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بهسازی  مقررات  ایمنی  و  شفافیت  بازار  سرمایه  ایران:

  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی

  اشاره

منع  قانونی  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی -  حـتی  بـا  مـجاز  دانسـتن  دادوسـتد  دارنـدگان

اطلاعات  نهانی -  و  فراهم  آوردن  ضمانتهای  اجرایی  لازم  برای  اطمینان  از  عدم  نقض  احتمالی  آن

از  جمله  مهمترین  ابزارهای  تنظیم گر  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  و  تضمین  کننده  ایمنی  و  شفافیت

آن  به  شمار  می آید.

از  این  دیدگاه٬  یکی  از  کاستیهای  مهم  تنظیمی  و  نظارتی  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  نبود

چارچـوب  قـانونی  و  مـقرراتـی  مـناسبی  بـرای  شـناسایی٬  پـیگیری٬  و  بـرخـورد  بـا  مـوارد  احـتمالی

سوءاستفاده  دارندگان  مستقیم  و  نامستقیم  یا  دادوستدهای  متکی  به  اطلاعات  نهانی  است  که  حتی

گونه ای  آسان گیری  و  مماشات  ناخواسته  با  گروههای  مزبور  را  در  پی  داشته  است.  تـنها  آیـین نامه

مــوجود  نـیز  در  ایـن  بـاره٬  غـیراجـرایـی٬  نـامؤثر٬  و  نـابرخـوردار  از  تـوان  لازم  بـرای  بـازدارنـدگی  از

دادوستدهای  متکی  به  اطلاعات  نهانی  است.

بورس  اوراق  بهادار  تهران  بر  این  باور  است  که  شکل گیری  اتفاقی  یک  بازار  سرمایه  کارآمد  و  پویا  در

اقتصاد  ایران  و  بدون  برنامه ریزی  حرکت  سنجیده٬  آگاهانه٬  و  عالمانه  در  این  راستا٬  ناممکن  است.

چارچوب  پیشنهاد  شده  در  این  گزارش٬  در  کنار  حلقه های  تکمیلی  آن  به  منظور  تدوین  سیاستها  و

تعیین  الزامهای  قانونی  افشای  اطلاعات  و  نیز  مقررات  بـازدارنـده  دسـتکاری  بـازار٬  گـامی  مـهم  در

راستای  استانداردسازی  مقررات  و  شکل گیری  یک  بازار  قاعده مند  و  برخوردار  از  ایمنی  و  شفافیت

لازم  برای  دادوستد  فراگیر  اوراق  بهادار  در  اقتصاد  ملی  به  شمار  می آید  و  از  همین  رو٬  در  خور  تأمل

  و  توجهی  جدی  است.

٢٨١٠٤٠٠٥

تیر١٣٨١



  بسمه تعالی

گزارش  یکم

بهسازی  مقررات  ایمنی  و  شفافیت  بازار  سرمایه  ایران:

  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی

  فهـرست  مطالـب

١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   برابری  واژگان  و  اصطلاحات  کلیدی 

٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ١  مقـدمـه 

  بخش  یکم:  بازشناسی  مفاهیم

٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢  اطلاعات  نهانی 

١٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣  دارندگان  مستقیم  و  نامستقیم 

٢٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ٤  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی 

  بخش  دوم:  الگوهای  متعارف  تنظیمی  و  نظارتی

٢٤ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٥  رویکرد  تحلیلی 

٣٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٦  چند  بررسی  موردی 

٣٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٦-١  آلمان 

٣٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٦-٢  استرالیا 

٤٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٦-٣  ایالات  متحد  امریکا 

٤٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٦-٤  زلاندنو 

٤٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٦-٥  ژاپن 

٥٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٦-٦  فنلاند 

٥٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٦-٧  کانادا 

٥٥ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٦-٨  هندوستان 

٦٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ٧  هم سنجی  مقررات .



  بخش  سوم:  بازنگری  مقررات  در  بازار  سرمایه  ایران

٧٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٨  الزامها  و  نیازها 

٧٤ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٩  طرح  کلی  مقررات  پیشنهادی 

٧٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ١٠  لایحه  پیشنهادی  منع  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی 

٨٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ١١  آیین نامه  اجرایی  قانون  منع  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی 

٨٦ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ١٢  فهرست  منابع 



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ١

  برابری  واژگان  و  اصطلاحات  کلیدی *

Insider . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   دارنده  مستقیم 

Inside Information . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   اطلاعات  نهانی 

Insider Trading . . . . . . . . . . . . . .   دادوستد  دارنده  مستقیم (اطلاعات  نهانی) 

Material Information . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   اطلاعات  کلیدی 

Non - public Information . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   اطلاعات  منتشر  نشده 

Outsider . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   دارنده  نامستقیم 

Permanent Insider . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   دارنده  مستقیم  دایمی 

Primary Insider . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   دارنده  مستقیم  رده  اول 

Secondary Insider . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   دارنده  مستقیم  رده  دوم 

Temporary Insider . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   دارنده  مستقیم  موقتی 

Tipping . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   بده بستان  اطلاعات  نهانی 

*  برای  ملاحظه  تعریف  و  مفهوم  هر  یک  از  واژگان  مورد  نظر  به  بخش  یکم  گزارش  رجوع  شود.



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٢

 ١  مقدمه

هرگاه  قیمتهای  تعیین  شده  در  یک  بازار  اوراق  بهادار  بازتاب  دهنده  تمامی  اطـلاعات  مـربوط  و  در  دسـترس

  باشد٬  قیمتهای  مزبور  را  می توان  معیاری  مناسب  برای  تخصیص  بهینه  سرمایه های  کمیاب  و  پیش  نیاز  بـرقراری

1- Allocational Efficiency 2- Weak Form Efficiency

  کارایی  تخصیصی (١)  آن  بازار  به  شمار  آورد.  چون  در  یک  بازار  سرمایه  کارآمد٬  قـیمتهای  سـهام  بـر  پـایه  تـمامی

اطلاعات  در  دسترس  به  دست  می آیند؛  ناکافی  بودن  اطلاعات  نیز  به  خودی  خـود  در  شکـل گیری  قـیمتها  نـمود

  می یابد  و  در  این  حالت٬  به  گونه ای  قیمتگذاری  اریب  یا  غیرواقعی  در  بازار  می انجامد.

کارایی  بازار  سرمایه  به  سه  سطح  ضعیف٬  نیمه  قوی٬  و  قوی  تـفکیک پذیر  است.  در  حـالت  بـرقراری  کـارایـی

  ضعیف (٢) ٬  قیمتهای  جاری  یک  ابزار  مالی  بازتاب  دهنده  روند  گذشته  آن  نیست؛  و  در  نتیجه  با  تحلیل  حرکتهای

گذشته  قیمتها  نمی توان  به  پیش بینی  بهتری  از  روند  آتی  دست  یافت.  بدین  معنا٬  نمی توان  الگوی  رفتاری  گذشته

  را  به  زمان  حال  یا  آینده  تعمیم  داد.  پیداست٬  در  این  حالت  قیمت  اوراق  بهادار  دارای  حافظه  تـاریخی  نـیست  و

3- Technical Analysis 4- Semi - Strong Form Efficiency

کاربرد  تحلیلهای  فنی (٣)  نیز  کم  و  بیش  بی فایده  می نماید.

در  حالت  برقراری  یک  کارایی  نیمه  قوی (٤)  در  بازار٬  قیمتهای  جاری  بازتاب  دهنده  کاملی  از  اطلاعات  منتشر

  شده  و  هر  یک  از  اوراق  بهادار  است  و  هیچ  کوششی  برای  دستیابی  و  تحلیل  اطلاعات  مزبور  نمی توانـد  بـه  ایـجاد

5- Fundamental Analysis

مزیت  نسبی  سرمایه گذاری  در  حوزه  مربوط  بینجامد.  در  این  حالت٬  کاربرد  تحلیلهای  اساسی (٥)  نیز  نـمی توانـد

بازدهی  سرمایه گذاری  را  افزایش  دهد.  برای  مثال٬  با  واکنش  به  گزارشهای  حسابرسی٬  صورتهای  مالی٬  بررسیهای

بخشی  و  کلان  اقتصادی٬  مشاوره  سرمایه گذاری٬  اعلام  تغییرات  درآمد  هر  سهم  و  مانند  اینها  نمی توان  به  نرخهای

بالاتر  بازدهی  سرمایه گذاری  دست  یافت.



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٣

1- Strong Form Efficiency 2- Inside Information

  حالت  کارایی  قوی (١)  هنگامی  رخ  می دهد  که  هرگونه  اطلاعات  منتشر  شده  یا  نشده  در  قیمتهای  بازار  بازتاب

یافته  باشد.  در  چنین  حالتی  که  بازار  بر  حسب  کیفیت  اطلاعات  نـیز  کـارایـی  دارد٬  حـتی  بـه  کـارگیری  اطـلاعات

  نهانی (٢)  نمی تواند  به  نرخ  بازدهی  بالاتری  بینجامد.

3- Information Efficiency

به  طور  معمول٬  کارایی  اطلاعاتی (٣)  بازار  با  پنج  عامل  زیر  سروکار  می یابد:

١ -  موجود  و  در  دسترس  بودن  یک  مجموعه  اطلاعات  با  کمترین  هزینه  ممکن؛

٢ -  امکان  بیشینه سازی  سود  سرمایه گذاری  با  به  کارگیری  اطلاعات  مجموعه  مفروض؛

مجموعه  مفروض  بازتاب  دهنده  درستی  از  تقاضای  کل (قیمت  تعادل)  یک  ابزار  مالی  باشد؛ - ٣

٤ -  مجموعه  مفروض  بازتاب  دهنده  درستی  از  قـیمت  تـطبیق  دهـنده  سـفارشهای  خـرید  و  فـروش (قـیمت

تسویه)  یک  ابزار  مالی  باشد؛  و

٥ -  وجود  کارایی  در

الف -  زمان  مورد  نیاز  برای  رسیدن  به  وضعیتی  که  در  آن  اطلاعات  مجموعه  مـفروض  بـه  طـور  کـامل  در

قیمتها  بازتاب  یافته  باشد٬  و

ب -  توزیع  و  انتشار  اطلاعات  در  بین  عوامل  بازار.

در  دنیای  واقعی ٬  حتی  با  فرض  در  دسترس  بودن  مجموعه  اطلاعات  مورد  نظر٬  همواره  امکان  یا  احتمال  بروز

گونه ای  عدم  تقارن  یا  ناهمزمانی  در  دستیابی  به  اطلاعات  بین  افراد  وجود  دارد  که  بر  اثر  آن٬  بـرخـی  عـوامـل  یـا

فعالان  بازار  نسبت  به  دیگران  از  موقعیت  برتری  برخوردار  می شوند.  این  ناهمزمانی  یا  عدم  تقارن  ممکن  است  از

علتهای  زیر  ناشی  شده  باشد:

١ -  برخی  فعالان  ممکن  است  در  دسترسی  یا  استفاده  برابر  از  یک  مجموعه  مفروض  اطلاعات  به  قـدر  کـافی

کارایی  نداشته  باشند.

٢ -  برخی  فعالان  ممکن  است  به  دلیل  قرار  داشتن  در  موقعیتهایی  ویژه٬  در  دسترسی  به  اطـلاعات  از  مـزیت

بیشتری  نسبت  به  دیگران  برخوردار  باشند.

٣ -  برخی  فعالان  ممکن  است  از  فناوری  پیشرفته تر  یا  توانایی  بیشتری  در  استفاده  از  یک  فناوری  برخـوردار

باشند.

در  هر  حال٬  دلیل  این  ناهمزمانی  یا  عدم  تقارن  هر  چه  باشد٬  در  دنیای  واقعی  همواره  این  احتمال  وجود  دارد

که  برخی  فعالان  با  برخورداری  از  یک  فرصت  یا  مزیت  در  دسترسی  یا  دستیابی  به  اطلاعات٬  به  خـرج  دیگـران  و
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بدون  هیچگونه  توجیه  اقتصادی٬  به  سودی  بیشتر  دست  یابند.  اما  بروز  این  حالت٬  خواه  ناخواه  اعتماد  دیگران  را

از  بازار  سلب؛  و  انگیزه  آنها  را  برای  مشـارکت  در  بـازار  خـدشه دار  مـی کند؛  ضـمن  آنکـه  بـا  از  دست  رفـتن  فـرصت

دسترسی  برابر  فعالان  به  اطلاعات٬  بازار  را  با  خطر  ناکارایی  اطلاعاتی  رویارو  می سازد.  از  همین  رو٬  کم  و  بیش  در

تمامی  بازارهای  اوراق  بهادار  در  دنیا٬  مقام  ناظر  بر  بازار  مجموعه  مقرراتی  را  بـه  ویـژه  در  حـوزه های  اسـاسی  زیـر

تدوین  می کند  و  درباره  اجرای  مفاد  آن  سخت گیری  بسیار  روا  می دارد:

١ -  مقررات  مربوط  به  فعالیت  دادوستد  توسط  کسانی  که  به  طور  بالقوه  از  امکان  دسترسی -  زود  هنگام -  به

اطلاعات  مؤثر  بر  رفتار  قیمتهای  بازار  برخوردارند.

٢ -  مقررات  مربوط  به  فرآیند  توزیع  و  انتشار  اطلاعات  بازار.

٣ -  مقررات  مربوط  به  سیاست  و  الزامهای  افشای  اطلاعات  به  بازار.

٤ -  استانداردهای  عرضه  و  به  کارگیری  اطلاعات

کافی  بودن  مقررات  در  هر  یک  از  موارد  برشمرده  بالا  به  از  دست  رفتن  شفافیت٬  روایی٬  و هر  چند  ناموجود  یا  نا

ایمنی  فعالیت  در  بازار  می انجامد؛  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی  توسط  کسانی  کـه  بـه  دلیـل  بـرخـورداری  از

موقعیتهای  ویژه٬  بیش  و  پیش  از  دیگران  به  اطلاعات  کلیدی  تاثیرگذار  بر  قیمتهای  اوراق  بهادار  دسترسی  دارند٬

از  جمله  مهمترین  و  جدی ترین  تهدیدهای  ایمنی  و  شفافیت  بازار  به  شمار  می آید.  از  این  رو٬  کم  و  بیش  در  تمامی

بازارهای  اوراق  بهادار  جهان  مقرراتی  جدی  و  سخت گیرانه  برای  پیش گیری  از  کاربرد  اطلاعات  نهانی  در  دادوستد

اوراق  بهادار  در  نظر  گرفته  شده  است.  با  وجود  این٬  باید  توجه  داشت  که  دادوستد  دارندگان  مستقیم -  در  صورتی

که  متکی  به  اطلاعات  نهانی  نباشد -  با  اطلاع  و  نظارت  مقامات  بازار  یا  بورسهای  اوراق  بهادار  ممنوع  نیست؛  تا  به

آنجا  که  در  مقالات  و  متون  تخصصی  مربوط٬  مواردی  یافت  می شود  کـه  دادوسـتد  دارنـدگان  مسـتقیم  را  مـوجب

 ١-  برای  ملاحظه  یکی  از  نمونه های  جالب  توجه  در  این  باره  رجوع  شود  به

Javier Estrada, Insider Trading: Regulation, Deregulation, and Taxation, Swiss Review of Business Law, 5(1994),

PP.209-218

بر  پایه  این  مقاله٬  مقررات  منع  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  بازارهای  اوراق  بهادار  با  افزایش  دامنه  نوسان  قـیمتها٬  افـزایش  ریسک

بازار٬  نابهینگی  تخصیص  منابع٬  و  کاهش  رفاه  اجتماعی  مربوط  دانسته  شده  است.

  همچنین  بر  پایه  آزمون  تجربی  انجام  شده  در  مقاله

Bradford Cornell, and Eric Sirri, The Reaction of Investors and Stock Prices to Insider Trading, Journal of

Finance, 47 (1992), 1031.

دادوستد  دارندگان  مستقیم  به  افزایش  قدرت  نقدشوندگی  ابزارهای  مـالی  در  بـازارهـای  اوراق  بـهادار  مـی انـجامد.  بـه  هـمین  تـرتیب٬

افزایش  نقدشوندگی٬  کاهش  نوسان پذیری  قیمتها٬  و  توزیع  بهتر  ریسک  در  بین  سهامداران  دانسته اند. (١)
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  یافته های  مقاله

Lisa Meulbroek, An Empirical Analysis of Illegal Insider Trading, Journal of Finance, 47(1992), 1661.

وجود  رابطه  مستقیم  بین  دادوستد  دارندگان  مستقیم  با  ارتقای  کارایی  اطلاعاتی  بازار  را  تایید  می کند.

با  وجود  آنچه  در  بالا  مورد  اشاره  واقع  شد٬  باید  توجه  داشت  که  یافته های  پژوهشی  بسیاری  نیز  از  آنسو  و  در  تایید  ممانعت  از  دادوستد

  دارندگان  مستقیم  وجود  دارد.  برای  نمونه  به  مقاله

Michael Fishman, and Kathleen Hagerty, Insider Trading and the Efficiency of Stock Prices, Rand Journal of

Economics, 23 (1992), 106.

رجوع  شود  که  دادوستد  دارندگان  مستقیم  را  با  تنزل  سطح  کارایی  اطلاعاتی  بازار  مربوط  دانسته  است.

ممنوعیت  قانونی  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی -  حتی  در  صورت  مجاز  بودن  دادوستد  دارندگان  مستقیم

-  و  فراهم  آوردن  ضمانتهای  اجرایی  لازم  برای  اطمینان  از  عـدم  نـقض  احـتمالی  آن  در  کـنار  تـدوین  سـیاستها  و

تعیین  الزامهای  قانونی  افشای  اطلاعات  در  بازارهای  اوراق  بهادار  از  جمله  مهمترین  مقررات  تنظیم  کننده  بازار  و

تضمین  کننده  ایمنی  و  شفافیت  آن  به  شمار  می آید.

در  گزارش  پیش  رو٬  بر  پایه  یافته های  حاصل  از  بررسی  مقایسه ای  معیارها  و  مقررات  مربوط  به  پیش گیری  از

دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی  در  چارچوب  الگوهای  متعارف  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  اوراق  بهادار  در  سایر

کشورها٬  کوشش  گردیده  است  تا  به  منظور  زدودن  کاستیهای  موجود٬  چارچوبی  مناسب  و  بـرخـوردار  از  ضـمانت

اجرایی  لازم  در  این  باره  فراهم  آورده  شود.
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 ٢  اطلاعات  نهانی

اطلاعات  در  برگیرنده  دانسته  یا  دسته ای  از  دانسته هاست  که  در  مواقع  لزوم٬  شخص  را  وادار  به  تغییر  موضع٬

عقیده  و  تصمیم  یا  تجدیدنظر  در  تصمیم گیری  می کند.  بی تردید٬  افراد  در  زمینه  کسب  آگاهی  از  اطلاعات  موقعیت

یکسانی  ندارند.  به  طور  خاص  در  بازار  سهام  افرادی  قبل  از  دیگران  اطلاعات  باارزشی  بـه  دست  مـی آورند  کـه  در

شکل  دادن  به  تصمیماتشان  مؤثر  است.  به  این  دلیل  شاید  بتوان  گفت  که  اطلاعات  یکی  از  باارزش ترین  داراییها  در

بازار  سهام  به شمار  می آید.  در  این  بازار٬  اطلاعات  پایه  اولیه  معاملات  اوراق  بهادار  است.  اگر  اطلاعات  درباره  یک

سهم  را  به  عنوان  داده  در  نظر  بگیریم٬  قیمت  آن  سهم  ستانده  به  حساب  می آید.  به  بیان  دیگر٬  قیمت  اوراق  بهادار

به  اطلاعات  سرمایه گذاران  در  مورد  آن  اوراق  بستگی  دارد؛  به  طوری  که  اطلاعات  می تواند  قیمت  یک  ورقه  بهادار

را  توجیه  نماید.  بنابراین  سـرمایه گـذاران  راهـبردهای  مـعاملاتشان  را  بـراسـاس  اطـلاعات  جـدید  در  بـازار  تـعیین

می کنند.  در  این  حالت٬  چنانچه  بین  فرآیند  کسب  اطلاعات  و  تأثیر  آن  بر  قیمت  اوراق  بهادار  فاصله  زمانی  قـابل

ملاحظه ای  وجود  داشته  باشد٬  دارندگان  این  اطلاعات  به  این  دلیل  که  قـادر  بـه  پـیش بینی  قـیمتها  بـا  تـوجه  بـه

اطلاعات  جدید  هستند  در  موقعیت  ویژه ای  قرار  می گیرند  و  می توانند  از  این  موقعیت  برای  کسب  سود  به  نفع  خود

بهره  ببرند.

در  یک  تقسیم بندی  کلی ٬  اطلاعات  در  بازار  سهام  را  می توان  به  دو  گـروه  عـمده  تـقسیم بندی  کـرد.  گـروه  اول

شامل  اطلاعاتی  است  که  در  ارزیابی  سهام  شرکت  مورد  استفاده  قرار  می گیرند.  اطلاعات  مربوط  به  عرضه  و  تقاضا٬

مسایل  و  تحولات  اقتصادی٬  بخشهای  مختلف  اقتصاد  و  نیز  اطـلاعات  مـربوط  بـه  شـرکتها  مـانند  سـاختار  مـالی٬

سوددهی٬  شرایط  رقابت٬  مدیریت٬  حجم  فروش  و...  در  این  گروه  جای  می گیرند.  به  همین  ترتیب٬  اطلاعات  مربوط

به  شاخصهای  بازار  سهام  را  می توان  به  عنوان  گروه  دوم  اطلاعات  در  نظر  گرفت.  حجم  معاملات٬  قیمتهای  اولیه  و

نهایی  سهام  در  معاملات  و  فروشهای  عمده  نمونه هایی  از  این  نوع  اطلاعات  به  شمار  می آیند.

در  ارایه  تعریفی  مناسب  از  مفهوم "اطلاعات"  شناخت  مفاهیم  اطلاعات  نهانی٬  اطـلاعات  کـلیدی  و  اطـلاعات

منتشر  نشده  در  بازار  سهام  نیز  ضروری  به  نظر  می رسد.
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  اطلاعات  نهانی٬  بـه  آن  دسـته  از  اطـلاعات  کـلیدی  و  مـنتشر  نشـده  گـفته  مـی شود  کـه  بـه  طـور  مسـتقیم  یـا

غیرمستقیم  به  اوراق  بهادار  یا  ناشران  آنها  مربوط  شود.  این  اطلاعات  در  صورت  انتشار  بر  تصمیمات  سرمایه گذاران

در  بازار  سرمایه  و  نیز  قیمت  اوراق  بهادار  تأثیر  دارد  و  می تواند  به  شرکتها  یا  شاخصهای  کلان  اقتصادی  نظیر  رشد٬

نرخ  بهره٬  صادرات  و ...  مربوط  باشد.  بنابراین  اطلاعات  نهانی٬  اطلاعاتی  خاص  و  مربوط  به  یک  یا  چند  ناشر  اوراق

بهادار  یا  یک  یا  بیش  از  یک  ورقه  بهادار  و  در  اختیار  دارندگان  مستقیم٬  دارنده  مستقیم  موقت  یا  واسطه هایی  است

که  اطلاعات  مزبور  را  به  افراد  فاقد  آن  می رسانند.  این  اطلاعات  در  صورت  انتشار  تأثیر  اساسی  بر  الگوهای  قیمتی

اوراق  بهادار  دارد.  بنابر  آنچه  ملاحظه  شد٬  در  تعریف  اطلاعات  نهانی  توجه  به  نکات  زیر  ضروری  است:

١ -  اطلاعات  نهانی  باید  برای  عموم  ناشناخته  باشد.  به  بیان  دیگر٬  اطلاعات  مزبور  هنوز  منتشر  نشده  باشد.

٢ -  اطلاعات  نهانی  باید  ماهیت  خاصی  داشته  باشد.  بر  این  اساس٬  یک  شایعه  سـاده  را  نـمی توان  بـه  عـنوان

اطلاعات  نهانی  تلقی  کرد.

٣ -  اطلاعات  نهانی  می تواند  به  بیش  از  یک  ناشر  اوراق  بهادار  یا  بیش  از  یک  بـرگه  بـهادار  نـیز  مـربوط  شـود.

بنابراین  بر  این  اساس  اطلاعات  نهانی  علاوه  بر  آنکه  می تواند  اطلاعات  مربوط  به  شرایط  داخلی  یک  شرکت  مانند

افزایش  در  سود  شرکت  یا  مربوط  به  شرایط  خارجی  شرکت٬  مانند  ادغام  با  شرکتی  دیگر  یا  خرید  بیش  از ١٠%  سهام

شرکت  توسط  شرکتی  دیگر  درنظر  گرفته  شود؛  اطلاعاتی  نظیر  تصمیم  بانک  مرکزی  برای  تغییر  در  نرخ  تنزیل  نیز

که  بر  شرایط  کلی  بازار  تأثیر  می گذارد٬  اطلاعات  نهانی  تلقی  می شود.

٤ -  اطلاعات  نهانی  باید  تأثیر  معنی داری  بر  قیمت  اوراق  بهادار  داشته  باشند.  بنابراین  هر  اطلاعاتی  که  عموم  از

آن  بی خبرند  به  لزوم  اطلاعات  نهانی  به  حساب  نمی آید.  اگر  همه  اطلاعات  افشانشده  نهانی  تلقی  شود٬  هـیچگاه

مدیران٬  مدیران  عامل ٬  سهامداران  یا  حتی  بیشتر  کارمندان  شرکت  به  دلیل  در  دست  داشتن  اطلاعاتی  که  عموم  از

آن  بی خبرند  و  تنها  سطوح  مدیریتی  شرکت  به  آنها  دسترسی  دارند؛  قادر  به  دادوستد  اوراق  بهادار  شرکت  نخواهند

بود.

در  برخی  از  تعاریف  ارائه  شده  از  اطلاعات  نهانی  به  مفاهیم  اطلاعات  کلیدی  و  اطلاعات  منتشر  نشـده  اشـاره

شده  است.  در  قانون  اوراق  بهادار  ایالات  متحد  آمریکا٬  اطلاعاتی  کلیدی  تلقی  می شود  کـه  از  نـظر  سـرمایه گـذار

منطقی٬  در  تصمیم گیری  برای  خرید٬  فروش  یا  نگهداری  اوراق  بهادار  نقش  اساسی  داشته  باشد.  مثالهایی  از  این

گونه  اطلاعات  به  قرار  زیر  است:

اطلاعاتی  در  زمینه  محصولات  جدید٬  قراردادها  یا  دستاوردهای  جدید  شرکت٬  سود  و  زیان  یک  عرضه  کننده

یا  مشتری  عمده  شرکت٬  اخبار  مربوط  به  برنامه های  سرمایه گذاری٬  پیش بینی  کارمندان  عالیرتبه  در  مورد  سود  و

زیان  آتی  شرکت٬  اخبار  مربوط  به  فعالیتهای  مشترک  شرکت  یا  سایر  پیشرفتهای  تجاری  عمده٬  انعقاد  قراردادهای
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جدید  و  مهم٬  امکان  افزایش  سرمایه  شرکت٬  عرضه  عمومی٬  انـتشار  سـهام  جـدید  یـا  بـازخـرید  سـهام٬  تـغییر  در

سیاستهای  تقسیم  سود  یا  اعلام  تجزیه  سهام٬  اطلاعاتی  در  مورد  فروش٬  خرید  یا  اجاره  دارایـیها  یـا  مـالکیتهای

عمده٬  تغییر  در  مدیران  ارشد  شرکت  یا  امکان  خرید  سهام  شرکتهای  دیگر  با  قصد  کنترل  آن  شرکتها.

اطلاعات٬  قبل  از  اینکه  به  بازار  منتقل  شود  و  در  دسترس  عموم  قرار  گیرد -  به  گونه ای  که  افراد  زمان  کافی  برای

ارزیابی  آن  اطلاعات  در  اختیار  داشته  باشند-  اطلاعات  منتشر  نشده  تلقی  می شود.  لازم  به  ذکر  است  که  تعریف

اطلاعات  نهانی  اغلب  در  چارچوب  منابع  قانونی  کشورهای  مختلف  جای  می گیرد.  در  جدول ٢-١  تعاریف  ارائه  شده

در  قوانین  برخی  از  کشورها  در  این  باره  به  طور  خلاصه  ارائه  شده  است.
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1- Association for investment Management & Research

2- Sydney Society of Financial Analysts

  جدول ٢-١  همسنجی  تعریف  اطلاعات  نهانی  در  برخی  کشورها  و  نهادهای  بین المللی

قانون  معاملات  اوراق  بهادار  سال ١٩٩٤  که  از  ترکیب  راهنمای  جامعه  اروپایی  دادوستد  دارنده  مستقیم  سال  آلمان

١٩٨٩  و  راهنمای  شفافیت  اطلاعات  مربوط  به  سال ١٩٨٨  قانون  آلمان  شکل  گرفته  است٬  مسایل  مربوط  به

دادوستد  دارنده  مستقیم  و  شرایط  انتشار  اطلاعات  و  سایر  موضوعات  مربوط  را  پوشش  می دهد.  براساس  این

قانون  اطلاعات  نهانی  بر  اطلاعاتی  که  عموم  از  آن  بی خبر  هستند  دلالت  می کند.  این  اطلاعات  مربوط  به  ناشر

یا  ناشران  اوراق  بهادار  است  و  چنانچه  به  اطلاع  عموم  برسد  تأثیر  قابل  ملاحظه ای  بر  قیمت  این  اوراق  دارد.

نکته  قابل  توجه  این  است  که  در  تعریف  اطلاعات  نهانی٬  محرمانه  بودن  اطلاعات  چندان  مهم  نیست٬  بلکه

  عامل  تعیین  کننده  دستیابی  عموم  به  اطلاعات  در  زمان  انجام  معامله  است.

اطلاعات  و  اخبار  منتشر  نشده  در  مورد  سهام  قابل  انتقال  و  ناشران  آنها  که  در  صـورت  انـتشار  تأثـیر  قـابل  اتحادیه  اروپا

ملاحظه ای  بر  قیمت  این  سهام  داشته  باشد٬  اطـلاعات  نـهانی  مـحسوب  مـی شود.  بـرایـن  اسـاس٬ "شـایعه"

  رانمی توان  اطلاعات  نهانی  در  نظر  گرفت.

اتحادیه

بورسهای

  آسیایی -  اروپایی

کمیته  قانون  و  مقررات  فدراسیون  بورسهای  آسیایی -  اروپایی  در  فوریه  سال ١٩٩٧  با  هدف  تدوین  قوانین  و

مقرراتی  درباره  دادوستد  دارنده  مستقیم  برای  اعضا٬  اقدام  به  تهیه  پرسشنامه ای  نمود.  با  توجه  به  پاسخهای

ارائه  شده  توسط  نه  تن  از  اعضا٬  ارائه  تعریفی  مشترک  که  اطلاعات  نهانی مورد  قبول  همه  اعضا  باشد  ضروری

به  نظر  رسید.  براین  اساس  این  کمیته  با  توجه  بـه  تـعریف  ارائـه  شـده  تـوسط  کشـورهای  پـاسخ  دهـنده  بـه

پرسشنامه٬  اطلاعات  نهانی  را  اطلاعات  منتشر  نشده ای  در  نظر  گرفته  است  که  عموم  از  آن  بـی خبرند.  ایـن

اطلاعات  مربوط  به  سهام  یک  یا  چند  شرکت  و  ناشران  آنهاست.  انتشار  این  اطلاعات  بر  قیمت  سهام٬  موقعیت

  بازار  و  تصمیمات  سرمایه گذاری  مؤثر  است.

در  اظهار  نظر  ارائه  شده  توسط  انجمن  تـحقیق  و  مـدیریت  سـرمایه گـذاری (١)  و "جـامعه  تـحلیلگران  مـالی  استر  الیا

سیدنی" (٢)  درباره  مقوله  افشای  اطلاعات  و  دادوستد  دارنده  مستقیم٬  استفاده  از  اطلاعات  خاص  و  منتشر

نشده  در  معاملات  سهام  ممنوع  شده  است.  براساس  این  اظهارنظر٬  اطلاعاتی  خاص  تلقی  می شود  که  افشای

آن  بــر  قــیمت  اوراق  بـهادار  مـوثر  یـا  یک  سـرمایه گـذار  مـنطقی  قـبل  از  اتـخاذ  هـرگونه  تـصمیمی  دربـاره

سرمایه گذاری  مایل  به  دانستن  آنها  باشد.  به  علاوه  اگر  اطلاعات  به  گونه ای  باشد  که  ترکیب  کلی  اطـلاعات

موجود  در  مورد  یک  سهم  خاص  را  تغییر  دهد٬  آن  اطلاعات  خاص  تلقی  می شود.

اطلاعات  تا  زمانی  که  در  بازار  عرضه  نشده  و  عموم  سرمایه گذاران  فرصتی  برای  نشان  دادن  واکـنش  بـه  آن

  نداشته  باشند؛  منتشر  نشده  به  حساب  می آید.

ایالات  متحد

  آمریکا

  هرگونه  اطلاعات  افشا  نشده٬  اطلاعات  نهانی  تلقی  می شود.

اطلاعات  منتشر  نشده  و  مؤثر  بر  ارزش  سهام  و  اخبار  مربوط  به  شرکت  را  که  مـعامله گـران  از  آن  بـی اطـلاع  بریتانیا

باشند٬  می توان  اطلاعات  نهانی  دانست.  این  اطلاعات  باید  خاص  و  طبقه بندی  شده  باشند.  قانون  بریتانیا  بین

اطلاعات  مربوط  به  شرکتها  و  اطلاعات  مربوط  به  سهام  تفاوت  قایل  است.
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  ادامه  جدول ٢-١

اطلاعات  نهانی٬  اطلاعاتی  است  که  منتشر  نشده  باشد.  این  اطلاعات  تنها  برای  اهداف  شرکت  مورد  استفاده  بنگلادش

  قرار  می گیرند  و  شرکتها  از  انتشار  آنها  خودداری  می نمایند.

