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 1دکتر محمد توحیدی

 

 

 

 چکیده

كه شود قبل از اينگران از آن آگاه نيستند و تلاش ميدر معامله با اطلاعات نهاني، دسترسي به اطلاعاتي درباره بازار وجود دارد كه عموم معامله

بر اطلاعات نهاني نمايد. معاملات متكيگر با اطلاعات نهاني خود سود كسب ت مطلع شده و در قيمت منعكس گردد، معاملهبازار از اطلاعا

های رديابي، كشف باشد. مباحث نظری متعددی در سه دهه اخير در خصوص شيوههای اوراق بهادار ميهمواره يكي از مباحث مهم در بورس

 ها تبلور يافته است. است كه در استانداردهای افشای اطلاعات و قوانين تنظيمي بورسو منع اين پديده انجام شده 

ها نسبت به معاملات نهاني، به مبحث در اين گزارش ضمن تعريف اطلاعات نهاني، انواع معاملات با اطلاعات نهاني و رويكردها و نظريه

و در بخش بعد به تجزيه و تحليل و تطبيق اين نوع معاملات با اصول و موازين  ضرر و زيان ناشي از معاملات با اطلاعات نهاني پرداخته شده

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

جمله مواردی است كه برای ممنوعيت فقهي معاملات با اطلاعات ضرار، ممنوعيت تدليس، تصرف غيرقانوني در اموال و خيانت در امانت از 

 ها اشاره نمود.توان بداننهاني مي

 

 بازی، اطلاعات نهاني، كارايي بازار، فقه اماميه.بورس: واژگان کلیدی

 

 

                                                           
 عضو هیئت علمی دانشکدۀ مدیریت دانشگاه امام صادق )علیه السلام( 1
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 دمهمق

گذاران مقوله مايهاثرات معامله گروه خاصي از سهامداران براساس اطلاعات منتشر نشده و كسب بازدهي بيشتر از ساير سر

باشد. مسأله كسب بازدهي بيشتر توسط دارندگان اطلاعات نهاني مهمي برای فعالان عادی بازارهای اوراق بهادار مي

ها قرار گيرد و آنها در اطلاع رساني عنوان هدف مديريت شركتكند كه بهها، زماني اهميّت پيدا ميخصوصاً مديران شركت

گذاران، بازدهي بيشتر خود نسبت به ساير فعالان بازار را لحاظ كنند. به همين دليل معاملات صحيح و بموقع به سرمايه

 بر اطلاعات نهاني، فاكتورهای مهم نظريه كارايي بازار و نظريه نمايندگي را به چالش مي كشد. متكي

گران از آن آگاه نيستند. از معامله در معامله با اطلاعات نهاني، دسترسي به اطلاعاتي درباره بازار وجود دارد كه عموم

گر رو قيمت بازار اوراق بهادار اشتباه بوده و قبل از اينكه بازار از اطلاعات مطلع شده و در قيمت منعكس گردد، معاملهاين

ي گران بازار كه ممكن است در معامله با اطلاعات نهاننمايد. يك دسته از معاملهبا اطلاعات نهاني خود سود كسب مي

انداز خوبي از ها شامل مديران ارشد يا ديگر افرادی هستند كه چشمهای شركت هستند. اينمشاركت كنند همان خودی

افتد كه اقدامات يك شركت پذيرفته شده خاص در بورس دارند. معامله با اطلاعات نهاني در اين مورد زماني اتفاق مي

كند. با اين حال از افشای اطلاعات مربوط به شركت، خريد و فروش مي گر با اطلاعات نهاني، سهام شركت را پيشمعامله

افراد داخلي شركت تنها افرادی نيستند كه به اطلاعات نهاني دسترسي دارند. كارگزاران نيز به دليل موقعيت خاصشان برای 

های نند. اين مورد شبيه تكنيكبيجهت دهي و سيگنال دادن به مشتريانشان، خودشان را در مقام دارنده اطلاعات نهاني مي

 تر تبيين شد.دستكاری قيمتي مخصوص كارگزار است كه پيش

 تعریف اطلاعات نهانی

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

د؛ اين تعاريف نقش كليدی در تعريف جرايم و چگونگي بر اطلاعات نهاني ارائه نموده اناطلاعات و معاملات متكي

 برخورد با آنها دارد.

 كند:صورت ذيل تعريف ميرا به« اطلاعات نهاني»های اتحاديه اروپا ويژگي ( مقررات سوء استفاده بازار7اده )م

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

 ستقيم به يك يا چند ناشر اوراق يا به يك يا چند ابزار مالي مرتبط باشد.طور مستقيم يا غيرمبه 

 ای بر روی قيمت آن ابزارهای مالي يا بر صورت عمومي منتشر شود، احتمالاً اثر قابل ملاحظهاگر به

 روی قيمت ابزارهای مشتقه مربوطه داشته باشد.

 

فرد يا سازماني عالماً با در اختيار داشتن  شود كهني واقع ميمعامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني زما

 ای قيمتصورت قابل ملاحظههقرار ندارد و چنانچه در اختيار عموم قرار گيرد بم در دسترس عموای كه اطلاعات محرمانه

 (.Morse, 1996, p. 425) كنددهد، اقدام به خريد يا فروش اوراق بهادار ميتأثير قرار مياوراق بهادار را تحت

هرگونه اطلاعات افشاء نشده برای عموم كه »( قانون بازار اوراق بهادار ايران اطلاعات نهاني عبارتنداز 1در ماده )

شود و در صورت انتشار بر قيمت و يا طور مستقيم و يا غيرمستقيم به اوراق بهادار، معاملات يا ناشر آن مربوط ميبه

 .گذاردمعامله اوراق بهادار مربوط تأثير ميگذاران برای تصميم سرمايه

عنوان اشخاص دارای اطلاعات نهاني شركت ( قانون بازار اوراق بهادار اشخاص زير به46( ماده )1براساس تبصره )

 :شوندشناخته مي

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

 ران، حسابرسان و وكلای شركتبازرسان، مشاوران، حسابدا. 

 سهام شركت را در اختيار  تكفل خود، بيش از ده درصدسهامداراني كه به تنهايي و يا به همراه افراد تحت

 .دارند يا نمايندگان آنان

 های مادر )هلدينگ( كه مالك ربط يا نمايندگان شركتمدير عامل و اعضای هيأت مديره و مديران ذی

 .پذير باشنديا دارای حداقل يك عضو در هيأت مديره شركت سرمايه درصد سهام 10حداقل 

 ساير اشخاصي كه با توجه به وظايف، اختيارات و يا موقعيت خود به اطلاعات نهاني دسترسي دارند. 
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 گران با اطلاعات نهانیانواع معامله

گران گران با اطلاعات نهاني تمايز قائل شد: معاملهه، بايد بين دو گروه عمده از معاملگران با اطلاعات نهانيدر تعريف معامله

قانون بازار اوراق بهادار ايران در تعيين اشخاص دارای  (46)ماده  (1) تبصره دست اول )اوليه( و دست دوم )ثانويه(.

گران با اطلاعات گذاری معاملهگران با اطلاعات نهاني دست اول را شامل شده و قطعاً مقرراتاطلاعات نهاني، تنها معامله

سرمايه ايران ديده نشده است،  تری خواهد بود كه در قوانين و مقررات بازارتر و پيچيدهنهاني دست دوم، كار مشكل

 اندگذاری نمودهگران با اطلاعات نهاني دست دوم نيز مقرراتهای حقوقي برای كنترل معاملهچند كه در برخي نظامهر

(OICU-IOSCO, 2003, pp 9-10).  صورت موسع هقانون بازار اوراق بهادار ايران اگر ب (46)ماده  (1)تبصره « ـه»البته بند

 تواند اشخاص بسياری را كه اصولاً در زمره دارندگان اوليه اطلاعات نهاني نيستند نيز شامل شود.تفسير شود، مي

 گران با اطلاعات نهانی دست اولمعاملهالف. 

