تعریف آمده  شمول این تعریف خارج اند در ادامه
)شایعه( مشخص نیست زیرا در صورت مشخص بودن، ناشر اقدام  بیانگر این نکته است که منشأ این خبر

شیوع خبرحاکی از آن است که صحت  به تکذیب و یا تأیید آن می کرد و این بلاتکلیفی از سوی ناشر و
رود بر قیمت اوراق بهادار ناشر احتمال می"در پایان آمده  وی ناشر مورد تأیید نیست ومنبع اطلاعات از س

 یادآور قانون شایعه است،اخباری حاکی از اطلاعات "روداحتمال می"ثیر با اهمیت داشته باشد. عبارت تأ
ه وجود آمده و خواه در نتیجه شایعه ب اندتوسط ناشرتأیید یا تکذیب نشده مهم وجود دارد )اهمیت( اما آنها

 ناخواه تا زمانی که این دو عنصر یا لااقل یکی از این دو وجود دارد، تداوم خواهد داشت.
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اطلاعات نهانی، هر گونه اطلاعات افشاء نشده برای عموم »قانون بازار این طور آمده:  1ماده  32در بند 
و در صورت انتشار  شودا ناشرآن مربوط میمستقیم به اوراق بهادار، معاملات یطور مستقیم و یا غیرکه به

 6در بند «. گذاردی اوراق بهادار مربوط تأثیر میگذاران برای معاملهبر قیمت و یا تصمیم سرمایه
ی رویدادها و تصمیمات مربوط به ناشر اطلاعات مهم، اطلاعاتی درباره»دستورالعمل افشاء نیز آمده: 

ابهامی که در «. گذاران تأثیر با اهمیت داشته باشدو تصمیم سرمایهاست که بر قیمت اوراق بهادار ناشر 
این جا قابل بحث است این که آیا شایعه نیز از مصادیق اطلاعات نهانی است؟ در این مورد دو دسته نظر 

ی قانونی نهانی بودن اطلاعات مشروط به صحت و ای معتقدند که در هیچ مقررهعده مطرح شده است.
ده است آنچه اهمیت دارد این است که فردی متعارف صحت و واقعیت این اخبار را باور حقیقت آن نش

)انصاری و  شود انتشار اطلاعات بر ارزش اوراق بهادار تأثیر گذارد کند. این باور عمومی است که باعث می
گروه دوم معتقدند که شایعه از زمره مصادیق اطلاعات نهانی محسوب  (.202 ، ص1390 صفدری،

دلیل نخست این که در تعریف  جویند: اثبات مدعای خود تمسک می شود و به چند دلیل برای نمی
 از این عبارت این گونه«. ناشر آناطلاعاتی که مربوط به معاملات، اوراق بهادار یا »اطلاعات نهانی آمده 

این منبع اساساً این گردد و از طریق رجوع به  شود که منشأ اطلاعات نهانی به ناشر باز می برداشت می
استناد پذیری خود را از ناشر یا شخصی که با وی  شود. این اطلاعات اساساً گونه اطلاعات باز شناخته می

دستورالعمل  4کند. در ماده  ها را تأیید می در ارتباط است، تحصیل می کنندو ناشر صحت و سقم آن
همین دستورالعمل نیز  5ارده شده و در ماده ی ناشر گذ بر عهده« تعیین مصادیق اطلاعات مهم»افشاء، 

گردیده است. منظور از اطلاعات قابل اتکا همان طور که « موظف به ارائه ی اطلاعات قابل اتکا» ناشر
باشد لذا شایعات « آن مشخص و مبرهناطلاعاتی است که مستندات » های قبل اشاره کردیم، در قسمت

ها را تأیید یا تکذیب  وقایع موجود در بازارند و ناشر صحت آن ی های کلی درباره که تنها محتوای صحبت
عبارت هر گونه اطلاعات افشاء نشده برای »نکرده، مشمول این تعریف قرار نخواهند گرفت؛ دلیل دوم 

رسمی طور غیربه»در حالی که در تعریف شایعه این طور آمده « عموم در تعریف اطلاعات نهانی است
شود در حالی که در تعریف شایعه، بر  عات نهانی بر اطلاعات افشاء نشده، تأکید میدر اطلا«. منتشر شده

شود و این دو شرط در مقابل یکدیگرند؛ دلیل  های غیر رسمی تأکید میاطلاعات منتشر شده از کانال
ی در تعریف اطلاعات نهان« گذاران مؤثر استدر صورت انتشار بر قیمت و یا تصمیم سرمایه»سوم عبارت 

