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:چكيده

و كار دارند كه يا در داخل شركت به عنوان امروزه شركت هاي سهامي عام با افراد زيادي سر

و يا در خارج از شركت به موجب يك قـرارداد،  عضوي از اركان سه گانه آن مشغول به كارند

و يا كالايي را به آن مي خدمتي را براي شركت انجام مي  ايـن ارتبـاط نزديـك. فروشـند دهند
و بيش از اطلاعات نهاني شركت آگاهي يابند با سپس اين. عث خواهد شد كه چنين افرادي كم

مكان وجود دارد كه اين افراد چنين اطلاعاتي را در روابط خود با ديگر اقشار جامعه به طـورا

اط بدين سان گروه. خواسته يا ناخواسته به آنها منتقل كنند  عات نهاني شركتلاهاي مختلف از

اسـتفاده ايـن افـراد از ايـن اطلاعـات شـناخت كه نخستين گام در جلوگيري از سوء مطلعند

و بررسي تف گاندر همين راستا، نگارند. آنهاست يلي دارندگانص اين مقاله نيز به دنبال شناخت

.د بودناين اطلاعات خواه

:واژگان كليدي
جايگاه ويژه نزد شركت، موقعيت برتر مالك اطلاعات نهاني، دارنده رده اول، دارنده رده دوم،

.اطلاعاتي

∗
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ه .مين مجله، به صفحه پاياني اين مقاله نگاه كنيدبراي اطلاع از ديگر مقالات منتشر شده از اين نويسنده در
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 مقدمه-1
به شناخت دارنـدگان ايـن1.ت نهاني در مقاله قبلي به عمل آمداتعريف اطلاع  اكنون نوبت

برخـي مثـل. دارندگان اطلاعات نهـاني همگـي وضـعيت يكـساني ندارنـد. رسداطلاعات مي

كه در اوج اقتدار مـي  ا سهامداران عمده شركت ز جايگـاهي چنـان رفيـع نـزد شـركت باشـند،

به سـهولت از اطلاعـات و كه اراده آنها در اين شخص حقوقي تأثير بسزايي داشته برخوردارند

مي  از. يابندنهاني آن آگاهي و گـر چـه برخي ديگر كه خارج از شـركتند، حالـت ميانـه داشـته

خا  كه بـا شـركت دارنـد، جايگاه افراد داخلي آن برخوردار نيستند، ليكن در حدود قرارداد صي

 از يكسري اطلاعات نهاني-تواند تسليم مال يا انجام خدماتي باشدكه موضوع اين قرارداد مي 

و شركت مشترك است مطلع مي كه بين آنها ترين گروه، مثل در نهايت اين طيف ضعيف. شوند

كه در حكم افر  و تنهـا بـاد عادي جامعه بـوداخدمتكاران شخصي مديران شركت، قرار دارند ه

به طور اتفاقي از اطلاعات نهاني با خبر مي و معمولاً و شانس .شوندوقوع حادثه

مي،گمانبي و هم عدالت حكم و ضـمانت هم منطق كه اين افراد همگي تابع احكـام كنند

به نحوه دسترسي بـه اطلاعـات بـه،بنابراين. اجراي يكساني نباشند  كه آنها با توجه  لازم است

 مقالـه نيـز پـس از بيـان كليـات گاندر اين راستا، نگارنـد. بندي شوندي مختلف دستهها گروه

و قـوي،)گفتار اول( و سـپس) گفتـار دوم(ات نهـاني ع ـتـر اطلابه بررسي دارنـدگان رده اول

و رده دارندگان ضعيف .د پرداختنخواه) گفتار سوم(وم اين اطلاعاتدتر

 كليات: گفتار اول
 نهاني مالك اطلاعات-2

اط. آوردمالك اطلاعات نهاني كسي است كـه آن را بـه وجـود مـي عـات خـودلاسـازنده ايـن

و به واسطه ايـن آفـر)يعني شركت(يت حقوقيصشخ  نش اسـت كـه مالـك ايـن اطلاعـاتي است

،@ (Organ theory) عـضو بـودن«يا بـه عبـارت بهتـر» ركن بودن«در حقيقت، طبق نظريه. شودمي

ا زنـد عمـل خـود شـركت محـسوب گيرنده يا اجرايي شركت سر مي هاي تصميمز اندام اعمالي كه

ص 1383كاتوزيان،(شود مي اي برنده شـوند ايـن خـود شـركت پس اگر مديران شركت در مناقصه.)59،

 
، فصلنامه حقوق مجله دانشكده@شناخت ماهيت اطلاعات نهاني در بورس اوراق بهادارAمحمدو نوروزي،، لعياجنيدي.1

و علوم سياسي، دوره صص1388، تابستان2، شماره39حقوق ر قانون بازار اوراق بهادا1 ماده32مطابق بند. 147-129،

از) 1/9/1384مصوب( بهAاطلاعات نهاني عبارتند هرگونه اطلاعات افشاء نشده براي عموم كه به طور مستقيم يا غير مستقيم

و يا تصميم سرمايه گذارن براي معامله اوراق  و در صورت انتشار، بر قيمت اوراق بهادار، معاملات يا ناشر آن مربوط مي شود

@.بهادار مربوط تاثير مي گذارد
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و اگر مجمع عمومي تصميم سرنوشت سازي بگيرد گويي خـود شـركت چنـين است كه برنده شده

. دهـد را تـشكيل مـي»misappropriation«تفكري است كه اساس نظريـه چنين.تصميمي گرفته است 

 از آنجايي كـه اطلاعـات نهـايي- كه تعبيري ديگر از نظريه استفاده بلاجهت است-طبق اين نظريه

به خود شركت تعلق دارد، افرادي كه به رسم امانت اين اطلاعات را به خاطر اموري، از قبيـل انجـام

و غيره به ام  اختيار دارند در صورتي كه از اطلاعات مزبور به نفـع خـود در معـاملات انت در وظيفه

ت در امانـت شـدهناستفاده كنند، نسبت به شركت مزبور مرتكب خيا) سوء(اوراق بهادار آن شركت 

و مدني در مقابل آن مسئولند 1و از لحاظ كيفري
)Black, 2004, p. 101(.