شود. گاهي كاركنان شركت و افرادی كه خدماتي برای ناشر فراهم اعضای هيأت مديره مي عموماً شامل مديريت شركت و

شوند. با اين حال تعريف ميكنند شامل وكلا، حسابداران، حسابرسان و مشاوران مالي نيز جزء همين دسته محسوب مي

عنوان نمونه از سهامداران دارنده هنفعان اصلي شركت، از يك نظام حقوقي به يك نظام حقوقي ديگر متفاوت است. بذی

نفعان اصلي درصد در مجارستان جزء ذی 25درصد سهام يك شركت در چين تا سهامداران دارنده حداقل  5حداقل 

شوند، زيرا آنها گران با اطلاعات نهاني دسته اول مينفعان اصلي داخل در تعريف معاملهشوند. ذیشركت محسوب مي

های گذاران خرد دارند و در اغلب كشورها مجازاترسمي( به اطلاعات بيشتری نسبت به سرمايهدسترسي )رسمي يا غير 

 شود، زيرا فرض بر اينست اين افراد دارای اطلاعات نهاني ناشر هستند.گران تحميل ميشديدتر به اين دسته از معامله

ای مانند وكلا، ها، اشخاص حرفههستند. آن 2های موقتيهای دسته اول شركت، خودیيك دسته خاص از خودی

های تأمين سرمايه و... هستند كه رابطه استخدامي با شركت ناشر نداشته حسابداران و حسابرسان، مشاوران مالي، شركت

كنند، تصميمات شركت را تحت تأثير قرارداده و امكان دسترسي به ولي با توجه به خدماتي كه برای ناشر فراهم مي

                                                           
2. Temporary Insider 
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های بيروني دارای انگيزه جدی برای معامله براساس اطلاعات نهاني خود را دارند. اين خودی اطلاعات مهم شركت

 هستند. 

 گران با اطلاعات نهانی دست دوممعامله .ب

دست گران افرادی هستند كه اطلاعات نهاني را از شخصي ديگر )نه ضرورتاً يك خودی و محرم شركت( بهاين معامله
واسطه ارتباط خاص با شخصي كه از اطلاعات نهاني آگاهي دارد )انتقال اطلاعات نهاني را به توانندآورند. آنها ميمي

 دست آورند.( به4های تصادفي و اتفاقيخاطر قرار گرفتن در شرايط خاصي )خودی( و يا به3دهنده

 دهندهانتقال      

بر فرد ديگر با هدف معامله آن فرد مبتني انتقال اطلاعات غيرعمومي و محرمانه توسط يك خودی و محرم شركت به يك

شوند. ناميده مي 6كنند تيپيگويند. افرادی كه اطلاعات را از يك خودی دسته اول دريافت مي 5آن اطلاعات را تيپينگ

س طور مشابه مدنظر قرار داده و اجازه معامله براساگران را نيز بهقوانين و مقررات كشورهای خاصي اين دسته از معامله

گردد؛ يعني افرادی های دسته دوم برميدهندهها به نوع برخورد و مواجهه با انتقالدهد. تفاوتآن اطلاعات را به آنان نمي

كنند. استفاده از اطلاعات نهاني توسط های دسته اول دريافت ميكه اطلاعات نهاني را از منابعي غير از خودی

عنوان نمونه در سنگاپور اين شود. بهمه كشورها غيرقانوني در نظر گرفته نميهای دسته دوم هميشه و در هدهندهانتقال

نظر بهترين سناريو اينست كه تمامي افراد دارنده اطلاعات نهاني چه دست اول و گران ممنوع نشده است. بهدسته معامله

های دهندهرد اينست كه شناسايي انتقالای كه وجود داها باشند، اما نكتهها و مجازاتچه دست دوم، بايد در معرض تحريم

 دست دوم كار بسيار مشكلي برای نهاد ناظر بازار اوراق بهادار خواهد بود.

                                                           
3. A Tippee 

4. Accidental Insiders 

5 Tipping 
6 Tippee 
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 های تصادفیخودی      

ها اين دسته افرادی هستند كه نه دسترسي به اطلاعات نهاني دارند و نه اطلاعات از طريق شخصي كه دسترسي داشته، بدان

هايي اند. نمونهدست آوردهدليل قرار گرفتن در شرايط و موقعيت خاصي بهآنها اطلاعات نهاني را به منتقل شده است، بلكه

از چنين شرايطي شامل استراق سمع يك گفتگو در آسانسور يا از طريق موبايل، يافتن مستندات محرمانه در سطل زباله، 

گران از و مقررات كشورهای مختلف، اين دسته معاملهدريافت يك فكس كه اشتباه ارسال شده است و... كه در قوانين 

های دست عنوان خودیتحت اًگران عموماند. اين دسته معاملهگران با اطلاعات نهاني دسته دوم تفكيك نشدهساير معامله

های )در صورت وجود( شامل خودی گران با اطلاعات نهاني دست دوممعامله دوم محسوب شده و همان قوانين و مقررات

 شود.تصادفي هم مي

 ها نسبت به معاملات با اطلاعات نهانی رویكردها و نظریه

نظارت بر اين دسته از بر اطلاعات نهاني يا عدمترين موضوع مورد مناقشه محققين، نظارت و منع معاملات متكيمهم

سازند منجر به بروز اين اختلاف باشد. در واقع دو ديدگاه متفاوت كه هر يك استدلال هايي را مطرح ميمعاملات مي

شود و گروه دوم بر اطلاعات نهاني منجر به افزايش كارايي بازار ميگرديده است؛ گروه اول معتقدند معاملات متكي

شود. به هر حال محققين تا كنون به يك چهارچوب نظری يكسان معتقدند به كاهش كارايي و يكپارچكي بازار منتهي مي

 . 7های علمي گرديده استو اين مسأله منجر به ارائه تحقيقات تجربي بسيار متنوع و مدل اندتوافق ننموده

توان به موارد زير اشاره نظراني كه موافق نقش معاملات متكي بر اطلاعات نهاني بر كارايي بازار هستند مياز جمله صاحب

 نمود:

دارد بيان مي "هاني و حقوق مالكيت در عصر جديد اطلاعاتمعامله با اطلاعات ن "( در مقاله ای با عنوان 1985) 8هنری 

سوق خواهد داد كه به درستي منعكس كننده تمام حقايق  در جهتيهای سهام را معامله با اطلاعات نهاني هميشه قيمت

اگر عقتد است م "معامله با اطلاعات نهاني: دو ديدگاه "ای با عنوان ( در مقاله2004) 9ترينور واقعي درباره شركت باشد.

                                                           
 .اندنمودهبر اطلاعات نهاني وضع كننده معاملات متكيها گزينه دوم را برگزيده و قوانين منعاغلب بورس .7

8  Henry 

9 Treynor 
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، استثنا كردن معاملات با اطلاعات نهاني معني ندارد. با حذف باشديكي از وظايف اوليه بازارها كشف قيمت دقيق 

دهنده دانش تجمعي همه فعالان بازار های بازار انعكاسگران با اطلاعات نهاني، آگاهي بازارها كمتر شده و قيمتمعامله

با وارد شدن دارد بيان مي "اخلاق معاملات با اطلاعات نهاني"ای با عنوان ( در مقاله2007) 10همچنين انگلن باشد.نمي

تر انعكاس دهنده ارزش بنيادی واقعي شركت خواهند بود های اوراق بهادار بهتر و سريعاطلاعات نهاني در قيمت، قيمت

 خصيصي بازار اوراق بهادار را افزايش دهند.گران با اطلاعات نهاني اين اجازه را خواهد داد كه كارايي تو به معامله

توان به موارد زير نظراني كه مخالف نقش معاملات متكي بر اطلاعات نهاني بر كارايي بازار هستند مياز جمله صاحب

 اشاره نمود:

ر اطلاعات گرفتن دزد: تحولات اخير در قانون معاملات متكي ب "ای با عنوان ( در مقاله1986) 11گراندفِست و همكاران

دارايي بدون رضايت و موافقت، دزدی محسوب  كسباطلاعات يك نوع دارايي است. باور دارند  "نهاني و اجرای آن

كارايي چنين معاملاتي بدين خاطر است كه انگيزه شود و دزدی هم غيراخلاقي و هم خلاف كارايي است. عدممي

 .كندسيستم بازار آزاد را مخدوش مي، دهي قيمتيزوكارهای سيگنالرا از بين برده و سا گرانديگر معاملهگذاری سرمايه

معامله با اطلاعات نهاني يك روش ناكارای دستيابي باور دارد  "عايدی سرمايه"ای با عنوان ( در مقاله2005) 12سرووِيسكي

كند و شروع به فروش مي گر نهاني ناشي از وقفه ميان زماني است كه ویبه كارايي بازار است، زيرا تمام سود معامله

گران كه معامله، در حالياست، شفافيت استبازار سرمايه آن چه به نفع شود. زماني كه بازار متوجه آنچه اتفاق افتاده مي

  شفافيت و ابهام منتفع خواهند شد.نهاني از عدم
 

بر اطلاعات نهاني به دو های رايج در خصوص معاملات متكينظران، تئوریهای متفاوت صاحببراساس ديدگاه

 شوند: گروه كلي تقسيم مي
 
 
 
 

                                                           
10 Engelen 
11 Grundfest et al 
12 Surowiecki 



10 
 
 

 

 

   بر اطلاعات نهانیهای مخالف اعمال محدودیت برمعاملات متكینظریهالف. 