در  ماده ١٦٦  قانون  بازار  اوراق  بهادار  ژاپن٬  اطلاعات  نهانی  در  موارد  زیر  خلاصه  شده  است:  ژ  اپن

-  تصمیم  اشخاص  واجد  صلاحیت  در  شرکت  در  موارد  انتشار  سهام  و  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل  و  گواهی  حق

خرید٬  کاهش  سرمایه  شرکت٬  بازخرید  سهام  شرکت٬  تجزیه  سهام٬  تغییر  در  سـیاست  تـقسیم  سـود  نـقدی

سهام٬  ادغام  با  شرکت  دیگر٬  نقل  و  انتقال  شغلی٬  انحلال  شرکت٬  تولید  محصول  جدید  یا  به  کارگیری  فناوری

جدید  و  سایر  موضوعات  اشاره  شده  از  سوی  هیأت  دولت٬

-  وقوع  مواردی  مانند  وارد  آمدن  خسارت  به  شرکت  به  دلیل  شکست  در  فعالیت  شـغلی٬  تـغییر  در  تـرکیب

سهامداران  عمده٬  مواجه  شدن  با  حوادثی  که  باعث  حذف  شرکت  از  فـهرست  شـرکتهای  پـذیرفته  شـده  در

بورس  اوراق  بهادار  شود  و  سایر  موضوعات  اشاره  شده  از  سوی  هیأت  دولت٬

-  اطلاعاتی  در  مورد  میزان  فروش  شرکت٬  سود  قبل  از  مالیات  یا  سود  خالص٬  ایجاد  تغییر  عمده  در  آخرین

پیش بینی  اعلام  شده٬  پیش بینی های  جدید٬  تاریخ  بستن  حسابها  و ...٬

 -  هر  عاملی  که  بر  قضاوت  سرمایه گذاران  در  بازار  مؤثر  باشد.

انسه اطلاعات  ممتاز  و  نیز  اطلاعاتی  که  دارای  ماهیت  ویژه ای  باشند٬  اطلاعات  نهانی  به  شـمار  مـی آیند.  نـیازی  فر

نیست  این  اطلاعات  تنها  مربوط  به  فعالیت  بخشهای  فنی٬  بازرگانی  و  اقتصادی  باشد.  اما  به  عنوان  یک  شرط

اساسی  برای  در  نظر  گرفتن  اطلاعات  تحت  عنوان  اطلاعات  نهانی  مؤثر  بودن  آنها  بر  قیمت  سهام  را  باید  در

  نظر  گرفت.

اخیراً  در  این  کشور٬  قوانین  مربوط  به  دادوستد  دارنده  مستقیم  مورد  بازبینی  و  تجدید  نظر  قرار  گرفته  است.  کانادا

این  امر  به  منظور  هماهنگ  کردن  این  قوانین  با  قانون  اوراق  بهادار  ایالتی  و  نـیز  اصـلاحات  پـیشنهادی  در

قانون  شرکتهای  تولیدی (موسسات  اقتصادی)  کانادا  صورت  گرفته  است.  براساس  قوانین  قـبلی٬  اطـلاعات

نهانی٬  اطلاعات  محرمانه  خاصی  است  که  در  صورت  انتشار  عمومی  آن٬  انتظار  می رود  تأثیر  قابل  ملاحظه ای

بر  ارزش  اوراق  بهادار  داشته  باشد.  واژه "خاص"  روشن  و  تعریف  شده  نیست  و  تفسیر  روشنی  از  آن  استنباط

نمی شود  به  این  دلیل  در  تعریف  پیشنهادی  واژه "خـاص"  حـذف  شـده  است  و  اطـلاعات  نـهانی٬  اطـلاعات

محرمانه ای  تلقی  می شود  که  در  صورت  انتشار  عمومی  انتظار  می رود  تأثیر  قابل  ملاحظه ای  بر  قیمت  انواع

  مختلف  اوراق  بهادار  شرکت  داشته  باشد.

در  بورس  هلسینکی٬  اتاق  بازرگانی  و  فدراسیون  صنعت  و  کارفرمایان  فنلاندی  اقدام  به  تهیه  دستورالعـملی  فنلاند

برای  دادوستد  دارنده  مستقیم  نموده اند.  این  دستورالعمل  برای  شرکتهای  پذیرفته  شده  دربورس  هلسینکی

و  با  هدف  تبیین  شیوه  عملکرد  در  بازارهای  اوراق  بهادار  تهیه  شده  است.  براساس  این  دستورالعمل  اطلاعات

تا  قبل  از  انتشار  و  دسترسی  سایر  افراد  در  بازار  به  آنها  محرمانه  تلقی  می شوند.  این  اطلاعات  نمی توانند  در

معاملات  اوراق  بهادار  و  به  منظور  کسب  سود  اقتصادی  برای  خود  شخص  یا  سایر  افراد  استفاده  شوند.
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براساس  تعریف  ارائه  شده  در  فصل  اول  قوانین  هیأت  بورس  و  اوراق  بهادار  هـندوستان -  سـال ١٩٩٢ -  در  هندوستان

مورد  دادوستد  دارنده  مستقیم٬  اطلاعات  منتشر  نشده  مؤثر  بر  قیمت٬  اطلاعاتی  هستند  که  به  طور  مستقیم  یا

غیرمستقیم  به  شرکت  مربوط  می شوند  و  به  طور  کلی  منتشر  نشده  و  ناشناخته اند٬  اما  چنانچه  منتشر  شوند

تأثیر  عمده ای  بر  قیمت  اوراق  بهادار  آن  شرکت  در  بازار  خواهند  داشت.

گزارشهای  مالی (شش  ماهه  و  سالانه)  شرکت٬  اعلامیه های  تقسیم  سود (مقدماتی  و  نهایی)٬  اطلاعاتی  در

مورد  عرضه  اوراق  بهادار  به  صورت  حق  تقدم  و  سهام  جایزه٬  طرحهای  گسترش  و  اجرای  پروژه های  جـدید

توسط  شرکت٬  ادغام  شرکت٬  اطلاعات  مؤثر  بردرآمد  شرکت  و  هر  نوع  تغییر  در  سیاست٬  برنامه  یا  عـملکرد

شرکت  را  می توان  اطلاعات  نهانی  تلقی  کرد.
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 ٣  دارندگان  مستقیم  و  نامستقیم

در  بازارهای  اوراق  بهاداری  که  قانون  یا  مقرراتی  برای  دادوستد  دارنده  مستقیم  در  نظر  گرفته  نشده  است٬  بـه

ویژه  بازارهایی  که  در  آنها  مؤسسات  مالی  به  صورت  تخصصی  فعالیت  نمی کنند٬  ریسک  قـابل  مـلاحظه ای  وجـود

دارد.  در  این  بازارها  برخی  افراد  این  امکان  را  دارند  تا  از  طریق  دارنـدگان  مسـتقیم  رده  اول  اطـلاعاتی  بـه  دست

آورند  و  بتوانند  منافعی  را  برای  خود  یا  دیگران  در  بازار  کسب  کنند.  بنابراین٬  اگر  لازم  باشد  بازارهای  اوراق  بهادار  به

گونه ای  عمل  کنند  که  به  افزایش  سطح  اطمینان  عمومی  بینجامد٬  باید  حـتی  کسـانی  را  کـه  بـه  اطـلاعات  نـهانی

دسترسی  ندارند  و  اطلاعات  ممتاز  را  از  دارندگان  مستقیم  دریـافت  مـی  کـنند  و  از  آنـها  بـرای  کسب  مـنافعشان

  استفاده  می کنند٬  مورد  توجه  قرار  دهند.

در  یک  تقسیم بندی  کلی٬  دارندگان  مستقیم  را  می توان  به  دو  گروه  دارنـدگان  مسـتقیم  رده  اول  و  رده  دوم

طبقه بندی  کرد.  دارندگان  مستقیم  رده  اول٬  که  به  دلیل  موقعیت  شغلی  یا  مسؤولیتی  که  در  یک  شرکت  دارند٬  به

اطلاعات  خاصی  در  مورد  شرکت  دسترسی  دارند٬  رابطه  وکالتی (به  عنوان  وکیل)  با  شرکت  دارند  و  به  عـبارتی  از

اسرار  و  اطلاعات  محرمانه  شرکت  آگاهند.  به  عبارت  دیگر٬  دارندگان  مستقیم  رده  اول  اشخاصی  هستند  که  به  علت

موقعیت  شغلی  یا  وظیفه  کاری  به  اطلاعات  دست  اول  دسترسی  دارند.  این  افراد  ممکن  است  از  چنین  اطلاعاتی  به

  طور  مستقیم  و  از  طریق  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  به  منظور  کسب  سود  به  نفع  خویش  یا  دیگری  استفاده  نمایند.

1- Administrators 2- General directors

کارکنان  عالی  رتبه  شرکتها٬  مدیران  اداری (١) ٬  مدیران  کل (٢) ٬  اعضای  هیأت  مدیره٬  و  نمایندگان  دایم  اشـخاص

حقوقی  در  این  گروه  جای  می  گیرند.  در  قوانین  بسیاری  از  کشورها  اعضای  خانواده  مدیران  و  کارکنان  رده  بالا  نیز

مشمول  مقررات  مربوط  به  این  گروه  هستند.

افرادی  که  براساس  شغل  خود  اطلاعات  محرمانه  مربوط  به  شرکتها  را  به  طـور  غـیرمستقیم  دریـافت  مـی کنند

دارندگان  مستقیم  رده  دوم  نامیده  می شوند.  مدیران  داخـلی  رده  دوم  و  آن  دسـته  از  مـدیران  و  کـارکنانی  کـه  بـه
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اطلاعات  محرمانه ای  در  مورد  شرکت  مانند  تغییرا  در  درآمدها٬  نرخ  سود  مورد  انتظار  شرکت٬  پیشنهاد  خرید  سهام

شرکتهای  دیگر  به  منظور  کنترل  آن  و  اطلاعات  مـربوط  بـه  ادغـام  شـرکت  دسـترسی  دارنـد٬  در  ایـن  گـروه  جـای

می گیرند.

به  طور  کلی  عامل  اصلی  در  تعریف  دارندگان  مستقیم ٬  درجه  نزدیکی  شخص  به  منبع  اطلاعات  نـهانی  است.

  دارندگان  نامستقیم  افرادی  هستند  که  به  اطلاعات  مربوط  به  شرکتها  یا  سهام  آنها  دسترسی  ندارند٬  اما  عـملکرد

شرکت  را  از  طریق  روابط  خود  با  افرادی  که  به  اطلاعات  افشانشده  دسترسی  دارند٬  تـعقیب  مـی کنند.  دوسـتان  و

بستگان  درجه  یک  دارندگان  مستقیم٬  مدیران  برکنارشده  شرکت٬  کارکنان  بورس  اوراق  بهادار  و  کارمندانی  که  بـه

دلیل  نوع  خاص  مسئولیتشان  به  اطلاعات  شرکت  دسترسی  دارند  در  این  گروه  جای  می گیرند.

در  واقع٬  ارایه  اطلاعات  توسط  دارندگان  مستقیم  به  افرادی  که  به  این  اطلاعات  دسترسی  ندارند  نیز  سرپیچی

غیرمستقیم  از  قانون  به  حساب  می آید.  قوانین  بازارهای  اوراق  بهادار  در  کشورهای  مختلف  اغلب  به  گونه ای  تدوین

شده  است  که  حتی  اگر  یک  دارنده  مستقیم  با  افشای  اطلاعات  به  فردی  که  به  آن  اطلاعات  دسـترسی  نـدارد٬  از

وظیفه اش  در  قبال  شرکت  سرپیچی  نماید٬  فرد  دریافت کننده  اطلاعات  نیز  مجاز  به  دادوستد  براسـاس  اطـلاعات

مزبور  نیست.  در  این  باره٬  توجه  به  این  نکته  ضروری  است  به  فرد  واسطه  اطلاعات  را  به  لزوم  به  طور  مستقیم  در

اختیار  معامله گری  که  به  آن  اطلاعات  دسترسی  ندارد٬  قرار  نمی دهد.  برای  مثال  می توان  حالتی  را  در  نظر  گرفت

که  همسر  رئیس  یک  شرکت  اطلاعاتی  را  در  مورد  سرمایه گذاری  در  شرکت  همسرش  در  اختیار  داشته  است.  وی  بر

اساس  این  اطلاعات  محرمانه  معامله ای  انجام  نداده٬  اما  آن  را  در  زمان  مناسب  برای  خرید  سهام  شرکت  در  اختیار

  برادرش  قرار  داده  است  و  یکی  از  دوستان  وی  براساس  این  اطلاعات  برگ  اختیار  خریدی  با  نـام  خـود  خـریداری

1- Securities Exchange Commission (SEC)

کرده  است.  در  این  حالت٬  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار (١)  ایـن  اشـخاص  را  بـه  پس  دادن  سـودهای  نـاشی  از

معاملات  براساس  این  اطلاعات  محرمانه  و  پرداخت  جریمه های  سنگین  مـحکوم  مـی کند.  هـمسر  رئـیس  شـرکت

مزبور  نیز  به  رغم  اینکه  از  این  معاملات  سودی  کسب  نکرده  است٬  ناچار  به  پرداخت  جریمه های  سنگین  خواهـد

بود.

بورسهای  مختلف  در  مورد  معاملات  دارنده  مستقیم  و  دریافت  کننده  غیرمجاز  اطلاعات  مقررات  مختلفی  را  در

نظر  گرفته اند  که  در  بخش  بعدی  این  گزارش٬  به  تفصیل  مورد  اشاره  قرار  گرفته  است.  در  جدول ٣-٬١  تعاریف  ارائه

شده  در  بورسهای  مختلف  درباره  مفهوم  دارنده  مستقیم  آورده  شده  است.



دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ١٥

  جدول ٣-١  تعریف  دارنده  مستقیم  در  برخی  کشورها  و  نهادهای  بین المللی  مورد  بررسی

قانون  بین  دارندگان  مستقیم  رده  اول  و  دارندگان  مستقیم  رده  دوم  تمایز  قایل  شده  است.  دارندگان  مستقیم  آلمان

رده  اول  به  طور  خاص٬  اعضای  بدنه  اداری  شرکت٬  سهامداران  شرکت  یا  شرکتهای  مرتبط  با  آن  و  اشخاصی

هستند  که  به  دلیل  موقعیت  شـغلی  و  وظـایفشان  در  شـرکت ـمـانند  وکـلای  شـرکت٬  حسـابداران  رسـمی  و

مشاوران  مالیاتی ـ  به  اطلاعات  نهانی  دسترسی  دارند.  دارندگان  مستقیم  رده  دوم  افرادی  هستند  که  از  طریق

دارندگان  مستقیم  رده  اول  یا  روشهای  دیگر  به  اطلاعات  نهانی  دست  می یابند.

افرادی  که  مالک  بیش  از ٢٥  درصد  سهام  شرکت  هستند  نیز  دارنده  مستقیم  محسوب  می شوند.  نکته  مهمی

که  در  این  باره  باید  در  نظر  گرفته  شود  آن  است  که  آگاهی  از  اطلاعات  نهانی  به  لزوم  مانع  از  خرید  و  فروش

اوراق  بهادار  توسط  دارندگان  مستقیم  نمی شود٬  بلکه  تنها  از  انـجام  مـعاملاتی  جـلوگیری  خـواهـد  شـد  کـه

  براساس  سوءاستفاده  از  اطلاعات  نهانی  صورت  گیرند.

به  طور  خلاصه  مجموعه  افرادی  که  به  هر  نحو  به  اطلاعات  نـهانی  دسـترسی  دارنـد  دارنـده  مسـتقیم  تـلقی  اتحادیه  اروپا

می شوند.  اتحادیه  اروپا  در  نظر  دارد  راهکارها  و  مقررات  یکنواختی  در  مورد  این  افراد٬  معاملاتی  که  توسط

این  افراد  صورت  می گیرد  و  نیز  کلاهبرداریها  در  بازار  سهام  تنظیم  کند.  تعاریف  موارد  فوق  در  اتحادیه  اروپا

  همانند  آمریکاست.

بر  پایه  تعاریف  ارائه  شده  توسط "انجمن  تحقیق  و  مدیریت  سرمایه گذاری"  و "جامعه  تحلیلگران  مالی  سیدنی"  استر  الیا

اشخاصی  که  به  اطلاعات  خاص  و  مرتبط  با  قیمت  یک  ورقه  بهادار  دسترسی  دارند٬  دارنده  مسـتقیم  تـلقی

می شوند.  این  افراد  نباید  براساس  چنین  اطلاعاتی  به  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  بپردازند  یا  باعث  خرید  و

  فروش  این  اوراق  بهادار  توسط  افراد  دیگر  شوند.

ایالات  متحد

  آمریکا

تعریف  دارنده  مستقیم  بر  حسب  مورد  و  اتهامات  متفاوت  است.  به  طور  کلی  شاید  بتوان  دارندگان  مستقیم  را

در  افراد  زیر  خلاصه  نمود:

-  کسانی  که  به  دلیل  وظایفشان  به  اطلاعات  خاص  طبقه بندی  شده  دسترسی  دارند.

-  هر  دارنده  نامستقیم  که  با  ناشران  سهام  روابط  خاصی  دارد.  حسابداران٬  وکلای  شرکتها  و  سهامدارانی  که  بر

سود  سهام  کنترل  دارند  مثالهایی  از  این  افراد  هستند.

-  اشخاصی  که  اطلاعات  دست  اول  را  به  نزدیکان  و  دوستان  خود  منتقل  می کنند

-  کارگزارانی  که  مشتریان  خود  را  براساس  اطلاعات  دست  اول  راهنمایی  می کنند

 -  دارندگان  مستقیم  موقتی

براساس  قوانین  مربوط  به  دادوستد  دارنده  مستقیم  در  بریتانیا  اشخاصی  که  با  شرکتها  ارتباط  خاص  دارند٬  بریتانیا

افرادی  که  طی  شش  ماه  گذشته  روابط  نزدیکی  با  ناشران  سهام  داشته اند٬  مشاورانـی  کـه  بـر  مـبنای  اخـبار

منتشر  نشده  عمل  می کنند٬  اشخاصی  که  اطلاعات  دست  اول  شـرکت  را  بـدون  مـجوز  مـنتقل  مـی نمایند  و

کسانی  که  به  طور  موقت  به  اطلاعات  نهانی  دسترسی  می یابند٬  دارنده  مستقیم  محسوب  می شوند.  با  توجه  به

تعاریف  فوق  ملاحظه  می شود  فقط  افراد  هستند  که  به  عنوان  دارنده  مستقیم  معرفی  می شوند  و  شرکتها  از

این  نظر  کمتر  مورد  اتهام  قرار  می گیرند.



دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ١٦

  ادامه  جدول ٣-١
درچارچوب  سیاستهای  افشای  اطلاعات  بورس  اوراق  بهادار  داکا  همه  اشخاصی  که  به  اطلاعات  نهانی  کلیدی  بنگلادش

قبل  از  انتشار  دسترسی  دارند٬  دارنده  مستقیم  تلقی  می شوند.  این  افراد  شـامل  سـهامداران  کـنترل  کـننده

شرکت٬  مدیران٬  کارمندان  عالی  رتبه  و  سایر  کارمندان  شرکت  هستند.  در  بیشتر  مـوارد٬  مـوسسات  تـامین

سرمایه٬  مشاوران  روابط  عمومی٬  موسسات  تبلیغاتی٬  مشاوران  و  سایر  پیمانکاران  مستقل  نیز  در  این  گروه

جای  می گیرند.  همسر  و  بستگان  نزدیک  دارندگان  مستقیم  نیز  ممکن  است  به  عنوان  یک  دارنده  مستقیم  در

نظر  گرفته  شوند.  و  بالاخره  در  راستای  سیاستهای  افشای  اطلاعات  بورس  اوراق  بهادار  داکا  افرادی  نیز  که  به

  طور  موقتی  به  اطلاعات  نهانی  کلیدی  دسترسی  دارند٬  دارنده  مستقیم  محسوب  می شوند.

براساس  متمم  قانون  اوراق  بهادار  سال ١٩٨٨  زلاندنو٬  دارندگان  مستقیم  افرادی  هسـتند  کـه  بـه "اطـلاعات  زلاندنو

نهانی"  در  مورد  ناشر  عمومی  اوراق  بهادار  یا  ناشران  عمومی  اوراق  بهادار  دسترسی  دارنـد  و  بـراسـاس  ایـن

اطلاعات  به  خرید  و  فروش  این  اوراق  بهادار  پرداخته  یا  دیگران  راتشویق  بـه  خـرید  و  فـروش  چـنین  اوراق

بهاداری  می نمایند.

قانون  شرکتهای  سال ١٩٩٣  زلاندنو  معاملات  سهام  شرکت  توسط  مـدیران  آن  شـرکت  را  دادوسـتد  دارنـده

مستقیم  در  نظر  می گیرد  و  در  واقع  گروه  محدودتری  را  نسبت  به  متمم  قانون  اوراق  بهادار٬  دارندگان  مستقیم

تلقی  می کند.  به  عبارتی  قانون  شرکتها  در  زلاندنو  مدیران  شرکت  را  که  به  دلیل  سمت  خود  به  عنوان  یک  مدیر

یا  کارمند  یک  شرکت  دارای  اطلاعات  خاص٬  افشانشده  و  با  ارزشی  در  مورد  سهام  یا  سایر  اوراق  بهادار  منتشر

شده  توسط  شرکت  هستند  دارنده  مستقیم  تلقی  می کند.  این  افراد  تنها  زمانی  می توانند  به  معامله  این  اوراق

بهادار  بپردازند  که  سایر  افراد  در  صورت  انجام  چنین  معاملاتی٬  قیمتی  کمتر  از  آنچه  آنان  دریافت  می کنند  به

دست  نیاورند.

در  زلاندنو٬  کمیته  اوراق  بهادار  به تازگی  قوانین  مربوط  به  دادوستد  دارنده  مستقیم  را  در  این  کشور  بازبینی  و

براین  اساس  مقالاتی  را  در  آگوست ١٩٩٤  و  سپتامبر ١٩٩٥  منتشر  کرده  است.  در  این  مقالات٬  تعریف  دارنده

مستقیم  به  ناشر  اوراق  بهادار٬  کارمندان  عالی رتبه٬  سهامداران  عمده  شرکت  و  کسانی  که  اطلاعات  را  از  افراد

  مزبور  دریافت  می کنند٬  برمی گردد.

اگراف  اول  اصل ١٦٦  قانون  بورس  اوراق  بهادار  ژاپن٬  اگر  هر  یک  از  اشخاص  زیر  به  دلایل  ذکر  ژ  اپن براساس  پار

شده  در  هر  قسمت  به  اطلاعات  نهانی  دسترسی  یا  از  آن  آگاهی  داشته  باشند٬  قبل  از  انتشار  این  اطلاعات

نمی توانند  به  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  شرکت  بپردازند:

١-  کارمندان٬  نمایندگان٬  خدمتگزاران  و  کارکنان  شرکت  که  بر  حسب  وظایفشان  به  اطلاعات  نهانی  دسترسی

دارند -  شرکت  مادر  و  شرکتهای  وابسته  به  شرکت  نیز  در  این  گروه  جای  می گیرند.

٢-  سهامداران  شرکت  که  می توانند  حسابهای  شرکت  را  بازرسی  نمایند.  این  افراد  به  دلیل  برخورداری  از  این

حق  از  اطلاعات  نهانی  مطلع  هستند.

٣-  اشخاص  ذی نفوذ  در  شرکت  که  قوانین  و  مقررات٬  اختیاراتی  به  این  اشخاص  تفویض  نموده  است.  داشتن

اختیارات  خاص٬  منشأ  دسترسی  این  افراد  به  اطلاعات  نهانی  است.

٤-  اشخاصی  که  بین  آنها  و  شرکت  قراردادی  منعقد  شود  و  نتایج  قرارداد  یا  اجرای  آن  منجر  به  دسترسی  این

افراد  به  اطلاعات  نهانی  می شود.

این  مقررات  اشاره  به  اشخاصی  نیز  دارد  که  در  طی  یک  سال  قبل  دارنده  مستقیم  محسوب  شده اند.  به  علاوه٬

اگراف  سوم  اصل ١٦٦  قانون  بورس  اوراق  بهادار  ژاپن  مقررات  حاضر  تنها  مربوط  به  اشخاصی  است  که طبق  پار

به  طور  مستقیم  از  طریق  دارنده  مستقیم  به  اطلاعات  نهانی  دسترسی  دارند.  بنابراین  افـرادی  کـه  بـه  طـور

غیرمستقیم  به  اطلاعات  دست  می یابند٬  در  محدوده  این  مقررات  نمی گنجند.



دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ١٧

  ادامه  جدول ٣-١

انسه دارندگان  مستقیم  عبارتند  از:  فر

-  مدیران  کل  و  نمایندگان  دایمی  شرکت  که  به  دلیل  موقعیت  شغلی  خود  در  سطوح  مختلف  ساختار  شرکت  به

اطلاعات  نهانی  دسترسی  دارند.  این  افراد  دارندگان  مستقیم  رده  اول  هستند.

-  دارندگان  مستقیم  رده  دوم  که  ضمن  انجام  وظایف  خود  در  شرکت  به  اطلاعات  نهانی  دسترسی  می یابند.

-  کارکنان  بانکها  که  به  نحوی  به  اسرار  شرکت  دسترسی  دارند.

 -  کارگزاران

براساس  قوانین  مربوط  به  دادوستد  دارنده  مستقیم  و  قبل  از  بازبینی  اخیر  آن٬  دارندگان  مستقیم  عبارتند  از:  کانادا

-  مدیران  یا  کارمندان  عالی  رتبه  شرکت  مادر.

-  افرادی  که  بیش  از ١٠%  حق  رای  لازم  به  منظور  انتخاب  مدیر  شرکت  مادر  را  در  اختیار  دارند.

-  افرادی  که  مالک  بیش  از ١٠  درصد  سهام  شرکت  هستند  یا  بیش  از ١٠%  حق  رای  وابسته  به  سـهام  را  در

اختیار  دارند.  سهام  در  دست  مؤسسات  تضمین  کننده  فروش  اوراق  بهادار  حتی  اگر  در  جریان  توزیع  به  عموم

باشند  از  این  مقوله  مستثنا  هستند.

-  شرکت  مادر  که  سهامی  را  خریداری  می کند  به  شرط  آنکه  خرید  سهام  با  هدف  بازپرداخت  آن  نباشد.

-  شرکت  مادر  که  سهام  منتشر  شده  توسط  شرکتهای  وابسته  خود  را  خریداری  می کند  یا  به  فروش  می رساند.

در  ماده ١٧٣  این  قانون٬  موارد  زیر  زیر  دارنده  مستقیم  در  نظر  گرفته  شده  است:

-  شرکت

-  شرکتهای  وابسته  به  آن

-  مدیر  یا  کارمند  عالی  رتبه  شرکت

-  شخصی  که  بیش  از ١٠  درصد  حق  رای  لازم  به  منظور  انتصاب  مدیر  شرکت  را  در  اختیار  دارد.

-  شخصی  که  مالک  بیش  از ١٠  درصد  سهام  شرکت  است  یا  بیش  از ١٠  درصد  حق  رای  وابسته  به  سهام  را  در

اختیار  دارد.

-  شخصی  که  به  استخدام  شرکت  درآمده  است.

-  افرادی  که  اطلاعات  محرمانه  خاصی  را  از  اشخاص  برشمرده  بالا  کسب  نمایند.

به  همین  ترتیب٬  با  تجدید  نظر  در  قانون  بالا  افراد  زیر  به  عنوان  دارنده  مستقیم  معرفی  شده اند:

-  مدیر  یا  کارمند  عالی  رتبه  شرکت  مادر.

-  مدیر  یا  کارمند  عالی  رتبه  شرکت  تابع  شرکت  مادر.

-  مدیر  یا  کارمند  عالی  رتبه  موسسه ای  که  با  شرکت  مادر  همکاری  تجاری  دارد.

-  شخصی  که  به  استخدام  شرکت  درآمده  است.

ماده ١٧٣  قانون  مربوط  به  دادوستد  دارنده  مستقیم  در  کشور  کانادا  نیز  به  صورت  زیر  اصلاح  شده  است.

دارنده  مستقیم  عبارت  است  از:

-  شرکت

-  شرکتهای  وابسته  به  آن
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-  مدیر  یا  کارمند  عالی  رتبه  شرکت  و  اشخاصی  که  در  بندهای ٬٢ ٬٥ ٧  و ٨  به  آنها  اشاره  شده  است.  کانادا

-  شخصی  که  بیش  از ١٠  درصد  حق  رای  لازم  به  منظور  انتصاب  مدیر  شرکت  را  در  اختیار  دارد.

-  شخصی  که  به  طور  مستقیم  یا  غیرمستقیم  مالک  بیش  از ١٠  درصد  سهام  شرکت  است  یا  بیش  از ١٠  درصد

حق  رای  وابسته  به  سهام  را  در  اختیار  دارد.  سهام  در  دست  موسسات  تضمین  کننده  فـروش  اوراق  بـهادار

حتی  اگر  در  جریان  توزیع  به  عموم  باشند  از  این  مقوله  مستثنا  است.

شخصی٬  بجز  اشخاص  بیان  شده  در  بند ٬٧  که  به  استخدام  شرکت  یا  اشخاص  ذکر  شده  در  بند ٧  و ٨ هر -

درآیند.

-  افرادی  که  به  منظور  انجام  هر  نوع  فعالیت  تخصصی  در  شرکت  یا  از  طرف  شرکت  به  همراه  اشخاص  بیان

شده  در  بند ٨  مشغول  به  کارند  یا  به  آنها  پیشنهاد  کار  شده  است.

-  اشخاص  یا  شرکتهای  وابسته  به  آنها  که  قصد  دارند -  مطابق  با  آنچه  در  قانون  تعیین  شده -  بیش  از ٥٠%

سهام  شرکت  را  خریداری  نمایند  یا  به  همکاری  تجاری  با  شرکت  بپردازند.

-  اشخاصی  که  به  اطلاعات  محرمانه  خاص  در  مورد  شرکت  دسترسی  دارند.  شرکت  یا  افرادی  که  قصد  دارند  به

همکاری  تجاری  با  شرکت  بپردازند  یا  با  خرید  بیش  از ٥٠%  سهام  شرکت  با  آن  ادغام  شوند٬  نیز  در  این  بند

جای  می گیرند.

 -  شخصی  که  براساس  تعریف  مشخصی  دارنده  مستقیم  در  نظر  گرفته  شود.

براساس  دستور  عمل  ارائه  شده  توسط  بورس  هلسینکی٬  اتاق  بازرگانی  و  فدراسـیون  صـنعت  و  کـارفرمایان  فنلاند

فنلاندی٬  دارندگان  مستقیم  به  سه  گروه  تقسیم  می شوند:

-  اعضای  هیات  مدیره  یا  جانشین  آنها٬  هیات  نظارت  بر  شرکت٬  مدیر  و  جانشین  وی٬  حسابرس  و  جانشین

وی  و  نیز  کارمندان  یک  سازمان  حسابرسی  که  مسؤولیت  مهمی  در  زمینه  حسابرسی  شرکت  برعهده  دارند٬

دارنده  مستقیم  تلقی  می شوند.

-  هر  شخصی  که  شرکت  به  طور  دایمی  وی  را  به  عنوان  یک  دارنده  مستقیم  تعریف  نماید.  براین  اساس  شرکت

می تواند  هر  شخصی  را  که  به  واسطه  فعالیت  در  حوزه  وظایفش  اطلاعاتی  از  شرکت -  که  تاثیر  عمده ای  بـر

ارزش  اوراق  بهادار  آن  دارد -  به  دست  آورد  به  عنوان  دارنده  مستقیم  در  نظر  گیرد.  تعریف  این  شخص  بـه

عنوان  دارنده  مستقیم  مستلزم  رسیدن  به  توافق  جمعی  از  مفهوم "شخص"  است.

در  این  راستا٬  ممکن  است  اعضای  گروههای  اجرایی  داخلی  شرکت٬  اشخاصی  که  در  مـهمترین  حـوزه های

شرکت  فعالیت  می کنند  و  نیز  اشخاصی  که  مسؤولیتهایی  در  حوزه های  اقتصادی٬  مالی٬  حقوقی٬  تـحقیق  و

توسعه  و  نیز  ارتباطات  شرکت  دارند٬  به  عنوان  دارنده  مستقیم  تعریف  شوند.  چنانچه  شرکت  دارایـیهای  بـه

شکل  اوراق  بهادارش  را  به  گونه ای  دیگر  نگهداری  نکند٬  منشی  مدیران  رده  بالای  شرکت  نیز  دارنده  مستقیم

محسوب  می شوند.  این  گروه  از  دارندگان  مستقیم  نباید  براساس  تعریف  بیش  از  حد  گسترده  در  نظر  گرفته

شود.

-  هر  شخصی  که  شرکت  به  طور  موقتی  او  را  به  عنوان  یک  دارنده  مستقیم  تعریف  کند -  که  از  آن  به  عنوان

دارنده  مستقیم  در  پروژه ای  خاص  نیز  نام  برده  می شود.  پروژه  به  قرارداد  یا  توافقی  با  ماهیت  محرمانه  گفته

می شود  که  در  صورت  اجرا  تاثیر  قابل  ملاحظه ای  بر  ارزش  اوراق  بهادار  منتشر  شده  تـوسط  شـرکت  دارد  و

مبتنی  بر  اطلاعات  نهانی  است.  به  بیان  دیگر٬  پروژه٬  موضوع  یا  قراردادی  در  ارتباط  با  شرکت  است  کـه  بـه

دلیل  ماهیتش  از  عملکرد  معمول  شرکت  متفاوت  شمرده  می شود.
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هر  شخصی  که  در  حال  حاضر  با  شرکت  در  ارتباط  است  یا  پیش  از  این  با  شرکت  در  ارتباط  بوده  است  یا  به  نظر  هندوستان

می رسد  با  شرکت  ارتباط  دارد  و  به  طور  منطقی  انتظار  می رود  به  دلیل  این  ارتباط  به  اطلاعات  منتشر  نشده

مؤثر  بر  قیمت  اوراق  بهادار  شرکت  دسترسی  داشته  باشد٬  براساس  تعریف٬  دارنده  مستقیم  محسوب  می شود.

اشخاصی  که  اطلاعات  منتشر  نشده  و  مؤثر  بر  قیمت  را  دریافت  کرده  یا  به  آن  دسترسی  دارند٬  نـیز  در  ایـن

تعریف  جای  می گیرند.
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در  قوانین  بیشتر  کشورها٬  تعریف  روشن  و  دقیقی  از  دادوستد  دارنده  مستقیم  ارائه  نشده  است.  با  ایـن  حـال

شاید  بتوان  دادوستد  دارنده  مسـتقیم  را  یک  عـمل  حـرفه ای  از  جـانب  هـر  شـخصی  دانست  کـه  مـمکن  است  بـه

اطلاعات  خاص  در  مورد  اوراق  بهادار  یک  شرکت  دسترسی  داشته  یا  چنین  اطلاعاتی  را  به  طور  غیرمجاز  به  افراد

ه گران  و  واسطه ها -  که  اطلاعات  را  به  دیگران  می دهند -  با  ارتکاب  این  عمل  از  رابطه ای دیگری  داده  باشد.  معامل

که  براساس  اعتماد  بین  آنها  و  شرکت  شکل  گرفته  است٬  سوءاستفاده  می کنند.  به  بیان  دیگر٬  هر  معامله ای  که  با

استفاده  از  اطلاعات  محرمانه  و  منتشر  نشده  با  هدف  کسب  سود  و  جلوگیری  از  زیان٬  به  نفع  فرد  دارنده  اطلاعات  یا

سایر  افراد  صورت  می گیرد٬  دادوستد  دارنده  مستقیم  تلقی  می شود.