و تمايز-3 از مالك اين اطلاعات دارنده اطلاعات نهاني  آن

و تـصرف كه ايـن اطلاعـات را در اختيـار ) Possession(دارنده اطلاعات نهاني كسي است

 ايـن تـصرف از نـوع مـادي نيـست بلكـه تـصرفي ,p 238 .(Boyle and Brids ,1987(خود دارد

و صرفاً به معني دانستن اين اطلاعات مي  ايـن هاي ايـن تـصرف از ويژگي. باشداعتباري بوده

به واسطه دانستن اطلاعات نهـاني دارنـده است كه ممكن است در لحظه اي واحد، چندين نفر

پس هر كس از اطلاعات مزبور آگـاه باشـد دارنـده آن اسـت حتـي خـود. آن محسوب شوند 

 در مقـام معرفـي دارنـدگان اطلاعـات2به همين دليل قانون بازار اوراق بهادار نيوزيلند. شركت

ن  يعنـي شـركت معرفـي- (Public issuer) اين دارندگان را خود ناشر اوراق بهادارخستيننهاني،

كه بايـد بـه آن توجـه كـردةنكت.)(Su and Berkahn, 2003, p 19كند مي  ايـن اسـت كـه، مهمي

مي تا زماني اشخاص وصـف نهـاني كـه ايـن اطلاعـاتدنشودارنده اطلاعات نهاني محسوب

را بودن و دقـت.حفظ كرده باشد خود پس هر گاه در جريان بدست آوردن اطلاعات، صـحت

يا ناقص منتقل شد يا اينكه قبل تغيير پيدا كرد، اگراطلاعات يعني به عنوان مثال آن ازبين رفت، 

توان افراد آگـاه از از انتقال براي عموم فعالان بازار سرمايه فاش شد، در اين صورت ديگر نمي 

.) Mayson, French and Ryan, 2007- 8. p, 343(ت نهاني دانستاچنين اطلاعاتي را دارنده اطلاع

 كه فقط بـه پديـد آورنـده آن يعنـي شـركت اطـلاق-پس بايد بين مالك اطلاعات نهاني

شد-شودمي و صـرف دارنده بودن مفهومي وسيع.و دارنده اين اطلاعات تمايز قايل تـر اسـت

. باشد براي تحقق اين مفهوم كافي استاينكه فردي از اطلاعات نهاني آگاه

مي.1 تواندمي،آورد در همين راستا، برخي نويسندگان معتقدند از آنجايي كه خود شركت مالك اطلاعاتي است كه به وجود

)Easterbrook and Fischel, 1991, p. 254( حق استفاده انحصاري از اين اطلاعات را به مديران ارشد خود اعطا كند

2� Section 3 (1) of Securities Market Act 1988. 
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آن-4 و ضابطه  تقسيم دارندگان اطلاعات نهاني
خبر باشند ولي چون ها نفر از اطلاعات نهاني شركت با گاه ممكن است به طور همزمان ده

مي  دهد، اطلاعات هنوز نهاني محـسوب اين عده درصد كمي از فعالان بازار سرمايه را تشكيل

مي آنچه معمو. شود ازلاً باعث شود اين دارندگان از يكديگر متمايز شوند اين است كـه برخـي

و  ايـن موقعيـت ويـژه كـه. ويژه نزد شركت برخوردارند Position)(»يجايگاه«آنها از موقعيت

به اتصال اند تعبير كرده(Individuals who are Connected with company)ت شركبهبرخي از آن

)Boyle and Binds, 1994, p 232(م باعث مي كه اطلاعات بور خود به خود در اختيـار ايـنزشود

ن. افراد قرار گيرد  و خـستين از آنجايي كه اين افراد معمـولاً  ايـستگاه انتقـال اطلاعـات هـستند

كه از اين اطلاعـات آگـاهي مـي نخستين كساني مي )»رده اول«يابنـد، بـه آنهـا دارنـده باشند

Primary insider) به بررسي آنها خواهيم پرداختاطلاعات نهاني مي كه در گفتار دوم .گوييم

به آن مرتبطنـد،يدر مقابل، عده ديگر نه در شركت موقعيت و نه به هيچ عنوان  خاص دارند

پي ببرند به اين اطلاعات به اين دليـل كـه. ليكن ممكن است بر اثر حادثه يا اتفاق اين افراد را

و تـا رده اول آن كسب مـينبه طور مستقيم يا غيرمستقيم، از دارندگا اطلاعات نهاني را،  كننـد

دارنـده رده«يابند، گروه اخير اطلاعات نهاني را افشا نكنند آنها نيز از اين اطلاعات آگاهي نمي 

كه در گفتار سوم به)Alexender, 2001, p. 2(ناميم اطلاعات نهاني مي Secondary insider)(»دوم

. آنها خواهيم پرداختمطالعه

در-5  بندي اين تقسيمباره وضع حقوق ايران
 در مقـام1384 قانون بـازار اوراق بهـادار مـصوب سـال46 ماده1در حقوق ايران، تبصره

به همين دليـل برخـي. بردمعرفي دارندگان اطلاعات نهاني هيچ نامي از دارندگان رده دوم نمي

اي  به سـازمان معتقدند از آنجايي كه تعداد و قابل ارائه و اسامي آنها معلوم ن افراد محدود نبوده

و نمي بورس نمي و شناسـايي قـرار داد، قـانون باشد از توان آنها را تحت نظارت گـذار ايرانـي

ر ايجاد چنين نقسيم  و رده دوم خودداري كرده استدبندي بين دارندگان ص 1383شـريفي،(ه اول ،

192(.

چه صريحاً در اين قـانون نـامي از دارنـدگان رده. باشد نمياين طرز تلقي صحيح زيرا اگر

مي،دوم ذكر نشده  و برخي از مواد آن  وجود چنـين،به طور ضمني،توان اما از روح اين قانون

و شناسايي دارندگان رده دوم را استنباط كرد تقسيم در46از جمله اينكه صدر ماده. بندي  كـه

 بـدون اينكـه1هاي رايج در بـازار اوراق بهـادار اسـت، در بنـد تفادهمقام ممنوع كردن سوء اس

مييصريحاً نامي از دارندگان رده اول ببرد، اعمال كنـد كـه مخـتص ايـن افـراد ممنوعه را ذكر

 از معامله براي خود يا توصيه ديگران بـه است كه اعم-يعني استفاده از اطلاعات نهاني(است 
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و معامله بر اساس اين اطلاع آنياات است و بـدون2 سپس در بند).افشاء  به طـور جداگانـه

را اعمال ممنوعه،اينكه صريحاً نامي از دارندگان رده دوم ببرد گروهكه مختص ذكر مي كند اي

.)يعني صرف ممنوعيت معامله بر اساس اين اطلاعات( است اخير

 فايده تقسيم-6
به رد تقسيم و رده دوم فقط جنبه نظـري نـدا بندي دارندگان اطلاعات نهاني  بلكـه رد،ه اول

پي جلوگيري از سوء استفاده از اطلاعات نهـاني كه در حداقل در آن دسته از نظامهاي حقوقي

:از جمله اينكه. باشدهستند از لحاظ عملي نيز مفيد مي

در،ي اول اطلاعـات نهـانيبه دليل موقعيت خاص دارنـدگان رده-1  بـاره اظهـارات آنهـا

و احوال آن اصولاً مورد قبول ديگر سرمايه شرك و اوضاع ميت . گيـرد گذاران بازار سرمايه قرار

به روي اوراق بهادار شركت بر اساس اطلاعات نهـاني ،پس اين افراد نه تنها از انجام معاملات

ا درعلاطبلكه از افشاء اين به انجام معامله بدون اينكه چيـزي و حتي صرف توصيه ديگران ات

كه دارندگان رده دوم از چنين جايگاهي نزد در حالي. رد اوضاع شركت بگويند نيز ممنوعند مو

و معمولاً سرمايه به اظهارات آنها اهميت چنداني نمي شركت برخوردار نبوده پس. دهندگذاران

و توصـيه ديگـران بـه انجـام معاملـهت اصولاً محدودي و سوم يعني افشاء اطلاعـات هاي دوم