 13نظریه جرم بدون قربانی

بر اطلاعات كند كه معاملات متكيمطرح گرديد. اين تئوری، ادعا مي 15و كاتز 14توسط هرزل 1987اين نظريه در سال 

سمت اعمال اثر اطلاعات اني ندارد. زيرا معاملاتي كه با هدايت محرمين اطلاعات انجام شود، قيمت سهام را بهنهاني قرب

اوراق بهادار مفروض واقعي خواهد شد و از واقعي شدن قيمت سهام كليه  دهد و در نتيجه قيمتمحرمانه سوق مي

 سهامداران نفع خواهند برد.

 16نظریه پاداش مدیریت

عبارتي جبران خدمات مديريت، اعطای مجوز براساس اين مفهوم بنا نهاده شده است كه تنها راه كنترل يا بهاين تئوری 

نفع خود است. اين مسأله بر اين واقعيت بنا شده است كه پاداش پرداختي به مديريت و استفاده از اطلاعات محرمانه به

ای برای مدير برای ارتقای ثروت در شركت تواند انگيزهنمياعطای اختيار خريد سهم نمي تواند كافي باشد و همچنين 

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

 17نظریه کارآمدی بازار

بر اطلاعات نهاني برمبنای مفهوم كارايي بازار در سطح قوی بنا سومين تئوری مخالف اعمال محدوديت بر معاملات متكي

از كليه اطلاعات موجود شامل اطلاعات خصوصي و محرمانه مي باشد. بنابراين بر نهاده شده است. قيمت سهام نمايي 

                                                           
13. Victimless Crime 

14. Herzel 

15. Katz 

16. Managers Compensation 

17. Market Efficiency 
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سمت (، محرمين اطلاعات قيمت سهام را با سرعتي بيشتر به1996) 20( و مان1980) 19(، دولي1992) 18طبق ديدگاه ليلند

گذاران ا برای سرمايههای واقعي شركت سوق داده و انعكاس بهتری از اطلاعات ممكن شامل عمومي و خصوصي رارزش

 آورد.بالقوه و بالفعل فراهم مي

 بر اطلاعات نهانیهای موافق اعمال محدودیت بر معاملات متكینظریهب. 

 21نظریه تصرف غیرقانونی

های نامشهود يك شركت ای در زمره دارايياين نظريه برمبنای اين ايده شكل گرفته است كه اطلاعات خصوصي و حرفه

استفاده از اطلاعات نهاني شركت با انگيزه كسب منفعت ( هرگونه سوء1987) 22دارای ارزش است. ايروينقرار داشته و 

توان با سرقت و دزدی از شركت مساوی دانست. در واقع اطلاعات مهم و شخصي توسط دارندگان اين اطلاعات، را مي

عمل آورد، بنابراين ر داد و از آنها محافظت بهها قراهای نامشهود شركتتوان در طبقه داراييها را ميخصوصي شركت

به باشد. طبق اين نظريه استفاده از اطلاعات محرمانه منجرحراست از اين اطلاعات مييكي از وظايف مديريت حفظ و 

به تغيير غيرمعمول حجم افشای زود هنگام اطلاعات محرمانه شركت خواهد شد، زيرا خريد و فروش مديران شركت منجر

  ,Kitch, 1980, pp 683-723; Easterbrook, 1981, pp 309-335; Bainbridge, 2000شود )يمت سهام شركت ميو ق

pp 22-24.) 
 

 23نظریه مساوات در بازار

ای از بايست تصميماتشان را برمبنای مجموعهاين تئوری بر اين موضوع بنا نهاده شده است كه كليه فعالان بازار مي

 گيری در خصوص سبدسهام، منجرذ نمايند. برابری اطلاعاتي و ايجاد فرصت مساوی برای تصميماطلاعات يكسان اتخا

                                                           
18  Leland 
19  Dooley 
20  Manne 

21. Misappropriation Theory 
22.Irvine  
23. Market Egalitarianism 
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 اين تئوری، اصل حسابداری ترين استدلال مطرح شده درگذاران خواهد شد. مهمبه افزايش اعتماد و مشاركت سرمايه

يكسان، از نظر اطلاعاتي را برای كليه ها طبق اين اصل موظفند شرايط معامله باشد. شركتمي« افشای كامل اطلاعات»

  (.Engelen & Liedekerke, 2006, p. 10كنندگان در بازار فراهم آورند )مشاركت
 

 زیان و ضرر ناشی از معاملات با اطلاعات نهانی

 زيان و ضرر ناشي از معامله با اطلاعات نهاني در سه سطح قابل بررسي است:

 هاني مربوط به آن شركت است؛زيان و ضرر به شركتي كه اطلاعات ن -أ

 خبر است؛زيان و ضرر به طرف معامله كه از اين اطلاعات بي -ب

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

 زیان و ضرر به ناشر  -أ

شود. وجود حقوق عنوان يك حق مالكيت نامشهود و ارزشمند محسوب مياطلاعات شركت دارای ارزش بوده و به

رايت، علائم تجاری، اسرار و اطلاعات معامله، پذيرفته های نامشهود ديگر نظير حق اختراعات، حق كپيكيت در داراييمال

بنابراين اطلاعات نهاني و منتشر نشده  (.Engelen & Liedekerke, 2006, pp14-15; Bainbridge, 2000, p75شده است )

محسوب شده و معامله با اين اطلاعات نقض آشكار حقوق مالكيت  های نامشهود شركتيك شركت جزء اموال و دارايي

  شود.محسوب شده و به نوعي سرقت اموال شركت محسوب مي

 گر غیر مطلع()معامله زیان و ضرر به طرف مقابل معامله -ب

باز را به يك بورس ای است كه سهامشبالقوه در نگاه اول شايد قرباني و متضرر بالقوه معامله با اطلاعات نهاني، فروشنده

خرد. نكته مهم اينست كه آن فروشنده به هر حال قصد فروش سهم فروشد و يا بالعكس از او ميدارای اطلاعات نهاني مي

گر با اطلاعات نهاني خريدار است و يا كسي ديگر، عوايد حاصل از فروش وی را خود را دارد و اينكه يك معامله

دهنده اينست كه معامله با اطلاعات نهاني منجربه هيچ زياني به قع تحقيقات آكادميك نشاندهد. در واتأثير قرار نميتحت
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جای زيان، به نوعي فروشنده با دريافت قيمت بهتر، كمكي هم دريافت بسا بهشود و حتي چهگروه معيّن و مشخصي نمي

اده كه اثر منفي بر ارزش شركت دارد. (. فرض كنيد اتفاقي افتHaddock and Macey,1986, pp1452-1453كرده باشد )

بازان با اطلاعات نهاني با داشتن اين اخبار بد، با فروش اوراق خود قبل از انتشار اين اخبار، سود در چنين موقعيتي بورس

ر خاطتومان است. به 1t ،200( نمايان است، فرض كنيد قيمت اوليه سهم در لحظه 1طور كه در نمودار)كنند. همانكسب مي

يابد. فرض كنيد دارنده اطلاعات فروش سهام توسط دارندگان اطلاعات نهاني، قيمت سهم در نتيجه عرضه مازاد كاهش مي

با انتشار  3tدر زمان  فروشد. پس از اين، قيمتتومان مي 170گر غيرمطلع به به يك معامله 2tدر زمان  نهاني اوراقش را

كند، اما در صورت نبود تومان ضرر مي 20گر غيرمطلع در اين معامله د. معاملهيابتومان كاهش مي 150عمومي اخبار، به 

تومان خريده و با كاهش قيمت سهم )پس از انتشار  200گر غيرمطلع سهم را گر با اطلاعات نهاني در بازار، معاملهمعامله

گران با اطلاعات نهاني، خريداران تومان ضرر خواهد كرد. با عرضه اضافي معامله 50تومان، وی  150اخبار بد( به 

گران غيرمطلع( در موقعيت بهتری قرار دارند نسبت به هنگامي كه آنها بدون معامله با دارندگان اطلاعات نهاني، )معامله

 گرافتد نيز تكرار نمود. در اين حالت معاملهتوان برای زماني كه يك اتفاق خوب ميكنند. اين مثال را ميهمچنان خريد مي

خاطر تقاضای دارنده اطلاعات نهاني، قيمت سهم با اطلاعات نهاني مثبت قصد خريد سهم خواهد داشت. فرض كنيد به

تومان افزايش يابد. در اين  250تومان افزايش يافته و پس از اين با انتشار عمومي اخبار، قيمت سهم به  220به  2tدر زمان 

فروخته و در  200سهم را به قيمت  1tگر غيرمطلع در زمان ود نداشت. معاملهگر با اطلاعات نهاني وجوضعيت اگر معامله

گر با اطلاعات نهاني، وی برد، اما با وجود معاملهرسيد كه هيچ نفعي از افزايش قيمت نميمي 250قيمت سهم به  3tزمان 

  شد.ع مينوعي از بخشي از افزايش قيمت سهم منتففروخته كه به 220به  2t سهم را در زمان 

 

 قیمت سهام

 زمان

200 

170 

150 

 = ضرر 50

 ضرر = 20
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 (: میزان زیان طرف مقابل معامله در مورد اخبار منفی راجع به قیمت سهام 1نمودار )

 (Engelen & Liedekerke, 2006, p. 10) منبع:

 

 زیان و ضرر به کل بازار اوراق بهادار -ج

گذاران به بازارهای تماد سرمايهيكپارچگي بازار اوراق بهادار و تضمين كاركرد صحيح بازارهای مالي مبنايي برای جلب اع

رعايت مساوات و عدالت در دسترسي به اطلاعات دليل عدمطور قطع معاملات براساس اطلاعات نهاني بهمالي است و به

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

اطينان در گران با اطلاعات نهاني اين توانايي را دارند كه از زيان خودداری كرده، زيرا ريسك عدممعامله خواهد كرد.