طی  سه  دهه  گذشته  دو  نظریه  در  زمینه  تعهدات  دارندگان  مستقیم  و  دادوستد  دارندگان  مستقیم  شکل  گرفته

است.  در  نظریه  سنتی ٬  معاملات  دارندگان  مستقیم  رده  اول -  مانند  مدیران  و  کارمندان  عالی  رتبه  یا  دارنـدگان

مستقیم  موقتی  مانند  موسسات  تأمین  سرمایه  یـا  وکـلای  شـرکت  کـه  اوراق  بـهادار  شـرکت  را  مـعامله  مـی کنند  و

معامله گرانی  که  اطلاعات  را  از  واسطه ها  می گیرند -  پوشش  داده  شده  است.  این  نظریه  بر  پایه  وجود  رابطه  وکالتی

در  معاملات  دارندگان  مستقیم  شکل  گرفته  است.  بدین  معنا٬  دارنـدگان  مسـتقیم٬  رابـطه  وکـالتی  بـا  سـهامداران

شرکت  دارند.  تمامی  فعالیتهای  شرکت  بر  همین  اساس  توسط  مدیران  و  کارمندان  شرکت -  که  می توانند  به  عنوان

دارندگان  مستقیم  محسوب  شوند -  تحقق  می یابد.  برپایه  نظریه  سنتی٬  دارندگان  مستقیم  شرکت  به  همین  دلیل

متعهدند  که  از  انجام  معاملات  بر  روی  اوراق  بهادار  شرکت  با  استفاده  از  اطلاعات  خاص  و  به  مـنظور  کسب  سـود

شخصی  بپرهیزند.  به  عبارتی  اگر  یک  مدیر  کل٬  مدیر  یا  کارمند  عالی  رتبه  شرکت  اطلاعات  خاصی  در  مورد  شرکت

در  اختیار  داشته  باشد -  در  حالی  که  عموم  مردم  از  آن  بی خبرند -  این  اطلاعات  باید  به  طور  رسمی  و  متناسب  با

سیاستهای  عمومی  شرکت  مبنی  بر  دسترسی  یکسان  عموم  به  آن  منتشر  شود.  در  غیر  این  صورت  افراد  مزبور  از

انجام  معاملات  بر  روی  اوراق  بهادار  این  شرکت  در  بورس  و  حتی  در  بازارهای  خارج  از  بورس  مـنع  مـی شوند.  در

بسیاری  از  موارد٬  دادگاههای  ایالت  متحد  آمریکا  بـراسـاس  ایـن  نـظریه  مـوضوعات  مـربوط  بـه  دادوسـتد  دارنـده
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مستقیم  را  تحلیل  می کنند.  با  این  حال  در  بسیاری  از  موارد  نمی توان  تنها  به  نظریه  سنتی  استناد  یا  اکتفا  کـرد.

برای  مثال٬  در  مراحل  تدوین  قوانین  مربوط  به  دادوستد  دارنده  مستقیم  استناد  به  این  نظریه٬  معاملات  افرادی  را

  که  به  خرید  و  فروش  سهام  یک  شرکت  براساس  اطلاعات  خاص  می پردازند -  در  حالی  که  ارتباط  ویژه ای  با  شرکت

1- Misappropriation

ندارند -  پوشش  نمی دهد.  در  عوض٬  برای  رفع  این  اشکال٬  نظریه  سوءاستفاده (١)  ارائـه  شـده  است.  ایـن  نـظریه

درباره  معاملات  دارندگان  نامستقیم  است  که  با  سوء  استفاده  از  اطلاعات  مؤثر  بر  بازار  در  معاملات  منتفع  می شوند.

این  اطلاعات٬  به  دلیل  سوءاستفاده  از  رابطه  مبتنی  بر  اعتماد  بـین  دارنـده  نـامستقیم  و  اشـخاصی  کـه  هـیچ گونه

تعهدی  نسبت  به  سهامداران  شرکت  ندارند٬  کسب  شده  است.  می توان  گـفت  نـظریه  سـوءاسـتفاده٬  مـعاملات  هـر

شخصی  را  براساس  اطلاعات  محرمانه  در  مورد  یک  شرکت  پوشش  می دهد.  در  بخش  دوم  گزارش  قوانین  و  مقررات

وضع  شده  توسط  کشورهای  مختلف  در  مورد  دادوستد  دارنده  مستقیم  و  مبتنی  بر  نظریه های  مورد  اشاره  بالا  به

تفصیل  بررسی  خواهد  شد.  امابه  منظور  شناخت  مفهوم  دادوستد  دارنده  مستقیم  در  کشورهای  مختلف٬  تعاریف

بیان  شده  در  این  باره  در  جدول ٤-١  خلاصه  شده  است.
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  جدول ٤-١  تعریف  دادوستد  دارنده  مستقیم  در  برخی  کشورها  یا  نهادهای  بین المللی

انجام  معاملات  غیرمجاز٬  استفاده  از  اطلاعات  در  معاملات  سهام  بـه  نـفع  خـود  یـا  دیگـری٬  ایـجاد  ارتـباط  آلمان

غیرمجاز  یا  تلاش  برای  دسترسی  غیرمجاز  به  اطلاعات٬  توصیه  به  دیگران  برای  کسب  اخبار  مربوط  به  سهام  و

بالاخره  افشای  اطلاعات  نهانی.

براساس  قانون  معاملات  اوراق  بهادار  سال ١٩٩٤  درباره  دادوستد  دارنـده  مسـتقیم٬  مـعاملات  اوراق  بـهادار

پذیرفته  شده  در  بورس  اوراق  بهادار  آلمان  یا  بازارهای  خارج  از  بورس  را  نیز  شامل  می شود.  به  علاوه  اوراق

بهادار  پذیرفته  شده  در  بازارهای  سازمان  یافته  اتحادیه  اروپایی (١)  و  ناحیه  اقتصادی  اروپایی (٢)  نیز  مشمول

  این  قانون  است.

اتحادیه

بورسهای

  آسیایی-اروپایی

با  توجه  به  وجود  تعاریف  مختلف  از  دادوستد  دارنده  مستقیم  کـمیته  قـانون  و  مـقررات  اتـحادیه  بـورسهای

آسیایی -  اروپایی  تعریف  زیر  را  در  این  رابطه  پیشنهاد  می کند:

خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  یا  تأثیر  بر  تصمیمات  سرمایه گذاری  با  هدف  کسب  سود  یا  جلوگیری  از  زیان  به

  نفع  خود  یا  سایرین  با  استفاده  از  اطلاعات  منتشر  نشده.

ایالات  متحد

  آمریکا

  استفاده  غیرمجاز  از  اطلاعات  منتشر  نشده  و  نقض  قوانین  در  انجام  معاملات.

انتقال  غیرمجاز  اطلاعات  به  هر  نحو  و  به  هر  کس  به  منظور  انـجام  دادوسـتد  نـهانی  و  نـیز  خـرید  و  فـروش  بریتانیا

  غیرمجاز  سهام  براساس  اطلاعات  نهانی.

براساس  تعریف  در  این  کشور  دادوستد  دارنده  مستقیم  نه  تنها  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  شرکت  بلکه  خرید  بنگلادش

و  فروش  اختیار  معامله  مربوط  به  این  اوراق  بهادار  را  نیز  شامل  می شود.  به  نظر  می رسد  این  معاملات  زمانی

صورت  می گیرد  که  یک  دارنده  مستقیم  به  طور  مستقیم  یا  غیرمستقیم  از  معامله  برروی  چنین  اوراق  بهادار  یا

قرارداد  اختیار  معامله  ای  منتفع  شود.  از  موارد  در  نظر  گرفته  شده  به  عنوان  دادوستد  دارنده  مستقیم  می توان

tipping  یا  افشای  اطلاعات  نهانی  به  افراد  دارنده  نامستقیم  اشاره  کرد٬  به  گونه ای  که  این  افراد  بتوانند  با به

  استفاده  از  چنین  اطلاعات  افشانشده ای  به  معامله  برروی  اوراق  بهادار  شرکت  مقروض  بپردازند.

کمیته  اوراق  بهادار  زلاندنو  در  توضیح  مفهوم  دادوستد  دارنده  مستقیم٬  تعریف  زیر  را  پیشنهاد  می کند:  زلاندنو

  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  توسط  دارنده  مستقیم  به  نام  خود٬  همسر  یا  فرزندش.

  سوء  استفاده  از  یک  موقعیت  خاص  در  انجام  معاملات٬  دادوستد  دارنده  مستقیم  تعریف  می شود.  ژ  اپن

انسه   براساس  تعریف٬  افشای  اطلاعات  مهم  و  محرمانه٬  دادوستد  دارنده  مستقیم  تلقی  می شود.  فر

براساس  قوانین  مربوط  به  دادوستد  دارنده  مستقیم  در  کانادا  معاملات  افرادی  که  به  دلیل  مـوقعیت  شـغلی  کانادا

خود  اطلاعاتی  در  مورد  شرکت  در  اختیار  دارند  و  قبل  از  افشای  این  اطلاعات  به  معامله  اوراق  بهادار  شرکت

می پردازند  یا  دیگران  را  در  انجام  معاملات  اوراق  بهادار  شرکت  با  استفاده  از  اطلاعات  افشانشده  راهـنمایی

  می کنند٬  دادوستد  دارنده  مستقیم  تلقی  می شود.

___________________________________________________________________________

1. European Union 2. European Economic Area
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 ٥  رویکرد  تحلیلی

تدوین  قوانین  و  مقررات  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم  یکی  از  بحث  برانگیزترین  جنبه های  تنظیمی  و

نظارتی  بازارهای  اوراق  بهادار  به  شمار  می آید.  گروهی  متشکل  از  اقتصادانان  و  حقوقدانان  به  آزادسازی  و  حـذف

نظارت  بر  دادوستد  دارندگان  مستقیم  باور  دارند.  نظرات  این  گروه  عمدتاً  بر  این  فرض  استوار  است  که  دادوسـتد

دارندگان  مستقیم  کارآیی  بازار  را  افزایش  می دهد  یا  با  واگذاری  حق  مالکیت  اطلاعات  نهانی  بـه  مـدیران  شـرکت

گونه ای  پاداش  کارایی  به  آنها  داده  می شود.  به  نظر  کسانی  که  به  حذف  نظارت  بر  دادوستد  دارندگان  مستقیم  باور

  دارند٬ "کارایی"  تنها  مبنای  تحلیل  در  یک  نظام  قانونی  است  و  منع  دادوستد  دارندگان  مستقیم  از  منطق  اقتصادی

1-public choice analysis 2- Fairness

برخوردار  نیست.  تحلیل  انتخاب  عمومی (١)  نیز  از  موارد  مهم  دیگر  در  ادبیات  حذف  نظارت  بر  دادوستد  دارندگان

مستقیم  به  شمار  می آید.  بر  پـایه  ایـن  نـظریه٬  جـلوگیری  از  دادوسـتد  دارنـدگان  مسـتقیم  بـیش  از  آنکـه  بـه  نـفع

سرمایه گذاران  باشد٬  مدیران  و  متخصصان  بازار  را  منتفع  می سازد.  گروه  دیگری  که  به  تدوین  قوانین  و  مقررات  در

زمینه  دادوستد  دارنده  مستقیم  باور  دارند٬  نظرات  خود  را  اغلب  بر  پایه  اصل  انصاف (٢)  پایه گذاری  نموده اند.  توجه

به  این  اصل  در  بین  اقتصاددانان  و  حـقوقدانـان  از  کشش  نـاچیزی  بـرخـوردار  بـوده  است  و  بـه  جـای  آن٬  نـظرات

اقتصادی  که  به  جلوگیری  از  دادوستد  دارندگان  مستقیم  گرایش  دارند  و  بر  پایه  حقوق  مالکیت  اطلاعات  بنا  شده اند

بیشتر  مورد  توجه  بوده  است.

هواداران  وضع  قانون  و  مقررات  بر  دادوستد  دارندگان  مستقیم  گاه  با  رد  این  ادعا  که "کارایی  تنها  معیار  کنترل

است"  نسبت  به  گروه  مقابل  واکنش  نشان  داده  و  تلاش  کرده اند  که  نشان  دهند  جلوگیری  از  دادوسـتد  دارنـدگان

مستقیم  بر  پایه  اصل  کارایی  قابل  توجیه  است.

بررسی  متون  موجود  در  حمایت  از  وضع  محدودیت  بر  دادوستد  دارنده  مستقیم  نشان  می دهد  در  حال  حاضر

اعتقاد  به  تدوین  قوانین  در  این  زمینه  بیشتر  مورد  توجه  است؛  به  گونه ای  که  در  طی  سه  دهه  اخیر  قوانینی  مبنی
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بر  جلوگیری  از  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  ایالت  متحد  آمریکا  در  بسیاری  از  دیگر  کشورها  وضع  شده  است.

البته  از  نظر  سطوح  اجرایی  این  قوانین  در  بین  کشورهای  مختلف  متفاوت  است.  برخی  کشورها  قوانین  ویژه ای  در

این  باره  تدوین  کرده اند؛  حال  آنکه  بسیاری  از  کشورهای  در  حال  توسعه  قوانین  مخصوصی  در  این  مورد  ندارنـد.

بنیانهای  تحلیلی  مخالفان  و  موافقان  محدودسازی  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  نمودار ٥-١  ارایه  شده  است.

در  این  بخش  از  گزارش  مقررات  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  برخـی  کشـورهای  مـورد  بـررسی  بـا

هدف  شناسایی  منابع  قانونی  ناظر  بر  این  نوع  معاملات  و  نیز  نحوه  برخورد  با  دارندگان  مستقیم  در  کشورهای  مزبور

بررسی  و  هم سنجی  شده  است.  همچنین٬  خلاصه ای  از  این  مجموعه  مقررات  در  فصل  هفتم  این  بخش  ارائه  شده

است.
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نمودار ٥-١  بنیانهای  تحلیلی  هواداران  نظارت  و  عدم  نظارت  بر  دادوستد  دارندگان  مستقیم

آیا  نـظارت  بـر  مـعاملات  بـراسـاس  اطـلاعات  خـاص

ـدادوستد  دارندگان  مستقیم ـ  لازم  است؟

مبنای  تحلیل   زیانهای  نظارت  بر  دادوستد  دارنده  مستقیم

ـ  کاهش  کارآیی  اطلاعاتی

ـ  افزایش  نوسان  قیمت  اوراق  بهادار

جدول ٥-٢ ـ  کاهش  رفاه  اجتماعی

ـ  محرومیت  دارندگان  مستقیم  از  مزایای  طرح

پاداش  خدمت

 ـ  عدم  توجه  به  منافع  سرمایه گذاران

مبنای  تحلیل   زیانهای  عدم  نظارت  بر  دادوستد  دارنده  مستقیم

ـ  کاهش  قدرت  نقدشوندگی  بازار

ـ  متضررشدن  سرمایه گذاران

ـ  کاهش  اعتماد  سرمایه گذاران  به  بازار

جدول ٥-١ ـ  تأخیر  در  انتقال  اطلاعات

ـ  تعارض  با  برنامه های  شرکت

ـ  دستکاری  قیمت  سهام

ـ  کاهش  اعتبار  شرکت

 ـ  نقض  حق  مالکیت  شرکت  بر  اطلاعات

  پیامد  عملی

١-  عدم  نظارت  بر  دادوستد  دارنده  مستقیم  به  معنای  فراهم  آوردن  امکان  سـوءاسـتفاده  دارنـدگان  مسـتقیم  از

مزایای  اطلاعاتی  بدون  در  نظر  گرفتن  هیچ  محدودیتی  نیست.

٢-  عدم  نظارت٬  می تواند  به  معنای  حذف  نظارت  دولتی  باشد  نه  نظارت  خصوصی.

٣-  در  یک  بازار  نامتشکل٬  تصمیم  بهینه  در  مورد  نحوه  برخورد  با  دادوستد  دارنده  مستقیم  مـی توانـد  از  طـریق

مذاکره  بین  مدیران  و  سهامداران  یا  از  طریق  انگیزه های  ایجاد  شده  توسط  یک  بازار  رقابتی  برای  کنترل  شرکت

صورت  گیرد.

٤-  در  یک  بازار  نامتشکل٬  شرکتهای  مختلف  ممکن  است  تصمیمهای  بهینه  اما  متفاوتی  در  مورد  نحوه  برخورد  با

دارندگان  مستقیم  اتخاذ  نمایند.  قابلیت  انعطاف  این  تصمیمها  از  مزایای  چنین  بازاری  است.

٥-  حذف  نظارت  بر  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  کوتاه مدت  از  نظر  معیار  کارایی  ممکن  نیست.

٦-  سیاست  مطلوب  در  زمینه  دادوستد  دارندگان  مستقیم  باید  مسأله  کارایی  و  ملاحظات  مربوط  به  انصاف  را  در

بازار  با  یکدیگر  ترکیب  کند.  در  نظر  گرفتن  هزینه های  اجرای  سیاست  نیز  از  عوامل  مهمی  است  که  باید  در  نظر

  گرفته  شود.

  پیامد  عملی

یافتن  راهکارهای  تحقق  نظارت وضع  قوانین  و  مقررات  به  منظور

برخورد  با  دادوستد  دارنده  مستقیم

تعریف  مفاهیم

پایه

تــعیین  سـیاستهای  مـربوط  بـه  افشـای

اطلاعــات  نهانـی  و  نیز  افشــای  اخبار

دادوستد  دارندگان  مستقیم

اطلاعات

نهانی

دارندگان

مستقیم

دادوستد  دارنده

مستقیم

مثبتمنفی
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  جدول ٥-١  مبانی  نظارت  بر  دادوستد  دارندگان  مستقیم

زیانهای  عدم  نظارت  بر  دادوستد
دارنده  مستقیم

  مبنای  تحلیل

قدرت  نقدشوندگی  بازار  به  تغییر  در  قیمت  اوراق  بهادار  به  دنبال  ورود  سفارش  جدید  کاهش  قدرت  نقدشوندگی  بازار

به  بازار٬  برمی گردد.  تغییر  بیشتر  در  قیمت  اوراق  بهادار  به  معنای  پایین  بودن  قدرت

نقدشوندگی  بازار  است.  عدم  نظارت  بر  دادوستد  دارنده  مستقیم  باعث  کاهش  قـدرت

نقدشوندگی  بازار  می شود.  این  مسأله  با  توجه  به  نقش  بازارسازان  توجیه پذیر  است.  به

طوریکه:

-  بازارسازان  به  دلیل  عدم  اطلاع  از  اطلاعات  نهانی٬  در  معاملات  با  دارندگان  مستقیم

متحمل  زیان  می شوند.

-  بازارسازان  به  منظور  جلوگیری  از  این  زیان  احـتمالی  بـا  افـزایش  در  تـغییر  قـیمت٬

نسبت  به  سفارشهای  جدید  بازار  واکنش  نشان  می دهند.

با  افزایش  دارندگان  مستقیم  در  بازار٬  تغییر  در  قیمتها  نیز  افزایش  می یابد  و  این  به -

  معنای  کاهش  قدرت  نقدشوندگی  بازار  است.

با  وجود  دادوستد  دارندگان  مستقیم  قیمت  موجود  در  بازار٬  قیمتی  واقعی  نیست  و  با  متضرر  شدن  سرمایه گذاران

گمراه  کردن  سهامداران٬  آنها  را  وادار  می کند  که  تصمیمات  نـادرستی  اتـخاذ  کـنند  و

معاملات  نامناسبی  انجام  دهند.  از  آنجا  که  دارندگان  مستقیم  اطلاعات  منتشر  نشده  را

اختیار  دارند٬  به  یقین  سرمایه گذارانی  که  با  آنها  دادوستد  می کنند٬  زیان  خواهند در

  دید.

با  توجه  به  اینکه  وجود  دادوستد  دارندگان  مستقیم  مانع  از  تعیین  قـیمتهای  واقـعی  کاهش  اعتماد  سرمایه گذاران  به  بازار

است  و  سرمایه گذاران  را  در  تصمیم گیری  گمراه  می کند  و  آنها  را  بـه  انـجام  مـعاملات

نامناسب  وامی دارد٬  باعث  کاهش  اعتماد  آنها  به  بازار  می شود.  سرمایه گذاران  بر  این

عقیده اند  که  با  وجود  دادوستد  دارندگان  مسـتقیم  و  در  نـظر  نگـرفتن  مـجازات  بـرای

افرادی  که  به  چنین  فعالیتی  مبادرت  می کنند٬  اوراق  بهادار  در  تملک  کسانی  است  که

اطلاعات  ویژه  دسترسی  دارند  و  دیگـران  بـه  نـاچار  بـه  انـدازه  سـود  آنـها٬  مـتضرر به 

  می شوند.

دادوستد  دارندگان  مستقیم  باعث  می شود  کـه  مـدیران٬  بـا  انگـیزه  دادوسـتد  و  کسب  تأخیر  در  انتقال  اطلاعات

سود٬  در  انتقال  اطلاعات  به  افراد  مافوق  با  تأخیر  عمل  کنند.  به  عبارت  دیگر٬  ممکن

است  مدیری  در  انتقال  اطلاعات  به  دست  آمده  به  مدیران  دیگر  به  مـنظور  بـه  دست

آوردن  زمان  کافی  برای  انجام  دادوستد -  قبل  از  هرگونه  برنامه ریزی  و  عـمل  شـرکت

براساس  آن  اطلاعات -  خودداری  کند.  از  آنجا  کـه  تـصمیم گیری  در  شـرکت  نـیازمند

اطلاعات  دقیق  و  بهنگام  است٬  این  تأخیر  به  زیان  شرکت  تمام  می شود.  در  شرکتها  و

سازمانهایی  که  به  صورت  سلسله  مراتبی  اداره  می شوند٬  اطلاعات  باید  قبل  از  رسیدن

به  مدیران  ارشد  از  سطوح  مختلفی  عـبور  کـند.  بـیشتر  بـودن  ایـن  سـطوح٬  احـتمال

دستکاری  و  تأخیر  در  انتقال  اطلاعات  را  افزایش  دهد.
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  ادامه  جدول ٥-١

زیانهای  نظارت  بر  دادوستد
دارنده  مستقیم

  مبنای  تحلیل

در  صورتی  که  مدیران  در  مرحله  برنامه ریزی  برای  خرید  سهام  یک  شرکت  به  مـنظور  تعارض  با  برنامه های  شرکت

کنترل  آن٬  به  دادوستد  سهام  اقدام  کنند٬  قـیمت  سـهام  افـزایش  مـی یابد.  تـغییرات

قیمت  و  حـجم  مـبادله  نـاشی  از  دادوسـتد  سـهام٬  مـمکن  است  بـه  مـخفی  کـردن  و

دستکاری  برنامه های  شرکت  منجر  شود.  بنابراین  دادوستد  در  مرحله  برنامه ریزی  برای

خرید  سهام  به  منظور  کنترل  شرکت٬  چگونگی  تأثیرگذاری  دادوستد  دارندگان  مستقیم

  بر  برنامه های  شرکت  رانشان  می دهد.

از  آنجا  که  دستکاری  قیمت  سهام  صحت  قیمت  تعیین  شده  توسط  بازار  را  مورد  تردید  دستکاری  قیمت  سهام

قرار  می دهد  به  زیان  سرمایه گذاران  است؛  اگر  مدیران  شرکت  مجاز  بـه  دادوسـتد  بـا

استفاده  از  اطلاعات  نهانی  باشند٬  هنگام  انجام  دادوستد٬  به  نفع  آنهاست  که  قیمتها

ثابت  باشد  یا  در  جهت  مورد  نظر  آنها  تغییر  کند.  این  مسأله  انگیزه  دستکاری  در  قیمت

  سهام  را  برای  آنها  ایجاد  می کند.

انجام  دادوستد  دارندگان  مسـتقیم  تـوسط  مـدیران  شـرکت  نـام  شـرکت  را  خـدشه دار  صدمه  به  اعتبار  شرکت

می کند٬  به  روابط  بین  سهامداران  و  شرکت  صدمه  می زند  و  توجه  عموم  به  اوراق  بهادار

شرکت  را  کاهش  می دهد.  در  صورتی  که  سرمایه گذاران  هنگام  خرید  سهام  از  شرکتی

که  مدیران  آن  دادوستد  انجام  می دهند -  از  طریق  پرداخت  کمتر -  تـقاضای  صـرف

سهام  کنند٬  با  افزایش  هزینه  سرمایه  شرکت٬  زیـان  اعـتباری  شـرکت  بـه  زیـان  مـالی

  مستقیم  تبدیل  می شود.

حقوق  مالکیت  در  مورد  داراییهای  نامشهود  مانند  اطلاعات٬  در  گذشته  نـیز  مـعمول  نقض  حق  مالکیت  شرکت  بر  اطلاعات

بوده  است.  مالکیت  در  زمینه  علایم  تجاری٬  حق  چاپ  و  نشر  و  حق  اختراع  مثالهای

روشن  و  شناخته  شده ای  در  این  زمینه  هستند.  منطق  جلوگیری  از  دادوستد  دارندگان

مستقیم  مانند  جلوگیری  از  تخلف  در  زمینه  حق  اختراع  یا  سرقت  اسرار  معاملات٬  یا

حفظ  انگیزه  برای  ایجاد  اطـلاعات  بـا  ارزش  است.  در  صـورت  قـابلیت  تـصرف  سـریع

اطلاعات  و  نبود  حق  مالکیت  آن٬  شرکتی  که  دارای  ایده های  جدید  است  در  جـبران

هزینه  گسترش  آن  با  مشکل  مواجه  می شود.  بنابراین  جامعه  با  استفاده  از  سیستم  حق

ثبت  اخـتراع  و  واگـذاری  حـق  مـالکیت  ایـده های  نـو  بـه  مـخترعان٬  و  حـق  مـالکیت

اطلاعات٬  انگیزه ای  برای  انجام  اینگونه  فعالیتها  ایجاد  می کند.  حق  ثـبت  اخـتراع  بـا

جلوگیری  از  تصرف  ایده های  نو  توسط  رقیبان  به  مخترعان  اجازه  می دهد  بـا  تـعیین

انحصاری  قیمت  هزینه های  تولید  خود  را  پوشش  دهند.  علایم  تجاری٬  حق  مالکیت

اطلاعات  و  قانون  حفظ  اسرار  معامله  بر  همین  اساس  توجیه  می شوند.  بنابراین  وجود

دادوستد  دارندگان  مستقیم  به  معنای  واگـذاری  حـق  مـالکیت  اطـلاعات  مـربوط  بـه

شرکت  به  دارندگان  مستقیم -  به  جای  شرکت -  است.
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  جدول ٥-٢  مبانی  عدم  نظارت  بر  دادوستد  دارندگان  مستقیم

زیانهای  نظارت  بر  دادوستد
دارنده  مستقیم

  مبنای  تحلیل

کنترل  دادوستد  دارنده  مستقیم  سه  تاثیر  عمده  بر  سطح  رفاه  اجتماعی  دارد:  کاهش  رفاه  اجتماعی

-  نوسان  قیمت  و  در  نتیجه  ریسک  را  در  بازار  افزایش  می دهد.

-  منجر  به  کاهش  سهم  ریسک  بین  سرمایه گذاران  می شود.

-  منابع  محدود  جامعه  را  از  سمت  فعالیتی  که  ایجاد  مطلوبیت  می کند (تولید  کالاها  و

خدمات)  به  سوی  فعالیتی  که  از  مطلوبیت  می کاهد (اعمال  و  اجرای  قوانین)  مـنتقل

می کند.

  در  نتیجه  کنترل  دادوستد  دارنده  مستقیم  منجر  به  کاهش  رفاه  اجتماعی  می شود.

نظارت  بر  دادوستد  دارنده  مستقیم  با  کاهش  انعکاس  اطلاعات  نهانی  بر  قیمت  اوراق  کاهش  کارایی  اطلاعاتی

بهادار٬  اطلاعات  منعکس  شده  از  طریق  این  قـیمتها  را  کـاهش  مـی دهد.  ایـن  مسأله

می تواند  کارایی  اطـلاعاتی  بـازار  و  در  نـتیجه  کـارایـی  تـخصیص  مـنابع  را  در  اقـتصاد

  محدود  کند.

کاهش  انعکاس  جریان  اطلاعات  نهانی  بر  قیمت  اوراق  بهادار  که  بـه  دلیـل  نـظارت  و  افزایش  نوسانهای  قیمت  اوراق  بهادار

کنترل  دادوستد  دارندگان  مستقیم  روی  می دهد٬  واکنش  قیمتها  را  به  هنگام  افشای

این  اطلاعات  افزایش  خواهد  داد.  این  مسأله  نوسان  قیمت  اوراق  بهادار  و  در  نـتیجه

  ریسک  بازار  را  افزایش  می دهد.

مـحرومیت  دارنـده  مسـتقیم  از  مـزایـای

  طرح  پاداش  خدمت

برخی  معتقدند  وجود  دادوستد  دارندگان  مسـتقیم  بـه  عـنوان  پـاداش  خـدمت  بـرای

دارندگان  مستقیم٬  ضروری  است.  به  عبارت  دیگر  جامعه  ممکن  است  به  منظور  ایجاد

انگیزه  برای  توسعه  اطلاعات  جدید  به  دارندگان  مستقیم  اجازه  دهد  به  انجام  معامله

براساس  اطلاعات  نهانی  بپردازند.  نظارت  بر  اینگونه  معاملات  با  واگذاری  حق  مالکیت

  اطلاعات  به  شرکت٬  دارندگان  مستقیم  را  از  مزایای  چنین  طرحی  محروم  می کند.

نظارت  بر  دادوستد  دارندگان  مستقیم  می تواند  بـراسـاس "تـحلیل  گـزینش  عـمومی"  عدم  توجه  به  منافع  سرمایه گذاران

توجیه  شود.  براساس  این  تحلیل٬  از  یک  سو  وضع  قوانین  دادوستد  دارنده  مسـتقیم

دلیل  موجهی  برای  افزایش  بودجه  مؤسسات  قانونگذار  است.  افزایش  بودجه  به  نـوبه

خود  افزایش  حقوق٬  مزایا  و  اعتبار  مدیران  این  مؤسسات  را  به  دنـبال  دارد.  از  سـوی

دیگر٬  متخصصان  و  تحلیلگران  بازار  و  معامله گران  حرفه ای  اوراق  بهادار٬  که  گیرنده  و

تحلیلگر  اطلاعات  هستند٬  هر  یک  به  نوعی  از  مقررات  ممنوعیت  دارندگان  مستقیم  از

انجام  معامله  با  استفاده  از  اطلاعات  منتشر  نشده  منتفع  می شوند.  در  این  میان  بیش

از  همه  منافع  سرمایه گذاران  نادیده  گرفته  می شود.  به  بیان  دیگر  براساس  این  نظریه

جلوگیری  از  دادوستد  دارندگان  مستقیم  بیش  از  آنکه  به  نفع  سـرمایه گـذاران  بـاشد٬

مدیران  و  متخصصان٬  تحلیلگران  و  معامله گران  بازار  را  منتفع  می سازد.
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 ٦  چند  بررسی  موردی

 ٦ - ١  آلمان

در  آلمان٬  قوانین  منع  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  قسمتی  از  قانون  تجارت  این  کشور  که  به  معاملات  بورس

اوراق  بــهادار  مـربوط  مـی شود٬  گـنجانده  شـده  است.  ایـن  مـجموعه  از  قـوانـین  کـه  تـوسط  کـمیته ای  مـتشکل  از

  کارشناسان  بورس  اوراق  بهادار  در  سال ١٩٧٠  تدوین  گردیده  بود  جنبه  اجـباری  نـداشت.  در  سـال ١٩٧٦  وزارت

دارایی  کشور  آلمان  برخی  پیشنهادهای  اصلاحی  در  مورد  قوانین  مزبور  ارائه  نمود  کـه  بـه  انـتشار  دسـتور  عـمل

  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  آن  سال  انجامید.  اجرای  این  مجموعه  قانونی  نیز  که  دیگر  بار  در  سال ١٩٨٨  مورد

بازبینی  قرار  گرفت  جنبه  اجباری  ندارد  و  تنها  شرکتها  و  بانکهایی  که  به  طور  قراردادی  خود  را  به  اجرای  این  دستور

عمل  ملزم  نمایند  از  انجام  معاملات  براساس  اطلاعات  نهانی  منع  می شوند.  در  این  قانون  نیز  مانند  قوانین  سـایر

کشورها  مفاهیم  اطلاعات  نهانی  و  دارندگان  مستقیم  تعریف  شده  است.

 "قانون  بازارهای  مالی  دست  دوم"  که  در ٢٦  جولای ١٩٩٤  تصویب  شد  یکی  دیگر  از  قوانین  این  کشور  است  که

به  کنترل  دادوستد  دارندگان  مستقیم  می پردازد.  به  طور  خاص  بخش  اول  این  قانون  تحت  عنوان  قانون  معاملات

  اوراق  بهادار  که  از  ترکیب  دستور  عمل  جامعه  اروپایی  در  مورد  دادوستد  دارندگان  مستقیم  مصوب ١٩٨٩  و  دستور

عمل  مربوط  به  شفافیت  اطلاعات  مصوب ١٩٨٨  قانون  آلمان  شکل  گرفته  است٬  دادوسـتد  دارنـدگان  مسـتقیم  و

  شرایط  انتشار  اطلاعات  و  سایر  موضوعات  مربوط  به  آنها  را  پوشش  می دهد.

  براساس  این  قانون٬  نظارت  بر  معاملات  دارندگان  مستقیم  یکی  از  مهمترین  وظایف  اداره  مرکزی  نظارت  بـر

1- Bundesauf sichtsamt fur den wertpapierhandel (BAWe)

  اوراق  بهادار (١)  است.  دارندگان  مستقیم  در  بازار  سرمایه  آلمان  مجاز  به  استفاده  از  اطلاعات  نهانی  به  منظور  کسب

سود  به  نفع  خود  یا  شخص  ثالث  نیستند.  ممنوعیت  دادوستد  دارندگان  مستقیم  به  خرید  یا  تـملک  اوراق  بـهادار

مانند  انواع  سهام  یا  گواهیهای  مربوط  به  سهام٬  اوراق  قرضه٬  برگه های  مشارکت  سود٬  گواهی  حـق  خـرید  و  سـایر
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اوراق  قابل  تبدیل  به  سهام  و  اوراق  قرضه  اشاره  می کند.  طـبق  ایـن  قـانون٬  در  صـورت  اثـبات  جـرم  یـعنی  انـجام

معاملات  غیرمجاز  با  استفاده  از  اطلاعات  نهانی  شخص  خاطی  حداکثر  به ٥  سـال  زنـدان  مـحکوم  مـی شود.  ایـن

رمایه گذاران  را  در  مورد  درستی  انجام  معاملات  در  بازار  اوراق  بهادار  جلب  می کند. مسأله  اعتماد  س

جلوگیری  از  دادوستد  دارندگان  مستقیم  می تواند  از  طریق  رسیدگی  به  مـوارد  احـتمالی  دادوسـتد  دارنـدگان

مستقیم  و  جمع آوری  و  ارزیابی  گزارشهای  مربوط  به  معاملات  انواع  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشـتق؛  و  هـمچنین

نظارت  بر  رعایت  اصول  ارائه  گزارش  توسط  شرکتها -  که  در  بخش ٩  قانون  معاملات  اوراق  بهادار  آلمان  به  آن  اشاره

شده  است -  صورت  گیرد.