رود بر قیمت اوراق بهادار ناشر تأثیر با اهمیت داشته  احتمال می»است در حالی که در تعریف شایعه آمده: 
گذاری قطعی اطلاعات بر قیمت یا تصمیم در اطلاعات نهانی صحبت از تأثیر بنابراین«. باشد

مالی است. با توجه گذاری احتریف شایعه تنها صحبت از یک تأثیرگذاران است در حالی که در تع سرمایه
استدلال گروه دوم با نصوص قانونی و منطق حقوقی سازگارتر  رسد،نظر میبه دو استدلال مذکور به

 است.
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 احتمالات -ب

ی این علم را متغیرهای تصادفی، احتمال علمی است که با تحلیل وقایع تصادفی سر و کار دارد. هسته
های  دهند. این علم علاوه بر توضیح و توصیف پدیده یل میفرایندهای تصادفی، پیشامدها و اتفاقات تشک

پردازد که لزوماً تصادفی نیستند ولی به خاطر تکرار بیش ازحد از هایی میتصادفی به بررسی پدیده
رود، به این معنی کنند. مفهوم احتمال در ارتباط یا پیوند دو متغیر به کار می الگویی مشخص پیروی می

د یکی وابسته به دیگری است. بین احتمال و امکان تفاوت وجود دارد. در احتمال که ارتباط یا پیون
احتمالش یک است و رویدادی که امکان دارد رخ دهد یا اساساً رخ ندهد  دهد،رویدادی که حتما رخ می

پذیری احتمالش صفر است. احتمال دارای تأثیرات زیادی است اما یک تأثیر مهم آن در ارزیابی و ریسک
گذاری در بازار سهام است به عنوان نمونه مجادلات خاورمیانه بر روی صنعت نفت اثر مهمی بر و سرمایه

رد )مدیریت پژوهش های نفتی سر و کار دارند، خواهد گذا قیمت سهام سایر صنایعی که با نفت و فرآورده
 (.12و  7بهسازی اول و دوم،ص و توسعه،گزارش 

 شوند: ی عمده تقسیم میند احتمالی هستند، به سه دستهفرایندهایی که موسوم به فرای
 اند که به آنها با دید تصادفی نگاه شود. ( فرایندهایی که از حیث پیچیدگی مقرون به صرفه1
به علت عدم علم و عدم توانایی دسترسی به علت آن پدیده  ( فرایندهایی که تصادفی بودن آنها صرفا2ً

 است.
ی یک موجود مختار است.در صورتی که در بودن آن ها به علت وجود اراده ( فرایندهایی که تصادفی3

گردد زیرا احتمال مبتنی بر باور  هر سه حالت مذکور شرط آگاهی حاصل شود، پسوند تصادفی حذف می
شود. در  میود، احتمال به باور حقیقی تبدیل افراد نسبت به رخداد یک پدیده است و وقتی علم حاصل ش

ای که در بازار عنوان نمونه فرد الف به علت سابقهنیز این گونه احتمالات به وفور وجوددارد به بازار سهام
کند، در این جا تاثیر احتمال به وضوح آشکار  گذاری در یک شرکت بورسی میدارد اقدام به سرمایه

سیر صعودی گذاری این فرد صف خرید یا فروش شود و آن این است که ممکن است بالتبع سرمایه می
چون سابقه فرد الف همواره در  گذاری کنند، در اینجاطی کند و افراد یکی پس از دیگری اقدام به سرمایه
نموده است، تعداد خریداران یا فروشندگان  گذاری میبازار مثبت بوده و این فرد هر زمان اقدام به سرمایه

طور مجدد افکار عمومی را به سمت ذاری نیز بهگکرده اقدام مجدد این فرد برای سرمایه افزایش پیدا می
گردد با این حال تلقی احتمالات  می 1گذاری برابر دهد و احتمال سرمایه صف خرید یا فروش جهت می

اساس علم است در حالی که مبنای ست، زیرا مبنای اطلاعات نهانی برعنوان اطلاعات نهانی صحیح نیبه
، رویدادها و پیشامدهای احتمالی است.در اطلاعات نهانی آگاهی احتمالات بر اساس متغیرهای تصادفی

