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 مقدمه-1
مي) 1345 مصوب( قانون تاسيس بورس اوراق بهادار توان مبناي تاسيس بازار سرمايه را

پر. در ايران ناميد به بررسي اركان بازار اوراق بهادار و سخني از اما اين قانون عمدتا داخته

و صرف. فرايند افشاي اطلاعات به ميان نياورده بود بنابراين، براي سالها، فقدان نص قانوني

به آيين نامه و ناكارآمد نظام افشاي اطلاعات در بازار سرمايه را دچار اتكا هايي محدود، ناقص

 اي توليديبا اين حال، قانون گسترش مالكيت سهام واحده. مشكلات فراوان كرده بود

كه موسسات تجاري را ملزم به عرضه بخش عمده سهام خود به شهروندان)1354 مصوب(

و قانون معافيتمي به) 1354 مصوب(هاي پذيرفته شده در بورس هاي مالياتي شركت كرد

و ديگر موسسات.اين بازار رونق نسبي بخشيده بودند در دوران افول با ملي شدن بانكها

و اين وضع تا هنگام تصويب ماده،1بزرگ تجاري  قانون94بازار سرمايه ايران دچار ركود شد

و تبصره را1378 قانون بودجه سال35برنامه سوم توسعه كه دولت  كل كشور ادامه داشت

به واگذاري يا فروش سهام شركت مي موظف و تعاوني .كردهاي دولتي به بخش خصوصي

 مصوب( تصويب قانون نحوه انتشار اوراق مشاركتقوانين اخير الذكر ضمينه را براي

و حمايت سرمايه)31/6/1376 ، قانون تنظيم)4/3/1381مصوب(گذاري خارجي، قانون تشويق

و در نهايت قانون بازار اوراق بهادار جمهوري)23/10/1383مصوب(بازار غيرمتشكل پولي

زمكه مهم،)1/9/1384 مصوب(اسلامي ايران  فراهم،ينه اوراق بهادار استترين قانون در

.آوردند

راي فصل،قانون بازار اوراق بهادار بر. عاملات اوراق بهادار گشودمويربه نوين زيرا،

و  به اطلاع رساني در بازار خلاف قانون تاسيس بورس اوراق بهادار، بخشي از مقررات خود را

و ششم(ضمانت اجراي تخلف از آن  تا. اختصاص داد) فصل هاي پنجم اين اهميت باعث شد

و اوراق بهادار آيين نامه و دستورالعملسازمان بورس هاي مختلف را در اين باره به تصويب ها

و نظامي نوپا را در زمينه افشاي اطلاعات در بازار اوراق بهادار تشكيل دهد بي گمان،2.رسانده

ها.1 9كه به موجب آن بانك هاي كشور در چارچوب) شوراي انقلاب71/3/1358مصوب( از جمله قانون اداره امور بانك

و ملي شدند .بانك ادغام

و كارشان، از يك سو به نفع سرمايه.2  الزام شركت هاي حاضر در بازار اوراق بهادار به انتشار اطلاعات مربوط به كسب

و احوال شركت هاي بو رسي امكان تقلب در معاملات اوراق بهادار گذاران اين بازار است؛ چرا كه آگاهي عمومي از اوضاع

از سوي ديگر، اين الزام به نفع خود شركت هاي پذيرفته شده در بورس نيز مي باشد؛ زيرا. اين شركت ها را كاهش مي دهد

و رغبت به خريد سهامشان مي يلي در براي مطالعه تفص. گرددباعث افزايش اعتبار اين شركت ها، اعتماد سرمايه گذاران به آنها

ر و اصول تعهد به دادن اطلاعات در بورس«نوروزي، محمد،.ك.اين مورد ،17، مجله پژوهش هاي حقوقي، شماره»مباني

و تابستان صص1389بهار ،212-203.



و بررسي نظام افشاي اطلاعات در بورس ايران  133 نقد

به مرور كه زمان با اظهارات صاحب هر نظام نوپاي حقوقي در ابتدا، دچار نواقصي است

كه اين نوشتار نيز بدان اختصاص دارد) دكترين(نظران  .در مورد آن بر طرف خواهد شد؛ امري

 اقداماتي-1: استگونهسه)به عنوان ناشر اوراق بهادار(به لحاظ منطق، اقدامات شركت

آنيلهوسب كه و كارمندان( ركن اجرائي مي) مديران كه-2؛گيرد صورت  از جانب ركن آنهايي

مي هاي مالي، در قالب تأييد يا رد گزارش،)بازرسان(نظارت آن كه اعمالي-3؛پذيرد تحقق

به ركن تصميم آن منسوب . است) مجامع عمومي(گيري

 بازار اوراق بهادار ايران قانون45از ماده با پيروي1ي اطلاعات در بورس افشا دستورالعمل

نظران در حقوقو عقيده صاحب2ون معاملات اوراق بهادار آمريكاو با تقليد از مقررات قان

 فصل: ملاك كار خود قرار داده است،بندي را براي تعيين موارد افشاء، چنين تقسيم3انگليس

ميي ركن اجرايلهوسبكهدسته اول از اين افعالسوم اين دستور العمل، همي انجام و اگر شود

دسته. نامدمي» اطلاعات مهم«رابه آن مربوط است انجام نشود،يي ركن اجرايلهوسبمستقيماً 

كه حسابرسان معتمد بورس،  ترين اصلي يعني همان بازرسان شركت، با اظهارنظر خود، دوم

و قسمت» صورتهاي ماليواهگزارش«كنند تحت عنوان نقش را در آن ايفا مي يبررسي كرده

مي» مجامع عمومي«يمات تصميرا هم به بيان نحوه افشا جداگانه  مقاله در اين4.دهد اختصاص

بندي احكام بر اساس همين تقسيم تر حقوق بيگانه با مقررات ايران، براي انطباق ملموس

سه گفتار پياپي رويدادهايافشا 5.شد بيان خواهد در

 اطلاعات مهم: گفتار اول
و نحوه افشا به مفهوم اطلاعات مهم مييدر اين گفتار ابتدا و) مبحث اول(پردازيم آن

به افشا ).مبحث دوم( اين اطلاعات را بررسي خواهيم نموديسپس معافيت از تعهد

 هيات مديره سازمان بورس 3/5/1386دستورالعمل اجرائي افشاء اطلاعات شركتهاي ثبت شده نزد سازمان بورس، مصوب.1

ميو اورا .كنيمق بهادار كه در اين مقاله از اين پس به اختصار از آن تحت عنوان دستورالعمل افشاء ياد
2- Section 13 (b) of Securities Exchange Act 1934  

 (London Stock Exchange Listing Rules)) لندن(بندي به طور صريح در قانون بورس انگلستان اين تقسيم.3