علاوه  بر  این٬  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  می توانند  با  ایجاد  ساختارهای  سازمانی  درون  شرکتی  از  انجام

دادوستد  دارندگان  مستقیم  جلوگیری  کنند.  چـنین  تشکـیلاتی  تـضمین  مـی کند  کـه  تـنها  کـارمندان  و  مشـاوران

خارجی  شرکت  که  برای  انجام  وظایف  خود  به  آگاهی  از  اطلاعات  مؤثر  نیاز  دارند٬  گـیرنده  ایـن  اطـلاعات  بـاشند.

ایه گذاری  نیز  موظف  به  ایجاد  چنین  ساختار  تشکیلاتی  مطابق  با  قوانین  تصریح  شده  در شرکتهای  خدمات  سرم

قانون  معاملات  اوراق  بهادار  هستند.

در  مواردی  که  احتمال  انجام  دادوستد  دارندگان  مستقیم  وجـود  دارد٬  اداره  مـرکزی  نـظارت  بـر  اوراق  بـهادار

ممکن  است  شرکتهای  خدمات  سرمایه گذاری -  شامل  بانکها  و  کارگزاران -  و  نیز  شرکتهای  داخلی  پذیرفته  شده  در

بورس  را  به  ارائه  اطلاعات  و  فراهم  نمودن  مدارکی  مانند  مدارک  مربوط  شناسایی  مشتریان  ملزم  نماید.  به  منظور

اطمینان  از  این  مسأله  که  شرکتهای  ملزم  به  ارائه  اطلاعات  قادر  به  انجام  چنین  کاری  باشند٬  این  شرکتها  موظف  به

ثبت  مشخصات  معاملات  عمده  اوراق  بهادار  و  ابزار  مشتق  و  نگهداری  آن  در  یک  دوره  حداقل  شش  ماهه  هستند.

اگر  انجام  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  بازار  تأیید  شود٬  اداره  مرکزی  نظارت  بر  اوراق  بهادار  می تواند  اطلاعات

مربوط  به  همه  معاملات  اوراق  بهادار  در  شش  ماه  قبل  از  موارد  مشکوک  به  دادوستد  دارنـدگان  مسـتقیم٬  و  نـیز

موجودی  اولیه  و  نهایی  آنها  را  از  شرکت  درخواست  کند.

ناشر  اوراق  بهادار  مورد  دادوستد  دارندگان  مستقیم -  که  معاملات  آنها  در  بورس  اوراق  بهادار  یا  در  بازارهـای

آزاد  صورت  می گیرد٬  یا  اوراق  بـهاداری  کـه  در  یک  بـازار  مـتشکل  در  مـنطقه  بـورسهای  آسـیایی  و  اروپـایی  قـابل

دادوستد  هستند -  باید٬  در  صورت  درخواست٬  همه  جزئیات  مربوط  به  پیامدهای  دسترسی  به  اطلاعات  نهانی  را  به

اطلاع  اداره  مرکزی  نظارت  بر  اوراق  بهادار  برساند.  همچنین  شرکت  باید  اسامی  افراد  مطلع  از  اطلاعات  نهانی  را  به

اداره  مزبور  اعلام  کند.  اداره  مرکزی  نظارت  بر  اوراق  بهادار  حق  بـازرسی  از  نـاشران  اوراق  بـهادار  مـورد  دادوسـتد

دارندگان  مستقیم  و  افراد  آگاه  از  این  اطلاعات  را  در  زمینه  ارائه  بهنگام  اطلاعات  و  مدارک  داراست.  اگر  این  اداره

در  مورد  جرم  یک  دارنده  مستقیم  مشکوک  باشد٬  مورد  مزبور  را  به  دفتر  دادیار  عمومی  ارجاع  می دهد.  تحقیقات
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بیشتر  در  این  زمینه  و  پیگرد  کیفری  آن  به  عهده  دادیار  عمومی  است.

از  آنجا  که  انتشار  اطلاعات  مؤثر  بر  قیمت  و  مبارزه  با  دادوستد  دارندگان  مستقیم  ارتباط  نزدیکی  بـا  یکـدیگر

دارند٬  در  بخش  دیگری  از  قانون  معاملات  اوراق  بهادار  آلمان  شروط  افشای  قانونی  اطلاعات  شرکتها  مورد  توجه

قرار  گرفته  است.

اطلاعیه  نهم  جولای ١٩٩٦  اداره  مرکزی  نظارت  بر  اوراق  بهادار  در  زمینه  ارتباط  بین  شروط  افشای  اطلاعات

موردی  و  منظم  به  وضوح  نشان  می دهد  که  انتشار  منظم  گزارشهای  سالانه  و  میان  دوره ای  به  تنهایی  نمی توانـد

جایگزین  الزام  در  انتشار  سریع  هر  نوع  اطلاعات  مرتبط  با  قیمت  ناشی  از  عملکرد  اقتصادی  جـدید -  مـتفاوت  از

سال  قبل -  شود.  براساس  این  قانون٬  گزارشهای  موردی٬  ابتدا  برای  بورس  اوراق  بهادار  و  اداره  مرکزی  نظارت  بر

اوراق  بهادار  ارسال  و  سپس  از  طریق  سیستم  اطلاع رسانی  الکترونیک  یا  روزنامه  رسـمی  و  فـرامـنطقه ای  بـورس

اوراق  بهادار  منتشر  می شود.  اگر  انتشار  این  اطلاعات  با  منافع  قانونی  ناشر  آن  در  تضاد  باشد٬  اداره  مزبور  ممکن

است  وی  را  از  شرط  افشای  اطلاعات  موردی  برای  دوره  کوتاهی  که  به  طور  معمول ٢  یا ٣  روز  است٬  معاف  کند.

کنترل  دادوستد  اوراق  بهادار  با  هدف  جلوگیری  از  دادوستد  دارنـدگان  مسـتقیم  و  اجـرای  شـروط  مـربوط  بـه

افشای  موردی  اطلاعات  مستلزم  جمع آوری  اطلاعات  از  منابع  مختلف  اطلاعاتی  مانند  سیستمهای  الکـترونیک٬

روزنامه های  مالی  و  پردازش  و  تحلیل  آنها  توسط  شرکتهاست.  مشاهده  تـخلف  از  اجـرای  ایـن  شـروط  زمـینه ساز

تحقیقات  بیشتری  خواهد  شد  و  اثبات  آن  می تواند  باعث  محکومیت  فرد  خاطی  و  پـرداخت  حـداکـثر ٣  مـیلیون

  مارک  آلمان  جریمه  نقدی  شود.

  اوراق  بهادار  مورد  دادوستد  دارنده  مستقیم

اوراق  بهادار  مورد  دادوستد  دارنده  مستقیم  اوراق  بهاداری  هستند  که:

١ -  به  منظور  دادوستد  رسمی  در  یک  بورس  آلمانی  یا  در  بازار  آزاد  پذیرفته  می شوند.

٢ -  به  منظور  دادوستد  در  یک  بازار  سـازمان  یـافته  در  یکـی  از  کشـورهای  عـضو  اتـحادیه  اروپـایی  یـا  در

  کشورهای  عضو  موافقتنامه  منطقه  اقتصادی  اروپا  پذیرفته  می شوند.

  دارنده  مستقیم

الف -  دارنده  مستقیم  فردی  است  که  به  دلایل  زیر  اطلاعاتی -  نهانی -  در  اختیار  دارد  که  عموم  به  آن  دسترسی

ندارند  و  در  صورت  انتشار٬  تأثیر  قابل توجهی  بر  قیمت  اوراق  بهادار  دارد:

١ -  عضویت  در  هیأت  مدیره  یا  هیأت  نظارت  شرکت  ناشر  اوراق  بهادار  یا  به  عنوان  شریک  مورد  اعتماد  آن٬

٢ -  مشارکت  در  سرمایه  شرکت  ناشر٬  و
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٣ -  حرفه٬  کار  یا  وظیفه  محوله  براساس  مقررات

ب -  تحلیل  براساس  اطلاعاتی  که  به  طور  کامل  در  دسترس  عموم  قرار  دارد٬  حتی  اگر  تأثیر  قـابل توجهی  بـر

  قیمت  سهام  داشته  باشد٬  مصداق  اطلاعات  نهانی  نیست.

  ممنوعیت  دادوستد  دارندگان  مستقیم

الف -  دارندگان  مستقیم  باید  از  انجام  امور  زیر  منع  شوند:

١ -  بهره برداری  از  اطلاعات  نهانی  به  منظور  به  دست  آوردن  یا  نگهداری  اوراق  بهادار  برای  خود  یا  به  نفع

فرد  دیگری.

٢ -  افشای  اطلاعات  نهانی  یا  فراهم  کردن  امکان  دسترسی  افراد  دیگر  به  آن.

٣ -  توصیه  خرید  یا  نگهداری  اوراق  بهادار  براساس  اطلاعات  نهانی  بـه  افـراد  دیگـر٬  بـدون  داشـتن  اجـازه

چنین  کاری.

ب -  شخص  ثالثی  که  اطلاعات  نهانی  را  در  اختیار  دارد  باید  از  بهره برداری  از  آن  به  منظور  خرید  یا  نگهداری

  اوراق  برای  خود  یا  به  نفع  دیگری  منع  شود.

  انتشار  و  افشای  اطلاعات  تأثیرگذار  بر  قیمت

الف -  ناشر  اوراق  بهاداری  که  در  بورس  آلمان  پذیرفته  می شود٬  باید  به  محض  پذیرش٬  همه  اطلاعاتی  را  که  به

قلمرو  فعالیتش  مربوط  می  شود  و  در  اختیار  عموم  نیست  و  به  دلیل  تأثیر  قابل  توجه  آنها  بر  قـیمت  اوراق  بـهادار

مورد  توجه  هستند٬  منتشر  کند.  اداره  مرکزی  نظارت٬  ممکن  است  به  درخواست  ناشر٬  او  را  از  انتشار  اطلاعاتی  که

انتشار  آنها  به  منافع  قانونیش  لطمه  می زند٬  معاف  کند.

ب -  ناشر  باید  قبل  از  انتشار  اطلاعات  مطرح  شده  در  بند (الف)  اطلاعات  مزبور  را  در  اختیار  نهادهای  زیر  قرار

دهد:

١ -  مدیریت  بورسهایی  که  اوراق  بهادار  وی  در  آن  پذیرفته  شده  است.

٢ -  مدیریت  بورسهایی  که  در  آن  تنها  ابزار  مشتق  دادوستد  می شوند.

٣ -  اداره  مرکزی  نظارت

مدیریت  سازمان  بورس  ممکن  است  از  اطلاعات  مزبور -  که  قبل  از  انتشار  دریافت  می کند -  تنها  بـه  مـنظور

تصمیم گیری  در  مورد  به  تعویق  انداختن  یا  لغو  تعیین  قیمتهای  بورس  استفاده  کند.  اداره  مرکزی  نظارت  ممکن

است  به  شرکت  مقیم  خارج  اجازه  دهد  که  اطلاعات  مزبور  را  همراه  با  انتشار -  اوراق  بهادار -  ارائه  کند٬  بـه  شـرط
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اینکه  این  امر  تصمیم  مدیریت  بورس  را  درباره  تعویق  یا  ابطال  تعیین  قیمتهای  بـورس٬  در  جـهت  عکس٬  تـحت

تأثیر  قرار  ندهد.

پ -  انتشار  اطلاعات  مطرح  شده  در  بند (الف)  باید  به  زبان  آلمانی  و  با  رعایت  شرایط  صورت  زیر  انجام  شود:

١ -  در  حداقل  یک  روزنامه  رسمی  و  فرامنطقه ای  بورس  منتشر  شود.

٢ -  از  طریق  سیستم  الکترونیک٬  منتشر  شود  و  به  طور  وسیع  در  دسترس  مؤسسات  اعتباری٬  شرکتهای

مطرح  شده  درماده ١  فصل ٥٣  قانون  بانکداری  آلمان  و  دیگر  شرکتهای  مقیم  آلمان -  پذیرفته  شده  در

یکی  از  بورسهای  آلمان -  قرار  داده  شود.

٣ -  اداره  مرکزی  نظارت  ممکن  است  به  شرکتهای  مقیم  خارج  اجازه  دهد  که  اطلاعات  مـزبور  را  بـه  زبـان

دیگر  منتشر  کنند٬  به  شرط  اینکه  به  سلامت  و  کفایت  اطلاعات  عمومی  لطمه  نزند  و  اطلاعات  به  میزان

کافی  در  اختیار  عموم  قرار  گیرد.

٤ -  در  صورت  زیاد  بودن  اطلاعات٬  اداره  مرکزی  نظارت  ممکن  است  اجازه  انتشار  خلاصه ای  از  آن  را  که  با

بخش  اول  این  بند  سازگار  باشد٬  به  ناشر  بدهد٬  به  شرطی  که  اطلاعات  به  طور  کامل  و  بدون  هزینه  قابل

دسترس  باشد  و  در  اطلاعیه  ارائه  شود.

ت -  ناشر  باید  بی  درنگ  اطلاعات  منتشره -  براساس  بند (پ)  را  برای  مدیریت  بورس  و  نیز  برای  اداره  مرکزی

نظارت  ارسال  کند.

ث -  اداره  مرکزی  نظارت  ممکن  است  از  ناشر  بخواهد  که  اطلاعات  و  مدارک  مورد  نیاز  برای  نظارت  را  با  رعایت

موارد  مطرح  شده  در  بندهای (الف)  تا (ت)  ارائه  کند.  در  طول  ساعات  کار  اداری  باید  بـه  کـارکنان  اداره  مـرکزی

نظارت  و  افرادی  که  اداره  مزبور  معرفی  می کند٬  اجازه  داده  شود  که  به  املاک  و  ساختمانهای  ناشر  وارد  شوند  و  تا

جایی  که  برای  انجام  وظایف  اداره  مرکزی  نظارت  لازم  است٬  تحقیق  کنند.

ج -  اگر  ناشر  اوراق  بهادار  موارد  مطرح  شده  در  بندهای (الف)٬ (ب)  و (پ)  را  نقض  کند٬  در  قبال  خساراتی  که

به  شخص  ثالثی  به  علت  این  نقض  مقررات  وارد  می شود٬  مسؤولیتی  ندارد.  در  این  موارد -  با  وجود  مبانی  قانونی

  دیگر -  به  ادعای  خسارت  ترتیب  اثر  داده  نمی شود.

  نظارت  منظم

الف -  اداره  مرکزی  نظارت  باید  بر  دادوستد  اوراق  بهادار  در  بورسها  به  منظور  جلوگیری  از  نقض  محدودیتهای

ارائه  شده  در  قسمت  مربوط  به  مفهوم  دادوستد  دارندگان  مستقیم٬  نظارت  کند.

ب -  اگر  اداره  مرکزی  نظارت  شواهدی  بـه  دست  آورد  کـه  نشـانگر  نـقض  مـحدودیتهای  تـعیین  شـده  دربـاره
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دارندگان  مستقیم  باشد٬  شرکتهای  خدمات  سرمایه گذاری  و  شرکتهای  مقیم  آلمان  را  که  در  یکی  از  بورسهای  آلمان

پذیرفته  شده اند٬  ملزم  می کند  که  اطلاعات  مربوط  به  معاملات  اوراق  بهاداری  را  که  به  حساب  خود  یا  دیگران  خرید

و  فروش  می کنند  افشا  نمایند.  این  موضوع  باید  در  مورد  شرکتهای  مقیم  خارج  کـه  اوراق  بـهادار  آنـها  در  یکـی  از

بورسهای  آلمان  پذیرفته  شده  است٬  یا  در  بازار  آزاد  دادوستد  می شود٬  کاربرد  داشته  باشد.  اگر  اداره  مرکزی  چنین

درخواستی  ارائه  کند٬  شرکتهایی  که  متعهد  به  ارائه  اطلاعات  هستند  باید  اصل  سرمایه  و  اسامی  افـرادی  را  کـه  از

دادوستد  اوراق  بهادار  سود  برده اند  یا  زیان  دیده اند  مشخص  کند  و  تغییرات  موجودی  اوراق  بهادار  را  گزارش  کند.

اگر  شواهد  بیشتری  دال  بر  نقض  مقررات  مربوط  به  دادوسـتد  دارنـدگان  مسـتقیم  وجـود  داشـته  بـاشد٬  اداره

مرکزی  نظارت  می تواند  شرکتها  را  به  ارائه  اطلاعات  درباره  تـغییرات  مـوجودی  اوراق  بـهادار  طـی  یک  دوره  شش

ماهه  پیش  از  انجام  معامله ـ  که  مدارکی  درباره  نقض  محدودیتهای  وضع  شده  درباره  آن  وجود  دارد ـ  ملزم  نماید.

شرکتها  باید  قبل  از  اجرای  سفارش  اوراق  بهادار  دارندگان  مستقیم  در  مورد  اشخاص  حقیقی٬  نام  و  تاریخ  تولد  و

آدرس  آنها  و  در  مورد  اشخاص  حقوقی٬  نام  بنگاه  و  آدرس  مسؤولان  و  افراد  یا  اشخاص  حقوقی  منتفع  یا  متضرر  از

معاملات  را  ثبت  کنند.

پ -  به  عنوان  بخشی  از  الزامهای  ارائه  اطلاعات  مطابق  بند (ب)٬  اداره  مرکزی  نظارت  می تواند  اشخاصی  را  که

متعهد  به  ارائه  اطلاعات  هستند٬  به  ارائه  اسناد  و  مدارک  مورد  نیاز  ملزم  کند.  در  طول  ساعات  کار  اداری  باید  بـه

کارکنان  اداره  مرکزی  نظارت  و  افرادی  که  اداره  مزبور  معرفی  می کند  اجازه  داده  شود  که  به  املاک  و  ساختمانهای

شرکتهایی  که  در  بند (ب)  مطرح  شده اند٬  وارد  شوند  و  به  وظایف  خود  عمل  کنند.  خارج  از  ساعات  اداری  یـا  در

صورتی  که  شرکتها  در  محل  مسکونی  ساکن  باشند٬  به  منظور  جلوگیری  از  بر  هم  زدن  نظم  و  آرامش  عمومی  نباید

بدون  اجازه  وارد  شرکتها  شوند.

ت -  اگر  اداره  مرکزی  نظارت  مدارکی  به  دست  آورد  که  نشانگر  نقض  محدودیتهای  ارائه  شده  باشد٬  می تواند

شرکتهای  ناشر  اوراق  بهادار  مورد  دادوستد  دارندگان  مستقیم  و  شرکای  حقوقی  آنها  را  که  ساکن  آلمان  هستند  یا

اوراق  بهادار  آنها  در  یکی  از  بورسهای  آلمان  پذیرفته  شده  است  و  نیز  افرادی  را  که  اطلاعات  نهانی  در  اختیار  دارند

به  ارائه  اطلاعات  نهانی  و  معرفی  افراد  دیگری  که  چنین  اطلاعاتی  را  در  اختیار  دارند٬  ملزم  کند.

ث -  اداره  مرکزی  نظارت  ممکن  است  از  افرادی  که  هویت  آنها  در  جمله  سوم  بند (ب)  اعلام  شده٬  بخواهد  که

اطلاعات  مربوط  به  چنین  معاملاتی  را  افشا  کنند.

ج -  افرادی  که  متعهد  به  ارائه  اطلاعات  هستند٬  در  صورتی  که  این  امر٬  خود  یا  بستگان  آنها  را  در  معرض  خطر

قرار  دهد٬  می توانند  از  ارائه  اطلاعات  امتناع  کنند.  این  افراد  باید  از  حق  خود  در  مورد  امـتناع  از  ارائـه  اطـلاعات

آگاهی  داشته  باشند.
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چ -  مخالفت  یا  اقدام  قانونی  برای  لغو  موازینی  مطابق  با  بندهای (ب)  تا (ث)  نباید  اثر  تأخیری  داشته  باشد.

ح -  شرکتهای  مورد  اشاره  در  بند (ب)  ممکن  است  مسؤولان  یا  اشخاص  حقیقی  و  حقوقی  ذینفع  در  شرکت  را

از  درخواست  اطلاعات  از  طرف  اداره  مرکزی  نظارت ـ  که  براساس  جمله  اول  بند (ب)  است ـ  یا  از  اقدامات  تحقیقی

متعاقب  آن٬  هشیار  نکنند.

  خ -  سوابق  و  مدارک  مطرح  شده  در  جمله  چهارم  بند (ب)  باید  به  مدت  حداقل  شش  ماه  نگهداری  شود.

  نظارت  بر  معاملات  افراد  شاغل  در  اداره  مرکزی  نظارت

(الف)  اداره  مرکزی  نظارت  باید  روشهای  کنترلی  مناسبی  برای  برخورد  با  افراد  شاغل  در  این  اداره  که  مقررات

مطرح  شده  در  قسمت  پ  را  نقض  می کنند٬  داشته  باشد.

(ب)  مقام  عالی رتبه  یا  فردی  که  او  معرفی  می کند  می تواند  از  افراد  شاغل  در  اداره  مرکزی  نظارت  بخواهند  که

اطلاعات  و  مدارک  مربوط  به  معاملات  اوراق  بهاداری  را  که  برای  خود  یا  افراد  دیگر  انجام  داده اند٬  ارائه  کنند.  موارد

بند(ج)  قسمت  مربوط  به  نظارت  منظم  باید  در  نظر  گرفته  شود.

کارمندانی  که  ممکن  است  در  انجام  وظایف  خود  به  اطلاعات  نهانی  دسترسی  پیدا  کنند٬  باید  براساس  مقررات

متعهد  شوند  که  ثبت  معاملات  اوراق  بهادار  مورد  دادوستد  دارندگان  مستقیم  را -  چه  برای  خود  چه  برای  شخص

دیگری -  بی درنگ  به  مافوق  خود  یا  فردی  که  او  معرفی  کرده  است٬  اطلاع  دهند.  مقام  مافوق  یا  نماینده  او  بـاید

  کارمندان  مزبور  را  نامگذاری  کند.

  پردازش  و  استفاده  از  اطلاعات  شخصی

١-  اداره  مرکزی  نظارت  تنها  به  منظور  آگاهی  از  اینکه  آیا  ممنوعیت  مربوط  به  دارندگان  مستقیم  شده  باشد  و

همچنین  به  منظور  همکاری  بین المللی  اطلاعات  به  دست  آمده  را  ذخیره٬  دستکاری  و  استفاده  می کند.

٢-  اطلاعات  شخصی  در  صورتی  که  برای  بررسی  و  تحقیق  یا  به  منظور  ترتیب  اثر  دادن  به  درخواست  اطلاعات

  از  طرف  یک  مقام  مسؤول  در  کشور  دیگر  براساس  بند (١)  مورد  استفاده  قرار  گیرد٬  باید  بی درنگ  از  بین  برده  شود.

  اقدامات  جزایی  در  مورد  تخلفات  دارنده  مستقیم

اداره  مرکزی  نظارت  باید  جرایم  را  به  صورت  مستدل  به  اداره  رسیدگی  کننده  دولتی  گزارش  دهـد.  ایـن  اداره

ممکن  است  اطلاعات  شخصی  افراد  متهم  را  به  اداره  رسیدگی  کننده  دولتی  بدهد  یا  افرادی  را  بـه  عـنوان  شـاهد

معرفی  کند.
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  همکاری  بین المللی

(الف)  اداره  مرکزی  نظارت  باید  هر  گونه  اطلاعات  مورد  نیاز  برای  نظارت  بر  محدودیتهای  وضع  شده  در  زمینه

فعالیت  دارندگان  مستقیم  را  در  اختیار  دیگر  کشورهای  عضو  اتحادیه  اروپایی  یا  دیگر  کشورهای  عضو  تـوافـقنامه

منطقه  اقتصادی  اروپا  قرار  دهد.  اداره  مزبور  باید  از  نیروهای  مشخص  شده  در  بـندهای (ب)  تـا (ث)  مـربوط  بـه

نظارت  منظم  تا  جایی  که  برای  برآوردن  درخواست  اطلاعات  از  طرف  مقامهای  مسؤول  کشورهای  مزبور  مورد  نیاز

باشد٬  استفاده  کند.

(ب)  هنگام  ارائه  اطلاعات  باید  به  مقامهای  مسؤول  در  کشورهای  دیگر ـ  بدون  صدمه زدن  به  تعهدات  آنها  در

زمینه  اقدامات  قضایی  مربوط  به  نقض  مقررات  وضع  شده  برای  دادوسـتد  دارنـدگان  مسـتقیم ـ  گـوشزد  شـود  کـه

می توانند  از  اطلاعات  دریافت  شده  تنها  به  منظور  نظارت  بر  مقررات  و  محدودیتهای  وضع  شـده  بـرای  دادوسـتد

دارندگان  مستقیم  یا  در  زمینه  اقدامات  اجرایی  یا  قضایی  مربوط  به  آن٬  استفاده  کنند.  استفاده  از  چنین  اطلاعاتی

با  اهداف  نظارتی  یا  به  منظور  پیگیری  موارد  جزایی  مربوط  یا  ارائه  آن  به  مقامهای  مسؤول  در  کشورهای  دیگر  باید

با  هماهنگی  اداره  مرکزی  نظارت  باشد.

(پ)  اداره  مرکزی  نظارت  در  موارد  زیر  می تواند  از  ارائه  اطلاعات  مزبور  خودداری  کند:

١ـ  در  صورتی  که  ارائه  اطلاعات  به  استقلال٬  امنیت  یا  سیاست  عمومی  جمهوری  فدرال  آلمان  صدمه  بزند.

٢-  در  صورتی  که  اقدامات  قضایی  بر  علیه  اشخاص  متقاضی  اطلاعات  در  جریان  باشد٬  یا  حکم  نـهایی  بـر

علیه  آنها  صادر  شده  باشد.

(ت)  اداره  مرکزی  نظارت ـ  بدون  صدمه  زدن  به  تعهداتش  در  زمینه  اقدامات  قضایی  مربوط  به  نقض  مقررات

وضع  شده  بر  دادوستد  دارندگان  مستقیم ـ  باید  از  اطلاعات  دریافتی  از  مقامهای  مسؤول  فـقط  بـرای  نـظارت  بـر

مقررات  و  محدودیتهای  وضع  شده  بر  رفتار  دارندگان  مستقیم  یا  در  زمینه  اقدامات  اجرایی  یا  قضایی  مربوط  به  آن

استفاده  کند.  استفاده  از  چنین  اطلاعاتی  با  اهداف  نظارتی  دیگر  بر  یا  به  منظور  پیگیری  موارد  جزایی  مربوط  یـا

ارائه  آن  به  مقامهای  مسؤول  در  کشورهای  دیگر٬  باید  با  هماهنگی  مقامهای  انتقال  دهنده  اطلاعات  باشد.

(ث)  اداره  مرکزی  نظارت  می تواند  با  مقامهای  مسؤول  کشورهایی  غیر  از  موارد  مطرح  شده  در  بالا  به  منظور

نظارت  بر  مقررات  و  محدودیتهای  وضع  شده  بر  رفتار  دارندگان  مستقیم  و  محدودیتهای  خاص  کشـورهای  دیگـر

همکاری  کند  و  اطلاعات  را  به  مقامهای  مسؤول  ارائه  دهند.
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 ٦ - ٢  استرالیا

1- Association for investment management & research

  بر  پایه  دیدگاه  رسمی  ارائه  شده  توسط  انجمن  تحقیق  و  مدیریت  سرمایه گذاری (١)  و  جامعه  تحلیلگران  مالی

2- Sydney Society of Financial Analysts 3-Australian Securities and Investment Commission

  سیدنی (٢)  درباره  دادوستد  دارندگان  مستقیم٬  استفاده  از  اطـلاعات  خـاص  و  مـنتشر  نشـده  در  مـعاملات  سـهام

ممنوع  گردیده  است .  براین  اساس٬  دارندگان  مستقیم  یعنی  افرادی  که  به  اطلاعات  خاص  و  مرتبط  بـا  ارزش  یک

ورقه  بهادار  دسترسی  دارند٬  نباید  بر  پایه  این  نوع  اطلاعات  به  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  بپردازند  یا  به  خرید  و

فروش  این  اوراق  بهادار  توسط  افراد  دیگر  کمک  کنند.

در  استرالیا٬  سیاست  افشای  اطلاعات  به  عنوان  یکی  از  مهمترین  راهکارهای  منع  دادوستد  دارندگان  مستقیم

مورد  توجه  است.  براساس  قانون  شرکتها  در  استرالیا٬  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  یا  هر  شخص  دیگر  از  نقض

قوانین  پذیرش  منع  شده اند  و  هرگونه  مورد  خلاف  این  موضوع  جـرم  مـحسوب  مـی شود؛  خـواه  از  روی  غـفلت  یـا

مسامحه  باشد٬  خواه  به  صورت  بی توجهی  به  تبادل  اطلاعاتی  که  در  دسترس  عـموم  نـیست  و  اطـلاعاتی  کـه  یک

شخص  به  صورت  منطقی  تصور  می کند  تأثیر  به  سزایی  بر  قیمت  سهام  یا  دیگر  انواع  اوراق  بهادار  داشته  باشد.

قوانین  پذیرش  بورس  اوراق  بهادار  از  شرکتهای  پذیرفته  شده  و  دیگر  اشخاص  می خواهد  که  به  محض  آگاهی  از

هرگونه  اطلاعاتی  که  به  طور  منطقی  تصور  می شود  بر  روند  قیمت  سهام  تأثیر  داشته  باشد٬  به  بورس  اطلاع  دهند.

البته  چنانچه  افشای  اطلاعات  خلاف  قانون  باشد٬  یا  اطلاعات  مربوط  به  یک  پیشنهاد  یا  مذاکره  نیمه  تمام٬  یا  بر

پایه  حدس  و  گمان  باشد  و  از  قاطعیت  لازم  برای  افشا  برخوردار  نباشد٬  یا  از  نوع  اسرار  تجاری  بـاشد٬  ایـن  قـانون

قابل  اجرا  نخواهد  بود.

قانون  شرکتها  در  مورد  شرکتها  و  دیگر  اشخاصی  که  در  بورس  اوراق  بهادار  پذیرفته  نشده اند٬  اما  اوراقی  را  بـه

همین  شکل  منتشر  کرده اند٬  نیز  صادق  است.

در  بورس  اوراق  بهادار  استرالیا  شیوه های  زیر  برای  تنبیه  کسانی  که  نظام  افشای  مـداوم  اطـلاعات  را -  کـه  در

قانون  شرکتها  بدان  اشاره  شده  است -  نقض  کنند  در  نظر  گرفته  شده  است:

١-  کمیسیون  سرمایه گذاری  و  اوراق  بهادار  استرالیا (٣)  می تواند  دادوستد  اوراق  بهادار  را  ممنوع  اعلام  کند؛

٢-  بورس  اوراق  بهادار  استرالیا  یا  هر  شخص  دیگری  می تواند  حکمی  را  از  دادگاه  دریافت  کند  و  براسـاس  آن

ناشر  اوراق  را  وادار  به  افشای  اطلاعات  نماید؛

یه گذاری  و  اوراق  بهادار  استرالیا  یا  هر  شخص  دیگری  که  به  سبب  نقض  قانون  متحمل  ضرر ٣-  کمیسیون  سرما

و  زیان  شده  باشد٬  می تواند  ادعای  خسارت  کند.  اقدام  برای  جبران  خسارت  شاکی  باید  به  اندازه ای  باشد  که  او  را
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در  همان  وضعیتی  قرار  دهد  که  اگر  خلافی  اتفاق  نمی افتاد  برای  وی  متصور  بود؛

٤-  دادگاه  می تواند  طی  حکمی  کلیه  دادوستدهایی  را  که  در  زمان  آشفتگی  قـیمت  اوراق  بـهادار  بـر  اثـر  عـدم

افشای  اطلاعات  انجام  شده  باشد٬  ملغی  اعلام  کند؛

٥-  مجازات  ناشری  که  از  روی  قصد  یا  از  روی  بی احتیاطی  اطلاعات  مهم  و  اساسی  را  افشا  ننماید٬  جریمه  یا -

در  موارد  شخصی -  زندان  خواهد  بود.

همچنین  در  قانون  شرکتهای  استرالیا  آمده  است  که  مدیران  یک  شرکت  پذیرفته  شده  در  بورس  باید  موضوع

مالکیت  و  منافع  مدیر  از  سهام  یا  اوراق  بهادار  شرکت  یا  تشکیلات  وابسته  به  آن  را  به  اطلاع  بـورس  اوراق  بـهادار

برسانند٬  بدین  صورت  که  مدیر  شرکت  باید  هرگونه  تغییر  در  نوع  و  میزان  مالکیت  خود  را  ظرف  مدت  چهارده  روز  به

بورس  اطلاع  دهد.

در  استرالیا  به  منظور  شناسایی  معاملات  دارنـدگان  مسـتقیم٬  بـراسـاس  قـانون  شـرکتها٬  بـورس  اوراق  بـهادار

استرالیا  وظایف  قانونی  خاصی  را  با  هدف  کمک  به  کمیسیون  سرمایه گذاری  و  اوراق  بهادار  استرالیا  و  ارجاع  موارد

نقض  مفاد  قانون  شـرکتها  بـه  ایـن  کـمیسیون  بـر  عـهده  دارد.  بـورس  اوراق  بـهادار  اسـترالیـا  هـمچنین  در  مـقابل

درخواست  اطلاعات  از  سوی  کمیسیون  پاسخگوست.

کمیسیون  سرمایه گذاری  و  اوراق  بهادار  استرالیا  و  بورس  اوراق  بهادار  تفاهم  نامه هایی  را  دربـاره  مـوضوعاتی

همچون  وضعیت  بازارها٬  امور  شرکت  و  مسایل  مربوط  به  اعضا  با  یکدیگر  به  امضا  رسانده اند.  در  تفاهم  نامه  مربوط

به  وضعیت  بازارها  موضوع  دادوستد  دارندگان  مستقیم  نیز  قید  شده  است.

