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 چكيده

ان گردر معامله با اطلاعات نهاني، دسترسي به اطلاعاتي درباره بازار وجود دارد كه عموم معامله
كه بازار از اطلاعات مطلع شده و در قيمت منعكس شود قبل از ايننيستند و تلاش مياز آن آگاه 

بر اطلاعات نهاني نمايد. معاملات متكيبا اطلاعات نهاني خود سود كسب  گرگردد، معامله
باشد. مباحث نظری متعددی در سه های اوراق بهادار ميهمواره يكي از مباحث مهم در بورس

های رديابي، كشف و منع اين پديده انجام شده است كه در دهه اخير در خصوص شيوه
ا گران بها تبلور يافته است. معاملهنين تنظيمي بورساستانداردهای افشای اطلاعات و قوا

گران دست اول )افرادی كه دارای رابطه حقوقي با شركت ناشر اطلاعات نهاني به دو دسته معامله
گراني بدون داشتن رابطه حقيقي مستقيم با ناشر كه از گران دست دوم )معاملههستند( و معامله

اند( زی شده و يا كاملاً تصادفي به اطلاعات نهاني دست يافتهريصورت برنامهها بهطريق واسطه
 د. گيری آنان در خريد و فروش باشتواند مبنای تصميمشوند و اين اطلاعات نهاني ميتقسيم مي

در اين تحقيق ضمن تعريف اطلاعات نهاني، انواع معاملات با اطلاعات نهاني و رويكردها 
ي، به مبحث ضرر و زيان ناشي از معاملات با اطلاعات نهاني ها نسبت به معاملات نهانو نظريه

پرداخته شده و اينكه ضرر و زيان ناشي از معاملات با اطلاعات نهاني چگونه بايد جبران شود. 
در بخش بعد به روش توصيفي تحليلي به تجزيه و تحليل و تطبيق اين نوع معاملات با اصول 

ت ضرر و ضرار، ممنوعيت غبن، تدليس، غصب اموال، و موازين فقه اماميه از جمله ممنوعي
شود. ممنوعيت ضرر و ضرار، ممنوعيت تدليس، تصرف ممنوعيت تلقي ركبان پرداخته مي

غيرقانوني در اموال و خيانت در امانت از جمله مواردی است كه برای ممنوعيت فقهي معاملات 
 ها اشاره نمود.توان بدانبا اطلاعات نهاني مي
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 مقدمه

كسب بازدهي اساس اطلاعات منتشر نشده و بر اثرات معامله گروه خاصي از سهامداران
مقوله مهمي برای فعالان عادی بازارهای اوراق بهادار گذاران بيشتر از ساير سرمايه

له كسب بازدهي بيشتر توسط دارندگان اطلاعات نهاني خصوصاً مديران مسأباشد. مي
ها قرار گيرد و عنوان هدف مديريت شركتهكند كه بها، زماني اهميّت پيدا ميشركت

ر گذاران، بازدهي بيشتر خود نسبت به سايموقع به سرمايههرساني صحيح و بآنها در اطلاع
بر اطلاعات نهاني، فاكتورهای مين دليل معاملات متكيكنند. به هفعالان بازار را لحاظ 

 كشد. و نظريه نمايندگي را به چالش مي مهم نظريه كارايي بازار
دسترسي به اطلاعاتي درباره بازار وجود دارد كه عموم  در معامله با اطلاعات نهاني،

كه ينباه بوده و قبل از ابهادار اشترو قيمت بازار اوراق گران از آن آگاه نيستند. از اينمعامله
گر با اطلاعات نهاني خود بازار از اطلاعات مطلع شده و در قيمت منعكس گردد، معامله

عامله با اطلاعات گران بازار كه ممكن است در منمايد. يك دسته از معاملهسود كسب مي
گر ارشد يا ديها شامل مديرانهای شركت هستند. اينند همان خودیكننهاني مشاركت

خوبي از اقدامات يك شركت پذيرفته شده خاص در بورس  اندازچشمافرادی هستند كه 
 گر با اطلاعاتافتد كه معاملهدارند. معامله با اطلاعات نهاني در اين مورد زماني اتفاق مي

كند. نهاني، سهام شركت را پيش از افشای اطلاعات مربوط به شركت، خريد و فروش مي
دارند.  دسترسي داخلي شركت تنها افرادی نيستند كه به اطلاعات نهاني با اين حال افراد
شان، دهي و سيگنال دادن به مشترياندليل موقعيت خاصشان برای جهتكارگزاران نيز به

اری های دستكبينند. اين مورد شبيه تكنيكخودشان را در مقام دارنده اطلاعات نهاني مي
 ر تبيين شد.تكه پيش استقيمتي مخصوص كارگزار 

 

 . پيشينه تحقيق6

استفاده از اطلاعات نهاني در بازار اوراق »ای با عنوان ( در مقاله0931قاسمي و نوروزی )
به بررسي ابعاد مختلف حقوقي استفاده از اطلاعات نهاني پرداخته و پيشنهاداتي « بهادار

گردد. ايشان بيان ائه ميقانون بازار اوراق بهادار ار 64را در ارتباط با نحوه تفسير ماده 
بر عنصر مادی، نيازمند يك عنصر معنوی است دارد استفاده از اطلاعات نهاني علاوهمي
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رد، كار بهو اگر دارنده اطلاعات نهاني اين اطلاعات را بدون انگيزه كسب سود شخصي ب
 محسوبكارگيری محض اطلاعات نام دارد و استفاده از اطلاعات نهاني هعمل وی فقط ب

بر اساس اطلاعات نهاني علاوهكند مفهوم معامله برشان مطرح ميشود. همچنين اينمي
گونه مقدمه چيني كه عرفاً به ر خريد يا فروش اوراق بهادار، هربانعقاد عقد اصلي مبني
شود و همچنين افعال منفي، مثل خودداری از معامله را نيز شامل انعقاد نهايي منجر مي

ام انجين افشاء اطلاعات نهاني برای ديگری يا توصيه او به انجام يا عدمشود. همچنمي
شود اساس اين اطلاعات فقط در صورتي استفاده از اطلاعات نهاني محسوب ميمعامله بر

رد اساس سخنان فايت بركه احتمال قابل توجهي وجود داشته باشد كه طرف مقابل در نه
 له خواهد كرد.دارنده اطلاعات، اقدام به انجام معام

در  ياطلاعات نهان تيشناخت ماه»با عنوان  یا( در مقاله0931) یو نوروز یديجن
  اند.های مختلف اطلاعات نهاني پرداختهبه بررسي و تفسير ويژگي «بورس اوراق بهادار

معامله اوراق بهادار با استفاده از »ای با عنوان ( در مقاله0931نصيری و ديگران )
ابتدا به مقايسه معامله با « مطالعه تطبيقي در حقوق آمريكا و ايران ؛نياطلاعات نها

ز اموال استفاده ان  سوء استفاده از اختيارات، سوءاطلاعات نهاني با ساير جرايم مشابه چو
و كلاهبرداری پرداخته و سپس به بررسي تطبيقي چنين معاملاتي در حقوق ايران و آمريكا 

كند با وجود ممنوعيت معامله با اوراق بهادار با گيری ميهپرداخته است. ايشان نتيج
گذار منعقد شده است از نظر استفاده از اطلاعات نهاني، قراردادی كه بر خلاف منع قانون

ستناد تواند با احقوقي صحيح و معتبر است. البته طرف مقابل دارنده اطلاعات نهاني مي
  به خيار تدليس عقد را فسخ نمايد.

ات خارجي متعددی به بررسي موضوع معامله با اطلاعات نهاني از ابعاد تحقيق
 گردد.ترين آنها اشاره مياند كه به برخي از مهممختلف پرداخته

گذاری تحليل اخلاقي مقررات»در پژوهشي با عنوان  0(6114اِنگِلن و ليدِكِرك )
به  «اني و دستكاری قيمتيبا اطلاعات نهمعاملات با اطلاعات نهاني ضمن مقايسه معامله 

د با نگيربررسي مزايا و معايب اين نوع معاملات در بازارهای مالي پرداخته و نتيجه مي
ايجاد شرايط قراردادی خاصي برای رعايت حق مالكيت اطلاعات، مزايای چنين معاملاتي 

 بيش از معايب آن خواهد بود.



 6931بهار و تابستان (، 61)پياپي  دومسال هشتم، شماره                              221

در تحقيق جامعي با عنوان  6(9611های اوراق بهادار )المللي كميسيونسازمان بين
در  «كنند؟گذاری ميهای حقوقي آن را مقرراتمعامله با اطلاعات نهاني؛ چگونه نظام»

بخش اول به تحليل مقررات معاملات با اطلاعات نهاني پرداخته و در بخش دوم به 
 ست.اهای حقوقي مختلف پرداخته سازی قوانين معاملات با اطلاعات نهاني در نظامپياده

زيان ناشي از معامله با اطلاعات نهاني و » ای با عنواندر مقاله 9(0333مايكل مانوو )
بازان با اطلاعات نهاني بخشي از سود خود كند كه بورساثبات مي «بازی آگاهانهبورس

ب آورند، در نتيجه اين رويه سبدست ميگذاران بههايي به ديگر سرمايهرا با تحميل هزينه
گذاران شركتي شده و كارايي رفتار شركتي را كاهش انگيزه كردن سرمايهردن و كمدلسرد ك

 دهد.مي
به « اخلاق و كارايي در بازارهای سهام اسلامي»ای با عنوان ، در مقاله6تا(عبيدالله )بي

بررسي چارچوب اخلاقي اسلام در بازارهای مالي پرداخته كه از جمله اصول مطروحه 
كند بر اين اساس معامله با ت برابر و مصلحت است و عنوان ميدسترسي به اطلاعا

 اطلاعات نهاني جايگاهي در بازار سهام اسلامي نخواهد داشت.

