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Abstract 
1. Introduction and Objective 
Inside information is important and confidential information that, if 
publicly disclosed, would affect the price of securities or investors' 
decisions to trade securities. Individuals who use this information can 
buy securities at lower prices or sell them at higher prices before this 
information affects the price and, after the information is publicly 
disclosed, make a profit or prevent their loss.  Inside information is 
defined in the capital market regulations of each country based on the 
conditions and requirements, and these definitions are very similar to 
a large extent. Inside information, according to Article 1, Clause 32 of 
the Securities Market Law of the Islamic Republic of Iran, is defined as 
“any information not disclosed to the public that directly or indirectly 
relates to securities, transactions or their issuer and, if published, 
would affect the price or decision of investors to trade securities.” Most 
countries have not specified examples of inside information in their 
laws and regulations and have assessed the application of examples to 
the concept within the competence of the capital market supervisory 
body and the courts. However, for example, events leading to 
fundamental changes in the company's profits, the process of merger, 
acquisition or liquidation, major legal claims, major changes in 
shareholder ownership, major and influential events, etc., are among 
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the examples of this information mentioned in the regulations of some 
countries. Given that inside trading have so far been less studied from 
a jurisprudential perspective, and its various dimensions from a 
jurisprudential perspective and the policies of the supervisory body in 
dealing with these transactions have not been fully explained, this 
study aims to respond to this issue and determine the relevant validity 
and mandatory rulings, and has conducted a jurisprudential analysis 
of these transactions from the perspective of individual jurisprudence 
and governmental jurisprudence. 

 

2. Method and Materials 
In this research, the multi-level ijtihad method has been used to 
analyze the insider trading. based on the method, first  a thematic 
analysis conducted, and then the jurisprudence dimensions of the 
subject were identified and insider trading was analyzed from the 
perspective of individual and governmental jurisprudence. In the 
jurisprudence analysis, using a descriptive-analytical method, these 
transactions were examined and compared with various  and related 
jurisprudence principals including the rule of falsehood and incorrect 
possession of property, no loss principle, misrepresentation, fraud, 
incorrect possession of deposits, betrayal of trust, preservation of 
system, justice and expediency. In the next stage, challenging cases 
were consulted with jurists, and finally, the jurisprudential analysis 
was conducted along with the responses to the consultations in a focus 
group of economic jurisprudents. A focus group is a type of in-depth 
interview in a group, the most important feature of which is the 
possibility of interaction between members within the group. Group 
members influence each other with their answers to questions and 
their contributions during the discussion. The group moderator guides 
the discussion with his/her comments or points, and the basic data 
produced by this method is obtained from the implementation of 
group discussions and the group moderator's summaries. 

 

3. Research Findings 
Based on the results of the study, at the individual jurisprudence level, 
the execution of these transactions by both groups of insider 
information holders is an example of the rule of prohibition of falsely 
acquiring wealth. In addition, the execution of these transactions by 
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the holders of primary insider information causes losses for all 
shareholders of the company and will be invalid and forbidden 
according to the rule of no loss. Other jurisprudential rules examined 
at the level of individual jurisprudence do not result in a ruling that 
these transactions are invalid, but given the existence of fraud, 
unauthorized possession of the deposit, and betrayal of trust in some 
circumstances, the person with confidential information has 
committed a forbidden act, and the person without information will 
have the option of termination. In the jurisprudential analysis at the 
governmental level, according to the results of the research, the 
prevalence of these transactions will weaken the economic system of 
the Islamic society and cause harm to the entire capital market and 
abuse of public rights; therefore, the transactions are invalid and 
forbidden due to the failure to observe the rule of maintaining order 
and harm at the governmental level. Other jurisprudential rules 
examined at the level of governmental jurisprudence do not result in a 
ruling that these transactions are invalid, but the failure to observe the 
rules of justice and expediency due to the prevalence of these 
transactions can lead to the issuance of a mandatory prohibition order. 

 

4. Discussion and Conclusion 
Based on research the misrepresentation proves the option of 
cancellation, and fraud causes loss compensation. comparing these 
transactions with incorrect possession of deposits and betrayal of trust 
provides the possibility of dismissing the managers who conduct 
inside trading. Failure to observe justice and expediency with the 
prevalence of these transactions does not have an effect on the 
Transaction authenticity and leads to obligatory prohibition. Based on 
the summary, insider trading is void and tabu at the level of individual 
jurisprudence based on the rules of incorrect possession of property 
and no loss principle and at the level of governmental jurisprudence 
based on the rules of preservation of system and no loss principle. 
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 چکیده
بر    عمومی،  در صورت انتشارای است که  و محرمانه  بااهمیتاطلاعات    ،اطلاعات نهانی  :و هدف  مقدمه 
گذارد. اشخاصی که از  می  تأثیر  اوراق بهادار  گذاران برای معاملهو یا تصمیم سرمایهاوراق بهادار  قیمت  

های  اطلاعات بر قیمت، اوراق بهادار را در قیمت  تأثیرگذاری توانند قبل از  این اطلاعات استفاده نمایند می
بالاتر بفروشند و پس از انتشار عمومی اطلاعات، کسب سود  های  تر خریداری نموده یا در قیمتپایین

 نموده یا از زیان خود جلوگیری کنند. 
بر اطلاعات نهانی از روش اجتهاد  در این پژوهش جهت تحلیل فقهی معاملات متکی   :هاروشمواد و  

ابعاد    ازآنس پو    شدهانجام شناسی این معاملات  است. بر این اساس ابتدا موضوع  شده  استفادهچندسطحی  
و این معاملات با روش توصیفی تحلیلی از جنبه فقه فردی و فقه حکومتی  شدهشناساییفقهی موضوع، 

تحلیل گردیده است. در تحلیل فقهی به بررسی و تطبیق معاملات یادشده با قواعد و عقود فقهی مرتبط  
مبهم و    شده  پرداخته بعد موارد  استفتاء شده و    برانگیزچالش است. در مرحله  فقها  تقلید و  مراجع  از 

کانونی    درنهایت گروه  در  استفتائات  پاسخ  همراه  به  فقهی  بررسی    نظرانصاحبتحلیل  اقتصادی  فقه 
 گردیده است. 

نتایج پژوهش وجود تدلیس در این معاملات موجب ثبوت خیار تدلیس و   براساس  :ی تحقیقهایافته 
 درامانتخیانت این معاملات با تصرف غیرمجاز در ودیعه و  گردد. تطبیق  وجود غرور موجب ضمان می

فراهم می  را  معاملات توسط سهامداران  این  مرتکب  مدیران  نماید. عدم رعایت عدالت و  امکان عزل 
 شود. نداشته و موجب حرمت تکلیفی می تأثیریمصلحت با رواج این معاملات در حکم وضعی 

حکم وضعی و تکلیفی معاملات یادشده در سطح فقه    شدهام انجبندی  جمع  براساس  گیری:نتیجه بحث و  
استناد قواعد اکل  به  استناد قواعد حفظ نظام و  بهمال فردی  باطل و لاضرر و در سطح فقه حکومتی به 
 لاضرر باطل و حرام است. 

 . بازار سرمایه ؛فقه فردی ؛فقه حکومتی ؛بر اطلاعات نهانیمعاملات متکی : کلیدی واژگان
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 مقدمه 

م معاملات  نهانی  یتکانجام  اطلاعات  چالش  ازجملهبر  و  مهم  بازار  مسائل  در  برانگیز 
  قرارگرفته  موردبررسیکمتر از منظر فقهی   تاکنونرود که شمار میبهایران سرمایه کشور  

  مواجهه با این معاملات های نهاد ناظر در  و ابعاد مختلف آن از جنبه فقهی و سیاست  است
تبیین نشده است.به به ممنوعیت  ایران،  قوانین موجود در کشور    یطورکل به  طور کامل 

، اما احکام وضعی و تکلیفی فقهی در این  است  بر اطلاعات نهانی پرداختهیتکمعاملات م
  ازنظرروشنی مشخص نشده و سیاست مناسب در صورت کشف این معاملات  زمینه به

امشخص  صحت یا بطلان، خیار فسخ و مسئولیت جبران خسارت یا زیان احتمالی نیز ن
نیز در   و...  مصلحت  ،توجه به ابعاد فقه حکومتی مانند حفظ نظام، عدالت همچنین  است.

که تاکنون به بررسی   تأثیرگذار استنهاد ناظر بازار سرمایه های پیشنهادی تعیین سیاست
بنابراین در این پژوهش    ؛گذاری توجه شایانی نشده استدر مباحث مالی و سرمایه  آنآثار  

این  به تحلیل فقهی و تعیین حکم وضعی و تکلیفی    شدهمطرحله أگویی به مسبرای پاسخ
ساختار کلی این پژوهش   است.   شدهپرداختهمعاملات از جنبه فقه فردی و فقه حکومتی  

تحلیل فقهی با استفاده از روش پژوهش اجتهاد  »  و  «شناسیموضوع» بخش اصلی    دواز  
 است. شده  تشکیل،  «یسطحچند 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش . 1
 

 . تعریف اطلاعات نهانی 1-1

  تعریفشرایط و اقتضائات    براساس اطلاعات نهانی در مقررات بازار سرمایه هر کشور  
که این تعاریف تا حد بسیار زیادی مشابه هستند. در اینجا تعریف اطلاعات نهانی    اند شده

قوانین   اروپا  کشور  در  اتحادیه  و  تعریف  است.    شدهبیان  ایران  طبق  نهانی،  اطلاعات 
به  (1)ماده    (32)   بند  درگذار  قانون بهادار،  اوراق  بازار  اطلاعات  قانون  »هرگونه  عنوان 

طور مستقیم یا غیرمستقیم به اوراق بهادار، معاملات یا ناشر  افشاء نشده برای عموم که به
گذاران برای معامله  شود و در صورت انتشار، بر قیمت یا تصمیم سرمایهآن مربوط می
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تعریف اتحادیه    براساس اطلاعات نهانی    .است  شده  معرفیگذارد«  اوراق بهادار تأثیر می
 شود: ، شامل موارد ذیل می1از بازار اوراق بهادار  سوءاستفادهقانون  (7)اروپا در ماده 

که به ناشر اوراق بهادار، ابزار مالی یا مشتقات کالایی    اطلاعات با ماهیت دقیق الف( 
انتشا  صورت عمومی منتشر مربوط شده و به تأثیر  نشده است و در صورت  ر عمومی، 

 توجهی بر قیمت ابزارهای مالی خواهد داشت؛ قابل
به  ب( که  دقیق  ماهیت  با  اطلاعات  کالایی،  مشتقات  با  رابطه  عمومی  در  صورت 

شود و در صورت انتشار  منتشرنشده است و به ابزار مشتقه یا قرارداد نقدی کالا مربوط می
قابل تأثیر  قیمتعمومی  بر  یا  توجهی  مشتقات  مربوطه  های  نقدی کالاهای  قراردادهای 

 دارد؛
های مربوط به ابزارهای مالی را  در رابطه با افرادی که مسئولیت اجرای سفارش   ج(

به سفارش دارند، اطلاعات مربوط  ابزارهای  بر عهده  در  های در حال اجرای مشتریان 
رت عمومی  صوشود و بهمالی که ماهیت دقیقی دارد و به ناشر یا ابزار مالی مربوط می 

توجهی بر قیمت آن ابزارهای مالی،  منتشرنشده و در صورت انتشار عمومی، تأثیر قابل
 خواهد داشت. 

 

به تعاریف   شده در خصوص اطلاعات نهانی، اکثر کشورها مصادیق  بیان  با توجه 
ننموده مقررات خود مشخص  و  قوانین  در  را  نهانی  بر  اطلاعات  تطبیق مصادیق  و  اند 

در   را  دادگاهمفهوم  و  بازار سرمایه  ناظر  نهاد  نمودهصلاحیت  ارزیابی  بااینها  حال  اند. 
یا  به ادغام، تملک  تغییرات اساسی در سود شرکت، فرآیند  به  عنوان نمونه وقایع منجر 

اثرگذار  و  مهم  حوادث  سهامداری،  مهم  تغییرات  مهم،  حقوقی  دعاوی   انحلال، 
مقررات در  اطلاعات  این  مصادیق  ازجمله  ذکر  و...  کشورها  است  برخی   شده 

(OICU-IOSCO, 2003, p. 35 .) 
 

 . انواع دارندگان اطلاعات نهانی2-1

 شوند:به دو گروه تقسیم می طورکلیبهدارندگان اطلاعات نهانی 

 

1. MAR (Market Abuse Regulation), 2014 
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، بازرسان مدیرهتأهیدارندگان اطلاعات نهانی اولیه: این گروه شامل اعضای    الف(
وظایف    براساسطور مستقیم و عمدتاً  ت که بهو بخش اجرایی ناشران اوراق بهادار اس
 خود به اطلاعات نهانی دسترسی دارند. 