قانون  شرکتهای  استرالیا  هر  نوع  دستکاری  بازار  و  دادوستد  دارنـدگان  مسـتقیم  را  مـمنوع  اعـلام  کـرده  است.

همچنین  مراحل  نظارت  و  ارجاع  گزارش  در  هر  یک  از  این  گونه  فعالیتها  نیز  اعمال  می شود.  بدین  صورت  که  بورس

اوراق  بهادار  بااستفاده  از  سیستم  نظارت  الکترونیک  خود  می تواند  بسیاری  از  رویدادهای  بازار  را  کشف  و  شناسایی

کند.  این  سیستم  از  شاخصهای  قابل  برنامه ریزی  برای  جابه  جایی  قیمتها  و  میزان  دادوسـتد  اوراق  قـیمت گذاری

شده  در  بورس  اوراق  بهادار  برخوردار  است  و  می توانـد  جـابه  جـاییهای  غـیرعادی  قـیمتها  را  کـه  تـوسط  افـراد  یـا

کارگزاران  انجام  می شود٬  شناسایی  کند.  در  این  روش٬  سیستم  نظارت  الکترونیک  قادر  است  نشانه های  دستکاری

احتمالی  بازار  یا  دادوسـتد  دارنـدگان  مسـتقیم  را  در  سـطح  بـازار  ردیـابی  کـند.  هـرگاه  سـیستم  در  مـورد  یکـی  از

دادوستدها  هشدار  دهد٬  موضوع  بی درنگ  توسط  یکی  از  تحلیلگران  بورس  اوراق  بهادار  مورد  بررسی  قرار  می گیرد.

تحلیل گر  بورس  می تواند  سابقه ای  از  این  مورد  دادوستد  را  درخواست  کند  و  موارد  مـوضوع  هشـدار  را  شـناسایی

نماید.  تحلیل گران  همچنین  می توانند  مراحل  پیشنهاد  قیمت  و  دادوستد  اوراق  را  تکرار  کنند.

در  جایی  که  نتایج  بررسی  بورس  انجام  تحقیقات  بیشتر  را  موجه  یا  ضروری  تشخیص  دهد٬  بورس  می تواند  از
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کارگزاران  بخواهد  جزئیات  بیشتری  از  دادوستدهای  خود -  شامل  نام  و  مشـخصات  فـردی  خـریداران -  را  اعـلام

کنند.  بورس  اوراق  بهادار  استرالیا  با  تکیه  بر  وظایف  تنظیمی  و  نظارتی  خود  قدرت  انـجام  ایـن  کـار  را  دارد.  ایـن

قوانین  به  صورت  قرارداد  میان  بورس  و  کارگزاران  به  امضا  رسیده  و  اجرای  آن  الزامی  است.  هنگامی  که  بورس  به

ایـن  نـتیجه  بـرسد  کـه  مسأله ای  جـدی  در  بـازار  پـیش  آمـده  است؛  مـوضوع  را  بـه  صـورت  رسـمی  بـه  کـمیسیون

سرمایه گذاری  و  اوراق  بهادار  استرالیا  ارجاع  می کند.  بورس  و  کمیسیون  هر  دو  در  مورد  مصداقهای  عبارت "مسأله

جدی  در  بازار"٬  هم  در  مورد  دادوستد  دارندگان  مستقیم  و  هم  در  مورد  دستکاری  بازار٬  اتفاق  نظر  دارند.

در  استرالیا  دارندگان  مستقیم  پس  از  اثبات  جرم  هم  مشـمول  جـریمه های  کـیفری  و  هـم  جـریمه های  مـدنی

  خواهند  بود.

 ٦ - ٣  ایالات  متحد  آمریکا

  ایالات  متحد  آمـریکا  دارای  یکـی  از  جـامعترین  و  پـیشرفته ترین  سـازوکارهای  تـدوین  قـوانـین  و  مـقررات  در

1- Blue Sky Laws 2- Securities and Exchange Commission(SEC)

بازارهای  اوراق  بهادار  است.  بین  سالهای ١٩١١  تا ١٩٣٣  قوانین  خاصی  با  عـنوان  قوانین  آسـمان  آبـی (١)  بـرای

نظارت  بر  معاملات  اوراق  بهادار  در  آمریکا  وضع  شد.  از  سال ١٩٣٣  به  اینسو  کمیسیون  بـورس  و  اوراق  بـهادار (٢)

بازارهای  سرمایه  را  در  آمریکا  کنترل  کرده  است.  از  آنجا  که  در  قانون  اوراق  بهادار  سـال ١٩٣٣  صـلاحیت  قـضایی

کمیسیون  اوراق  بهادار  محفوظ  در  نظر  گرفته  شده٬  نقش  قوانین  آسمان  آبی  در  قانون  اخیر  هـمچنان  چشـمگیر

بوده  است.  بیش  از  یک  دهه  است  که  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  بر  قوانین  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم

مــتمرکز  بــوده  است.  ایــن  کــمیسیون  مــعتقد  است  دادوســتد  دارنـدگان  مسـتقیم  مـنجر  بـه  کـاهش  اطـمینان

سرمایه گذاران  به  بازارهای  اوراق  بهادار  می شود.  اولین  منبع  در  زمینه  قانونگذاری  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در

  ایالات  متحد  قوانین  فدرال  است.  قوانین  ایالتی  نیز  در  تدوین  مقررات  ناظر  بر  معاملات  اوراق  بهادار  مؤثر  بوده اند.

3- Securities Exchange Act of 1934 (SEA)

در  حال  حاضر  قانون  بورس  اوراق  بهادار (٣)  مصوب ١٩٣٤  مهمترین  منبع  قوانین  اوراق  بهادار  به  ویژه  در  زمـینه

10b-5  شرایط  کلی  جلوگیری نظارت  بر  دادوستد  دارندگان  مستقیم  به  شمار  می آید.  در  چارچوب  این  قانون٬  اصل

16b  قانون  مصوب ١٩٣٤  نیز  بر  قوانین 14e-3  و  بخش از  تقلب  در  معاملات  اوراق  بهادار  را  پوشش  می دهد.  اصل

10b-5  این  قانون 10b  قانون ١٩٣٤  و  اصل مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم  دلالت  دارد.  به  طور  خاص  بخش

مقرراتی  به  منظور  جلوگیری  از  هرگونه  دخالت  در  بازار  و  ترفندهای  گمراه  کننده  در  مـعاملات  اوراق  بـهادار  ارائـه

می دهد.  این  بخش  از  قانون  تعریف  صریح  و  روشنی  از  دادوستد  دارندگان  مستقیم  ارائه  نـمی دهد.  بـا  ایـن  حـال
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بسیاری  از  دادگاههای  ایالات  متحد  این  قانون  را  به  گونه ای  تفسیر  می کنند  که  براساس  آن  از  انجام  مـعاملات  بـا

استفاده  از  اطلاعات  خاص  جلوگیری  به  عمل  می آید.  بـراسـاس  تـفسیر  ایـن  اصـل  از  قـانون  بـورس  اوراق  بـهادار

دارندگان  مستقیم  شرکت  یعنی  سهامداران  عمده  شرکت٬  مدیران  و  کارکنان  عالی  رتبه٬  اشـخاصی  کـه  بـه  عـنوان

دارندگان  مستقیم  شرکت  اطلاعاتی  را  به  دوستان  و  نزدیکان  خود  در  خارج  از  شرکت  منتقل  می کنند٬  اشخاصی  که

اطلاعات  منتشر  نشده  را  از  دارندگان  مستقیم  دریافت  می کنند٬  کارگزارانی  که  از  اطلاعات  دست  اول  برای  کمک  به

مشتریان  خود  استفاده  می کنند  و  کارمندان  شرکت  باید  از  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  آن  شرکت  اجتناب  ورزند  یا

اطلاعات  خود  را  به  بازار  منتقل  سازند.  در  بعضی  موارد  دارندگان  مستقیم  موقتی  نظیر  تضمین  کنندگان  فـروش

اوراق  بهادار٬  وکلای  شرکت  و  حسابداران  نیز  از  انجام  معامله  بر  روی  اوراق  بهادار  شرکت  منع  می شوند.

14e-3  این  قانون  محدودیتهای  گسترده ای  در  زمینه  دادوستد  دارندگان  مسـتقیم  و  دخـالت  در  بـازار  و اصل

فعالیتهای  فریبکارانه  و  تقلبی  در  موارد  پیشنهاد  خرید  در  نظر  می گیرد.  براساس  این  قانون  هر  شخصی  که  دارای

اطلاعات  خاص  در  مورد  اوراق  بهادار  یک  شرکت  باشد  از  انجام  معامله  بر  روی  اوراق  بهادار  آن  شرکت  منع  شده

است.

بخش ١٦  قانون ١٩٣٤  به  منظور  حداقل  کردن  استفاده  نابجا  از  اطلاعات  نهانی  تدوین  شده  است.  این  بخش  از

قانون  دارندگان  مستقیم  نظیر  مدیران٬  کارمندان  عالی رتبه  یا  سهامداران  عمده  شرکت  را  ملزم  می کند  که  هرگونه

سودی  را  که  از  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  طی  شش  ماه  اخیر  به  دست  آورده اند  به  شرکت  گزارش  دهند.  به  عبارت

دیگر  براساس  این  بخش  از  قانون٬  دارندگان  مستقیم  موظف  به  افشای  اطلاعات  خاص  در  مورد  شـرکت  هسـتند.

اطلاعاتی  که  به  دلیل  موقعیت  شغلی  خود  به  آنها  دسترسی  دارند  و  افشای  آنها  قضاوت  سرمایه گذاران  را  در  امر

  سرمایه گذاری  تحت  تأثیر  قرار  می دهد.

1- Insider Trading Sanctions Act of 1984 (ITSA)

قانون  مجازاتهای  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم  مصوب ١٩٨٤ (١)  به  مـنظور  افـزایش  قـدرت  اجـرایـی

کمیسیون  بورس٬  اوراق  بهادار  در  برابر  دادوستد  دارندگان  مسـتقیم  مـطرح  شـد.  بـراسـاس  ایـن  قـانون  اشـخاص

مشمول  دادوستد  غیرقانونی  دارندگان  مستقیم٬  به  پرداخت  مبلغی  معادل  سه  برابر  سود  به  دست  آمده  یـا  زیـان

متحمل  نشده -زیانی  که  در  صورت  عدم  دسترسی  به  اطـلاعات  مـتحمل  مـی شد-  نـاشی  از  ایـن  گـونه  مـعاملات

  محکوم  می  شوند.  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار  این  مبلغ  را  به  حساب  خزانه  دولت  واریز  می کند.

2- Insider Trading Securities Fraud and Enforcement Act of 1988(ITSFEA)

در ١٩  نوامبر ١٩٨٨  قانون  مقابله  با  تقلب  از  طریق  دادوستد  دارندگان  مستقیم (٢)  با  هدف  جلوگیری  از  انجام

دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  بازار  سرمایه  تـصویب  شـد.  بـراسـاس  ایـن  قـانون  کـارگزاران  و  شـرکتهای  مشـاوره
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سرمایه گذاری  باید  با  در  نظر  گرفتن  تعهدات  و  محدودیتهایی  برای  افراد  کلیدی  شرکت  از  انجام  دادوستد  دارندگان

مستقیم  جلوگیری  به  عمل  آورند.

این  قانون  جریمه های  در  نظر  گرفته  شده  در  قانون  اوراق  بهادار  را  افزایش  داده  است؛  به  طوری  که  حـداکـثر

مجازات  زندان  از ٥  سال  به ١٠  سال  و  حداکثر  جریمه  نقدی  از  یکصدهزار  دلار  به  یک  میلیون  دلار  افزایش  یافته

است.  این  مبلغ  برای  افراد  حقوقی  از  پانصدهزار  دلار  به ٢/٥  میلیون  دلار  رسیده  است.

جریمه  نقدی  پیش بینی  شده  در  این  قانون  برای  افراد  کلیدی  حداکثر  یک  میلیون  دلار  یا  سه  برابر  ارزش  سود

به  دست  آمده  یا  زیان  متحمل  نشده  در  نتیجه  انجام  دادوستد  دارندگان  مستقیم  است.  چنانچه  یک  فرد  کلیدی

شرکت  به  دلیل  انتقال  اطلاعات  به  اشخاص  دیگر  مجرم  شناخته  شود٬  ممکن  است  جریمه  پرداختی  تـوسط  وی

تنها  براساس  سود  به  دست  آمده  یا  زیان  متحمل  نشده  توسط  اشخاص  گیرنده  اطلاعات  تعیین  شود.

در  این  قـانون  افـراد  کـلیدی  تـنها  بـه  کـارفرمایان  شـرکت  اطـلاق  نـمی شود.  هـمه  افـرادی  کـه  در  جـهت گیری

سیاستهای  مدیریتی  شرکت  یا  فعالیت  سایر  افراد  مؤثرند٬  از  جمله  افراد  کلیدی  شرکت  به  شـمار  مـی آیند.  قـانون

مزبور  کارگزاران٬  دلالان  و  شرکتهای  مشاوره  سرمایه گذاری  را  به  تدوین  و  اتخاذ  سیاستهایی  به  منظور  جلوگیری  از

دادوستد  دارندگان  مستقیم  و  نیز  نظارت  بر  اجرای  سیاستهای  مزبور  ملزم  می کند.  این  سیاستها  می تواند  با  توجه

  به  نوع  فعالیت٬  اندازه  و  ساختار  اداری  شرکتهای  کارگزاری  و  مشاوره  سرمایه گذاری  متفاوت  باشد.

1- Securities Enforcement Remedies and Penny Stock Enforcement Act 1990

قانون  حمایت  از  اوراق  بهادار  و  سهام  ضعیف (١)  به  عنوان  یکی  دیگر  از  قوانین  ایالات  متحد  در  زمینه  دادوستد

دارندگان  مستقیم  در  جهت  اصلاح  قانون ١٩٣٤  و  قانون ١٩٤٠ (قانون  شرکتها  و  مشاوران  سرمایه گذاری)  در  سال

١٩٩٠  معرفی  شد.  این  قانون  با  در  نظر  گرفتن  جریمه های  مدنی٬  جریمه های  پولی  و  تعلیق  موقت  و  دایم  اختیارات

بیشتری  به  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار  به  منظور  جلوگیری  از  دادوستد  دارندگان  مستقیم  تفویض  نموده  است.

یکی  از  آخرین  اصلاحات  مربوط  به  قوانین  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  ایالات  متحد  تصویب  مقرراتی  مبنی  بر

افشای  مناسب  و  عادلانه  اطلاعات  است.  این  قانون  که  در ١٠  آگست ٢٠٠٠  توسط  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار

تصویب  گردید  به  بحث  در  موارد  زیر  می پردازد:

١-  افشای  اطلاعات  گزینشی

٢-  تعهدات  دارندگان  مستقیم  به  دلیل "استفاده "  یا "داشتن"  اطلاعات  خاص  در  مورد  یک  شرکت  به  هنگام

. 10b5-1 انجام  معاملات  بر  روی  اوراق  بهادار  آن  شرکت -  اصل

٣-  تـعهدات  دارنـدگان  مسـتقیم  بـه  دلیـل  نـقض  رابـطه  مـبتنی  بـر  اعـتماد  در  روابـط  خـانوادگـی  و  غـیرکاری
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. 10b5-2 اصل

قوانین  مربوط  به  افشای  مناسب  اطلاعات  با  هدف  حمایت  از  سرمایه گذاران٬  از  افشای  اطـلاعات  بـه  صـورت

گزینشی  جلوگیری  به  عمل  می آورد.  براساس  این  قانون٬  افشای  گـزینشی  اطـلاعات  زمـانی  صـورت  مـی گیرد  کـه

شرکتی  اطلاعات  مهم  مربوط  به  اوراق  بهادار  خود  را  قبل  از  اطلاع  عموم  در  اختیار  افرادی  خاص  مانند  تحلیلگران

رمایه گذاری  قرار  دهد.  این  قانون  موارد  زیر  را  از  شمار  افراد  خاص  مستثنا  می کند: اوراق  بهادار  یا  مؤسسات  س

١ -  اشخاص  معتمد  شرکت  مانند  و  کلا٬  حسابداران  یا  مؤسسات  تأمین  سرمایه.

٢ -  اشخاصی  که  می پذیرند  اطلاعات  شرکت  را  به  صورت  محرمانه  نزد  خود  حفظ  نمایند.

٣ -  مؤسساتی  که  کار  اصلی  آنها  تعیین  مرتبه  اعتباری  شرکتهاست (مـؤسسات  رتـبه بند).  دادن  اطـلاعات  در

مورد  شرکت  به  این  مؤسسات  با  هدف  تعیین  جایگاه  واقعی  شرکت  صورت  می گیرد.

٤ -  به  هنگام  عرضه  اوراق  بهادار  پذیرفته  شده  در  قانون  اوراق  بهادار.

قوانین  افشای  مناسب  اطلاعات  تعریف  جدیدی  از  مفهوم "اطلاعات  مهم"  ارائه  نمی دهد  و  تعریف  بیان  شده  در

قوانین  اوراق  بهادار  فدرال  را  می پذیرد.  طبق  این  قانون  افشای  اطلاعات  خاص  به  صورت  گزینشی  چنانچه  به  طور

سهوی  نیز  صورت  پذیرد٬  می تواند  تعهداتی  را  ایجاد  نماید.  البته  این  قانون  به  جـرائـم  مـتخلفان  بـه  طـور  صـریح

اشاره ای  نکرده  است٬  اما  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار  این  اختیار  را  دارد  کـه  مـجازاتـهایی  را  بـرای  شـرکتهای

متخلف  به  صورت  زندان  یا  جریمه های  نقدی  در  نظر  گیرد.  همچنین  می تواند  افراد  متخلف  را  در  شرکتهای  مربوط

  را  مورد  بازخواست  قرار  دهد.

 ٦ - ٤  زلاندنو

در  زلاندنو  دولت  افزایش  اطمینان  در  بازار  سهام  را  به  عنوان  یکی  از  اهداف  کلیدی  خود  مـعرفی  کـرده  است.

عوامل  متعددی  می تواند  بر  سطح  اطمینان  سرمایه گذاران  داخلی  و  بین المـللی  بـازار  سـهام  مـؤثر  بـاشد.  تـدوین

قوانین  مستحکم  درباره  دادوستد  دارندگان  مستقیم٬  یکی  از  عوامل  مهم  در  این  باره  محسوب  می شود.  دادوستد

دارندگان  مستقیم  می تواند  اعتماد  سرمایه گذاران  را  به  بازار  کاهش  دهد.  اجرای  صحیح  قوانین  مربوط  به  این  نوع

مایه گذاران  کوچک  و  نیز  سرمایه گـذاران  خـارجـی  بـه  بـازار  سـهام  است.  اگـر معاملات  عامل  مهمی  در  جذب  سر

سرمایه گذاران  باور  داشته  باشند  که  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  بازار  روی  می دهد  و  افراد  خاطی  شناسایی  و

مجازات  نمی شوند٬  ممکن  است  گمان  کنند  اوراق  بهادار  در  تصاحب  کسانی  است  که  به  اطلاعات  ویژه  دسـترسی

دارند  و  دیگران  به  اندازه  سود  آنها  متضرر  می شوند.

از  منابع  قانونی  ناظر  بر  مـعاملات  دارنـدگان  مسـتقیم  در  زلانـدنو  مـی توان  بـه  بـخشهایی  از "قـانون  مـعاملات
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  منصفانه"  اشاره  کرد.  در  بخش ٩  این  قانون٬  افراد  از  اقدامات  فریبکارانه  و  گمراه  کننده  در  معاملات  منع  شده اند.

1- Securities Amendment Act

بخش  عمده ای  از  قوانین  دادوستد  دارنـدگان  مسـتقیم  زلانـدنو٬  در  بـخش  اول  مـتمم  قـانون  اوراق  بـهادار (١)

مصوب ١٩٨٨  آمده  است.  این  قانون  که  براساس  گزارش  کمیته  اوراق  بهادار  به  وزیر  دادگستری  در  دسامبر ١٩٨٧

تدوین  و  تصویب  شده٬  تعهداتی  را  برای  دارندگان  مستقیم  دارای  اطلاعات  نهانی  هستند  و  براساس  آن  به  خرید  و

فروش  اوراق  بهادار  می پردازند  یا  دیگران  را  به  خرید  و  فروش  این  اوراق  تشویق  می کنند٬  در  نظر  گرفته  است.

به  رغم  اجرای  این  قانون٬  بیش  از ١٠  سال  است  که  هیچ  فردی  در  این  کشور  و  براساس  این  قانون  متهم  نشده

است.  این  مسأله  به  دلیل  مشکلات  موجود  در  تفسیر  و  به  کارگیری  متمم  قانون  اوراق  بهادار  بوده  که  مانع  کارایی

این  قانون  در  مبارزه  با  دادوستد  دارندگان  مستقیم  شده  است.  برخی  از  این  مشکلات  را  می توان  به  شفاف  نبودن

تعریف  دارندگان  مستقیم  در  قانون  مزبور٬  شرایطی  که  یک  دارنده  مستقیم  به  مـعامله  مـی پردازد٬  مـحدودیتهای

قانون  در  مورد  ناشران  عمومی  و  کاربرد  آن  درباره  فعالیتهایی  که  خـارج  از  زلانـدنو  رخ  مـی دهد٬  مـربوط  دانست.

شکاف  بین  شناسایی  و  دادوستد  دارندگان  مستقیم٬  اجرای  قوانین  مربوط  به  آنها  یکی  دیگر  از  مشکلات  قوانـین

دادوستد  دارندگان  مستقیم  بوده  است.  همچنین  در  حوزه  اجرا  نارساییهایی  مشاهده  می شود.  در  کشـور  زلانـدنو

یک  مرجع  رسمی  برای  پیگیری  شکایتهای  واصله  از  دارندگان  مستقیم  وجود  ندارد  و  تـنها  راه  چـاره  بـرای  افـراد

پیگیریهای  شخصی  است.  هزینه  بالای  پیگیری  شخصی٬  مشکلات  موجود  برای  افراد  در  شناسایی  معاملات٬  صرف

زمان  قابل توجه  در  انجام  این  کار  و  موانع  موجود  بـرای  کسب  اطـلاع  در  مـورد  دارنـدگان  مسـتقیم  را  مـی توان  از

مشکلات  افراد  در  پیگیری  مسایل  مربوط  به  دادوستد  دارنده  مستقیم  دانست.

دولت  زلاندنو  معتقد  است٬  در  مراحل  اولیه  تدوین  مقررات  دادوستد  دارندگان  مستقیم  اتخاذ  یک  رژیم  قانونی

کارآمد  با  تأکید  بر  جلوگیری  از  انجام  معاملات  توسط  دارندگان  مسـتقیم  از  طـریق  افشـای  اطـلاعات٬  شـناسایی

دادوستد  دارندگان  مستقیم٬  اجرای  قوانین  موجود  و  امکان  در  نظر  گرفتن  جریمه های  کیفری  برای  افراد  خـاطی

می تواند  مؤثر  باشد.  بدون  تردید٬  دقت  در  تدوین  مقررات  منع  دادوستد  دارندگان  مستقیم٬  شناسایی  آن  و  فراهم

نمودن  شرایط  اجرای  قوانین  وضع  شده٬  این  مقررات  را  از  تفسیر  مجدد  بی نیاز  می کند.

  گزینه  های  پیشنهادی  برای  ارتقای  کارایی  نظارت  بر  دادوستد  دارندگان  مستقیم  چنین  است:

 ١ -  جلوگیری  از  دادوستد  دارندگان  مستقیم  از  طریق  افشای  هر  چه  بیشتر  اطلاعات

دادوستد  دارندگان  مستقیم  به  معنای  معاملات  اوراق  بهادار  با  استفاده  از  اطلاعاتی  است  که  در  اختیار  عموم
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قرار  ندارد.  یکی  از  راههای  کاهش  احتمال  این  گونه  معاملات٬  افـزایش  تـعهدات  نـاشران  اوراق  بـهادار  در  انـتشار

اطلاعات  مؤثر  بر  قیمت  است.  براین  اساس٬  افشای  اطلاعات  مهم  و  اساسی٬  مبنای  بسیاری  از  قوانین  اوراق  بهادار

زلاندنو  به  شمار  می آید.

گزینه های  زیر  می توانند  با  هدف  ارتقاء  سطح  افشای  اطلاعات  مؤثر  بر  قیمتها  توسط  ناشرین  اوراق  بـهادار  و

  مدیران  شرکتها  مطرح  شوند:

 ٢ -  شناسایی  دادوستد  دارندگان  مستقیم

بورس  اوراق  بهادار  زلاندنو  فعالیت  بازار  سهام  را  زیر  نظر  دارد  و  در  صـورت  بـروز  هـر  یک  از  مـوارد  دادوسـتد

دارندگان  مستقیم  موضوع  را  به  کمیسیون  گـزارش  مـی کند.  کـمیسیون  مـوارد  مـربوط  بـه  نـقض  قـانون  دادوسـتد

دارندگان  مستقیم  را  که  از  سوی  بورس  ارواق  بهادار  زلاندنو٬  براساس  شکایت  افراد  عادی  به  وی  ارجاع  مـی شود٬

پیگیری  می کند.  فرآیند  کشف  و  پیگیری  این  گونه  موارد  به  شرح  زیر  است:

الف -  کارکنان  واحد  نظارت  بر  بازار  در  بورس  اوراق  بهادار  زلاندنو  بر  همه  موارد  جابه  جایی  قـیمتها  و  مـیزان

دادوستدها  نظارت  دارند  و  در  صورت  شناسایی  مواردی  از  جابه  جایی  غیرعادی  قیمتها  یا  تغییر  غیرطبیعی  میزان

دادوستد  اوراق٬  نظر  هیأتی  از  کارگزاران  تعیین  شده  را  جویا  می شوند.

ب -  کارکنان  واحد  نظارت  بر  بازار  پس  از  دریافت  نظر  هیأت  کارگزاران٬  موضوع  را  به  دبیر  هیأت  نظارت  بر  بازار

ارجاع  می کنند  و  او  هم  می تواند  قیمت  را  از  ناشر  اوراق  استعلام  کند.

پ -  چنانچه  پیش  از  اعلام  ناشر  دادوستد  عمده ای  صورت  گرفته  باشد٬  معمولاً  هیأت  کارگزاران  موضوع  را  به

کمیسیون  ارجاع  می کند.  بورس  اوراق  بهادار  زلاندنو  معمولاً  در  پیگیری  موضوع  نقشی  بیش  از  این  ایفا  نمی کند.

ت -  در  گزارش  ارجاعی  از  هیأت  کارگزاران  به  کمیسیون٬  تمامی  دادوستدها  و  جابه  جاییهای  غیرعادی  قیمتها

و  دیگر  موارد  مربوط  شرح  داده٬  و  نسخه ای  هم  از  دادوستدهای  انجام  شده  در  بورس  اوراق  بهادار  زلاندنو  به  همراه

گزراش  ارسال  می شود.

ث -  کارکنان  کمیسیون  به  محض  دریافت  گزارش  هیأت٬  همه  دادوستدها  را  بررسی  می کنند٬  و  در  صورت  لزوم

جزئیات  مربوط  را  مورد  بازنگری  قرار  می دهند.

ج -  پس  از  بررسی  پاسخهای  کارگزاران٬  کمیسیون  جـزئیات  دقـیقتری  را  دربـاره  بـرخـی  مشـتریان  یـا  بـرخـی

دادوستدها  از  کارگزاران  جویا  می شود.  کمیسیون  همچنین  می تواند  سوابق  دادوسـتد  کـارگزاران٬  و  از  جـمله  نـوار

صوتی  گفتگوهای  تلفنی  را  از  آنها  درخواست  کند.

چ -  کمیسیون  از  برخی  افراد  شاخص  می خواهد  که  راجع  به  دادوستد  خـود  تـوضیح  دهـند.  در  ایـن  مـرحـله٬
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کمیسیون  به  طور  رسمی  تحقیقات  خود  را  انجام  می دهد  و  اسناد  و  مدارکی  را  از  افراد  دست اندرکار  در  دادوستد

اوراق  بهادار  گردآوری  می کند.

به  منظور  توسعه  عملیات  کشف  و  شناسایی  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  زلاندنو  استفاده  از  روشهای  زیر  نیز

در  برنامه  آتی  بورس  قرار  دارد:

١ -  استفاده  از  سیستم  شناسایی  پیشرفته  الکترونیک

٢ -  ایجاد  ارتباط  رسمی تر  بین  کمیسیون  و  بورس  اوراق  بهادار  زلاندنو

در  مورد  نظارت  بر  دادوستدهای  انجام  شده  در  بورس  اوراق  بهادار  زلاندنو  بـا  اسـتفاده  از  سـیستم  شـناسایی

پیشرفته  الکترونیک  دو  روش  زیر  قابل  بررسی  است:

-  استفاده  بورس  اوراق  بهادار  زلاندنو  و  کمیسیون  از  این  سیستم  با  همکاری  این  دو  با  یکدیگر؛

-  توافق  بورس  یا  کمیسیون  یا  هر  دو  آنها  با  طرف  سوم  به  منظور  انجام  عـملیات  نـظارت  بـا  اسـتفاده  از  ایـن

سیستم.  در  هر  مورد  بررسی  امکانات  و  هزینه های  انجام  آنها  و  نیز  تعیین  منبعی  که  این  هزینه ها  را  پرداخت  نماید٬

  ضروری  است.

 ٣ -  اجرای  قوانین  موجود

در  حال  حاضر٬  تنها  راه  چاره  برای  جلوگیری  از  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  زلاندنو٬  اقدام  قانونی  براساس

حقوق  فردی  است.  اگر  چه  برخی  از  مفاد  متمم  قانون  اوراق  بهادار  موارد  خاصی  را  برای  سهامداران  فعلی  و  پیشین

به  منظور  انجام  اقدام  قانونی  از  طرف  ناشر  عمومی  در  نظر  گرفته  است٬  انجام  چنین  کاری  همیشه  برای  سهامداران

عملی  نیست.

بهبود  رژیم  حقوقی  فردی  که  در  متمم  قانون  اوراق  بهادار  مطرح  شده  است  و  اعطای  قدرت  به  کمیسیون  بـه

منظور  انجام  اقدامات  اجرایی  در  مقابل  دارندگان  مستقیم٬  می تواند  به  عنوان  گزینه های  بالقوه ای  برای  کمک  بـه

  اجرای  مؤثر  قانون  دادوستد  دارندگان  مستقیم  زلاندنو  در  نظر  گرفته  شود.

 ٤ -  در  نظر  گرفتن  جریمه های  کیفری  برای  افراد  خاطی

قانون  دادوستد  دارندگان  مستقیم  زلاندنو  از  طریق  دعاوی  مدنی  از  جانب  ناشران  عمومی  یا  سهامداران  فعلی  و

قبلی  که  از  انجام  این  گونه  معاملات  زیان  دیده اند٬  اجرا  می شود.  جـریمه  در  نـظر  گـرفته  شـده  بـرای  یک  دارنـده

مستقیم  ممکن  است  تعهد  به  پرداخت  مبلغی  معادل  سود  به  دست  آمده  یا  زیان  متحمل  نشده  باشد  که  میزان  آن

را  دادگاه  تعیین  می کند.  علاوه  بر  راه  حلهای  مدنی  مزبور٬  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار  زلاندنو  حـق  بـررسی  و
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اظهارنظر  در  این  زمینه  را  دارد.  کمیسیون  در  بسیاری  از  موارد  دیدگاههای  خود  را  در  مورد  رفتار  غیرقابل  قبول

بازار  از  جمله  اتهامات  دارندگان  مستقیم  به  طور  ادواری  منتشر  می کند  و  نتیجه  تحقیقات  خود  را  در  اختیار  طیف

وسیعی  از  جامعه  قرار  می دهد.  براساس  این  اطلاعات٬  سهامداران  می توانند  در  مورد  خسارتهای  نـاشی  از  انـجام

معاملات  دارندگان  مستقیم  شکایت  کنند.  اختیارات  این  کمیسیون  تا  اندازه ای  است  که  به  آن  اجازه  مـی دهد  در

مورد  اعمال  بازار  از  جمله  موضوعات  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم  اظهارنظر  کند  بدون  اینکه  ملزم  باشد

درباره  غیرقانونی  بودن  آنها  تصمیم گیری  کند.  آسیبی  که  اظهارنظر  کمیسیون  می تواند  به  حیثیت  افراد  وارد  سازد٬

انگیزه  محکمی  برای  عملکرد  خوب  بازار  خواهد  بود.

پیشنهاد  شده  است  که  در  قانون  دادوستد  دارندگان  مستقیم  زلاندنو٬  جریمه های  کیفری  برای  افراد  خاطی  در

نظر  گرفته  شود.  در  راستای  این  پیشنهاد  بررسی  مواردی  چون  لزوم  وضع  این  نوع  جریمه ها٬  جایگزین  کردن  یـا

افزایش  جریمه های  کیفری  به  راه  حلهای  مدنی٬  اهمیت  نقش  اطلاعات  دارندگان  مستقیم  در  بررسی  جرم٬  تعیین

  چگونگی  اجرای  احکام  مبنی  بر  تعقیب  کیفری  و  نوع  جریمه های  کیفری  می تواند  از  اهمیت  خاصی  برخوردار  باشد.

 ٦ - ٥  ژاپن

1- Securities and Exchange Law (SEL)

قانون  بورس  اوراق  بـهادار (١)  ژاپـن  کـه  در  سـال ١٩٩٨  بـازنگری  شـده  است٬  مـهمترین  مـنبع  قـانونی  دربـاره

دادوستد  دارندگان  مستقیم  به  شمار  می آید  و  مواد ١٦٦  و ١٦٧  این  قانون  به  طور  مشخص  به  بحث  در  ایـن  بـاره

می پردازد.

تدوین  مجموعه  مقررات  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم  مستلزم  شناخت  برخی  مفاهیم  اساسی  مـانند

دارندگان  مستقیم  و  اطلاعات  نهانی  و  انتشار  عمومی  است.  براین  اساس٬  در  پاراگراف  اول  ماده ١٦٦  قانون  بورس

اوراق  بهادار  ژاپن  دارندگان  مستقیم  و  دلایل  دسترسی  آنها  به  اطلاعات  نهانی  مشخص  شده  است.  طبق  این  ماده٬

اگر  هر  یک  از  دارندگان  مستقیم  به  دلایل  ذکر  شده٬  به  اطلاعات  نهانی  دسترسی  داشته  باشند٬  قبل  از  انتشار  این

اطلاعات  نمی توانند  به  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  شرکت  اقدام  کنند.