طور كه پيشينه تحقيق گويای آن است، هرچند در مورد ابعاد مالي و حقوقي همان
ما اند، امعاملات با اطلاعات نهاني تحقيقات داخلي و خارجي متعددی نگاشته شده

طور متمركز به بررسي فقهي اين مسأله پرداخته باشد، يافت نشده و اين تحقيقي كه به
شناسي دقيق معاملات با اطلاعات نهاني، به بررسي تحقيق بر آن است تا ضمن مفهوم

 ابعاد فقهي اين مسأله بپردازد.
 

 . تعريف اطلاعات نهاني 2

بومي خود، تعاريف مختلفي از كشورهای مختلف هر يك با در نظر گرفتن شرايط 
بر اطلاعات نهاني ارائه ها و محرمين اطلاعات و معاملات متكياطلاعات نهاني، خودی

 .نموده اند؛ اين تعاريف نقش كليدی در تعريف جرايم و چگونگي برخورد با آنها دارد

را  «اطلاعات نهاني»های اتحاديه اروپا ويژگي 5( مقررات سوء استفاده بازار1ماده )
 كند:صورت ذيل تعريف ميهب

 اطلاعات دارای ماهيت دقيقي باشد. -
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 صورت عمومي منتشر نشده باشد.به -

طور مستقيم يا غيرمستقيم به يك يا چند ناشر اوراق يا به يك يا چند ابزار به -
 مالي مرتبط باشد.

 ای بر روی قيمت آنصورت عمومي منتشر شود، احتمالاً اثر قابل ملاحظهاگر به -
 بزارهای مالي يا بر روی قيمت ابزارهای مشتقه مربوطه داشته باشد.ا

 

 شود كهمعامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني زماني واقع مي

 در دسترس عمومای كه فرد يا سازماني عالماً با در اختيار داشتن اطلاعات محرمانه

 ای قيمتصورت قابل ملاحظههچه در اختيار عموم قرار گيرد بقرار ندارد و چنان

 كنددهد، اقدام به خريد يا فروش اوراق بهادار ميتأثير قرار مياوراق بهادار را تحت

(Morse, 1996, p. 425.) 
هرگونه »از دار ايران اطلاعات نهاني عبارتندقانون بازار اوراق بها (0)در ماده 

غيرمستقيم به اوراق بهادار،  طور مستقيم و ياهاطلاعات افشاء نشده برای عموم كه ب
شود و در صورت انتشار بر قيمت و يا تصميم معاملات يا ناشر آن مربوط مي

 .گذاردگذاران برای معامله اوراق بهادار مربوط تأثير ميسرمايه

عنوان اشخاص قانون بازار اوراق بهادار اشخاص زير به (64)ماده  (0) اساس تبصرهبر
 :شوندكت شناخته ميدارای اطلاعات نهاني شر

مديران شركت شامل اعضای هيأت مديره، هيأت عامل، مدير عامل و معاونان  -
 .آنان

 .بازرسان، مشاوران، حسابداران، حسابرسان و وكلای شركت -

 تكفل خود، بيش از ده درصدسهامداراني كه به تنهايي و يا به همراه افراد تحت -

 .ن آنانسهام شركت را در اختيار دارند يا نمايندگا

های ربط يا نمايندگان شركتمدير عامل و اعضای هيأت مديره و مديران ذی -
اقل يك عضو در سهام يا دارای حددرصد  01مادر )هلدينگ( كه مالك حداقل 

 .پذير باشندهيأت مديره شركت سرمايه
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ساير اشخاصي كه با توجه به وظايف، اختيارات و يا موقعيت خود به اطلاعات  -
 .ي دارندنهاني دسترس

 

 گران با اطلاعات نهاني. انواع معامله9

گران با ، بايد بين دو گروه عمده از معاملهگران با اطلاعات نهانيدر تعريف معامله
 بصرهت گران دست اول )اوليه( و دست دوم )ثانويه(.اطلاعات نهاني تمايز قائل شد: معامله

قانون بازار اوراق بهادار ايران در تعيين اشخاص دارای اطلاعات نهاني،  (64)ماده  (0)
گذاری گران با اطلاعات نهاني دست اول را شامل شده و قطعاً مقرراتتنها معامله

تری خواهد بود كه در تر و پيچيدهگران با اطلاعات نهاني دست دوم، كار مشكلمعامله
های چند كه در برخي نظامديده نشده است، هر سرمايه ايران قوانين و مقررات بازار

 اندهنمودگذاری گران با اطلاعات نهاني دست دوم نيز مقرراتحقوقي برای كنترل معامله

(OICU-IOSCO, 2003, pp. 9-10 البته بند .)«( قانون بازار اوراق 64( ماده )0تبصره )« هـ
اشخاص بسياری را كه اصولاً در تواند موسع تفسير شود، مي صورتبهادار ايران اگر به

 زمره دارندگان اوليه اطلاعات نهاني نيستند نيز شامل شود.
 

 گران با اطلاعات نهاني دست اول. معامله9-6

شود. گاهي كاركنان شركت و ت مديره مييأعموماً شامل مديريت شركت و اعضای ه
حسابداران، حسابرسان و كنند شامل وكلا، افرادی كه خدماتي برای ناشر فراهم مي

لي نفعان اصشوند. با اين حال تعريف ذیميمشاوران مالي نيز جزء همين دسته محسوب 
از  عنوان نمونههشركت، از يك نظام حقوقي به يك نظام حقوقي ديگر متفاوت است. ب

داران دارنده حداقل سهامدرصد سهام يك شركت در چين تا  5سهامداران دارنده حداقل 
 نفعان اصليشوند. ذینفعان اصلي شركت محسوب ميصد در مجارستان جزء ذیدر 65

شوند، زيرا آنها دسترسي گران با اطلاعات نهاني دسته اول ميداخل در تعريف معامله
ب گذاران خرد دارند و در اغل)رسمي يا غير رسمي( به اطلاعات بيشتری نسبت به سرمايه

 ، زيرا فرض برشودگران تحميل ميدسته از معاملههای شديدتر به اين كشورها مجازات
 اين افراد دارای اطلاعات نهاني ناشر هستند.كه ست اين
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هستند. آنها،  4های موقتيهای دسته اول شركت، خودیيك دسته خاص از خودی
 های تأمينای مانند وكلا، حسابداران و حسابرسان، مشاوران مالي، شركتاشخاص حرفه
تند كه رابطه استخدامي با شركت ناشر نداشته ولي با توجه به خدماتي كه سرمايه و... هس

ه تأثير قرارداده و امكان دسترسي بكنند، تصميمات شركت را تحتبرای ناشر فراهم مي
های بيروني دارای انگيزه جدی برای معامله اطلاعات مهم شركت را دارند. اين خودی

 براساس اطلاعات نهاني خود هستند. 
 

 گران با اطلاعات نهاني دست دوم. معامله9-2

گران افرادی هستند كه اطلاعات نهاني را از شخصي ديگر )نه ضرورتاً يك اين معامله
واسطه توانند اطلاعات نهاني را بهآورند. آنها ميدست ميخودی و محرم شركت( به

خاطر ( و يا به1هارتباط خاص با شخصي كه از اطلاعات نهاني آگاهي دارد )انتقال دهند

 دست آورند.( به3های تصادفي و اتفاقيقرار گرفتن در شرايط خاصي )خودی
 

 دهنده. انتقال9-2-6

انتقال اطلاعات غيرعمومي و محرمانه توسط يك خودی و محرم شركت به يك فرد 
گويند. افرادی كه اطلاعات  3تيپينگ بر آن اطلاعات راديگر با هدف معامله آن فرد مبتني

شوند. قوانين و مقررات ناميده مي 01تيپي كنندرا از يك خودی دسته اول دريافت مي
طور مشابه مدنظر قرار داده و اجازه گران را نيز بهكشورهای خاصي اين دسته از معامله

جهه با ها به نوع برخورد و موادهد. تفاوتمعامله براساس آن اطلاعات را به آنان نمي
گردد؛ يعني افرادی كه اطلاعات نهاني را از منابعي غير از های دسته دوم برميدهندهانتقال

های دهندهكنند. استفاده از اطلاعات نهاني توسط انتقالهای دسته اول دريافت ميخودی
ر عنوان نمونه دشود. بهدسته دوم هميشه و در همه كشورها غيرقانوني در نظر گرفته نمي

كه ت سا نظر بهترين سناريو اينگران ممنوع نشده است. بهنگاپور اين دسته معاملهس
تمامي افراد دارنده اطلاعات نهاني چه دست اول و چه دست دوم، بايد در معرض 

كه شناسايي ست ا ای كه وجود دارد اينها باشند، اما نكتهها و مجازاتتحريم
كلي برای نهاد ناظر بازار اوراق بهادار خواهد های دست دوم كار بسيار مشدهندهانتقال
 بود.
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 هاي تصادفي. خودي9-2-2

اين دسته افرادی هستند كه نه دسترسي به اطلاعات نهاني دارند و نه اطلاعات از طريق 
دليل ها منتقل شده است، بلكه آنها اطلاعات نهاني را بهشخصي كه دسترسي داشته، بدان

 هايي از چنين شرايطياند. نمونهدست آوردهعيت خاصي بهقرار گرفتن در شرايط و موق
شامل استراق سمع يك گفتگو در آسانسور يا از طريق موبايل، يافتن مستندات محرمانه 
در سطل زباله، دريافت يك فكس كه اشتباه ارسال شده است و... كه در قوانين و مقررات 