دارندگان اطلاعات نهانی ثانویه: این افراد کسانی هستند که اطلاعات نهانی را از    ب(
ها ممکن است  کنند. آندیگران و نه لزوماً از یک دارنده اطلاعات نهانی اولیه، دریافت می

دلیل ارتباط خاص با شخصی که دارای اطلاعات نهانی است یا در    این اطلاعات را به
)توحیدی،    طور تصادفی دریافت کنند شرایط استثنایی از دیگر دارندگان اطلاعات نهانی به

 (.7- 6. ، صص1398
 

 بر اطلاعات نهانی. موافقان و مخالفان معاملات متکی3-1

عنوان اولین ازار سهام، آمریکا بهو سقوط شدید بمیلادی    1929متعاقب بحران مالی سال 
تدریج  ازآن بهو پس  2بر اطلاعات نهانی را ممنوع اعلام نمودکشور انجام معاملات متکی

معاملات  .  3اکثریت کشورها، ممنوع بودن این معاملات را به قوانین خود اضافه نمودند 
محدودیتیکمت اولین  وضع  زمان  از  نهانی  اطلاعات  سال  بر  در  همواره    1933ها 

میان دانشمندان علوم مالی بوده است. اکثر محققانی که به بررسی    نظراختلافو    موردبحث
گری  اند، به دو مکتب فکری اصلی، یعنی موافقان و مخالفان تنظیماین معاملات پرداخته

یا    د. در این میان، محققان در خصوص اولویت مزایا شونگونه معاملات، تقسیم میاین
اند.  مباحث زیادی را مطرح کرده آنگری معاملات و لزوم یا عدم لزوم تنظیماین   معایب

این و ضررهای  منافع  مورد  در  سهامداران شرکتهمچنین،  برای  معاملات  نیز  گونه  ها 
بندی مشخصی در  جمع  های فراوانی در محافل علمی مالی صورت گرفته و تاکنونبحث

 این خصوص ارائه نشده است. 
 که عبارتنداز:  اندهای مختلفی در این رابطه ارائه نموده، استدلال موافقان این معاملات

 

2. https://www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch221.htm   
با مطالعهم2002بتاچاریا و داوک )  .3 معاملات   قوانین  که  دهندمی  نشان  سهام  بازار  دارای  کشور  103  روی  بر  ( 

  کشور   38  در  آمار پیگرد قانونی، فقط  براساس  آن  اجرای  اما  دارد،  وجود  کشور  87  در  بر اطلاعات نهانیمتکی

 . استشده  اجرا
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o  ( این معاملات را موجب کارایی اطلاعاتی بازار، واقعی شدن قیمت اوراق  م1966)4مان
ثبات   بهادار، جبران خدمات مدیران شرکت، همسویی منافع مدیران و سهامداران و 

گذاران بلندمدت  بازار سهام ذکر نموده و معتقد است این معاملات ضرری به سرمایه
 کند. وارد نمی

o فیشل و  بهم1983)5کارلتون  را  معاملات  این  از  (  اطلاعات  برخی  انتقال  ابزار  عنوان 
طریق مدیران شرکت به سهامداران و موجب واقعی شدن قیمت سهام شرکت ذکر  

 اند.هنمود
o  کاتز و  اثر  م1987)  6هرزل  اعمال  اثر  در  بهادار  اوراق  قیمت  واقعی شدن  معتقدند   )

اطلاعات محرمانه به نفع کل سهامداران بوده و استفاده از این اطلاعات ضرری را به  
 بلکه برای ایشان مفید خواهد بود. ،دیگران وارد نخواهد کرد

o  نهانی  اطلاعات  فاقد  اشخاص  به  زیانی  گونه( معتقدند هیچم1987)  7هادوک و میسی  
  فرقی   و  دارند   را  خود  سهام  فروش   یا  خرید  قصد  هرحال به  هاآن  چون   شودنمی  وارد
 این   در  همچنین.  خیر  یا   باشد  نهانی  اطلاعات  دارای  هاآن  مقابل  شخص  که  کندنمی

اشخاص فاقد  به دلیل ورود عرضه یا تقاضای مازاد دارندگان اطلاعات نهانی،    شرایط
 .فروشندمی  یا خرندمی   سهام  عادی  حالت به نسبت بهتری  باقیمت اطلاعات نهانی

o  است   دارایی  نهانی   اطلاعات  که   کنند می   استدلال(  م1991)9و برگمانز   (م1991)  8میسی  
ها،  مدیران، افزایش انگیزه  خدمات  جبران  از آن برای  توانمی  بوده و  شرکت  به  متعلق  که

تمایل  نوآوری افزایش  و  مدیریتی  خلق  ری پذ سکیرهای  به  منجر  )که  ایشان  ی 
 . کرد استفاده شود(اقتصادی می  افزودهارزش

o  اطلاعاتی  م1992)  10للاند کارایی  بهبود  )مانند  مزایا  برخی  دارای  را  معاملات  این   )
فاقد  قیمت نقدینگی و ضررهای رفاهی اشخاص  )مانند کاهش  برخی معایب  ها( و 

 

4. Manne 
5. Carlton & Fischel 
6. Herzel, Leo & Katz 
7. Haddock & macey 
8. Macey 
9. Bergmans 
10. Leland 
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نه میاطلاعات  عنوان  سرمایهانی(  اگر  قیمت  کند.  به  )کم(  بالایی  حساسیت  گذاری 
یابد( زیرا سود حاصل از کارایی  یابد )کاهش میسهام داشته باشد رفاه کل افزایش می

 کند.  گذاری خسارات رفاهی افراد فاقد اطلاعات نهانی را جبران می سرمایه
o  سازوکارعنوان  (، این معاملات را بهم1966هایمان )استدلال ( با پذیرش  م1992)11فیشر  

سازی  جبران خدمات در یک چارچوب قراردادی بهینه بین مدیران و سهامداران مدل 
 نموده است. 

o  های سهام در اثر این معاملات، دهند، قیمت( نشان میم2001)  12بتاچاریا و نیکودانو
گذاری  تر با اشتراکهای کلید و در مدل کنن تری را منعکس میاطلاعات بهتر و دقیق

بر اطلاعات نهانی موجب افزایش رفاه دارندگان  ریسک در مدل، انجام معاملات متکی
 اطلاعات نهانی خواهد شد. 

 

 :اندهای خود را ارائه نمودهنیز استدلال  مخالفان این معاملات در مقابل 

فزایش انگیزه تأخیر در افشای  ( آزاد بودن این معاملات را موجب ا م1967)13اسکاتلند  •
اطلاعات، ایجاد مخاطرات اخلاقی ناشی از کسب سود مدیران با استفاده از اطلاعات  
 نهانی نامطلوب و افزایش احتمال انتشار اخبار نادرست توسط مدیران ذکر نموده است.

بهم1987)14ایروین • نهانی  اطلاعات  اعلام  با  دارایی(  نامشهود  عنوان  شرکت،  های 
منزله سرقت اموال شرکت معرفی  هرگونه سوءاستفاده دیگران از اطلاعات نهانی را به

 نماید. می
گذاران فاقد  سرمایه  زیان  موجب  این معاملات را(  م1988)15پلوز یو وا  یرول، ک  ،کینگ •

نهانی، وخروج عموم سرمایه  اطلاعات  بازار سرمایه  از  بین    شکاف   افزایش  گذاران 
بازارسازان   ی هاشنهادیپ   های زیان  از   ناشی   ریسک  تحمل   منظوربه  خریدوفروش 

-دانسته(  هستند  اطلاعاتی   مزیت  دارای  که)  دارندگان اطلاعات نهانی  با  معامله  احتمالی

 

11. Fischer 
12. Bhattacharya & Nicodano 
13. Schotland 
14. Irvine 
15. King, Roell, Kay & Wyplosz 
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  مداومی  غیرعادی  سودهای  از  اند. همچنین ایشان معتقدند دارندگان اطلاعات نهانی
فا  ضرر  قیمت  به  که   برند می  بهره نهانیاشخاص  اطلاعات  این  می  تمام  قد  و  شود 

توسط دارندگان    شدهکسبسود    آن  در  که  است  صفر  مجموع  با  بازی  معاملات یک
خروج ایشان از بازار    یطورکل به  گذاران یاسایر سرمایه  زیان  اطلاعات نهانی منجر به 

 . سرمایه خواهد شد
ارزش سهام خود متضرر  ( معتقد است، سهامداران فعلی از کاهش  م1989)  16مانوو  •

شوند زیرا سهامداران آینده با علم به وجود این معاملات، مایل به خرید سهام آتی  می
بنابراین افزایش رفاه دارنده اطلاعات نهانی    صرفاً در صورت ارائه تخفیف خواهند بود؛

بر اطلاعات نهانی با کاهش قیمت سهام در آینده جبران خواهد  در اثر معاملات متکی
  به زیان  تحمیل  از ناشی  این معاملات   در نهانی  اطلاعات  دارندگان  د. همچنین سودش

  معاملات  این  لذا .  پردازندمی  معامله  به  هاآن  مقابل   در  که   است   نهادی  گذارانسرمایه
  .شد خواهد  ایشان  عملکرد  کارایی کاهش و گذارانسرمایه این  دلسردی موجب

  انصاف   عمومی،  اعتماد  را موجب افزایش  معاملاتاین    ( ممنوع شدنم1990)17آسوبل •
 بازارها و امکان افزایش تأمین مالی از بازار سرمایه دانسته است.  و مشارکت در

دهند که این معاملات هزینه حقوق صاحبان  ( نشان میم1991)  18ماسون و مدهاوان  •
 دهد.سهام را افزایش و ارزش شرکت را کاهش می

  های هزینه  افزایش  ،20کاهش رقابت   این معاملات را موجب( رواج  م1993)  19کلاک  •
 در بازار سرمایه عنوان نموده است. کاهش نقدشوندگی  و معاملاتی 

 

16. Manove 
17. Ausubel 
18. Masson & Madhavan 
19. Klock 

20  .( هگرتی  و  فیشمن  توسط  رقابت  متکیم1992کاهش  معاملات  اساس  این  بر  است.  گردیده  مطرح  نیز  بر  ( 

نظر  تولید اطلاعات تحلیلی صرفای یا تحلیلگران بازار از  گران حرفهشود، معاملهاطلاعات نهانی موجب می

بازارهای   یطورکلبر اطلاعات نهانی باشند، که این امر منجر به رقابت کمتر و بهنموده و به دنبال معامله متکی

 کمتر آگاهانه خواهد شد. 
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و   • مزایای  م1998)21دیگران لاپورتا  افزایش  موجب  را  معاملات  این  بودن  مجاز   )
اند که این امر حاکمیت شرکتی را  خصوصی مدیران و ضرر سهامداران خرد دانسته 

 یابد. تضعیف نموده و متعاقب آن ارزش شرکت کاهش می
( مجاز بودن این معاملات را موجب کاهش نظارت سهامداران عمده  م2002)22ماوگ  •

بر مدیران شرکت از جهت امکان انتقال اطلاعات نهانی از مدیران به سهامداران عمده 
 ذکر نموده است.

اوهارا  • و  میم2004)23ایزلی  نشان  مع(  این  که  افزایش  دهند  را  هزینه سرمایه  املات 
 دهد. می

لیدکرک  • و  از  ( معتقدند کلیه مشارکتم2006)24انگلن  باید  بازار سرمایه  در  کنندگان 
تصمیم در  یکسان  و  مساوی  لذا  اطلاعات  باشند  برخوردار  خود  معاملات  گیری 

بازار سرمایه   در  اعتماد  افزایش  و  افزایش مشارکت  این معاملات موجب  ممنوعیت 
 شد.   خواهد

 

 . پیشینه پژوهش 4-1

بر اطلاعات نهانی تاکنون مطالعات اندکی انجام  در خصوص تحلیل فقهی معاملات متکی
انجام  کیفری  و  از جنبه حقوقی  معاملات مذکور  بررسی  و عمدتاً  است.    گردیده  شده 

 شده است:  به شرح ذیل ارائه  مقاله حاضر سوابق مطالعات داخلی مرتبط با 
  بازار  قانون  مقررات  تطبیقای به  مطالعه  در(  1387)قربانی  و    عیشائی تفرشی  ،نصیری

  که  دهندمی  نشان  اند واین معاملات پرداخته  با  رابطه  در  آمریکا  حقوق  با  بهادار  اوراق
 شود. اصلاح باید که  است هایینقص دارای زمینه این در بازار قانون

  از  جلوگیری  در  گام  نخستین ای بیان داشتند  در مطالعه(  1389)  نوروزی  و  جنیدی
در  آن  شناخت  اطلاعات  این  از  نهانی  اطلاعات   دارندگان  سوءاستفاده و    مطالعههاست 

 اند. بوده اطلاعات  این دارندگان تفصیلی بررسی  و شناخت  دنبال  به خود

 

21. Laporta et al 
22. Maug 
23. Easley & O’Hara 
24. Engelen & Liedekerke 
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  مجازات تعیین  و این معاملات  انگاریجرم دلیلای در مطالعه( 1389) منفردمیرزایی
  سایر  به اضرار و اختیار در  اطلاعات  به نسبت درامانتخیانت را آن مرتکب  برای کیفری
  و  بالا   قیمت   در  سهام  اطلاعات منجر به خرید  ایشان از   آگاهی  عدم  دلیل  به  بازار  فعالان

 عنوان نموده است.   پایین  قیمت در فروش یا
مطالعه(  1389)  بهشتی  و  شریفی این    تاریخی  سابقه  بررسی   بهای  در  ممنوعیت 

  اتحادیه   مقررات  در  اطلاعات   دارندگان  بر   اعمال قابل  هایممنوعیت  اشاره به  و  معاملات
 اند.پرداخته ایران و فرانسه انگلیس،  کشورهای حقوقی هاینظام و اروپا