پاراگراف  دوم  ماده ١٦٦  قانون  مزبور  به  معرفی  اطلاعاتی  می پردازد  که  نهانی  تلقی  می شوند.  براساس  پاراگراف

چهارم  ماده ٬١٦٦  دارندگان  مستقیم  ممکن  است  پس  از  انتشار  اطلاعات  نهانی  بـه  خـرید  و  فـروش  اوراق  بـهادار

شرکت  بپردازند.  این  اصل  در  موارد  زیر  اطلاعات  را  منتشر  شده  تلقی  می کند:

الف - ١٢  ساعت  پس  از  اعلام  اطلاعات  نهانی  توسط  شرکت  از  طریق  بیش  از  دو  رسانه  خبری
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ب -  ثبت  مدارکی  مانند  گزارش  سالانه  مربوط  به  اوراق  بهادار  و  در  اخـتیار  قـرار  دادن  ایـن  مـدارک  بـرای

بازرسی  عمومی  توسط  کمیسیون  بازسازی  مالی

در  بخش  دیگری  از  این  ماده  به  دارندگان  مستقیم  اجازه  داده  شده  است  در  مواردی  خـاص٬  قـبل  از  انـتشار

اطلاعات  نهانی  به  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  شرکت  بپردازند.  این  موارد  عبارتند  از:

١-  تبدیل  گواهی  حق  خرید  یا  اوراق  قرضه  قابل  تبدیل  به  سهام

٢-  خرید  یا  فروش  اوراق  بهادار  بر  حسب  وظیفه  که  در  قانون  و  مقررات  به  آن  اشاره  شده  است.

٣-  خرید  اوراق  بهادار  در  واکنش  به  پیشنهاد  خرید  آن

٤-  خرید  سهام  شرکت  پس  از  اعلام  نیت  و  قصد  خرید

٥-  خرید  یا  فروش  سهام  در  صورتی  که  منع  قانونی  برای  آن  وجود  نداشته  باشد.

٦-  خرید  یا  فروش  اوراق  قرضه  معمولی  مگر  در  مواردی  که  در  دستور  وزارتی  به  آنها  اشاره  می شود.

٧-  دادوستد  بین  دارندگان  مستقیم  در  خارج  از  بورس  اوراق  بهادار

٨-  خرید  یا  فروش  اوراق  بهادار  در  صورتی  که  تصمیم  به  این  امر  پیش  از  دستیابی  بـه  اطـلاعات  نـهانی

اتخاذ  شود.

مقررات  مربوط  به  سود  کوتاه  مدتی  که  دارندگان  مستقیم  از  انجام  معاملات  براساس  اطلاعات  نهانی  به  دست

می آورد  در  مواد ١٦٣  و ١٦٤  قانون  بورس  اوراق  بهادار  ژاپن  آمده  است.  اگـر  کـارمندان  و  سـهامداران  عـمده  یک

شرکت  از  طریق  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  شرکت  در  کمتر  از ٦  ماه  سودی  به  دست  آورند٬  شرکت  ممکن  است  از

آنها  بخواهد  این  سود  را  به  شرکت  برگردانند.

برای  اجرای  عملی  این  مقررات٬  گزارش  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  شرکت  باید  به  وزیر  دارایی  تسلیم  شود.

سایر  مقررات  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  این  قانون  را  می توان  در  موارد  زیر  خلاصه  کرد:

١-  دارندگان  مستقیم  در  مواجه  با  یک  پیشنهاد  خرید٬  قبل  از  اطلاع  عموم  از  آن  نباید  اوراق  بهادار  شرکت

مورد  نظر  را  خریداری  کنند.

٢-  شرکتهای  ناشر  اوراق  بهادار  نباید  سفارشهای  مغایر  با  مواد ١٦٦  و ١٦٧  قانون  بورس  اوراق  بهادار  ژاپن

را  بپذیرند.

٣-  شرکتهای  ناشر  اوراق  بهادار  نباید  با  در  اختیار  قرار  دادن  اطـلاعات  شـرکت  بـه  مشـتریان  بـه  دریـافت

سفارش  برای  خود  اقدام  نمایند.  دامنه  اطلاعات  مربوط  به  شرکت  از  اطلاعات  نهانی  گسترده تر  است.

٤-  شرکتهای  ناشر  اوراق  بهادار  نباید  به  خرید  یا  فروش  این  اوراق٬  بـا  اسـتفاده  از  مـزایـای  دسـترسی  بـه

اطلاعات  مربوط  به  شرکت٬  اقدام  نمایند.
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براساس  قانون  بورس  اوراق  بهادار  ژاپن  هر  شخصی  کـه  از  مـواد ١٦٦  و ١٦٧  ایـن  قـانون  سـرپیچی  نـماید٬  بـه

پرداخت  حداکثر ٣  میلیون  ین  جریمه  نقدی  و (یا)  حداکثر ٣  سال  زندان  محکوم  می شود.  همچنین  متخلفان  از

ماده ١٦٣  قانون  مزبور  به  پرداخت  جریمه  نقدی  به  میزان  حداکثر ٠/٣  میلیون  ین  محکوم  می شوند.

یکی  از  مباحث  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم٬  بحث  نظارت  بر  اینگونه  معاملات  است  که  پیش  زمینه

تدوین  مقرراتی  به  منظور  کنترل  و  نحوه  برخورد  با  متخلفان  محسوب  شده  است.  به  بیان  دیگر٬  نتیجه  حاصل  از

اجرای  یک  سیستم  نظارتی٬  تدوین  قوانین  بوده  است.

مراحل  نظارت  بر  دادوستد  دارنده  مستقیم  در  بورس  اوراق  بهادار  ژاپن  در  نمودار ٦-١  خلاصه  شده  است.
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نمودار ٦ - ١  مراحل  نظارت  بر  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  ژاپن

شروع

افشای  اطلاعات

چگــــونگی  تــــطابق
افشــای  اطـلاعات  بـا
اصــــل ١٦٦  قــــانون

بورس  اوراق  بهادار

اولین  مرحله  نظارت

بررسی  موارد  زیر  قبل  از  تاریخ  انتشار  اطلاعات  نهانی
   هرگونه  نوسان  نامنتظر  قیمت

   هرگونه  تغییر  غیرعادی  در  حجم  معاملات
   شناسایی  اشخاصی  که  سهم  عمده ای  از  حجم  معاملات

را  در  اختیار  دارند.
   بررسی  وضعیت  افراد  مظنون

ملاحظه  مورد  مشکوک

دومین  مرحله  نظارت

عدم  پذیرش

پایان

پذیرش

پایان

خیر

بله

خیر
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ـ  شرکتهای  پذیرفته  شده  ملزم  هستند  گزارشهای  تفصیلی  در  مورد  ایجاد  اطلاعات  نهانی  تهیه  کنند.  براسـاس
این  گزارشها  موارد  زیر  مورد  بازبینی  قرار  می گیرد.  در  صورت  لزوم  ممکن  است  با  نماینده  شرکت  گفتگویی  انجام

شود.
   زمان  ایجاد  اطلاعات  نهانی

   شناسایی  دارنده (دارندگان)  مستقیم
   بررسی  وجود  آیین نامه های  یکسان  به  منظور  کنترل  دادوستد  سهام  کارمندان  و  کارکنان  شرکت

ـ  استخراج  فهرست "الف"  در  مدت  زمان  معین  شامل  اطلاعاتی  در  مورد  نام  مشتریان  و  آدرس  آنها٬  تاریخ  انجام
معامله٬  تعداد  سهام  معامله  شده٬  نوع  معامله (نقدی  یا  اعتباری)  و...

ـ  استخراج  فهرست "ب"  شامل  اطلاعاتی  نظیر؛  اسامی  کارمندان  شرکت٬  سهامداران  عـمده  و  کـارمندان  آنـها٬
شرکتهای  وابسته  و  کارمندان  آنها٬  بانکها  و  کارمندان  آنها٬  مشتریان  شرکت  و  کارمندان  آنها٬  قضات  و...

ـ  مقایسه  فهرستهای "الف"  و "ب"  و  تطابق  اسامی  و  آدرسها  یا  فقط  آدرسها  و  تـحقیق  در  مـورد  انگـیزه  انـجام
معامله  و  تاریخ  بازکردن  حساب  مشتریان  منتخب

ـ  شناسایی  افراد  بالقوه ای  که  با  دریـافت  اطـلاعات  مـنتشر  نشـده  از  دارنـده  مسـتقیم  دادوسـتد  مـی کنند  و  در
فهرست "ب"  وارد  نشده اند  و  همچنین  بررسی  مواردی  مانند  انگیزه  معامله٬  تاریخ  بازکردن  حساب  و  ارتباط  با

اعلام  نظر  و  گزارش  آن
ـ  بررسی  این  مسأله  که  آیا  معامله ای  برخلاف  قانون  و  مقررات
صورت  گرفته  است  یا  احتمال  می رود  متناقض  با  قوانین  باشد.
ـ  بررسی  این  مسأله  که  آیـا  عـمل  نـاپسندی  از  سـوی  اعـضای

شرکتهای  پذیرش  سفارش  صورت  گرفته  است.
ـ  برخوردهای  انظباطی٬  اخطار  و...  به  اعضا

ـ  گزارش  به  کمیسیون  اوراق  بهادار

پایان
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 ٦ - ٦  فنلاند

در  فنلاند٬  بخشهایی  از  قانون  بازارهای  اوراق  بهادار (٢٦  می ٤٩٥/١٩٨٩)٬  قانون  کیفری (٤٧٥/١٩٩٩)  و  قانون

معامله  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله (٢٦  آگوست ٧٧٢/١٩٨٨)  به  مسأله  دادوستد  دارندگان  مستقیم  اختصاص

یافته  است.

براساس  این  قانون٬  هیأت  مدیره  بورس  می تواند  مقرراتی  درباره  اداره  و  کنترل  دادوستد  دارندگان  مستقیم  و

نیز  وظیفه  افشای  اطلاعات  و  نحوه  معاملات  این  افراد  در  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس٬  وضع  کند.  فصلهای ٤

و ٥  و ٦  بخش ٩  قانون  بازارهای  اوراق  بهادار  نیز  به  مسایل  دادوستد  دارندگان  مستقیم  مربوط  می شود.  در  فصل ٤

قانون  مزبور  تصریح  می شود  که  اعضای  هیأت  مدیره  بورس  اوراق  بـهادار  هـلسینکی٬  حسـابرس  یـا  نـماینده  وی٬

کارمندان  یا  وکلای  شرکت  که  به  دلیل  موقعیت  کاری  خود  به  اطلاعات  منتشر  نشده ای  در  مورد  شرکت  دسترسی

دارند  مجاز  به  اظهار٬  افشا  یا  استفاده  از  این  اطلاعات  نیستند.  تنها  در  مواردی  که  ضرورت  افشای  اطـلاعات  در

قانون  قید  شده  باشد  افراد  فوق  مجاز  به  افشای  اطلاعات  هستند.  فصل ٥  قانون  با  عنوان "اظهار  داراییهای  دارنده

مستقیم  و  آیین نامه  معاملات  این  افراد"٬  اعضای  هیأت  مدیره  شرکت٬  مدیران٬  حسابرسان  و  نمایندگان  آنها  و  نیز

کارمندان  بورس  اوراق  بهادار  هلسینکی  را  به  ارائه  اطلاعات  نهانی  به  سازمان  بورس  ملزم  می کند.  شـیوه  و  زمـان

ارائه  این  گزارشها  توسط  مقام  ناظر  تعیین  می شود.  براساس  این  بخش٬  هیأت  مدیره  بورس  اوراق  بهادار  هلسینکی

باید  دستورعملی  در  مورد  نحوه  معامله  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق  توسط  دارندگان  مستقیم  تدوین  نماید.

در  فصل ٦  قانون٬  بورس  اوراق  بهادار  هلسینکی  ملزم  به  نگهداری  دفـاتر  ثـبت  اظـهاریه  دارایـیهای  دارنـدگان

مستقیم می شود.  در  این  بخش  تاکید  می شود  کـه  هـمه  افـراد  در  ازای  پـرداخت  هـزینه  بـاید  امکـان  دسـترسی  و

برداشت  رونوشت  از  این  دفاتر  را  داشته  باشند.

شرکتها  باید  فردی  را  به  عنوان  مسؤول  مسائل  مربوط  به  دارنده  مستقیم  منصوب  نمایند.  انتصاب  یک  دفتردار

به  منظور  ثبت  موارد  مربوط  به  دارندگان  مستقیم  نیز  ضروری  است.  به  طور  کلی٬  درباره  مسایل  مربوط  به  دارندگان

مستقیم٬  وظایف  زیر  برای  شرکت  در  نظر  گرفته  شده  است:

١-  اطلاع رسانی  موضوعات  مربوط  به  دارندگان  مستقیم  در  شرکت

٢-  آموزش  موضوعات  مربوط  به  دارندگان  مستقیم  در  شرکت

٣-  دریافت٬  بازبینی  و  پیش بینی  اظهار  نامه های  دارندگان  مستقیم  دایمی  شرکت

٤-  تنظیم  و  نگهداری  دستورعملهای  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

٥-  نظارت  بر  موضوعات  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

به  علاوه  شرکت  موظف  به  تنظیم  آیین نامه ای  است  که  براساس  آن  انطباق  شرایط  شرکت  با  قوانین  و  مقررات
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مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم  و  نیز  دستورعمل  معاملات  اوراق  بهادار  توسط  دارندگان  مستقیم  ارزیـابی

می شود.

در  دستورعمل  تدوین  شده  برای  دارندگان  مستقیم  در  فنلاند٬  نظارت  بر  دادوستد  دارندگان  مسـتقیم  نـیز  در

نظر  گرفته  شده  است؛  به  طوری  که  شرکتها  موظف  به  نظارت  دایم  بر  معاملات  و  انجام  وظیفه  اطلاع رسانی  درباره

دارندگان  مستقیم  دایمی  خود  هستند.  بر  این  اساس  برای  مثال  شرکتها  باید  اطلاعات  افشا  شده  توسط  دارندگان

مستقیم  را  سالانه  مورد  بازبینی  قرار  دهند٬  یا  حداقل  یکبار  در  سال  معاملات  این  افراد  را  براساس  اطلاعات  ثبت

  شده  در  سپرده گذاری  مرکزی  فنلاند  بررسی  نمایند.

 ٦ - ٧  کانادا

  اخیراً  در  این  کشور  موارد  قانونی  مربوط  به  تـعهدات  مـدنی  دارنـدگان  مسـتقیم  در  قـانون  شـرکتهای  تـجاری

1-Canada Business Corporations Act

کانادا (١)  به  منظور  هماهنگی  با  سایر  مقررات  اوراق  بهادار  بازنگری  شده  است.  در  بازبینی  اخیر  این  قانون٬  تعریف

دارندگان  مستقیم  اوراق  بهادار  به  منظور  جلوگیری  از  دادوستد  آنها  بسط  یافته  و  برخی  واکنشهای  مدنی  در  برابر

دادوستد  دارندگان  مستقیم  براساس  تعریف  جدید  در  نظر  گـرفته  شـده  است.  هـمچنین٬  در  مـواد  قـانونی  جـدید

تعهدات  مدنی  برای  اشخاصی  که  به  اطلاعات  محرمانه  و  منتشر  نشده  دسترسی  دارنـد -  بـدون  تـوجه  بـه  ایـنکه

معامله ای  براساس  این  اطلاعات  صورت  گیرد -  تعریف  شده  است.  در  این  باره  می توان  به  بند ٣  ماده ١٧٣  قانون

شرکتهای  تجاری  کانادا  اشاره  نمود.  که  بر  پایه  آن  یک  دارنده  مستقیم  که  در  انجام  معاملات  اوراق  بهادار  شرکت  یا

شرکتهای  وابسته  به  آن  از  هرگونه  اطلاعات  محرمانه  خاص -  که  در  صورت  انتشار  تأثیر  قابل  ملاحظه ای  بر  ارزش

اوراق  بهادار  داشته  باشد -  استفاده  نماید:

١ -  نسبت  به  جبران  خسارت  وارد  شده  به  هر  فرد  در  نتیجه  انجام  معاملاتش  متعهد  است.

٢ -  در  ازای  هرگونه  سود  و  مزایایی  که  به  طور  مستقیم  از  انجام  این  گونه  معاملات  به  دست  می آورد  یا  قـابل

حصول  است  در  برابر  شرکت  پاسخگوست.

در  بند ٤  ماده ١٧٣  پیشنهادی  تصریح  می شود  یک  دارنده  مستقیم  که  به  اتکای  اطلاعات  مـحرمانه -  کـه  در

صورت  انتشار  تأثیر  قابل  ملاحظه ای  بر  ارزش  هر  نوع  اوراق  بهادار  شرکت  دارد -  به  انجام  معامله  بر  روی  آن  اوراق

بهادار  می پردازد٬  متعهد  است  که  هرگونه  خسارت  ناشی  از  انجام  معامله  را  جبران  نماید؛  مگر  آنکه

١ -  دارنده  مستقیم  اطمینان  داشته  باشد  که  اطلاعات  افشا  شده  است
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٢ -  عموم  افراد  از  اطلاعات  آگاهی  داشته  باشند.

براساس  بند ٥  ماده ١٧٣  نیز  دارندگان  مستقیم  متعهد  به  جبران  خسارت  در  ازای  هرگونه  سود  یا  مزایـای  بـه

دست  آمده  یا  قابل  حصول  ناشی  از  خرید  و  فروش  هر  نوع  اوراق  بهادار  شرکت  هستند؛  مگر  آنکه  اطمینان  حاصل

نمایند  که  اطلاعات  مورد  استفاده  در  انجام  معاملات  از  پیش  افشا  شده  است.

در  مواد  قانونی  فوق  به  مسأله  تعهد  جبران  خسارت  ناشی  از  انجام  معامله  دارندگان  مستقیم  اشاره  شده  است.

به  دلیل  مشکل  بودن  ارزیابی  خسارتهای  ناشی  از  انجام  معاملات  غیرشخصی  اوراق  بهادار  شرکت  مادر  برخـی  از

قوانین  اوراق  بهادار  ایالتی  موادی  را  به  منظور  راهنمایی  دادگاهها  در  ارزیابی  خسارت  ارائـه  مـی کنند.  ایـن  مـواد

قانونی  به  دادگاهها  آزادی  عمل  می دهد  که  با  توجه  به  شرایط  مختلف  مقیاسهای  متفاوتی  را  در  ارزیابی  خسارت

ملاک  عمل  قرار  دهند.

به  منظور  اصلاح  قانون  شرکتهای  کانادا  پیشنهاد  شده  است  که  مطابق  با  قانون  اوراق  بهادار  ایالتی  از "متوسط

قیمت  بازاری"  اوراق  بهادار  شرکت  مادر  به  عنوان  مـعیار  ارزیـابی  خسـارت  اسـتفاده  شـود.  در  مـورد  اوراق  بـهادار

شرکتهایی  که  معمولاً  بازاری  برای  آنها  موجود  نیست٬  دادگاهها  مـی توانـند  بـر  حسب  شـرایـط  از  هـرگونه  مـقیاس

مناسبی  برای  ارزیابی  خسارت  استفاده  نمایند.

در  ارائه  تغییرات  پیشنهادی  قانون  شرکتهای  تجاری  کانادا  تأکید  شده  است  که  مواد  قانونی  مربوط  به  تعیین

معیارهای  خسارت  تنها  در  مورد  بند ٤  ماده ١٧٣  مصداق  دارد  و  بند ٥  ماده ١٧٣  را  شامل  نمی شود؛  به  این  دلیل

که  شرکت  نباید  به  دارنده  مستقیم  خسارت  وارد  کند  بلکه  می تواند  منافعی  را  که  او  به  دست  آورده  است  یا  برایش

قابل  دسترسی  است  پس  گیرد.

بالاخره  در  بند ٨  ماده ١٧٣  به  صورت  پیشنهاد  عنوان  می شود  که  دادگاه  می تواند  خسارتهای  ناشی  از  انـجام

معاملات  دارندگان  مستقیم  را  با  توجه  به  شرایط  و  با  استفاده  از  هر  نوع  معیار  مناسب  ارزیابی  نماید.  دادگاه  موظف

است  در  ارزیابی  خسارت  ناشی  از  انجام  معامله  بر  اوراق  بهادار  شرکتهای  توزیع  موارد  زیر  را  در  نظر  گیرد:

اکی  یک  خریدار  باشد٬  قیمت  پرداخت  شده  توسط  وی  کمتر  از  متوسط  قیمت  بـازاری  اوراق الف)  چنانچه  ش

بهادار  در ٢٠  روز  پس  از  افشای  اطلاعات  در  نظر  گرفته  شود؛  و

ب)  اگر  شاکی  یک  فروشنده  باشد٬  متوسط  قیمت  بازاری  اوراق  بهادار  در ٢٠  روز  پس  از  افشای  اطلاعات  کمتر

از  قیمتی  در  نظر  گرفته  شود  که  وی  در  ازای  فروش  اوراق  بهادار  دریافت  نموده  است.

براساس  بند ٩  همین  ماده  چنانچه  بیش  از  یک  دارنده  مستقیم  به  دلیل  انجام  یک  یا  مجموعه ای  از  معاملات

متعهد  پرداخت  جبران  خسارت  باشند٬  این  تعهد  بین  آنها  مشترک  است.
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 ٦ - ٨  هندوستان

مقررات  هیأت  مدیره  بورس  اوراق  بهادار  هندوستان (١٩٩٢)  در  سه  فصل  زیر  عـناوین  مـقدمات؛  مـمانعت  از

معامله٬  انتقال  اطلاعات  یا  مشاوره  دارندگان  مستقیم  و  رسیدگی  و  تحقیق  در  مورد  این  اشخاص٬  به  مسائل  مربوط

  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم  پرداخته  است.  مفاد  در  نظر  گرفته  شده  در  این  فصلها  به  قرار  زیر  است:

  ماده ١-  مقدمات

الف -  مقررات  هیأت  مدیره  بورس  اوراق  بهادار  هندوستان  در  مورد  دادوستد  دارندگان  مستقیم (١٩٩٢)  است.

  ب -  مقررات  یاد  شده  از  تاریخ  انتشار  در  روزنامه  رسمی  لازم الاجراست.

  ماده ٢-  تعاریف

در  این  مجموعه  مقررات٬  مفاهیم  زیر  تعریف  می شود:

الف -  قانون  به  معنای  قانون  هیأت  بورس  اوراق  بهادار  هندوستان (١٩٩٢)  است.

ب -  منظور  از  بدنه  اصلی  شرکت  تعریف  ارائه  شده  در  بخش (٢)  قانون  شرکتها (١٩٥٦)  است.

-  فرد  مرتبط  با  شرکت  به  معنای  هر  شخصی  است  که: پ

١)  براساس  ماده ١٣  بخش ٢  قانون  شرکتها (١٩٥٦)  مدیر  یک  شرکت  است  یا  براساس  ماده ١٠  بخش

٣٠٧  همان  قانون  به  نظر  می رسد  مدیر  شرکت  باشد.

٢)  کارکنان  یا  کارمندان  عالی رتبه  شرکت٬  افرادی  که  بین  آنها  و  شرکت  یک  رابطه  تـخصصی-تـجاری

وجود  دارد  و  افرادی  که  انتظار  می رود  به  اطلاعات  منتشر  نشده -  در  مورد  شرکت  که  می تواند  بـر

قیمت  سهام  مؤثر  باشد -  دسترسی  داشته  باشند  نیز  به  عنوان  فرد  مرتبط  با  شرکت  تلقی  می شوند.

-  معاملات  اوراق  بهادار  به  معنای  عمل  خرید٬  فروش  یا  توافق  به  خرید٬  فروش  یا  مـعامله  هـر  نـوع  اوراق ت

بهادار  توسط  خود  شخص  یا  نماینده  وی  است.

-  دارنده  مستقیم  یعنی  هر  شخصی  که  در  حال  حاضر  با  شرکت  در  ارتباط  است٬  یا  از  پیش  با  شـرکت  در ث

ارتباط  بوده  است٬  یا  به  نظر  می رسد  با  شرکت  ارتباط  دارد  و  به  طور  منطقی  انتظار  می رود  به  دلیل  این

ارتباط  به  اطلاعات  منتشر  نشده  مؤثر  بر  قیمت  اوراق  بهادار  شرکت  دسترسی  داشته  باشد٬  یا  شخصی  که

چنین  اطلاعات  منتشر  نشده  و  مؤثر  بر  قیمت  را  دریافت  کرده  یا  به  آن  دسترسی  داشته  است.

-  بازرس  یعنی  کارمند  هیأت  مدیره  یا  هر  شخص  دیگری -  و  نه  شرکت  یا  مجموعه ای  از  افراد -  که  در  باره ج

مسایل  مربوط  به  بازار  اوراق  بهادار  تجربه  دارد.  هـیأت  بـراسـاس  فـصل  سـوم  مـجموعه  قـوانـین  حـاضر٬
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اختیاراتی  به  این  افراد  تفویض  نموده  است.

-  کارمند  شرکت  منظور  هر  شخصی  است  که  در  ماده ٣٠  بخش ٢  قانون  شرکتها (١٩٥٦)  تعریف  شده  است  و چ

می تواند  حسابرس  شرکت  را  هم  دربرگیرد.

-  افرادی  که  به  نظر  می رسد  با  شرکت  در  ارتباط  باشند  عبارتند  از: ح

-  هر  شرکتی  تحت  همان  مدیریت  یا  گروه  یا  شرکتهای  تابع  براساس  تعریف  ارائه  شده  در  بخش ٣٧٠  یا

زیربخش ١١  بخش ٣٧٢  قانون  شرکتها (١٩٥٦)  یا  بخش ٢  قـانون  حـقوق  انـحصاری  و  مـحدودیت

انجام  معاملات (١٩٦٩).

-  مقام  یا  عضو  بورس  اوراق  بهادار  یا  اتاق  تسویه  بورس  اوراق  بهادار  یا  معامله گر  اوراق  بهادار  براساس

تعریف  ماده ٬٢  و  ماده ١٧  قانون  قراردادهای  اوراق  بهادار (١٩٥٦)  یا  کارمندان  نـهادهای  فـوق  یـا

معامله گران  بورس  اوراق  بهادار.

-  مسؤول  بانک  سرمایه گذاری٬  مؤسسه  انتقال  سهم٬  مؤسسه  ثبت  اوراق  بهادار٬  مؤسسه  معتمد  اوراق

قرضه  بدون  تضمین٬  دلالان٬  مدیران  سبد  سهام٬  مشاوران  سرمایه گـذاری٬  کـارگزاران٬  شـرکتهای

سرمایه گذاری  یا  کارمندان  آنها  یا  اعضای  هیأت  معتمد  صندوق  مشـترک  یـا  عـضو  هـیأت  مـدیره

شرکت  مدیریت  دارایی  یک  صندوق  مشترک  یا  کارمندی  که  با  شرکت  رابطه ای  مبتنی  بـر  اعـتماد

دارد.

-  عضو  هیأت  مدیره  یا  کارمند  یک  مؤسسه  مالی  عمومی  براساس  تعریف  قانون  شرکتها (١٩٥٦).

-  مقامات  یا  کارمندان  یک  سازمان  خودگردان  که  از  طریق  هیأت  ناظر  اداره  می شود.

-  هر  شخص  مرتبط  با  افراد  یاد  شده

-  مسؤول  عملیات  بانکی  شرکت

-  خویشاوند  منظور  شخصی  است  که  در  قانون  شرکتها (١٩٥٦)  تعریف  شده  است. خ

-  بورس  اوراق  بهادار  یعنی  بورس  اوراق  بهاداری  که  دولت  مرکزی  براسـاس  بـخش ٤٠  قـانون  قـراردادهـای د

اوراق  بهادار (١٩٥٦)  آن  را  به  رسمیت  بشناسد.

-  اطلاعات  منتشر  نشده  مؤثر  بر  قیمت  اطلاعاتی  است  که  مربوط  به  موضوعات  زیر  است  یا  به  طور  مستقیم ذ

یا  غیرمستقیم  به  شرکت  مربوط  می شود  و  عموماً  منتشر  نشده  و  ناشناخته  هستند؛  اما  چنانچه  مـنتشر

شوند  تأثیر  اساسی  بر  قیمت  اوراق  بهادار  آن  شرکت  در  بازار  خواهند  داشت:

-  گزارشهای  مالی (شش  ماهه  و  سالانه)  شرکت

-  اعلامیه های  تقسیم  سود (مقدماتی  و  نهایی)
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-  عرضه  اوراق  بهادار  به  روش  حق  تقدم٬  سهام  جایزه  و ...

-  هر  نوع  طرح  گسترش  یا  اجرای  پروژه های  جدید  شرکت

-  ادغام  شرکت

-  دسترسی  به  همه  یا  بخش  عمده ای  از  اطلاعات  مربوط  به  شرکت

-  هر  نوع  اطلاعات  مؤثر  بردرآمد  شرکت

 -  هر  نوع  تغییر  در  سیاست٬  برنامه  یا  عملکرد  شرکت

  ماده ٣-  ممانعت  از  معامله٬  انتقال  یا  مشاوره

هیچیک  از  دارندگان  مستقیم  نمی توانند:

-  با  استفاده  از  اطلاعات  منتشر  نشده  مؤثر  بر  قیمت٬  به  دادوستد  اوراق  بهادار  شرکت  پذیرفته  شده  در  هر

بورس -  به  حساب  خود  یا  هر  شخص  دیگر -  بپردازند.

-  اطلاعات  منتشر  شده  مؤثر  بر  قیمت  را  به  هر  شخص -  بنا  به  درخواست  یا  بدون  درخواست  وی -  انتقال

دهد٬  مگر  اینکه  از  اطلاعات  مزبور  در  یک  فعالیت  عادی  استفاده  شود  یا  درخواست  براساس  قانون  باشد.

-  با  استفاده  از  اطلاعات  منتشر  نشده  مؤثر  بر  قیمت  شـخصی  را  در  زمـینه  خـرید  و  فـروش  اوراق  بـهادار

  راهنمایی  نماید.

  ماده ٤-  نقض  شروط  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم

هر  دارنده  مستقیم  که  براساس  اطلاعات  منتشر  نشده  به  دادوستد  اوراق  بهادار  بپردازد  یا  هر  نوع  اطلاعاتی  را

منتقل  نماید  یا  هر  شخصی  را  در  زمینه  دادوستد  اوراق  بهادار  راهنمایی  کـند  در  مـعرض  اتـهام  انـجام  دادوسـتد

  دارندگان  مستقیم  قرار  خواهد  داشت.

  ماده ٥-  حقوق  هیأت  در  زمینه  بازرسی

١)  اگر  هیأت٬  براساس  اطلاعاتی  که  در  اختیار  دارد٬  رسیدگی  به  حسـابها٬  مـدارک  و  گـزارشـهای  یک  دارنـده

مستقیم  را  در  راستای  هر  نوع  هدف  مشخص  شده  در  زیر  ضروری  تشخیص  دهد٬  ممکن  است  مأموری  را

برای  این  منظور  منصوب  نماید.

الف -  تحقیق  به  منظور  رسیدگی  به  شکایتهای  وارده  از  سوی  سرمایه گذاران٬  واسطه ها  یا  هر  شخص  دیگر

در  زمینه  موضوعاتی  که  ادعا  می شود  مشمول  دادوستد  دارندگان  مستقیم  باشد.
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ب -  تحقیق  براساس  دانسته ها  یا  اطلاعات  در  اختیار  هیأت  به  منظور  حمایت  از  منافع  سرمایه گذاران  در

  برابر  نقض  قوانین  مربوط.

آیند  بازرسی   ماده ٦-  فر

١)  قبل  از  انجام  هر  نوع  بازرسی -  براساس  ماده ٥ -  هیأت  موظف  است  برای  دارنده  مستقیم٬  اخطاری  مبنی

بر  انجام  تحقیق  بفرستد.

٢)  چنانچه  هیأت  تشخیص  دهد  که  براساس  منافع  سرمایه گذاران  یا  منافع  عموم  ارسال  چنین  اخطاری  لازم

نیست٬  تحقیق  می تواند  براساس  دستور  مستقیم  و  بدون  ارسال  اخطار  برای  دارنده  مستقیم  انجام  شود.

٣)  بازرس  براساس  اختیاری  که  توسط  هیأت  به  وی  تفویض  شده  است  موظف  است  به  گزارشها٬  و  حسابهای

دارنده  مستقیم  رسیدگی  کند  و  دارنده  مستقیم  نیز  در  مقابل  باید  وظایف  خود  را -  که  در  ماده ٧  به  تفصیل

  بیان  شده  است-  انجام  دهد.

  ماده ٧-  وظایف  دارنده  مستقیم  در  جریان  بازرسی  توسط  هیأت

١)  دارنده  مستقیم  موظف  است  به  هنگام  بازرسی٬  حسابها  و  سایر  مدارک  خود  را  به  همراه  صورتهای  مالی  و

اطلاعات  مربوط  به  دادوستد  اوراق  بهادار  که  مورد  درخواست  بازرسان  است  در  اختیار  آنها  قرار  دهد.

٢)  دارنده  مستقیم  باید  امکان  دسترسی  به  محل  کـار٬  گـزارشـها٬  مـدارک  و  داده هـای  کـامپیوتری  در  اخـتیار

کارگزاران  بورس  یا  هر  شخص  دیگر  را  برای  بازرسان  فراهم  آورد  و  رونوشتی  از  مدارک  و  اطلاعات  مورد  نظر

آنها  را  نیز  تهیه  کند.

٣)  بازرس٬  ضمن  رسیدگی  و  تحقیق٬  مجاز  است  گزارش  صـورتهای  مـالی  هـر  عـضو٬  مـدیر٬  شـرکای  مـالک  و

کارمندانی  را  که  به  اطلاعات  نهانی  دسترسی  دارند٬  بررسی  کند.

 ٤)  هر  مدیر٬  مالک٬  شریک  و  کارمند  دارای  اطلاعات  نهانی  ضمن  بازرسی  موظف  است  با  بازرس  همکاری  کند.

  ماده ٨-  ارائه  گزارش  به  هیأت

  بازرس  باید  ظرف  یک  ماه  نتیجه  بررسی  خود  را  به  صورت  یک  گزارش  تحقیق  به  هیأت  ارائه  دهد.

  ماده ٩-  اعلام  نتایج  بازرسی

١)  هیأت  باید  پس  از  ملاحظه  گزارش  تحقیق٬  یافته های  آن  را  به  دارنده  مستقیم  اعلام  کند  و  قبل  از  هر  نوع
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واکنشی  با  توجه  به  نتایج  تحقیق٬  فرصت  کافی  در  اختیار  وی  قرار  دهد.