گران با اطلاعات نهاني دسته دوم ملهگران از ساير معاكشورهای مختلف، اين دسته معامله
های دست دوم محسوب عنوان خودیتحت اًگران عموماند. اين دسته معاملهتفكيك نشده

)در صورت  گران با اطلاعات نهاني دست دوممعامله شده و همان قوانين و مقررات
 شود.های تصادفي هم ميوجود( شامل خودی

 

 عاملات با اطلاعات نهاني ها نسبت به م. رويكردها و نظريه2

بر اطلاعات نهاني ترين موضوع مورد مناقشه محققين، نظارت و منع معاملات متكيمهم
ديدگاه متفاوت كه هر يك  باشد. در واقع دونظارت بر اين دسته از معاملات مييا عدم

به بروز اين اختلاف گرديده است؛ گروه اول سازند منجرهايي را مطرح مياستدلال
روه و گ شودمي بر اطلاعات نهاني منجر به افزايش كارايي بازارعتقدند معاملات متكيم

ا هر حال محققين ته ب شود.منتهي ميبازار  و يكپارچكي به كاهش كارايي نددوم معتقد
يقات به ارائه تحقله منجرأاند و اين مسكنون به يك چهارچوب نظری يكسان توافق ننموده

  .00های علمي گرديده استمدل تجربي بسيار متنوع و
نظراني كه موافق نقش معاملات متكي بر اطلاعات نهاني بر كارايي از جمله صاحب

 اشاره نمود: ذيلتوان به موارد بازار هستند مي
حقوق مالكيت در معامله با اطلاعات نهاني و »( در مقاله ای با عنوان 0335) 06هنری

های سهام را معامله با اطلاعات نهاني هميشه قيمتدارد بيان مي «عصر جديد اطلاعات
سوق خواهد داد كه به درستي منعكس كننده تمام حقايق واقعي درباره شركت  در جهتي

معقتد  «دو ديدگاه معامله با اطلاعات نهاني؛»ای با عنوان ( در مقاله6116) 09ترينور باشد.
با  ، استثنا كردن معاملاتباشداگر يكي از وظايف اوليه بازارها كشف قيمت دقيق است 
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گران با اطلاعات نهاني، آگاهي بازارها كمتر اطلاعات نهاني معني ندارد. با حذف معامله
همچنين  .باشدتجمعي همه فعالان بازار نميدهنده دانش های بازار انعكاسشده و قيمت

با دارد بيان مي «اخلاق معاملات با اطلاعات نهاني»ای با عنوان ( در مقاله6111) 06انگلن
نده دهتر انعكاساق بهادار بهتر و سريعهای اوروارد شدن اطلاعات نهاني در قيمت، قيمت

گران با اطلاعات نهاني اين اجازه را ارزش بنيادی واقعي شركت خواهند بود و به معامله
 خواهد داد كه كارايي تخصيصي بازار اوراق بهادار را افزايش دهند.

بر اطلاعات نهاني بر كارايي نظراني كه مخالف نقش معاملات متكياز جمله صاحب
 توان به موارد زير اشاره نمود:بازار هستند مي

گرفتن دزد: تحولات اخير در »ای با عنوان ( در مقاله0334) 05ديگرانگراندفِست و 
 رايياطلاعات يك نوع داباور دارند  «بر اطلاعات نهاني و اجرای آنتكيقانون معاملات م

شود و دزدی هم دارايي بدون رضايت و موافقت، دزدی محسوب مي كسباست. 
كارايي چنين معاملاتي بدين خاطر است كه غيراخلاقي و هم خلاف كارايي است. عدم

، متيدهي قيو سازوكارهای سيگنالرا از بين برده  گرانديگر معاملهگذاری انگيزه سرمايه
عايدی »ای با عنوان ( در مقاله6115) 04سرووِيسكي .كندميسيستم بازار آزاد را مخدوش 

معامله با اطلاعات نهاني يك روش ناكارای دستيابي به كارايي بازار باور دارد  «سرمايه
گر نهاني ناشي از وقفه ميان زماني است كه وی شروع به است، زيرا تمام سود معامله

ار سرمايه بازچه به نفع آنشود. ق افتاده ميكند و زماني كه بازار متوجه آنچه اتفافروش مي
شفافيت و ابهام منتفع خواهند گران نهاني از عدمكه معامله، در حالياست، شفافيت است

  شد.
های رايج در خصوص معاملات تئوری نظران،های متفاوت صاحبديدگاه اساسبر
 شوند: بر اطلاعات نهاني به دو گروه كلي تقسيم ميمتكي

 

   بر اطلاعات نهانيمعاملات متكيهاي مخالف اعمال محدوديت برظريهن. 2-6
 

 62نظريه جرم بدون قرباني. 2-6-6

كند مطرح گرديد. اين تئوری، ادعا مي 03تزاو ك 03توسط هرزل 0331اين نظريه در سال 
بر اطلاعات نهاني قرباني ندارد. زيرا معاملاتي كه با هدايت محرمين كه معاملات متكي
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دهد سمت اعمال اثر اطلاعات محرمانه سوق ميهاطلاعات انجام شود، قيمت سهام را ب
 اوراق بهادار مفروض واقعي خواهد شد و از واقعي شدن قيمت سهام و در نتيجه قيمت

 كليه سهامداران نفع خواهند برد.
 

 22نظريه پاداش مديريت. 2-6-2

ي جبران عبارتهه تنها راه كنترل يا باساس اين مفهوم بنا نهاده شده است كاين تئوری بر
ه لنفع خود است. اين مسأخدمات مديريت، اعطای مجوز استفاده از اطلاعات محرمانه به

بر اين واقعيت بنا شده است كه پاداش پرداختي به مديريت و اعطای اختيار خريد سهم 
ر رتقای ثروت دير برای اای برای مدتواند انگيزهتواند كافي باشد و همچنين نمينمي

 .(Engelen & Liedekerke, 2006, p. 10) شركت باشد
 

 26نظريه کارآمدي بازار. 2-6-9

 مبنایبر اطلاعات نهاني برسومين تئوری مخالف اعمال محدوديت بر معاملات متكي
قيمت سهام نمايي از كليه اطلاعات  .مفهوم كارايي بازار در سطح قوی بنا نهاده شده است
 66بر طبق ديدگاه ليلندباشد. بنابراين موجود شامل اطلاعات خصوصي و محرمانه مي

محرمين اطلاعات قيمت سهام را با سرعتي  (،0334) 66( و مان0331) 69(، دولي0336)
های واقعي شركت سوق داده و انعكاس بهتری از اطلاعات ممكن سمت ارزشهبيشتر ب

 .آوردگذاران بالقوه و بالفعل فراهم ميل عمومي و خصوصي را برای سرمايهشام
 

 بر اطلاعات نهانيموافق اعمال محدوديت بر معاملات متكي هاينظريه. 2-2
 

 25نظريه تصرف غيرقانوني. 2-2-6

ر زمره د ایمبنای اين ايده شكل گرفته است كه اطلاعات خصوصي و حرفهاين نظريه بر
 (0331) 64ايروين. اشته و دارای ارزش استيك شركت قرار د نامشهود هایدارايي

استفاده از اطلاعات نهاني شركت با انگيزه كسب منفعت شخصي توسط ءهرگونه سو
توان با سرقت و دزدی از شركت مساوی دانست. در واقع دارندگان اين اطلاعات، را مي

ها های نامشهود شركتداراييتوان در طبقه ها را مياطلاعات مهم و خصوصي شركت
بنابراين يكي از وظايف مديريت حفظ و حراست  ،عمل آوردهقرار داد و از آنها محافظت ب

ود به افشای زباشد. طبق اين نظريه استفاده از اطلاعات محرمانه منجراز اين اطلاعات مي
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 زيرا خريد و فروش ،هنگام اطلاعات محرمانه شركت خواهد شد
 شودمعمول حجم و قيمت سهام شركت ميبه تغيير غيرمنجرمديران شركت 

(Kitch, 1980, pp. 683-723; Easterbrook, 1981, pp. 309-335; Bainbridge, 2000, 
pp. 22-24.) 

 

 22مساوات در بازار نظريه. 2-2-2

ميماتشان بايست تصمي اين تئوری بر اين موضوع بنا نهاده شده است كه كليه فعالان بازار
از اطلاعات يكسان اتخاذ نمايند. برابری اطلاعاتي و ايجاد فرصت  ایبرمبنای مجموعهرا 

مشاركت اعتماد و به افزايش  سهام، منجرگيری در خصوص سبدمساوی برای تصميم
 اين تئوری، اصل حسابداری ترين استدلال مطرح شده درگذاران خواهد شد. مهمسرمايه

ها طبق اين اصل موظفند شرايط معامله يكسان، ركتباشد. شمي« افشای كامل اطلاعات»
 & Engelen) كنندگان در بازار فراهم آورنداز نظر اطلاعاتي را برای كليه مشاركت

Liedekerke, 2006, p. 10.)  
 