گذاران بلاشک ی قطعی خود را بر روی قیمت یا تصمیم سرمایه عمومی نسبت به اطلاعات، نتیجه
گذارد در حالی که در احتمالات نتیجه براساس امکان است، یعنی فرض امکان و عدم امکان هر دو  می

اند از سوی دیگر تلقی  ی جداگانه فت احتمالات و اطلاعات نهانی دو حوزهمتصور است در نتیجه باید گ
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گذاران ملزم آورد که سرمایه کردن احتمالات به عنوان اطلاعات نهانی این تالی فاسد را نیز به وجود می
به  باشند هر رویداد اتفاقی یا هر پیشامدی را به اطلاع عموم برسانند در این هنگام از یک طرف بازار را

گذاری در بازار سازند و از طرفی خود نیز از هر گونه اقدام به سرمایه نتایج احتمالی خوش بین یا بدبین می
گذاری توأم با ریسک به قصد گذاری در بازار، سرمایهگذار از سرمایهکنند چرا که هدف سرمایه دریغ می

ی که افشا شدن تمامی اطلاعات، های خود از وضعیت موجود است در حالبردن سود بر مبنای تحلیل
 کند. کند و بازاررا صرفاً به محلی برای فروش کالا و ... مبدل می پذیری فعالان بازار را خنثی میریسک

 

 گيرینتيجه
که رسد اطلاعات نهانی با سایر اطلاعات تفاوت دارد. نخست آن نظر میبا توجه به مطالب گفته شده به

اند. معیار اصلی تمییز این دو دسته از اطلاعات در افشا نشدن اطلاعات مهماین اطلاعات متمایز از 
قانون بازار اوراق بهادار  45ی  ماده 4بر آنچه در بند هفته است چرا که اطلاعات مهم بنااطلاعات نهانی ن

عات دستورالعمل افشا آمده است، اطلاعات مهم باید افشا شوند، در حالی که در اطلا 1ی  ماده 6و بند 
نهانی، اصل بر عدم افشا است و تنها در موارد مقرر و به طریقی که اطلاعات باید افشا شوند. این 
اطلاعات )اطلاعات نهانی( با اطلاعات درونی سازمان هم متفاوتند. زیرا اطلاعات درونی به تمامی اخبار 

ولی اطلاعات نهانی، اطلاعاتی شود،  موجود در شرکت اعم از خوب، بد، افشا شده یا افشا نشده اطلاق می
گذار تأثیر داشته باشد. تفاوت اطلاعات نهانی از شایعات و احتمالات است که بر قیمت و تصمیم سرمایه
دستورالعمل افشای اطلاعات سازمان بورس آمده است:  1ی  ماده 7نیز آشکار است. بنا بر آنچه در بند 

طور غیررسمی منتشر شده و توسط ناشر تأیید ت که بهشایعه اخباری حاکی از وجود اطلاعات مهمی اس»
در حالی «. گذاران اثر با اهمیت داشته باشدرود بر قیمت یا تصمیم سرمایه یا تکذیب نشده و احتمال می

گذاران داشته باشند. احتمالات نیز به که اطلاعات نهانی باید اثر با اهمیت بر قیمت یا تصمیم سرمایه
ی این اطلاعات با اطلاعات نهانی در این است   وجه ممیزه شود. و اتفاقات گفته می فی وقایعتحلیل تصاد

که مبنای اطلاعات نهانی براساس علم است؛ در حالی که مبنای احتمالات براساس متغیرهای تصادفی، 
ت بندی باید گفرویدادها و پیشامدهای احتمالی است و تحقق نتیجه متأثر از امکان است. در مقام جمع

چند اطلاعات نهانی با سایر اطلاعات و مفاهیم مشابه )مانند اطلاعات درونی، اطلاعات مهم،  که هر
ی ایران  ای فاندامنتال در بازار سرمایه های حرفه شایعه و احتمالات( اطلاعات متمایز است چون تحلیل

طلاعات نهانی نیز در فراگیر نبوده و به شدت محدود است، گزافه نیست که ادعا شود احتمال آن که ا
 های خرید و فروش را دوچندان سازند، منتفی نیست. کند و صف مواردی بازار را با نوسان مواجه می
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 منابعفهرست 

 
ی اطلاعات مالی و اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و  رابطه»(، 1385احمدپور، احمد و امیر رساییان ) (1

 .29 – 48، )دی(، صص 57ی  ی مفید، شماره ، نامه«فروش سهام
کیفیت مدیریت سود، چگونه » (،1391زاده دهکردی )اعتمادی، حسین؛ منصور مؤمنی و حسن فرج (2