  دارنده  اهلیت  فقدان  علت  به  معاملات  این  بطلان  به  قائلای  در مطالعه(  1395)  سهایی 
معامله    مورد به  معامله  طرف جهل دلیل به  معامله بودن  غرری  همچنین  و نهانی اطلاعات

  به  معامله  بطلان  انتساب  علت  به  نهانی  اطلاعات  از  کننده  سوءاستفاده  مدنی  مسئولیت  و
 ارتکابی  عمل  در  جرم  متشکله  عناصر  تمام  وجود  دلیل  به  او  کیفری  مسئولیت  و  وی

 هست.
مطالعه(  1395)  شبانی بودهای  در  معاملات  این  به صحت  معتقد است  قائل    در  و 

 ضروری است.  زیان عامل توسط خسارت جبران جرمی، چنین وقوع صورت
  دلیل ای  در مطالعه(  1395)  یدهکرد  مانیسلو    سعدآباد  ینیعابدی،  ر یآقام،  جمالی

  اشخاص   برای  و  مقرر   مواعد  از  خارج  در  اطلاعات  انتشار  معاملات را  این  انگاریجرم
  بازار فعالان در یاس و اعتمادیبی خواری،رانت موجب اند که صلاحیت ذکر نموده فاقد

 شود. می سرمایه
معاملات (  1397)  اصفهانی  حقوقی این  به صحت    معاملات  فسخ  قابلیت  و  قائل 

اطلاعات   مسئولیت  و  شدهمطرح  خیارات   به  باتوجه دارنده  جبران  و  مدنی    ضرر   لزوم 
 است. دیدهزیان شخص

  تصرف  تدلیس،  ممنوعیت  ضرار،  و  ضرر  ممنوعیتای  در مطالعه(  1398)  توحیدی
  این معاملات   فقهی  ممنوعیت   برای  دلایل   ازجمله   را   درامانت خیانت  و  اموال   در  غیرقانونی

 است. نموده ذکر
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  به  نهانی  اطلاعات  دارنده  مدنی   مسئولیت  با  رابطه  درای  در مطالعه(  1399)  مهری
  را  ناروا  استفاده  درنهایت  و  نموده  استناد  ناروا  استفاده  و  امانی   رابطه  نقض  تقصیر،  نظریه
 است.  نموده  معرفی  اطلاعات افشای   از ناشی مسئولیت مبنای 

و  زاده اصطهبان رجب  ،زاهدمنش مطالعه(  1400)   یصادقی   همچون  قواعدیای  در 
اند و  نموده  بررسی  را  موضوعه  حقوق  در  بلاجهت  شدن  دارا   منع  و  فقه  درباطل  بهمال اکل

  شود می  افزوده  نهانی  اطلاعات  دارنده  اموال   و  دارایی  بر  آن  درنتیجه  که  سببی  معتقدند
 .معامله باطل است و نبوده قانونی و مشروع سبب

شده در این حوزه، معاملات  انجام  هایمطالعهشود؛ برخی از  گونه که مشاهده میهمان
اند و در  بر اطلاعات نهانی را صرفاً از حیث حقوقی و کیفری موردبررسی قرار دادهمتکی

  ها نیز بررسی فقهی این معاملات صرفاً از جنبه فقه فردی مورد تحلیل قرار برخی پژوهش
پژوهش  مورد  در  است.  عد گرفته  به  توجه  با  فقهی  رویکرد  با  روش  استف مهای  از  اده 

توجه به مبحث فقه حکومتی در تحلیل فقهی، نتایج مربوطه قابل  پژوهش مناسب و عدم
به   توجه  با  است.  خدشه  و  مسائل  ارشتهانیم   تی ماهنقد  یکاسلامی  مالی  از  سو  ی، 

ی نداشته  فقهی  هاظرافتی بر  کافاست تسلط    ممکنی  اسلامی و اقتصاد  مالپژوهشگران  
  ق یعمو  قی دقی شناسموضوعی علوم، دگیچی په علت گسترش و ب گر یدی سوباشند و از 

به پاسخ    توانینمفقهی مالی    مطالعاتی مراجع و فقها نیز دشوار باشد؛ درنتیجه در  برا
رو  . ازاینکردی در آن باز نشده است، اعتماد  اقتصاد   اتیجزئی از  اریبس  کهی ساده  استفتائ

ی  بررسی به  ترقیدقی با روش  اقتصادی از خبرگان فقه  گروهنمودن  مناسب است با جمع
 موضوعات پرداخته شود. 

  (46)در مواجهه با این معاملات براساس ماده    ایران  رویه فعلی در بازار سرمایه کشور
می انجام  بهادار  اوراق  بازار  وق قانون  اثبات  در صورت  اساس  این  بر  که  این  شود  وع 

معاملات در مرجع قضایی، اشخاص مرتکب به مجازات مندرج در صدر ماده محکوم  
این معاملات   یا بطلان  اینکه قانون یادشده در مورد صحت  به  توجه  با  خواهند شد و 

می قرار  معامله  صحت  بر  را  اصالت  قضایی  مراجع  است،  نداشته  دهند.  اظهارنظری 
که تا پایان ساعت کاری هرروز، ظن  درصورتی  همچنین در فرآیندهای نظارتی روزانه،

توانند  قوی وقوع این معاملات توسط نهادهای نظارتی وجود داشته باشد، این نهادها می
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تهران/ به بورس  در  معاملات  انجام  نحوه  دستورالعمل  در  مندرج  اختیارات  موجب 
 فرابورس ایران، این معاملات را تأیید ننمایند. 
 

 . روش پژوهش 2

بخش    نیا دو  در  فقه  فقه   لی تحل»و    «یشناسموضوع»پژوهش  و  فردی  فقه  بعد  از  ی 
محقق  انجام  «حکومتی است.  طریق  ینشده  از  به  مراجعه و یا کتابخانه مطالعات ابتدا 

ی اطلاعات مرتبط با معاملات  گردآوربه    نیلات و   فارسیهای  همقال و  هانامهانیپا،  هاباکت
پرداخمتکی نهانی  اطلاعات  روش  بر  به  و  به  لیتحلی  فی توصته  و    لی تحلی،  بند دستهی 
ی از این معاملات پرداخته  ق یدقی  شناسموضوعشده و ارائه  ی مطالب گردآوریبندجمع

  ق یطری مرتبط با ابعاد مختلف این معاملات را از  فقه   نی موازمحققین    نیهمچناست.  
ی استخراج و در مرحله بعد به فقهمعتبر    هایباکتی و با مراجعه به  ا کتابخانهمطالعات  

به  لی تحلی  فی توصروش   با    قیتطبی و  فقه  لی تحلی  این معاملات    ن یموازابعاد مختلف 
استخراجفقه بعد  ی  مرحله  در  است.  پرداخته  مطابق  روا  شی افزای  برا شده  پژوهش  یی 

و سایر فقها و پرسش از خبرگان    دیتقل روش اجتهاد چند سطحی، به استفتاء از مراجع  
مطابق روش    25. روش اجتهاد چند سطحی خواهد شد  ی پرداختهکانونی به روش  مالفقه  

مرحله تحلیل فقهی توسط پژوهشگر، استفتاء از    3( متشکل از  1396پژوهش توحیدی )
 نظران فقه اقتصادی است. گروه صاحب  26مراجع تقلید و فقها و استفاده از گروه کانونی 

اعضا    ترین ویژگی آن امکان تعامل بوده که مهم  گروه  یک  در   عمیق  مصاحبه  نوعی   انونی ک
  طول در  هایشانمشارکت  و   هاسؤال   به   خود  هایپاسخ  با  اعضای گروه.  است  گروه  درون
هدایت    نکات خود  یا   نظرات  با   را  بحث  ناظر گروه،.  گذارندمی  تأثیر  یکدیگر   بر  بحث،

 و  گروهی   های سازی بحثاز پیاده  روش،  این   توسط   تولیدشده  اساسی  های داده  نموده و
گروه  بندیجمع میبه  ناظر   ,Freitas, Oliveira, Jenkins & Popjoy) آیددست 

1998) . 

 

 مشاهده است.  ( قابل1 اجتهاد چند سطحی در )پیوستساختار شماتیک روش پژوهش   .25

26. Focus Group 
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و سایر فقها دارای امکان ارسال    دی تقلی مراجع  تمامی در بخش استفتاء  آمار جامعه  
( مورد استفتاء  دی تقلتن از فقها و مراجع    20ی )آمارتمام جامعه    باًیتقر  کهاستفتاء هستند  

درنهایت   و  گرفت  صاحب  9قرار  شد.  دریافت  اقتصادیپاسخ  فقه  در    نظران  حاضر 
  گریدی  سوی و از  اقتصادی و  مال طرف آشنا به مباحث روز  ازیک  27جلسات گروه کانونی 
صورت حضوری  بهی هستند. جلسات گروه کانونی  اقتصادی و  مالمسلط به مباحث فقه  

شده در  شد و محقق با توجه به نظرات مطرح  ساعت( برگزار   8جلسه )مجموعاً    4و در  
جمع به  درنهایت  نتیجهجلسات  و  با بندی  است.  پرداخته  معاملات  این  پیرامون  گیری 

شناختی  شده مشخصات جمعیت  گروه خبره استفاده  2عنایت به اینکه در این پژوهش از  
 ارائه گردیده است.  ( 1)رح جدول ها به ش این گروه

 

 شناختی خبرگان مورداستفاده در پژوهش (: مشخصات جمعیت 1)  جدول

 لات ی تحص  سوابق  نوع خبره  ف ی رد 

1 

مراجع تقلید/  

 فقها

 نفر(  9)

o  مدرسین جامعه  تأیید  مورد  تقلید  مراجع 

 حوزه علمیه قم. 

o  یا ایران  در  استفتائات  دفتر  دارای  فقهای 

 عراق. 

o  خارج فقه و

 اصول. 

2 

نظران  صاحب

 فقه مالی 

 نفر(  8)

o قم یا اعضای   علمیه  حوزه  عالی  سطح  اساتید

 علمی دانشگاه. هیأت 

o   ی سازمان بورس  فقه کارگروههمگی عضو

 و اوراق بهادار. 

o   همگی مسلط به مباحث فقه مالی و

 اقتصادی.

o   همگی خارج فقه

 و اصول. 

o   همگی مدرک

کارشناسی ارشد 

 یا دکتری.

 

 

  رضایی، دکتر  مجید  دکتر  الاسلامعلیدوست، حجت  ابوالقاسم  اللهاعضای گروه کانونی این پژوهش آقایان آیت.  27

  الاسلام حجتنیا،  معصومی  غلامعلی  دکتر  الاسلامبستان، حجتنجفی  جعفر  الاسلامنیا، حجتحکمت  محمود

حجت  علوی  سیدمحمدتقی حجت  احمدزاده  عبدالمطلب  سید  دکتر  الاسلامفریدنی،  و    دکتر   الاسلامبزاز 

 اند.عربی بوده سیدهادی
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 بر اطلاعات نهانی از جنبه فقه فردی معاملات متکی . تحلیل  3
 

 باطلبه مالبر اطلاعات نهانی از جنبه ممنوعیت اکل. تحلیل معاملات متکی 1-3
منحصر به موارد خاص نیست، بلکه مفهوم وسیع و عامی دارد و هرگونه تجاوز به  باطل

و  عمومی  اموال  دیگران،  اموال  در  تصرف  و  حتی    انفال   حقوق  و  و  ناروا  تصرفات 
قمار، ظلم و ستم، غصب    رشوه،  ربا،   غیرمشروع در اموال خویش و نیز کارهایی از قبیل

  باطل   قرار دارد و هر چه غیر حق باشد،   حق  گیرد زیرا باطل، در مقابل و... را در برمی
معاملاتی که از دیدگاه عرف و عقلا یا از دیدگاه  بنابراین قاعده فقهی،    ؛آیدمی  حساببه
با توجه به مجموع    باطل بوده و حرام شرعی است.  آیند  حساب بهباطل  بهمال اکلرع  ش

توان گفت، هر نوع تصرف و تملک  آیات و روایات مربوط به این قاعده و تنقیح مناط می 
باشد، ازنظر شرع حرام خواهد بود؛ چه این  باطل  بهمال اکلاموال دیگران که از دید عرف 

مستند باشد، چه به خصوصیتی در عوضین یا متعاملین مستند باشد  بطلان به شکل معامله  
 .(119-100  ، صص1391 چه به سببی غیرمعاملی مستند باشد )موسویان،

قاعده   با  معاملات  این  تطبیق  در  تعلیق  و  قید  مفاهیم شرط،  از  استفاده  به  باتوجه 
ر تفکیک میان شرط،  در ادامه اشاره مختصری به این مفاهیم شده است. دباطل  بهمال اکل

شود  توان گفت شرط ضمنی آن است که سبب تعدد مطلوب در عقد می قید و تعلیق می 
و عدم التزام به آن در حکم عدم التزام به عقد نیست. ولیکن تقیید، سبب وحدت مطلوب  
شده و عدم التزام به جزئی از آن در حکم عدم التزام به کل آن است. تعلیق نیز به مفهوم  

مودن عقد به شیء خارج از عقد است. تشخیص اینکه عدم استفاده از اطلاعات  معلق ن
شود؛ زیرا فقها شرط در عقد را  نهانی، شرط است یا تعلیق، موجب تفاوت در حکم می

دانند؛ اما تعلیق  صحیح دانسته و تخلف از شرط را بنابر قول مشهور صرفاً موجب خیار می
می عقد  بطلان  موجب  توحیدی  )خوئیدانند  را  مورد    .(65.  ، ص3ق، ج1417،  و  در 

بر آن است که ممنوعیت استفاده از اطلاعات نهانی آن قدر  معاملات موردبحث فرض 
کنندگان( روشن و واضح و موردقبول است که این ممنوعیت را  برای همه )عموم معامله

 صورت ارتکازی )شرط، قید یا تعلیق( درآمده است. به
که باء به معنی سببیت در نظر گرفته شود،  درصورتیباطل بهمال لاکدر بررسی لغوی 

آن است که در اموال یکدیگر به سبب یا روشی که ازنظر  باطل  بهمال اکلمفهوم قاعده  
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بر اطلاعات  عرف یا شرع یا عقل باطل است تصرف نکنید. جهت تطبیق معاملات متکی
شکل آن به دلیل توان تصور کرد که یکنهانی با این قاعده، معاملات را به دو شکل می

استفاده دارنده اطلاعات نهانی از اطلاعات نهانی )سبب باطل( مصداق قاعده بوده و شکل  
 دیگر آن مصداق قاعده نیست. 