 زيان و ضرر ناشي از معاملات با اطلاعات نهاني. 5

 بررسي است:زيان و ضرر ناشي از معامله با اطلاعات نهاني در سه سطح قابل 
 عات نهاني مربوط به آن شركت است؛زيان و ضرر به شركتي كه اطلا -0
 ؛خبر استزيان و ضرر به طرف معامله كه از اين اطلاعات بي -6

 زيان و ضرر به يكپارچگي و كارايي كل بازار اوراق بهادار.  -9

 

 زيان و ضرر به ناشر . 5-6

عنوان يك حق مالكيت نامشهود و ارزشمند هدارای ارزش بوده و باطلاعات شركت 
های نامشهود ديگر نظير حق شود. وجود حقوق مالكيت در داراييمحسوب مي

رايت، علائم تجاری، اسرار و اطلاعات معامله، پذيرفته شده است اختراعات، حق كپي
(Engelen & Liedekerke, 2006, pp. 14-15; Bainbridge, 2000, p.75.)  بنابراين

های نامشهود شركت اطلاعات نهاني و منتشر نشده يك شركت جزء اموال و دارايي
محسوب شده و معامله با اين اطلاعات نقض آشكار حقوق مالكيت محسوب شده و به 

 شود. نوعي سرقت اموال شركت محسوب مي
 



 6931بهار و تابستان (، 61)پياپي  دومسال هشتم، شماره                              292

 گر غيرمطلع()معامله زيان و ضرر به طرف مقابل معامله. 5-2

ای وهبالق ، فروشندهبا اطلاعات نهاني معاملهبالقوه  و متضرر شايد قربانيدر نگاه اول 
فروشد و يا بالعكس از او باز دارای اطلاعات نهاني مياست كه سهامش را به يك بورس

و هر حال قصد فروش سهم خود را دارد ه ست كه آن فروشنده با خرد. نكته مهم اينمي
هاني خريدار است و يا كسي ديگر، عوايد حاصل از گر با اطلاعات نكه يك معاملهاين

ست ا دهنده ايندهد. در واقع تحقيقات آكادميك نشانتأثير قرار نميفروش وی را تحت
حتي  شود ون و مشخصي نميكه معامله با اطلاعات نهاني منجربه هيچ زياني به گروه معيّ

ه تر، كمكي هم دريافت كردجای زيان، به نوعي فروشنده با دريافت قيمت بههبسا بچه
فرض كنيد اتفاقي افتاده كه اثر (. Haddock & Macey,1986, pp. 1452-1453) باشد

بازان با اطلاعات نهاني با داشتن منفي بر ارزش شركت دارد. در چنين موقعيتي بورس
ر طومانهكنند. اين اخبار بد، با فروش اوراق خود قبل از انتشار اين اخبار، سود كسب مي

تومان است.  1t ،611نمايان است، فرض كنيد قيمت اوليه سهم در لحظه  (0كه در نمودار)
خاطر فروش سهام توسط دارندگان اطلاعات نهاني، قيمت سهم در نتيجه عرضه مازاد هب

گر به يك معامله 2tدر زمان  يابد. فرض كنيد دارنده اطلاعات نهاني اوراقش راكاهش مي
با انتشار عمومي اخبار،  3tدر زمان  فروشد. پس از اين، قيمتتومان مي 011غيرمطلع به 

كند، تومان ضرر مي 61مطلع در اين معامله گر غيرمعاملهيابد. تومان كاهش مي 051به 
 611 گر غيرمطلع سهم راگر با اطلاعات نهاني در بازار، معاملهاما در صورت نبود معامله

 51تومان، وی  051تومان خريده و با كاهش قيمت سهم )پس از انتشار اخبار بد( به 
گران با اطلاعات نهاني، خريداران تومان ضرر خواهد كرد. با عرضه اضافي معامله

 ها بدونقرار دارند نسبت به هنگامي كه آنگران غيرمطلع( در موقعيت بهتری )معامله
توان برای كنند. اين مثال را ميت نهاني، همچنان خريد ميمعامله با دارندگان اطلاعا

گر با اطلاعات افتد نيز تكرار نمود. در اين حالت معاملهزماني كه يك اتفاق خوب مي
خاطر تقاضای دارنده اطلاعات هنهاني مثبت قصد خريد سهم خواهد داشت. فرض كنيد ب

يافته و پس از اين با انتشار عمومي تومان افزايش  661به  2tنهاني، قيمت سهم در زمان 
گر با اطلاعات تومان افزايش يابد. در اين وضعيت اگر معامله 651اخبار، قيمت سهم به 

فروخته و در  611سهم را به قيمت  1tمطلع در زمان گر غيرنهاني وجود نداشت. معامله



 295                             محمد توحيدي... / بر اطلاعات نهاني براساس بررسي و تحليل معاملات مبتني

رد، اما با وجود برسيد كه هيچ نفعي از افزايش قيمت نميمي 651قيمت سهم به  3tزمان 
نوعي از بخشي فروخته كه به 661به  2t گر با اطلاعات نهاني، وی سهم را در زمان معامله

 شد. از افزايش قيمت سهم منتفع مي

 

  ميزان زيان طرف مقابل معامله در مورد اخبار منفي راجع به قيمت سهام (:6نمودار )
 (Engelen & Liedekerke, 2006, p. 10) منبع:

 

 زيان و ضرر به کل بازار اوراق بهادار. 5-9

يكپارچگي بازار اوراق بهادار و تضمين كاركرد صحيح بازارهای مالي مبنايي برای جلب 
طور قطع معاملات براساس اطلاعات هگذاران به بازارهای مالي است و باعتماد سرمايه

رعايت مساوات و عدالت در دسترسي به اطلاعات فعالان بازار، ناعادلانه دليل عدمنهاني به
كپارچگي بازارهای مالي لطمه وارد كرده و اعتماد عمومي در بازار محسوب شده و به ي

گران با اطلاعات نهاني اين توانايي را دارند كه از زيان معامله را تضعيف خواهد كرد.
ند توانها به حداقل رسيده و ميگذاری آناطينان در سرمايهخودداری كرده، زيرا ريسك عدم

و استفاده زودهنگام از اطلاعات منتشر نشده، هميشه  به راحتي با داشتن اطلاعات نهاني
گذاران گران و سرمايهسود كسب كنند. در واقع دارندگان اطلاعات نهاني )عمدتاً معامله

گران و مطلع )عمدتاً معاملهگران غيرازار بوده و اين معاملهنهادی(، هميشه برنده ب
طور شوند، اما همانازنده محسوب ميگذاران خرد( در بازار هستند كه در مجموع بسرمايه

 قیمت سهام

 زمان

200 

170 

150 

 = ضرر 50

 = ضرر 20
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 عنوان متضرر تعيين نمود، اماهتوان شخص خاصي را بكه در بخش قبل ذكر گرديد نمي
گران با اطلاعات نهاني معاملهخاطر وجود هتوان ادعا نمود كل بازار اوراق بهادار بمي

 (.Engelen & Liedekerke, 2006, p. 7)متضرر خواهد شد 
 

 اطلاعات نهاني  بربازي مبتنيبورس فقهيبررسي . 5-2

معاملات با اطلاعات نهاني با چند اصل اساسي در شريعت اسلام منافات دارد كه 
 عبارتنداز:

 

 مصداق تصرف غيرقانوني اموال شرکت. 5-2-6

. ، ص9ق، ج0663)حلي،  صورت پنهانديگرى به مالسرقت عبارت است از دزديدن 
 شودچه گرفتن به ناحق مال به زور و با غلبه باشد، غصب ناميده ميكه چنان ،(639

 (.901. ، ص09ق، ج0606)نجفي، 
سرقت از باب حكم تكليفي دارای حرمت و از باب حكم وضعي موجب ضمان 

بايد آن را به صاحبش بازگرداند و در صورت  سارقربوده شده،  عين مالِبا وجود است و 
 آن را بپردازد قيمتبودن مال،  يتقيم، بايد مثل آن و با دسترسى نداشتن به مثل و يا تلف

يافته، بايد  نقصانو اگر عين مال در دستش ( 566_569. ، صص60ق، ج0606)نجفي، 
 شرايطبا  ثبوت حدموجب  ،سرقت مال ديگرى، علاوه بر ضمان .آن را نيز بپردازد ارش

 (.615. ، ص60، جق0606نجفي، ) شودمى ذكر شده در كتب فقهي
اطلاعات خصوصي و تر در نظريه تصرف غيرقانوني ذكر شد، طور كه پيشهمان

های نامشهود يك شركت قرار داشته و مالكيت آن مربوط در زمره دارايي ای شركتحرفه
جدی  زمينهاز نظر فقهي، حقوق مالكيت فكری يا معنوی مورد ترديد و  به شركت است.

 الله)ره( و آيتالله امام خمينيقيهان معاصر چون حضرت آيتقرار دارد. برخي ففقها 
، 6ق، ج0613خميني، دانند )موسویشرعي ميحقوق مالكيت فكری را اساساً غيرصافي 
جمله دلايل مخالفين حقوق (. از 613-611. ، صص0910؛ صافي، 464-465. صص

د. برخي باشاعتبار مالكيت معنوی و... ميمالكيت معنوی، ناسازگاری با قاعده تسليط، عدم
ه جواز شيرازی قائل بمكارم اللهآيت لنكراني وفاضل اللهديگر از فقهای معاصر مانند آيت
، 0910، شيرازیمكارم؛ 601 .، ص0910لنكراني، فاضلحقوق مالكيت فكری هستند )

http://wikifeqh.ir/%D9%85%D8%A7%D9%84
http://wikifeqh.ir/%D9%85%D8%A7%D9%84
http://wikifeqh.ir/%D8%B9%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84
http://wikifeqh.ir/%D8%B9%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84
http://wikifeqh.ir/%D8%B3%D8%A7%D8%B1%D9%82
http://wikifeqh.ir/%D8%B3%D8%A7%D8%B1%D9%82
http://wikifeqh.ir/%D8%AA%D9%84%D9%81
http://wikifeqh.ir/%D9%82%DB%8C%D9%85%DB%8C
http://wikifeqh.ir/%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA
http://wikifeqh.ir/%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA
http://wikifeqh.ir/%D9%86%D9%82%D8%B5%D8%A7%D9%86
http://wikifeqh.ir/%D9%86%D9%82%D8%B5%D8%A7%D9%86
http://wikifeqh.ir/%D8%A7%D8%B1%D8%B4
http://wikifeqh.ir/%D8%AB%D8%A8%D9%88%D8%AA_%D8%AD%D8%AF
http://wikifeqh.ir/%D8%AB%D8%A8%D9%88%D8%AA_%D8%AD%D8%AF
http://wikifeqh.ir/%D8%B4%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D8%B7
http://wikifeqh.ir/%D8%B4%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D8%B7
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(. از جمله دلايل قائلين به حقوق مالكيت فكری و معنوی، تمسك به قاعده 600. ص
 الفراغ است.و نظريه منطقه« سيره عقلا»، «لاضرر»