و فقط از انجام معاملات بر روي اوراق بهادار شركت با اسـتفاده از1شودها اعمال نميآن بارهدر

.اطلاعات نهاني ممنوعند

دا-2 و رده دوم با استفاده از اطلاعـات نهـانير اگر از مجموع معاملاتي كه ندگان رده اول

و سرمايهبه روي اوراق بهادار شركت انجام داده  به حيثيت كت صـدمه وارد هاي معنوي شـر اند

به طوري كه نتوان هر بخش از خسارت را به فـرد  از، خـاص منـصوب كـرديشود،  موضـوع

به گفته برخي از بزرگان دادگاه مي كه تواند كسي را مـسئول جبـران مقوله اجتماع اسباب است

ص)الف(1385كاتوزيان،(تر شده ضرر بشمارد كه مرتكب تقصير سنگين   كـهبه اين دليـلو يا)355،

و عدالت نيز در تقـسيم خـسارت مـوثر اسـت كاتوزيـان،(در بحث اجتماع اسباب كيفيت تقصير

ص)الف1385 به نسبت درجه تقصيرش مسئول بدانـد)481، اينجـا نيـز دارنـدگان رده. هر كس را

به دليل نق  و فاش كردن اسرار آن2 تعهدات امانيضاول اطلاعات نهاني به شركت ،خود نسبت

1 - Article 5 of EC Directive on insider Dealing 89/592/EEC ,perfectly implemented in U.K 
by Section 62 of Criminal Justice Act 1993. 

مي در حقوق انگلستان به عنوان قاعده.2 ازتو اي از انصاف مشهور شده است كه امين فقط تا حدودي كه مستأمن به وي اجازه داده اند

و هر سودي كه خارج از اين محدوده ببرد متعلق به مستأمن است يا،جايگاه خود نزد وي سود ببرد  هرچند كه مستأمن ضرري نديده

 اين گونه حكم داده شد كه Boardman V. Phipps [1967] 2AC 46در دعواي. توانسته از اين سود منتفع شود خودش نمي

مياين قاعده در مورد اطلاعات ازز مي شمندي كه به خاطر رابطه اماني در اختيار يك نفر داده  ,Griffin, 2000(شود شود نيز اعمال
p 188.(
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) Griffin, 2000, p. 188(اي را بـا شـركت ندارنـد دارندگان رده دوم كه چنين رابطـه در قياس با

مي.نداتر مرتكب شده سنگينيتقصير آن پس توان آنها را مسئول همه خسارات يا بخش عمده

در حقوق آمريكا نيز در بحث اجتماع اسباب آناني كه با تقصير سنگين يا نزديـك بـه. قرار داد 

به آنهاست، مـسئول جبـران تمـامميعمد ضرر وارد  كه عرفاً خسارت منسوب كنند، از آنجايي

ص 1385پور، علي(شوند ضرر محسوب مي ،286(.

 دارندگان رده اول: گفتار دوم
و ويژگي اساسي-7  تعريف

كه برخي آنها را دارندگان سنتي  ,Su and Berkahn, 2003)دارندگان رده اول اطلاعات نهاني

p2) (Traditional Insiders)  دارنـدگان اصـلي«و برخي ديگـر «)، ص 1383شـريفي ،انـد ناميـده)188،

به واسطه كساني مي كه يابنـد بـه خود به اين اطلاعـات دسـت مـي (standing)»موقعيت«باشند

و  رابطـه«و بـه دسـت آوردن اطلاعـات (Office)»منـصب«نحوي كه بين داشتن اين موقعيت

 يك سـببيت،البته منظور از اين سببيت.)stamp, 1998, p 296( وجود دارد (Causal link)»سببيت

و سـمت باعـث در سيرمتعارف امـور عرفي است يعني فقط كافي است  داشـتن ايـن موقعيـت

و ديگر هاي از ويژگي.)Boyle and Birds, 1994, p234(دسترسي به اطلاعات شود اين موقعيت

به گونه  كه بايد كه جايگاه اين است آنيبه نحـو بتوان اي باشد و متعـارف از دارنـده  معقـول

به دست آورده جز براي انجام صحيح وظايف ناشي داشتانتظار كه بدين سان كه اطلاعاتي را

، در راستايبه عنوان نمونه.)Pennington, 1990, p399( براي ديگري افشاء نكند1از آن موقعيت

به خاطر گـرفتن وامآنر است برخي امور مالي مدير مالي شركت مجبو انجام وظيفه،  رايبـ، را

كه شركت مشتري آن است فاش كند .بانكي

و موقعيت خاص نزد شركت عنـصر اساسـي بـراي رده  به هر حال، دارا بودن يك جايگاه

به نحوي كه در صورت فقدان اين ويژگـي. اول محسوب شدن دارندگان اطلاعات نهاني است

 Boyle and Birds, 1994, p(آگاه از اطلاعات نهاني را دارنـده رده اول ناميـد توان فرد ديگر نمي

به همان كيفيت دارندگان رده اول آگاه باشند)235 2. هر چند كه اين فرد از اطلاعات مزبور

1 - proper performance of the function attaching to the position. 
ت نهاني محسوب چنين فردي در صورت اجتماع شرايطي كه در گفتار سوم خواهد آمد ممكن است دارنده رده دوم اطلاعا.2

.شود
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 تقسيم مطالب-8
كه يك دارنده رده اول داراست يا در داخـل و جايگاهي و منطقي، موقعيت به لحاظ عقلي

ا و بازرسان يا در خارج آن مثل طرف شركت يك. هاي قرارداد با شركت ست مانند مديران هر

مي   ـاز اين دو صورت نيز هتواند به نوبه خود به واسطه انجام وظيفه بـراي شـركت باشـد يـا ب

بنابراين از نظر حصر عقلي دارنـدگان رده اول بـه چهـار. واسطه تملك بخش عمده سرمايه آن

ر مورد افراد داخـل شـركت بـراي هـر دو صـورت آن يـك بنـدد ما نيز.شوددسته تقسيم مي 

از. جداگانه اختصاص خواهيم داد اما در مورد افراد خـارج از شـركت از آنجـايي كـه آگـاهي

به واسطه تملك سـرمايه شـخص حقـوقي كـه  و چه به واسطه انجام وظيفه باشد چه اطلاعات

و خدمتي را انجام  دوميبراي شركت مورد نظر وظيفه دهد، هر دو تابع يك حكم اسـت، ايـن

. را در يك بند مشترك بررسي خواهيم كرد

.اشخاصي كه در نهادهاي اداره يا بازرسي شركت عضويت دارند: بند اول

مي-9 از اطلاعات شركت آگاهي  يابند نخستين كساني كه
 در يكـي از اركـان دسته از دارندگان رده اول اطلاعات نهاني كـساني هـستند كـه خستينن

La(»مطابق نظريه واقعي بودن شخـصيت حقـوقي«در حقيقت،. اندشركت جاي گرفته théorie 

de la personne morale reéle(م  تجارت، بايستي تا آنجا كـه امكـان قانون588ط از ماده ستنبو

بـ. دارد شخص حقوقي را همانند شخص حقيقي فرض كرد كه راي در همين راستا، لازم است

به حيات خود ادامه دهـد  و به وسيله آنها فعاليت كرده و اركاني را متصور شد تا 1شركت اندام

