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1- INTRODUCTION 

During the last century, many governments have established many rules in the field of investment to 
strengthen the economic system. One of the most important economic areas in which regularization of 
investment has been the attention of governments during the last few decades is the shares of companies, 
especially listed companies. Undoubtedly, investment rules have the necessary efficiency and cause capital to 
enter the economic system, guaranteeing investment security. For this reason, to create investment security in the 
shares of stock exchange companies, several mechanisms have been determined in the laws of most countries. 
One of the most critical mechanisms in this field is the "information disclosure" of stock companies. 

The information disclosure issue of stock companies is also accepted in Iran's legal system. It is considered in 
many laws and regulations, such as the Securities Market Law (approved 2005) and executive instructions for 
information disclosure of companies registered with the Stock Exchange Organization (approved 2007). Is 
placed. Regardless of this attention, which indicates its importance from the legislator's point of view, the 
"disclosure of information" of listed companies has gained a significant reputation in Iran's economic system in 
recent years. The first importance of this issue goes back to the acceptance of the shares of commercial 
companies by many investors, primarily legal entities, in the last two decades; So that due to the limitation and 
insufficient diversity of the capital market in Iran and the difficulties of investing in foreign markets, many 
investors have turned to owning the shares of stock exchange companies. Based on this, it can be said that 
"Information disclosure" of stock exchange companies will effectively determine the profit and loss of a large 
group of investors. In addition, in the past years, Iran's stock exchange system has experienced a bubble-like 
increase in the stock value of listed companies and its sudden fall in a short period, which has caused severe 
losses to many shareholders. Considering that this economic fluctuation in the stock exchange system is related 
mainly to the non-disclosure of information by stock exchange companies, it clearly shows the importance of 
"information disclosure." 

 

2- PURPOSE 

One of the most prominent requirements of a dynamic and efficient capital market is information 
transparency and timely and appropriate information. Due to the adverse consequences that the lack of timely 
and correct disclosure of information related to companies has on the legal entity of the company, shareholders, 
the stock market, and the economic system of countries, governments have always tried to prevent the 
concealment of information owners by creating legal mechanisms—important companies in the stock market. 
One of the mechanisms that can be seen in the legal system of many countries today is the obligation to disclose 
the information of stock companies. For this reason, the obligation to disclose important information related to 
securities that may affect the decision of investors has been imposed on the crucial actors of the securities market 
as the case may be; In this regard, in Iran's legal system, although in the Securities Law (approved in 2014), the 
creation of a system of mandatory information disclosure in securities transactions in the primary and secondary 
markets has been considered by the legislator; Despite these legal sources governing the information disclosure 
activities of stock companies, i.e. the Securities Market Law (approved 2005) and the executive instructions for 
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information disclosure of companies registered with the organization (approved 2007), they do not have many 
rules regarding the identification of the bases governing information disclosure, as well For many reasons, these 
laws and regulations could not fill the existing legal gaps well and guarantee the rights of all the stakeholders of 
the capital market; So this failure has caused many ambiguities regarding things such as the principles of 
information disclosure, the concept of information disclosure and its foundations. 

 

3- METHODOLOGY 

Considering the existing ambiguities, the current research will examine the legal dimensions of information 
disclosure of listed companies in the legal system of Iran and several other countries using the descriptive-
analytical method based on library studies. 

 

4- FINDINGS 

The findings of this article indicate that information disclosure in the securities market is associated with 
problems due to its complexities. In a division, they include an information classification system, loss to the 
company, and conflict of interests. 

First: Iran's legal system is the essential basis for the "information disclosure" of stock exchange companies, 
the protection of investors, and the security of their investment; Because investors may buy shares at a high price 
or sell them at a low price due to lack of awareness. In fact, in the market, in many cases, there is economic 
inequality between the parties of a contract, which may lead to the loss of the weaker party. In Iran's legal 
system, this basis is essential for the rules governing the disclosure of information of stock companies. In the 
judicial system, it is accepted in the decisions issued by some courts. As stated in the decision issued by one of 
the courts: the best result of information disclosure in the securities market is to protect the ordinary investors of 
this market against the risk of misuse of information by people who, due to their position Especially in listed 
companies, they become aware of the confidential information of these companies. 

Second: In Iran's legal system, the Securities Market Law (approved in 2005) called the information that 
must be disclosed "confidential." In the description of this information, it was stated: "Any information not 
disclosed to the public that directly or indirectly Securities, transactions or its issuer are related, and in case of 
publication, it affects the price or the decision of investors to trade related securities" (Paragraph 32, Article 1). 
This rule is stated in another way in the executive directive for information disclosure of companies registered 
with the Securities and Exchange Organization (Information Disclosure Directive). While emphasizing that the 
"important information" of listed companies must be disclosed, the directive states in the description of 
"important information": "Information about the events and decisions related to the publisher that had a 
significant impact on the price of the publisher's securities and the decision of investors." be" (Paragraph 6 of 
Article 1); Also, although in many legal systems, only "important information" or the same information that 
affects the decision of a conventional investor to carry out or not carry out the transaction of the company's 
shares, must be disclosed; However, examples of "important information" and its exact border from 
"unimportant information" are ambiguous in some cases; For this reason, it is challenging to count important 
information in a list. Based on this difficulty, in Iran's legal system, the information disclosure directive 
(approved in 1386) only mentioned some examples of important information and left the recognition of other 
important information to the stock exchange company (Article 4). 

Third: In Iran's legal system, like many legal systems, the principle of correctness of information has been 
taken into consideration; In this regard, the Securities Market Law (2004), to fulfill the code of correctness of 
information, not only emphasizes avoiding "untrue information" in numerous articles, but the legislator tries to 
give credibility to reports issued by companies by determining mechanisms. Is; For example, in Article 7 of the 
Information Disclosure Directive, regarding notices and financial statements that require the approval of the 
auditor, the publisher is required to obtain the auditor's opinion regarding that information concerning the set 
deadlines; In this regard, in one of the opinions issued by the arbitration board of the Stock Exchange, the board 
has stated in approving and validating the auditors' report: "Although the petitioner claimed that the declared 
profit of each share was fictitious; Despite this, considering that the company's financial statements on the 
alleged date were prepared based on standard audit reports that were approved by the auditing institutions that 
are members of the public accountants' society and committed to the stock exchange, the claimant's claim is not 
accepted, and the judgment is issued against it. ». 

Fourth: In Iran's legal system, the issue of comprehensibility of information is not explicitly mentioned in the 
Securities Market Law and the Information Disclosure Directive; Despite this, according to Iranian 
jurisprudence, since managers have powers in using the principles of profit realization, matching estimates and 
forecasts, and applying methods such as changing the technique of evaluating inventory and goodwill 
depreciation, current or capital costs, and determining the cost of doubtful receivables, which can by abusing it, 
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change the amount of profit and other information related to the company; Therefore, the information provided 
should not only be vague and general, but should be as detailed as possible and include all financial and 
management issues; Also, due to the specialized aspect of many information and the lack of understanding of 
accounting principles by many investors, the comprehensibility of the information does not mean that it is 
comprehensible to the public, but the said information should be presented in a way that can be used by experts 
and analysts. have; In this regard, the information disclosure instructions contain materials that can be deduced 
from their content to understand the principle of information; Among these cases, Article 5 of this directive 
stipulates: "... important information must be provided clearly, accurately and as little as possible." This issue 
implies a detailed and understandable disclosure of information. Another article is Article 18 of this directive. 
Since, in some cases, the published financial reports create ambiguity in the company's situation in some ways or 
that it does not clarify its situation well, in this regard, Article 18 of the Information Disclosure Directive, the 
company has obliged the stock exchanges to disclose other necessary information upon the request of the stock 
exchange organization. 

 

5- CONCLUSION 

Today, in most economic systems, one of the essential rules that stock companies must follow is the rules 
related to information disclosure. Due to the importance of this issue in the legal system of Iran, the disclosure of 
information about stock companies is accepted. In the laws and regulations, mechanisms are foreseen for it. 
Considering this issue and its importance in Iran's economic system, the current article has investigated the 
concept, subject scope, theoretical foundations, principles, challenges, and obstacles of information disclosure of 
listed companies with a descriptive-analytical method. The investigations of this article indicate that among the 
many theoretical bases expressed for the basis of information disclosure, the protection of investors is considered 
the most important legal basis. Also, the disclosure of stock market information follows several principles, the 
most prominent of which are: the principle of timely disclosure of information, the principle of correctness of 
data, and the focus on comprehensibility of information. Even though these principles are explicitly considered 
in the laws and regulations of Iran's legal system or can be inferred from these laws and regulations, information 
disclosure in practice has many challenges and obstacles, such as the application of the information classification 
system. Some companies are faced with the avoidance of loss to the company and the conflict of interests of 
managers, which has caused non-compliance with the principles of information disclosure. In addition, the non-
observance of some regulations in Iran's legal system lacks a guarantee of sufficient implementation or has a 
vague guarantee of performance. For this reason, it is suggested that, in the future amendments of the Securities 
Market Law or the Information Disclosure Directive, on the one hand, the guarantee of vague executions, such 
as the guarantee of criminal execution of failure to comply with the principle of the correctness of the 
information (which without determining the legal punishment, in general, The Islamic Penal Code is referred to), 
the ambiguity should be resolved and on the other hand, the principle of comprehensibility of information should 
be clearly mentioned, and the guarantee of legal enforcement of non-compliance should also be determined 
precisely. 

 
Keywords: information disclosure, timely disclosure, accuracy of information, comprehensibility, conflict of 

interest. 
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 چکیده

های بورسی است. بااا گذاران، افشای اطلاعات شرکتحمایت از سرمایه  سازوکارهایدر عصر کنونی، در بازار بورس و اوراق بهادار کشورها، یکی از  
ای بااه بررساای مفهااوم، محاا ود  تحلیلی و بر مبنای مطالعات کتابخانه-مقاله با روش توصیفیاین توجه به اهمیت این موضوع در نظام اقتصادی ایران، 

های مقاله دلالت های بورسی در ایران و چن  کشور دیگر پرداخته است. بررسیها و موانع افشای اطلاعات شرکتموضوعی، مبانی نظری، اصول، چالش
مبنای قااانونی بااه شاامار   ترینمهمعنوان  گذاران بهاز میان مبانی نظری متع د بیان ش   برای مبنای افشای اطلاعات، حمایت از سرمایهکه  دارد  این  بر  
 درکقاباالاطلاعات، اصل صحت اطلاعااات و اصاال    موقعبههای بورسی از اصول متع دی چون اصل افشای  آی . همچنین افشای اطلاعات شرکتمی

حقوقی ایران تصریح ش   یا از قوانین موجود، قابل استنباط است، اما افشای اطلاعات در  این اصول در نظام  نکهیباوجودانمای . بودن اطلاعات، تبعیت می
ها، اجتناب از ورود ضرر به شاارکت و تعااارا منااافع بن ی اطلاعات از سوی برخی شرکتها و موانع متع دی، همچون اعمال نظام طبقهعمل با چالش

شود. علاو  بر این، ع م رعایت برخاای از اصااول، در نظااام م یران، مواجه است که در برخی موارد، موجب ع م رعایت کامل اصول افشای اطلاعات می
 حقوقی ایران، فاق  ضمانت اجرای کافی بود  و یا ضمانت اجرای مبهمی دارد.