اولين قانون  0901ختراعات سال ايران پس از تصويب قانون ثبت علائم وا در
ايت از حقوق عنوان قانون حمتحت 0963منظور حمايت از مالكيت فكری در سال به

. در پي آن قانون ديگری به نام قانون ترجمه و هنرمندان به تصويب رسيدمؤلفان، مصنفان 
حمايت از حقوق  و سپس قانون 0956تكثير كتب ونشريات و آثار صوتي در سال  و

 . به تصويب رسيد 0913ای در سال افزاری رايانهپديدآورندگان نرم
های نامشهود بوده و حقوق مصداق دارايي كه اطلاعات نهاني شركتبا فرض اين

مالكيت فكری را در مورد آن بپذيريم، از نظر فقهي اگر دارنده اطلاعات نهاني كه دارای 
رابطه حقوقي و اماني با شركت است )مانند مدير عامل، كاركنان و...(، اطلاعات محرمانه 

تقيم طور مسهز اين طريق بشركت را به ديگران انتقال داده و به نوعي منفعت و درآمدی ا
ود های نامشهتواند مصداق تصرف غيرقانوني در دارايييا غيرمستقيم كسب كند، مي

اما اگر خود فرد با داشتن اطلاعات محرمانه شركت، اقدام به خريد  .شركت محسوب شود
وء سچند عنوان ر كند و از اين راه سود ببرد، هرنظو فروش سهام شركت به قيمت مورد

باشد. كند، اما اطلاق عنوان سرقت مشكل ميفاده از اطلاعات در مورد وی صدق مياست
 هاييحتي فقدر استفتائاتي كه محقق از فقها و مراجع عظام تقليد نموده است،  همچنين

كه حقوق مالكيت فكری را نپذيرفته و معاملات با اطلاعات  گلپايگانيالله صافيمانند آيت
دارند اگر ضمن عقد لازمي بر مديران و كاركنان شرط د، بيان ميدانننهاني را جايز مي

اين صورت عمل به چنين توانند با اطلاعات نهاني معامله شخصي كنند، در شود كه نمي
اگر  معتقدند الله گراميمانند آيت همچنين برخي فقها. لازم خواهد بود شرطي تكليفي

ه باشد كه انتشار آن ممنوع است، جائز بندی شداز اسناد طبقه محرمانه شركتاطلاعات 
آن را در مسير معاملات خود قرارداده از آن استفاده كند و فروش آن هم ممنوع  نيست

 63.خواهد بود
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 مصداق خيانت در امانت.. 5-2-2

منظور حفظ و نگهدارى آن است كه انسان مال خود را به ديگرى به« امانت»يا « وديعه»
داند را علامت نفاق مي امانت را بسيار نكوهش كرده و آن در خيانت اسلامبسپارد. 

 (.696و  630.، ص6، جكليني)
 و در آيات و روايت مكرر كيد بسيار فراواني به موضوع امانت داشته استأتاسلام 

 به رعايت امانت توصيه شده است.
 «َ(.639: )بقره 63«لْیَتَِّقِ اللَِّهَ رَبَِّهُ ... تَهُ وَفَإِنْ أَمِنَ بَعْضُکُمْ بعَْضاً فَلْیؤَُدِِّ الَِّذِی اؤتُْمِنَ أَمان 

 «ُمعارج 91«ولئكَِ فِي جَنَِّاتٍ مُکْرَموُنَوَ الَِّذِينَ هُمْ لِأَماناتِهِمْ وَ عَهْدِهِمْ راعُونَ  ...  أ( : 
96-95) 

 «(53 :)نساء 90«إِنَِّ اللِّهَ يَأْمُرُکُمْ أَن تؤُدُِّواْ الأَماَنَاتِ إِلَي أَهْلِهَا. 

 « ...َ(3: )مؤمنون 96«واَلَِّذِينَ هُمْ لِأَمَانَاتِهِمْ وَعَهْدِهِمْ راَعُون. 

 «(61 :)انفال 99«يايَُِّهَا الَِّذينَ ءامَنوا لا تَخونُوا اللِّهَ والرَِّسولَ وتَخونوا اَمنتِکُم. 

 

 داری وت امانتالسلام به اهميّهمچنين در روايات بسياری از ائمه معصومين عليهم
 امانت اشاره شده است:نهي از خيانت در 

از خدا بترسيد و هركس كه شما را امين دانسته و »فرمايد: امام صادق)ع( مي -
 .(665. ، ص0914)صدوق، « دامانتي به شما سپرده، امانتش را بازگرداني

سه چيز است كه خداوند اجازه ترك آنها را به هيچ »فرمايند: مي)ع( امام باقر -
 عهد برای نيكوكار ووفای به، نيكوكار و بدكار كسي نداده است: ادای امانت به

 ،6، ج0949)كليني،« نيكي به پدر و مادر چه نيكوكار و چه بدكار ،بدكار
 (.046. ص

 است. اگر كسى امانتى را رهيدر امانت حرام و از گناهان كب انتيبرطبق نظر فقها خ
 ايدر نگهدارى آن كوتاهى نكند، خواه صاحب امانت مسلمان باشد  ديبا رد،يبپذ
قانون  416(. بر اين اساس در ماده 935المسائل، ص. شيرازی، توضيح)مكارم رمسلمانيغ

در امانت، مجازات حبس از شش ماه تا  انتيخ ودنمجازات اسلامي، ضمن اعلام جرم ب
 مجرم در نظر گرفته شده است. یسه سال برا
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ت های شركداران رابطه اصيل و وكيل بوده و خودیبين مديران شركت و سهام رابطه
عنوان امين شركت و وكيل سهامداران )مالكان هكه به اطلاعات ممتازی دسترسي دارند، ب

 چنين اطلاعاتي در دسترس عموم بازار زماني كه شوند تااصلي شركت( در نظر گرفته مي
ی از معامله اوراق بهادار شركت با استفاده از چنان قرار گيرد. تا آن زمان، چنين فرد

 استفاده كند، دراين اصل سوء نفع خود، منع خواهد بود. كسي كه ازاطلاعات ممتازی به
  واقع متهم به خيانت در امانت است.

 :شوداطلاق مير فـرهـنـگ اسـلام امـانـت به دو چيز براساس آيات و روايت، د
عنوان يك دارايي هه. اگر اطلاعات نهاني شركت را بسپرده شدمال و تكاليف بندگي 

گاه اين نوع امانت از جنس اموال خواهد كت كه دارای ارزش است بپذيريم آننامشهود شر
و يا هر نوع  ين اطلاعات، معامله و كسب سود براساس اين اطلاعاتبود و افشای ا

عان شركت و بدون اجازه آنان نفداران و ديگر ذیگری كه به ضرر سهاماستفاده ديسوء
 اساسبنابراين اگر مدير برباشد، ممنوع بوده و مصداق خيانت در امانت خواهد بود. 

فع شخصي منع شده باشد، معامله قوانين و مقررات از استفاده از اطلاعات نهاني برای ن
ی دارنفع شخص ثالث خلاف وظيفه امانتاساس اين اطلاعات و انتقال اطلاعات بهبر

ر داند(، ردهكقبول كه مال اماني را  انيكسالبته اگر مديران شركت )مدير خواهد بود. 
داری اسرار و نگهرغم تلاش آنان در علي د وننگهداری آن افراط يا تفريط نكرده باش

 استفاده قرار گيرد، دربه بيرون سرايت كرده و مورد سوء اطلاعات اطلاعات شركت، اين
  (.63. ، ص61ق، ج0606ند )نجفي، ضامن نيست صورت مديران شركت اين

 

 مصداق تدليس در معامله. 5-2-9

آميز كارهای فريبنده و نيرنگ عقدتدليس آن است كه يكي از دو طرف  در اصطلاح فقهي
معامله و به سبب آن كارها، كالای مورد گيرد صورتانجام دهد، يا اين كارها با آگاهي او 

غيرموجود نمايانده شود  كمالِموجود يا واجد  نقصِيا  عيب، فاقد عقديا شخص طرف 
، 9ق، ج 0619)شهيد ثاني،  انگيخته شودو با اغوای طرف ديگر عقد، وی به انعقاد آن بر

ر اين ب .(603 .، ص6ق، ج0613؛ زحيلي، 365 .، ص01ق، ج0606؛ نجفي، 511 .ص

http://wikifeqh.ir/%D8%B9%D9%82%D8%AF
http://wikifeqh.ir/%D8%B9%D9%82%D8%AF
http://wikifeqh.ir/%D8%B5%D9%88%D8%B1%D8%AA
http://wikifeqh.ir/%D8%B5%D9%88%D8%B1%D8%AA
http://wikifeqh.ir/%D8%B9%D9%82%D8%AF
http://wikifeqh.ir/%D8%B9%D9%82%D8%AF
http://wikifeqh.ir/%D8%B9%DB%8C%D8%A8
http://wikifeqh.ir/%D8%B9%DB%8C%D8%A8
http://wikifeqh.ir/%D9%86%D9%82%D8%B5
http://wikifeqh.ir/%D9%86%D9%82%D8%B5
http://wikifeqh.ir/%DA%A9%D9%85%D8%A7%D9%84
http://wikifeqh.ir/%DA%A9%D9%85%D8%A7%D9%84
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 گيردبر مي بر پوشاندن عيب، اظهار كمالِ غيرموجود را نيز دراساس، تدليس علاوه
 (.511 .، ص9ق، ج0619؛ شهيد ثاني، 0011 .، ص01تا، جعاملي، بي)حر