ی  ی چهارم، شماره های حسابداری مالی، دوره ی پژوهش ، مجله«دهدسود شرکت را تحت تاثیر قرار می
 .102 – 122، )تابستان(، صص 12ی پیاپی  ، شماره2
ی  ضمانت اجرای حقوقی معاملات در بازار سرمایه معامله»(، 1390انصاری، علی و مرضیه صفدری ) (3

 ی ی چهارم، شماره دار، دورهی بورس اوراق بها ، فصلنامه«تطبیقی در حقوق کشورهای مالزی و آمریکا
 .199 – 227، )زمستان(، صص 16
اسرار تجاری الکترونیکی کاربردی در قانون تجارت »(، 1390بشیری، عباس و مریم پور رحیم ) (4

 ، انتشارات جنگل، تهران، چاپ اول.«الکترونیک ایران
عات در بازار بورس ارزیابی اهمیت نسبی و سهولت دسترسی به انواع اطلا»(، 1387پرستش، نسرین ) (5

، )زمستان(، صص 48ی  ی شانزدهم، شماره های اقتصادی، دوره ها و سیاست ی پژوهش ، فصلنامه«تهران
20 – 5. 
، «شناخت ماهیت اطلاعات نهانی در بورس اوراق بهادار»(، 1388جنیدی، لعیا و محمد نوروزی ) (6

، 2ی  ، شماره39تهران، دوره ی ی دانشکده حقوق و علوم سیاسی دانشگاه  ی حقوق، مجله فصلنامه
 .129 – 148)تابستان(، صص 

 ، انشارات سمت، تهران، چاپ اول.«حقوق اسرار تجاری»(، 1388رهبری، ابراهیم ) (7
حمایت کیفری از حق دسترسی آزاد به اطلاعات در حقوق ایران و »(، 1391سلیمان دهکردی، الهام ) (8

 فری و جرم شناسی، دانشگاه قم، )تابستان(.ی کارشناسی ارشد حقوق کی نامه، پایان«ایرلند
، مصاحبه با دکتر سید علی «اطلاعات چراغ راهنمای بازار سرمایه»(، 1388سهرابی پور، لیلا ) (9

 .18 – 21صص  ، )شهریور(،85ی  ی بورس، شماره حسینی، مجله
اثرات تقویمی در احتمالات معاملات مبتنی بر »(، 1391لو، رضا، رضا راعی و شاپور محمدی )عیوض (10

 .5 – 17، )تابستان(، صص 18ی ی بورس اوراق بهادار، سال پنجم، شماره ، فصلنامه«اطلاعات نهانی
ی جمع آوری و  گزارش رئیس اداره چه کسی؟ کی، کجا، چگونه، چرا، غفوری، علی، شایعه چیست، (11
 رسی اخبار، سازمان بورس و اوراق بهادار.بر

، «استفاده از اطلاعات نهانی در بازار اوراق بهادار»(، 1390قاسمی حامد، عباس و محمد نوروزی ) (12
 .9 – 38، )بهار(، صص 53ی مجله تحقیقات حقوقی، شماره

 .12ی رمزنگاری، شماره  ، فصلنامه«احتمالات»(، 1388کریمی، مسعود ) (13
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ی  وسعه و مطالعات اسلامی، بهسازی مقررات و ایمنی و شفافیت بازار سرمایهمدیریت پژوهش، ت (14
 ایران، داد و ستد دارندگان اطلاعات نهانی، گزارش اول و دوم.

، «تحلیل جرم سوء استفاده از اطلاعات نهانی در بازار اوراق بهادار»(، 1392میرزایی منفرد، غلامعلی ) (15
 – 240، )بهار و تابستان(، صص 5ی  اسلامی رضوی، شماره های حقوق کیفری، دانشگاه علوم آموزه
211. 
، «ی انتخاب عمومی اقتصاد اسلامی و دلالت نظریه»(، 1390نادران، الیاس و محمدجواد رضایی ) (16

 .59 – 86، )تابستان(، صص 42ی  ی اقتصاد اسلامی، شماره فصلنامه
ی  ، مجله«بورس اوراق بهادار تهران ارزیابی شفافیت اطلاعات شرکت ها در»(، 1385نوبخت، زهرا ) (17

 .18 – 23، )شهریور و مهر(، صص 55و  54ی  بورس، شماره
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