شود که طرفین معامله  در حالت اول معاملات در بازار سهام به این شکل تصور می  (1
قالب تعلیق در نظر داشته باشند به این مفهوم  عدم استفاده از اطلاعات نهانی را در  

که معامله معلق به عدم استفاده از اطلاعات نهانی منعقد شود. در این حالت معامله  
ای با سبب باطل )از جهت عمل برخلاف قید( بوده  بر اطلاعات نهانی، معاملهمتکی

 خواهد بود.باطل بهمال اکلو مصداق  

شود که طرفین معامله  ر سهام به این شکل تصور می در حالت دوم معاملات در بازا  (2
هرچند شرط عدم استفاده از اطلاعات نهانی را در معاملات خود مدنظر دارند ولی 

به شرط  به  این  منجر  عرفی  برداشت  احراز  با  شود.  مطرح  مطلوب  تعدد  صورت 
برخلاف شرط براساس نظر    شرطیت ضمنی عدم استفاده از اطلاعات نهانی، معامله

شود. در این  اکثریت فقها صحیح بوده و تخلف از شرط موجب ثبوت خیار فسخ می 
 شود. محسوب نمیباطل  بهمال اکلحالت معامله مصداق 

 

 بر اطلاعات نهانی از جنبه ممنوعیت ضرر و ضرار. تحلیل معاملات متکی 2-3

  این   به  باب معاملات قاعده نفی ضرر است.  ویژهبهیکی از ضوابط عمومی اکثر ابواب فقه  
  تنها   اسلام   مقدس  شرع   و  است  حاکم  عقلایی   مبادلات  و  معاملات  بر  قاعده  این   که  معنا
اطلاق معامله یا شرایط    ،که اصل معامله   کندمی  تأییدت و مبادلات را  معاملا  از  گروه  آن

  بطلان   به  یا   ضرر  نفی  ضابطه  وسیله به  صورتغیراین  در  معامله باعث ضرر و ضرار نشود.
  درجایی  و   کندمی  مقید  شرایطی  رعایت  به  را  معامله  قیودی  آوردن  با   یا  کندمی  حکم  معامله

الغا میشد  ناشی  شرایط  وجود  از  ضرر  که باشد آن شرایط را  ، 1391)موسویان،    کنده 
بر اطلاعات نهانی در دو سطح  این قاعده در خصوص معاملات متکی  .(139-120  .صص

  قابل بررسی است که سطح )الف( در اینجا و سطح )ب( در مبحث فقه حکومتی تحلیل 
 شده است. 
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 الف( بررسی ضرر و زیان برای شخص مقابل دارنده اطلاعات نهانی؛
 ب( بررسی ضرر و زیان این معاملات برای نظام مالی و حکومت اسلامی.

 

وقوع ض در خصوص  پژوهش  موضوع  ادبیات  بررسی  به  عنایت  معامله  با  در  رر 
بر اطلاعات نهانی دو نوع نظر وجود دارد. گروهی معتقدند دارنده اطلاعات نهانی  متکی

با استفاده از اطلاعات خود در این معاملات موجب وارد آوردن ضرر به شخص مقابل  
خواهد شد در مقابل نیز گروهی معتقدند این معاملات عامل ضرر رساندن به شخص  

نیست. براساس بررسی نظرات گروه موافق و مخالف این معاملات،  فاقد اطلاعات نهانی  
جز بخشی  شده و مشخص گردید که در سطح فقه فردی، بهبندی به شرح ذیل انجامجمع

 از مورد پنجم سایر موارد مصداق قاعده لاضرر نخواهد بود.
-یوقوع این معاملات تأثیری در وضعیت سود یا زیان سهامداران بلندمدت ایجاد نم (1

 ند. ک

عامل وقوع ضرر برای اشخاص فاقد اطلاعات نهانی، نرسیدن زمان قانونی انتشار   (2
موقع  رسمی اطلاعات نهانی توسط شرکت یا تخلف شرکت )ناشر( در عدم انتشار به

بنابراین حتی در صورت عدم وقوع این معاملات، اطلاعات نهانی    اطلاعات است؛
گذارد و زیان احتمالی سهامداران  ت سهام میپس از انتشار رسمی تأثیر خود را در قیم

بنابراین ایجاد ضرر برای سهامداران ارتباطی با وقوع یا عدم وقوع این   ناگزیر است؛
 معاملات ندارد.

این معاملات با لحاظ افزایش کارایی اطلاعاتی بازار و تأثیرگذاری اطلاعات محرمانه   (3
 دهد.کارایی بازار را کاهش میدر قیمت سهام، امکان وقوع زیان ناشی از عدم  

گران فاقد اطلاعات نهانی در اثر ورود عرضه و تقاضای دارندگان اطلاعات  معامله (4
نهانی امکان خرید یا فروش باقیمت بهتر را خواهند داشت و زیان احتمالی ایشان  

 یابد.کاهش می

اشد  در مواردی که این معاملات توسط مدیران در خلاف جهت منافع سهامداران ب (5
در   شرکت  خوردن  شکست  زمان  در  مدیران  توسط  سهام  فروش  به  اقدام  )مانند 

تبع آن کاهش  دعوای حقوقی( این معاملات با لحاظ تضعیف حاکمیت شرکتی و به 
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بنابراین    ها(، منجر به ضرر سهامداران خواهد شد؛ارزش شرکت )مطابق برخی تئوری
شرکت   مدیران  توسط  معاملات  انجام  این شرایط  با  در  ارتباط  دارای  اشخاص  یا 

بود. لذا   به کلیه سهامداران شرکت و موجب ضمان خواهد  ایشان، مصداق اضرار 
براساس قاعده لاضرر، باید ضرر واردشده به سهامداران توسط دارندگان اطلاعات  
نهانی جبران شود. همچنین این معامله به استناد قاعده لاضرر و شمول این قاعده بر  

که این معاملات توسط  وضعی، باطل و حرام خواهد بود. درصورتیحکم تکلیفی و 
دارندگان اطلاعات نهانی ثانویه انجام شود، اثرات فوق را نداشته و مصداق قاعده  

 لاضرر نخواهد بود.
 

 . ممنوعیت تدلیس و غرور 3-3

این  آمیز انجام دهد، یا  تدلیس آن است که یکی از دو طرف عقد کارهای فریبنده و نیرنگ
کارها با آگاهی او صورت گیرد و به سبب آن کارها، کالای مورد معامله یا شخص طرف  
عقد، فاقد عیب یا نقصِ موجود یا واجد کمالِ غیرموجود نمایانده شود و با اغوای طرف  

؛ نجفی،  500.  ، ص3ق، ج1403دیگر عقد، وی به انعقاد آن برانگیخته شود )شهید ثانی،  
، 4ق، ج1403؛ ابن قدامه مقدسی،  370.  ، ص1تا، جبیمامقانی،  ؛  845.  ، ص10ق، ج1412

در مورد سکوت از نقص مورد معامله، میان    (.218.  ، ص4ق، ج1409،  ؛ زحیلی80.  ص
سکوت از عیب را تدلیس ندانسته    )ره(نظر است. برخی فقها نظیر امام خمینیفقها اختلاف

(. برخی فقها نیز قائل  296  .، ص1392دانند )موسوی خمینی،  و موجب خیار فسخ نمی
می محسوب  تدلیس  مصداق  نیز  نقص  بیان  از  که سکوت  هستند  این   شود. صرفبه 

 علم باوجود اخفاکننده باید شود، بلکهمحسوب نمی اخفا مورد معامله، نقص از سکوت

تا سکوت به آن نسبت مورد عقد، نقص به ق،  1412نجفی،  گیرد ) صورت تدلیس کند 
 (.103. ، ص5ق، ج1411شیرازی، مکارم؛ 845. ، ص10ج

آید که این قاعده در مواردی  قاعده غرور تشابه زیادی با تدلیس دارد و از ادله آن برمی
گرفته، دچار    شده است که کسی با قول یا فعل از ناحیه دیگری مورد فریب قرار  وارد

فر را  او  که  کسی  به  هنگام  این  در  او ضرر رسیده است.  به  و  داده  خسارت شده  یب 
  .(290.  ، ص2ق، ج1411ستاند )مکارم شیرازی،  مراجعه کرده و خسارت خود را از او می
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  غار   طرف  از  فریب  قصد   فقدان   و  واقع به  جهل   صورت   در   غرور  برخی از فقها معتقدند
ق، 1411شیرازی،  مکارم  ؛ 442.  ، ص2ق، ج1417  مراغی،  حسینی)  است  یافته  تحقق  نیز
 . (291. ، ص2ج

به  در این   معاملات، دارنده اطلاعات نهانی از طریق سامانه معاملاتی بورس اقدام 
کاری مشابه معاملات حضوری و پوشاندن عیب و نقص  نماید، لذا امکان فریبمعامله می 

بااین ندارد.  اوراق  وجود  واقعی  ارزش  و  باطن  از  نهانی  اطلاعات  دارنده  حال شخص 
از ظاهر )اطلاعات عمومی( اوراق بهادار  بهادار مطلع است و شخص مقابل وی صرفاً  

 اطلاع دارد. لذا در دو حالت ذیل این معاملات مصداق تدلیس و غرور است:
استفاده از   (1 با  یا در زمان انجام معامله  دارنده اطلاعات نهانی پیش از انجام معامله 

واقع،  خلاف  اطلاعات  انتشار  به  اقدام  مجازی،  فضای  ازجمله  مختلف  ابزارهای 
این شرایط  فریب در  که  نماید  موردنظر خود  بهادار  اوراق  عیوب  پوشاندن  و  کاری 

تأثیر این اطلاعات متقلبانه قرار گیرد، معامله  که شخص مقابل معامله، تحتدرصورتی
 مصداق تدلیس و غرور است. 

در صورت سکوت دارنده اطلاعات نهانی نسبت به عیوب اوراق بهادار )که غالباً در   (2
به همین صورت است(، مطابق نظر برخی از فقها این اقدام مصداق  بازار سرمایه  

 شود.تدلیس و غرور در معامله محسوب می 
 

در دو مورد فوق در صورت فریب خوردن شخص مقابل دارنده اطلاعات نهانی و  
باطل   معامله  خود،  مقابل  دادن شخص  فریب  برای  نهانی  اطلاعات  دارنده  قصد  اثبات 

تواند معامله  خورده دارای خیار تدلیس خواهد بود و می فریبشود و صرفاً شخص  نمی
تواند به غار مراجعه  را فسخ نماید. همچنین براساس قاعده غرور شخص ضرر دیده می

 کرده و خسارت خود را از او دریافت نماید. 
 