سكوت از نقص مورد معامله، ميان فقها اختلاف نظر است. برخي فقها نظير  ددر مور
دانند امام خميني)ره( سكوت از عيب را تدليس ندانسته و موجب خيار فسخ نمي

برخي فقها نيز قائل به اين هستند كه سكوت از بيان  96(.634 .تا، صخميني، بيموسوی)
 اخفا موردمعامله، نقص از وتسك شود. صرفنقص نيز مصداق تدليس محسوب مي

 به آن نسبت موردعقد، نقص به علم وجود با اخفاكننده بايد بلكه، شودنمي محسوب

تا، شيرازی، بي؛ مكارم949 .، ص91، ج0944گيرد )نجفي،  صورت تدليس تا كند سكوت
  (.019. ص ،5ج

 طرفاز عملياتي كه موجب فريب تدليس عبارتند»قانون مدني 693اساس ماده بر
 نياًبايد عملياتي انجام شود، ثا دانان، اولاًاساس نظر فقها و حقوقبنابراين بر «.معامله شود

 اين اقدام بايد موجب فريب طرف معامله شود.
 تواننمي را نهاني اطلاعاته دارند قانون مدني، )ره( وخمينيبر اساس نظر امام 

 بلكه دهد،نمي انجام قرارداد فطر اغوای برای مثبتي فعل او چه دانست، تدليس مرتكب

 به اطلاعات اين از و است ناآگاه آن از مقابل طرف كه ورزدمي امتناع اطلاعاتي افشاء از

 مثبت فعل انجام لزوم از حاكي ماده اين ظاهر اينكه وجود با برد،مي بهره خود نفع

 است. تدليس تحقق برای كنندهگمراه
 معتقدند برخي ،اندتفسيرهای خاصي ارائه دادهدانان در اين زمينه اما برخي حقوق

 به توجه با كه جايي در شد، قائل تفكيك فرض دو بين بايد فوق سؤال به پاسخ ارائه برای

 گوييدروغ منزله به و كاریفريب قرارداد طرف سكوت ،دادوستد عرف و احوال و اوضاع

 فسخ حق او برای مقابل طرف از حمايت جهت بايد ،در اينجا تدليس مصداق داشته ،است

 وجود با مقابل طرف كه است واقعياتي به مربوط سكوت كه مواردی در ولي شد، قائل

 اعتبار حفظ شود، آگاه آنها از توانستمي متعارف تلاشي با عقد ديگر طرف سكوت
 از و دانسته لازم را عقد كه است مقتضي قراردادی روابط سستي از جلوگيری و هاپيمان
 (.990 .، ص0914كاتوزيان، شود ) جلوگيری تدليس خيار مبنای بر آن فسخ
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كه دارنده در صورتي نهاني اطلاعات استفاده از با بهادار اوراق همعامل در اساس اين بر
گران از اين اطلاعات نهاني آگاهانه و عامدانه با هدف فريب و گمراهي ساير معامله

 نيز  شود، مصداق تدليس در معامله بوده و اطلاعات استفاده كرده و وارد چنين معاملاتي

 تدليس خيار براساس نهاني اطلاعات از ناآگاه طرف برای را معامله فسخ حق بايد
 كند،مي آن خودداری افشاء از نهاني اطلاعات هدارند آنچه زيرا ،شناخت رسميتبه

 نيز عرف و نداردآنها را  از يافتن اطلاع و دسترسي امكان مقابل، طرف كه است واقعياتي
 كرده، گذار امتناع سرمايه برای آن افشاء از عمداً كه را نهاني اطلاعات هدارند ترديدبي
 .كندمي قلمداد ناشايست كاری مرتكب و فريبكار قطع طوربه
 

 مصداق غبن در معامله . 5-2-2

دادن است. در  واقع خلاف اطلاعات و ندز لوگ ،خدعه معني به تلغ رغبن د
رود )طريحي، كار ميه... ببه معنای خدعه، نيرنگ، نقض عهد والبحرين واژه غبن مجمع
در قاموس قرآن غبن به معني گول زدن در معامله همچنين  (.633 .، ص4ق، ج0604
   (.33 .، ص5ق، ج0606)قرشي،  است

ياد اصلي ز كه از قيمتي در اصطلاح فقهي به مالكيت در آوردن مال است به قيمت
(. همچنين 640 .، ص6ق، ج0605)انصاری،  باشد و همراه جهل طرف ديگر معامله باشد

خود به كمتر از قيمت واقعى  مال فروختنعبارت است از غبن »فرمايد مي )ره(امام خميني
به  (خريدار يا فروشنده) مغبون جهلاش با كالايى بيشتر از بهاى واقعى خريدنآن و يا 

 (.566 .، ص0تا، ج)خميني، بي «واقع
تعادل ميان مورد معامله و ارزش به مفهوم عدمدر اصطلاح حقوقي غبن در قراردادها 

 زياني از است عبارت قراردادها در غبن .ميان ثمن و مبيعتعادل مقرره آن است مانند عدم

 ارزشي و شود انجام يا پرداخته بايد آنچه ارزش بين فاحش نابرابری اثر در معامله هنگام كه

 (.613. ، ص0914)كاتوزيان،  رسدمي ناآگاه طرف به شود، مي دريافت آن برابر در كه
غبن در صورتي فاحش »ذكر شده است،  601ماده  ملاكي كه در قانون مدنيبراساس 

اگر از نظر عرف تفاوت قيمت با قيمت بازار قابل «. است كه عرفاً قابل مسامحه نباشد
شود كه عرف آن تفاوت كند، زماني غبن ثابت ميمسامحه باشد، اصولاً غبن صدق نمي
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 تدر عرف قبول تفاوت قيم يي صادق است كهو غبن فاحش آنجا قيمت را اغماض نكند
البته برای تشخيص اينكه چه مقداری در عرف قابل مسامحه صورت جدی نفي شود. هب

ملاك ايجاد خيار فسخ وجود غبن فاحش . است هميشه ممكن است اختلاف پيش بيايد
اصلاحي قانون مدني  601است و معيار اساسي در فاحش بودن غبن همانطور كه در ماده 

پوشي ه از نظر عرف قابل مسامحه و چشمكتعادل ارزش تاحدی ذكر شده است عدم
 . نباشد

يا  فروشندهبراى  خيارثبوت  -شده اجماعبلكه بر آن ادعّاى - معروف ميان فقها
تا، )شهيد ثاني، بي واقع استبه مغبون جهل، در صورت معاملهدر  غبنبه سبب  خريدار

)شهيد اول،  ثبوت چنين خيارى استليكن منقول از برخى قدما عدم (،619. ، ص9ج
 (.615 .، ص9تا، جبي

 مغبون جهلاست: يكى،  شرطغبن منوط به تحقق دو  خياربوت اساس نظر فقها، ثرب

مسامحه و ديگرى، كاهش يا افزايش قيمت فراتر از مقدار  عقدبه قيمت واقعى در زمان 
 خيار، عرفيا تفاوت ناچيز در قيمت از نظر  و مغبوندر مثل آن. بنابراين، با علم  عرفي

 (.69. ص ،69، ج0944جفي، )ن شودثابت نمى غبن
در مورد فوری يا با تراخي بودن خيار غبن، اختلاف نظر است. نظر مشهور فوری 

كند و در  فسخرا  معامله فوریبايد  غبنپس از آگاهى از  مغبون بودن خيار غبن است.
برخي فقها خيار غبن با تراخي را نيز جايز گردد؛ ليكن مى قطسااو  خيارصورت تأخير، 

اى ندازهشود. البته نبايد تأخير به ابا تأخير زمانى، خيار ساقط نمى اند و اعتقاد دارنددانسته
؛ انصاری، 69. ، ص69، ج0944)نجفي،  برسد زيان ملهمعاباشد كه به طرف ديگر 

 (.614. ، ص5ق، ج0605
در زمان انعقاد معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني، ارزش بازاری 

 فروشد و خريدار نيزايج در بازار ميعوضين متعادل است. فروشنده، سهم را به قيمت ر
كند و از جهت نهاني بودن اطلاعات راجع به اوراق آن را به قيمت متعارف خريداری مي

شود. افشاء اطلاعات نهاني و عمومي شدن بهادار خللي به تعادل عوضين معامله وارد نمي
ان ديدن طرف ناآگاه برد و موجب زيآن پس از انعقاد قرارداد، تعادل عوضين را از بين مي

تعادل بين ارزش عوضين در زمان دانان وجود عدمفقها و حقوق ،شود. از سوی ديگرمي
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ست كه آيا طرف ا دانند. بنابراين سؤال اينانعقاد قرارداد را از اركان تحقق غبن مي
ای تواند پس از افشاوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني، مي ديده از معاملهزيان

اطلاعات و عمومي شدن آن، قرارداد را به استناد خيار غبن فسخ نمايد، در حالي كه در 
 دو پاسخ قابل تصور است: زمان عقد، مال را به قيمت متعارف خريده يا فروخته است.