ص 1385پاسبان،( و جوارح شخص حقيقي اين اندام.)141، ، صـص 1373صـفار،(انـد ها همانند اعضاء

كه براي شركت كار مي)100-99 جزئـي از كنندو افرادي كه در اين اركان فعاليت دارند هنگامي

و فعل سرزده از آنها فعل شركت محسوب مي  افـراد.)58-64، صـص 1384هاشمي،(شود پيكره آنند

به خـود شخـصيت حقـوقي شـركتبه دليل اينكه نزديك،شاغل در اين اركان   ترين اشخاص

و داخلي،باشندمي دگان رده ترين دسته از دارن زودتر از ديگران از اطلاعات نهاني آن آگاه شده

 بر اساس همين تفكـر اسـت كـه حقـوق اتحاديـه اروپـا. شونداول اين اطلاعات محسوب مي 

Article 2 (1) of EC Directive on Insider Dealing)(و قانون عدالت كيفري انگلستان)Section 57 

((2) (a) of Criminal Justice Act 1993 وان افراد شـاغل در اركـان سـه گانـه شـركت را بـه عنـ

 
در.1 و اجازه دخالت آنها را و اختيارات اركان شركت را پذيرفته قانون تجارت ايران نيز به طور ضمني اصل تفكيك وظايف

ميي لايحه اصلاح118اين مطلب از ماده. دهدمحدوده يكديگر نمي شود كه هيأت مديره را داراي كليه قانون تجارت فهميده

ب مياختيارات راجع و ضمانت اجراءه اداره شركت داند مگر آنچه كه به موجب اين قانون در صلاحيت مجامع عمومي است

ص 1378تفرشي،(آن بلااثر بودن ترتيب بر خلاف آن مقابل اشخاص ثالث است  ،92(.
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 در حقوق ايران نيز، به پيروي از ايـن.اندنخستين دسته از دارندگان اطلاعات نهاني آن شناخته

سه بند نخست تبصره ، افراد حاضـر در اركـان سـه اوراق بهادار قانون بازار48 ماده1 نظر، در

به عنوان اولين گروه از دارندگان اطلاعات نهاني معرفي شده .اندگانه شركت

ه بررسي افراد داخل شركت نحو-10
سه ركن تـصميم و( اجرايـي،)مجـامع عمـومي(گيـري شركت سهامي عام داراي مـديران

سه ركـن يكـسان نبـوده بلكـه در ايـن ميـان. است) بازرسان(و نظارتي) كارمندان قدرت اين

و مجـري  و اركـان ديگـر در خـدمت ايـن ركـن مجامع عمومي صاحبان سهام ركن برتر بوده

ميتصميمات  ص 1385پاسبان،(باشند آن  (Firstبه همين دليل هم دستور العمل اتحاديه اروپا.)141،

part of Article 2 (1)(،در- مجامع عمومي1و هم قانون بازار اوراق بهادار ايران  كـه قـدرت آن

ار را به عنوان دسـته-اختيار سهامداران عمده است و نـه بـه عنـوان ركنـي از ان ك ـاي مـستقل

مي-ركتش  در اين مقاله.)Vanessa, 1999, p 318(دانند جزو دارندگان رده اول اطلاعات نهاني

كه پيروي از اين شيوه باعث دقت بيشتر در مطالعـه اسـت، بحـث در مـورد مجـامع از آنجايي

و در اين قـسمت فقـط علـت دسترسـي ركـن  به بند دوم سپرده و سهامداران عمده را عمومي

و نظارت مياجرايي به اطلاعات نهاني را بررسي .كنيمي شركت

 مديران-11
به مفهوم اعم عموم اداره كنندگان شركت هستند يعني تمام كـساني كـه در آن كـار مديران

و هـم (Senior executive) پس اين عنوان هم شامل مـديران عـالي رتبـه. دهنداجرايي انجام مي

البتـه در عمـل ايـن.)pennington, 1990, p 399(شـود مي (Junior employee) كارمندان دون پايه

و موقيعت خود مي(Key employees)و اصلي كاركنان كليدي به واسطه قدرت كه توانند هستند

به نفع خود استفاده كنند  و از آن Hu(از اطلاعات مربوط به آينده شركت آگاهي يافته and Noe, 

1997, p 35 and 37(.

به مفه كه به وسيله صاحبان سـهام بـه مـدت اما مديران وم اخص افراد با صلاحيتي هستند

ص 1376صفي نيـا،(اند معين براي اداره شركت انتخاب شده   در مقابل اشخاص ثالث آنها فقط.)29،

و اراده شخص حقوقي وحدت وجـود دارد و بين اراده آنها تفرشـي،(ركني از اركان شركت بوده

ص 1378 ميو فقط اين مدي)91، كه نماينده شركت محسوب 2شودر عامل است
ص 1380اسـكيني،( ،

و ايـن.)153 اما در روابط داخلي، ارتباط آنها با شركت تـابع رابطـه حقـوقي نماينـدگي اسـت

 
ج تبصره.1 46 ماده1بند

مب اگر غير از اين بود ممكن بود يك معامله را هيأت مديره.2 و .دير عامل با شخص ديگر انجام دهدا شخصي
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كه نماي به آنها اعطا مـيننمايندگي را مجامع عمومي ص 1370بـاقري،(كننـد دگان قانوني شركتند ،

و اختيارات.)77 به موجب مواد، عام اين نمايندگي  لايحه اصلاح قانون 118و107كه مديران

و اين امانت به نوبه خود باعـث،تجارت براي اداره شركت دارند  آنها را امين شركت قرار داده

به اطلاعات نهاني شركت مي . شوددسترسي آنها

از امانت-12 و تعهدات ناشي  مديران
ميگفته شد آنچه به مديران توانايي دست دهد رابطه اماني آنهـا بـا رسي به اطلاعات نهاني را

از.شركت است  چنان است كه ايـن افـراد را (Fiduciary Duties)اماني اين رابطهتعهدات ناشي

كند كه در امور شـركت همـواره منـافع سـهامداران را بـر منـافع خـود مقـدم دارنـد متعهد مي

)http://enwikipedia.org(.به نوبه به عهده آنان قرار مـي اين تعهد : دهـد خود، دو وظيفه ديگر را

 نهايت تلاش براي رعايـت مـصلحت شـركت-2؛ رعايت نهايت صداقت نسبت به شركت-1

)Black, 2004, p 545(.و اطمينـان اين رابطه، رابطه، در حقيقت (Confidence)اي مبتني بر اعتمـاد

مي است به رعايـت صـداقت نـسبت بـه كند كه در آن كسي كه از جانب ديگري عمل موظف

و نبايد عليه منافع او عمل كنـد   mayson, french and Ryan, 2007-2008, p(منوب عنه خود بوده

447.( 

،از ايـن رابطـه Section 171 - 179 of Companies Act 2000)(هـاي انگلـستان قانون شـركت

ج. كندوظايف فرعي ديگري را نيز براي مديران استنتاج مي  تـلاش بـراي پيـشرفت-1: ملهاز