 
 .بودن، تعارا منافع درکقابل، صحت اطلاعات، موقعبهافشای اطلاعات، افشای  : هاواژهکلید

 .JEL :G39, J52, F3 بندیطبقه

 

  3 2  1 مقدمه. 1

ها در راستای تقویت نظاام بسیاری از دولتدر طی یک قرن اخیر  
ان . گذاری نمود اقتصادی، اق ام به وضع قواع  متع د در زمینه سرمایه

-من ساازی سارمایههای اقتصادی کاه قاعا  حوز   ترینمهمیکی از  
ها بود  است، سهام دولت  موردتوجهگذاری در آن، طی چن  دهه اخیر،  

. با ون تردیا ، قواعا  اساتهاای بورسای شارکت  ویژ باهها  شرکت
زمانی از کارایی لازم برخوردار و موجاب ورود سارمایه   ،گذاریسرمایه

گذاری را تضمین نمای . به شود که امنیت سرمایهبه نظام اقتصادی می
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-گذاری در سهام شارکتهمین جهت در راستای ایجاد امنیت سرمایه
متع دی در قوانین بیشاتر کشاورها تعیاین   سازوکارهایهای بورسی،  

موجاود در ایان زمیناه   ساازوکارهای  تارینمهمش   اسات. یکای از  
 های بورسی است.شرکت 4»افشای اطلاعات«

هاای بورسای در نظاام حقاوقی موضوع افشای اطلاعات شارکت
ایران نیز پذیرفته ش   و در قوانین و مقررات متع د، مانن : قانون باازار 

دستورالعمل اجرایی افشاای اطلاعاات ( و  1384اوراق بهادار )مصوب  
 موردتوجاه( 1386های ثبت ش   نزد سازمان باورس )مصاوب شرکت

از این توجه که دلالات بار اهمیات آن از   نظرصرفقرار گرفته است.  
های بورسی در »افشای اطلاعات« شرکت  مسئلهدارد،    گذارقانوننظر  
های اخیر در نظام اقتصادی ایران، نیز اهمیت فراوانی یافته است. سال

گاذاران نخستین اهمیت این موضوع به اساتقبال بسایاری از سارمایه
های تجاری در دو دهاه اخیار اشخاص حقوقی از سهام شرکت  ویژ به
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به دلیل مح ودیت و عا م تناوع کاافی باازار   کهطوریبه؛  گرددبازمی
گاذاری در بازارهاای خاارجی، های سرمایهسرمایه در ایران و دشواری

های تجاری بورسای، گذاران به تملک سهام شرکتبسیاری از سرمایه
تاوان گفات: »افشاای اطلاعاات« بر این اسااس مای  ان .روی آورد 

گذاران، های بورسی در تعیین نفع و ضرر گرو  زیادی از سرمایهشرکت
های گذشته، نظاام بورسای خواه  بود. علاو  بر این در سال  تأثیرگذار

وار ارزش ساهام ، افازایش حباابما تکوتا ایران در یک باز  زمانی  
های بورسی و سقوط ناگهاانی آن را تجرباه کارد  اسات کاه شرکت

موجب ورود ضرر ش ی  به بسیاری از سهام اران ش   است. با توجه به 
ع م   مسئلهاینکه این نوسان اقتصادی در نظام بورسی تا ح  زیادی با  

های بورسی مارتب  اسات، اهمیات »افشاای افشای اطلاعات شرکت
 سازد.نمایان می خوبیبهاطلاعات« را 

با امعان نظر به موارد فوق، پاژوهش کناونی باا اساتفاد  از روش 
ای، باه بررسای ابعااد تحلیلی و بر مبنای مطالعات کتابخاناه-توصیفی

ی در نظام حقاوقی ایاران و بورس  یهااطلاعات شرکت  حقوقی افشای
چن  کشور دیگر در سه بخش، خواه  پرداخات. در ایان راساتا ابتا ا، 

و ساس،، اصاول   مفهوم، مح ود  موضوعی و مبانی افشای اطلاعات
های افشای اطلاعاات در ، چالشدرنهایتاطلاعات و    یافشاحاکم بر  

 شود.های بورسی، توضیح داد  میشرکت

 

مفهووو م مووودوده مو وووبا و مفووانا ا شووای  .2

 های بورسااطلابات شرکت

 نخساتبا توجه به اینکه بررسی ابعاد حقوقی موضاوع در درجاه  
مستلزم آشنایی با مفهوم، مح ود  موضوعی و مبانی افشای اطلاعات 

های بورسی، است در این قسمت به تفکیک، این موارد بررسی شرکت
 خواه  ش .

 

 . مفهوم و محدوده موضوعی افشای اطلاعات2-1

در مورد تکلیا  باه افشاای اطلاعاات، معناای   مسئله  ترینمهم
 درساتیبه»اطلاعات« است؛ زیارا تاا زماانی کاه مفهاوم اطلاعاات  

روشان نخواها    خوبیبهمشخص نشود، موضوع تکلی  به افشای آن  
-ای از آگااهیبود. از نظر برخی نویسن گان، »اطلاعاات«، مجموعاه

گیارد. اگرچاه کلماه هاست که مبنای اکتشاف و تولی  دانش قرار مای
رود؛ اماا میاان ایان دو به جای »اطلاعات« به کار می  یگاه  1»داد «

، »داد «، دارای ویژگاای خااام و درواقااعاصاطلا  تفاااوت وجااود دارد؛ 
پردازش نش   است که از پردازش و پرورش آن، اطلاعاات باه وجاود 

 .(Parham mehar and others, 2019: 502آی  )می
هاای بورسای، حقاوقی ایاران شارکت  با توجه به اینکه در نظاام

 
1 - Data 

شاود، مطار  مای  سؤالتکلی  قانونی به افشای اطلاعات دارن ، این  
، دیگرعبارتباهمنظور از »اطلاعات«، ک ام اطلاعات شرکت هستن ؟  

 مح ود  موضوعی افشای اطلاعات چیست؟
نخساتین ها ف از افشاای اطلاعاات  اصاولاًدر پاسخ بای  گفت: 

شرکت، آن است که اشخاصی که قص  معامله سهام شرکت را دارنا ، 
با آگاهی نسبت به انجام معامله، اق ام کننا . بار اسااس قواعا  عاام 
حقوق م نی نیز طرفین یک قرارداد برای انعقاد آن قارارداد، باه هماه 

 اطلاعات لازم در مورد موضوع معامله نیاز دارن .
، متقاضی خری  سهام یک شرکت بارای انعقااد قارارداد حالنیباا

ها ، شرکتدرواقعممکن است به همه این اطلاعات نیاز ن اشته باش ؛  
بای  تنها اطلاعاتی را افشا کنن  که برای عملکرد بهینه باازار سارمایه 

گاذاران، ناامربوط ، اطلاعاتی که برای سارمایهجهیدرنتضرورت دارد؛  
 :Mehrabani, 2009نا ارد )وجاود  هااآناست، ضرورتی به افشای 

(. به تعبیر دیگر، اطلاعاتی بای  افشاء شون  کاه ممکان اسات بار 19
بگاذارد. ایان رویکارد   ریتاأثگذاران  گذاری سارمایهتصمیمات سرمایه

امااروز  در نظااام حقااوقی بیشااتر کشااورها پذیرفتااه شاا   اساات؛ 
وراق بهادار )مصاوب ، در نظام حقوقی ایران، قانون بازار امثالعنوانبه

( اطلاعاتی را که بای  افشا شون ، »اطلاعات نهانی« نامی   و در 1384
هرگوناه اطلاعاات افشااء » توصی  این اطلاعات بیان داشاته اسات:

مستقیم و یا غیرمستقیم باه اوراق بهاادار،  طوربهنش   برای عموم که 
و یاا   شود و در صورت انتشار بر قیمتمعاملات یا ناشر آن مربوط می

 ریتااأثگذاران باارای معاملااه اوراق بهااادار مربااوط تصاامیم ساارمایه
(. این قاع   در دستورالعمل اجرایای افشاای 1ماد     32«)بن   گذاردمی

های ثبت شا   نازد ساازمان باورس و اوراق بهاادار اطلاعات شرکت
)دستورالعمل افشای اطلاعاات( باه نحاو دیگاری بیاان شا   اسات. 

هاای بار اینکاه »اطلاعاات مهام« شارکت  کی تأدستورالعمل ضمن  
دارد: بورسی بای  افشا شون ، در توصی  »اطلاعاات مهام« بیاان مای

»اطلاعاتی دربار  روی ادها و تصمیمات مربوط به ناشر که بار قیمات 
باا اهمیات داشاته   ریتاأثگاذاران  اوراق بهادار ناشر و تصمیم سارمایه

 (.1ماد   6باش .«)بن  
های حقوقی، تنها »اطلاعات مهام« یاا اگرچه در بسیاری از نظام

گذار متعاارف در انجاام یاا همان اطلاعاتی که بر تصمیم یک سرمایه
اسات، بایا  افشااء شاود؛  تأثیرگاذارع م انجام معامله سهام شارکت، 

، مصادیق »اطلاعات مهم« و مارز دقیاق آن از »اطلاعاات حالنیباا
آلود است؛ باه هماین جهات، احصاای غیرمهم« در برخی موارد، ابهام

. بار مبناای هماین استاطلاعات مهم در یک فهرست، بسیار دشوار  
دشواری بود  است که در نظاام حقاوقی ایاران، دساتورالعمل افشاای 

( تنها به برخی مصادیق اطلاعات مهم اشاار  1386اطلاعات )مصوب  
اگاذار نمود  و تشخیص سایر اطلاعات مهم را باه شارکت بورسای و
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 1(.4کرد  است )ماد  
برخی از نویسن گان برای، تشاخیص اطلاعاات مهام )اطلاعاات 

 ویژ باهبر قیمت سهام(؛ بر ایان نظرنا ، تنهاا اطلاعاات ماالی )  مؤثر
اطلاعات حساب اری شرکت(، جزو اطلاعات مهم محسوب و بای  افشا 
شون . این رویکرد، از سوی متخصصان علوم اقتصاادی نیاز پذیرفتاه 

از منظاار بساایاری از متخصصااان دانااش  کااهطوریبهشاا   اساات؛ 
اطلاعاات   ارائهبه معنای »  صرفاًحساب اری، »افشای اطلاعات مهم«،  

هاای ساالانه های مالی یا گزارشمالی« مربوط به شرکت در گزارش
-(. نظام قضایی ایران نیز در پرونا  Mehrabani, 2009: 19است )

در آرای صادر  از  کهطوریبههای متع د چنین رویکردی داشته است؛  
اطلاعاات ماالی«، دارای   ارائاه»خاودداری از    عما تاًهاا  سوی دادگا 

 2م نی یا کیفری دانسته ش   است.  مسئولیت
بار ساهام   ماؤثردر نق  این رویکرد بای  گفت: اگرچاه اطلاعاات  

اطلاعات مالی مربوط به شارکت هساتن ،   عم تاًهای تجاری،  شرکت
فراوانای بار قیمات   ریتاأثدر برخی موارد اطلاعات غیرمالی    حالنیباا

ممکان  ریتاأثای که در برخی موارد، این گونهها دارن ؛ بهسهام شرکت
که  مسئلهاطلاعات مالی بر سهام شرکت باش . این  ریتأثاست فراتر از 