 افشاء اطلاعات و داشته وجود تعادل عوضين بين معامله انعقاد زمان در اينكه به نظر -0

شرايط  است، شده عوضين بين تعادل رفتن بين از موجب قرارداد از پس نهاني
 كند؛ فسخ را قرارداد تواندنمي ديدهزيان طرف و ندارد وجود غبن خيار تحقق

دهنده انعكاس در بازار اوراق بهادار بسته به سطح كارايي آن قيمت اوراق نشان -6
ت تمام اطلاعات )تاريخي، در دسترس يا حتي نهاني( در قيمت است. در صور

افشای برخي اطلاعات در قيمت، بين ارزش بازاری و ارزش واقعي اوراق عدم
وجود خواهد آمد. ممكن است در زمان انعقاد قرارداد و پيش از هبهادار تفاوت ب

افشا و عمومي شدن اطلاعات نهاني، بين ارزش بازاری عوضين تعادل وجود داشته 
ها بر قيمت بازاری منعكس اطلاعات موجب شده است كه اثر آن افشاءباشد و عدم
گاه تعادل در قيمت واقعي عوضين ملاك ارزش واقعي عوضين  باشد، آننشود. اگر 

 افشای اطلاعات تأثيرگذار وجود نداشته و خيار غبن محقق خواهد شد. دليل عدمبه

 

ر مينه تحقق غبن داساس توضيحاتي كه در زمقايسه دو استدلال ذكر شده و بر در
ا كه معندانان سازگارتر بوده، بدينمعاملات ذكر گرديد، پاسخ اول با نظر فقها و حقوق

 از پس نهاني افشاء اطلاعات و داشته وجود تعادل عوضين بين معامله انعقاد زمان در
است. هرچند پاسخ  شده عوضين بين تعادل رفتن بين از )و نه زمان انعقاد( موجب قرارداد

 بررسي و تأمل بيشتر است.وم نيز دور از ذهن نبوده و قابلد
 

 در بازار« ضرر و ضرار»مصداق . 5-2-5

خذ ، أ«لاضَرَرَ وَ لا ضِرارَ فِي الاِسْلامِ»از حديث معروف  قاعده ممنوعيت ضرر و ضرار
 (. اين06. ، ص64ق، ج0606عاملي، لاضرر معروف است )حر هو به قاعد شده است

 از گروه آن تنها مقدس اسلام شرع و حاكم است عقلايي مبادلات و برمعاملات قاعده
 باعث معامله، شرايط يا معامله اطلاق معامله، اصل كند كهمي تأييد را مبادلات و معاملات
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 حكم معامله بطلان به يا نفي ضرر، هضابط هوسيلبه صورتاين در غير. نشود ضرار و ضرر
از  ضرر كهجايي در و كندمي مقيد شرايطي رعايت به را معامله قيودی، با آوردن يا كندمي

 .كندمي الغا را شرايط آن باشد، شده ناشي شرايط وجود
ه اند كه در اين تحقيق بمطرح كرده يهای مختلففقها در معنا و مفاد اين قاعده نظريه

 گردد.نظر امام خميني)ره( با توجه رويكرد حكومتي وی در فقه بسنده مي
اساس ديدگاه داند. برقاعدة لاضرر را از باب حكم حكومتي مي )ره(خميني امام

ين ا بلكه نـهـى سلطانى و حكومتى است. ،اما نه نهى الهى ؛معناى نهى استنفى بهايشان 
 .)ص( به سبب آن كه رهبر و حاكم بوده است صادر شده استنهى از پيامبر

 شود؛ يكيدو قاعده استفاده مي« لاضرر و لاضرار»)ره( از حديث خمينيبه نظر امام 
های مالي و جاني به ديگران و دوم ممنوعيت ايجاد ممنوعيت وارد كردن خسارت

اد اول مستف هوجود آوردن تنگنا و حرج و سختي برای ديگران. قاعدفشارهای روحي و به
. ، ص5ج ق،0660 ،خمينياست )موسوی« لاضرار»مستفاد از دوم  هو قاعد« لاضرر»از 

خلاف ضرار شود، برلي و جاني استعمال ميهای ماآسيب (، زيرا ضرر معمولاً درباره561
)ص( با اين شود و پيامبركار برده ميكه اغلب در دشواری و ايجاد حرج و سختي به

 جمله از ايجاد هرگونه خسارت مالي، جاني و روحي نهي كرده است.
تر در سه اطلاعات نهاني حاصل شود پيش ضرری كه ممكن است از معاملات با

سطح، ضرر به طرف مقابل معامله، ضرر به شركت ناشر كه اطلاعات متعلق به اوست و 
 بندی شد.ضرر به كل بازار تقسيم

اگر بپذيريم كه اطلاعات نهاني و منتشر نشده يك شركت جزء اموال و  -
مانه به افراد خارج های نامشهود شركت است و انتقال اين اطلاعات محردارايي

صورت بلاعوض و يا با عوض معلوم( نقض آشكار حقوق مالكيت هاز شركت )ب
نوعي سوءاستفاده از اموال شركت و تصرف غيرقانوني اموال محسوب شده و به

صورت انتقال اطلاعات محرمانه شركت ممكن است شركت خواهد بود، در اين
اساس قاعده صورت برر اينلكان شركت شود كه دسبب ايجاد خسارت به ما

لاضرر ممنوع است. همچنين اگر دارندگان اطلاعات محرمانه شركت )مديران، 
كه با شركت رابطه اماني و وكالتي دارند و براساس قوانين و  ...(كاركنان و
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مقررات شركت از معامله با اطلاعات نهاني و انتقال آن منع شده باشند، اگر 
داران( اقدام به معامله براساس اين اطلاعات هاماجازه مالكان شركت )سبدون 

ي ننموده و يا آن را به خارج از شركت منتقل كرده و از اين طريق خسارت و زيا
داران( شود، بر اساس قاعده لاضرر چنين متوجه مالكان اصلي شركت )سهام

اقدامي ممنوع بوده و در صورت بروز زيان و خسارت، ضرر زننده مسئول 
 و ضرر خواهد بود.جبران زيان 

گر با اطلاعات نهاني نه تنها سبب ايجاد خسارت و ضرر به طرف مقابل معامله -
ا ست كه حتي چه بسا دهنده اينشود، بلكه تحقيقات آكادميك نشانمعامله نمي

جای زيان، به نوعي فروشنده با دريافت قيمت بهتر، كمكي هم دريافت كرده هب
 ديم.تر بدان اشاره نموباشد كه پيش

اصل ايجاد خسارت در معاملات با اطلاعات نهاني در سطح كل بازار است.  -
رعايت مساوات و دليل عدمطور قطع، معاملات بر اساس اطلاعات نهاني بههب

عدالت در دسترسي به اطلاعات فعالان بازار، ناعادلانه محسوب شده و به 
عمومي در بازار را تضعيف يكپارچگي بازارهای مالي لطمه وارد كرده و اعتماد 

ها خسارات و ضررهای جبران ناپذيری محسوب خواهد كرد كه همه اين
ها و گذاران در كشورهای مختلف با تمسك بدين خسارتشود كه قانونمي

ها هستند. در واقع دارندگان ضررها، سعي در پيشگيری يا جبران اين خسارت
گذاران نهادی(، هميشه برنده بازار يهگران و سرمااطلاعات نهاني )عمدتاً معامله

گذاران خرد( در گران و سرمايهگران غيرمطلع )عمدتاً معاملهبوده و اين معامله
طور كه در بخش شوند، اما همانبازار هستند كه در مجموع بازنده محسوب مي

عنوان متضرر تعيين نمود، اما هتوان شخص خاصي را بقبل ذكر گرديد نمي
گران با اطلاعات خاطر وجود معاملههعا نمود كل بازار اوراق بهادار بتوان ادمي

 نهاني متضرر خواهد شد.
 



 6931بهار و تابستان (، 61)پياپي  دومسال هشتم، شماره                              221

)ره(، پس از اثبات ضرری بودن معاملات با خميني بنابراين براساس رويكرد امام
از وارد ساختن خسارت به  گران بازار راتواند معاملهاطلاعات نهاني، حاكم اسلامي مي

 و در صورت بروز آن، جبران خسارت لازم آيد. ودهيكديگر منع فرم
 

 الفراغاساس نظريه منطقه. ممنوعيت بر5-2-1

ريم، گفته نپذييك از موارد پيشاساس هيچمعاملات با اطلاعات نهاني را بر اگر ممنوعيت
الفراغ شهيد صدر قائل به اين شد كه حاكم اسلامي اساس نظريه منطقهتوان برميگاه آن
برای حفظ انسجام و يكپارچگي بازارهای مالي، جلب اعتماد فعالان بازار و ايجاد  تواندمي

ای از نظام شريعت كه دستوری الزامي از ناحيه شرع، نظم اقتصادی در بازارها، در حوزه
وجود ندارد و فعالان بازار در انتخاب راه آزادی عمل دارند، برخي دستورات الزامي را 

ای باشد كه با قانون شرع و قانون اساسي گونههوانين بايد بوضع نمايد و جعل اين ق
در واقع اداره اقتصادی  (.164و  00. ق، ص0619كشور منافات نداشته باشد )صدر، 

ر آن است و وضع جامعه در گرو هماهنگي و عملي شدن عناصر ثابت شريعت و متغيّ
ه برای پوشش دادن گذار نبوده، بلكحوزه ترخيص در شريعت ناشي از اهمال قانون

پذيری احكام شريعت در دهنده انعطافباشد و اين امر نشانمقتضيات زمان و مكان مي
 (.164-165. ق، صص0616شرايط مختلف اقتصادی است )صدر، 

 

 گيريبندي و نتيجهجمع

در اين تحقيق سعي گرديد مبنای فقهي ممنوعيت معاملات با اطلاعات نهاني مورد تجزيه 
 بندی فقهي اين بحث در سه سطح  قابل بررسي است:ار گيرد. جمعو تحليل قر

های شركت رسد در سطح شركت، معامله خودینظر ميبه :الف. از منظر شركت -
ركت هستند از نظر فقهي گران دست اول( كه دارای رابطه اماني و وكالتي با ش)معامله

قرارداد لازمي از اين كار منع استفاده ار اموال شركت بوده و اگر ضمن مصداق سوء
چنين شرطي تكليفاً لازم خواهد بود و در صورت عمل نكردن، ، عمل بهدباشن شده

مصداق تصرف غيرقانوني اموال شركت خواهد بود. همچنين انتقال اطلاعات محرمانه 
 تواند مصداق سرقت و تصرفصورت بلاعوض يا با عوض(، ميهشركت به بيرون )ب

ال شركت و همچنين خيانت در امانت بوده و نامشروع است كه اگر غيرقانوني امو
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توان به قاعده ممنوعيت ضرر و سبب ايجاد خسارت به مالكان شركت نيز شود، مي
 ضرار استناد نمود. 