توانند به راحتي با داشتن اطلاعات نهاني و استفاده زودهنگام از اطلاعات منتشر گذاری آنها به حداقل رسيده و ميسرمايه

گذاران نهادی(، هميشه گران و سرمايهاطلاعات نهاني )عمدتاً معاملهنشده، هميشه سود كسب كنند. در واقع دارندگان 

گذاران خرد( در بازار هستند كه در مجموع بازنده گران و سرمايهگران غيرمطلع )عمدتاً معاملهبرنده بازار بوده و اين معامله

عنوان متضرر تعيين نمود، اما هتوان شخص خاصي را بطور كه در بخش قبل ذكر گرديد نميشوند، اما همانمحسوب مي

 & Engelen)گران با اطلاعات نهاني متضرر خواهد شد خاطر وجود معاملهتوان ادعا نمود كل بازار اوراق بهادار بهمي

Liedekerke, 2006, p. 7.) 

 بر اطلاعات نهانی بازی مبتنیبررسی فقهی بورس

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

 مصداق تصرف غیرقانونی اموال شرکت -أ

چه گرفتن به ناحق (، كه چنان483، ص. 3ق، ج1428)حلي،  صورت پنهانديگرى به مالسرقت عبارت است از دزديدن 

 (.310، ص. 13ق، ج1412شود )نجفي، د، غصب ناميده ميمال به زور و با غلبه باش

ربوده شده،  عين مالِبا وجود سرقت از باب حكم تكليفي دارای حرمت و از باب حكم وضعي موجب ضمان است و 

بودن مال،  قيمي، بايد مثل آن و با دسترسى نداشتن به مثل و يا تلفبايد آن را به صاحبش بازگرداند و در صورت  سارق

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%AA%D9%84%D9%81
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%DB%8C
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آن را نيز  ارشيافته، بايد  نقصانو اگر عين مال در دستش ( 544_543، صص. 41ق، ج1412)نجفي،  آن را بپردازد قيمت

ق، 1412)نجفي،  شودمى ذكر شده در كتب فقهي شرايطبا  ثبوت حدموجب  ،سرقت مال ديگرى، علاوه بر ضمان .بپردازد

 (.475، ص. 41ج

های ای شركت در زمره داراييذكر شد، اطلاعات خصوصي و حرفهتر در نظريه تصرف غيرقانوني طور كه پيشهمان

داشته و مالكيت آن مربوط به شركت است. از نظر فقهي، حقوق مالكيت فكری يا معنوی مورد نامشهود يك شركت قرار 

حقوق ي الله صافالله امام خميني)ره( و آيتترديد و چالش جدی فقها قرار دارد. برخي فقيهان معاصر چون حضرت آيت

-207، صص. 1371؛ صافي، 626-625، صص. 2ق، ج1408خميني، دانند )موسویمالكيت فكری را اساساً غيرشرعي مي

باشد. اعتبار مالكيت معنوی و... مي، ناسازگاری با قاعده تسليط، عدم(. از جمله دلايل مخالفين حقوق مالكيت معنوی209

شيرازی قائل به جواز حقوق مالكيت فكری هستند لنكراني و مكارماضلالله فبرخي ديگر از فقهای معاصر مانند آيت

(. از جمله دلايل قائلين به حقوق مالكيت فكری و 210، ص. 1371لنكراني، ؛ فاضل211، ص. 1371شيرازی، )مكارم

 الفراغ است.و نظريه منطقه« سيره عقلا»، «لاضرر»معنوی، تمسك به قاعده 

منظور حمايت از مالكيت فكری در اولين قانون به 1310ون ثبت علائم واختراعات سال ايران پس از تصويب قان در

عنوان قانون حمايت از حقوق مؤلفان، مصنفان و هنرمندان به تصويب رسيد. در پي آن قانون ديگری به تحت 1348سال 

يت از حقوق پديدآورندگان نرم و سپس قانون حما 1352تكثير كتب ونشريات و آثار صوتي در سال  نام قانون ترجمه و

 . به تصويب رسيد 1379ای در سال افزاری رايانه

های نامشهود بوده و حقوق مالكيت فكری را در مورد آن بپذيريم، با فرض اينكه اطلاعات نهاني شركت مصداق دارايي

مانند مدير عامل، كاركنان و...(، از نظر فقهي اگر دارنده اطلاعات نهاني كه دارای رابطه حقوقي و اماني با شركت است )

طور مستقيم يا غيرمستقيم اطلاعات محرمانه شركت را به ديگران انتقال داده و به نوعي منفعت و درآمدی از اين طريق به

های نامشهود شركت محسوب شود. اما اگر خود فرد با داشتن تواند مصداق تصرف غيرقانوني در داراييكسب كند، مي

نظر كند و از اين راه سود ببرد، هرچند انه شركت، اقدام به خريد و فروش سهام شركت به قيمت مورداطلاعات محرم

در استفتائاتي  باشد. همچنينمشكل ميكند، اما اطلاق عنوان سرقت عنوان سوء استفاده از اطلاعات در مورد وی صدق مي

گلپايگاني كه حقوق مالكيت فكری  مانند آيت الله صافيكه محقق از فقها و مراجع عظام تقليد نموده است، حتي فقهايي 

دارند اگر ضمن عقد لازمي بر مديران و كاركنان شرط دانند، بيان ميرا نپذيرفته و معاملات با اطلاعات نهاني را جايز مي

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%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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خواهد بود.  توانند با اطلاعات نهاني معامله شخصي كنند، در اين صورت عمل به چنين شرطي تكليفي لازمشود كه نمي

بندی شده باشد كه انتشار از اسناد طبقه محرمانه شركتاگر اطلاعات همچنين برخي فقها مانند آيت الله گرامي معتقدند 

 24خواهد بود.آن را در مسير معاملات خود قرارداده از آن استفاده كند و فروش آن هم ممنوع  نيستآن ممنوع است، جائز 

 مصداق خیانت در امانت. -ب

امانت را  در خيانت اسلاممنظور حفظ و نگهدارى بسپارد. آن است كه انسان مال خود را به ديگرى به« امانت»يا « عهودي»

 (.232و  291.، ص2، جكلينيداند )را علامت نفاق مي بسيار نكوهش كرده و آن

 عايت امانت توصيه شده است.و در آيات و روايت مكرر به ر كيد بسيار فراواني به موضوع امانت داشته استأاسلام ت

 « ُ(.283)بقره:  25«...فَإِنْ أَمِنَ بَعْضُکُمْ بعَْضاً فَلْیُؤَدِِّ الَِّذِی اؤتُْمِنَ أَمانَتَهُ وَ لْیَتَِّقِ اللَِّهَ رَبَِّه 

 «َ(35-32)معارج:  26«أُولئِكَ فِي جَنَِّاتٍ مُکْرَموُنَ*  وَ الَِّذيِنَ هُمْ لِأَماناتِهِمْ وَ عَهْدِهِمْ راعُون  

 «(.58 :)نساء 27«إِنَِّ اللِّهَ يَأْمُرُکُمْ أَن تُؤدُِّواْ الأَماَنَاتِ إِلَي أَهْلِهَا 

 « ... َ(.8)مؤمنون:  28«واَلَِّذِينَ هُمْ لِأَمَانَاتِهِمْ وَعَهْدِهِمْ راَعُون 

 «(.27)انفال:  29«يايَُِّهَا الَِّذينَ ءامَنوا لا تَخونُوا اللِّهَ والرَِّسولَ وتَخونوا اَمنتِکُم 

 

داری و نهي از خيانت در امانت اشاره السلام به اهميّت امانتهمچنين در روايات بسياری از ائمه معصومين عليهم

 شده است:

از خدا بترسيد و هركس كه شما را امين دانسته و امانتي به شما سپرده، امانتش را »فرمايد: امام صادق)ع( مي -

 (.245، ص. 1376)صدوق، « بازگردانيد

                                                           
 د است..  متن استفتائات در پيوست مقاله موجو24
 .اگـر كـسي از شما ديگری را امين دانست، آن كس كه امين دانسته شده امانت را باز دهد و بايد از خدا بترسد .25
 .شوندها گرامى داشته مىها و قراردادهاى خويشند و... اينان در بهشتكننده امانتآنان كه رعايت .26

 به اهل آن بدهيد. ها رادهد كه امانتهمانا خداوند به شما فرمان مي .27

 .كنندها و عهد خود را رعايت مىاند كه امانتمؤمنان كسانى. 28

 .های خودتان خيانت نورزيدهای خدا و رسول و نيز امانتر امانتايد د. ای كساني كه ايمان آورده29
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سه چيز است كه خداوند اجازه ترک آنها را به هيچ كسي نداده است: ادای امانت به »فرمايند: مي)ع( رامام باق -

، 1363)كليني،« نيكي به پدر و مادر چه نيكوكار و چه بدكار ،عهد برای نيكوكار و بدكاروفای به، نيكوكار و بدكار

 ،2ج

 (.162ص. 