دایر  شمول اطلاعات مهم، اعم از اطلاعات مالی و غیرمالی اسات، از 
( باا 1384قاانون باازار اوراق بهاادار )مصاوب   1مااد     32اطلاق بن   

«، قابل استنباط اسات. بار ایان هرگونه اطلاعات افشاء نش  عبارت »
طلاعاات ماالی، اطلاعاات راجاع باه توان گفت: علاو  بر ااساس می

جابجاایی ما یران و یاا ورود یاا خارو   مثالعنوانباهاشخاص مهم )
-طر   مثالعنوانبهداران بزرگ( و اطلاعات راهبردی شرکت )سرمایه

 Parham mehar andهاا، اها اف و دورنماای وضاعیت شارکت( )

others, 2019: 505عنوان اطلاعات غیرمالی، جزو اطلاعات مهم ( به
بایا  هماننا  اطلاعاات ماالی   جهیدرنتبر قیمت سهام هستن ؛    مؤثرو  

 
در حقوق آمریکا تعه  ناشران مح ود است به اینکاه اولاً، از افشاای اطلاعاات   -  1

کلیه اطلاعااتی را افشاا نماینا  کاه بارای   اًینادرست با اهمیت خودداری کنن ، و ثان
 .Matrixx Initiatives, Incگمرا  کنن   نبودن اطلاعات افشا نش   لازم است)

v. Siracusano, 2011قی  و شرط نیست و تعه  (. در حقوق ایران، تعه  ناشر بی
شاود اطلاعاتی مهم محسوب می، بنابراین  وی مشروط به مهم بودن اطلاعات است

گذاران و قیماات اوراق بهااادار اثاار قاباال تااوجهی داشااته کااه باار تصاامیم ساارمایه
در رویه قضاایی هام (، Shahidi and Shams Elahi, 2019: 239-280)باش 

 ، از ایان روترکیبی از این دو معیار برای تشخیص اطلاعات مهم پذیرفته ش   اسات
مجتماع   1192صاادر  از شاعبه    87/1192/48پرون   کلاساه    69در دادنامه شمار   

ویژ  رسی گی به جرائم اقتصادی، نیز مص اق اطلاعاتی دانسته ش   کاه عالاو  بار 
 ؛ بنابراینگذاران هم اثرگذار استمؤثر بودن در قیمت اوراق بهادر، بر تصمیم سرمایه

 باش .میمعیار تشخیص این اثرگذاری نوعی  
 .دادگا  عمومی جزایی تهران  1192، شعبه  5/12/1387، مورخ  86دادنامه شمار   -2

صاادر  از شاعبه   86/1016/1100پرونا   کلاساه    01/02/1387-66دادنامه شمار   
 .ایی تهرانزدادگا  عمومی ج  1016

 مهم، افشاء شون .

 
 های بورسی. مبانی افشای اطلاعات شرکت2-2

قاوانین و  موجبباهبا توجه به اینکه اماروز  در بیشاتر کشاورها، 
 سؤالهای بورسی، الزامی است، این  مقررات، افشای اطلاعات شرکت

هاای بورسای آی ، مبنای قاانونی افشاای اطلاعاات شارکتپیش می
های در همین راستا از نظر نویسن گان کساب اعتباار شارکت  ؟چیست

گذاری، رعایت اصل برابری و انصااف و تجاری، کاهش هزینه سرمایه
مباانی افشاای اطلاعاات  ترینمهم عنوانبهگذاران، حمایت از سرمایه

 گیرن .قرار می یموردبررسذکر ش   است، که در ذیل 

 

 . کسب اعتبار شرکت تجاری2-2-1

مبنای »افشای اطلاعاات« را کساب   ترینمهمبرخی نویسن گان  
از نظار  .(Mostotrest, 2015: 3)ان  اعتبار شارکت تجااری دانساته

هاای کننا   موفقیاتآنان، انتشار اخبار صاحیح و اطلاعاات مانعک،
، اعتبار شارکت، باالا رود و از سوکیشرکت، موجب خواه  ش  که از  

دیگر سو، ارزش سهام شرکت، افزایش یاب  و با قیمت بالاتری معامله 
اطلاعاات، ارتبااط  ارائاه، درواقاع. (K. Hargis, 2000: 104)شاود

 نیتأمکه از    ییهاشرکتگذاران دارد؛  مستقیمی با امنیت روانی سرمایه
اطلاعاات   یافشاا  یبرا  یشتریب  ز یانگ  کنن ،یاستفاد  م  یخارج  یمال
اعتباردهن گان خود را برآورد  کنن  و   یاطلاعات  یازهایدارن  تا ن  شتریب

کاه  یزماان؛ زیارا (Białek-J., 2016: 16)دهنا  شیاعتمااد را افازا
 آناانوجود ن اشته باش     گذاران،برای سرمایه  ازیموردنی  اطلاعات کاف
قارار   یشاتریب  یو در حالات تا افع  کننا یم  یکمتار  تیاحساس امن

 توانا یم  تنهاناه،  اعتمادقابل  یاطلاعات مال  ارائه  ؛ در مقابل،رن یگیم
و بر اعتبار شرکت   شرکت را کاهش ده   ن  یان از آچشم  تیع م قطع

؛ بلکااه هرچااه امنیاات (Muda & Sadalia, 2017: 340) یاافزایب
و در مواقع نیاز باعا    درازم تاطلاعاتی یک شرکت بیشتر باش ، در  

های عماومی باه سامت آن شارکت، جهات گرایش مردم و سارمایه
 مالی عمومی خواه  ش . نیتأمهای توسعه از طریق پیشبرد طر 

 

 گذاریسرمایه . کاهش هزینه2-2-2

مبنااای »افشااای اطلاعااات« را  تاارینمهمگاارو  از نویساان گان، 
؛ زیارا (Białek-J., 2016: 2)ان گذاری دانساتهسرمایه کاهش هزینه

معاملات در بازار اوراق بهادار دربر دارن   دو نوع هزینه است؛ نخست، 
؛ دوم، اساتهاا و مالیاات  هزینه آشکار کاه شاامل کاارمزد کارگزاری

های پنهان که مرتب  با موضوع نق  شون گی ساهام باود ، کاه هزینه
اطلاعات بر قیمت سهام، هزیناه فرصات از دسات   ریتأثشامل هزینه  

؛ (Hemmati & Amiri, 2018: 111) استبن ی رفته و هزینه زمان
هاای بورسای، از نظر آنان، اطلاعات مربوط به سهام شارکت  روازاین
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همانن  یک کالا است و در صورت ع م افشای آن از ساوی شارکت، 
های گذار ممکن است برای کسب آن اطلاعات، متحمل هزینهسرمایه

گذاران ؛ در واقاع سارمایه(Felie & Claire, 2006: 10)ماالی شاود
شناسایی و درک اطلاعات مربوط باه قیمات ناآگا  به دلیل ناتوانی در  

معاملاتی زیادی را متحمل  سهام، ممکن است دچار خطا ش   و هزینه
برخای از  همچناان کاه؛ )Hemmati & Amiri, 2018: 108(شون 

بار هزینه  مسئلهاطلاعات، یک    ارائهان : تهیه و  نویسن گان بیان داشته
های تجاری با توجاه باه مناافعی کاه از افشاای مستمر است. شرکت

گذاران کشن  تاا سارمایهاطلاعات دارن ، بار این هزینه را بر دوش می
 .(Coates, 2021, 2)نیازمن  به اطلاعات، متحمل آن نشون 

 

 . رعایت اصل عدالت و برابری2-2-3

برخی از نویسن گان، رعایت اصل ع الت و برابری در ماورد تماام 
هاا را از اطلاعات مالی شرکت  موقعبهگذاران در زمینه استفاد   سرمایه

ان ؛ زیرا یکی از اوصاف باازار مبنای افشای اطلاعات دانسته  ترینمهم
سهام ارانش به اطلاعاات   موقعبه، دسترسی  کارآم سرمایه عادلانه و  

توان انتظار بازاری منصفانه را مالی است و ب ون تحقق این شرط نمی
به همین دلیل است کاه اماروز   .(Sadegh Najad, 2014: 7داشت)

نماینا  های حقوقی، قوانین، نهاد ناظر را مکل  میدر بسیاری از نظام
تا فرصت برابری اطلاعات را برای همه فعاالان باازار فاراهم نمایا . 
ب ین منظور در بیشتر کشورها، سازمانی به نام مجمع یا شورای بورس 

 اوراق بهادار بر عرضه عمومی اوراق بهادار نظارت دارد.

 

 گذاران. حمایت از سرمایه2-2-4

هاای گرو  دیگر از نویسن گان، مبنای افشاای اطلاعاات شارکت
گذاران در معاملات ساهام و جلاوگیری از بورسی را حمایت از سرمایه

، برخی دیگر از نویسن گان، بار حالنیبااان .  ورود ضرر به آنان دانسته
توان  مبنای قابل قبولی بارای این باورن  افشای اطلاعات بورسی، نمی

 ,Rahpeyk and Shamsalehiگاذاران باشا  )حمایات از سارمایه

گذاران، به وضع قواع  (؛ زیرا برای حمایت از سرمایه141-142 :2016
هاای دیگاری آمر  در زمینه افشای اطلاعات نیازی نیست؛ بلکه از را 

آنکاه پایش از انتشاار  ازجملاهتوان به این ه ف دست یافات؛ نیز می
اوراق بهادار، نهاد ناظر بر باازار اوراق بهاادار، باه ناشارینی کاه اوراق 

 بهادارشان نامطلوب است، اجاز  انتشار اوراق بهادار را ن ه .
؛ زیرا اگرچاه ممانعات نهااد نااظر از استاین رویکرد قابل انتقاد  

گاذاران باشا ، توان  از جهاتی به نفع سرمایهانتشار اوراق نامطلوب می
هاای تجااری را هاای اقتصاادی شارکتعرصه فعالیت  مسئلهاما این  

نمای  و ممکن است موجب بروز زیان به ناشران باا بش ت مح ود می
حسن نیت شود. علاو  بر ایان، عا م اجااز  انتشاار اوراق بهاادار باه 

برنا  هایی که در مقطعی از زمان در وضعیت بحرانی به سر میشرکت

 هااآنبا این توجیه کاه اوراق بهادارشاان ناامطلوب اسات، از اعتباار  
را به ورطه ورشکستگی  هاآنخواه  کاست و ممکن است   شیازپشیب

 بکشان .
گاذار با وجود مخالفانی که این نظریه )نظریه حمایات از سارمایه

-عنوان مبنای قواع  افشای اطلاعات( دارد، امروز  در بیشاتر نظاامبه
های بورسی، مبنای »افشای اطلاعات« شرکت  ترینمهمهای حقوقی  

 جهاتازآنگذاری آنان است؛ گذاران و امنیت سرمایهحمایت از سرمایه
گذاران ممکن است به سبب فق ان آگاهی، اق ام باه خریا  که سرمایه

 ,Mostotrest)سهام با قیمت بالا و یا فروش آن با قیمت پایین نماین 

واقع، در بازار، در بسایاری ماوارد میاان طارفین یاک  در .(3 :2015
قرارداد، نابرابری اقتصادی وجود دارد و این نابرابری ممکن اسات باه 

 تر قرارداد منجر شود.زیان طرف ضعی 
مبنای قواعا  حااکم بار  ترینمهماین مبنا در نظام حقوقی ایران، 

های بورسی است و در نظاام قضاایی نیاز در افشای اطلاعات شرکت
در  کاهطوریبهآرای صادر  از سوی برخی محاکم پذیرفته ش   است؛  

ها بیان ش   اسات: بهتارین ثمار  صادر  از سوی یکی از دادگا   یرأ
گاذاران افشای اطلاعات در باازار اوراق بهاادار، محافظات از سارمایه

های اطلاعااتی عادی این بازار در مقابل خطار ناشای از ساو اساتفاد 
هاای موقعیت ویاژ  خاود در شارکت واسطهبهتوس  افرادی است که 

 1شون .ها آگا  میبورسی، از اطلاعات نهانی این شرکت

 

های اصول حوواکب بوور ا شووای اطلابووات شوورکت  .3

 بورسا

آن   کارآم یهای حقوقی، افشای اطلاعات با ه ف  در بیشتر نظام
عبارتن  از: اصال   هاآن  ترینمهم  نمای  کهمیاز اصول متع دی تبعیت  

 درکقابالاطلاعات؛ اصل صاحت اطلاعاات و اصال    موقعبهافشای  
 بودن اطلاعات.