اساس باورهای ناهمگن صورت معاملات در بازار بر ب. از منظر طرف مقابل معامله: -
ها به فروش يا خريد براساس تصميم آنكه كنند طرفين معامله فكر مي .پذيردمي

صورت آنلاين و هاطلاعات دقيق است. در بازار اوراق بهاداری كه معاملات ب
داند يكس نمپذيرد، طرفين معامله همديگر را نشناخته و هيچالكترونيكي صورت مي

 كه طرف مقابل وی دارای اطلاعات نهاني است يا خير. 

بپذيريم  قانون مدني 693ماده مام خميني)ره( و كه بر خلاف نظر اا فرض اينب
 دادوستد، عرف و احوال و اوضاع به توجه با كه جايي درامتناع از افشای اطلاعات )

ه (، مصداق تدليس در معاملاست گوييدروغ منزلهبه و قرارداد فريبكاری طرف سكوت
 خيار براساس نهاني اطلاعات از ناآگاه طرف برای را معامله فسخ حق بايداست و 

 آن خودداری افشاء از نهاني اطلاعات هدارند آنچه زيرا بشناسيم، رسميتبه تدليس
 آنها را ندارد از يافتن اطلاع و دسترسي امكان مقابل، طرف كه است واقعياتي كند،مي
گذار سرمايه برای آن افشاء از عمداً كه را نهاني اطلاعات هدارند ترديدبي نيز عرف و

اگر بنابراين  .كندمي قلمداد ناشايست كاری مرتكب و فريبكار قطع طوربه كرده، امتناع
ا نهاد ناظر متوجه شود كه فرد براساس اطلاعات نهاني مطلع معامله يطرف غير

و  بررسي استقابلخيار تدليس فسخ قرارداد بر اساس گاه كند، آنفروش ميخريدو
اساس قاعده غرور قابل جبران خواهد بود. اما ي نيز وارد شده باشد براگر خسارت

مطلع در معامله با فردی دارای اطلاعات گر غيرمعاملهكه اينای كه واضح است نكته
نهاني )با فرض اطلاعات نهاني منفي( كمتر متضرر شده و حتي در شرايطي )با فرض 

مله ااطلاعات مثبت( ممكن است سود بيشتری نسبت به شرايط عادی )زماني كه مع
 راين در اين خصوص، تمسكبراساس اطلاعات نهاني صورت نپذيرد( كسب كند. بناب

مشكل ضرر و خسارت  نبرای اثبات ضرری بودن و جبرالاضرر و  95غرور به قاعده
 است.  

يكپارچگي بازار اوراق بهادار و تضمين كاركرد صحيح بازارهای  ج. از منظر كل بازار: -
گذاران به بازارهای مالي است. معامله با استفاده سرمايه مالي مبنايي برای جلب اعتماد
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رعايت مساوات و عدالت در دليل عدمباری است كه بهاز اطلاعات نهاني پديده زيان
دسترسي به اطلاعات فعالان بازار، به يكپارچگي بازارهای مالي لطمه وارد كرده و 

از منظر كل بازار معاملات با  بنابرايناعتماد عمومي در بازار را تضعيف خواهد كرد. 
رعايت عدالت در دسترسي به اطلاعات، ضرری بوده و دليل عدماطلاعات نهاني به

براساس قاعده لاضرر چنين معاملاتي ممنوع خواهد بود. همچنين با فرض نپذيرفتن 
هيد ش ظريه منطقه الفراغساير مباني فقهي برای منع شرعي چنين معاملاتي، براساس ن

جلب اعتماد فعالان بازار و ايجاد برای تواند مينهاد ناظر به تبع و  اكم اسلاميح صدر،
از ناحيه شرع،  برای منع دستوری الزامي اين زمينه كهنظم اقتصادی در بازارها، در 

گذاران قانونطور كه همان .، برخي دستورات الزامي را وضع نمايدوجود ندارد
آور چنين معاملاتي واقف بوده و سعي بر تبعات زيان ساير كشورها بازارهای مالي

حداقل  بهكنترل و گذاری دقيق و نظارت مستمر، چنين معاملاتي را كنند با مقرراتمي
 برسانند.
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 (: استفتائات مراجع عظام تقليد6پيوست )
دارای اطلاعات ممتاز و نهاني درباره سهمي گران در بازار سهام ممكن است گاهي برخي معامله
گران از آن آگاه صورت عمومي در بازار منتشر نشده است و عموم معاملههخاص باشند كه ب

كه بازار از اطلاعات مطلع شده و در قيمت منعكس گردد، گران قبل از ايننيستند. بنابراين معامله
ب ست كه سبا معاملات با اطلاعات نهاني اينضرر . نمايندبا اطلاعات نهاني خود سود كسب مي

گذاران در بازار شده و يكپارچگي و انسجام بازارهای مالي را از بين از بين رفتن اعتماد سرمايه
د. انگران عادی هميشه بازندهدارندگان اطلاعات نهاني هميشه برنده معامله بوده و معامله. بردمي

بطه دارندگان اطلاعات نهاني درجه اول كه را -0اند: دارندگان اطلاعات نهاني خود دو دسته
اطر خهب كهت مديره و... ه سهم دارند مانند مدير عامل، هيأكننداماني و حقوقي با شركت منتشر

بطه مديران شركت با مالكين اين رابطه در معرض اطلاعات شركت هستند. در واقع را
شركت هستند.  داران )مالكين(لای سهامتي است و مديران شركت وكداران( رابطه وكال)سهام

دارندگان اطلاعات نهاني درجه دو كه رابطه حقوقي با شركت منتشر كننده سهم نداشته و  -6
ه ي درجافرادی هستند كه اطلاعات نهاني را از شخصي ديگر )نه ضرورتاً از دارنده اطلاعات نهان

واسطه ارتباط خاص با شخصي كه از ها بتوانند اطلاعات نهاني رها ميآورند. آندست مياول( به
صورت تصادفي و هخاطر قرار گرفتن در شرايط خاصي بهاطلاعات نهاني آگاهي دارد و يا ب

نظر حضرتعالي نسبت به مبنا و معيار شرعي برای ممنوعيت معاملات . دست آورندهاتفاقي ب
ته اول مبنا برای معامله دس توانبراساس اطلاعات نهاني به تفكيك دو دسته فوق چيست؟ آيا مي

را سرقت و دزدی اموال )اطلاعات( شركت و خيانت در امانت و مبنای فقهي برای ممنوعيت 
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كلي چنين معاملاتي را دسترسي ناعادلانه به اطلاعات، غبن، تدليس و مخصوصاً قاعده لاضرر 
 بيان نمود؟

الله صافي آيت
 گلپايگاني

نفسه مانعي عات نهاني مفروض سؤال في سؤال، معامله با اطلا در هر دو فرض 
ندارد، مگر آنكه تفاوت قيمت به نحوی باشــد كه فروشــنده مغبون شــود و يا 

اطلاع نهاني معامله توانند با ضــمن عقد لازمي بر مديران شــرط شــود كه نمي
صي كند، هر    صورت عمل به چنين      شخ شوئ در آن  شنده مغبون ن چند فرو

 العالم. لازم است و الله شرطي تكليفاً

 .ايد جايز نيستي آنچه نوشتهطور كلبه الله مظاهریآيت

الله شبيری آيت
 زنجاني

چند از طرق حرامي هر-گونه اطلاعات اســاس ايندر هر حال معاملاتي كه بر
شد       شده با صل  سرقت يا خيانت حا صحيح   گيرد فيصورت مي  -مثل  سه   نف

 .است

 الله گراميآيت

سناد طبقه اگر اطلاعات مزبور از  ست     ا شار آن ممنوع ا شد كه انت شده با  ،بندی 
ستفاده كند و فروش    جاي سير معاملات خود قرارداده از آن ا ز نبوده آن را در م

 .آن هم ممنوع است

الله آيت
 شيرازیمكارم

د و لازم شوگيری حرام نيست ولي كار مثبت اقتصادی نيز محسوب نمي نوسان 
گردد يا نظام اقتصــادی مالي كشــور مي  اســت از آنچه كه موجب اخلال در  

 باشد اجتناب شود.موجب تضييع حقوق ديگران مي

الله آيت
 زنجانيبيات

ــورتي كه مطابق مقررات قانوني و        ــؤال در صـ ــلام و تحيت؛ فرض سـ با سـ
نظام ممنوع اعلام نشده باشد،    گذاری كلانهای اجرائي و سياست  دستورالعمل 

مگر اينكه قانون افرادی را از    ،ممنوعيت ندارد  عنوان اولي دليل موجه برای   به 
بر حكم ورود به اين نوع معاملات منع كرده باشـــد كه دراين صـــورت علاوه

شده   تكليفي كه وارد ضعي معامله آنها  شوندگان گناه هم مرتكب  اند، از نظر و
كسـاني كه از گروه دسـته اول   خصـوص اين احتمال دربارة  هنيز باطل اسـت ب 

 .شتری داردقوت بي باشند

 