و عدم فضولي-2شركت و-3 عمل در چهارچوب اختيارات  بـه كـارگيري مهـارت، احتيـاط

و-4؛تلاش معقول به مديران ديگر در معاملات  اجتناب از تعارض منافع، اعلام ذي نفع بودن

.)mayson, french and Ryan, 2007-2008, pp 442 - 480(هاي در دست بررسي طرح

 بازرسان-13

علـت. شـود آن مـي (Auditors) شـركت شـامل بازرسـان (Supervisory body) ركن نظارت

و گوش مجامع عمومي بـر نحـوه  به عنوان چشم به اطلاعات نهاني اين است كه دسترسي آنها

مي  ص 1385پاسبان،(كنند عملكرد مديران نظارت و كنترل صـحت رفتـار.)219، همين حق نظارت

مي مديران اس  به شركت و اشخاص ثالث كه باعث جلب اعتماد سهامداران ، 1377عرفاني،(شودت

مي.)190ص ميبه طور خلاصه كه مديران و حتـي توان گفت بازرسان حق دارند هر آنچه دانند

پس اگر مديران را بتوان جزو دارندگان رده اول اطلاعات نهاني محسوب. بيشتر از آن را بدانند 

به طريق  از،بـدين ترتيـب. اولي بازرسان را هم بايد داخل در اين گروه دانست كرد،  بازرسـان

را حساسةنظر جايگاه اماني در مرتب كه بايد امانتداري آنهـا به مديران قرار دارند چرا تر نسبت
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ص 1385پاسبان،(نيز تحت نظارت قرار دهند  اما در عين حال بازرسان وكيل مجامع عمومي.)222،

ن يعنـي-شوند زيرا در اين صورت آنها فقط موظف به تأمين منافع مـوكلين خـودميمحسوب

ذي در حالي. بودندمي-مجامع عمومي  به رعايت حقوق تمام افـراد نفـع حتـيكه آنها مكلف

كه بـا شـركت در ارتباطنـد مـي  و تمام كساني و اشخاص ثالثي چون مشتريان باشـند كارمندان

ص 1385اسكيني،( ،181(.

كه از به ويژه، چهار مورد زير است  ميان وظايف متعدد كه قانون براي بازرسان معين كرده،

: دهد كه خـود بـه خـود از اطلاعـات نهـاني شـركت بـاخبر شـوند آنها را در موقعيتي قرار مي

در-1 كه مديران در اختيار مجامع صحت صورت باره اظهار نظر و صحت اطلاعاتي هاي مالي

در-12ذارندگعمومي مي   حـق-23؛ رعايـت تـساوي حقـوق سـهامدارن بـاره كسب اطمينـان

و مـدارك آن بارهبازرسي در و مطالبـه اسـناد ن-4؛3 امور شركت  خـستين در جريـان گذاشـتن

و ديگـر مـديران در امـور شـركت و تقـصير مـدير عامـل 4مجمع عمومي از هر گونه تخلـف

ص 1378كدخدايي،( ،70(.

 سهامداران: بند دوم

 طرح بحث-14
دومين دسته از دارندگان رده اول اطلاعات نهاني شركت كساني هستند كـه بـه واسـطه در

By(آناختيار داشتن سرمايه virtue of his holding in the capital of the issuer (از اين اطلاعات

آن هر كس كه سهامدار شركت باش.)Vanessa, 1999, p 318(يابند آگاهي مي -د عضو ركن برتر

و-جامع عموميميعني كه قبل از انتشار جزء اطلاعـات مهـم و از تصميمات اين مجامع  شده

 شـخص ارادهكه به عنوان است مجموع اراده چنين افرادي. شودمطلع مي5نهاني شركت است

ص 1385 پاسـبان،(شود حقوقي محسوب مي رتي بـه هـر حـال، دربـاره اينكـه در چـه صـو.)142،

مي  توان دارنده رده اول اطلاعات نهاني شركت محسوب كرد، دو ديدگاه متفاوت سهامداران را

:وجود دارد

. ياد مي كنيم)ت.ق.ا.ل( لايحه اصلاح قانوني تجارت كه از اين به بعد به اختصار از آن به 148 ماده.1

.ت.ق.ا.ل148ماده.2

.ت.ق.ا.ل149ماده.3

.ت.ق.ا.ل151 ماده.4

).3/5/1383مصوب(هاي ثبت شده نزد سازمان بورست دستور العمل اجراي فشائ اطلاعات شرك13بند الف ماده.5
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 هر سهامداري دارنده رده اول اطلاعات نهاني است: ديدگاه مطلق-15

به دليل قاعده پيروي شـرك عده حاكمـت سـرمايه در شـركتهاي( سـهامي از سـرمايهتاي

ك) سهامي كه هر كه در شـركت داراي سـهام باشـد معتقدند  بـه همـان انـدازه،س به هر اندازه

اين دسته از نويسندگان.)stamp, 1998, p 296(قدرت دستيابي به اطلاعات آن را خواهد داشت

صرف سهامدار بودن را براي اينكه فردي دارنده رده اول اطلاعات نهاني محسوب شـود كـافي 

آنديگر فرقي نمي. دانندمي  (Irrespective سهامداران چقدر سهام در اختيار داشته باشـد كند كه

(of the size of their shareholding.كه فـرد بـه علـت سـهامدار بـودن بتوانـد بـه  مهم اين است

به عبارت بهتر، حتي در مقادير كم سهام هـم ممكـن اسـت. اطلاعات نهاني دسترسي پيدا كند

و به اطلاعات به وجود آيد چنين رابطه عليتي بين سهامدار بودن .)Grier, 1998, p240( دسترسي

به اطلاق واژه براي تقويت اين نظر مي  قـانون57 مـاده1 در قسمت اول بنـد shareholderتوان

ب ماده و قسمت دوم بند و خدمات مالي سال 118عدالت كيفري  انگلستان2000 قانون بازار

 دسـتور العمـل اتحاديـه2 در بنـد اول مـاده holding Capital of the issuerو نيز اطلاق عبارت

.اروپا در مورد معاملات با استفاده از اطلاعات نهاني استناد جست

فقـط سـهامداران عمـده دارنـده رده اول اطلاعـات نهـاني: ديدگاه نـسبي-16
 شوندمحسوب مي

ويژگـي كـه-ت بر اين است كه برخورداري از يك جايگـاه ويـژه نـزد شـركتينظر اكثر

و فقط در مـورد كـساني امكـان دارد كـه-اصلي دارندگان رده اول اطلاعات نهاني است   فقط

به ديگـر سـخن، اگـر فـردي سـهامدار. بخش قابل توجهي از سهام شركت را در اختيار دارند

كه قدرت مالي او در شـركت وي نباشد، ديگر نمي) Institutional shareholder(عمده توان گفت

ميم در را كه بتواند به اطلاعات آن دست يابد وقعيتي قرار پس لازم است فـرد سـهامدار. دهد

حداقلي از سـهام شـركت را دارا باشـد تـا بتـوان وي را جـزو دارنـدگان اطلاعـات نهـاني آن 

.)Ashe, 1995, p 76(محسوب كرد 

ها داوري ميان ديدگاه-17
د  زيـرا، اگـر چـه صـرفاً بـه دليـل.انـست در مقام داوري بايد نظر اخير را گوياي واقعيـت