 

 2اطلاعات موقعبه. اصل افشای 3-1

اطلاعات، بیانگر آن اسات، شارکت پا، از   موقعبهاصل افشای  
، افشاء نمایا . سرعتبهرا   هاآنوقوع حقایقی که نیاز به افشا دارد بای   

آما ن   به وجودبودن، به معنای هر چه کمتر بودن فاصله بین    موقعبه
 :Bushee & Leuz, 2005)اطلاعات و افشای آن برای عموم اسات

بودن افشای اطلاعات، علاو  بر آنکه باه انجاام یاک   موقعبه.  (138
 جهاتازآنکنا   گاذار، کماک مایگذاری موفق برای سارمایهسرمایه

اهمیت دارد که هر چه فاصله زمانی میان به وجود آما ن اطلاعاات و 

 
دادگااا   68شااعبه  21/1/1392، مااورخ 9209972121300007دادنامااه شاامار   -1

 تج ی نظر استان تهران
2 - Timely Disclosure 
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آن در قیمت، کمتر باش ، دارن گان اطلاعاات   ریتأثافشاء آن در بازار و  
نهانی فرصت کمتری برای استفاد  از اطلاعات افشااء نشا   خواهنا  

توانن  از موقعیت برتر اطلاعااتی خاود ساو اساتفاد  داشت و کمتر می
 کنن .

بودن افشاء اطلاعات در بسایاری ماوارد، مساتلزم   موقعبهاگرچه  
و هموار  به معنای فوریت افشااء اطلاعاات   لزوماًفوریت آن است، اما  

باودن افشاا   موقعباهنیست. در واقع، اطلاعات را از نظر زمان افشا یا  
توان به دو دسته تقسیم نمود؛ دسته نخست، اطلاعات مرباوط باه می

بر قیمت اوراق بهاادار باه حا ی   هاآنالعاد   فوق  ریتأثروی ادهایی که  
 ماههساههاای  تاا پایاان دور   هااآنتوان برای افشاای  است که نمی

تارین یعنای در ساریع فاوراًحسابرسی منتظر مان . به همین دلیل بای  
ح اکثر  مثلاًکن ، تعیین می گذارقانونزمان ممکن )یا فاصله زمانی که 
 ؛ظرف م ت دو روز(، منتشر شون 

ای هساتن  کاه های ماالی دور ها و صورتاما دسته دوم، گزارش
برخلاف اطلاعات مهم، جنبه روی ادی ن ارن  و در اصل بیانگر بررسی 
و مرور عملکرد شرکت در یاک دور  زماانی مشاخص و نتاای  آن و 
جایگااااااا  مااااااالی شاااااارکت در پایااااااان دور  مربوطااااااه 

 ؛(Sadeghimghadam and Norozi, 2018: 142-143)هسااتن 

در نظام حقوقی ایران دستورالعمل افشای اطلاعات، بیان   مثالعنوانبه
 یهاشااارکتهای یگذاردارد: »اطلاعاااات پرتفاااوی سااارمایهمااای

روز پ، از پایان   10و هل ینگ در پایان هر ما  ح اکثر    گذاریسرمایه
(. در نظاام حقاوقی آمریکاا نیاز 7مااد     9ما « بای  منتشر شون  )بن   

هاای نمایا  گازارشها را ملازم مایبهادار ف رال، شرکت  قانون اوراق
هاای تعیاین عمومی )مانن  گزارش سالانه به سهام اران( را در زماان

ش   در این قانون )مانن  هنگام برگزاری مجمع سالانه برای انتخااب 
م اوم افشاا   طوربههای مخصوص مربوط به هر یک،  م یران(، در فرم

باودن افشااء باه  موقعباهاطلاعاات،  گونهایندر مورد   نیبنابرا  1کنن .
نیست؛ بلکه در همان زمان که قانون مقارر   هاآنمعنای افشای فوری  

داوری باورس   هیئت؛ این موضوع در رویه  کرد  است بای  افشاء شون 
در یکی از   مثالعنوانبهقرار گرفته است؛    موردتوجهو اوراق بهادار نیز  

 ارائاهآرای صادر ، خواهان به ادعای اینکه شرکت س.ع.ک باا عا م  
 1387الی    1385اطلاعات در مورد سود شرکت در باز  زمانی    موقعبه

گذاران در خری  سهام شرکت شا   باود، موجب خری  گمراهی سرمایه
بیان داشته است: »با بررسی زمان دقیق خری  اوراق بهاادار و افشاای 

نماود   ریتاأخناشر بیان داشته است: اگرچه ناشر در افشای اطلاعاات 
ایان   ارائاهاست، لیکن تاریخ خریا  ساهام توسا  خواهاان، پا، از  

و گازارش شارکت در   استاطلاعات به سازمان بورس و اوراق بهادار  
محقق و معلوم قضایه و   واحوالاوضاعهای مذکور نیز، منطبق با  تاریخ

 
1 - https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-

basics/form-10-k 

دعوای خواهاان را غیار وارد و حکام باه آن   استمحمول بر صحت  

 2شود«.صادر می

اطلاعات، در بسیاری از کشورها،  موقعبهع م رعایت اصل افشای  
 مسائولیتعلاو  بر ضمانت اجرای ما نی )جباران خساارت ناشای از 

در نظام حقاوقی   حالنیباام نی(، دارای ضمانت اجرای کیفری است.  
در قاوانین   کاهطوریبهایران، ضمانت اجرای کیفری آن، مبهم است؛  

 ساؤالانگاری نش   است. به همین جهات ایان  جرم  صراحتبهایران  
اطلاعاات، جارم  موقعباهآی  آیا در ایران، نقض اصل افشای پیش می

 شود؟محسوب می
توان گفت: با توجه به اینکه ع م افشای می سؤالدر پاسخ به این  

زماانی کاه افشاای   ویژ باهبر قیمات ساهام )  مؤثراطلاعات    موقعبه
توانا  دلالات بار شود(، مایاطلاعات، موجب کاهش قیمت سهام می

عادی نشان دادن وضعیت شرکت نمای ، بتوان این رفتار را بار اسااس 
ایان   3(، جرم دانست. بنا   1384قانون اوراق بهادار )مصوب    46ماد   
منجر به ایجاد ظاهری گمرا    نوعاً»هر شخصی که اق امات وی   ،  ماد

هاای کااذب و یاا کنن   از رون  معاملات اوراق بهادار یا ایجااد قیمت
اغوای اشخاص به انجام معااملات اوراق بهاادار شاود« را مساتوجب 

در نظام قضاایی ایاران نیاز مجازات کیفری دانسته است. این رویکرد  
های مطار  در محااکم کیفاری پذیرفته ش   است. در یکی از پرون  

اطلاعاات، اقا ام  موقعباهایران، م یران شرکت که نسبت به افشاای 
ننمودن  رفتار آنان مص اق »اغوای اشخاص به معاملاه اوراق بهاادار« 
دانسته ش . در این پرون  ، دادگا  چنین است لال نمود: م یران شرکت 

ای کاه بایا  اطلاعاات را اطلاعات شرکت در باز  زماانی  ارائهبا ع م  
ان  که تصویر روشانی از شرایطی را فراهم آورد   عملاًنمودن   افشا می

 چراکاهگذاران شکل گرفتاه اسات؛ سوددهی شرکت در اذهان سرمایه
گذاران باه عا م تیییار در شارای  اطلاعات، از نظر سرمایه  ارائهع م  

شود. بر همین مبنا در باز  زمانی که اطلاعاات بایا  شرکت، تعبیر می
میلیاون ساهم شارکت باا قیمات   14ش  )اما نش ( بیش از  منتشر می

هاا، کمتار از مشخص معامله ش ؛ حال آنکه قیمت واقعی ایان ساهام
قیمت معامله شا   آن باود  اسات؛ در واقاع اگار اطلاعاات شارکت 

، افشاء ش   بود، خریا  ایان مقا ار ساهم باا قیمات یادشا   موقعبه
تری از قیمت ساهم به ارزیابی معقول  کنن گانمعاملهنبود و    ریپذهیتوج

یافتناا . باا ین ترتیااب، اوضاااع واقعاای شاارکت از چشاام دساات ماای
گذاران مخفی مان   و معامله بر اساس اطلاعات موجود، موجب سرمایه
همین مبناا، دادگاا ، حکام باه محکومیات   بر  3ش   است.  هاآنضرر  

 کیفری آنان صادر نمود.
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 155     های بورسیرویکرد نظام قضایی ایران به افشای اطلاعات شرکت 

 . اصل صحت اطلاعات3-2

یکی دیگر از اصول حاکم بر افشای اطلاعات، صاحت و درساتی 
شاود یاک ؛ صاحت اطلاعاات، موجاب میاستاطلاعات افشاء ش    

« اتکاااقابلباشاا . در واقااع، اطلاعااات، زمااانی » اتکاااقابلاطلاعااات، 
طور صاادقانه، معارف آن شود که عااری از اشاتبا  و باهمحسوب می

معقاول، انتظاار   یاگوناهبهچیزی باش  که م عی بیاان آن اسات یاا  
. اصاال صااحت (Mehrabani, 2009: 16)باشاا  گونااهآنرود، ماای
اهمیت دارد که در برخای ماوارد، باا وجاود رعایات افشااء   جهتازآن

ساازی، از سوی م یران، آنان در عمل ممکن است باا صاورت  موقعبه
گذاران را دچار اشتبا  اق ام به افشاء اطلاعات نادرست نماین  و سرمایه

 کنن .
در قاوانین بسایاری از کشاورها به همین جهت، رعایت این اصل  

مثال در نظام حقوقی ایران، قانون عنوانموردتوجه قرار گرفته است؛ به
(، در راستای تحقق اصل صاحت اطلاعاات، 1384بازار اوراق بهادار )

، دارد تأکی در مواد متع د بر اجتناب از »اطلاعات خلاف واقع«،  تنهانه
ساعی در اعتباار بخشای ن باه   سازوکارهاییبا تعیین    گذارقانونبلکه  