از جمله اند بندي استفاده كردهي مؤلفين صاحب نام براي بيان احكام افشاء اطلاعات از اين تقسيمنيامده، ليكن برخ

Stamp,M, Practicale company Law.(

 دستورالعمل افشا اين است كه موارد افشاء را به ترتيب اهميت بيان يلهوسببندي صورت گرفته از اشكالات وارد بر تقسيم.4

و براي تصحيح شدنكرده . اين نقص، در اين مقاله، موارد افشاء به ترتيب اهميت آن بيان خواهد

و بيشتر براي سهولت مطالعه است اين تقسيم.5 چه اينكه، همانطور كه در ادامه خواهيم ديد، در تهيه. بندي قاطع نبوده

مي گزارش .ي از اطلاعات مهم استشود يا اينكه مجامع عمومي، خود مصداق هاي مالي از اطلاعات مهم استفاده
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 افشاء اطلاعات مهم: مبحث اول
 مفهوم اطلاعات مهم-2

هرگونه پيشامد جديد در قلمرو« اتحاديه اروپا، اطلاعات مهم پارلمانمطابق تعريف

ب كه و كار شركت به تغيير واسطه تأثه فعاليت شركت است ير آن بر دارايي يا روند كلي كسب

مي قابل توجه در قيمت اوراق همين تعريف . (Vanessa, 1999,p 328)1»شود بهادار شركت منجر

البته.)Bushee and Leuz, 2005, p115)(2عيناً در قانون بورس انگلستان تكرار شده است

كه از كاربرد واژه  مي مقرره در اين»may«همانطور شود، صرف وجود احتمال نيز فهميده

و لازم تلقي شدن اطلاعات كافي است» مهم«متعارف بر وجود چنين اثري بر قيمت، براي 

كه اين اطلاعات قيمت اوراق بهادار را تغيير خواهد داد به يقين بدانيم  آنچه البته،. نيست

بر قيمت اوراق بهادار»ل توجهقاب« داشتن تأثير،دهد جوهره اطلاعات مهم را تشكيل مي

به مفهوم . (Hargis, 2000, p 110)است وصف قابليت تأثير قابل توجه در قيمت، اطلاعات مهم

؛گذاران براي معامله مؤثرند اخص كلمه را از ديگر اطلاعاتي كه هر چند در تصميم سرمايه

م مي اعلام سهامانندليكن در قيمت اوراق بهادار تأثير چندان ندارند،  كند داران عمده، متمايز

)(cheffins, 1997, p. 212 .گذار متعارف معيار تأثير قابل توجه در قيمت واكنش يك سرمايه

كه بر قميت.(Mayson, French and Rayan, 2007-2008, p 338)است   بدون شك، اطلاعاتي

به طريق اولي بر تصميم به معامله هم نقش دارند م. مؤثرند  دستورالعمل6ادهبه همين دليل

از افشا بيان مي كه اطلاعات مهم عبارتند و تصميمات مربوط«دارد اطلاعاتي درباره رويدادها

ق و تصميم سرمايهيبه ناشر كه بر گذاران تأثير با اهميت داشته مت اوراق بهادار ناشر

.»باشد

 اطلاعات مهمي عدم قابليت احصا-3
و پيچيدگي دنياي تجارت اقتضا كه وظيفه اصلي قانونگذاران ارائه ملاك براي وسعت دارد

نه حصر موارد آن،  و  به عنوان ارشاد برخي از مصاديق آن را هر چندتعيين اطلاعات مهم باشد

. توان مصاديق اطلاعات مهم را احصا كرد زيرا هرگز نمي.(Ellickson, 2001, p25)ذكر كنند

كه از 3وجود چنين تفكري در ذهن قانونگذار امريكاييتدوين كنندگان دستورالعمل افشا نيز

اند همين مفهوم را به حقوقدانان اند، هنگام نگارش برخي از مواد آن سعي كرده اطلاع داشته

 
1-Article 2 of EC Consolidated Admissions and Reporting Directive: "... Any major new 
developments in sphere of activity which may, by virtue of their effect on company's assets 
and liabilities or financial position or on the general course of its business, lead to 
substantial movements in the price of its shares". (Directive 2003/124/EC). 
2- Rule 9-10 of Landon Stock Exchange listing Rules. 
3- Section 13 (b)(1) of Securities Exchange Act. 
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مي4از جمله اينكه ماده. ايراني برسانند تشخيص ساير...«: دارد اين دستورالعمل بيان

مي13، با اين پيش زمينه، ماده سپس.»به عهده ناشر است... اطلاعاتي كه مهم است  كند اعلام

به شرح زير است« .»...برخي از مصاديق اطلاعات مهم

 تفاوت فوريت در حقوق مدني با حقوق اوراق بهادار: نحوه افشاء-4
مي ويژگي قابليت تأثير قابل توجه بر قيمت، كه اطلاعات مهـم فـوراً ايجاب  Without( كند

delay" or "as soon as possible"(كه مورد توجه صـدر مـاده: افشاء شود  دسـتورالعمل13امري

و حقوق خارجي و نـه. نيز بوده است1افشاء در حقوق خصوصي، فوريت مفهومي است عرفي

مي  به كار و در مقابل درنگ ص 1383 كاتوزيان،(رود رياضي  دسـتورالعمل افـشاء1 ماده5بند.)73،

داند، ترجماني ديگر از ايـنمي»... ناشريء اطلاعات به محض آگاه افشا....«كه افشاء فوري را

 لـيكن؛اين مقرره از جهت هماهنگي با مباني حقوق خصوصي قابـل تأييـد اسـت.قاعده است 

اصل سرعت در امور تجـاري اقتـضا دارد بـراي همـين فوريـت كوتـاه مـدت در بـورس هـم

 كه شركت2 اطلاعات در انگلستانيد افشا بهتر بود قواع به همين دليل،. محدوديت قايل شويم 

كه اطلاعككند تا ترتيبي اتخاذ را ملزم مي  حداكثر تا پايان روز كـاري بعـد از آگـاهي،راتاند

 مـورد (Mayson, French and Rayan, 2007-2008, p 338)3روي سايت اينترنتي خود قـرار دهـد

. گرفت پيروي قانونگذار ايراني نيز قرار مي

 ايعهش-5
 شـايعه در عـالم واقـع نـوعي.اسـت (Rumor) مبحث اطلاعات مهم، بحث شـايعه از فروع

منتهـا. گـذارد چرا كه بنابر احتمالي معقول بر قيمت اوراق بهادار تأثير مـي. اطلاعات مهم است

به آن عنوان شايعه  ميمي چيزي كه و مقتضاي ذات آن محسوب نه بـه دهد، كه شود، اين است

م و نه خود شركت آن را تأييد يا تكذيب طور رسمي  ,Ellickson, 2001( كرده اسـت نتشر شده

p29(.آن به دليل همين عدم رسميت است كه دستورالعمل افـشا از دادن عنـوان اطلاعـات بـه

و از آن تحت عنوان مي» اخبار حاكي از اطلاعات مهم«پرهيز كرده  مـاده7به تعبير بند. كند ياد

اخبار حاكي از وجود اطلاعات مهم است كـه بـه طـور غيررسـمي« شايعه، اين دستورالعمل1

ونم مي يلهوسب تشر شده و احتمال رود بر قيمت اوراق بهـادار ناشـر ناشر تأييد يا تكذيب نشده

 
1 - Paragraph 9.2 of London Stock Exchange Listing Rules, and Art 6 of EC Market Abuse 
Directive (Directive 2003/6/EC). 
2 - Rule 2.2.1 of Disclosure and Transparency Rule as a part of Financial Service Act 2000. 