توان درمجامع عمومي صاحبان سهام شركت كرد، از تـصميمات ايـن مجـامع سهامدار بودن مي

به نفـع خـود اسـتفاده  و از اين اطلاعات منتشر نشده در بازار سهام قبل از انتشار آن مطلع شد

د  ر مورد سهامداران عمـده امكـان كرد، ليكن مزاياي استفاده از اين موقعيت برتر اطلاعاتي تنها

:دارد
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به دليل قدرت رأي زيادي كه دارنـد مـي كه تواننـد عملاً فقط اين سهامداران عمده هستند

به آنها دسـتور دهنـد  به عنوان دست نشانده خود در اداره شركت انتخاب كنند، هيأت مديره را

قب  و بدين سان از چه تصميماتي بگيرند مي كه در جلسات هيأت مديره كه اخبـارل تعيين كنند

چه باشد هـاي اگر مجامع عمومي قدرت برتر شركت (Hanningan, 1994, p, 63).1آينده شركت

به نوبه خود، اين سهامداران عمده سهامي اند كـه اختيـار امـور را در اند در خود اين مجامع نيز،

ك.)Hopt, 1996, p 6(دست دارند   شخص حقوقي تحميـلبرهاراده اين عده از سهامداران است

كه براي ديگر سهامداران ايجاد التزام مـي مي و تصميمات اين افراد است و ايـن امـر شود كنـد

ج  بنـابراين، از ميـان.)103-104 صـص،)الـف(1383كاتوزيـان،( اسـت2يمع ـبارزترين ويژگي عقـود

كه  و رده اول اطلاعات نهاني محسوب كرد سهامداران فقط آنهايي را بايد جزو دارندگان اصلي

مي  به اطلاعات نهـاني دسـت يابنـد بواسطه قدرت مالي خود در شركت به راحتي پـس. توانند

به ذهن مي كه ميسئوال بعدي چه كسي اطلاق به .دشورسد اين است كه سهامدار عمده

. نيازي نيست كه سهامدار عمده صاحب سهام نيز باشد-18
سهامدار عمده كـسي اسـت كـه آنقـدر سـهام در اختيـار داشـته باشـد كـه هـم آراء او در

و هـم   Financial(»موقعيـت مـالي«تصميمات مجامع عمومي تأثير قابل توجهي داشته باشد

(standing و شركت شود او باعث ايجاد رابطه اطلاعاتي بين او)Davise, 1997, p 465(.

كه حتماً و لازم نيست كه فرد سهام را در اختيار داشته باشد آنچه كه اهميت دارد اين است

از. باشد آن مالك به عبارت بهتر، ملاك اين است كه فرد مورد نظر حق اعمـال حقـوق ناشـي

ا ينكه فقط براي اداره آن نمايندگي سهم را دارا باشد، اعم از اينكه صاحب آن سهم نيز باشد، يا

ج تبـصره در همين راستا،. قانوني يا قراردادي داشته باشد   قـانون بـازار46 مـاده1از نظر بنـد

سهامداراني كه به تنهايي يا به همراه افراد تحـت تكفـل« اوراق بهادار، سهامدار عمده يعني

بـه عبـارت ديگـر،.@ان آنـان خود، بيش از ده درصد سهام را در اختيار دارند يـا نماينـدگ 

 مويـد@مالكنـدA بـه جـاي واژه@نمايندگان آنانAيا@دارند اختياردرA استفاده از عباراتي چون 

. نيز بدان اعتقاد داردين اين مقالهمولف همان نظريه عملگرايانه اي است كه

چرا كه نه تنها اعضاء هيأت مديره بلكـه. تحت چنبره سهامداران عمده شركت دانست جهات بايد هيأت مديره را از جميع.1

مي بازرسيني كه بر كار آنها نظارت مي ).ت.ق.ا.ل144م(كنند كنند را اين افراد تعيين

كند كه اين اكثريت، فرقي نمي.ي اهميت دارد اين است كه اراده اكثريت بر اراده اقليت تحميل شودآنچه در عقود جمع.2

و حق رأي بيشتر كه در اختيار چند سامدار عمده  اكثريت عددي در قراردادهاي عادي باشد يا اكثريت ناشي از تعداد سهام

.شركت در تصميمات مجامع عمومي است
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مي: بند سوم .دهنداشخاص خارج از شركت كه براي آن خدمتي انجام

 معرفي-19
كه اگر چه در اركـان گر وه سوم از دارندگان رده اول اطلاعات نهاني شركت كساني هستند

به  به واسطه اينكه به موجب يك قرارداد و با آن رابطه ارگانيك ندارند، ليكن سه گانه آن نبوده

مي  به شركت ارائه -مي دهند، از اطلاعات نهاني آن مطلع طور مستقيم يا غير مستقيم خدمتي را
1شوند

)Davies, 1997, p466(.كه خود يا كارفرمـاي  او بـا شـركت رابطـهش به بيان ديگر، كسي

و در حكـم افـراد داخـل شـركت اسـت  ,Pennington, 1990(تجاري دارد، در حكم كارمند آن

p399(.و وكلاي شركت...«در حقوق ايران افرادي چون كه» مشاوران، حسابداران، حسابرسان

ب تبصره كه قبلاً نيـز البته همان. هايي از اين گروهند اند، مثال ذكر شده46ادهم1در بند طور

به گونه  كه اشاره شد اين رابطه تجاري بايد  بتواند بـه نحـو متعـارفي از طـرف شركت اي باشد

را.)Boyle and Birds, 1994, p 234(قابل خود انتظار حفظ اسرار خويش را داشته باشد  اين افراد

و محـدود بـه دوره زمـاني انجـام از آنجايي كه دسترسي آنها به اطلاعات نهاني شركت موقتي

 ,Black, 2004(نامنـد نيـز مـي (Temporary insider)»دارنده موقتي اطلاعات نهاني«قرارداد است

810(.

 انواع رابطه-20

كه در گروه سوم قرار مي مي رابطه قراردادي افرادي ا غيـر تواند مـستقيم ي ـگيرند با شركت

. مستقيم باشد

 رابطه مستقيم-1-20
كه اين افراد به عنوان طرف مستقيم قرارداد با شركت هـستند بـراي نمونـه،. هنگامي است

اگر مدير عامل وكيلي را از خارج از شركت براي وكالت در چند دعواي خاص اسـتخدام كنـد 

ا  و مـشاورين امـورو يا اينكه براي انجام امور مالي شركت، در دوره مالي معين، ز حـسابرسان

به همكاري نم درايمالي دعوت د، اين افراد بيروني به دليـل رابطـه مـستقيم خـود بـا شـركت،

 
1 - Article 2 (1) of EC Insider Dealing Directive: "Persons who possess inside information by 
virtue of the exercise of his employment, profession of duties". 
Section 57 (2) (a) of England Criminal Justice Act: … by virtue of his employment, 
profession or office…"  
Ord 67- 833, Art  10.1, para 1 de la législation française: " [les] personnes disposantes, à 
l'occasion de L'exercice de Leur profession ou de leurs fonctions, d'informations privilégiées" 