در نگهدارى آن كوتاهى  ديبا رد،ياست. اگر كسى امانتى را بپذ رهيان كبدر امانت حرام و از گناه انتيبرطبق نظر فقها خ

(. بر اين اساس در ماده 385المسائل، ص. شيرازی، توضيح)مكارم رمسلمانيغ اينكند، خواه صاحب امانت مسلمان باشد 

مجرم  یسه سال برادر امانت، مجازات حبس از شش ماه تا  انتيخ ودنقانون مجازات اسلامي، ضمن اعلام جرم ب 674

 در نظر گرفته شده است.

 

های شركت كه به اطلاعات ممتازی دسترسي رابطه بين مديران شركت و سهامداران رابطه اصيل و وكيل بوده و خودی

شوند تا زماني كه چنين اطلاعاتي عنوان امين شركت و وكيل سهامداران )مالكان اصلي شركت( در نظر گرفته ميدارند، به

رس عموم بازار قرار گيرد. تا آن زمان، چنين فردی از معامله اوراق بهادار شركت با استفاده از چنان اطلاعات در دست

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

ه. مال سپرده شدو تكاليف بندگي : شودبه دو چيز اطلاق مير فـرهـنـگ اسـلام امـانـت براساس آيات و روايت، د

عنوان يك دارايي نامشهود شركت كه دارای ارزش است بپذيريم آنگاه اين نوع امانت از اگر اطلاعات نهاني شركت را به

تفاده جنس اموال خواهد بود و افشای اين اطلاعات، معامله و كسب سود براساس اين اطلاعات و يا هر نوع سوء اس

نفعان شركت و بدون اجازه آنان باشد، ممنوع بوده و مصداق خيانت در امانت ديگری كه به ضرر سهامداران و ديگر ذی

خواهد بود. بنابراين اگر مدير براساس قوانين و مقررات از استفاده از اطلاعات نهاني برای نفع شخصي منع شده باشد، 

داری مدير خواهد بود. البته اگر نفع شخص ثالث خلاف وظيفه امانتلاعات بهمعامله براساس اين اطلاعات و انتقال اط

رغم تلاش آنان علي د وندر نگهداری آن افراط يا تفريط نكرده باشاند(، قبول كردهكه مال اماني را  انيكسمديران شركت )

صورت ءاستفاده قرار گيرد، در اين اطلاعات به بيرون سرايت كرده و مورد سو در نگهداری اسرار و اطلاعات شركت، اين

 (. 28، ص. 27ق، ج1412ند )نجفي، ضامن نيست مديران شركت
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 مصداق تدلیس در معامله -ج

د، يا اين كارها با آگاهي آميز انجام دهكارهای فريبنده و نيرنگ عقدتدليس آن است كه يكي از دو طرف  در اصطلاح فقهي

 كمالِموجود يا واجد  نقصِيا  عيب، فاقد عقدمعامله يا شخص طرف گيرد و به سبب آن كارها، كالای مورد صورتاو 

، ص. 3ق، ج 1403)شهيد ثاني،  ف ديگر عقد، وی به انعقاد آن برانگيخته شودغيرموجود نمايانده شود و با اغوای طر

بر پوشاندن عيب، ر اين اساس، تدليس علاوهب .(218، ص. 4ق، ج1409؛ زحيلي، 845، ص. 10ق، ج1412؛ نجفي، 500

 (.500، ص. 3ق، ج1403؛ شهيد ثاني، 1107، ص. 10تا، ج)حرعاملي، بي گيردبر مي اظهار كمالِ غيرموجود را نيز در

در مورد سكوت از نقص مورد معامله، ميان فقها اختلاف نظر است. برخي فقها نظير امام خميني)ره( سكوت از عيب 

برخي فقها نيز قائل به اين هستند كه سكوت  30(.296تا، ص. دانند )خميني، بيرا تدليس ندانسته و موجب خيار فسخ نمي

 بايد شود، بلكهمحسوب نمي اخفا موردمعامله، نقص از سكوت شود. صرفوب مياز بيان نقص نيز مصداق تدليس محس

؛ 363، ص. 30، ج1366گيرد )نجفي،  صورت تدليس كند تا سكوت به آن نسبت موردعقد، نقص به علم وجود با اخفاكننده

  (.103ص.  ،5تا، جشيرازی، بيمكارم

بنابراين براساس نظر «. تي كه موجب فريب طرف معامله شودتدليس عبارتنداز عمليا» قانون مدني 438براساس ماده 

 دانان، اولاً بايد عملياتي انجام شود، ثانياً اين اقدام بايد موجب فريب طرف معامله شود.فقها و حقوق

 چه تدليس دانست، مرتكب توانرا نمي نهاني اطلاعات دارندة قانون مدني، بر اساس نظر حضرت امام خميني)ره( و

 ناآگاه آن از مقابل طرف كه ورزدمي اطلاعاتي امتناع افشاء از بلكه دهد،انجام نمي قرارداد طرف اغوای برای مثبتي لفع او

 كنندهگمراه مثبت انجام فعل لزوم از حاكي ماده اين ظاهر اينكه وجود برد، بامي بهره خود نفع به اطلاعات از اين و است

 تدليس است. تحقق برای

 بايد فوق سؤال به پاسخ ارائه معتقدند برای اند، برخيدانان در اين زمينه تفسيرهای خاصي ارائه دادهقاما برخي حقو

 كاریقرارداد فريب طرف سكوت دادوستد، عرف و احوال و اوضاع توجه به با كه جايي در شد، تفكيك قائل فرض دو بين

 شد، قائل حق فسخ او مقابل برای طرف از حمايت جهت بايد است، در اينجا تدليس مصداق داشته، منزله دروغگويي به و

                                                           
ها من النقص مع وجوده و اعتقاد الزوج عدمه في غیرالعیوب لیس من التدلیس الموجب الخیار سکوت الزوجه او ولی»گونه آمده است: در تحريرالوسيله اين .30

 «.ها عن فقد صفه الکمال مع اعتقاد الزوج وجودهاالموجبه الخیار و اول بذلك سکوت

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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 متعارف تلاشي با عقد ديگر طرف سكوت با وجود مقابل كه طرف است واقعياتي به مربوط سكوت كه مواردی در ولي

 دانسته را لازم عقد كه است مقتضي قراردادی روابط سستي از جلوگيری و هااعتبار پيمان حفظ آگاه شود، آنها از توانستمي

 (.331، ص. 1376شود )كاتوزيان،  جلوگيری تدليس خيار مبنای بر آن از فسخ و

كه دارنده اطلاعات نهاني آگاهانه و عامدانه نهاني در صورتي اطلاعات استفاده از با بهادار اوراق معاملة در اساس اين بر

ه و وارد چنين معاملاتي شود، مصداق تدليس در گران از اين اطلاعات استفاده كردبا هدف فريب و گمراهي ساير معامله

 شناخت، رسميتتدليس به خيار براساس نهاني اطلاعات از ناآگاه طرف برای را معامله فسخ حق بايد نيز  معامله بوده و

 عاطلا و دسترسي امكان مقابل، طرف كه است كند، واقعياتيمي آن خودداری افشاء از نهاني اطلاعات دارندة آنچه زيرا

كرده،  گذار امتناع سرمايه برای آن افشاء از عمداً كه را نهاني اطلاعات دارندة ترديدنيز بي عرف و آنها را ندارد از يافتن