 درامانت . ممنوعیت تصرف در ودیعه و خیانت4-3

ودیعه عقدی است که فایده آن قرار دادن  شده است.    برای ودیعه تعاریف متعددی ارائه
جایگزین نمودن شخص  به معنی  ودیعه   است.  دیگری بر جای خویش در نگهداری مال 

 ودیعه این است که شخص چیزی را به امانتاموال است.    در حفظجای خود  بهدیگر  
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،  1ق، ج 1434)موسوی خمینی،  نزد غیر گذارد و از وی بخواهد که آن را حفظ نماید  
جرم  قانون  .(634.  ص از  تعریفی  کیفری  نداده،    درامانتخیانتگذار  لیکن وارائه 

  قانون مجازات اسلامی   (674)و    (673)دانان با توجه به مصادیق مذکور در ماده  حقوق
و    درامانتخیانت به عمل عمدی  به ضرر    برخلاف را  امین  تعریف    مالصاحبامانت 

 . (124. ، ص2، ج1384د )شامبیاتی، ان کرده
ها ودیعه یا امانت را به معنای سپردن اموال به  براساس تعاریف ودیعه که در همه آن

توان ارتباط بین مدیران یک  اند، میمنظور نگهداری و حفاظت از آن ذکر نمودهدیگری به
شرکت و سهامداران آن را نیز نوعی ودیعه در نظر گرفت. به این صورت که سهامداران 

های شرکت را  نمایند و اموال و دارایی کت، افرادی را انتخاب میشرکت در مجمع شر
می امانت  به  ایشان  مسئول  نزد  سهامداران  کلیه  از  نمایندگی  به  مدیران  این  و  گذارند 

ها به شکل لفظی ایجاب و قبول  نگهداری اموال شرکت هستند. هرچند در مجامع شرکت 
ولیکن همه سهامداران درعقد ودیعه ذکر نمی دارند که    شود  را  این مفهوم  ذهن خود 

وظیفه یا  مدیران  تلف  از  و  نموده  نگهداری  وجه  احسن  به  را  شرکت  اموال  دارند 
صورت معاطاتی بین  سوءاستفاده از آن جلوگیری نمایند که به مفهوم انعقاد عقد ودیعه به

وکیل   شرکت  مدیران  دیگر  سوی  از  همچنین  است.  شرکت  سهامداران  و  مدیران 
امانتسهامدارا باید  وکیل  و  امور شرکت هستند  اداره  در  امانت  ن  برخلاف  و  بوده  دار 

 اقدامی انجام ندهد. 
تئوری برخی  مطابق  نهانی  بهاطلاعات  شناخته  ها  شرکت  نامشهود  دارایی  عنوان 

بنابراین مدیران باید در حفظ و نگهداری این دارایی نیز   ؛ (Irvine, 1987, p. 4شود )می
ها اقدام نمایند. استفاده از این دارایی در جهت منافع شخصی براساس  یمانند سایر دارای

نظر عرف سهامداران با وظیفه حفاظت از این دارایی سازگار نبوده و برخلاف امانت و 
می محسوب  موقعیت  از  سوءاستفاده  خیانتنوعی  مصداق  که  تصرف  شود  و  درامانت 
انجام این نوع معاملات توسط مدیران    شده،غیرمجاز در ودیعه است. بنابر تحلیل انجام

با توجه به جایز بودن این عقود،  بوده و  عمل برخلاف مقتضای عقد وکالت و ودیعه 
توانند در صورت انجام این نوع معاملات، عقود را فسخ کرده و مدیران را  سهامداران می 

 عزل نمایند.
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 بندی تحلیل فقهی در سطح فقه فردی . جمع 5-3

بر اطلاعات نهانی از  بندی حکم فقهی معاملات متکیشده، جمعای ارائههبراساس تحلیل
  (2)جهت تطبیق با ضوابط مختلف فقه فردی و حکم وضعی و تکلیفی به شرح جدول  

 ارائه گردیده است. 
 

 بر اطلاعات نهانی در سطح فقه فردی بندی تحلیل فقهی معاملات متکی (: جمع 2جدول )

 عنوان فقهی  ردیف 
معامله توسط دارنده اطلاعات نهانی  انجام  

 اولیه 

انجام معامله توسط  
دارنده اطلاعات نهانی  

 ثانویه 

 باطلبهمال اکل  1
به به عدم  وجود شرط ضمنی  عقد  تعلیق  یا  مطلوب  صورت وحدت 

استفاده از اطلاعات نهانی، مصداق قاعده بوده و معامله باطل و حرام  
 است. 

 ضرر و ضرار  2

بر اطلاعات نهانی در معاملات متکیانجام  
مصداق   سهامداران  منافع  جهت  خلاف 
قاعده بوده و معامله حرام و باطل و موجب  

 ضمان است. 

 مصداق قاعده نیست. 

 تدلیس و غرور  3

وجود اقدام فریبکارانه در جهت پوشاندن عیوب مورد معامله مصداق  
مورد عیوب مورد  تدلیس و غرور است. طبق نظر برخی فقها سکوت در  

  فقدان   و  واقعبه   جهل  صورت   نیز در  معامله مصداق تدلیس بوده و غرور 
یابد. در این شرایط معامله باطل نبوده ولیکن  می  تحقق  نیز  فریب  قصد

 شود. موجب ثبوت خیار فسخ و لزوم جبران ضرر می

4 
تصرف در ودیعه  

 درامانتو خیانت

غیرمجاز در مصداق انجام معامله با تصرف  
درامانت بوده و معامله حرام  ودیعه و خیانت

 و موجب ثبوت خیار فسخ است. 

در   تصرف  مصداق 
درامانت ودیعه و خیانت 

 نیست. 
 های تحقیق()یافته منبع: 

 

 بر اطلاعات نهانی از جنبه فقه حکومتی . تحلیل فقهی معاملات متکی 4

در چارچوب یک   از روى ادله تفصیلی احکام شرعی فرعی  استنباط  فقه حکومتى دانش
 این  .(3.  ، ص1390)صرامی،    است  کشورقدرت حاکم در یک    برمبتنیسازمان متشکل  

 اقتصادی فعلی نظام از حرکت ،گریدعبارتبهمانده است.   تاکنون مغفول  فقه، علم هجنب
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 پذیرامکان سازفقه نظام  کمک با اقتصادی، مکتب سمت به است، موجود وضع بر ناظر که

نظام   نظامات )مثلاً این از هریک  در های خردکلیه گزاره که  است این چاره، تنها و است
 اجتماعی و سیاسی  اهداف مکاتب  با اقتصادی، اهداف مکتب با تطبیق برعلاوه اقتصادی(،

 جامعه مدیریتدر  الگوی اسلامی یک به دستیابی که نهایی غایت تا تطبیق گردد اسلامی

بنابراین در   ؛(1398، ، رضائی صدرآبادی و نوریموسویانعیوضلو، گردد ) حاصل است،
که همان   فقه حکومتی  مبانی  با  معاملات  این  تطبیق  به  راهکار  این  از  استفاده  با  ادامه 

 شده است.  شده، پرداخته  اهداف مکاتب اشاره
شود )مانند لزوم حفظ نظام،  مسائلی که در فقه حکومتی به بررسی آن پرداخته می 

رعایت مصلحت، رعایت عدالت و...( در زمره احکام ثانویه است که این احکام همواره 
بر احکام اولیه مقدم هستند. مناط مقدم بودن احکام ثانویه بر احکام اولیه، همیشه رعایت  

اولی با احکام  ثانویه  از همین رو، احکام  است.  بر مهم  اهم  تقدم  تناقض  قانون عقلی  ه 
ندارد، بلکه تقدم احکام ثانویه بر احکام اولیه در موارد عروض عناوین ثانویه دقیقاً حکمی  

 (.58. ، ص1389نیا،  عقلایی و نمایانگر پویایی اسلام است )معصومی
 

 بر اطلاعات نهانی از جنبه لزوم حفظ نظام اسلامی . تحلیل معاملات متکی 1-4

دار شدن آن ی حکومت اسلامی و جلوگیری از خدشهمراد از حفظ نظام، حفظ و نگهدار
وسیله دشمنان داخلی و خارجی اسلام است. گاهی هم مقصود از حفظ نظام، حفظ  به

،  1389موسوی خمینی،  )  ومرج است نظم در درون جامعه اسلامی در مقابل اختلال و هرج
اهی حفظ اصل وجوب حفظ نظام از احکام اولیه اسلام است، ولیکن گ  . (243. ، ص7ج

 نظام متوقف است بر اینکه حکم اولی صادره برای برخی از امور تغییر نماید. 
عنوان بخش مهمی از نظام اقتصادی جامعه اسلامی مطرح بوده که در بازار سرمایه به

های مختلف و  این بازار امکان تأمین مالی در قالب عقود مختلف اسلامی و در مقیاس 
هم است. رشد و تعالی جامعه اسلامی در همه ابعاد اعم  بدون محدودیت جذب منابع فرا

منظور نیل به  از اقتصادی، سیاسی، اجتماعی و... موردنظر شارع مقدس اسلام است و به
این هدف، تقویت بازار سرمایه، حفظ نظم و جلوگیری از اختلال در آن باید با جدیت  

تواند نظام  اختلال در این بازار شود می نظمی و  دنبال شود. هر عاملی که موجب ایجاد بی
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اقتصادی جامعه را مختل نموده و در صورت افزایش دایره تأثیرگذاری آن، نظام اسلامی  
های مختلف هماهنگ باهم است، با چالش مواجه نماید. حال  را که متشکل از خرده نظام

بین رفتن نظم    سؤال اصلی این است که آیا این نوع معاملات موجب ایجاد اختلال و از 
 بازار سرمایه خواهد شد یا خیر؟

دهد در صورت  بر اطلاعات نهانی نشان میبررسی نظرات مخالفان معاملات متکی
کنندگان  حدوحصر آن در بازار سرمایه، عمده مشارکتمجاز بودن این معاملات و رواج بی

طلاعات بروند و  در بازار به دنبال کسب اطلاعات نهانی و انجام معامله براساس این ا 
مانده و  پس از مدتی صرفاً اشخاصی که به این اطلاعات دسترسی دارند در بازار باقی

ترتیب میزان مشارکت در بازار  سایر افراد فاقد اطلاعات نهانی از بازار خارج شوند بدین
این شرایط سرمایه در  یابد.  به سرمایهکاهش  گزینهگذاران صرفاً  در  دارای  گذاری  های 

سرمایهاطلا به  تمایلی  و  پرداخته  نهانی  در  عات  و  طرحگذاری  ندارند  تولیدی  های 
شوندگی    ترتیب کارکرد اصلی بازار سرمایه در خصوص تأمین مالی تولید و حفظ نقدبدین

با اختلال مواجه خواهد شد. همچنین مجاز بودن این معاملات موجب   ابزارهای مالی 
شود به این صورت که  ندگان اطلاعات نهانی میایجاد فرصت سوءاستفاده برخی از دار

صورت اخبار غیررسمی منتشر نموده و خلاف جهت آن  ایشان اطلاعات نادرستی را به
گذاران منجر  تدریج به کاهش اعتماد و مشارکت سرمایهمعامله نمایند که این اقدامات به

ادشده را موجب  خواهد شد. از سوی دیگر موافقان این معاملات نیز وقوع معاملات ی
تأثیرگذاری اطلاعات محرمانه بر قیمت اوراق بهادار و افزایش کارایی و ثبات بازار سرمایه  

 نمایند.عنوان می
استدلال  و  نظرات  گرفتن  نظر  در  بهبا  معاملات  این  مخالفان  و  موافقان  نظر  های 

دهد  فزایش میبر اطلاعات نهانی کارایی و ثبات بازار را ارسد؛ هرچند معاملات متکیمی
زمان با افزایش کارایی و ثبات مفاسدی به شرح آنچه گفته شد نیز رخ خواهد  ولیکن هم

داد که امکان کنترل آن وجود ندارد و این معایب و مفاسد موجب ایجاد اختلال و از بین 
بر اطلاعات نهانی حتی در صورت  بنابراین معاملات متکی  رفتن نظام بازار خواهد شد؛

ن از منظر فقه فردی، به دلیل مشکلاتی که در نظام بازار سرمایه و نظام اقتصادی  مباح بود
نماید به دلیل عروض عنوان ثانوی لزوم حفظ نظام اسلامی، مورد تأیید شرع  ایجاد می
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یا نافذ بودن معامله بود. در خصوص بطلان  این اطلاعات  نخواهد  با استفاده از  ای که 
اینکه در اثر رواج این معاملات نظام اقتصادی جامعه اسلامی    شده است، با توجه به  انجام

تضعیف خواهد شد و تضعیف نظام اسلامی ازنظر شرع و عرف باطل است، حکم وضعی  
 ، بطلان است. باطلبهمال اکلموجب قاعده  این معاملات به

 

 فقه حکومتی بر اطلاعات نهانی از جنبه قاعده نفی ضرر در سطح  . تحلیل معاملات متکی 2-4

بررسی در فقه حکومتی، پیرامون این معاملات قاعده نفی ضرر است.  ترین قاعده قابلمهم
این قاعده بر معاملات و مبادلات عقلایی حاکم است و بر این اساس شرع مقدس اسلام  

تأیید می یا  تنها آن گروه از معاملات و مبادلات را  کند که اصل معامله، اطلاق معامله 
مع نگردد  شرایط  مسلمین  عموم  یا  اسلامی  حکومت  برای  ضرار  و  ضرر  باعث  امله، 

خمینی  . (120.  ، ص1391)موسویان،   باب حکم حکومتی    )ره(امام  از  را  لاضرر  قاعده 
شان ریاست    ، بر شان نبوت و تبلیغ احکام الهیعلاوه  ص()پیامبرداند. به اعتقاد ایشان  می

دست ما رسیده برخی در مقام تبیین احکام  و قضاوت دارند و تعالیمی که از ایشان به  
  حکومتی   احکام  ازجمله  لاضرر  قاعدهشرعی و برخی در مقام ریاست و قضاوت است.  