بهو مأمورين خدمامثال مقامات دولتي به عنوان. كن است براي شركت نباشدبايد توجه نمود كه اين خدمت مم ت عمومي كه

جمموجب قانون اختيار و شغل خويش از له كساني هستند كه به خاطر انجام تفتيش در امور شركت را دارند، از وظيفه

.)Farrar, Furrey and Hannigan,1991, p 433(اطلاعات نهاني شركت مطلعند 
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به مناسبت آن با شركت رابطه دارند محدوده كه و يـا آن پرونده( امري  خاص در مثـال وكيـل

نه) وضعيت مالي شركت در آن دوره زماني در مثال حسابرس اني آن محسوب دارنده اطلاعات

.)Gaillard and Pingel, 1990, p 322(شوند مي

 رابطه غير مستقيم-2-20
كه قرارداد اصلي با كارفرماي فرد بسته مـي و شـخص رابطه غير مستقيم زماني است شـود

ميرااين رابطه. اخير از طرف كارفرماي خود در اجراء اين قرارداد نقش دارد  ناميم غير مستقيم

و-1: اين ميان دو قرارداد وجود دارد زيرا در  و كارفرماسـت  قرارداد اصـلي كـه بـين شـركت

 قـرارداد فرعـي-2. باشد .......تواند ارائه خدمت، فروش كالا يا ساخت نيروگاه، موضوع آن مي

به موجب آن شخـصي كـه بـه واسـطه انجـام وظيفـه از و كه قبل از قرارداد اصلي وجود دارد

مياطلاعات نهاني شركت  درمطلع به استخدام كارفرماي خويش . آيدمي شود

به واسـطه»misappropration«به بيان ديگر، مطابق نظريه كه كه شخصي  ديگر نيازي نيست

بلكـه. با شركت رابطه اماني داشته باشـد شود مستقيماً انجام وظيفه از اطلاعات نهاني مطلع مي

ب  كه او نيـز بـه نوبـه خـود در مقابـل شـركت كافي است كه اين رابطه را با شخصي داشته اشد

و رازداري باشـد  به رعايـت امانـت بـراي نمونـه، اگـر ). Su and Berkahn, 2003, p318(متعهد

و براي ايجـاد اطمينـان از سـودآور بـودن شركت براي انجام پروژه  اي از بانك خود وام بگيرد

و كسب موافقت بانك مجبور شود جزئيات پروژه را برا  ي بانك نيز افـشاء كنـد، در ايـن طرح

كه رابطه مـستقيم بـا شـركت دارد، آن دسـته از صورت علاوه بر خود بانك به عنوان شخصي

به واسطه رابطـه غيـر مـستقيم بـا  كه در امر اعطاء اين تسهيلات دخيل هستند نيز پرسنل بانك

به تبع كارفرما خويش جزوگروه سوم از دارندگان رده اول اطلاعـات  و  نهـاني شـركت شركت

.)vannesa, 1999, p 318(شوند محسوب مي

 دارندگان رده دوم: گفتار سوم
از دارندگان رده اول-21  لزوم انتقال اطلاعات

ص 1383شـريفي،(دارندگان رده دوم يا به تعبير برخي دارندگان ثانوي اطلاعات نهـاني  كـه)190،

شود كساني هستند كه ايـن اطلاعـات را بـهمي يادTipee«1«در حقوق آمريكا از آنها تحت عنوان

 
1.Tip م وع در لغت به كTipeeني اطلاعات نهاني مي يعني كسي  ,Longman(كنـده اين اطلاعات را از ديگري دريافت

2005, p456(.او استاد دانشگاه هاروارد با تكيه بر معني لغوي)louis loss(ين بار اين اصطلاح را پروفسور لويزلاسل براي

 استفاده نكردنـد بـه 1993 لكن نمايندگان پارلمان انگلستان از اين واژه در قانون عدالت كيفري سال. آن مورد استفاده قرار داد 

و داراي معاني ديگري چون انعام، نوك اشياء، مي... اين استدلال كه اين واژه مبهم بوده . باشدهم
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Hu(كننـد طور مستقيم يا غيـر مـستقيم از دارنـدگان رده اول دريافـت مـي and Noe,1997, p 38 .(

تفاوتي ندارد كه دارندگان رده دوم خود به دنبال كشف اطلاعات نهاني رفته باشند يا اينكه كـاملاً 

 همچنـين اينكـه.)Vanessa, 1999, p 322(باشـند به طور تصادفي به ايـن اطلاعـات دسـت يافتـه 

دارنـده رده« تـأثيري در صـدق عنـوان،نفـيمدسترسي آنها به اطلاعات با فعل مثبت بوده يا فعل

آنچه اهميت دارد اين اسـت كـه فـرد مـورد نظـر از ايـن.)Dine, 2000, p 253(بر آنها ندارد» دوم

ب و نحوه اين آگاهي مورد به عنـوان.)stamp, 1998, p296(گيرد ررسي قرار نمياطلاعات آگاه باشد

سـت يـا يـك راننـدهامثال، اگر يك خدمتكار كه سر ميز نهار مشغول پذيرايي از مديران شـركت 

لاي صـحبت جايي مديران ارشد شركت است در حين انجام كـار از لابـه تاكسي كه در حال جابه 

ب  ه اين دليل كه اين اطلاعـات را از دارنـدگان رده اين مديران به اطلاعات نهاني شركت پي ببرند،

اطريافت كردهداول آن 1شـوند عات نهاني محـسوب مـيلااند، دارنده رده دوم
)Vanessa, 1999,  

322(.

از توجه به دارندگان رده دوم-22  هدف حقوق اوراق بهادار
 اسـتفاده هدف حقـوق از توجـه بـه دارنـدگان رده دوم اطلاعـات نهـائي پيـشگيري از سـوء

 لـيكن بـه اطلاعـات آن دسـت،اي بـا شـركت ندارنـد گونه رابطه اطلاعاتي افرادي است كه هيچ

در مي و بـه ضـرر ديگـران و با وقوف كامل به اهميـت ايـن اطلاعـات از آن بـه نفـع خـود يابند

د را اگر حقوق اوراق بهـادار ايـن افـرا ). Pennington, 1990, p 401(كنند معاملات سهام استفاده مي

توانند تنها به اين بهانه كه چنين عنـواني بـر جزو دارندگان اطلاعات نهايي محسوب نكند، آنها مي

 كـه از الزامـات-كند خود را از تعهد بـه عـدم سـوء اسـتفاده از اطلاعـات نهـايي آنها صدق نمي 

).Goulding, 1996, p 199( بري بدانند-مخصوص دارندگان اين اطلاعات است

به اين نكته ضروري است كـه اگـر دارنـدگان رده اول اطلاعـات نهـاني با اين حال ، توجه

به روي اوراق بهادار شركت تشويق كننـد، بـي آنكـه بـراي چنين افرادي را تنها به انجام معامله

توجيه تشويق خود چيزي از اطلاعات نهاني شركت را بـازگو نماينـد، در ايـن صـورت ديگـر 

 چـه.)Davise,1997, p 467(عات نهاني را بر اين افراد صادق دانست توان عنوان دارنده اطلانمي

كه در دارنده اطلاعات محسوب شـدن اينكه، همان طور كه در شماره قبلي نيز گقته شد، آنچه