 7ماااد   مثالعنوانبااهباشاا ؛ ها میهااای صااادر  از شاارکتگزارش
های هاا و صاورتگزارش  در خصاوصدستورالعمل افشای اطلاعات،  

حساابرس دارد، ناشار مکلا  اسات اظهاارنظر   ییاتأمالی که نیاز به 
های تعیین شا   ظ مهلتحسابرس را در خصوص آن اطلاعات با لحا

داوری  هیئاتاخذ نمای ؛ در هماین راساتا در یکای از آرای صاادر  از 
و اعتباار بخشای ن باه گازارش    ییتأدر    هیئتبورس اوراق و بهادار،  

حسابرسان بیان داشته است: »اگرچاه خواهاان ادعاا نماود کاه ساود 
، نظاار بااه اینکااه نیباااوجودااعلاماای هاار سااهم واهاای بااود  اساات؛ 

هاای ، بار اسااس گزارشموردادعااهای مالی شرکت در تاریخ  صورت
حسابرسای   مؤسساات   ییاتأاستان ارد حسابرسی تهیه گردی   که باه  

عضو جامعه حساب اران رسمی و متعه  به بورس اوراق بهاادار رسای   

؛ 1شاود«است، دعاوای خواهاان غیار وارد و حکام باه آن صاادر می

هاای مختلا  قاانون در نظام حقوقی آمریکا نیز در قسامت  همچنین
اطلاعاتی کاه   2بر »درستی«  صراحتبه(  1934معاملات اوراق بهادار )

ش   است. در همین  تأکی شون ،  های بورسی افشاء میاز سوی شرکت
تحقق اصال   منظوربهراستا کمیسیون اوراق بهادار آمریکا معتق  است  

شون  بای  بیانگر رابطاه واقعای باود  و صحت، اطلاعاتی که افشا می
های متعااادلی را از وضااعیت موجااود باارای کمااک بااه توصاای 

دهنا  و نبایا  شاامل ادعاهاای  ارائهگذاران در ارزیابی شرکت سرمایه
 U.S. Securities and Exchange)باشان  مستن  ریغآمیز یا اغراق
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2 - Accuracy 

)Commission, 2021: 5 .3 
-با توجه به اهمیت اصل صحت اطلاعات برای حمایت از سرمایه

گذاران، امروز  در بسیاری از کشورها برای ع م رعایات آن، ضامانت 
در نظام حقاوقی   باوجودآنکهاجرای م نی یا کیفری، تعیین ش   است.  

-ایران چنین ضمانت اجراهایی در قانون بازار اوراق بهادار مشاه   می
ضمانت اجرای کیفری ع م رعایت اصل صحت که در مااد    اما  4شود
رس . این می به نظربینی ش   است تا ح ی مبهم این قانون، پیش  47

دارد: »اشخاصی که اطلاعات خلاف واقع یاا مساتن ات ماد  بیان می
نماینا  یاا تصا یق کننا  و یاا   ارائاهجعلی را به سازمان و یا باورس  

های موضوع این اطلاعات، اسناد و یا م ارک جعلی را در تهیه گزارش
هاای مقارر در قانون مورد استفاد  قرار دهن ، حسب مورد باه مجازات

 .( محکااوم خواهناا  شاا «1375قااانون مجااازات اساالامی )مصااوب 
معلوم نیست، ارتکاب   قاًیدقشود در این ماد   که مشاه   می  طورهمان

هر یک از رفتارهای مادی مقرر در این ماد ، با ک ام عناوین مجرماناه 
زارش خلاف واقع، تص یق خالاف مقرر در قانون مجازات اسلامی )گ

واقع، جعل و استفاد  از سن  مجعول(، منطبق بود  و بر اسااس کا ام 
ماد  یا مواد این قانون، قابل مجاازات هساتن . ایان موضاوع ممکان 

های متفاوت است، موجب تفاسیر مختل  از این ماد  و تعیین مجازات
قانون معاملات  10در موارد مشابه شود. این در حالی است که در ماد  

اطلاعااات  ارائااههااای قااانونی (، مجازات1934اوراق بهااادار آمریکااا )
اطلاعاات   ارائاهنادرست، تص یق اطلاعات نادرست، اعمال در حکام  

چناین اطلاعااتی، باه تفکیاک،   ارائهنادرست و نیز مجازات کمک به  
 مشخص ش   است.

 

 5بودن درکقابلاصل . 3-3

ای از مشتریان و فعالان باازار را طی  گسترد   عم تاًبازار سرمایه  
ها ده ؛ به همین جهت، اطلاعاتی که از سوی شرکتدر خود جای می

، افشاء شون ؛ فهمقابلشون ، بای  به شکلی  بازار سرمایه، منتشر میدر  
 ,Lawson)درک آن اطلاعات برای عموم، دشاوار نباشا  کهطوریبه

2022: 1). 
اسات  فهمقابالاز نظر متخصصان دانش حساب اری، »اطلاعاتی، 

 
در حقوق آمریکا، علاو  بر اصل صحت اطلاعات، تعه  به اصلا  اطلاعات نیاز   -  3

 Stransky v. Cummins Engine Co, 1995وجود دارد، از این رو در پرون   
کنا  کاه در مقرر داشته است: »زمانی که یک شرکت اظهاراتی را منتشار می  دادگا 

زمان انتشار معتق  بود  آن اطلاعات درسات باود  باشا ، لکان باا افشاای متعاقاب 
ان ، شرکت مکل  اسات کاه در شود که واقعاً درست نبود اطلاعات بع ی کش  می

 م ت زمان معقولی آن اظهارات پیشین را اصلا  نمای «.
ول جبران خسارات وارد  به ومسرا    انناشر  قانون بورس،   43ماد   عنوان مثال،  به  -4

گذارانی کاه در اثار ارائاه اطلاعاات خالاف واقاع در عرضاه اولیاه، متضارر سرمایه
  ، دانسته است.انگردی  

5 - Readily Understandable Disclosure 



 1402تابستان بهار و  23شماره  30 دوره  دانشنامه حقوق اقتصادی،     156

کنن گان عادی بتوانن  موضوع را درک و آثار آن را ارزیاابی که استفاد 
کنن گان عادی از اطلاعاات ماالی، کساانی هساتن  کاه کنن . استفاد 

-، اقتصاد و حساب اری دارن  و مایوکارکسب مسائلدانش متعارفی از  
-خواهن  با مطالعه دقیق اطلاعات، بر اساس آن قضااوت یاا تصامیم

 Accounting Standards Development ) گیااری کنناا «

Committee, 2019: 78-79.)  ،باودن  فهمقابالبار هماین اسااس
شاود، های کیفی اطلاعاات، دانساته مایاطلاعات که یکی از ویژگی

های مااالی بتوانناا  کنن گان صااورتمقتضاای آن اساات کااه اسااتفاد 
های مالی واح های تجااری مختلا  را مقایساه و نسابت باه صورت

 (.Mehrabani, 2009: 17)یک یگر بسنجن 
شا   بار اثار در عمل در برخی موارد، اطلاعاات منتشر  حالنیباا

نیست؛ حتی گاهی، این ابهام  فهمقابلابهام یا کلی بودن، برای عموم، 
اسات کاه درک آن بارای افاراد دارای داناش   ایگونهبهو پیچی گی  

از نظار برخای اقتصااددانان، عا م   عمومی در بورس نیز دشوار است.
شود. در واقع، گذاران میدرک، موجب افزایش هزینه معاملاتی سرمایه

گذاران ناآگا  به دلیال نااتوانی در شناساایی و درک اطلاعاات سرمایه
معاملاتی   مربوط به قیمت سهام، ممکن است دچار خطا ش   و هزینه

زیادی را متحمل شون . به هماین جهات، کیفیات باالای اطلاعاات، 
 Hemmati)شاودهام میموجب کاهش هزینه معاملاتی در باازار سا

and Amiri, 2018: 108.) 
گاذاری، بودن اطلاعاات در سارمایه  درکقابلبا توجه به اهمیت  

در قوانین برخای کشاورها پذیرفتاه شا     صراحتبهامروز  این اصل  
در نظام حقوقی آمریکا در قاانون معااملات اوراق   مثالعنوانبهاست؛  

های های ماالی شارکتگزارش  1بودن  درکقابلبه    15بهادار در ماد   
. در (Securities Exchange Act, 1934)بورسی تصریح ش   است

باودن اطلاعاات، کمیسایون باورس اوراق بهاادار   درکقابالراستای  
برخی از اسناد منتشار ، بیاان داشاته اسات:   در  2آمریکا  متح  ایالات

افشای اطلاعات بای  با استفاد  از زبان انگلیسای سااد  و باا در نظار 
گذاران خرد باش . به هماین منظاور، گرفتن سطح تجربه مالی سرمایه

ها بای  از اصطلاحات قانونی یا تجاری بسیار فنی اجتناب کنن ، شرکت
اساتفاد  از   چراکهتوضیح داد  شون ؛    وضو بهمگر آنکه این اطلاعات  

ش   را  ارائهتوان  تمرکز و درک اطلاعات مهم  فنی می  ازح شیبزبان  
ها گذاران دشوارتر کن . در همین راستا، کمیسیون، شرکتبرای سرمایه
های گرافیکی یا کن  تا از نمودارها، ج اول و سایر ویژگیرا تشویق می

ها شرکت  یهاشنهادیپهای مختل   متنی برای توضیح یا مقایسه جنبه
گذاران خارد کماک توانن  به سرمایهاین عناصر می کنن ؛ زیرا استفاد 
 ساازوکارهاییاطلاعات را هضم کنن . یکی دیگار از    راحتیبهکنن  تا  

که در نظام حقوقی آمریکا برای فهم هر چه بیشاتر اطلاعاات، وجاود 

 
1 - Understandable 

2 - U.S. Securities and Exchange Commission 

دارد، افشای تفصیلی اطلاعات است. در همین راستا، کمیسیون بورس 
 ما یر هیئتهای م یریت عامل و  اوراق بهادار در مورد انتشار گزارش

به مجمع عمومی شرکت، هموار  بر افشای مفصل و پرمحتاوای ایان 
کرد  است. در ایان کشاور در برخای ماوارد، افشاای   تأکی ها  گزارش

ایان تر باش ؛ در  اطلاعات بای  با روش ارجاع خاص به اطلاعات دقیق
و  جزئایها علاو  بر افشای اطلاعات، اطلاعات بسایار شرکت  صورت

ها و تضاد منافع دقیق در خصوص مواردی چون رواب ، خ مات، هزینه
-نشان می  تفصیلبهشرکت را به منبع )یا لینکی( که آن اطلاعات را  

 U.S. Securities and Exchange)دهناا دهاا ، ارجاااع ماای

Commission, 2021: 2-5). 
دارد، در نظاام   بودن اطلاعات  درکقابلبا وجود اهمیتی که اصل  

بودن اطلاعات در قانون بازار اوراق   درکقابل  مسئلهحقوقی ایران، به  
، ای نش   استاشار   صراحتبهبهادار و دستورالعمل افشای اطلاعات،  

در نظاام حقاوقی ایاران منظاور از   کاه  شودیممطر     سؤالحال این  
 بودن اطلاعات چیست؟ درکقابل