نس9,1 البته همزمان با قرار دادن اطلاعات در سايت، مطابق پاراگراف.3 راخه قانون بورس، شركت بايد اي ديگر از اطلاعات

 ارسال كند تا اين دفتر اطلاعات مزبور را (company Announcement office (CAO))به دفتر اخذ اطلاعات بورس 

.(Stamp, 1998, 262)گذاران بازار قرار دهد از طريق سرويس خبر الكترونيك خود در اختيار سرمايه
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 بنابراين، اگر يكي از نشريات معتبر مالي به دليـل قـدرت بـالا در1.»تأثير با اهميت داشته باشد

به كسب مجوز انحصاري توليد محصولي خـاص را، قبـل از اعـلام كشف حقايق، خبر مربو ط

ناميم هـر چنـد بورس يا خود شركت، منتشر كند، در حقوق اوراق بهادار اين خبر را شايعه مي

.دكه صحت داشته باش

 واكنش نسبت به شايعه-6
رج وجود شايعه باعث خواهد شد تا قيمت اوراق بهادار از كنترل مراجع رسمي بازار خا

و تحت تأثير مافياي رسانه همچنين اين پديده موجب فعاليت نامتعارف. اي قرار گيرد شده

و ستد اوراق بهادار يا هر دو ميي بازار در خصوص قيمت يا حجم داد  بدين سان،.دشوآن

به هيچ دهنده ارزش واقعي وجه نشان در صورت انتشار شايعه، ممكن است قيمت اوراق بهادار

و به دنبال آن فعاليت نامتعارف بازار به حدي.)Goulding, 1996, p 163(آن نباشد انتشار شايعه

و  كه دستورالعمل افشاء در مقام واكنش، آن را همانند اظهار خلاف واقع دانسته مخرب است

كه حاوي«: كند حكم هر دو را در يك ماده بيان مي در صورت انتشار شايعه يا گزارشي

و يا مستندات جعلي باشد، ناشر مكلف است، بلافاصله اطلاعات خلاف واقع و يا گمراه كننده

و براي به سازمان ارسال و توضيحات كافي در خصوص شايعه يا گزارش مزبور را اطلاعات

.)14ماده(2»عموم افشاء نمايد

 پيشنهاد به قانونگذار-7
ميم3مورد واكنش نسبت به شايعه ذكر دو مطلب از بورس نيويورك در به نظر :رسد فيد

؛بيني داشته باشد فقط حالت پيش» اخبار حاكي از وجود اطلاعات مهم«اول اينكه اگر

به آن و شركت موظف به واكنش نسبت چنين اخباري فقط يك اظهار نظر محسوب شده

دوم آنكه در مقام واكنش نسبت به شايعه، شركت موظف است از طريق همان مجاري. نيست

، نسبت به آن ...هاي اينترنتي سايت وسيله آنها منتشر شده اعم از نشريات مالي،كه شايعه به 

دكرده اظهار نظر .(Skousen, 1991, p 94)هديا توضيح

1 -The same definition is given by Art 5 of EC Market Abuse Directive. 
و اصلاحي 1994مصوب فوريه( مضمون اين ماده در دومين اصل از اصول راهبردي بورس لندن در مورد افشاء اطلاعات.2

 نيز (Market Abuse Directive) دستور العمل اتحاديه اروپا در مورد سوء استفاده هاي بازار6)1(و ماده) 1995فوريه

.نقل شده است

3- New York Securities Exchange (NYSE) 
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به مقامات ذي مي گنجاندن اين مطالب در دستورالعمل افشاء .دشوصلاح ايراني پيشنهاد

مي با شايعهف بيهوده در برخورديچه اينكه، اولي شركت را از تكل و دومي برخورد رها سازد

. كند شركت با شايعه را كاراتر مي

از افشا: مبحث دوم  معافيت
 وضعيت اضطراري شركت-8

كه تاكنون بيان شد اينگونه فهميده مي كه اصل بر اجباري بودن افشاء از مطالبي شود

 كه به بازاراي آوردهيگذاران در ازا زيرا سرمايه. اطلاعات در بازار اوراق بهادار است

در آوردند، مي باره محلي كه سرمايه آنها به آنجا خواهد رفت، حق دارند حداقلي از اطلاعات

اجراي هر حقي منوط به اين است كه باعث ايراد ضرر اما،. (Burn, 2008, 142)دريافت كنند 

به  و يكي از حقوفدانان ايرانيناروا به ديگري نشود ضتعبير رر ناروا به ديگري نقطه، ايراد

ص 1385كاتوزيان،(پايان حق است  معافيت موقت يا همان تأخير در افشا يكي از مصاديق.)424،

از.بارز چنين وضعيتي است به طور موقت شركتها را كه حقوق اوراق بهادار در مواردي

مييافشا به گونه اطلاعات معاف كه در صورت انتش كند، وضعيت بازار ار اطلاعات، اي است

شد جبرانيصدمات از. ناپذير به شركتها وارد خواهد كه حتي اين صدمات به حدي است

به سهامدارانيزيانهاي ناشي از عدم افشا .(Stam, 1998, 263) بيشتر خواهد بود نيز اطلاعات

پبه شركتها اجازه مي2و انگلستان1 اطلاعات آمريكايدر چنين شرايطي قواعد افشا ايان دهد تا

-Mayson, French and Rayan, 2007( اطلاعات خودداري كنندي افشا وضعيت اضطراري از

2008, p 338(.كه ماده مي15با در نظر گرفتن اين وضعيت است كند دستورالعمل افشا اعلام

مي« پس از رفع( اطلاعات مهم را با الزام به عدم افشا، با تأخير تواند در موارد زير، ناشر

.»...افشاء نمايد) هاي ذيل دوديتمح

15 نحوه تفسير ماده-9
بدانيم، معاذيري كه به طور» اصل« اطلاعات مهم را به عنوانياگر اجباري بودن افشا