 .كندمي قلمداد ناشايست كاری مرتكب و فريبكار قطع طوربه

 مصداق غبن در معامله  -د

البحرين واژه غبن به معنای خدعه، ت. در مجمعدادن اس واقع اطلاعات خلاف و زدن گول خدعه، معني به لغت غبن در

(. همچنين در قاموس قرآن غبن به معني گول زدن 288، ص. 6ق، ج1416رود )طريحي، كار مينيرنگ، نقض عهد و... به

 (.  88، ص. 5ق، ج1412در معامله است )قرشي، 

ياد باشد و همراه جهل طرف ديگر كه از قيمت اصلي زي در اصطلاح فقهي به مالكيت در آوردن مال است به قيمت

 مال فروختنعبارت است از غبن »فرمايد (. همچنين امام خميني)ره( مي261، ص. 2ق، ج1415)انصاری،  معامله باشد

« به واقع (خريداريا  فروشنده) مغبون جهلاش با كالايى بيشتر از بهاى واقعى خريدنخود به كمتر از قيمت واقعى آن و يا 

 (.522، ص. 1تا، ج)خميني، بي

تعادل تعادل ميان مورد معامله و ارزش مقرره آن است مانند عدمبه مفهوم عدمدر اصطلاح حقوقي غبن در قراردادها 

 بايد آنچه بين ارزش فاحش نابرابری اثر در معامله هنگام كه زياني است از عبارت قراردادها در . غبنو مبيع ميان ثمن

 (.208، ص. 1376رسد )كاتوزيان، مي طرف ناآگاه به شود، مي دريافت آن برابر در كه ارزشي و انجام شود يا پرداخته

غبن در صورتي فاحش است كه عرفاً قابل مسامحه »ت، ذكر شده اس 417ماده  ملاكي كه در قانون مدنيبراساس 

كند، زماني غبن ثابت اگر از نظر عرف تفاوت قيمت با قيمت بازار قابل مسامحه باشد، اصولًا غبن صدق نمي«. نباشد

http://wikifeqh.ir/%D9%81%D8%B1%D9%88%D8%AE%D8%AA%D9%86
http://wikifeqh.ir/%D9%81%D8%B1%D9%88%D8%AE%D8%AA%D9%86
http://wikifeqh.ir/%D9%85%D8%A7%D9%84
http://wikifeqh.ir/%D9%85%D8%A7%D9%84
http://wikifeqh.ir/%D8%AE%D8%B1%DB%8C%D8%AF%D9%86
http://wikifeqh.ir/%D8%AE%D8%B1%DB%8C%D8%AF%D9%86
http://wikifeqh.ir/%D8%AC%D9%87%D9%84
http://wikifeqh.ir/%D8%AC%D9%87%D9%84
http://wikifeqh.ir/%D9%85%D8%BA%D8%A8%D9%88%D9%86
http://wikifeqh.ir/%D9%85%D8%BA%D8%A8%D9%88%D9%86
http://wikifeqh.ir/%D9%81%D8%B1%D9%88%D8%B4%D9%86%D8%AF%D9%87
http://wikifeqh.ir/%D9%81%D8%B1%D9%88%D8%B4%D9%86%D8%AF%D9%87
http://wikifeqh.ir/%D8%AE%D8%B1%DB%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1
http://wikifeqh.ir/%D8%AE%D8%B1%DB%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1
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يي صادق است كه در عرف قبول تفاوت قيمت شود كه عرف آن تفاوت قيمت را اغماض نكند و غبن فاحش آنجامي

البته برای تشخيص اينكه چه مقداری در عرف قابل مسامحه است هميشه ممكن است اختلاف جدی نفي شود. صورت به

 417ملاک ايجاد خيار فسخ وجود غبن فاحش است و معيار اساسي در فاحش بودن غبن همانطور كه در ماده . پيش بيايد

 . رف قابل مسامحه و چشم پوشي نباشدتعادل ارزش تاحدی كه از نظر عاصلاحي قانون مدني ذكر شده است عدم

، در معاملهدر  غبنبه سبب  خريداريا  فروشندهبراى  خيارثبوت  -شده اجماعبلكه بر آن ادعّاى  -معروف ميان فقها

ثبوت چنين خيارى ليكن منقول از برخى قدما عدم (،203، ص. 3تا، ج)شهيد ثاني، بي واقع استبه مغبون جهلصورت 

 (.275، ص. 3تا، ج)شهيد اول، بي است

و  عقدبه قيمت واقعى در زمان  مغبون جهلاست: يكى،  شرطغبن منوط به تحقق دو  خياربوت براساس نظر فقها، ث

و يا تفاوت ناچيز در  مغبوندر مثل آن. بنابر اين، با علم  مسامحه عرفيديگرى، كاهش يا افزايش قيمت فراتر از مقدار 

 (.43، ص. 23، ج1366)نجفي،  شودثابت نمى غبن خيار، عرفقيمت از نظر 

پس  مغبون نظر است. نظر مشهور فوری بودن خيار غبن است.در مورد فوری يا با تراخي بودن خيار غبن، اختلاف 

برخي فقها خيار غبن گردد؛ ليكن مى ساقطاو  خياركند و در صورت تأخير،  فسخرا  معامله فوریبايد  غبناز آگاهى از 

اى باشد كه شود. البته نبايد تأخير به اندازهخير زمانى، خيار ساقط نمىبا تأ اند و اعتقاد دارندبا تراخي را نيز جايز دانسته

 (.206، ص. 5ق، ج1415؛ انصاری، 43، ص. 23، ج1366ي، )نجف برسد زيان معاملهبه طرف ديگر 

در زمان انعقاد معامله اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني، ارزش بازاری عوضين متعادل است. فروشنده، سهم 

دن اطلاعات كند و از جهت نهاني بوفروشد و خريدار نيز آن را به قيمت متعارف خريداری ميرا به قيمت رايج در بازار مي

شود. افشاء اطلاعات نهاني و عمومي شدن آن پس از انعقاد راجع به اوراق بهادار خللي به تعادل عوضين معامله وارد نمي

دانان وجود شود. از سوی ديگر، فقها و حقوقبرد و موجب زيان ديدن طرف ناآگاه ميقرارداد، تعادل عوضين را از بين مي

دانند. بنابراين سؤال اينست كه آيا طرف در زمان انعقاد قرارداد را از اركان تحقق غبن ميتعادل بين ارزش عوضين عدم

تواند پس از افشای اطلاعات و عمومي شدن آن، قرارداد اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهاني، مي ديده از معاملهزيان

، مال را به قيمت متعارف خريده يا فروخته است. دو پاسخ را به استناد خيار غبن فسخ نمايد، در حالي كه در زمان عقد

 قابل تصور است:
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 از موجب قرارداد از پس نهاني افشاء اطلاعات و داشته وجود تعادل عوضين بين معامله انعقاد زمان در اينكه به نظر 

 را قرارداد تواندمين ديدهزيان طرف و ندارد وجود غبن خيار است، شرايط تحقق شده عوضين بين تعادل رفتن بين

 فسخ كند؛

 دهنده انعكاس تمام اطلاعات )تاريخي، در دسترس در بازار اوراق بهادار بسته به سطح كارايي آن قيمت اوراق نشان

افشای برخي اطلاعات در قيمت، بين ارزش بازاری و ارزش واقعي يا حتي نهاني( در قيمت است. در صورت عدم

اهد آمد. ممكن است در زمان انعقاد قرارداد و پيش از افشا و عمومي شدن اطلاعات اوراق بهادار تفاوت بوجود خو

ها بر افشاء اطلاعات موجب شده است كه اثر آننهاني، بين ارزش بازاری عوضين تعادل وجود داشته باشد و عدم

دليل عي عوضين بهگاه تعادل در قيمت واققيمت بازاری منعكس نشود. اگر ملاک ارزش واقعي عوضين  باشد، آن

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

در مقايسه دو استدلال ذكر شده و براساس توضيحاتي كه در زمينه تحقق غبن در معاملات ذكر گرديد، پاسخ اول با 

 افشاء اطلاعات و داشته وجود تعادل عوضين بين لهمعام انعقاد زمان معنا كه دردانان سازگارتر بوده، بديننظر فقها و حقوق

است. هرچند پاسخ دوم نيز دور از  شده عوضين بين تعادل رفتن بين از )و نه زمان انعقاد( موجب از قرارداد پس نهاني

 ذهن نبوده و قابل بررسي و تأمل بيشتر است.