ضرر و لاضرار  لا   بیان   با  حکمرانی   مقام  در  حضرت   یعنی  است؛  اکرم)ص(  رسول  اجرایی   و
ضرر و خسارت به    واردکردنیک ضابطه حکومتی مردم تحت امر خود را از    عنوانبه

)موسوی    اطاعت این فرمان برای همه مسلمانان واجب است  و  یکدیگر منع فرموده است
 .(51. ، ص1ق، ج1385خمینی، 

تفاوت بررسی قاعده لاضرر در سطح فقه فردی و فقه حکومتی آن است که در سطح  
رویداد یا شرایطی نباید موجب ایجاد ضرر برای حکومت اسلامی و  فقه حکومتی، هیچ  

نظامات اقتصادی، سیاسی، اجتماعی، فرهنگی و... آن گردد. با عنایت به اینکه معاملات  
تبع آن نظام اقتصادی  بر اطلاعات نهانی ممکن است مضراتی برای بازار سرمایه و به متکی

ا ابعاد  باشد، بررسی  ین موضوع ازجمله مباحثی است که در فقه  جامعه اسلامی داشته 
 طرح است. حکومتی قابل

معاملات معتقدند معاملات   این  ادبیات پژوهش ذکر شد، مخالفان  در  آنچه  مطابق 
یادشده برای کلیت بازار سرمایه و نظام اقتصادی مضر بوده و برخی از کارکردهای اصلی  
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ع اعتماد  مالی،  تأمین  نقدشوندگی،  ازجمله  بازار  نظام  این  عمومی،  مشارکت  مومی، 
دست و  بازار، صحت  در  انصاف  شرکتی،  توسط حاکمیت  منتشره  اطلاعات  بودن  اول 

ها و کارکردهای یادشده در اثر  کند. مختل شدن ویژگیها را با اختلال مواجه میشرکت
عنوان بخش مهمی از نظام  رواج این معاملات سبب تضعیف و ایجاد ضرر در این بازار به

شده و مصداق قاعده لاضرر در سطح حکومتی است. همچنین  دی حکومت اسلامیاقتصا
شود  گذاران بازار سرمایه میاین معاملات موجب تضییع حقوق عموم فعالان و سرمایه

گذاران و سهامداران در ادامه موردبررسی قرارگرفته  که ایجاد ضرر برای جامعه سرمایه
 است. 

 

 قوق اشخاص . بررسی ایجاد ضرر برای ح1-2-4

برای بررسی تطابق یا عدم تطابق این معاملات با مواردی که معامله موجب تضییع حقوق 
شود، ابتدا باید مشخص شود که حقوق متعاملین و  دیگران یا اضرار به حقوق ایشان می

شده است و سپس  گذاران به چه صورتی در قوانین و مقررات و عرف تعیینعموم سرمایه
ح تضییع  خصوص  متکیدر  معاملات  وقوع  صورت  در  افراد  نهانی  قوق  اطلاعات  بر 

اظهارنظر نمود. بخشی از حقوق سهامداران، حقوقی است که در قوانین و مقررات به آن  
نظام اشاره بازار سرمایه ساختاریافته و  در  معامله  انجام  اثر  در  به  شده و  افراد  برای  مند 

می که  وجود  وظایفی  برخی  راستا  این  در  تحتآید.  بهادار  اوراق  ناشران  نظارت  برای 
-عنوان حقوق سرمایهتواند بهسازمان بورس در مقررات مربوطه تعیین گردیده است می

سرمایه حقوق  از  برخی  شود.  مطرح  بهگذاران  نیز  قوانین  گذاران  در  مستقیم  صورت 
توان از مفاد برخی قوانین برداشت نمود. در این زمینه مطابق  مشخص نشده ولیکن می 

گذاران را  قانون بازار اوراق بهادار، سازمان بورس باید حمایت از حقوق سرمایه  (2)ماده  
ترین وظیفه خود دنبال نماید و بخش مهمی از وظایف این سازمان در راستای  عنوان مهمبه

 شده است.گذاران تعریفهحمایت و جلوگیری از تضییع حقوق سرمای
مطرح موضوع  ادبیات  ممنوعیت  مطابق  عدم  معتقدند  معاملات  این  مخالفان  شده، 

شود که در ادامه  معاملات یادشده سبب تضییع حقوق اشخاص فاقد اطلاعات نهانی می
بازار سرمایه پرداخته از قوانین و مقررات  برخی  با  این گروه  تطبیق نظرات  شده که به 
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فقه    دهندهنشان در سطح  لاضرر  قاعده  با  مخالفت  و  سهامداری  جامعه  حقوق  تضییع 
 حکومتی است: 

  2الف( تضییع حق سهامداران مبنی بر منصفانه بودن بازار سرمایه )عدم رعایت ماده  
(  م1993)  30( و اسچپل م1990(، آسوبل )م1979)  29(: در این زمینه برودنی28قانون بازار

تقارن اطلاعاتی فاحش بین خریدار و فروشنده    معتقدند این معاملات با توجه  به عدم 
 منصفانه نیست. 

ب( تضییع حق سهامداران مبنی بر افشای فوری اطلاعات بااهمیت توسط ناشران  
مواد   رعایت  زمینه 31اطلاعات   افشای  اجرایی  دستورالعمل  (13)و    (4))عدم  این  در   :)

( معتقدند در صورت مجاز بودن م1982)  33(، هافت م1977)  32(، پوسنر م1967اسکاتلند ) 
منظور کسب سود یا جلوگیری از زیان خود، این معاملات، دارندگان اطلاعات نهانی به

 کنند. اطلاعات را با فوریت افشا نمی 
بر ارائه اطلاعات صحیح توسط ناشران )عدم رعایت  ج( تضییع حق سهامداران مبنی

(، م1967(: در این زمینه اسکاتلند )34اطلاعات   افشای  اجرایی  مکرر دستورالعمل  (2)ماده  

 

ساماندهی، حفظ و    باهدفگذاران و  ر راستای حمایت از حقوق سرمایهقانون بازار اوراق بهادار: د  (2)ماده  .  28

نظارت بر حسن اجرای این قانون، شورا و سازمان   منظوربهتوسعه بازار شفاف، منصفانه و کارای اوراق بهادار و  

 شود. میبا ترکیب، وظایف و اختیارات مندرج در این قانون تشکیل 

29. Brudney 
30. Scheppele 

شرکت  (4)ماده  .  31 اطلاعات  افشای  اجرایی  سازمان:  ثبتهای  دستورالعمل  نزد  سایر شده  تشخیص  و  تعیین 

باید افشای فوری شود، برعهده ناشر اس یادشده:    (13)ت. ماده  اطلاعاتی که مهم است و  ناشر  دستورالعمل 

 است. موظف به افشای فوری اطلاعات بااهمیت 

32. Posner 
33. Haft 

اطلاعات:    (2)ماده    .34 افشای  اجرایی  دستورالعمل  واقع،  مکرر  خلاف  نادرست،  نباید  شده  افشاء  اطلاعات 

وضعیت موجود ناشر، تصویر اشتباهی در ذهن    خصوص درآمیز و ناقص بوده و اساس، اغراق، بیکنندهگمراه

 . گذاران ایجاد نمایدسرمایه
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، ترسل  ( و بروکمنم2006)  37، چنگ و لو(م2000)  36(، آبودی و کازنیک م1988)  35ر ولوم

اونلو  اطلاعات  م2014)  38و  دارندگان  معاملات،  این  بودن  مجاز  در صورت  معتقدند   )
انتشار اطلاعات مثبت یا  منظور کسب سود یا جلوگیری از زیان خود اقدام به  نهانی به

 نمایند.کننده میمنفی خلاف واقع و گمراه
مبنی سهامداران  حق  تضییع  همهد(  رعایت  توسط  بر  ایشان  و صلاح  صرفه  جانبه 

(: در این زمینه  39ناشران   مدیران  رفتاری  اصول  و  هنجارها  (23) ناشران )عدم رعایت بند  

(، ببچاک  م1981) 41(، ایستربروکم7197) پوسنر  (،م1969) 40مندلسون  (،م1982) لومور

اخلاقی و   مخاطرات  ایجاد  موجب  این معاملات  ( معتقدند، انجامم1994)  42و فرشتمن
  اطلاعات   دارندگان  که  دلیل  این  به.  شد  خواهد  های پرریسک توسط شرکتطرحانتخاب  

  یا   شرکت  سهام  خرید   از  استفاده  با  خوب   اخبار   از  هم  و  بد  اخبار   از  هم  توانندمی   نهانی 
  عملکرد  به  بخشیدن  رونق  برای  تلاش   به  نسبت   بنابراین  ببرند؛  سود  آن  استقراضی  فروش
کیچ  .هستند  تفاوتبی  آن  ورشکستگی  از  جلوگیری  برای  تلاش  یا  شرکت   43همچنین 

های  ( در پژوهش 2000)  44بریج   بین  (،م1987(، ایروین ) م1981ایستربروک )  (،م1980)
  منفعت   کسب  و  بوده  شرکت  نامشهود  هایدارایی  عنوانبه  نهانی  خود معتقدند اطلاعات

  محسوب  دزدی  و  سرقت  منزلهبه  بر اطلاعات نهانیواسطه معاملات متکیآن به  طریق  از
  حفاظت   های شرکتدارایی  سایر  مانند  اطلاعات  گونهازاین  اندموظف  هاشرکت  شود ومی

 . نمایند

 

35. Levmore 
36. Aboody & Kasznik 
37. Cheng & Lo 
38. Brockman, Tresl & Unlu 

کلیه اعضای هیأت مدیره :  نزد سازمان  شدهثبتغیر نهاد مالی  ناشران    مدیران  رفتاری   اصول  و  هنجارها  (23)بند    .39

مسئول نظارت بر حسن اجرای قوانین و مقررات و صرفه و صلاح سهامداران   غیرموظفاعم از موظف و  

 د. هستن 

40. Mendelson 
41. Easterbrook 
42. Bebchuk & Fershtman 
43. Kitch 
44. Bainbridge 



 1403تابستان  | (30 پیاپی) |چهارم  شماره |سیزدهم  سال                               744

-شوندگی اوراق بهادار توسط بازارگردان  د بر حفظ نقهـ( تضییع حق سهامداران مبنی
رول،   ،(: در این زمینه کینگ45قانون بازار اوراق بهادار   (1)ماده   (15)ا )عدم رعایت بند  ه
  لو (، چنگ و  م1993)  (، کلاک م1992)  47(، للاند م1985)  46(، کایل م1988)  پلوزیو وا  یک

  ( معتقدند، این معاملات م 2013)  48(، الول و پانایدز م2009(، بتاچاریا و داوک )م2006)
  ریسک   تحمل  منظوربه  بازارگردان  خریدوفروش  هایپیشنهاد  بین  اسپرد  افزایش   موجب

  اطلاعاتی   مزیت   دارای   که)  نهانی   اطلاعات   دارندگان  با  معامله  احتمالی   های زیان  از   ناشی 
بر این اساس انجام این معاملات موجب افزایش نوسانات قیمتی و   .شد  خواهد(  هستند

بر تحدید دامنه نوسان و افزایش  کاهش نقدشوندگی شده و تضییع حق سهامداران مبنی
 نقدشوندگی را به دنبال خواهد داشت. 

بر حداکثرسازی ارزش شرکت توسط ناشران: در این  و( تضییع حق سهامداران مبنی
، کانل(، مکم2002(، ماوگ )م1998)  دیگران(، لاپورتا و  م1991اوان )زمینه ماسون و مده 

( معتقدند انجام این معاملات موجب افزایش  م2008)  50(، بنیم2008)  49لینز و    سروس
تبع آن ارزش شرکت  هزینه حقوق صاحبان سهام یا تضعیف حاکمیت شرکتی شده و به 

 یابد.کاهش می
 اطلاعات نهانی از جنبه رعایت مصلحت بر . تحلیل معاملات متکی 3-4

شود، اما منفعت  ای هستند که اگر رعایت نشوند، نظام جامعه مختل نمیگونهبرخی امور به
شود. روشن است  رود یا ضرری متوجه جامعه اسلامی میو مصلحتی بزرگ از دست می

عایت مصلحت  گونه امور اباحه است، اما حاکم اسلامی برای ر که حکم اولی بسیاری ازاین
 .(60. ، ص1389نیا، تواند احکام الزامی وضع نماید )معصومیجامعه می 

 

گری است که با اخذ مجوز لازم با تعهد کارگزار/ معامله  قانون بازار اوراق بهادار: بازارگردان،  ( 1)ماده    (15)بند    .45

  دادوستدبه افزایش نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضای اوراق بهادار معین و تحدید دامنه نوسان قیمت آن، به  

 پردازد. میآن اوراق 

46. Kyle 
47. Leland 
48. Ellul & Panayides 
49. McConnell, Servaes & Lins 
50. Beny 
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در تحلیل فقهی حفظ نظام، مشخص شد که انجام این معاملات موجب ایجاد اختلال  
مالی   تأمین  آن ازجمله  بازار سرمایه و تضعیف کارکردهای اصلی  نظام  بین رفتن  از  و 

ل در بازار سرمایه الزاماً منجر به ایجاد اختلال  خواهد شد. حال اگر فرض شود که اختلا
نمی اسلامی  جامعه  اقتصادی  نظام  تضعیف  می و  موضوع  این  لزوم  شود،  جایگاه  تواند 

شده، کاملاً واضح است  رعایت مصلحت را نمایان سازد. در صورت پذیرش فرض اشاره
بین رفتن کارکردها و مزایای آن موجب بازار سرمایه و از  از دست رفتن    که تضعیف 

منافع مهمی ازجمله تأمین مالی در مقیاس بزرگ، مدیریت ریسک و مدیریت نقدینگی  
بنابراین اقتضای رعایت مصلحت، آن است که این معاملات به دلیل    جامعه خواهد شد؛

تضعیف بازار سرمایه و از دست رفتن منافع این بازار برای جامعه و نظام اقتصادی مورد  
 نگیرد.تأیید شرع قرار 

بازار سرمایه، مصلحت می ناظر  نهاد  در  از جنبه  ایشان  اقدامات  از  برخی  تواند در 
مواجهه با این معاملات مؤثر باشد. با توجه به اینکه مطابق این پژوهش حکم وضعی این  

متکی معامله  از  پس  متعدد  متوالی  معاملات  که  شرایطی  در  است؛  بطلان  بر  معاملات 
ده باشد و ابطال این معامله و تعیین تکلیف معاملات بعدی نظم  ش اطلاعات نهانی انجام

توان حکم  بازار سرمایه را با چالش جدی مواجه نماید، به استناد رعایت مصلحت، می 
 بطلان را اجرا ننمود.