و بر آن حاكم مي به مثابهشوموقت اين اصل را از اثر انداخته . فرض كنيم» استثنا«د را بايد

كه شركت مي ا بنابراين، مواردي موتواند و در آن رد بايدافشا را به تأخير اندازد، حصري است

. موافق با طبع مقررات حقوق اقتصادي است15چنين تفسيري از ماده. نص اكتفا كردردبه مو

اينجاكهر،ت چه اينكه، از جمله اهداف اين بخش از حقوق حمايت از طرف ضعيف

 
1- Rule 5 of the SEC Faire Disclosure Rules 2000. 
2- Rule 2.5.1 of Disclosure and Trading Rules (DTR). 
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شد.)70،ص1385 باقري،(، مي باشدگذاران عادي بازارند سرمايه تفسير مضيق اين ماده باعث خواهد

به هر بهانههتا شركت راا نتوانند و احوال آنها اي حق سرمايه گذاران عادي بر دانستن اوضاع

:شود تا در ادامه اين موارد منصوص بررسي است، لازم به اين ترتيب. زيرپا بگذارند

 ضرر يا عدم نفع مستقيم-10
كهتينخس،15مطابق بند الف ماده افشاء فوري«ن عذر براي تأخير در افشا هنگامي است

با موجب زيان يا عدم  ممكن است شركت به طور گاه.»ناشر شود اهميت براي النفع

بهيا غيرمنتظره در بحران و دادن مهلت درد سر قرار گيرد كه خروج از آن مستلزم گذر زمان

اين فرض مورد توجه قوانين . (Mayson, French and Rayan, 2007-2008, p 338)شركت باشد 

ازو به عقيده2و انگلستان نيز قرار گرفته1 اطلاعات اروپايافشا از برخي  مؤلفين، جلوگيري

به منافع مشروع مي شركت در حل بحران است كه (Legitimate Interest) صدمه تا موجب شود

به شركت مهلت اعطا كند  كه. (Davise, 1997, 499)حقوق اوراق بهادار  بنددرالبته، همانطور

و به هر بهانه» با اهميت«النفع بايد ه، زيان يا عدمشد هم تأكيد15 مادهالف توان اي نمي باشد

از. افشا را به تأخير انداخت كه در مقام مقايسه، ضرر وارده» اهميتبا«منظور بودن اين است

. كنندگان احتمالي در صورت عدم افشا باشدبه شركت در صورت افشا، بيشتر از ضرر معامله

يكي از مصاديق اطلاعات مهم دعاوي عليه شركت است  همان13بند الف ماده(براي نمونه،

حال، اگر دعواي كلاهبرداري عليه شركت مطرح شود، در صورت انتشار خبر ). دستورالعمل

و اطمي به شركت كاهش آن، طرفهاي ديگر تجاري روابط خود را با شركت كمتر كرده نان آنها

در اين وضع، اگر شركت بتواند قضيه را محرمانه نگه داشته تا با طرف مقابل. خواهد يافت

 همچنين ممكن است اطلاعات مورد نظر جزء.دعوا صلح كند، از بحران خارج خواهد شد

كه در اين صورت بايد كماكان محرمانه باقي بماند والا سازم ان اسرار تجاري شركت باشد

به آن خواهد بود به افشا، مسئول جبران زيان وارده  بورس در صورت اجبار شركت

و نهادهاي مالي جديد16 ماده2و1تبصرهاي( 3.) قانون توسعه ابزارها

1- Art3(a) of Market Abuse Directive(MAD). 
2- Rule 2.5.3 of DTR. 

من.3 و نهادهاي مالي جديد به و چهارم قانون اساسي، قانون توسعه ابزارها ظور تسهيل اجراي سياست هاي كلي اصل چهل

. به تاييد شوراي نگهبان رسيده است16/10/1388 مجلس شوراي اسلامي كه در تاريخ 25/9/1388مصوب
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 امر ناتمام-11
ب ماده دومين عذري كه مي ، هنگامي است15تواند موجب تأخير در افشا شود، طبق بند

و هنوز بر سر اصول آن توافق حاصل نشده باشدناشر در حال انجام«كه  چنين.» مذاكره بوده

كه در قواعد اوراق بهادار اتحاديه اروپا  نيز مورد اشاره قرار گرفته است به2و انگلستان1عذري

به شركت حق تاخير مي ميك زود هنگاميدهد كه امكان دارد افشا اين دليل  انند مذاكره،

آميز آن را با مشكل مواجه گذاري، اتمام موفقيت يا سرمايهانعقاد قرارداد پيمانكاري

 زيرا؛علاوه بر اين، ارزش چنين اطلاعاتي قابل تخمين نيست.)Stamp, 1998, p 263(سازد

كه ممكن است هرگز محقق نشود به امر ناتمامي است .(Davise, 1997, p499)مربوط

 ياري رساندن به رقباء-12
وجانگيزه حضور شركتهاي كه با كسب و ايجادهتجاري در بازار اوراق بهادار اين است ه

و اقبال جامعه و كار خود را افزايش داده هستناين تصور كه مورد اعتماد د، بتوانند رونق كسب

بهياگر مقررات افشا حال،. برتري يابند خودي رقبابر با اين روشو   اطلاعات در بورس

كه اين هدفينحو به وسيلهرا معكوس باشد و حضور در بورس را تبديل اي براي ياري كند

ب و پي بردن به اطلاعات لازم براي پيروزي در رقابت كند به نفعه اين گونهرساندن رقبا در

مي شركتهاي رقيب تمام شود، فلسفه حضور در بورس كم  در اين.رود رنگ شده يا از بين

ج ماده ، سومين مورد از معاذير تأخير4و انگلستان3اروپا، همانند حقوق اتحاديه15راستا، بند

كه در افشا را هنگامي مي هاي رقيب فراهم افشاء فوري مزاياي قابل توجه براي شركت«داند

هاي مديريت شركت در مورد نحوه تسلط بر بازار فروش، برنامهي افشا به عنوان مثال،.»كند

هاي شركت را خنثي ي، بتوانند برنامهباعث خواهد شد تا شركتهاي رقيب با اطلاع قبل

. (Pennington, 1990, p 235)كنند

به شركت اهنكته مهم كه در مورد پيشگيري از ياري رساندن ست اي رقيب شايان توجه

به عقيده برخي صاحب كه مي اين اطلاعات را محرمانه تلقي توان در اين مواردنظران، هنگامي

و افشا انيكرد به تأخير به اطلاعات از ساير منابع امكان آن را كه دسترسي رقبا پذير داخت

اين متأسفانه،.)Sealy, 1992, p 197( استآنيدر غير اين صورت، شركت ملزم به افشا. نباشد