نه چيز ديگر و .چنين افرادي مهم است، انتقال اطلاعات نهاني است

به درباره تقسيم.1 و رده دوم در قانون بازار اوراق بهادار رجوع كنيد  شمارهبندي ضمني دارندگان اطلاعات نهاني به رده اول

5
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رد-23 ه دوم اختلاف عقيده در مورد رابطه شركت با دارندگان
كه دارندگان رده دوم نسبت به اطلاعات نهاني باعث خواهد شد در مورد اينكه آيا دستيابي

:به اين اطلاعات امين شركت محسوب شوند يا خير، عقيده يكساني وجود ندارد

و دارندگان رده دوم هيچ رابطه قـراردادي كه بين شركت كه از آنجايي برخي بر اين باورند

به دسترسي  دركه منجر به اطلاعات شود وجود ندارد، چنين افـرادي در مـوقعيتي نيـستند كـه

)www.sec.gov(. مورد آن اطلاعات رازدار شركت تلقي شوند

در مقابل، طرفداران نظـري قـرار دارنـد كـه بـه موجـب آن دارنـدگان رده دوم نـسبت بـه

مي  كه. يابند در حكم امين شركتنداطلاعاتي كه از آن آگاهي هنگـامي كـه دارنـدگان بدين نحو

مي  به آنها منتقل به رعايت امانت نسبت به ايـن رده اول اطلاعات را به طور همزمان تعهد كنند

ــي  ــال مـ ــدگان رده دوم انتقـ ــه دارنـ ــات بـ ــود اطلاعـ ــا خـ ــراه بـ ــات را همـ ــد اطلاعـ دهنـ

)www://enwikipedia.org(.كه. اين نظريه در حقوق نوين آمريكا طرفداران زيادي يافت در چرا

هـاي است كه بـه موجـب آن اطلاعـات جـزو دارايـي misappropriationراستاي همان نظريه 

به صاحب آن  و هر كه آن را در اختيار داشته باشد نسبت گـردد كـه از تعهد مـيمشركت است

.)Easterbrook and fischel. 1991, p 270(آن استفاده شخصي نكند 

خص-24  وصي ايران راه حل مسئله با توجه به حقوق
و سازگار كردن نظريات مربوط با ويژگي در مقام بومي هاي نظام حقوقي كـشور بـه سازي

مي  كه بايد تكليف قضيه را با توجـه بـه قواعـد امانـت در حقـوق خـصوصي ايـران نظر رسد

و قـانوني. مشخص كرد  و شـرعي(درحقوق ما امانت بـه دو نـوع قـراردادي  تقـسيم) مالكانـه

:ودشمي

كه مالي با رضاي مالك آن در اختيار ديگـري قـرار گيـرد امانت قراردادي امـامي،( آن است

ص 1382 مي.)243، زيـرا مـديران، بازرسـان،. كنـد چنين امري در مورد دارندگان رده اول صدق

به طور  به دليل رابطه قراردادي خود با شركت و همه سهامداران عمده وكلاء، حسابداران، همه

به اطلاعاتي مي صريح و رعايت امانت نسبت به رازداري به مناسـبت يا ضمني، متعهد شوند كه

و رابطه با شركت از آن مطلع مي .)www. investopedia. com(شوند موقعيت

كه رضـاي مالـك در بـه وجـود آمـدن آن تـأثيري نـدارد امانت قانوني كاتوزيـان،( آن است

ص)ب(1385 به دستور، بلكه)8،  فردي موظف به رعايـت امانـت نـسبت بـه مـال،گذار قانون بنا

مي. گرددديگري مي چـرا كـه. كنداين همان حالتي است كه در مورد دارندگان رده دوم صدق

مي  و خود شركت نيز هـيچ معمولاً آنان به طور ناخواسته از اطلاعات نهاني شركت مطلع شوند

ا  به دست اين كه اطلاعات مزبور كه قانون. فراد بيافتدگاه قصد ندارد گـذار در اين هنگام است
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كه از اطلاعات نهاني را همچون يك دارايي ارزشمند نزد آنها به امانت مي و آنها موظفند سپارد

به نفع خود بهره .) قانون بازار اوراق بهادار46 ماده2بند(برداري نكنند اين اطلاعات

 نتيجه-25
دا از بررسي گروه شـوند نتـايج رنده اطلاعات نهاني شركت محسوب مـي هاي مختلفي كه

:گرددزير حاصل مي

به پديـده آورنـده آن يعنـي شـركت اطـلاق-اطلاعات نهاني» مالك« بايد بين-1 كه فقط

شد» دارنده«و-شود مي و دارنـده بـودن مفـومي وسـيع. اطلاعات نهاني تمايز قائل تـر اسـت

.ني آگاه باشد براي تحقق اين مفهوم كافي استصرف اينكه فردي از اطلاعات نها

و موقعيتي اسـت كـه دارنـدگان رده اول-2  ملاك تقسيم دارندگان اطلاعات نهاني جايگاه

برخورداري. از آن برخوردارند ....) مديران، بازرسان، سهامدران عمده، طرف قرارداد با شركت(

كه دارندان رده اول هـم  و هـم مـسئوليت مـدني سـنگين از اين موقعيت باعث خواهد شد تـر

به دارندگان رده دوم داشته باشند محدوديت .هاي بيشتري نسبت

 كـسي اسـت كـه- به عنوان بارزترين دارنده اطلاعات نهـاني- سهامدار عمده شركت-3

كه هم آراء او در تصميمات مجمع عمومي تأثير قابل توجهي آنقدر سهام در اختيار داشته باشد

و شركت شود داشته باشد  آنچه كـه.و هم موقعيت مالي او باعث ايجاد رابطه اطلاعاتي بين او

به نمايندگي قانوني يـا  كه سهامدار عمده مقدار مورد نظر سهام را، حتي اهميت دارد اين است

كه حتماً صاحب سهام مزبور هم باشد و نيازي نيست . قراردادي، در اختيار داشته باشد

شر-4 به واسطه رابطه قراردادي مستقيم يا غير مـستقيم خـدمتي اشخاص خارج از كه كت

مي  شـوند كـه دهند هنگامي دارنده رده اول اطلاعات نهاني محسوب مـي را براي شركت انجام

و هـم اطلاعـات مزبـور را  به اين اطلاعات شود هم رابطه آنها با شركت نوعاً موجب دسترسي

شدر جريان انجام همان وظيفه كه براي مياي .دهند به دست آورده باشندركت انجام

كه معمولاً با شركت رابطه-5 اي ندارند كـه موجـب دسترسـي آنهـا بـه دارندگان رده دوم

و بـه ايـن اطلاعات نهاني شركت شود چنين اطلاعاتي را از دارندگان رده اول دريافت مي  كنند

ق  به عنوان صاحب اطلاعات نهاني، هيچ گاه صد رساندن اين اطلاعات را دليل كه خود شركت،

و ناخواسـته بـه ايـن اطلاعـات دسـت  و خود اين افراد نيز معمولاً به طور اتفاقي  به آنها ندارد

به اين اطلاعات امين قانوني مي مي-و نه قراردادي-يابند نسبت .شوند محسوب
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