 

 بر اطلاعات نهانی از جنبه رعایت عدالت. تحلیل معاملات متکی 4-4

استوارشده   عدل  محور بر اجتماعى و فردی هایآرمان دین و قرآن کریم، اصول  لسان در
 سلامت و کمال  معیار و امامت و تشریع فلسفه معاد، رکن همدوش توحید، عدل  و این

به بیان شهید مطهری تعریف عدالت   .(37.  ، ص1402گشته است )مطهری،  تلقى جامعه
و رفع موانع  طور یکسان  است از: ایجاد شرایط برای همه به  در سطح حکومتی عبارت

اگر معنای اصطلاحی عدل را   .(167. ، ص6، ج1381طور یکسان )مطهری، برای همه به
خود نهادن و دادن حقّ هر ذی حقّی به او« بدانیم، مفهوم وسیعی را    جای به»هر چیزی را  

شود؛ مانند موزون بودن، ایم که مصادیق زیادى را شامل میبرای »عدل« در نظر گرفته
هرگونه   استحقاقنفى  رعایت  و  دیگران  حقوق  رعایت  لیاقتتبعیض،  و    ها ها 
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تعاریف مختلف    .(82- 83  .، صص1386شیرازی،  )مکارم تطبیق  و  بررسی  به  ادامه  در 
 شده است:  عدالت با این نوع معاملات پرداخته

از:    عدالت عبارت (1 به»است  برای همه  طور یکسان و رفع موانع  ایجاد شرایط 
 . «طور یکسانبهبرای همه 

یک از  دهد که هیچمرور نظرات موافقان و مخالفان این معاملات نشان می
این دو گروه مدعی وجود شرایط یکسان دارندگان اطلاعات نهانی و اشخاص  

بر اطلاعات نهانی  فاقد اطلاعات نهانی در معاملات نیستند. مفهوم معامله متکی
دارنده اطلاعات نهانی نسبت به شخص مقابل خود  دهنده برتری اطلاعاتی  نشان
برای    است؛  یکسانی  معاملات، شرایط  این  در  که  کاملاً روشن است  بنابراین 

طرفین معامله وجود ندارد و یکی از طرفین معامله برای دسترسی به اطلاعات  
درحالی است  مواجه  مانع  با  دسترسی  نهانی  اطلاعات  این  به  مقابل  طرف  که 

 داشته است. 
 «حقی به اودادن حق هر ذی»است از:  عدالت عبارت  (2

رعایت حقوق دیگران منجر به براساس این تعریف هرگونه تبعیض و عدم
شود. در تحلیل فقهی قاعده لاضرر در سطح فقه حکومتی  رعایت عدالت می عدم

گذاران در بازار سهام احصا و نشان داده شد که بخشی از حقوق  حقوق سرمایه
رت رواج این نوع معاملات تضییع خواهد شد. لذا این معاملات  ایشان در صو

 گذاران به حقوق خود و برخلاف عدالت است.مانعی در برابر دستیابی سرمایه
 

 بندی تحلیل فقهی در سطح فقه حکومتی . جمع 5-4

تحلیل ارائهبراساس  جمعهای  با  شده،  تطبیق  جهت  از  معاملات  این  فقهی  حکم  بندی 
 است.  (3)قه حکومتی و حکم وضعی و تکلیفی به شرح جدول ضوابط مختلف ف 
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 بر اطلاعات نهانی در سطح فقه حکومتی بندی تحلیل فقهی معاملات متکی (: جمع 3جدول )

 عنوان فقهی  ردیف 
بر اطلاعات  بررسی رعایت قاعده در صورت رواج معاملات متکی 

 نهانی در سطح جامعه و حکم وضعی و تکلیفی 

 حفظ نظام اسلامی  1
مصداق عدم رعایت قاعده حفظ نظام بوده و معامله حرام و باطل  

 است. 

2 
ضرر و ضرار در  
 سطح فقه حکومتی

مصداق عدم رعایت قاعده ضرر و ضرار در سطح فقه حکومتی بوده  
 و معامله باطل و حرام است. 

 مصداق عدم رعایت قاعده عدالت بوده و معامله حرام است.  عدالت  3
 مصداق عدم رعایت قاعده مصلحت بوده و معامله حرام است.  مصلحت  4

 های تحقیق()یافته منبع: 
 

 های دریافتی شده از مراجع تقلید و سایر فقها و پاسخمطرح های. سؤال 5

مطابق روش پژوهش اجتهاد چندسطحی، پس از انجام تحلیل فقهی، استفتائات )به شرح 
  9و    51ارسال گردید   وبگاهنفر از مراجع تقلید و فقهای دارای    20( به دفاتر  2  پیوست

تفکیک دو پاسخ  براساسپاسخ دریافت شد.   به  از مراجع و فقها  برخی  دریافتی،  های 
به   نهانی  اطلاعات  دارنده  داده  هاسؤال گروه  تفاوت  پاسخ  به  ایشان  اکثریت  ولیکن  اند 

اند. عمده ایشان معتقدند انجام  ای نداشته اطلاعات نهانی اشارهحکم این دو گروه دارنده  
معتقدند  این   ایشان  از  نیمی  در مورد حرمت وضعی،  و  دارد  تکلیفی  معاملات حرمت 
نافذ و صحیح    گونهاین را  این معاملات  نیمی دیگر  و  اثر است  فاقد  و  باطل  معاملات 
ثال آن خیار فسخ معامله ثابت  دانند که در صورت به وجود آمدن غبن، تدلیس و اممی

 .است  (4)جدول  به شرحبندی پاسخ استفتائات خواهد شد. جمع
 

 پاسخ دریافتی استفتاء از مراجع تقلید و سایر فقها   بندیجمع : (4)جدول  

 حکم وضعی  حکم تکلیفی  نام مرجع / فقیه  ردیف 

 عدم اظهارنظر  حرام  ای خامنه اللهآیت 1

 

شبیری  ،  اضیف،  مظاهری،  نوری همدانیی، وحید خراسانی،  آمل  یجواد  ی،ستانیس،  شیرازیمکارم،  ایخامنه  آقایان  .51

ی،  گرگان  یعلوی،  روحانی،  گانیگلپا  یصافی،  زنجان  ینی حسی،  دری حی،  جهرم  یمیکری،  گرام،  زنجانی

 . یبروجرد   یلوی و عتهران یهادو ، زنجانی اتیبی، زیتبر یدوزدوزان
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 حکم وضعی  حکم تکلیفی  نام مرجع / فقیه  ردیف 

 سیستانی اللهآیت 2
مباح در صورت عدم وجود تدلیس، غبن یا  

 مانند آن
 صحیح

3 
  اللهآیت

 شیرازیمکارم 

مباح در صورت عدم وجود خدعه و 

 و غبن  برداریکلاه 
 صحیح

4 
کریمی   اللهآیت

 جهرمی 
 صحیح حرام 

5 
هادوی   اللهآیت

 تهرانی 
 صحیح حرام 

6 
علوی   اللهآیت

 بروجردی 
 باطل حرام 

 باطل حرام  فیاض اللهآیت 7

8 
دوزدوزانی   اللهآیت

 تبریزی
 باطل حرام 

 باطل حرام  بیات زنجانی اللهآیت 9

 های تحقیق()یافته منبع: 
 

 اقتصادی   فقه نظرانصاحبنتایج برگزاری گروه کانونی . 6

 میمستق ی مصاحبه  جاهب  انپژوهشگر  مقاله  ن یاکه در روش پژوهش بیان شد، در    طورهمان
نظران فقهی استفاده نموده جهت اخذ نظر صاحب  کانونی  گروهپرسشنامه، از روش    ای

گیری  بندی و نتیجهجلسات به جمعاین  در    شدهمطرحبا توجه به نظرات    درنهایتو    است
این معاملات،    شناسیموضوعپیرامون موضوع پرداخته است. در این جلسات پژوهشگر  

معاملات  این  یا و معایب و نظرات مخالفان و موافقان  قوانین و مقررات مرتبط با آن و مزا
های دریافتی از مراجع  مبسوط توضیح داده و ضمن طرح استفتاء و پاسخ  صورتبهرا  

در خصوص حکم وضعی و تکلیفی این معاملات و انطباق آن با تحلیل    هاییال ؤ ستقلید،  
 ذیل است:نظرات گروه کانونی به شرح  خلاصهمطرح نمود.  شدهانجامفقهی  

 است: بررسیقابلدر دو فرض   نهانی اطلاعات   برمبتنیمعاملات  
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یا   (1 قراردادی  توافق  مطابق  قراردادی:  دارنده    صورتبهشرط  شرط ضمنی، شخص 
  که درصورتیبر آن اطلاعات، منع شده است. در این حالت،  اطلاعات از معامله متکی

است که آیا ممنوعیت    طرحقابلشرط صریح قراردادی وجود نداشته باشد این بحث  
( روشن و واضح کنندگانمعاملهبرای همه )عموم    قدرآناستفاده از اطلاعات نهانی  

یا خیر. در   آورددرمیاست که این ممنوعیت را به شکل شرط ضمنی    موردقبول و  
، حکم معامله  شودمیشرطیت ضمنی  صورت احراز چنین برداشت عرفی که منجر به  

فقها   گفتگوی  مورد  را صحیح    گونهاین  غالباًکه    قرارگرفتهبرخلاف شرط،  معامله 
 . انددانستهاما تخلف از شرط را موجب خیار  دانندمی

تعلیق قرارداد: در محل بحث تشخیص اینکه عدم استفاده از اطلاعات نهانی، شرط   (2
؛ زیرا فقها تعلیق را موجب بطلان  شودمی  است یا تعلیق، موجب تفاوت در حکم

عدم اطلاع طرفین یا یکی از طرفین،   رسدمینظر  . بنابر آنچه گفته شد، بهدانندمیعقد  
 . نسبت به استفاده از اطلاعات نهانی از مصادیق تعلیق خواهد بود

 

در گروه کانونی حرمت تکلیفی این معاملات مورد موافقت    شده مطرحنظرات  مطابق  
اکثریت اعضا قرار گرفت و در مورد حرمت وضعی نیز قضاوت در مورد حکم معاملات  

بوده و در    تغییر قابلگذاران  قضاوت عرف و عموم سرمایه  براساسدر شرایط مختلف و  
  براساسخواهد شد.  شرایطی موجب بطلان معامله و در شرایط دیگر اثبات خیار فسخ  

نیز   کانونی  گروه  در  و  شد  بیان  فقهی  تحلیل  در  در    تأییدآنچه  معاملات  این  گردید، 
  عنوانبهاستفاده از اطلاعات نهانی در معاملات را  گذاران عدمشرایطی که عرف سرمایه

تعلیق نمایند، انجام این معاملات   وحدت مطلوب قید نمایند و عقد را به این موضوع 
متعدد  باطل  بهمال کلامصداق   به ضررهای  توجه  با  معاملات  این  خواهد شد. همچنین 

نظام اقتصادی و حقوق جامعه سرمایه قواعد لزوم حفظ نظام و   موجب بهگذاران  برای 
 لاضرر در سطح فقه حکومتی، حرام و باطل است. 

 

 وه کانونیتحلیل فقهی، پاسخ استفتاء و برگزاری گر براساسنهایی پژوهشگر  بندیجمع . 7

بر  در این قسمت از جنبه فقه فردی و فقه حکومتی، حکم وضعی و تکلیفی معاملات متکی
های  های دارنده اطلاعات نهانی با استفاده از تحلیلاطلاعات نهانی برای هریک از گروه

 . ه استشدبندی  جمع (5)قبلی در قالب جدول 
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 بر اطلاعات نهانی نهایی حکم وضعی و تکلیفی معاملات متکی  بندیجمع : (5)جدول  

نوع دارنده اطلاعات  
 نهانی 

 فقه حکومتی  فقه فردی 
حکم   بندی جمع 

 وضعی
حکم  
 تکلیفی

حکم  
 وضعی

حکم  
 تکلیفی

دارندگان اطلاعات  
 نهانی اولیه

 باطل و حرام  حرام  باطل حرام  باطل

دارندگان اطلاعات  
 نهانی ثانویه 

 باطل و حرام  حرام  باطل حرام  باطل

 های تحقیق()یافته منبع: 
 

 گیری بندی و نتیجهجمع

بر اطلاعات نهانی با روش پژوهش اجتهاد چند سطحی  در این پژوهش معاملات متکی
  درنهایت ، استفتاء از مراجع تقلید و سایر فقها و  بر تحلیل فقهی توسط پژوهشگرمشتمل

قرار گرفت. بررسی فقهی    موردبررسی فقه اقتصادی  نظرانصاحببرگزاری گروه کانونی  
  کنندهتقویتو    مؤیددر دو سطح فقه فردی و فقه حکومتی انجام شد که نتایج حاصله  

نهانی توجه شد و حکم  اطلاعات    هدارند  دو گروهبه    شدهانجامیکدیگر بودند. در تحلیل  
نتایج پژوهش، در سطح فقه فردی   براساستکلیفی و وضعی این معاملات تبیین گردید. 