به سازمان بورس پيشنهاد مي و تصويب آن .دشوامر در دستورالعمل افشا ذكر نشده

1- Art 3(b) of  MAD. 
2- Rule 2.5.4 of DTR. 
3-Art 3(c) of  MAD. 
4- Rule 2.5.5 of  DTR. 
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 حفاظت از اطلاعات-13
چه. مجوز براي تأخير در افشا استي اعطا اطلاعات شرط ضروريمحرمانه نگه داشتن

به بهانه جلوگيري از ضرر شركت اينكه، اين امر منطقي به نظر نمي كه از يك طرف رسد

به بازار فرستاده نشود به دليل انجام وظيفه اين اطلاعاتكهايو از طرفي ديگر، عده؛اطلاعات

به سوء استفاده از اطلاعات را در اختيار دارند، از اين فرصت و اقدام  Armour(1نندكبهره برده

and Michel, 2007, p 450(.از به محرمانه نگه داشتن اطلاعات، در حقوق ايران، وظيفه شركت

به عنوان شرط اعطا15كه در ماده» الزام به عدم افشا«واژه   مجوز تأخيري دستورالعمل افشا

و از وظايفي كه ماده جلوگيري از انتشار اطلاعات افشا...« اين دستورالعمل براي17ياد شده،

مي» ....نشده مي شودكند مقرر  به هر حال، در حقوق اوراق بهادار، شركت براي.، فهميده

كه محرمانه نگه داشت : ملزم به رعايت دو امر استه شده،حفاظت از اطلاعاتي

 كنترل اطلاعات-الف

به آن اشاره شدهنخستين گام در اين زمينه كه ، آن است كه شركت2 در حقوق انگلستان نيز

كه براي نهايت تلاش خود را انجام دهد تا اطلاعات مزبور فقط در دسترس كساني قرار گيرد

در.)Davise, 1997, p 499(انجام امور، ناگزير است آنها را نيز در جريان اطلاعات قرار دهد 

مي17ست كه بند الف مادها راستا همين دارد در آن وضعيت بايد دستورالعمل فوق مقرر

ذي« و كاركنان به مديران و اين دسترسي به اطلاعات مزبور محدود صلاح ناشر باشد

ا و مسئوليت اشخاص در اختيار آنها قرار گيردابرتاطلاعات صرفاً در .»ط با وظايف

به ظاهر مقرره فوق اعتم كه نبايد افرادي چه اينكه،. اد كردتوجه به اين نكته ضروري است

ممكن است محدود به كاركنان ناشر كه در اين شرايط محرم اطلاعات محسوب مي شوند،

و و مديران و نباشند كاركنان طرف مقابل شركت كه با آن در حال مذاكره است، مشاورين آنها

ش 3وندهر كس ديگر كه ممكن است در قضيه درگير باشد نيز داخل در اين گروه محسوب

و فروش كرده، ديگران را دارندگان اطلاعات نها.1 ني ممكن است شخصاً براساس اين اطلاعات اوراق بهادار مربوطه را خريد

و يا اينكه خود اطلاعات نهاني را در ازاي مبلغي براي اشخاص غير مرتبط بازگو  به انجام معامله اوراق مزبور تشويق كرده

ن. كنند ربراي بررسي تفصيلي استفاده هاي سه گانه از اطلاعات و نوروزي، محمد،.ك.هاني از«قاسمي حامد، عباس استفاده

ش»اطلاعات نهاني در بازار اوراق بهادار .9-37، صص 1390، تابستان53، مجله تحقيقات حقوقي دانشگاه شهيد بهشتي،
2- London Stock Exchange Listing Rule. Para 9.5. 

كه اصولاً.3 آن دارنده اطلاعات نهاني هر شخصي است  به دليل موقعيت ويژه خود نزد شركت، مي تواند از اطلاعات نهاني

و سهامداران(اگر چه اكثر موارد اين افراد داخلي شركت. آگاهي يابد مانند مديران، كارمندان ارشد، حسابداران، بازرسان

با) عمده عث مي شود تا برخي كاركنان شركت هستند كه از اين اطلاعات با خبرند، اما گاهي وجود قرارداد با شركتهاي ديگر

در. از اطلاعات نهاني شركت اول آگاه شوند) در محدوده موضوع آن قرارداد مشترك(طرف قرارداد نيز   براي مطالعه تفضيلي

روشمورد افراد مختلفي كه دارنده اطلاعات نهاني شركت محسوب مي و نوروزي محمد،.ك.ند  شناخت«جنيدي، لعيا
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(Stamp, 1998, p 263)كه بايد مورد توجه تهيه؛ كنندگان دستورالعمل افشا هنگام نگارش امري

.گرفت مقرره فوق قرار مي

 كنترل دارندگان اطلاعات-ب

گام دوم اين است كه شركت نهايت تلاش خود را در جهت جلوگيري از سوء استفاده

در ابراين، شركت بايد افرادبن. افراد مزبور از اطلاعات نهاني انجام دهد آگاه از اطلاعات را

و منع  و لزوم محرمانه نگه داشتن اطلاعات و احوال خاص قضيه توجيه كرده مورد اوضاع

آن استفاده به شخصي از كه هفتمين اصل.)Dine, 2001, p 271( آنها گوشزد كند را اين وظيفه

اب ورزد، از اصول راهبردي بورس لندن نيز بر آن تأكيد مي ين معني است كه شركت موظفه

به  و مقدمات لازم براي تضمين اين كر (Confidentiality)»رازداري«است اين افراد را متعهد ده

براي رعايت اين.)Mayson, French and Rayan, 2007-2008, p 338(رازداري را نيز فراهم آورد

ميامر در حقوق ايران، دستورالعمل افشا ناشر اوراق  كه لازم«كند بهادار را مكلف در صورتي

و،قرار گيرد... باشد اطلاعات مزبور در اختيار كاركنان، وكلا،  نهاني بودن آن اطلاعات

به اطلاعات نهاني به آنها تاكيد شودهاممنوعيت استفاده شخصي از آن و ستد متكي .» در داد

 واكنش شركت نسبت به افشاء ناخواسته-14
 شركت موظف است فعاليت بازار را در مورد اوراق بهادار خود،ر در افشاطي مدت تأخي

به در اين دوران،. تحت نظر بگيرد كه هنوز آن اطلاعات خاص با در نظر گرفتن اين مطلب

و ستد اوراق بهادار بازار منتقل نشده، هرگونه فعاليت نامتعارف بازار در قيمت يا حجم داد

در . (Plott and Sunder, 1982, p 328)استه اطلاعات خواهد بود شركت به معني انتشار ناخو

: نويسندگان در حقوق انگلستان اختلاف نظر وجود دارد بينصورت رخ دادن اين اتفاق،

كه ناشر اوراق بهادار بايد توقف نماد معاملاتي خود در بورس را  تقاضابرخي بر اين باورند

مدند تا از سوء استفاك جله اطلاعاتي در و در عين حالوعاملات اوراق بهادار خود گيري كند

به بورس خودداري  و براي كردكماكان بتواند با محرمانه نگه داشتن اطلاعات از افشاء آن ه

 ,Mayson, French and Rayan, 2007-2008(حل مشكل خود فرصت كافي در اختيار داشته باشد

p338(.