 در بازار« ضرر و ضرار»مصداق  -ه

، أخذ شده است و به قاعدة لاضرر معروف «لاضَرَرَ وَ لا ضِرارَ فِي الاِسْلامِ»معروف قاعده ممنوعيت ضرر و ضرار از حديث 

 تنها مقدس اسلام شرع و حاكم است عقلايي مبادلات و برمعاملات (. اين قاعده14، ص. 26ق، ج1414است )حرعاملي، 

نشود.  ضرار و باعث ضرر معامله، شرايط يا معامله اطلاق معامله، اصل كند كهمي تأييد را مبادلات و از معاملات گروه آن

 شرايطي رعايت به را معامله قيودی، با آوردن يا كندمي معامله حكم بطلان به يا نفي ضرر، ضابطة وسيلةبه صورتاين در غير

 .كندمي الغا را شرايط آن باشد، شده ناشي شرايط از وجود كه ضررجايي در و كندمي مقيد

اند كه در اين تحقيق به نظر امام خميني)ره( با توجه های مختلفي مطرح كردهاين قاعده نظريه فقها در معنا و مفاد

 گردد.رويكرد حكومتي وی در فقه بسنده مي
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اما نه  ؛معناى نهى استنفى بهداند. براساس ديدگاه ايشان خميني)ره( قاعدة لاضرر را از باب حكم حكومتي مي امام

اين نهى از پيامبر)ص( به سبب آن كه رهبر و حاكم بوده است صادر  لطانى و حكومتى است.بلكه نـهـى س ،نهى الهى

 .شده است

های شود؛ يكي ممنوعيت وارد كردن خسارتدو قاعده استفاده مي« لاضرر و لاضرار»به نظر امام خميني)ره( از حديث 

د آوردن تنگنا و حرج و سختي برای ديگران. وجومالي و جاني به ديگران و دوم ممنوعيت ايجاد فشارهای روحي و به

(، زيرا ضرر 520، ص. 5ق، ج1421خميني، است )موسوی« لاضرار»و قاعدة دوم مستفاد از « لاضرر»قاعدة اول مستفاد از 

كار شود، برخلاف ضرار كه اغلب در دشواری و ايجاد حرج و سختي بههای مالي و جاني استعمال ميآسيب معمولاً درباره

 شود و پيامبر)ص( با اين جمله از ايجاد هرگونه خسارت مالي، جاني و روحي نهي كرده است.رده ميب

تر در سه سطح، ضرر به طرف مقابل معامله، ضرری كه ممكن است از معاملات با اطلاعات نهاني حاصل شود پيش

 شد. بندیضرر به شركت ناشر كه اطلاعات متعلق به اوست و ضرر به كل بازار تقسيم

های نامشهود شركت است و انتقال اگر بپذيريم كه اطلاعات نهاني و منتشر نشده يك شركت جزء اموال و دارايي -

صورت بلاعوض و يا با عوض معلوم( نقض آشكار حقوق اين اطلاعات محرمانه به افراد خارج از شركت )به

غيرقانوني اموال شركت خواهد بود، در نوعي سوء استفاده از اموال شركت و تصرف مالكيت محسوب شده و به

صورت انتقال اطلاعات محرمانه شركت ممكن است سبب ايجاد خسارت به مالكان شركت شود كه در اين

صورت براساس قاعده لاضرر ممنوع است. همچنين اگر دارندگان اطلاعات محرمانه شركت )مديران، كاركنان اين

دارند و براساس قوانين و مقررات شركت از معامله با اطلاعات نهاني و  و...( كه با شركت رابطه اماني و وكالتي

انتقال آن منع شده باشند، اگر بدون اجازه مالكان شركت )سهامداران( اقدام به معامله براساس اين اطلاعات نموده 

ركت )سهامداران( و يا آن را به خارج از شركت منتقل كرده و از اين طريق خسارت و زياني متوجه مالكان اصلي ش

شود، بر اساس قاعده لاضرر چنين اقدامي ممنوع بوده و در صورت بروز زيان و خسارت، ضرر زننده مسئول 

 جبران زيان و ضرر خواهد بود.

شود، بلكه تحقيقات گر با اطلاعات نهاني نه تنها سبب ايجاد خسارت و ضرر به طرف مقابل معامله نميمعامله -

جای زيان، به نوعي فروشنده با دريافت قيمت بهتر، كمكي هم ينست كه حتي چه بسا بهدهنده اآكادميك نشان

 تر بدان اشاره نموديم.دريافت كرده باشد كه پيش
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طور قطع، معاملات بر اساس اصل ايجاد خسارت در معاملات با اطلاعات نهاني در سطح كل بازار است. به -

عدالت در دسترسي به اطلاعات فعالان بازار، ناعادلانه محسوب  رعايت مساوات ودليل عدماطلاعات نهاني به

شده و به يكپارچگي بازارهای مالي لطمه وارد كرده و اعتماد عمومي در بازار را تضعيف خواهد كرد كه همه 

گذاران در كشورهای مختلف با تمسك شود كه قانونها خسارات و ضررهای جبران ناپذيری محسوب مياين

ها هستند. در واقع دارندگان اطلاعات نهاني ها و ضررها، سعي در پيشگيری يا جبران اين خسارتبدين خسارت

گران غيرمطلع )عمدتاً گذاران نهادی(، هميشه برنده بازار بوده و اين معاملهگران و سرمايه)عمدتاً معامله

طور كه در شوند، اما همانمحسوب ميگذاران خرد( در بازار هستند كه در مجموع بازنده گران و سرمايهمعامله

توان ادعا نمود كل بازار عنوان متضرر تعيين نمود، اما ميتوان شخص خاصي را بهبخش قبل ذكر گرديد نمي

 گران با اطلاعات نهاني متضرر خواهد شد.خاطر وجود معاملهاوراق بهادار به

ت ضرری بودن معاملات با اطلاعات نهاني، حاكم بنابراين براساس رويكرد حضرت امام خميني)ره(، پس از اثبا

گران بازار را از وارد ساختن خسارت به يكديگر منع فرموده و در صورت بروز آن، جبران خسارت تواند معاملهاسلامي مي

 لازم آيد.

 الفراغممنوعیت براساس نظریه منطقه -و

توان براساس نظريه گاه ميگفته نپذيريم، آنوارد پيشيك از ماگر ممنوعيت معاملات با اطلاعات نهاني را براساس هيچ

تواند برای حفظ انسجام و يكپارچگي بازارهای مالي، جلب الفراغ شهيد صدر قائل به اين شد كه حاكم اسلامي ميمنطقه

احيه شرع، وجود ای از نظام شريعت كه دستوری الزامي از ناعتماد فعالان بازار و ايجاد نظم اقتصادی در بازارها، در حوزه

ندارد و فعالان بازار در انتخاب راه آزادی عمل دارند، برخي دستورات الزامي را وضع نمايد و جعل اين قوانين بايد 

در واقع  (.726و  11ق، ص. 1403ای باشد كه با قانون شرع و قانون اساسي كشور منافات نداشته باشد )صدر، گونهبه

اهنگي و عملي شدن عناصر ثابت شريعت و متغيرّ آن است و وضع حوزه ترخيص در اداره اقتصادی جامعه در گرو هم

دهنده باشد و اين امر نشانگذار نبوده، بلكه برای پوشش دادن مقتضيات زمان و مكان ميشريعت ناشي از اهمال قانون

 (.726-725ق، صص. 1402پذيری احكام شريعت در شرايط مختلف اقتصادی است )صدر، انعطاف
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 گیریبندی و نتیجهجمع

بندی در اين تحقيق سعي گرديد مبنای فقهي ممنوعيت معاملات با اطلاعات نهاني مورد تجزيه و تحليل قرار گيرد. جمع

 فقهي اين بحث در سه سطح  قابل بررسي است:

ل( كه دارای گران دست اوهای شركت )معاملهرسد در سطح شركت، معامله خودینظر ميبه الف. از منظر شركت:

رابطه اماني و وكالتي با شركت هستند از نظر فقهي مصداق سوء استفاده ار اموال شركت بوده و اگر ضمن قرارداد 

چنين شرطي تكليفاً لازم خواهد بود و در صورت عمل نكردن، مصداق تصرف لازمي از اين كار منع شده باشند، عمل به

صورت بلاعوض يا با انتقال اطلاعات محرمانه شركت به بيرون )به غيرقانوني اموال شركت خواهد بود. همچنين

تواند مصداق سرقت و تصرف غيرقانوني اموال شركت و همچنين خيانت در امانت بوده و نامشروع است عوض(، مي

 توان به قاعده ممنوعيت ضرر و ضرار استناد نمود. كه اگر سبب ايجاد خسارت به مالكان شركت نيز شود، مي

پذيرد. طرفين معامله فكر معاملات در بازار براساس باورهای ناهمگن صورت مي از منظر طرف مقابل معامله: ب.

صورت كنند كه تصميم آنها به فروش يا خريد براساس اطلاعات دقيق است. در بازار اوراق بهاداری كه معاملات بهمي

داند كه طرف مقابل وی كس نمير را نشناخته و هيچپذيرد، طرفين معامله همديگآنلاين و الكترونيكي صورت مي

 دارای اطلاعات نهاني است يا خير. 