م یران در اساتفاد    کهازآنجایی  فوق بای  گفت؛  سؤالدر پاسخ به  
هاایی بینای و اعماال روشاز اصول تحقق سود، تطابق برآورد و پیش

نظیاار تیییاار روش ارزیااابی موجااودی کااالا و اسااتهلاک ساارقفلی، 
ای و تعیاین هزیناه مطالباات مشاکوک های جاری یاا سارمایههزینه

از آن،   سوءاساتفاد توانن  باا  باشن  که میالوصول دارای اختیاراتی می
میاازان سااود و سااایر اطلاعااات مربااوط بااه شاارکت را تیییاار 

 تنهاناهش  ،  ارائهاطلاعات ؛ بنابراین (Tahmasbi, 2019: 338دهن )
تا ح  امکاان مفصال   بای   بلکه  ،شود  ارائه  یمبهم و کل  صورتبه   ینبا

با توجه باه همچنین    باش ؛  یتیریو م   یبود  و شامل تمام مسائل مال
و عاا م درک بساایاری از  اطلاعاااتبساایاری از  یجنبااه تخصصاا

 یبودن اطلاعات به معنا  فهمقابلگذاران از اصول حساب اری،  سرمایه
(، بلکاه Soltani, 2018: 47)ساتیعماوم ن یبودن آن برا درکقابل

 یبرا یبرداربهر  تیقابل گردد، که ارائهاطلاعات مذکور بای  به نحوی 
دساتورالعمل   در همین راستا  را داشته باش ؛گران  لیتحل  و  نیمتخصص

 درکقابلتوان اصل  افشای اطلاعات، در بردارن   موادی است که می
این ماوارد، مااد   ازجملهاستنباط نمود؛  هاآنبودن اطلاعات را از مفاد 

بایا    دارد: »...اطلاعاات مهاماین دستورالعمل است که مقارر مای  5
، مسائلهشود.« ایان    ارائهصورت کمی  صریح، دقیق و تا ح  امکان به

اطلاعات دارد. ماد  دیگر، مااد    درکقابلدلالت بر افشای تفصیلی و  
باشا . باا توجاه باه آنکاه در برخای ماوارد، این دستورالعمل مای  18

های مالی منتشر ش  ، از جهااتی در وضاعیت شارکت، ایجااد گزارش
کنا ، در خوبی، روشن نماینماین  و یا آنکه وضعیت آن را بهابهام می

هاای دساتورالعمل افشااء اطلاعاات، شارکت  18این خصوص، مااد   
بورسی را مکل  نمود  است تا سایر اطلاعاات لازم را باه درخواسات 
سازمان بورس را افشا کنن . این قاع   که در نظام حقوقی آمریکا نیاز 
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توانا  در آن ماورد از سازمان بورس مای  کهطوریبهشود )مشاه   می
شرکت بورسی تقاضای توضیح بیشتر یا توضیحات تکمیلی بنمایا ( را 

بودن  درکقابلقانونی برای تحقق اصل   سازوکارهایتوان یکی از  می
 اطلاعات دانست.

بودن اطلاعاات، اماروز  ضامانت   درکقابلتحقق اصل    منظوربه
در نظاام حقاوقی   مثالعنوانباهاجراهایی برای آن تعیین ش   اسات؛  

کلای و   کهدرصاورتیقاانون معااملات اوراق بهاادار    موجببهآمریکا  
-با بیاان مبالیاه توأمپیچی   بودن اطلاعات افشاء ش   و یا اطلاعات 

هاای گذار را از واقعیاتآمیز، درک اطلاعات را دشوار یا تصور سرمایه
ما نی   مسائولیتشرکت دور نمای  و موجب ورود ضرر به وی گاردد،  

ناشر را به دنبال دارد؛ اما در نظام حقوقی ایران، در قوانین و مقاررات، 
باودن   درکقابالضمانت اجرای صریحی بارای عا م رعایات اصال  

رس  بتوان با توسال به نظر می  حالنیباااطلاعات، تعیین نش   است.  
قانون بازار اوراق بهادار، حکم به جبران ضرر و زیان ناشی   43به ماد   

 دارد:، صادر نمود. این مااد  بیاان مایدرکقابلاز انتشار اطلاعات غیر
یابان و مشاوران حقاوقی »ناشر، شرکت تأمین سرمایه، حسابرس و ارز

اثر  گذارانی هستن  که درجبران خسارات وارد  به سرمایه مسئولناشر، 
اطلاعات ناقص و خلاف واقاع  ارائهقصور، تقصیر، تخل  و یا به دلیل 

باشا ، متضارر  هااآندر عرضه اولیه که ناشی از فعل یاا تارک فعال 
باودن اطلاعاات، یاک نقاص،   درکقابلغیر  کهازآنجاییان .«  گردی  

را مصا اقی از  درکقابالتاوان اطلاعاات غیرشاود، میمحسوب مای
»اطلاعات ناقص«، من ر  در این ماد  دانست؛ در نتیجاه در صاورت 

جباران   مسائولورود ضرر ناشی از چنین اطلاعاتی، شرکت بورسای،  

این رویکرد در نظام قضایی ایران از سوی   1خسارت ناشی از آن است.

هاای قضاایی، برخی قضات نیز پذیرفتاه شا   است)ساامانه نشسات
صورتجلسه نشست قضایی دادگستری شهرساتان محمودآبااد، ماورخ 

26/3/1401.) 

 
در همین راستا هیات داوری بورس و اوراق بهادار، وجاود رابطاه ساببیت میاان   -  1

دانا ؛ نقص در افشای اطلاعات و خسارت وارد ش   را جهت جبران خسارت لازم می
به عنوان مثال در یکی از دعاوی مطروحه، خواهان ما عی شا ، در جریاان افشاای 
اطلاعات توس  شارکت ناشار، متضارر شا   اسات، از ایان رو هیاات در داوری در 
راستای رد دعوای مذکور بیان داشته است: »صارف نظار از اینکاه خواهاان مبناای 
خسارت وارد به خود و نحو  محاسبه آن را بیان نکرد  و مشخص ننمود  اسات کاه 
بین خسارت وارد  ادعایی به خواهان و تخلفات منتسب به خوان   درخصوص افشای 

تخل    اساساًنامناسب اطلاعات مالی شرکت خوان   رابطه سببیت برقرار است یا نه؟  
قاانون باازار  45منتسب به خوان   مبنی بر ع م انجام تکالی  قانونی من ر  در ماد  

به بع  همان قانون دارای وص  مجرماناه باو  کاه   46اوراق بهادار، به موجب ماد   
های حقوقی ناشی از آن تخل ، منوط باه رسای گی و اثباات آن در مرجاع مسئولیت

، صادر  از 19/08/1396، مورخ  961000107«)دادنامه شمار باش یمصالحه کیفری  
 :Jamali, sadeghi& sheydaie, 2020هیات داوری باورس و اوراق بهاادار()

253) 

هووای ها و موانع ا شای اطلابووات شوورکتچالش.  4

 بورسا

هاا و های بورسی در عمل با برخی چالشافشای اطلاعات شرکت
بن ی شامل نظام طبقه  هاآن  ترینمهمموانع، مواجه است که برخی از  

اطلاعات، ورود ضرر به شرکت و تعارا منافع، در این قسمت توضیح 
 شود.داد  می

 

 بندی اطلاعاتنظام طبقه. 1-4

هایی که تمام یا قسمتی شرکت  ویژ بههای تجاری،  برخی شرکت
-به یک نظام طبقاه  قائلمتعلق به بخش دولتی است،    هاآناز سهام  

با تقسیم اطلاعات   هاآنبرخی از    کهطوریبه؛  هستن   2بن ی اطلاعات
طور گساترد  به اطلاعات عمومی و خصوصی، اطلاعات عمومی را به

کنن  اما در افشاای اطلاعاات خصوصای، محتاطاناه عمال منتشر می
-. برخی دیگر از شرکت(Forbes & Wither, 2019: 3-5)نماین می

های تجاری نیز اطلاعات را در یک وضعیت سلساله مراتبای ساه تاا 
هاای مرکازی اطلاعاات )کاه گانه، تقسیم نمود  و از افشای لایهپن 

دانناا (، بشاا ت اجتناااب آن را اطلاعااات محرمانااه ماای عماا تاً
. در واقاااع، (Bergström & Åhlfeldt, 2014: 28)کننااا می

اطلاعاات، میاایرت دارد،  موقعبهاین موارد با اصل افشای   باوجودآنکه
ها اطلاعات را بشا ت ما یریت نماود  و باا در عمل برخی از شرکت

خاودداری یاا   هااآنتوجیه محرمانه بودن برخی اطلاعاات، از انتشاار  
نسبت باه انتشاار دیرهنگاام آن، یعنای زماانی کاه اطلاعاات، ارزش 

 کنن .محرمانه بودنش را از دست ب ه ، مبادرت می
بن ی از اطلاعات در نظاام حقاوقی ایاران در اگرچه چنین تقسیم

های بورسای قوانین و مقاررات مارتب  باا افشاای اطلاعاات شارکت
پذیرفته نش   است، اما رویه محرماناه نگه اشاتن اطلاعاات در باازار 

 ازجملاهم یران به دلایال متعا د   کهطوریبهبورس ایران وجود دارد؛  
برای دستیابی به اه اف خود، بسیاری از اطلاعاات شارکت را پنهاان 

کنن . علاو  بر این، در بازار سرمایه ایاران، دولات، یاک ساهام ار می
های تجاری در بسیاری از شرکت  کهطوریبهشود؛  بزرگ محسوب می

بورسی، دولت، دارای سهام م یریتی )میزانای از ساهام کاه در تعیاین 
هاا نشاان م یران یا م یریت شرکت، ایفای نقش نمای ( است؛ بررسی

ها بسیار محتاطانه صورت شرکت  گونهاینده  افشای اطلاعات در  می
گیرد و م یران، تمایلی به افشای همه اطلاعات شرکت ن ارن . این می

گاذار، موجب ش   در برخی موارد، تنها یاک یاا چنا  سارمایه  مسائل
اطلاعات خصوصی دربار  ارزش شرکت را در اختیاار داشاته باشان  و 

گذاران فق  به اطلاعات عمومی شرکت، دسترسی داشته سایر سرمایه
 (.Hemmati and Amiri, 2018: 115باشن )

 
2 - Information Classification 
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دارنا : ها بیان مایبرخی نویسن گان در توجیه رویکرد این شرکت
در   کاهطوریبهآی ؛  های آن به شمار میاطلاعات شرکت، جزو دارایی

زماانی کاه اطلاعاات از ناوع   ویژ باهبرخی ماوارد، حتای ارزش آن )
فیزیکی شرکت نیز بیشتر است؛ بنابراین   یهاییدارامحرمانه باشن ( از  

است، مالکیات   احترامقابلحق مالکیت بر اموال فیزیکی،    همچنان که
 ,Bergström & Åhlfeldt)قرار گیرد مورداحترامبر اطلاعات نیز بای  

توانا  مناافع . علاو  بر این، اگرچاه آزادی اطلاعاات می(27 :2014
زیادی را برای جامعه به همرا  داشته باش ، اما در برخی موارد، تبعاات 
نامطلوبی برای شرکت به همرا  دارد؛ بنابراین، لازم است دسترسی به 

 ,Lubis & Others)های بورسی، تنظیم ش   باشا اطلاعات شرکت

2018,: 96) 
رسا ؛ زیارا به نظر نمای  قبولقابل، این است لال چن ان  حالنیباا

زمانی که شرکت تجاری، نام خود را با عناوان شارکت بورسای ثبات 
اصال افشاای  ازجملاهنمای ، اصول اولیه حاکم بار باازار سارمایه )می

کننا   ایان اطلاعات( را پذیرفته است؛ بنابراین بای  از قواع  تضامین
 اصل، تبعیت نمای .