و علوم سياسي دانشگاه تهران، فصلنامه حقوق،»ت نهاني شركت هاي سهامي عامدارندگان اطلاعا ، مجله دانشكده حقوق

صص1389، بهار 101ش ،70-51.
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در در مقابل، عده ذي لتي كه عدهحا اي ديگر معتقدند صلاح از اطلاعات اي غير از افراد

آن بودن بر آن صدق نمي»محرمانه«آگاهي يابند، ديگر عنوان  كند تا بتوان بر مخفي نگه داشتن

.(Armour, 2007. P453)پس شركت بايد اطلاعات را براي همه منتشر كند. رار ورزيدصا

. پذيرفته است نظر دسته اول را1قواعد بورس لندنگفتني است كه

تب-15 و  ين جايگاه حقوق ايراني ارزيابي نظرات
به توقف و تمايل آن چه در نگاه اول مطلوب نماد معاملاتي، اگر رويكرد حقوق انگليس

به بورس، محرمانه نگه داشتن. رسد اما داراي اشكال استبه نظر مي زيرا هدف از عدم افشا

به منظور رهايي از مشكلات اس و غيرقانوني.تاطلاعات حال، اگر اطلاعات به طور ناخواسته

كه موجب تبعيض اطلاعاتي عليه عده به نحوي  ديگراينزد عده زيادي از افراد منتشر شود،

دانند، هم هدف شركت در محرمانه نگه داشتن اطلاعات از بين رفتهكه اطلاعات را نميشود

به سرمايه زدگذاران عادي بازو هم ادامه اين وضع .)Stamp, 1998, p 263(ار صدمه خواهد

كه.ن حالت آن است كه اطلاعات فوراً افشا شودايبنابراين، بهترين كار در همين راه حل است

در اين.)Hannsen and Moalem, 2009,p235(2 حقوق اتحاديه اروپا برگزيده شده استيلهوسب

مي دستورالعمل افشا16راستا، ماده  ص«: دارد مقرر ورتي كه تأخير در افشاء اطلاعات منجر در

به اطلاعات نهاني يا فعاليت نامتعارف بازار شود،  و ستد متكي به اشاعه اطلاعات مزبور يا داد

به دليل ارائه راه.»ناشر مكلف به افشاء فوري آن است حل در نتيجه، ديدگاه حقوق ايران

. رسد صحيح، قابل قبول به نظر مي

و صورت: گفتار دوم  هاي مالي گزارشها
 هاي مالي ماهيت گزارش-16

كه نحوه افشا كهياطلاعاتي به رويدادهايي بودند  آنها در گفتار قبلي بررسي شد، مربوط

كه نمي تأثير فوق به حدي بود  آنها تا پايانيتوان براي افشا العاده آنها بر قيمت اوراق بهادار

سه ماهه حسابرس دوره به افشا.ي منتظر ماندهاي يبه همين دليل، حقوق اوراق بهادار دستور

و صورتراما گزا.(Mann, 1993, p 72)دهد فوري آنها مي كه در اين اي مالي دورههشها اي

و در نفس الامر گفتار مورد مطالعه قرار مي گيرد، برخلاف اطلاعات مهم، جنبه رويدادي ندارد

و مرور عملكرد شركت در و جايگاه مالي شركتيكبررسي و نتايج آن دوره زماني مشخص

 
1- Para 2.2.9 of Listing Rules. 
2- Art 6(3) of  MAD. 
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ا ميستدر پايان دوره مربوطه 1شود، هر چند كه براي تهيه آنها از اطلاعات مهم استفاده

(Burn, op.cit, 144).

 لزوم رعايت معيارهاي واحد حسابرسي-17
مي هاي دورهمفصل بودن گزارش كه اي ايجاب و يكسان كند با،يساز براي فهم  تمامي آنها

 قانون42و41 بنابراين، مواد (Friedman, 2006, p 17).معيارهاي حسابرسي واحد ارائه شوند

بو(بازار اوراق بهادار ايران مي)سرقانون كند تا اطلاعات جامع فعاليت خود شركتها را موظف

ب و نامه آئين«و»و حسابرسي ملي كشوري حسابدارياستانداردها«اساسررا ها

كه دستورالعمل مييلهوسبهاي اجرايي اين قاعده جنبه. تهيه كنند» شود سازمان بورس ابلاغ

و براي نمونه،  و هم2هم قانون معاملات اوراق بهادار امريكا فراملي دارد  به آن اشاره كرده

كه گزارشهاي مالي تاكيد كرده3قواعد بورس انگلستان و حتما مطابق با قانوندباي اند انگلستان

 Generally Accepted Accounting  Principles( بر اساس اصول پذيرفته شده حسابرسي

GAAP(باشدالمللي انگليس، امريكا يا معيارهاي حسابرسي بين)Bartos, Jeapes and King, 2006, 

p43(.

 هاي سالانه گزارش-18
جز هاي ميان دوره گزارش سالانه جمع كننده گزارش و و محتويات آن اي است ئيات

ذييلهوسب مي صلاح هر كشور مقامات به ضوابط حسابرسي آن معين و(دشوبا توجه جهانخاهي

ص 1374 پارسائيان،  كميسيون اوراق بهادار اين در حقوق ايالات متحده امريكا، براي نمونه،.)128،

در» k-10«كشور ضمن انتشار فرمي موسوم به كه بايد هاي ساليانه منعكسشگزار مواردي را

 به اين5و قانون شركتها4و در انگلستان قواعد بورس(Skousen, 1991, p 100)د، بيان كرده شو

و در حقوق ايران ماده  افشا ضوابط اين نوع از گزارش را معين دستورالعمل7مسئله پرداخته

حچه ممكن است بر سر جزئيات افشا بين نظام اگر.كرده است نظر قوقي اختلافهاي مختلف

كه در صورتي كه است ند اين هستاي كه همه آنها در آن متفق وجود داشته باشد، اما نكته

 ايجاد كند، بورس رغم كامل بودن، باز هم ابهاماتي در تصوير شركت هاي مالي، عليگزارش

كه در آن مورد از شركت تقاضاي توضيح بيشتر كند به.)77ص،1378كدخدايي،(حق داشته باشد

اي مستلزم صرف وقت دورهاي ماليه تهيه گزارش بر خلاف گزارش اطلاعات مهم، هاي بارز اين دو آن است كه، از تفاوت.1