 جايي قانون مدني بپذيريم امتناع از افشای اطلاعات )در 438با فرض اينكه بر خلاف نظر امام خميني)ره( و ماده 

است(، مصداق  گوييدروغ منزلهبه و قرارداد فريبكاری طرف سكوت دادوستد، عرف و احوال و اوضاع به توجه با كه

 رسميتبه تدليس براساس خيار نهاني اطلاعات از ناآگاه طرف برای را معامله فسخ حق تدليس در معامله است و بايد

 دسترسي امكان مقابل، طرف كه است واقعياتي كند،مي آن خودداری افشاء از نهاني اطلاعات دارندة آنچه زيرا بشناسيم،

 گذار امتناعبرای سرمايه آن افشاء از عمداً كه را نهاني اطلاعات دارندة ترديدبي نيز عرف و آنها را ندارد زا يافتن اطلاع و

بنابراين اگر طرف غيرمطلع معامله يا نهاد ناظر  .كندمي قلمداد ناشايست كاری مرتكب و فريبكار قطع طوربه كرده،

بررسي گاه فسخ قرارداد بر اساس خيار تدليس قابلكند، آنش ميمتوجه شود كه فرد براساس اطلاعات نهاني خريدوفرو

ای كه واضح است اينكه است و اگر خسارتي نيز وارد شده باشد براساس قاعده غرور قابل جبران خواهد بود. اما نكته

رر شده و حتي گر غيرمطلع در معامله با فردی دارای اطلاعات نهاني )با فرض اطلاعات نهاني منفي( كمتر متضمعامله
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در شرايطي )با فرض اطلاعات مثبت( ممكن است سود بيشتری نسبت به شرايط عادی )زماني كه معامله براساس 

و لاضرر برای اثبات  31اطلاعات نهاني صورت نپذيرد( كسب كند. بنابراين در اين خصوص، تمسك به قاعده غرور

 ضرری بودن و جبران ضرر و خسارت مشكل است.  

يكپارچگي بازار اوراق بهادار و تضمين كاركرد صحيح بازارهای مالي مبنايي برای جلب اعتماد  ر كل بازار:ج. از منظ

رعايت دليل عدمباری است كه بهگذاران به بازارهای مالي است. معامله با استفاده از اطلاعات نهاني پديده زيانسرمايه

ر، به يكپارچگي بازارهای مالي لطمه وارد كرده و اعتماد عمومي در مساوات و عدالت در دسترسي به اطلاعات فعالان بازا

رعايت عدالت در دسترسي دليل عدمبازار را تضعيف خواهد كرد. بنابراين از منظر كل بازار معاملات با اطلاعات نهاني به

فرض نپذيرفتن ساير  به اطلاعات، ضرری بوده و براساس قاعده لاضرر چنين معاملاتي ممنوع خواهد بود. همچنين با

مباني فقهي برای منع شرعي چنين معاملاتي، براساس نظريه منطقه الفراغ شهيد صدر، حاكم اسلامي و به تبع نهاد ناظر 

تواند برای جلب اعتماد فعالان بازار و ايجاد نظم اقتصادی در بازارها، در اين زمينه كه دستوری الزامي برای منع از مي

گذاران بازارهای مالي ساير كشورها طور كه قانونارد، برخي دستورات الزامي را وضع نمايد. همانناحيه شرع، وجود ند

گذاری دقيق و نظارت مستمر، چنين معاملاتي را كنند با مقرراتآور چنين معاملاتي واقف بوده و سعي ميبر تبعات زيان

 كنترل و به حداقل برسانند.

  

                                                           
ين است های غرور و تدليس اكه در تدليس ممكن است ضرری وجود نداشته باشد. يكي از تفاوتاست، در حالي ضرر وجود  مستلزم غرور قاعده اعمال .31

 خورده ثابت شود.كه در تدليس ضرورتي ندارد كه ورود ضرر مادی به فريب
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 پیوست )استفتاء از فقها و مراجع عظام تقلید(

ت ممتاز و نهاني درباره سهمي خاص باشند كه گران در بازار سهام ممكن است دارای اطلاعاگاهي برخي معامله

كه گران قبل از اينگران از آن آگاه نيستند. بنابراين معاملهبصورت عمومي در بازار منتشر نشده است و عموم معامله

ضرر معاملات با  .نمايندبازار از اطلاعات مطلع شده و در قيمت منعكس گردد، با اطلاعات نهاني خود سود كسب مي

عات نهاني اينست كه سبب از بين رفتن اعتماد سرمايه گذاران در بازار شده و يكپارچگي و انسجام بازارهای مالي اطلا

دارندگان اطلاعات نهاني هميشه برنده معامله بوده و معامله گران عادی عادی هميشه بازنده اند.  .را از بين مي برد

رندگان اطلاعات نهاني درجه اول كه رابطه اماني و حقوقي با شركت دا -1اند: دارندگان اطلاعات نهاني خود دو دسته

منتشر كننده سهم دارند مانند مدير عامل، هيئت مديره و ... و بخاطر اين رابطه در معرض اطلاعات شركت هستند. در 

 ران )مالكين(داداران( رابطه وكالتي است و مديران شركت وكلای سهامواقع رابطه مديران شركت با مالكين )سهام

.دارندگان اطلاعات نهاني درجه دو كه رابطه حقوقي با شركت منتشر كننده سهم نداشته و افرادی -2شركت هستند. 

ها آورند. آندست ميهستند كه اطلاعات نهاني را از شخصي ديگر )نه ضرورتاً از دارنده اطلاعات نهاني درجه اول( به

ارتباط خاص با شخصي كه از اطلاعات نهاني آگاهي دارد و يا بخاطر قرار گرفتن توانند اطلاعات نهاني را بواسطه مي

نظر حضرتعالي نسبت به مبنا و معيار شرعي برای ممنوعيت  .در شرايط خاصي بصورت تصادفي و اتفاقي بدست آورند

ه دسته اول را سرقت توان مبنا برای معاملمعاملات بر اساس اطلاعات نهاني به تفكيك دو دسته فوق چيست؟ آيا مي

و دزدی اموال )اطلاعات( شركت و خيانت در امانت و مبنای فقهي برای ممنوعيت كلي چنين معاملاتي را دسترسي 

 ناعادلانه به اطلاعات، غبن، تدليس و مخصوصاً قاعده لاضرر بيان نمود؟

آيت الله صافي 

 گلپايگاني

ض سؤال في نفسه مانعي ندارد، مگر آنكه سؤال، معامله با اطلاعات نهاني مفرودر هر دو فرض 

تفاوت قيمت به نحوی باشد كه فروشنده مغبون شود و يا ضمن عقد لازمي بر مديران شرط شود 

در آن صورت عمل  دتوانند با اطلاع نهاني معامله شخصي كندد هر چند فروشنده مغبون نشوكه نمي

 به چنين شرطي تكليفا لازم است و الله العالم.

 .ايد جايز نيستبه طور كلّي آنچه نوشته لله مظاهریآيت ا

آيت الله شبيری 

 زنجاني

هر چند از طرق حرامي مثل سرقت يا خيانت  -در هر حال معاملاتي كه بر اساس اينگونه اطلاعات 

 .گيرد في نفسه صحيح استصورت مي -حاصل شده باشد 
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 آيت الله گرامي
ی شده باشد كه انتشار آن ممنوع است، جائز نبوده آن را در بنداگر اطلاعات مزبور از اسناد طبقه

 مسير معاملات خود قرارداده از آن استفاده كند و فروش آن هم ممنوع است

آيت الله مكارم 

 شيرازی

شود و لازم است از آنچه كه گيری حرام نيست، ولي كار مثبت اقتصادی نيز محسوب نمينوسان

باشد اجتناب گردد يا موجب تضييع حقوق ديگران ميالي كشور ميموجب اخلال در نظام اقتصادی م

 شود.

آيت الله بيات 

 زنجاني

های اجرائي و با سلام و تحيت؛ فرض سؤال در صورتي كه مطابق مقررات قانوني و دستورالعمل

گذاری كلان نظام ممنوع اعلام نشده باشد، به عنوان اولي دليل موجه برای ممنوعيت ندارد سياست

مگر اينكه قانون افرادی را از ورود به اين نوع معاملات منع كرده باشد كه دراين صورت علاوه بر 

اند، از نظر وضعي معامله آنها نيز باطل است حكم تكليفي كه وارد شوندگان گناه هم مرتكب شده

 .بالخصوص اين احتمال دربارة كساني كه از گروه دسته اول باشند، قوت بيشتری دارد

 

 

 