 

 . ورود ضرر به شرکت4-2

ای است که در صورت انتشار گونهدر برخی موارد، وضعیت بازار به
حقوقی، های  شود. در بسیاری از نظاماطلاعات، به ناشر، ضرر وارد می

النفاع(، در صورت وجود چنین ضرری )اعم از ضارر مساتقیم یاا عا م
در افشاای اطلاعاات، باا   ریتاأخمعافیت موقت از افشای اطلاعات یا  

عنوان وجود شرایطی، تجویز ش   است؛ البتاه در ایان ماوارد کاه باه
 یاگوناهبهشون ، زیان بایا  شا ی  یاا وضعیت اضطراری، توصی  می

هااای ناشاای از عاا م افشااای اطلاعااات بااه باشاا  کااه حتاای از زیان
هاای حقاوقی آمریکاا سهام اران نیز بیشتر باش . این رویکرد در نظام

ها اجااز  در چنین شرایطی به شارکت  کهطوریبهپذیرفته ش   است؛  
داد  ش   اسات تاا پایاان وضاعیت اضاطراری از افشاای اطلاعاات، 
خودداری کنن . در نظام حقوقی ایران نیز دستورالعمل افشاء اطلاعات، 

ایان مقارر ، شارکت ناشار   15را پذیرفته است. طبق ماد     مسئلهنیز  
)پا، از رفاع  ریتاأختوان  اطلاعات مهم را با الزام به ع م افشا، با می

مورد مقارر در  ترینمهمهای مقرر در این ماد (، افشا نمای . مح ودیت
النفع باا این ماد ، هنگامی است که »افشای فوری موجب زیان یا ع م

 ریتأخبرای  مسئله(؛ در این صورت این 1اهمیت برای ناشر شود« )بن  
موارد قابل انطباق با این بنا ،   ازجملهشود.  در افشاء عذر محسوب می

زمانی است که یک دعوای کیفری مهم علیه شرکت تجااری مطار  
در این فرا، انتشار فاوری اطلاعاات   معمولاًباش ؛ با توجه به اینکه  

مربوط به آن، بر رواب  اشخاص مارتب  باا شارکت )باا آن شارکت(، 
دها ، تاا است و اعتماد آنان نسبت به شرکت را کاهش مای  تأثیرگذار

زمانی که وضعیت دعوای کیفری مشخص شود اعم از اینکاه شارکت 

به برائت آن صادر شود و یاا  یرأطور قطعی محکوم شود یا تجاری به
توانا  از افشاای اطلاعاات با طرف مقابل خود صلح نمای ، شرکت می

خودداری کن . این رویکرد در نظام قضایی ایاران نیاز پذیرفتاه شا   
هاای مطار  در نظاام قضاایی در یکی از پرونا    مثالعنوانبهاست؛  

مالی اعتباری کاه در قالاب شارکت بورسای   مؤسساتایران، یکی از  
نمود به دلیل اخاتلاس یکای از کارکناانش، در یاک بااز  فعالیت می

، قادر به ایفای تعه ات مالی خود )اعم از سود سسرد  م تکوتا زمانی  
( در برابر مشتریان نبود. چن  هفتاه پا، از مطار  شا ن بانکی و وام

شکایت کیفری مربوط به اختلاس در دادگستری، مشتریان موسسه از 
اختلاس، آگاهی یافته و برخی از آنان، با طر  شاکایت کیفاری علیاه 

اطلاعاات، خواساتار   موقعباهم یران موسسه، به دلیال عا م افشاای  
قانون بازار اوراق بهادار ش ن . م یران   46مجازات آنان بر اساس ماد   

شرکت در دفاعیات خود، چنین است لال نمودن : افشای این اطلاعات، 
ش   اسات؛ زیارا از یاک موجب ورشکستگی و اضمحلال شرکت می

گاذاری در سو، اشخاصی که قص  داشتن  در آین   نسابت باه ساسرد 
موسسه اق ام نماین  با آگاهی از اخاتلاس، از ایان موضاوع، منصارف 

ش ن  و از دیگر سو، مشتریان موسسه پ، از آگاهی از اختلاس، از می
ترس از دست دادن وجو  خود، به یکبار  باه موسساه هجاوم آورد  و 

در آن بااز  زماانی   کاهدرحالینمودنا ؛  سرمایه خود را از آن خار  می
توانسات تماام موسسه به دلیل در اختیار ن اشتن نق ینگی کافی، نمی

تر ، موجب بحرانیمسئلهوجو  متقاضیان را مسترد نمای ؛ در نتیجه این 
ش   است؛ کما آنکه پ، ش ن وضعیت موسسه و ورشکستگی آن می

از اطلاع مشتریان از این موضوع، این اتفاق، واقع ش  و شارکتی کاه 
  یتا ربهتوانست با یک فرصت چن  ماهه و فاروش اماوال خاود،  می

 تعه اتش را ایفاء نمای  را به سمت ورشکستگی، سوق داد.
دادگا  کیفری در خصوص این موضوع، است لال م یران موسساه 

که در عمل نیز افشای اطلاعاات در ایان ماوارد موجاب   جهتازآنرا  
شا   اسات ناپذیر )سقوط و ورشکستگی شرکت(، میبروز ضرر جبران

ها نیاز چناین )و پیش از این نیز در موارد مشابه در مورد برخی شرکت
به نفع ما یران موسساه صاادر   یرأتبعاتی داشته است( را پذیرفت و  

 1نمود.
یکی دیگر از مواردی که افشای اطلاعات، موجب ورود ضارر باه 

شود، زمانی است که انتشار اطلاعات، سبب دستیابی رقبای شرکت می
شرکت به اطلاعات کلی ی یک شرکت تجاری گردد و موجب شود در 

هاا رقابت از آن شرکت، پیشی بگیرن . در عمل نیز بسیاری از شارکت
در   هااآنترس از آن دارن  که اطلاعات اساسای مارتب  باا موفقیات  

-ها، شرکتاین شرکت  ازجملهشان قرار گیرد؛  دسترس رقبای تجاری
بنیانی هستن  که فناوری انحصااری در زمیناه تولیا  یاک های دانش
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کالای خااص را در اختیاار دارنا . عالاو  بار ایان، در بیشاتر ماوارد، 
های بازرگ های کوچک با توجه به اینکاه نسابت باه شارکتشرکت
من ی رقبا از اطلاعاات مهام پذیرتر هستن  از ترس بهر آسیب  معمولاً

-Białek)های خاود دارنا شرکت، انگیز  کمتری برای افشای فعالیت

J., 2016:16). 
های رقیب شود آن است اگر شرکتکه در اینجا مطر  می  یسؤال

فاوق دسات یابنا ، آیاا   به شیو  دیگری بتوانن  به اطلاعات با ویژگی
 شرکت همچنان مجاز به ع م افشای اطلاعات است؟

در مورد این   صراحتبهدر پاسخ بای  گفت: در نظام حقوقی ایران،  
ای وجود ن ارد؛ در نتیجه با توجه به اطلاق دستورالعمل موضوع، قاع  

رقباای وی   کهدرصاورتی، شارکت بورسای )حتای  درهرصورتفوق،  
توانا  از افشاای بتوانن  از طرق دیگر به اطلاعاات دسات یابنا ( مای

اما در نظام حقاوقی انگلساتان عا م افشاای ؛  اطلاعات خودداری کن 
اطلاعات از سوی شرکت بورسی در این فرا، در صورتی عذر موجه 

شود که دسترسی رقبا به اطلاعات از طریق سایر مناابع، محسوب می
دسترسی رقبا به اطلاعاات از   کهدرصورتیپذیر نباش ؛ در نتیجه  امکان

طریق سایر منابع، ممکن باش ، شارکت ملازم باه افشاای اطلاعاات 
 .(Sealy & Worthington, 2007: 287)است

رس  این رویه با منطق حقاوقی ساازگارتر اسات؛ زیارا به نظر می
ه ف از تجویز ع م افشاء اطلاعات در فرا فوق، ع م ورود ضرر به 

شرکت رقیب بتوان  به اطلاعات از طریاق   کهدرصورتیشرکت است؛  
شود؛ در نتیجه، باا انتفاای ها ف، دیگری دست یاب ، ضرر محقق می

 دیگر مح ودیت افشاء ب ون معنا خواه  بود.

 

 . تعارض منافع4-3

زبان ساد ، یعنی فرد در موقعیتی قرار بگیرد که   به  1تعارا منافع
ای وی در تضاد با منافع سازمان یا استان اردها و تصمیم یا رفتار حرفه

ضواب  آن شیل خاص، اما همراستا با منافع شخصی او باش . تعاارا 
تعارا میاان ما یران و   صورتبهتوان   منافع در افشای اطلاعات می

گاذاران آتای سهام اران شرکت و یا تعارا میان ما یران و سارمایه
باش . دسترسی به اطلاعات مهام شارکت و نیاز اختیاارات تفویضای 

گیری پیرامون دارایی و معاملات مالکان بنگا  به م یران جهت تصمیم
های بروز رفتار فرصات طلباناه زمینه  ترینمهم  ازجملهبنگا  اقتصادی  

تارین تعاارا در موجب جا ی  عم تاًباش  که  برای م یران بنگا  می
 Sadeghian Nadushan) گرددن میرابطه میان م یران و سهام ارا

and Bagheri, 2016: 137) با توجه به آنکاه ما یران در باالاترین .
سطح شرکت قرار دارن ، دارای اطلاعاتی هستن  که دیگر ذینفعاان از 
آن، آگا  نیستن  و اگر از این اطلاعات، سو استفاد  کرد  یاا در اختیاار 

 .شون یمدیگران بگذارن ، سهام اران، متضرر 

 
1 - Conflict of interest 

م یران بر اساس اصال افشاای اطلاعاات، وظیفاه دارنا    اصولاً
بار   ماؤثرو آنان را از همه وقاایع    ارائهاطلاعات مهم را به سهام اران  

در برخی موارد، ما یران باه دلیال مناافع   حالنیبااشرکت آگا  کنن ؛  
ای که دارن  از افشای اطلاعات خودداری و از آن به نفع خود شخصی

این ع م تمایل به افشای اطلاعات )که موجاب   2کنن .برداری میبهر 
 ؛ گرددبازمیبه دو دلیل  عم تاًشود(، پی ایش تعارا منافع می

آنکه، اطلاعات مربوط به وضعیت مالی شرکت، دلالت بر   نخست
نحو  عملکرد م یران دارد؛ در واقع، وضعیتی کاه شارکت در آن بسار 

کنن   نحاو  عملکارد ما یران شارکت و برد تا ح  زیادی منعک،می
عملکارد  کهدرصاورتییکی از ابزارهای ارزیابی عملکرد م یران است. 