٢)  با  توجه  به  توضیحات  دارنده  مستقیم٬  هیأت  ممکن  است  از  وی  درخواست  کند٬  معیارهایی  را -  که  به  نظر

این  هیأت  مناسب  با  حمایت  از  منافع  سرمایه گذاران  و  مصلحت  بازار  اوراق  بهادار  و  منطبق  با  مفاد  قانون

  است -  رعایت  نماید.

  ماده ١٠-  انتصاب  حسابرس

بر  پایه  مفاد  ماده ٬٥  هیأت  ممکن  است  حسابرس  واجد  شرایطی  را  برای  بررسی  حسابهای  مربوط  به  دارنـده

مستقیم  منصوب  کند٬  به  شرط  اینکه  حسابرس  منصوب  شده٬  اختیارات  بازرس  را  که  در  ماده  مزبور  به  آن  اشاره

شده  است  دارا  باشد.  دارنده  مستقیم  نیز  براسـاس  آنـچه  در  مـاده ٧  آمـده٬  مـلزم  بـه  رعـایت  وظـایفی  نسـبت  بـه

  حسابرس  انتصابی  است.

  ماده ١١-  آیین نامه  اجرایی

هیأت  ممکن  است  بدون  تضعیف  حقوق  خود  مبنی  بر  پیگرد  کـیفری  دارنـده  مسـتقیم  بـرخـی  آیـین نامه های

اجرایی  لازم  برای  حمایت  از  منافع  سرمایه گذاران  و  منافع  بازار  اوراق  بهادار  و  منطبق  با  مفاد  قانون  تهیه  و  ارائه

نماید.  آیین نامه های  مزبور  ممکن  است  برای  دستیابی  همه  یا  هر  یک  از  اهداف  زیر  مناسب  باشد:

١)  جلوگیری  از  دادوستد  اوراق  بهادار  به  هر  روش  خاص  توسط  دارندگان  مستقیم.

٢)  منع  دارندگان  مستقیم  از  در  اختیار  گرفتن  هر  نوع  اوراق  بهاداری  که  به  نقض  این  قوانین  می انجامد.

٣)  کنترل  و  منع  دارندگان  مستقیم  از  انتقال  اطلاعات  یا  راهنمایی  افراد  برای  دادوستد  اوراق  بهادار.



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٦٠

 ٧  هم سنجی  مقررات
مــنبع  قــانونی (مـقرراتـی)  نـاظر  بـر  دادوسـتدکشور /  بورسردیف

دارندگان  مستقیم

  نحوه  برخورد  با  دارندگان  مستقیممحتوای  قانون (مقررات)  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

-  پرداخت  حداکثر ٥٠٠٬٠٠٠  راند  جریمه  نقدی  یا ١٠  سال  زندان  یاممنوعیت  دادوستد  دارندگان  مستقیم-  قانون  شرکتها (١٩٧٣)  آفریقای  جنوبی١

هر  دو

-  ممنوعیت  دادوستد  دارندگان  مستقیم-  قانون  دادوستد  دارندگان  مستقیم (١٩٩٨)

-  در  نظر  گرفتن  جریمه هایی  برای  دارندگان  مستقیم  براساس  حقوق

مدنی  و  کیفری

-  پیگیری  موضوعات  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم  توسط

هیأت  خدمات  مالی

-  در  نظر  گرفتن  مدیریتی  با  عنوان  کمیته  هیأت  خدمات  مـالی  بـه

منظور  تقویت  قدرت  این  هیأت

 -  پرداخت  حداکثر ٢  میلیون  راند  جریمه  نقدی

-  بخشی  از  قانون  تجارت  مربوط  به  معاملات  بورس  اوراق  آلمان٢

بهادار (١٩٧٠)

ممنوعیت  دادوستد  دارندگان  مستقیم  برای  شرکتهایی  که  به  طـور

قراردادی  خود  را  ملزم  به  اجرای  آن  نمایند.

-  دستور  عمل  دادوسـتد  دارنـدگان  مسـتقیم  بـا  تـوجه  بـه

پیشنهادات  اصلاحی  وزارت  دارایی  آلمان  بـر  قـانون  فـوق

(١٩٧٦)

-  بــازنگری  دســتور  عــمل  دادوسـتد  دارنـدگان  مسـتقیم

(١٩٨٨)

-  ممنوعیت  انجام  معاملات  براساس  اطلاعات  نهانی  برای  شرکتها  و

بانکهایی  که  به  طور  قراردادی  مـلزم  بـه  اجـرای  ایـن  دسـتور  عـمل

هستند.

-  تعریف  اطلاعات  نهانی  و  دارندگان  مستقیم



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٦١

مــنبع  قــانونی (مـقرراتـی)  نـاظر  بـر  دادوسـتدکشور /  بورسردیف

دارندگان  مستقیم

  نحوه  برخورد  با  دارندگان  مستقیممحتوای  قانون (مقررات)  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

-  بخش  اول  قانون  بازارهای  دست  دوم  بـا  عـنوان "قـانون

معاملات  اوراق  بهادار" (١٩٩٤)

-  تعریف  دادوستد  دارندگان  مستقیم

-  تعریف  دارندگان  مستقیم

-  ممنوعیت  دادوستد  دارندگان  مستقیم

-  انتشار  و  افشای  اطلاعات

-  نظارت  منظم  بر  معاملات  دارندگان  مستقیم

-  نظارت  بر  معاملات  افراد  شاغل  در  اداره  مرکزی  نظارت

-  پردازش  و  استفاده  از  اطلاعات  شخصی

-  اقدامات  جزایی  در  مورد  تخلفات  دارندگان  مستقیم

-  همکاری  بین المللی

-  حداکثر ٥  سال  زندان  برای  انجام  معاملات  غیرمجاز  با  استفاده  از

اطلاعات  نهانی

-  پرداخت  جریمه ای  معادل  حداکثر ٣  میلیون  مارک  آلمان به  دلیل

تخلف  در  چگونگی  انـتشار  اطـلاعات  جـدید  مـؤثر  بـر  قـیمت  اوراق

بهادار

-  پرداخت  جریمه ای  معادل ١٠٠٠٠٠ - ٥٠٠٠٠٠  مـارک  آلمـان  بـه

دلیل  تخلف  در  نحوه  گزارش دهی  و  ثبت

-  پرداخت  جریمه ای  معادل ١٠٠٠٠٠  مارک  آلمان  به  دلیل  تخلف  در

  نحوه  ثبت  گزارشهای  موسسات  عرضه  کننده  خدمات  اوراق  بهادار

-  تعریف  اطلاعات  نهانیراهنمای  جامعه  اروپا  اتحادیه  اروپا٣

-  تعریف  دارندگان  مستقیم

-  منع  افراد  از  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  شرکت  به  حساب  خود  یا

دیگران  با  استفاده  از  اطلاعات  نهانی

-  منع  دارندگان  مستقیم  از  افشای  اطلاعات  به  شخص  ثالث  مگر  در

موارد  خاص

-  افزایش  اختیارات  مقامات  قانونگذاری  کشورهای  عـضو  مـبنی  بـر

نظارت  و  رسیدگی  بر  بازار  به  منظور  اطمینان  از  اجرای  قوانین

این  قانون  تصریح  می کند  جریمه هایی  که  بـرای  افـراد  خـاطی  و  در

رابطه  با  نقض  مقررات  در  نظر  گرفته  می شود  باید  کافی  باشد.



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٦٢

مــنبع  قــانونی (مـقرراتـی)  نـاظر  بـر  دادوسـتدکشور /  بورسردیف

دارندگان  مستقیم

  نحوه  برخورد  با  دارندگان  مستقیممحتوای  قانون (مقررات)  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

-  ممنوعیت  دادوستد  دارندگان  مستقیم-  قانون  شرکتها  استرالیا٤

-  تاکید  بر  سیاست  افشای  اطـلاعات  بـه  عـنوان  مـهمترین  راهکـار

جلوگیری  از  دادوستد  دارندگان  مستقیم

-  افشای  اطلاعات  مؤثر  بر  قـیمت  سـهام  بـه  بـورس  اوراق  بـهادار  و

مـمنوعیت  عـدم  تـبادل  ایـن  نـوع  اطـلاعات -  بـه  عـمد  یـا  از  روی

مسامحه -  در  راستای  سیاست  افشای  اطلاعات

-  گزارش  هر  نوع  تغییر  در  نوع  و  میزان  مالکیت  مدیران  شـرکت  یـا

تشکیلات  وابسته  به  آن  به  بورس  اوراق  بهادار  حداکثر  ظرف  مدت

١٤  روز

ASX  به  منظور  شناسایی  مـوارد -  اعطای  اختیارات  لازم  بهASIC  و

دادوستد  دارندگان  مستقیم

دارندگان  مسـتقیم  پس  از  اثـبات  جـرم٬  هـم  مشـمول  جـریمه های

  کیفری  و  هم  جریمه های  مدنی  می شوند.

  قوانین  فدرال  ایالات  متحد٥

قوانین  ایالتی  آمریکا

-  مقرراتی  به  منظور  جلوگیری  از  دخالت  و  ترفندهای  گمراه  کننده-  قانون  بورس  اوراق  بهادار (١٩٣٤)

١٠ b-١٠  و  اصل ٥ (b) درمعاملات  اوراق  بهادار (بخش

-  در  نظر  گرفتن  محدودیتهای  گسترده  در  زمینه  دادوستد  دارندگان

مستقیم٬  دخالت  در  بازار  و  فعالیتهای  فریبنده  در  مـوارد  پـیشنهاد

خرید  و  منع  اشخاص  دارای  اطلاعات  خاص  در  مورد  خریدار  اوراق

(١٤ - e٣) بهادار  از  انجام  معامله (اصل

-  مقرراتی  به  منظور  حداقل  کردن  استفاده  نابجا  از  اطلاعات  نهانی  و

ملزم  نمودن  دارندگان  مستقیم  به  افشای  اطلاعات  در  مورد  شرکت

-  حداکثر ٥  سال  زندان  یا  پرداخت  حداکثر ١٠٠٬٠٠٠  دلار  جریمه

نقدی  برای  اشخاص  حقیقی  و ٥٠٠٬٠٠٠  دلار  برای  اشخاص  حقوقی



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٦٣

مــنبع  قــانونی (مـقرراتـی)  نـاظر  بـر  دادوسـتدکشور /  بورسردیف

دارندگان  مستقیم

  نحوه  برخورد  با  دارندگان  مستقیممحتوای  قانون (مقررات)  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

افزایش  قدرت  اجرایی  کـمیسیون  اوراق  بـهادار  در  بـرابـر  دادوسـتد-  قانون  مجازاتهای  دادوستد  دارندگان  مستقیم (١٩٨٤)

دارندگان  مستقیم

افرادی  که  به  انجام  معاملات  دادوستد  دارندگان  مستقیم  غیرقانونی

مبادرت  ورزند  به  پرداخت  مبلغی  معادل  سه  بـرابـر  سـود  بـه  دست

آمده  یا  زیان  متحمل  نشده  نـاشی  از  ایـن  گـونه  مـعاملات  مـحکوم

می شوند.  این  مبلغ  به  حساب  خزانه  دولت  واریز  می شود.

قــانون  مـقابله  بـا  اخـتلاس  از  طـریق  دادوسـتد  دارنـدگان

مستقیم (١٩٨٨)

-  ملزم  نمودن  کارگزاران٬  دلالان  و  شرکتهای  مشاوره  سرمایه گذاری

به  تدوین  و  اتـخاذ  سـیاستهایی  بـه  مـنظور  جـلوگیری  از  دادوسـتد

دارندگان  مستقیم  و  نظارت  بر  اجرای  سیاستهای  مذکور

-  در  نظر  گرفتن  تعهداتی  برای  افراد  کلیدی  شرکت

-  حداکثر ١٠  سال  زندان  یـا  پـرداخت  حـداکـثر  یک  مـیلیون  دلار

جریمه  نقدی  برای  اشخاص  حقیقی  و  دو  و  نیم  مـیلیون  دلار  بـرای

اشخاص  حقوقی

-  جریمه  نقدی  پیش بینی  شـده  بـرای  افـراد  کـلیدی  حـداکـثر  یک

میلیون  دلار  یا  سه  برابر  مقدار  سود  به  دست  آمده  یا  زیان  متحمل

نشده  از  انجام  دادوستد  دارندگان  مستقیم  است.  چنانچه  این  افراد

به  دلیل  انتقال  اطلاعات  مجرم  شناخته  شوند  جریمه  نقدی  براساس

سود  بدست  آمده  یا  زیان  متحمل  نشده  تعیین  می شود.

افزایش  قدرت  اجرایی  کـمیسیون  اوراق  بـهادار  در  بـرابـر  دادوسـتدقانون  حمایت  از  اوراق  بهادار  و  سهام  ضعیف (١٩٩٠)

دارندگان  مستقیم

در  نظر  گرفتن  جریمه های  مدنی٬  پولی  و  تعلیق  موقت  و  دایم  برای

متخلفین

-  منع  افشای  اطلاعات  گزینشی-  قانون  افشای  عادلانه  اطلاعات (٢٠٠٠)

-  تعهدات  دادوستد  دارندگان  مستقیم  به  دلیل  استفاده  یا  داشـتن

اطلاعات  خاص  در  مورد  یک  شرکت  به  هنگام  انـجام  مـعاملات  بـر

(١٠ bاصل ١ - ٥) روی  اوراق  بهادار  آن  شرکت

-  تعهدات  دادوستد  دارندگان  مستقیم  به  دلیل  نقض  رابطه  مبتنی  بر

(١٠ bاصل ٢ - ٥) اعتماد  در  روابط  خانوادگی  و  غیرکاری

این  قانون  به  جرایم  متخلفان  به  طور  صریح  اشاره ای  نکـرده  است.

اما  به  کمیسیون  اوراق  بهادار  این  اختیار  را  واگـذار  کـرده  است  کـه

تــحریمهایی  را  بــرای  شــرکتهای  مــتخلف  بــه  صــورت  زنـدان  یـا

جریمه های  نقدی  در  نظر  گیرد.



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٦٤

مــنبع  قــانونی (مـقرراتـی)  نـاظر  بـر  دادوسـتدکشور /  بورسردیف

دارندگان  مستقیم

  نحوه  برخورد  با  دارندگان  مستقیممحتوای  قانون (مقررات)  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

ایـن  قـانون  بـرای  اولیـن  بـار  مـمنوعیتهایی  را  در  زمـینه  دادوسـتد-  قانون  شرکتها (١٩٨٠)  بریتانیا٦

دارندگان  مستقیم  مطرح  نمود.

-  تصویب  مجدد  قانون  فوق  با  عنوان  جدید  قانون  خدمات

شرکت (١٩٨٥)

-  قانون  اوراق  بهادار  شرکت (١٩٨٥)

در  نظر  گرفتن  تعهدات  مدنی  برای  سرمایه گذاران-  قانون  خدمات  مالی (١٩٨٦)

-  ارائه  تعریف  واژه گان  کلیدی  مـانند  اطـلاعات  نـهانی  و  دارنـدگان-  مقرراتی  تحت  عنوان  کلی  قانون

مستقیم

-  در  نـــظر  گــرفتن  مــمنوعیتهایی  بــرای  دارنــدگان  مســتقیم  در

زمینه های  معاملات٬  ارائه  اطلاعات  منتشر  نشده  به  دیگران٬  توصیه

و  پیشنهاد  خرید

براساس  این  قانون  اتهام  دارندگان  مستقیم  که  از  اطلاعات  مـنتشر

نشده  و  مؤثر  بر  قیمتها  برای  انجام  معامله  استفاده  می کنند  از  نـوع

 "جزایی"  است.

دستور  عمل  جامعه  اروپایی  در  مورد  دادوسـتد  دارنـدگان  بلغارستان٧

مستقیم

-  ملزم  نمودن  شرکتها  به  افشای  اطلاعات  مهم

-  الزام  مدیران  شرکتها  به  ادامه  گزارش  مربوط  به  ساختار  مـالکیت

  شرکت  به  شکل  اوراق  بهادار  و  تغییرات  آن

-  در  حــال  حــاضر  در  چـارچـوب  سـیاستهای  دادوسـتد  دارنـدگانقانون  بورس  اوراق  بهادار  داکا  بنگلادش٨

مستقیم  در  بورس  اوراق  بهادار  داکا٬  دارندگان  مستقیم  تنها  پس  از

انتشار  اطلاعات  مهم  مجاز  به  انـجام  مـعامله  بـر  روی  اوراق  بـهادار

شرکت  هستند.  به  عنوان  یک  سیاست  کلی٬  حداقـل  تـا ٢٤  سـاعت

پس  از  انتشار  اطلاعات  از  انجام  معامله  تـوسط  دارنـدگان  مسـتقیم

جلوگیری  به  عمل  می آید.



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٦٥

مــنبع  قــانونی (مـقرراتـی)  نـاظر  بـر  دادوسـتدکشور /  بورسردیف

دارندگان  مستقیم

  نحوه  برخورد  با  دارندگان  مستقیممحتوای  قانون (مقررات)  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

-  ممنوعیت  دادوستد  دارندگان  مستقیم-  قانون  اوراق  بهادار  روسیه  روسیه٩

شروط  در  نظر  گرفته  شده  در  ایـن  قـانون  ضـمانت  اجـرایـی  نـدارد.

مشکلات  پیگیری  و  اثبات  این  معاملات  و  ضعف  مجازاتهای  مدنی  و

کیفری  دلیل  این  مسأله  است.

اصول  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  این  قانون  مبهم  و-  قانون  شرکتها

برخوردهای  قضایی  تنها  شرکتها  را  در  برمی گیرد.

براساس  اصول  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  مستقیم  در  این  قانون-  قانون  کار

ممکن  است  مدیران  شرکت  از  بیشتر  تعهدات  ناشی  از  انجام  چنین

  معاملاتی  تبرئه  شوند.

-  قانون  شیوه  معاملات (١٩٧٤)  زلاندنو١٠

-  ممنوعیت  اقدامات  فریبکارانه  و  گمراه  کننده  دارندگان  مستقیم  در-  قانون  معاملات  منصفانه (١٩٨٦)

انجام  معاملات

-  در  نظر  گرفتن  تعهداتـی  بـرای  دارنـدگان  مسـتقیم  نـاشران  اوراق-  متمم  قانون  اوراق  بهادار (١٩٨٨)

بهاداری  که  دارای  اطلاعات  نهانی  هستند  و  به  خرید  و  فروش  اوراق

بهادار  براساس  این  اطلاعات  می پردازند  یا  دیگـران  را  بـه  ایـن  امـر

تشویق  می کنند

-  اعلام  مالکیت  اشخاص  دارای ٥  درصـد  یـا  بـیشتر  از  اوراق  دارای

حق  رأی  و  تغییرات ١  درصد  و  بیشتر  در  مـالکیت  افـراد  مـزبور  بـه

بورس  و  ثبت  آن  در  گزارشهای  سالانه  در  راستای  سیاست  افشـای

اطلاعات

-  در  نظر  گرفتن  امکان  پیگیری  قانونی  مـوارد  دادوسـتد  دارنـدگان

مستقیم  از  سوی  عرضه  کننده  عمومی

طرح  دعاوی  مدنی  از  سوی  عرضه  کنندگان  عمومی  یا  سـهامداران

فعلی  یا  قبلی  که  از  انجام  معاملات  دارندگان  مستقیم  زیان  دیده اند.

جریمه  در  نظر  گرفته  شده  می تواند  تعهد  به  پرداخت  مبلغی  معادل

سود  بدست  آمده  یا  زیان  متحمل  نشده  به  دلیـل  انـجام  دادوسـتد

دارندگان  مستقیم  یا  تـعیین  جـریمه  نـقدی  است  کـه  مـیزان  آن  را

دادگاه  تعیین  می کند.



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٦٦

مــنبع  قــانونی (مـقرراتـی)  نـاظر  بـر  دادوسـتدکشور /  بورسردیف

دارندگان  مستقیم

  نحوه  برخورد  با  دارندگان  مستقیممحتوای  قانون (مقررات)  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

-  افشای  اطلاعات  مؤثر  بر  قیمت  سهام  به  بورس-  قانون  پذیرش  بورس  اوراق  بهادار  زلاندنو

-  ثبت  وضعیت  مالکیت  مدیران  و  وابستگان  آنها  در  گزارش  سالانه

شرکت

-  الزام  در  تهیه  و  ارسال  گزارشهای  سالانه  شرکت  حاوی  اطـلاعات-  قانون  شرکتها (١٩٩٣)

مندرج  در  قانون  مزبور

-  در  نظر  گرفتن  محدودیتهایی  برای  معاملات  سهام  شرکت  توسط

مدیران

-  ملزم  نمودن  مدیران  شرکت  به  ارایه  گزارش  جزییات  معاملاتشان٬

ثبت  این  گزارشها  و  ارائه  آنها  به  همراه  گزارشهای  سالانه

جـریمه ٬٥٠٠٠ ٬١٠٠٠٠ ٥٠٠٠٠  دلار  یـا  دو  سـال  حـبس  و  جـریمه

٢٠٠٠٠٠  دلار  یا  پنج  سال  حبس

برای  مجازات  افشا  نکردن  اطلاعات  مربوط  به  دادوستد  انجام  شده

میان  مدیران  و  شرکت ١٠٠٠٠  دلار  جریمه  در  نظر  گرفته  شده  است.

-  بازنگری  قوانین  مربوط  به  دادوستد  دارنـدگان  مسـتقیم

توسط  کمیته  اوراق  بهادار  زلاندنو

در  نظر  گرفتن  تعهدات  مدنی  بـرای  دارنـدگان  مسـتقیم  بـه  مـنظور

  اطمینان  از  صحت  معاملات  در  بورس  اوراق  بهادار

-  معرفی  دارندگان  مستقیم (اصل ١٦٦)-  قانون  بورس  اوراق  بهادار  ژاپن (١٩٩٨)  ژاپن١١

-  تعریف  اطلاعات  نهانی (اصل ١٦٦)

-  ممنوعیت  خرید  و  فروش  اوراق  بـهادار  شـرکت  تـوسط  دارنـدگان

مستقیم  قبل  از  انتشار  اطلاعات (اصل ١٦٦)

-  تعریف "انتشار  اطلاعات" (اصل ١٦٦)

-  پرداخت  حداکثر ٣  میلیون  ین  جریمه  نقدی  و (یا)  حداکثر ٣  سال

زندان  برای  متخلفان  از  اصول ١٦٦  و ١٦٧  قانون

-  پرداخت  حداکثر ٠/٣  میلیون  ین  جریمه  نقدی  برای  متخلفان  از

اصل ١٦٣  قانون



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٦٧

مــنبع  قــانونی (مـقرراتـی)  نـاظر  بـر  دادوسـتدکشور /  بورسردیف

دارندگان  مستقیم

  نحوه  برخورد  با  دارندگان  مستقیممحتوای  قانون (مقررات)  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

-  امکــان  خــرید  و  فـروش  اوراق  بـهادار  شـرکت  تـوسط  دارنـدگان

مستقیم  پس  از  انتشار  اطلاعات (اصل ١٦٦)

-  در  نظر  گرفتن  مورد  استثنا  مبنی  بر  دادوستد  اوراق  بهادار  توسط

دارندگان  مستقیم  قبل  از  انتشار  اطلاعات (اصل ١٦٦)

-  مقررات  مربوط  به  بازگشت  سود  کوتاه  مدت  دارندگان  مستقیم  به

دلیل  انجام  معاملات (اصل ١٦٣  و ١٦٤)

-  منع  دارندگان  مستقیم  از  خرید  اوراق  بهادار  شرکت  در  مواجهه  با

پیشنهاد  خرید  آن  پیش  از  اطلاع  عموم (اصل ١٦٧)

-  ممنوعیت  پذیرش  سفارشهای  مغایر  با  اصول ١٦٦  و ١٦٧  از  طرف

شرکتهای  اوراق  بهادار

-  کمیته  نظارت  بر  بازار

-  ممنوعیت  گرفتن  سفارش  خرید  و  فروش  توسط  شرکتهای  اوراقدولت  ژاپن

بهادار  با  در  اختیار  قراردادن  اطلاعات  شرکت  به  مشتریان -براساس

دستور  وزارتی٬  اطلاعات  شرکت  نسبت  به  اطـلاعات  نـهانی  مـفهوم

گسترده تری  دارد.

-  ممنوعیت  دادوسـتد  اوراق  بـهادار  تـوسط  شـرکتهای  نـاشر  اوراق

بــهادار  بــا  اســتفاده  از  مــزایــای  دسـترسی  بـه  اطـلاعات  شـرکت



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٦٨

مــنبع  قــانونی (مـقرراتـی)  نـاظر  بـر  دادوسـتدکشور /  بورسردیف

دارندگان  مستقیم

  نحوه  برخورد  با  دارندگان  مستقیممحتوای  قانون (مقررات)  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

الزام  افشای  اطلاعات  به  عموم  و  جـلوگیری  از  دادوسـتد  دارنـدگان-  قانون  شرکتها (١٩٦٧)  فرانسه١٢

مستقیم  در  بازار  سرمایه.

در  نظر  گرفتن  جریمه های  جزایی  و  مدنی  برای  دارندگان  مسـتقیم

توسط  قانون  فرانسه  شامل:

- ٢  ماه  تا ٢  سال  زندان-  قانون  شماره ٨١-١ (١٩٨٣)

مجازاتهای  جزایی  افرادی  که  اطلاعات  منتشر  نشده  را  بـه  دیگـران-  قانون  شماره ٨٥-١٣٢ (١٩٨٥)

می دهند  و  موارد  سوءاستفاده  از  اطلاعات  نهانی

-پرداخت ٦٠٠  هزار  تا ٥  میلیون  فرانک  فرانسه  یا ٤  برابر  سود  ناشی

از  انجام  معاملات -  هر  کدام  که  بیشتر  باشد.

این  مقام  ناظر  در  کشور  فرانسه  تنها  مقام  کـنترل  کـننده  دادوسـتد-  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار

دارندگان  مستقیم  در  بورس  اوراق  بهادار  است  و  وظیفه  نظارت  بـر

  افشای  اطلاعات  شرکتها  به  عموم  را  در  این  بازار  بر  عهده  دارد.

-  قانون  معامله  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله (١٩٨٨)  فنلاند١٣

-  قانون  کیفری

-  ممنوعیت  اظهار٬  افشا  یا  استفاده  از  اطلاعات  منتشر  نشده  شرکت-  قانون  بازارهای  اوراق  بهادار (١٩٨٩)

توسط  اعضای  هـیأت  مـدیره  بـورس٬  حسـابرس  یـا  نـماینده  وی  و

کارمندان  و  هیأت  مدیره  شرکت  مگر  در  موارد  خاص (بخش ٤)

-  اظهار  داراییهای  دارندگان  مستقیم  و  آیین نامه  معاملات  این  افراد

(بخش ٥)

-  نگهداری  دفاتر  ثبت  اظهاریه  دارایـی  دارنـدگان  مسـتقیم  تـوسط

بورس (بخش ٦)

در  فصل  ششم  این  قانون  به  هیأت  مدیره  بورس  اجازه  داده  شده  در

دربـاره  اداره  و  کـنترل  دادوسـتد  دارنـدگان  مسـتقیم  و  نـیز  وظـیفه

افشای  اطلاعات  و  نحوه  معاملات  این  افراد  مقدماتی  وضع  کند.



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٦٩

مــنبع  قــانونی (مـقرراتـی)  نـاظر  بـر  دادوسـتدکشور /  بورسردیف

دارندگان  مستقیم

  نحوه  برخورد  با  دارندگان  مستقیممحتوای  قانون (مقررات)  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

-  دستور  عـملی  بـرای  دارنـدگان  مسـتقیم -  مـنتشر  شـده

توسط  بورس  هلسینکی٬ ١٩٩٩.

-  کنترل  دادوستد  دارندگان  مستقیم

-  تعیین  وظایف  دارندگان  مستقیم

-  محدودیت  انجام  معاملات  این  افراد  در  شرکتهای  پذیرفته  شده  در

بورس

 -  مدیریت  مسایل  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

-  تعهد  دارندگان  مستقیم  به  جبران  خسـارت  وارد  شـده  در  نـتیجه-  قانون  شرکتهای  تجاری  کانادا  کانادا١٤

انجام  معاملات  و  سود  و  مزایای  به  دست  آمده  از  آن -  ماده (٣)١٧٣.

-  تعهد  جبران  خسارت  ناشی  از  انجام  مـعامله ای  کـه  بـا  آگـاهی  از

اطلاعات  محرمانه  مؤثر  بر  ارزش  اوراق  بهادار  صورت  گرفته  مگر  آنکه

دارندگان  مستقیم  اطمینان  داشته  باشد  که  اطلاعات  افشـا  شـده  و

عموم  از  آن  آگاهند -  ماده(٤)١٧٣.

-  قــوانــین  مــربوط  بـه  مـلزم  نـمودن  دارنـدگان  مسـتقیم  بـه  ارائـه-  قوانین  اوراق  بهادار  ایالتی

گزارشهای  معاملات

-  قوانین  مربوط  به  جلوگیری  از  انجام  معاملات  توسط  افـرادی  کـه

ارتباط  ویژه ای  با  شرکت  دارند.

-  جریمه  نقدی  یا  زندان  یا  هر  دو٬

-  پرداخت  جریمه ای  حداقل  برابر  با  سود  بـه  دست  آمـده  از  انـجام

معامله  براساس  اطلاعات  افشا  نشده  یا  سه  برابر  سود  به  دست  آمده

یا  تعهد  جبران  خسارت  ناشی  از  انجام  اینگونه  معاملات



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٧٠

مــنبع  قــانونی (مـقرراتـی)  نـاظر  بـر  دادوسـتدکشور /  بورسردیف

دارندگان  مستقیم

  نحوه  برخورد  با  دارندگان  مستقیممحتوای  قانون (مقررات)  مربوط  به  دارندگان  مستقیم

-  تعریف  واژگانی  مانند  قانون٬  بدنه  اصـلی  شـرکت٬  فـرد  مـرتبط  بـا-  قوانین  هیأت  بورس  و  اوراق  بهادار  هندوستان (١٩٩٢)  هندوستان١٥

شرکت٬  معاملات  اوراق  بهادار٬  دارندگان  مستقیم٬  بـازرس٬  کـارمند

عالی رتبه  شرکت٬  افرادی  که  به  نظر  می رسد  بـا  شـرکت  در  ارتـباط

باشند٬  خویشاوند  و  اطلاعات  منتشر  نشده  و  مؤثر  بر  قیمت

-  ممانعت  از  معامله  اوراق  بهادار  شرکت  براساس  اطـلاعات  مـنتشر

نشده٬  انـتقال  اطـلاعات  و  راهـنمایی  افـراد  در  زمـینه  خـرید  اوراق

بهادار  براساس  اطلاعات  نهانی

-  رســیدگی  و  تــحقیق  در  مــورد  دارنـدگان  مسـتقیم  بـا  تـوجه  بـه

شکایتهای  سرمایه گذاران  و  واسطه ها  و  به  منظور  حمایت  از  منافع

  سرمایه گذاران  و  بازار  اوراق  بهادار  در  برابر  نقض  این  قوانین

-  جلوگیری  از  دادوستد  دارندگان  مستقیمآیین نامه  معاملات  بورس  اوراق  بهادار  آتن  یونان١٦

-  برخی  از  سازمانهای  دولتی  یا  نـهادهای  مشـابه  بـا  هـدف  اعـمال

سیاستهای  پولی  و  ارزی  و  مدیریت  بدهیها  مجاز  به  انجام  ایـنگونه

معاملات  هستند.



دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٧١



  بخش  سوم

بازنگری  مقررات  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی

  در  بازار  سرمایه  ایران

الزامها  و  نیازها ٨

طرح  کلی  مقررات  پیشنهادی ٩

لایحه  پیشنهادی  منع  دادوستد  متکی  به ١٠

اطلاعات  نهانی

آیین نامه  اجرایی  قانون  منع  دادوستد ١١

متکی  به  اطلاعات  نهانی



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٧٢

 ٨  الزامها  و  نیازها

نظارت  بر  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی  به  دلیل  نقش  مهمی  که  در  حمایت  از  سهامداران٬  افزایش  درجه

ایمنی  و  اعتماد  به  بازار٬  جلوگیری  از  تاخیر  در  انتقال  اطلاعات  و  افزایش  درجه  شفافیت  بازار٬  و  در  نهایت  تضمین

دسترسی  برابر  مشارکت کنندگان  بازار  به  اطلاعات  مؤثر  بر  قیمتها  ایفا  می کند٬  از  جمله  ضـروری ترین  کـارکردهای

یک  بورس  اوراق  بهادار  به  شمار  می آید.  چـنانکه  از  بـررسی  مـقایسه ای  ایـن  مـوضوع  در  کشـورهای  مـختلف  نـیز

پیداست٬  کم  و  بیش  در  تمامی  موارد  مورد  اشاره٬  منابع  قانونی  و  مقرراتی  جامع٬  روشن٬  صریح٬  و  سخت گیرانه ای

در  این  باره  وضع  و  به  اجرا  گذاشته  شده  است.

بی تردید٬  یکی  از  کاستیهای  مهم  قانونی  و  مقرراتی  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  نبود  یک  پایه  مستحکم  قانونی  و

مقرراتی  برای  برخورد  با  موارد  احتمالی  سوءاستفاده  دارندگان  مستقیم  و  نـامستقیم  یـا  دادوسـتدهای  مـتکی  بـه

اطلاعات  نهانی  است  که  حتی  گونه ای  آسان گیری  و  مماشات  ناخواسته  با  گروههای  مزبور  را  نیز  در  پی  داشته  است.

آیین نامه  اجرایی  انتشار  اخبار  معاملات  براساس  اطلاعات  درونی  به  عنوان  تنها  ابزار  تنظیمی  و  نظارتی  مـربوط٬

مشتمل  بر ٤  ماده  و ٢  تبصره  در  مهر ١٣٧٨  و  بر  اثر  پافشاری  دبیر  کل  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  تصویب  شورای

بورس  رسید  و  تا  پیش  از  آن  هیچ  اثری  از  نظارت  بر  چنین  موضوع  مهمی  در  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی  بـورس

اوراق  بهادار  تهران  به  چشم  نمی خورد.

تصویب  آیین نامه  مزبور٬  بی تردید  سریع ترین  و  جدی ترین  اقدامی  بود  که  در  آن  زمان  و  در  چارچوب  اختیارات

قانونی  شـورای  بـورس  امکـان پذیر  مـی نمود.  بـرپایه  ایـن  آیـین نامه٬  شـرکتهای  پـذیرفته  شـده  در  بـورس  مـوظف

گردیده اند  که  اسامی  دارندگان  اطلاعات  نهانی  را  به  طور  کتبی  به  اطلاع  دبیرکل  بورس  اوراق  بهادار  تهران  برسانند.