معاملات توسط هر دو گروه دارنده اطلاعات نهانی مصداق قاعده ممنوعیت  این  انجام  
علاوهاستباطل  بهمال اکل آن.  نهانی    بر  اطلاعات  دارندگان  توسط  معاملات  این  انجام 

قاعده لاضرر،    موجببهاولیه، موجب ایجاد ضرر برای کلیه سهامداران شرکت شده و  
در سطح فقه فردی موجب حکم   شدهبررسیسایر قواعد فقهی    باطل و حرام خواهد بود.

ف غیرمجاز در  شود ولیکن با توجه به وجود تدلیس، تصر به بطلان این معاملات نمی 
در برخی شرایط، شخص دارنده اطلاعات نهانی مرتکب فعل    درامانتخیانتودیعه و  

داشت. اطلاعات خیار فسخ خواهد  فاقد  فقهی سطح    حرام شده و شخص  تحلیل  در 
حکومتی، با توجه به نتایج پژوهش رواج این معاملات موجب تضعیف نظام اقتصادی  

یت بازار سرمایه و تضییع حقوق عمومی خواهد  جامعه اسلامی و ایجاد ضرر برای کل
بنابراین معاملات به دلیل عدم رعایت قاعده حفظ نظام و ضرر و ضرار در سطح   ؛شد

در سطح فقه حکومتی موجب    شدهبررسیحکومتی باطل و حرام است. سایر قواعد فقهی  
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در اثر    رعایت قواعد عدالت و مصلحتشود ولیکن عدمحکم به بطلان این معاملات نمی
 تواند منجر به صدور حکم حرمت تکلیفی گردد.رواج این معاملات می 

ادبیات موضوع    در این موضوع،  شدهانجامهای قبلی  این پژوهش در مقایسه با پژوهش
را از جنبه    و این معاملاتجامع ارائه نموده    صورتبهرا  بر اطلاعات نهانی  معاملات متکی 

قرار داده و در خصوص احکام وضعی و تکلیفی این معاملات    موردبررسی فقه حکومتی نیز  
گروه از  هریک  این  برای  در  همچنین  است.  نموده  اظهارنظر  نهانی  اطلاعات  دارنده  های 

مراجع   :)الف  پژوهش از روش پژوهش اجتهاد چند سطحی و دو گروه از خبرگان فقهی 
های سابق فاقد  پژوهش  کهدرحالی است.    شده  استفاده  ان فقه اقتصادی(نظرصاحب(  ب  ؛تقلید 

استفاده و    )عدم تحلیل از جنبه فقه حکومتی و عدم بیان احکام وضعی و تکلیفی(  جامعیت
-پژوهشبا  بنابراین نتایج حاصل از این پژوهش در مقایسه    ؛ اند روش پژوهش مناسب بودهاز  

بر تحلیل فقهی به بیان احکام وضعی  بوده و علاوهبیشتر  و جامعیت  های قبلی دارای اعتبار  
 و تکلیفی نیز پرداخته است.

-پیشنهاد می بر اطلاعات نهانی،  بر بطلان معاملات متکی با عنایت به نتایج پژوهش مبنی 
ازار سرمایه، پیشنهاد باطل شناخته شدن این معاملات را جهت افزودن به نهاد ناظر ب  ودش

قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران به مجلس شورای اسلامی ارائه نموده و پس 
این معاملات    و ابطال   ، ساختارهای لازم برای شناسایی موردنیازاز تکمیل قوانین و مقررات  

با استفاده از نتایج تحلیل فقهی  های آتی  در پژوهششود  همچنین پیشنهاد می را فراهم نماید.  
گری در مواجهه و تنظیم  ی های سیاست پیشنهادخصوص قواعد فقهی مختلف،  در    شدهانجام

 .شود معاملات جهت استفاده در نهاد ناظر بازار سرمایه ارائه این با 
 

 ملاحظات حقوقی 

 پیروی از اصول حقوقی -

 تمامی اصول اخلاق در پژوهش در این مقاله رعایت شده است. 

 تعارض منافع  -

 بنابر اظهار نویسندگان، این مقاله تعارض منافع ندارد.

 رساله و طرح پژوهشی نیست.نامه، بنابر اظهار نویسندگان، این مقاله مستخرج از پایان

از   مستخرج  مقاله  این  نویسندگان،  اظهار  دکتری  بنابر  متکیب رساله  معاملات  مالی  و  فقهی  »تحلیل  بر  اعنوان 

به راهنمایی آقای دکتر که  آقای سید محمدعلی ترابی  اطلاعات نهانی در بازار سرمایه جمهوری اسلامی ایران«  

 دفاع است. مرحله صدور مجوز در  السلامعلیهدر دانشگاه امام صادقمحمد توحیدی 
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 کتابنامه 

1) ( محمد  بورس(.  1396توحیدی،  معاملات  تحلیل  و  ارزیابی  اوراق  الگوی  بازار  در  بازانه 
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 (: ساختار شماتیک روش پژوهش اجتهاد چند سطحی 1پیوست )

 
 ( 1396، توحیدی)منبع: 

 

 (: استفتائات از مراجع عظام تقلید و سایر فقها 2پیوست )

ای در  رساند؛ برخی از اشخاص فعال در بازار سهام به اطلاعات محرمانهبه استحضار می
شرکت می خصوص  پیدا  دسترسی  بهها  که  اطلاعات  این  نهانی  کنند.  اطلاعات  عنوان 

می  انتشار  شناخته  در صورت  قطعاًشوند  تاثیرگذار    عمومی  آن شرکت  قیمت سهام  بر 
دسته دو  خود  نهانی  اطلاعات  دارندگان  بود.  نهانی   -1اند:  خواهد  اطلاعات  دارندگان 

درجه اول که رابطه امانی و حقوقی با شرکت منتشرکننده سهم دارند مانند مدیرعامل،  

 خیر

یاقتصادی و مالبر اطلاعات نهانی از نظر ی معاملات متکیشناسموضوع  

یی ابعاد فقهی معاملات متکی بر اطلاعات نهانیشناسا  

 زیبرانگچالشاستفتاء موارد مبهم و 
 و فقها دیتقلی از مراجع عظام فقه

انتخاب خبرگان فقهی آشنا 
 به مباحث مالی

 یکانونی حاضر در گروه اعضای برای بهمراه استفتائات شناسموضوعارسال 

ی گروه اعضادر پاسخ به سؤالات  ایآ
ی اتفاق نظر و اجماع وجود دارد؟کانون  

 قیتحقبحث و خاتمه  تیکفا

 بله

 برگزاری جلسه گروه کانونی با حضور خبرگان فقهی مورد پرسش در مرحله قبل

ی توسط پژوهشگرکانوننظران گروه ی نظرات صاحببندجمع  
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ستند. درواقع رابطه  خاطر این رابطه در معرض اطلاعات شرکت ههیأت مدیره و... که به 
وکلای   شرکت  مدیران  و  است  وکالتی  رابطه  )سهامداران(  مالکین  با  شرکت  مدیران 

)مالکین( هستند.   سهامداران  رابطه    -2شرکت  که  دو  درجه  نهانی  اطلاعات  دارندگان 
از   را  نهانی  اطلاعات  که  افرادی هستند  و  نداشته  کننده سهم  منتشر  با شرکت  حقوقی 

ضرو )نه  دیگر  بهشخصی  اول(  درجه  نهانی  اطلاعات  دارنده  از  میرتاً  آورند. دست 
 ذیل پاسخ بفرمایید: های سؤال مستدعی است؛ به 

توانند با  آیا اشخاص دارنده اطلاعات نهانی )به تفکیک گروه اول و گروه دوم( می (1
  )خرید/استفاده از اطلاعات در اختیار خود با سایر افراد فاقد این اطلاعات معامله  

 فروش( نمایند؟ )مستدعی است؛ حکم وضعی و تکلیفی را بیان فرمایید( 

یا  درصورتی (2 شود  سهامداران  برخی  حقوق  تضییع  موجب  معاملات  این  رواج  که 
موجب ضرر به افراد یا نظام بازار سهام یا از بین رفتن عدالت و مصلحت در بازار  

شود؟  بر اطلاعات نهانی می یسهام گردد، آیا این امور موجب بطلان معاملات متک 
 حکم تکلیفی چیست؟ 

،  باطلبهمال اکل، مصداق غرر،  سؤال آیا انجام معاملات به شرح گفته شده در صدر   (3
قاعده لاضرر، تدلیس، غبن، تلقی رکبان، غرور، تصرف غیرمجاز در ودیعه و سرقت  

 ؟ اموال شرکت )با فرض احتساب اطلاعات نهانی به عنوان اموال شرکت( است
برای دفاتر   فقها اشاره شده، ارسال گردید که در    20استفتاء فوق  نفر از مراجع و 

اند که به شرح جدول ذیل ارائه گردیده  پاسخ دادههای  سؤال نفر از ایشان به    9نهایت  
 است: 

 ردیف 
نام مراجع /  

 فقها 
 پاسخ ارائه شده 

1 
الله  آیت
 ایخامنه

صورت غیرقانونی یا به گونه ای که موجب استفاده از اطلاعات اقتصادی به
 . موفق و مؤید باشیدت. تضییع حقوق دیگران شود؛ جایز نیس 

2 
الله  آیت

 سیستانی 
اصل معامله خرید و فروش صحیح است و اگر تدلیس یا فریب یا   کلاً

 شود. غبن یا مانند آنها باشد برای مشتری خیار ثابت می

3 
الله  آیت

 شیرازیمکارم 
هرگاه خدعه و نیرنگ و کلاهبرداری بر آن صدق نکند استفاده کردن از  
 . اطلاعات خاص اشکالی ندارد ولی اگر طرف مغبون شود خیار غبن دارد
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 ردیف 
نام مراجع /  

 فقها 
 پاسخ ارائه شده 

4 
کریمی  الله آیت

 جهرمی 

آن  2و    1 اول  درجه  دارندگان  توسط  شرکت  نهانی  اطلاعات  ارائه   :
این  بر  معامله  و  است  قطعی  حرام  و  موکلین  حقوق  رعایت  برخلاف 
اطلاعات باطل است و اگر با این اطلاعات خرید یا فروش سهم به دیگران  
کنند، خریدار پس از کسب اطلاعات می تواند با استفاده از خیار عیب یا 

و اما عمل مطلعین اتفاقی، احکام خیانت  ؛امله را فسخ نمایدخیار غبن مع
در حقوق موکلین و شرکت را ندارد اما چون برخلاف مقررات است باید  

ها از جهت وضع حکم دسته رعایت حقوق عامه را بنمایند اما معاملات آن 
 اول را دارد. 

ر  الذک: موارد مختلف است ممکن است در برخی از موارد عناوین فوق3
 هم تطبیق گردد. 

5 
علوی  الله آیت

 بروجردی 

داری وظیفه شغلی آنان . افشاء این اطلاعات از طرف کسانی که امانت 1
کند  ها باطل است و تفاوت نمیاست حرام و هرگونه معامله بر روی آن 

و باشد  گونه اطلاعات کم یا زیاد  که حد وقوف و دسترسی آنان بر این
دوم که بر این اطلاعات به هر صورتی وقوف پیدا  حکم افرادی از دسته  

 کنند مانند افراد دسته اول است چه از نظر تکلیف و چه از نظر وضع.می
گونه اطلاعات موجب اخلال در بازار و تضییع حقوق افراد  . افشا این 2

 ها باطل است. حرام و معامله بر روی آن  است و لذا شرعاً
 شود. ذا موجب ضمان می. مصداق اضرار به غیر است و ل3

6 
هادوی  الله آیت

 تهرانی 

تکلیفی است و   تدلیس و حرام  از سوی شخص مطلع  معاملاتی  چنین 
تواند  طرف مقابل مغبون است و هر زمان که از غبن خود مطلع شود می 

 معامله را فسخ کند. 

 فیاضالله آیت 7
مورد   اول  سؤالدر  مورد گروه  در  ندهد  اجازه  قانون  اگر  اینکار جایز ، 

 نیست و پول آن نیز حرام است. 

8 
الله  آیت

دوزدوزانی 
 تبریزی

نده اطلاعات وکیل افراد است معامله صحیح نیست  ردر صورت اول که دا
و در صورت دوم صحت معامله بعید نیست ولی خلاف انصاف است و  

 من لازم است.  ؤرعایت انصاف برای م

9 
بیات  الله آیت

 زنجانی 
دستورالعمل  و  قانونی  مقررات  مطابق  که  صورتی  در  سؤال  های فرض 

عنوان اولی  گذاری کلان نظام ممنوع اعلام نشده باشد، به اجرائی و سیاست
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 ردیف 
نام مراجع /  

 فقها 
 پاسخ ارائه شده 

دلیل موجه برای ممنوعیت ندارد، مگر اینکه قانون افرادی را از ورود به  
  بر حکم تکلیفیاین نوع معاملات منع کرده باشد که دراین صورت علاوه 

شوندگان گناه هم مرتکب شده اند، از نظر وضعی معامله آنها نیز  که وارد 
کسانی که از گروه دسته اول    هخصوص این احتمال دربارباطل است به 

 باشند قوت بیشتری دارد 

 