آنان را   یناکارآم م یران، نادرست باش ، افشای اطلاعات از یک سو،  
نشان خواه  داد و از دیگر سو، ممکن است ورود و دخالات نهادهاای 
ناظر بیرونی برای بررسی وضعیت شرکت را به دنبال داشته باش . باه 
همین جهت، م یران در برخی موارد برای پوشان ن عملکرد نادرسات 

اطلاعااات، اجتناااب و یااا بااه  موقعبااهخااود ممکاان اساات از افشااای 
 نماینا   ارائاهسهام اران، اطلاعاات مابهم، نااقص و یاا حتای غلا   

(Pourheidari and Foroughi, 2018: 29-31(( 
آنکه، گاهی برخی م یران، در یک شرکت و یا نماد بورسای   دو 
باشن . در چنین شرایطی، تعارا مناافع سااختاری باه نفع مینیز ذی

هولا ر یاک گارو  و یاا صانعت   مسئولآی . اگر یک م یر،  وجود می
خاصی نیز باش  احتمال اعمال نفوذ و تلاش وی باا ها ف اینکاه آن 

رود. عالاو  بار ایان در برخای گرو  و یا صنعت متضرر نشود، بالا می
اطلاعات، خاودداری یاا از اطلاعاات   موقعبهموارد، م یران از افشای  

جلاو    تارینمهمکنن . ایان ماورد کاه  موجود به نفع خود استفاد  می
-تعارا منافع م یران است در نظام قضایی ایران تاکنون در پرونا  

، در یکای از مثالعنوانبهقرار گرفته است؛    یموردبررسهای متع دی،  
ای از ( کاه باه پاار ما یر هیئتهاا، یکای از متهماان )عضاو  پرون  

مالی، آگا  باود   یهاحسابصورتاطلاعات، شامل نوسانات و تیییرات  
داد تاا آن ساازمان، ایان مای ارائاهرا به ساازمان باورس   هاآنو بای   

گذاران و کسااانی کااه خواسااتار اطلاعااات را در اختیااار تمااام ساارمایه
بودنا ، قارار دها ، در دور  اختفاای اطلاعاات واقعای   گذاریسرمایه

(، به انجام معاملاه مباادرت نماود  و یاهفتهسهشرکت )در یک دور   
بخشی از سهام خود را به قیمت مشخصای فروخات. ساه هفتاه بعا  

آنکه نماد سازمان بورس، باز ش  قیمت همان سهام فروختاه   محضبه
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ما یران  باه عناوان  ، درص  از سهام شرکت بورسای  87ان با دارا بودن  ممتهاست: »
مکل  ،  شرکت در سطح م یران مالی، رئی، حساب اری و مسئول امور سهام شرکت

بای  در بااز  زماانی مخفای باودن به رعایت دستورالعمل اجرایی سازمان بود  و نمی
اق ام به انجام معامله جهت فرار از زیان احتماالی،   ، اطلاعات از عموم سرمایه گذاران

 نماین «.
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ش   توس  وی، کمتر از یک سوم قیمتی که وی سهامش را فروختاه 
که وی از اطلاعات نهانی به نفع  جهتازآنبود، تنزل یافته بود. دادگا   

خود استفاد  کرد  بود و برای جلوگیری از ضرر آتی )کاه پا، از بااز 
ش ن نماد بورس و مشخص ش ن قیمت واقعی سهام وی متحمل آن 

 1( محکوم نمود.46ماد     1ش (، وی را )با استناد به بن  ال  تبصر   می
 128ای دیگر، محتویات پرون  ، دلالت بر افازایش در پرون    نیهمچن

های پذیرفته شا   در باورس در درص ی قیمت سهام یکی از شرکت
یک باز  زمانی کوتا ، داشت. در این مورد، عرضه سهام از سوی برخی 

ها طی باز  زمانی کوتا ، منجر به جابجایی سهم، باه مباال  کارگزاری
، از اشخاص حقوقی مرتب  با سهام ار عم   شرکت به سه یتوجه قابل

شخص حقیقی گردی   بود. اشخاص حقیقی پ، از بالا رفاتن قیمات 
سهم و ان کی قبل از فرو ریختن قیمت سهام )در او  قیمات(، ساهام 

در باز  زمانی وقوع جارم   توجهقابلخود را به فروش رسان   و سودی  
ای بااانکی متهمااان، هکسااب نمودناا . پاا، از بررساای صورتحساااب

گذاری شرکت که اطلاعات نهانی مشخص ش  که معاون وقت سرمایه
مربوط به زمان عرضه سهام آن شرکت را در اختیار داشات، موجباات 
افشای اطلاعات نهانی مربوط به سهام شرکت را فراهم آورد  و آن را 
در اختیار بستگان و دوستان خود قرار داد  بود. به همین جهت، دادگا  
به دلیل سو استفاد  م یر از اطلاعات نهانی، حکم به محکومیات وی 

 2صادر نمود.
که در مورد تعارا منافع م یران شرکت، پایش   یسؤالاتیکی از  

باه سامت  بعا اًآی  آن است آیا تعارا منافع، شامل م یرانی کاه می
 شود؟ان  نیز میم یریتی در شرکت دست یافته

ها مطر  ش . این موضوع، در نظام قضایی ایران در یکی از پرون  
های بر اساس محتویات ایان پرونا  ، اطلاعاات حااوی صورتحسااب

بینای شا  و پیش  ارائاه  ریتاأخروز    200با    باًیتقر،  ماههشش  دور انیم
گردیا . در ایان  ارائاهروز   120 یریتاأخدرآم های هر سهم نیاز باا  

اطلاعاات   ارائاهپرون  ، دادگا  ب وی در خصوص اتهاام خاودداری از  
مهم، متهمان را محکوم کرد، چنین است لال نمود  باود کاه در ماورد 

باشا  و ایان ع م افشای اطلاعات، عنصر مادی جرم، تارک فعال می
آیا ؛ ایان اساتمرار، موجاب مساتمر باه شامار می  جرائم  ازجملهجرم  
، در انا آم  اطلاعاات    ارائاهشود، م یرانی را هم که پ، از تاریخ  می

برگیرد. این تکلی  قانونی، مستمر است و اگر اشخاص بع  از انقضای 
آین ، نسبت به آن مکل  خواهنا  در    م یر هیئتآن زمان به عضویت  

 
دادگااا   68شااعبه  21/1/1392، مااورخ 9209972121300007دادنامااه شاامار   -1

 تج ی نظر استان تهران
دادگاا    1193شاعبه    2/6/1400، ماورخ  1400997212130021دادنامه شامار     -2

 کیفری دو مجتمع قضایی ویژ  رسی گی به جرائم اقتصادی تهران

 3بود.
ان ، عا م افشاای اطلاعاات، برخی قضات بر این عقی    حالنیباا

یک جرم آنی است؛ زیرا تاریخ تق یم اطلاعات، در آن موضوعیت دارد 
های بع ، یعنی سه ماا  یاا و اگر از آن تاریخ بگذرد، بای  اطلاعات ما 

توان شخصی را که پا، از آن شود؛ در نتیجه نمی  ارائهشش ما  بع   
کیفاری   مسائولیتدرآم   است، دارای    م یر هیئتتاریخ به عضویت  

عاوا شاون  و اعضاای   ما یر هیئتدانست. از نظر این قضات، اگر  
دهن  و   ارائهمالی ج ی     یهاحسابصورت  ان مکل   هاآنج ی  بیاین ،  
نماین . در واقع   ارائهها، اطلاعات سابق را اصلا  کرد  و  در این فرجه

تکلی  قانونی آنان، »فق  در همان تاریخ«، موضوعیت دارد و بعا  از 
 4شون . ارائهآن، بای  اصلاحات و تع یلات بع ی، انجام و 

این است لال با موازین حقوقی سازگارتر است؛ زیرا استمرار، ناشی 
شاود و اگار آن از تکلی  قانونی است کاه بار یاک شاخص، باار می

رسا  نتاوان گفات ایان تارک فعال، شخص تیییر نمای ، به نظار می
د ؛ بناابراین در ایان ماوار(Sadegh Najad, 2014: 27)اساتمرار دارد

 لیت دانست.ئونبای  م یران بع ی را دارای مس

 

 گیرینتیجه

قواعا ی   تارینمهمهای اقتصادی، یکای از  امروز  در بیشتر نظام
های بورسی بایا  از آن تبعیات نماینا ، قواعا  مرباوط باه که شرکت

افشای اطلاعات است. با توجه به اهمیت این موضوع، در نظام حقوقی 
های بورسی پذیرفته ش   و در قوانین و ایران، افشای اطلاعات شرکت

بینی ش   است. با توجه به ایان برای آن، پیش  سازوکارهاییمقررات،  
موضوع و اهمیت آن در نظام اقتصادی ایران، مقالاه کناونی باا روش 

تحلیلی به بررسی مفهوم، مح ود  موضوعی، مبانی نظاری، -توصیفی
های بورسی پرداخته ها و موانع افشای اطلاعات شرکتاصول و چالش
های این مقاله دلالت بر دارد از میان مبانی نظری متع د است. بررسی

-گذاران باهبیان ش   برای مبنای افشای اطلاعات، حمایت از سرمایه
آیا . همچناین افشاای مبنای قانونی باه شامار مای  ترینمهمعنوان  

تارین کن  کاه برجساتهاطلاعات بورسی از اصول متع دی پیروی می
اطلاعات، اصل صحت اطلاعات   موقعبهعبارتن  از: اصل افشای    هاآن

 ایان اصاول در نظاام  نکاهیباوجودابودن اطلاعات.    درکقابلو اصل  
قرار گرفته و یا  موردتوجهدر قوانین و مقررات   صراحتبهحقوقی ایران  

از این قوانین و مقررات، قابل استنباط است اماا افشاای اطلاعاات در 
بنا ی ها و مواناع متعا دی، چاون اعماال نظاام طبقاهعمل با چالش

 
 1192شااعبه  22/9/1390، مااورخ 9-9009972130200048دادنامااه شاامار   -3

 دادگا  عمومی )جزایی( تهران
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 تج ی نظر استان تهران



 161     های بورسیرویکرد نظام قضایی ایران به افشای اطلاعات شرکت 

ها، اجتناب از ورود ضرر باه شارکت و اطلاعات از سوی برخی شرکت
تعارا منافع م یران، مواجه است کاه موجاب عا م رعایات اصاول 
افشای اطلاعات ش   است. علاو  بر این، ع م رعایت برخی از اصول، 
در نظام حقوقی ایران، فاق  ضمانت اجرای کاافی باود  و یاا ضامانت 

 اجرای مبهمی دارد.
شود، در اصلاحات آتای قاانون باازار به همین جهت، پیشنهاد می

اوراق بهادار و یا دستورالعمل افشای اطلاعات، از یک سو، از ضامانت 
اجراهای مبهم، مانن  ضمانت اجرای کیفری ع م رعایت اصل صاحت 

باه قاانون   طورکلیباهاطلاعات )که با ون تعیاین مجاازات قاانونی  
مجازات اسلامی، ارجاع داد  ش   است(، رفع ابهام شود و از دیگر سو، 

ماورد اشاار  قارار گیارد و   صراحتبهبودن اطلاعات،    درکقابلاصل  
 طور دقیق، تعیین شود.ضمانت اجرای قانونی ع م رعایت آن نیز به
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