.و هزينه بسيار است
2 - Section 13 (b)(b) of Securities Exchange Act. 
3 - Paragraph 17.3 of Listing Rules. 
4 - Paragraph 12 of Listing Rules. 
5 - Section 855 (1)(a). 
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مي18عبارت بهتر، ماده تا دستورالعمل افشا كه ناشرين اوراق بهادار را موظف ساير....«كند

و قانونگذار1پيرو نظر حقوقدانان انگليسي،»اطلاعات مورد درخواست سازمان را افشاء نمايند

. است در خصوص اختيار بورس بر اخذ توضيحات تكميلي2امريكايي

اي ميان دورههاي گزارش-19
ميامور تجاري شركت به سرعت انجام و پذيرد هاي بزرگ سهامي عام به حدي وسيع بوده

به هيچ وجه نمي به معامله اوراق بهادار آنها تا پايان سال مالي صبر كردكه . توان براي تصميم

به ارائه گزارشبه همين دليل، سه ماهه هاي ميان دورهحقوق اوراق بهادار شركتها را ملزم اي

در مقررات ايران در مورد محتوي.)Davise , 1997, 483(كند راجع به وضعيت مالي خود مي

و هم نظريه. اي صريحاً سخني به ميان نيامده است هاي ميان دورهگزارش اما هم رويه عملي

و ارقام مندرج در  حقوقدانان غربي بر آن است كه محتواي اين گزارشها همان اطلاعات

شود تهيه نمي جداگانهيشر براي سه ماهه چهارم گزا.(Stamp, 1998, 287)رش سالانه است گزا

و پارسائيان،(ي از گزارش سالانه استيو جز ص 1375جهانخاني همانند آنچه در مورد.)131،

اي سالانه گفته شد، جزئيات گزارشهاي سه ماهه نيز در هر نظام حقوقي متفاوتهگزارش

نم. است را دستورالعمل افشا مهلت تهيه اين7 ماده3ونه در حقوق ايران بند براي 30گزارش

 روز تعيين40اين مهلت كميسيون اوراق بهادار آمريكا، » 10Q«كه در فرم داند در حالي روز مي

 (Smith, Morreale and Mariani, 2008, p478).3شده است

 مجامع عمومي: گفتار سوم
 اهميت موضوع-20

و از ايندر ذاتمات مجامع عمومي تصمي كهارو مصداقي از اطلاعات مهم است ست

مي» افشاء فوري« دستورالعمل9ماده  بي. داند آن را لازم ترين گمان اين تصميمات برجسته اما

 در گرويچه اينكه، گاه ممكن است سرنوشت شركت.دنشوميمحسوب گونه اطلاعات مهم 

به.ر گيردتصميمات مجامع عمومي آن قرا اين امر موجب شده است تا دستورالعمل افشا

نحوه افشاء اطلاعات (Ellikson, 2001, p42) اطلاعات بورس نيويوركيپيروي از ضوابط افشا

به مجامع عمومي را در بخشي جداگانه بيان كند به. مربوط در انگلستان نيز برخي مؤلفين تعهد

ت» تعهد عام افشاء«ارائه اطلاعات مهم را  د به ارائه اطلاعات مربوط به تصميمات مجامععهو

1 - Including Stamp, Mark, op.cit, p283. 
2 - Section 13 (G)(5) of Securities Exchange Act. 

 SEC Monthly Report - SEC اطلاعات ارائه شده به كميسيون در نشريات عمومي بـورس همچـون در اين كشور،.3
Annual Reportمي ص 1378 كدخدايي،(دشو منتشر ،769.(
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دهنده اهميت ويژه اين بخش از اطلاعات باشدد تا نشاننناممي» تعهد خاص افشاء«عمومي را

(Stamp, 1998, 265).

 اهم موارد افشا-21
و ... زمان، تاريخ، محل تشكيل... ناشر موظف است«به هر حال، در حقوق ايران،

و اندوختهستقسيم... از قبيل انتخاب اعضاء هيأت مديره... دستور جلسهموضوعات مهم ها ود

از»...و تغيير موضوع فعاليت  هاي در روزنامه...«مجامع عمومي از برگزاري روز قبل10را

 علاوه بر افشاء ...«و) دستورالعمل8ماده(1ندك درج»...و سايت اينترنتي خود كثيرالانتشار

يمات مجامع عمومي خود، حداكثر ظرف مدت يك هفته پس از برگزاري مجامع فوري تصم

).9ماده(»متني از صورت جلسه مورد تأييد هيات رئيسه مجمع را افشاء نمايد عمومي، 

 ضمانت اجرا-22
 در نظر گرفته شده براي عدم ارائه صحيحي ضمانت اجرامهم تريندر حقوق ايران

به بورس، همان ضم  يا جزاي نقدي/و) ماه6تا1از( عام كيفري حبسيانت اجرااطلاعات

به دست آمده يا ضرر متحمل نشده( سه برابر سود كه تبصره)معادل يك تا 49 ماده3 است

چه. قانون بازار اوراق بهادار معين كرده است مي اگر تواند عامل وجود ضمانت اجراي كيفري

ب باز به بورس دارنده مناسب براي تخلف از تعهد  اما اثر بازدارندهد،شوتلقيه ارائه اطلاعات

كه همراه با ضمانت اجراي انتظامي نيز باشد كه در حقوق؛هنگامي قوي تر خواهد شد  امري

ب آاوراق بهادار انگلستان سه گانه اين كشوره و ضمانت اجراهاي به صرفن پرداخته شده

هي؛عدم افشا اطلاعات اعمال خواهد شد چ تقلبي با استفاده از اطلاعات افشا نشده حتي اگر

و سرمايه گذارن عادي به واسطه عدم آگاهي از اطلاعات منتشر نشده در صورت نگيرد

از. معاملات اوراق بهارار متضرر نشوند :اين ضمانت اجراها عبارتند

بورس بعد از اينكه به شركت فرصت لازم براي توضيح در مورد عدم افشا اطلاعات-1

ورا دا  ,Stamp, 1998)2ندك توضيح قانع نشد خودش رأساً اقدام به انتشار اطلاعاتازد

 p288).