به  همین  ترتیب٬  به  دبیر  کل  بورس  اختیار  داده  شده  است  تا  پس  از  احراز  وقوع  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی

توسط  هر  یک  از  اشخاص  مزبور٬  در  صورت  لزوم  و  پس  از  کسب  موافقت  شورای  بورس٬  موضوع  دادوستد  مزبور  را

از  طریق  رسانه های  همگانی  به  اطلاع  عموم  برساند  و  مراتب  را  دیگر  بار  به  شورای  مزبور  اطلاع  دهد.

از  یک  دیدگاه  حرفه ای٬  آیین نامه  مورد  اشاره  تا  حدود  زیادی  غیراجرایی٬  ناموثر٬  و  نابرخوردار  از  سازوکار  لازم
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برای  بازدارندگی  از  دادوستدهای  متکی  به  اطلاعات  نهانی  است.  جالب  توجه  آنکه  در  طی  دو  سال  و  اندی  که  از

تصویب  این  آیین نامه  می  گذرد٬  هیچ  موردی  در  این  بـاره  گـزارش  نشـده  است.  در  هـر  حـال٬  بـازنگری  و  تکـمیل

آیین نامه  مزبور  به  منظور  گنجاندن  مواردی  مانند

-  تعریف  مفاهیم  پایه٬

-  تعیین  سیاستهای  مربوط  به  افشای  اطلاعات  نهانی  در  کنار  نظارت  و  افشای  دادوستد  مجاز  دارندگان  این

نوع  اطلاعات٬

-  تعیین  موارد  و  ممنوع  ساختن  دادوستد  غیرمجاز  دارندگان  اطلاعات  نهانی٬  و

-  اتخاذ  تمهیدات  قانونی  برای  برخورد  و  مجازات  متخلفان

از  جمله  مهمترین  موارد  لازم  برای  اصلاح  و  روزآمدسازی  چارچوب  تنظیمی  و  نظارتی  مربوط  به  شمار  می آید.

چارچوب  پیشنهاد  شده  در  این  گزارش٬  حاصل  بررسی  تفصیلی  هم سنجی  مقررات  موجود  در  سایر  کشورهاست  که

در  نهایت  به  استاندارد  کردن  و  روزآمدسازی  مقررات  مربوط  به  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی  در  بورس  اوراق

بهادار  تهران  می انجامد.  هدف  اصلی  نـهفته  در  پس  ایـن  بـررسی  تـفصیلی٬  بـهسازی  مـقررات  مـتضمن  ایـمنی  و

شفافیت  بازار  سرمایه  در  ایران  است  که  فراهم  آوردن  چارچوبی  برای  سیاست  و  الزامهای  افشای  اطـلاعات  و  نـیز

تدوین  مقررات  بازدارنده  دستکاری  بازار  سایر  حلقه های  تکمیلی  آن  را  تشکیل  می دهند.
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 ٩  طرح  کلی  مقررات  پیشنهادی

  بر  پایه  چارچوب  کلی  پیشنهاد  شده  برای  رسیدگی  به  جرایـم  و  تـخلفات  مـربوط  بـه  دادوسـتدهای  مـتکی  بـه

اطلاعات  نهانی٬  با  هدف  رفع  کاستیهای  قانونی  و  مقرراتی  مشهود  کنونی٬  لایحه  منع  دادوستد  متکی  به  اطلاعات

  نهانی  مشتمل  بر ١٢  ماده  و ٦  تبصره٬  به  گونه ای  تنظیم  یافته  است  که  بتواند  نیازهای  موجود  را  به  نحو  مطلوبی

پوشش  دهد.  چنانکه  از  نمودار ٩-١  پیداست٬  طرح  کلی  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی  پیشنهادی٬  به  منظور  پوشش

شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  و  نیز  شرکتهای  خارج  از  بورس٬  از  یک  لایحه  پیشنهادی  قابل  ارایه  برای  بررسی

و  تصویب  مجلس  شورای  اسلامی٬  سه  آیین نامه  اجرایی  مرتبط٬  و  دو  دستورعمل  ترکیب  یافته  است.

در  واقع٬  لایحه  پیشنهادی  ضمن  تأکید  بر  رفع  کاستیهای  تنظیمی  و  نظارتی  کنونی  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬

کوشیده  است  تا  زمینه  مناسبی  برای  پیگیری  موارد  مشابه  در  خارج  از  بورس  و  تسهیل  امر  مبارزه  با  عارضه  فساد

مالی  در  محدوده  کلی  اقتصاد  ملی  فراهم  آورد.  از  این  دیدگاه٬  آیین نامه  قابل  تصویب  توسط  هـیأت  وزیـران  ایـن

امکان  را  مهیا  می سازد.  از  سوی  دیگر  و  در  حوزه  فعالیت  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس٬  با  توجه  به  ملاحظات  و

حساسیتهای  حفظ  آرامش  و  پایداری  بازار  اوراق  بهادار٬  و  نیز  منافع  عموم  سرمایه گذاران  فعال  در  آن٬  این  امکان

در  نظر  گرفته  شده  است  که  ارکان  قانونی  بورس  اعم  از  سازمان  و  هیأت  داوری  بورس  بتوانند  با  پیگیری٬  رسیدگی٬

و  حل  و  فصل  بخشی  از  موارد٬  تا  حد  امکان  از  رجوع  به  محاکم  قضایی  خودداری  ورزند؛  یا  آن  که  مرجع  قضایی

بدون  درخواست  سازمان  بورس  نسبت  به  تعقیب  کیفری  اشخاص -  که  ممکن  است  به  بر  هم  خوردن  پایداری  بازار

بینجامد -  مبادرت  نورزد.  بدین  منظور٬  دو  آیین نامه  شامل

الف -  آیین  نامه  اجرایی  قانون  منع  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی٬  و

ب -  آیین نامه  ضوابط  افشای  اطلاعات  در  بورس
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نمودار ٩-١  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی  پیشنهادی  ناظر  به  دادوستد  دارندگان

اطلاعات  نهانی  در  حوزه  پوشش  تعریف  شده

قانون  منع  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی

(تصویب  مجلس  شورای  اسلامی)

شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورسشرکتهای  خارج  از  بورس

آیین نامه  اجرایی  قانون

(تصویب  هیأت  وزیران)

آیین نامه  اجرایی  قانون

(تصویب  شورای  بورس)

آیین نامه  افشای  اطلاعات

(تصویب  شورای  بورس)

دستورعمل  نحوه  گزارشدهی

دارندگان  اطلاعات  نهانی

(تصویب  سازمان  بورس)

دستورعمل  رسیدگی  به  تخلفات

(تصویب  شورای  بورس)

نیز  در  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی  مورد  نظر  پیش بینی  شده  است.  طرح  پیشنهادی  آیین نامه  نخست -  به  دلیل

برخورداری  از  اهمیت -  پیشاپیش  تهیه  و  در  فصل  یازدهم  این  گزارش  آورده  شده  است.  آیین نامه  دیگر٬  موضوع

گزارش  دوم  مجموعه  پیش  روست  که  در  چارچوب  بررسی  و  تدوین  سیاست  و  الزامهای  افشـای  اطـلاعات  از  پـی

می آید.  علاوه  بر  این٬  در  آیین نامه  اجرایی  نیز  تهیه  دو  دستور  عمل  شامل

الف -  دستورعمل  رسیدگی  به  تخلفات٬  و

ب -  دستورعمل  نحوه  گزارش دهی  دارندگان  اطلاعات  نهانی
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پیش بینی  شده  است  که  بسته  به  نیاز  در  آینده  و  توسط  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران  برای  تصویب  شورای

بورس  قابل  تهیه  و  ارایه  خواهد  بود.

بر  پایه  نمودار ٩-٬٢  لایحه  پیشنهادی  منع  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی  با  در  نظر  گرفتن  مهمترین  موارد

قابل  پیش بینی٬  به  گونه ای  شکل  یافته  است  که  بتواند  نیازهای  موجود  را  به  حد  کفایت  پوشش  دهد.  از  این  دیدگاه٬

لایحه  مزبور  موارد  زیر  را  به  نحو  مطلوبی  مورد  توجه  قرار  داده  است:

١ -  تعریف  مفاهیم  اساسی  مانند  اطلاعات  نهانی٬  و  دارندگان  اطلاعات  نهانی.

٢ -  شناسایی  مصادیق  جرایم  مربوط  به  دادوستدهای  متکی  به  اطلاعات  نهانی  اعم  از

الف -  سوءاستفاده  دارندگان  اطلاعات  نهانی  در  دادوستد  به  نفع  خود  یا  دیگری٬

ب -  توصیه  و  راهنمایی  دارندگان  اطلاعات  نهانی  به  دیگران٬  و

پ -  به کارگیری  اطلاعات  نهانی  توسط  دیگران  در  جریان  دادوستد  اوراق  بهادار.

٣ -  تعیین  مجازاتهای  متناسب  با  جرایم  پیش بینی  شده  شامل  حبس  و  جزای  نقدی  یـا  هـر  دو  بـه  شـرح

  جدول ٩-١.

  جدول ٩-١  جرایم  و  مجازاتهای  در  نظر  گرفته  شده  در  لایحه  پیشنهادی
حبسجزای  نقدینوع  جرم

سوءاستفاده  دارندگان  اطلاعات  نهانی  در  دادوستد  به  نـام ١

خود  یا  به  نمایندگی  از  طرف  دیگران

یک  تا  سه  برابر  سود  به  دست

آمده  یا  زیان  متحمل  نشده

  شش  ماه  تا  سه  سال

انتقال  اطلاعات  نهانی  یا  تـوصیه  و  راهـنمایی  بـه  دیگـران ٢

توسط  دارندگان

  چهار  ماه  تا  دو  سالـــ

یک  تا  سه  برابر  سود  به  دستبه  کارگیری  اطلاعات  نهانی  در  دادوستد  توسط  دیگران ٣

آمده  یا  زیان  متحمل  نشده

یک  ماه  تا  یک  سال

٤ -  تعیین  مرجع  رسیدگی  کننده  به  جرایم  مورد  اشاره؛

٥ -  تعیین  وظایف  و  تکالیف  قانونی  مرتبط  برای  شرکتها  و  نیز  دارندگان  اطلاعات  نهانی.

٦ -  پیش بینی  مواردی  برای  تضمین  اجرای  تکالیف  قانونی  مورد  اشاره  و  تعیین  مجازاتهای  انتظامی  برای

متخلفان  اعم  از  شرکتها  و  دارندگان  اطلاعات  نهانی.

٧ -  تعیین  مرجع  رسیدگی  کننده  به  تخلفات.

٨ -  پیش بینی  ضمانت  اجرایی  لازم  برای  پیشبرد  جریان  رسیدگی  به  تخلفات.
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نمودار ٩-٢  ساختار  شکل گیری  لایحه  پیشنهادی  منع  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی

تعریف  مفاهیم

اطلاعات  نهانی

دارندگان  اطلاعات  نهانی

دارندگان  مستقیم

دارندگان  نامستقیم

دارندگان  دایمی

دارندگان  موقتی

سوء  استفاده  دارندگان  از  اطلاعات  نهانی  به  نفع  خود  یا  دیگری

انتقال  اطلاعات  نهانی  یا  توصیه  و  راهنمایی  به  دیگران

کاربرد  اطلاعات  نهانی  در  دادوستد  توسط  دیگران

حبس  و  جزای  نقدی

حبس

حبس  و  جزای  نقدی

شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس

شرکتهای  خارج  از  بورس

سازمان  بورس

طبق  پیش بینی  آیین نامه  اجرایی  ذیربط

مرجع  قضایی

شرکتها

دارندگان  اطلاعات  نهانی

اعلام  اسامی  دارندگان  و  ارایه  سایر  اطلاعات  در  قالب
ضوابط  افشا  به  بورس

اعلام  میزان  مالکیت  سهام  و  تغییرات  بعدی  آن

تعیین  مجازاتهای
انتظامی

شرکتها

دارندگان  اطلاعات  نهانی

هیأت  داوری  بورسسازمان  بورس

الزام  قانونی  تسلیم  اطلاعات  مورد  نیاز
به  مرجع  رسیدگی  به  تخلفات

شناسایی  جرم

تعیین  مجازات

مرجع  رسیدگی  به  جرایم

تکالیف  قانونی

ضمانت  اجرایی  انجام
تکالیف  قانونی

مرجع  رسیدگی
به  تخلفات

ضمانت  اجرایی  رسیدگی
به  تخلفات
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 ١٠  لایحه  پیشنهادی  منع  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی

  ماده ١  مرتکبین  جرایم  مذکور  در  بندهای ١  تا ٣  به  لحاظ  سوءاستفاده  از  اطلاعات  نهانی  به  شرح  زیر  مـجازات

خواهند  شد:

دارندگان  اطلاعات  نهانی  که  به  واسطه  رابطه  استخدامی٬  انجام  وظایف  محوله  یا  داشتن از یک   هر - ١

هرگونه  موقعیتی  در  شرکت  محل  فعالیت  یا  شرکتهای  وابسته  به  شرکت  مذکور  به  اطلاعات  نهانی  مؤثر  بر

قیمت  اوراق  بهادار  از  قبیل  سهام٬  حق  تقدم  و  نظایر  آن٬  موضوع  ماده ٤  این  قانون  دسترسی  داشته  و  با

هدف  کسب  سود  یا  احتراز  از  زیان٬  قبل  از  انتشار  اطلاعات  بر  طبق  ضـوابـط  مـقرر٬  بـه  دادوسـتد  اوراق

بهادار  به  نام  خود  یا  به  نمایندگی  از  طرف  شخص  دیگر  اقدام  نمایند٬  به  یک  تا  سه  برابر  سود  بـه  دست

آمده  یا  زیان  متحمل  نشده  به  عنوان  جزای  نقدی  یا  شش  ماه  تا  سه  سال  حبس  یا  هر  دو (حبس  و  جزای

نقدی)  محکوم  خواهند  شد.

٢ -  هر  یک  از  دارندگان  اطلاعات  نهانی  از  قبیل  مدیران٬  متصدیان٬  و  سهامداران  عمده  به  نحوی  از  انحاء

اطلاعات  نهانی  موضوع  ماده ٤  این  قانون  را  در  اختیار  داشته  و  آن  را  قبل  از  انتشار  به  موجب  ضـوابـط

مقرر٬  با  درخواست  یا  بدون  درخواست  در  اختیار  اشخاص  ثالث  قرار  دهند٬  به  چهار  ماه  تا  دو  سال  حبس

محکوم  خواهند  شد.

٣ -  هر  کس  با  توصیه  و  راهنمایی  دارندگان  اطلاعات  نهانی  و  با  علم  و  آگاهی  به  اینکه  اطـلاعات  مـورد

استفاده  نهانی  است٬  به  خرید  یا  فروش  اوراق  بهادار  اقدام  نماید٬  به  یک  ماه  تا  یکسال  حـبس  و  جـزای

نقدی  معادل  یک  تا  سه  برابر  سود  به  دست  آمده  یا  زیان  متحمل  نشده  یا  هر  دو  محکوم  می شود.

  تبصره ١ -  تعقیب  کیفری  دارندگان  اطلاعات  نهانی  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  منوط  به  شکایت

سازمان  بورس  است.

  تبصره ٢ -  مرجع  رسیدگی  به  جرایم  فوق  سازمان  بورس  است  و  نحوه  رسیدگی  در  آیین نامه  اجرایی  این

قانون  مشخص  و  معین  می گردد.



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٧٩

  ماده ٢  چنانچه  انتقال  اطلاعات  نهانی  توسط  اشخاص  موضوع  بند ٢  ماده ١  این  قانون  در  ارتباط  با  وظایف  شغلی

یا  به  حکم  قانون  انجام  شده  باشد٬  مشمول  مجازات  نخواهد  بود.

  ماده ٣  در  صورت  ارتکاب  تخلفات  مندرج  در  ماده ١  این  قانون  توسط  اشخاص  حقوقی٬  مجازاتهای  مندرج  در

ماده  مذکور  بر  حسب  مورد  درباره  آن  دسته  از  اشخاص  حقیقی  اعـمال  مـی شود  کـه  از  طـرف  اشـخاص

حقوقی  مـزبور  مسـؤولیت  تـصمیم گیری  در  خـصوص  مـعاملات  مـتکی  بـه  اطـلاعات  نـهانی  را  بـر  عـهده

داشته اند.

  ماده ٤  اطلاعات  نهانی٬  اطلاعات  منتشر  نشده ای  از  قبیل  انتشار  سهام  جدید٬  ادغام٬  ورشکستگی  و ...  است  که  به

طور  مستقیم  یا  غیرمستقیم  به  اوراق  بهادار  یا  ناشر  آن  مربوط  می شود  و  در  صورت  انتشار  بـر  قـیمت  و

تصمیم  سرمایه گذاران  برای  خرید  و  فروش  یا  نگهداری  اوراق  بهادار  اثر  می گذارد.

  ماده ٥  هر  شخص  حقوقی  یا  حقیقی  از  قبیل  مدیران٬  متصدیان٬  و  خویشاوندان  آنها  که  به  مناسبت  ارتباط  کاری

و  حرفه ای  یا  خویشاوندی  به  اطـلاعات  نـهانی  دست  یـابند  از  نـظر  ایـن  قـانون  دارنـده  اطـلاعات  نـهانی

محسوب  می گردند.

  تبصره -  ضوابط  مربوط  به  افشای  اطلاعات  توسط  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  و  ضمانت  اجرای

آن  به  موجب  آیین نامه ای  خواهد  بود  که  به  پیشنهاد  سازمان  بورس  به  تصویب  شورای  بورس

خواهد  رسید.

شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  مکلفند  که  فهرست  اسامی  دارندگان  اطلاعات  نهانی  خود  و از یک   هر   ماده ٦  

سایر  اطلاعات  معین  شده  در  چارچوب  ضوابط  افشای  اطلاعات  موضوع  آیین نامه  تـبصره  مـاده ٥  ایـن

قانون  را  به  سازمان  بورس  گزارش  نمایند.

  ماده ٧  دارندگان  اطلاعات  نهانی  هر  یک  از  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  مکلفند  میزان  مالکیت  خود  در  سهام

و  هرگونه  تغییرات  بعدی  آن  را  به  سازمان  بورس  گزارش  نمایند.

  تبصره -  سازمان  بورس  می تواند  به  تشخیص  خود  برخی  از  دارندگان  اطلاعات  نهانی  را  براساس  میزان

اهمیت  و  دسترسی  آنها  به  اطلاعات  مزبور  از  ارایه  گزارش  معاف  نماید.



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٨٠

  ماده ٨  تخلف  از  این  قانون  و  آیین نامه های  آن  از  جمله  آیین نامه  اجرایی  این  قانون  و  ضوابط  افشای  اطـلاعات

موجب  مجازاتهای  انتظامی  زیر  خواهد  بود:

١ -  منع  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی  به  طور  موقت  یا  دایم.

٢ -  مــنع  دارنــدگان  اطـلاعات  نـهانی  از  تـحصیل  و  تـملک  اوراقـی  کـه  بـه  واسـطه  نـقض  ایـن  قـانون  و

آیین نامه های  اجرایی  آن  به  دست  آمده  باشد.

٣ -  تذکر  کتبی  به  مدیران  یا  متصدیان  متخلف.

٤ -  تکلیف  به  رعایت  معیارها  و  ضوابطی  در  جهت  اصلاح  ساختار  سازمانی  و  مدیریتی٬  اطلاع رسانی  و ....

٥ -  توصیه  به  عزل  مدیران  یا  متصدیان  متخلف.

٦ -  تعیین  حسابرس  به  منظور  رسیدگی  به  حسابهای  دارندگان  اطلاعات  نهانی.

٧ -  تعلیق  فعالیت  یا  حذف  شرکت  متخلف  از  بورس  در  صورت  ادامه  نقض  مقررات.

مرجع  رسیدگی  به  تخلفات  موضوع  این  ماده  و  صدور  حکم  به  مجازاتهای  انتظامی  فـوق٬  هـیأت  داوری

بورس  خواهد  بود.  احکام  هیأت  داوری  ظرف  ده  روز  از  تاریخ  ابلاغ  قابل  تجدید  نظر  در  شـورای  بـورس

خواهد  بود.  رأی  شورا  قطعی  است.

  تبصره ١-  ترتیب  رسیدگی  و  تشخیص  تخلفات  و  تعیین  هر  یک  از  مجازاتهای  انتظامی  بندهای  فـوق

برای  تخلفات  و  ترتیب  درخواست  تجدیدنظر  و  طـرز  رسـیدگی  مـجدد  و  اجـرای  تـصمیمات

هیأت  داوری  و  شورای  بورس  مطابق  دستورعملی  خواهد  بود  که  به  تصویب  شورای  بـورس

خواهد  رسید.

  تبصره ٢-  پیش بینی  سایر  مجازاتهای  تأدیبی  و  انتظامی  در  صورت  لزوم٬  به  پیشنهاد  سازمان  بورس  و

تصویب  شورای  بورس  خواهد  بود.

  ماده ٩  سازمان  بورس  می تواند  به  منظور  حسن  اجرای  این  قانون  و  آیین نامه های  آن  کلیه  اطلاعات  مورد  نـیاز

خود  را  از  منابع  ذیربط  دریافت  نماید.

  ماده ١٠  ممنوعیت  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی  موضوع  این  قانون  به  شرکتهای  خارج  از  بورس  نیز  قـابل

تسری  است.

  تـبصره -  مـرجـع  و  نـحوه  رسـیدگی  و  آیـین  دادرسـی  دربـاره  شـرکتهای  خـارج  از  بـورس  بـه  مـوجب

آیین نامه ای  خواهد  بود  که  به  تصویب  هیأت  وزیران  می رسد.



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٨١

  ماده ١١  چنانچه  در  نتیجه  تخلف  یا  جرم  هر  یک  از  دارندگان  اطـلاعات  نـهانی  ضـرری  مـتوجه  اشـخاص  شـود٬

دارندگان  اطلاعات  نهانی  علاوه  بر  مجازاتهای  مقرر  مسؤولیت  جـبران  خسـارت  وارده  را  نـیز  بـه  مـوجب

قوانین  و  مقررات  عمومی  خواهند  داشت.

  ماده ١٢  آیین نامه  اجرایی  این  قانون  برای  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  توسط  سـازمان  بـورس  تـهیه  و  بـه

تصویب  شورای  بورس  خواهد  رسید.



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٨٢

 ١١  آیین نامه  اجرایی  قانون  منع  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی
 (طرح  پیشنهادی)

  ماده ١  اصطلاحات  به  کار  رفته  در  این  آیین نامه  به  شرح  زیر  است:

 ١ -  اطلاعات  نهانی:  اطلاعات  منتشر  نشده ای  از  قبیل  موارد  زیر  که  به  طور  مستقیم  یا  غیرمستقیم  به

اوراق  بهادار  یا  ناشر  آن  مربوط  می شود  و  در  صورت  انتشار  بر  قیمت  و  تصمیم  سرمایه گذاران  برای  خرید

و  فروش  یا  نگهداری  اوراق  بهادار  اثر  می گذارد:

الف)  تصمیم  اشخاص  واجد  صلاحیت  درباره  انتشار  سهام  جدید٬  تجزیه  سهام٬  تغییر  در  سیاست  تقسیم

سودنقدی٬  ادغام  با  شرکت  دیگر٬  انحلال  اختیاری٬  تولید  محصول  جدید٬  به  کارگیری  فناوری  جدید٬  هر

نوع  طرح  گسترش  یا  اجرای  پروژه های  جدید  و  تغییر  در  سیاست٬  برنامه  یا  عملکرد  شرکت.

ب)  وقــوع  حـوادثـی  مـانند  ورود  خسـارت  بـه  شـرکت  بـه  دلیـل  شکست  در  فـعالیت٬  تـغییر  در  تـرکیب

سهامداران  عمده٬  کاهش  اجباری  سرمایه  یا  مواجه  شدن  با  حوادثی  که  باعث  حذف  شرکت  از  فـهرست

شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  اوراق  بهادار  می شود.

پ)  اطلاعاتی  در  مـورد  مـیزان  فـروش٬  سـود  قـبل  از  مـالیات٬  تـاریخ  بسـتن  حسـابها٬  و  سـود  یـا  زیـان

عرضه کنندگان  یا  مشتریان  عمده  شرکت.

ت)  مواردی  از  قبیل  ورشکستگی٬  انحلال٬  کناره گیری  یا  استعفای  هـیأت  مـدیره٬  تـحصیل  دارایـیهای

جدید  یا  از  رده  خارج  کردن  داراییهای  قدیمی  به  دلیل  اسقاط  یا  آتش سوزی  و  غیره٬  بستن  قراردادهای

مهم٬  تغییر  در  کنترل  و  مدیریت  شرکت  و  هر  تصمیم  یا  رویدادی -  بجز  عوامـل  فـوق -  کـه  بـر  تـصمیم

سرمایه گذاران  در  بازار  مؤثر  باشد.

٢ -  اوراق  بهادار:  به  سهام  شرکتهای  سهامی٬  اوراق  مشارکت٬  حق  تقدم  سهام  و  سایر  اوراق  بهادار  قابل



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٨٣

معامله  در  بورس  اطلاق  می گردد.

 ٣ -  انتشار  اطلاعات:  به  منزله  صدور  اطلاعیه  یا  انتشار  اطلاعات  توسط  شرکت  و  قـرار  گـرفتن  آن  در

دسترس  عموم  است.

 ٤ -  دارندگان  اطلاعات  نهانی:  دارندگان  اطلاعات  نهانی  شرکت  عبارتند  از:

الف)  اعضای  هیأت  مدیره٬  مدیر  عامل٬  اعضای  هیأت  عامل٬  قایم  مقام  مدیرعامل٬  مدیران٬  مشـاوران٬

حسابرس  و  بازرس  قانونی.

ب)  سهامدارانی  که  مجموع  سهام  خود٬  همسر٬  فرزندان  صغیر  و  افراد  تحت  تکفل  آنها  حداقل  معادل ١٠

درصد  سهام  شرکت  باشد.

اشخاصی  که  به  منظور  انجام  هر  نوع  فعالیت  تخصصی  در  شرکت  یا  از  طرف  شرکت  به  طـور  مـوقت پ)

مشغول  به  کار  شده اند.

ت)  اشخاصی  که  به  دلیل  شغل  مورد  تصدی  به  صورت  غیرمستقیم  به  اطـلاعات  نـهانی  شـرکت  ذیـربط

دسترسی  دارند؛  از  قبیل  مسؤولان  حسابداری  و  وکلای  حقوقی  شرکت٬  کارمندان  شرکتهای  کارگزاری٬  و

مسؤولان  اعتباری  بانکهای  اعتباردهنده  به  شرکت.

ث)  مدیر  و  کارمندان  عالی رتبه  شرکتی  که  با  شرکت  همکاری  تجاری  دارند.

ج)  مدیر  عامل  و  اعضای  هیأت  مدیره  و  مدیران  ذیربط  یا  نمایندگان  شرکتهای  سرمایه گذار  در  شرکت  که

مالک  حداقل ١٠  درصد  سهام  یا  دارای  حداقل  یک  عضو  در  هیأت  مدیره  شرکت  باشند.

چ)  شرکتهایی  که  یکی  از  مقامات  آنها  به  اطلاعات  نهانی  شرکت  دسترسی  دارند.

ح)  اعضای  شورای  بورس٬  دبیرخانه  شورای  بورس٬  هـیأت  پـذیرش  اوراق  بـهادار٬  هـیأت  داوری٬  هـیأت

مدیره  سازمان  بورس٬  مدیران  و  کارکنان  سازمان  بـورس  و  شـرکت  خـدمات  بـورس٬  کـارگزاران  بـورس  و

نمایندگان  و  اعضای  هیأت  مدیره  آنها.

خ)  افرادی  که  طی  شش  ماه  قبل  از  هر  معامله  مشمول  یکی  از  بندهای  فوق  بوده اند.

د)  همسر٬  فرزندان  صغیر  و  افراد  تحت  تکفل  اشخاص  حقیقی  مذکور  در  بندهای  فوق.

 ٥ -  بازرس  یا  هیأت  بازرسی:  اشخاصی  که  توسط  سازمان  بورس  برای  رسـیدگی  بـه  مـدارک  و  دفـاتر

دارندگان  اطلاعات  نهانی  انتخاب  می شوند.

  ماده ٢  دارندگان  اطلاعات  نهانی  نمی توانند  با  استفاده  از  آن  به  نام  خود  یا  به  نمایندگی  اشخاص  دیگر  به  دادوستد

اوراق  بهادار  بپردازند٬  یا  آن  را  به  شخص  دیگری  با  درخواست  یا  بدون  درخواست  وی  انتقال  دهند  یا  با
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استفاده  از  اطلاعات  منتشر  نشده٬  شـخص  دیگـری  را  در  زمـینه  خـرید  و  فـروش  اوراق  بـهادار  بـه  طـور

مستقیم  یا  غیرمستقیم  راهنمایی  نمایند.

  ماده ٣  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  مکلفند  فهرست  افراد  موضوع  بند ٤  ماده ١ -  بجز  موارد "ح"  و "خ"  بند

مزبور -  را  به  طور  کتبی  به  اطلاع  سازمان  بورس  برسانند.  هرگونه  تغییری  در  فهرست  مزبور  باید  ظـرف

یک  هفته  اطلاع  داده  شود.

  ماده ٤  اشخاص  حقیقی  زیر  به  لحاظ  موقعیت  خود٬  مکـلفند  مـیزان  مـالکیت  سـهام  خـود  در  شـرکت  و  هـرگونه

تغییرات  بعدی  آن  را  به  سازمان  بورس  اطلاع  دهند:

١ -  اعضای  اصلی  و  علی البدل  هیأت  مدیره  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس.

٢ -  مدیر  عامل٬  اعضای  هیأت  عامل  و  قایم  مقام  مدیرعامل

٣ -  بازرسان  و  حسابرسان

٤ -  سهامدارانی  که  مجموع  سهام  خود٬  همسر٬  فرزندان  صغیر  و  افراد  تحت  تکفل  آنها  بیش  از ١٠  درصد

سهام  شرکت  باشد.

٥ -  اعضای  شورای  بورس٬  دبیرخانه  شورای  بورس٬  هیأت  پـذیرش  اوراق  بـهادار٬  هـیأت  داوری٬  هـیأت

مدیره  سازمان  بورس٬  مدیران  و  کارکنان  سازمان  بورس  و  شرکت  خدمات  بورس.

٦ -  همسر٬  فرزندان  صغیر  و  افراد  تحت  تکفل  بندهای ١  تا ٥  نـیز  در  حکـم  دارنـدگان  اطـلاعات  نـهانی

محسوب  و  میزان  مالکیت  آنها  نیز  باید  گزارش  شود.

  تبصره -  شکل  و  نحوه  گزارش دهی  اشخاص  مذکور  به  موجب  دستورعملی  خواهد  بود  که  به  تـصویب

بورس  می رسد.

  ماده ٥  سازمان  بورس  مرجع  رسیدگی  به  تـخلفات  دارنـدگان  اطـلاعات  نـهانی  و  در  صـورت  لزوم  ارجـاع  پـرونده

متخلفان  به  مرجع  قضایی  است.

  ماده ٦  سازمان  بورس  مکلف  است  در  صورت  احراز  دلایل  و  قراین  کافی  بر  وقوع  تخلفات  و  جرایم  مذکور  در  این

قانون  به  شرح  زیر  اقدام  نماید:

الف -  رسیدگی  بر  مبنای  وصول  شکایت  از  ناحیه  سرمایه گذاران٬  واسطه های  مالی  و  هر  شخصی  که  به



  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی ٨٥

نحوی  از  انحاء  اطلاعاتی  درباره  تخلفات  و  جرایم  مربوط  به  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی  دارد.

ب -  انجام  بازرسی  براساس  دانسته ها  یا  اطلاعات  در  اختیار  سازمان  بورس.

  ماده ٧  هرگونه  بازرسی  براساس  ماده ٥  این  آیین نامه٬  مستلزم  ارسال  اخـطاریه  از  نـاحیه  سـازمان  بـورس  بـرای

دارندگان  اطلاعات  نهانی  است٬  مگر  در  مواردی  که  به  تشخیص  بورس  این  امر  مـوجب  تـضییع  حـقوق

سرمایه گذاران  گردد.

  ماده ٨  بازرس  یا  هیأت  بازرسی  براساس  اختیارات  تفویض  شده  از  ناحیه  سازمان  بورس  مکلف  است  به  حسابها  و

دفاتر  دارندگان  اطلاعات  نهانی  رسیدگی  نماید.  اشخاص  مذکور  در  مقابل٬  موظف  به  رعایت  مفاد  ماده ٧

این  آیین نامه  می باشند.

  ماده ٩  دارندگان  اطلاعات  نهانی  به  هنگام  رسیدگی  بازرس  یا  هیأت  بازرسی  تعیین  شده  توسط  سازمان  بورس

مکلف  به  رعایت  نکات  زیر  می باشند:

١ -  تمامی  دفاتر٬  حسابها  و  سایر  مدارکی  که  نزد  آنهاست  حتی  مـدارک  امـانتی  نـزد  خـود  را  بـه  هـمراه

صورتهای  مالی  و  اطلاعات  مربوط  به  دادوستد  اوراق  بهادار  مورد  درخواست  مسؤول  بازرسی  در  اختیار

وی  قرار  دهند.

٢ -  امکان  دسترسی  متعارف  به  محل  کار٬  گزارشها٬  مدارک  و  داده های  کامپیوتری  خود  یا  دیگری  را  برای

مسؤول  بازرسی  فراهم٬  و  رونوشتی  از  مدارک  و  اطلاعات  درخواست  شده  را  تهیه  کنند.

اعضای  هیأت  مدیره٬  مدیران٬  سهامداران  عمده  و  کارکنان  مرتبط  با  شرکت  که  به  نحوی  از از یک   هر - ٣

انحاء  به  اطلاعات  نهانی  دسترسی  دارند  موظف  به  ارایه  اسناد  و  مدارک  مورد  تقاضای  بازرس  می باشند.

  ماده ١٠  بازرس  یا  هیأت  بازرسی  مکلف  است  ظرف  یک  ماه  گزارش  بازرسی  خود  را  به  سازمان  بورس  ارایه  نماید.

  ماده ١١  سازمان  بورس  می تواند  در  صورت  احراز  تخلف  از  قـانون  مـنع  دادوسـتد  مـتکی  بـه  اطـلاعات  نـهانی  و

آیین نامه های  آن٬  موضوع  تخلف  را  با  توجه  به  نوع  و  اهمیت  آن  و  حفظ  منافع  سرمایه گـذاران  و  ثـبات

بازار  اوراق  بهادار ٬  به  هیأت  داوری  یا  مرجع  قضایی  ارجاع  نماید.
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