آن-2 و يا مديران .)(3Friedman and Grose, 2006 ,p16توبيخ خصوصي يا علني ناشر

ب40 الي10 لايحه اصلاحي قانون تجارت كه فاصله زماني98بنابراين، ماده.1 و تشكيل مجمع مقرره روزه را ين نشر آگهي

. هاي حاضر در بورس نسخ ضمني شده است در مورد شركت كرده بود،

2- Rule 1 of  Listing  Rules. 
3- Rule 1.4.1 of  DTR. 
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و سلب اهليت از مديران متخلف براي مديريت1تعليق يا لغو مجوز پذيرش در بورس-3

.)Mayson,French and Rayan ,2007-2008, p 114(2شده در بورسهاي پذيرفته در شركت

يرفته شده در بورس اوراق بهادارپذدر حقوق ايران نيز دستورالعمل انضباطي ناشران

ميي مشابهي اجرا هاي ضمانت3تهران در، اين دستورالعمل21به موجب ماده. كندرا اعمال

به دادن اطلاعات در بور :تنبيهات انضباطي شامل موارد زير است«س، صورت تخلف از تعهد

آن-1 و مديران ارشد با-2؛تذكر كتبي به ناشر و مديران ارشد آن تذكر كتبي به ناشر

و مديران ارشد آن با درج در پرونده-3؛ درج در پرونده ؛اخطار كتبي به ناشر

و مديران/تذكر كتبي به سهامدار-4  ارشد آن با درج در سهامداران عمده ناشر

به سهامدار-5؛ پرونده و مديران ارشد آن با درج/اخطار كتبي سهامداران عمده ناشر

ها-6؛در پرونده  تعليق يا لغو مجوز،محروميت از انجام تمام يا بخشي از فعاليت

و يا سهامدار آن/ناشر كه ناشر يا سهامدار عمده سهامداران عمده ناشر در صورتي

 در صورتي كه ناشر يا سهامدار، سلب صلاحيت مديران ناشر-7 باشد؛ مالينهاد 

تعليق يا لغو-9؛توقف موقت معاملات ناشر در بورس-8؛ نهاد مالي باشدعمده آن

.»اعلام عمومي آراء انضباطي صادره-10؛پذيرش اوراق بهادار ناشر در بورس

و پيشنهاد-23  نتيجه گيري
مياياز بررسي نظام افشا :شودطلاعات در بازار اوراق بهادار ايران، نتايج زير حاصل

»اطلاعات مهم«در نظام افشاي اطلاعات، قانونگذاران بيشترين تأكيد خود را بر انتشار-1

به طور مستقيم باعث تغييرات قابل توجه در قيمت اوراق بهادار؛دارند  زيرا اين اطلاعات مهم

قمي به دليل همين تأثير و كه بايد فوراً افشا شوندشوند اما نكته اي كه در بند. ابل توجه است

كه اصل سرعت در امور تجاري1 ماده5  دستورالعمل افشاي اطلاعات فراموش شده اين است

و حداكثر اقتضا دارد كه براي همين فوريت كوتاه مدت در بورس هم محدوديت قايل شد

.از اطلاعات دانستزمان آن پايان روز كاري بعد از آگاهي شركت 

و تأثيرگذار در قيمت اوراق بهادار شايعه است كه به اين-2 يكي از اقسام اطلاعات مهم

نه اينكه خود شركت آن و به طور رسمي منتشر شده نه كه دليل چنين عنواني را به خود گرفته

از كنترل رواج شايعات باعث خواهد شد تا قيمت اوراق بهادار. را تأييد يا تكذيب كرده است

و تحت تأثير مافياي رسانه 14به همين دليل، ماده. اي قرار گيردمراجع رسمي بازار خارج شده

مي،دستورالعمل افشاي اطلاعات در ناشرين را موظف كند تا بلافاصله توضيحات كافي را

 
1- Rule 2 of  Listing Rules. 
2- Section  9 of  Company Directors Disqualification Act 1986.

و اوراق بهادار 21/11/1387مصوب.3 .هيات مديره سازمان بورس
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و عموم سرمايه گذاران اداء نمايند ره اما آنچه كه در اين مقر. خصوص آن براي سازمان بورس

كه ناشر موظف است از همان مجاري كه شايعه به وسيله آنها منتشر  فراموش شده اين است

.ندكنسبت به آن اداي توضيح يا اظهار نظر ... شده اعم از نشريات مالي، سايت هاي اينترنتي، 

م-3 را15ور در مادهزبموارد اضطراري به) ناشر( كه در آنها شركت، دستورالعمل افشا

در غير اين صورت،.دكر بايد تفسير مضيق، از انتشار اطلاعات معاف استطور موقت

به هر بهانهناشرين مي و احوال آنها را توانند اي حق سرمايه گذاران عادي بر دانستن اوضاع

و اين امر با طبع مقررات حقوق اقتصادي كه هدف آنها حمايت از طرف  زير پا بگذارند

16به هر حال، موضوع ماده. است، مخالفت دارد)ن عاديمثل سرمايه گذارا(ضعيف تر 

 در صورت انتشار ناخواسته اطلاعات نهاني، ناشر را مكلف به افشاي,دستورالعمل افشا كه

ميفوري آن مي به نظر زيرا در چنين وضعي هم هدف شركت در محرمانه. رسدكند قابل قبول

و هم ادامه اي به سرمايه گذاران عادي بازار صدمه نگه داشتن اطلاعات از بين رفته ن وضع

. خواهد زد

و صورت-4 و مروري بر اطلاعات مهم گزارشها كه در واقع جمع بندي هاي مالي

و نشانه برآيند آن بر وضعيت مالي شركت است، معمولاً  شركت در يك دوره مالي معين

آ و از اين رو براي راحتي فهم، همه و داراي حجمي زياد است نها بايد تحت معيارهاي مفصل

كه  و حسابرسي مي سازمانيلهسبوواحد حسابداري به.ندشوشود، افشا هاي بورس تعيين

علاوه، اين سازمانها، حتي پس از ارائه صحيح اين گزارشها، حق مطالبه توضيحات بيشتر در

 اين هاي بزرگ سهامي عام،به دليل وسعت امور تجاري شركت. مورد آن را از شركت دارند

 ليكن براي سه ماهه چهارم گزارش؛گزارشها بايد هر سه ماه يك بار به بورس ارائه شود

جزگجدا و .ي از گزارش سالانه استيانه تهيه نشده

كه ممكن است سرنوشت شركت-5 رايتصميمات مجامع عمومي صاحبان سهام، از آن جا

راير قانونگذاران دنيا فصلبنابراين، اكث. ترين گونه اطلاعات مهم استتغيير دهد، مهم  جداگانه

به اين مجامع از چگونگي دعوت صاحبان سهام گرفته تا نحوه(به نحوه انتشار اخبار مربوط

مي) انتشار تصميمات آن بهازبه هر حال، دولتها براي جلوگيري. دهنداختصاص تخلف تعهد

به بورس، علاوه بر مجازات تن ارائه صحيح اطلاعات بيهات متنوع انضباطي را نيز هاي كيفري،

.اندپيش بيني كرده
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: منتشر شده استفصلنامه از اين نويسنده تاكنون مقالات زير در همين

و عيني در سـببيت عقـود نگاهي اجمالي به نظريه هاي« نظـارت«؛101، شـماره 1389سـال» ذهني

.4، شماره 1389سال» پذيري هيأتهاي رسيدگي به تخلفات اداري


