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The companies' information disclosure mechanism in many countries, on the one 

hand, has a particular scope in terms of the subject, which is determined by the laws 

and regulations, and on the other hand, it follows several principles, the most 

important of which are the principle of timely, correctness and comprehensibility of 

information. These principles are also accepted in Iran's legal system, but their 

implementation in practice is faced with ambiguities and problems such as 

confidentiality of information, loss to the company, and conflicts of interests of 

managers. For this reason, considering the importance of the subject and the existing 

challenges, the current article has investigated it in the legal systems of Iran and the 

United States of America with a descriptive-analytical method based on library 

studies. The findings of this article indicate that the legal systems of the two 

countries have many similar rules in the field of information disclosure; However, in 

Iran, a large part of the challenges in the field of information disclosure of companies 

is due to the ambiguity or inadequacy of the legal guarantee; This is although, in the 

USA legal system, the performance guarantee system does not have such defects. 
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 ةمحددود  یدارا یسو از نظر موضوع کیاز کشورها از  یاریدر بس یتجار های تاطلاعات شرک یسازکار افشا
 نیتر که مهم دکن یم یرویپ یسو از اصول متعدد گریو از د دهش نییو مقررات تع نیکه در قوان استمشخص 

 رانید ا یو اصل قابل درک بودن اطلاعات است. در نظدام حقدوق   ،بودن حیموقع بودن، اصل صح ها اصل به آن
 یچدون محرمدانگ   یها در عمل با ابهامات و مشکلات آن یاجرا ن،یبا وجود ا .شده است رفتهیاصول پذ نیا زین

 تید بدا توجده بده اهم    ،جهدت  نیروست. بده همد   هروب رانیو تعارض منافع مد ،اطلاعات، ورود ضرر به شرکت

بده   ایو بدر اسدام ملالعدات کتابخانده     یلد یتحلد یفیبا روش توص یکنون ةموجود، مقال هایموضوع و چالش

آن  انگرید مقالده ب  نید ا هدای افتده یپرداخته است.  امریکا ةمتحد الاتیو ا رانیا یحقوق هایآن در نظام یبررس
قسدمت   رانید دارندد  امدا در ا   یاطلاعات قواعد مشابه متعددد  یافشا ةنیزمدو کشور در  ینظام حقوقکه است 

ضدمانت   تید عددم کفا  اید به ابهدام   یتجار هایاطلاعات شرکت یافشا ةنیزم درموجود  هایاز چالش یادیز
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 مقدمه
های تجاری ایجاد شده سازکار  گذاری در سهام شرکت تقویت امنیت سرمایه با هدفدر عصر کنونی، یکی از سازکارهایی که 

 نشانةتوان  که این موضوع را می مورد پذیرش قرار گرفته است این سازکار در نظام حقوقی ایران نیز است. 1«افشای اطلاعات»
 .از نظر فعالان اقتصادی نیز اهمیت زیادی دارد تجاریهای  افشای اطلاعات شرکتدانست.  موضوعگذار به این  توجه قانون

های تجاری  از سهام شرکت ،ویژه اشخاص حقوقی هب ،گذاران نخستین اهمیت این موضوع به استقبال بسیاری از سرمایه
گذاری در بازارهای  های سرمایه گردد  طوری که به دلیل محدودیت و عدم تنوع کافی بازار سرمایه در ایران و دشواری بازمی

افشای اطلاعات  ن گفتتوا می به همین جهت .اند  روی آورده های تجاری گذاران به تملک سهام شرکت خارجی بسیاری از سرمایه
، نظام بورسی ایران های اخیر سالدر  ،. علاوه بر ایناستگذار تأثیرگذاران  در تعیین نفع و ضرر گروه زیادی از سرمایهها  شرکت

به بسیاری از های قابل توجه  تجربه کرده است که موجب ورود ضرررا  نوسانات شدید متعددیزمانی کوتاه  ةدر یک باز
های  افشای اطلاعات شرکت موضوعتا حد زیادی با  و ضررهای ناشی از آن اتنوسانسهامداران شده است. با توجه به اینکه این 

 .دشو اهمیت این موضوع آشکار می فعال در بازار سرمایه مرتبط است
آثار پژوهشی مرتبط با این  .کننداهمیت این موضوع موجب شده است بسیاری از نویسندگان آن را در آثار پژوهشی بررسی 

و  ،، حسابداریمدیریت از منظر علوم پژوهشگرانبیشتر  کرد.توان به دو دسته تقسیم  بندی کلی می قسیمموضوع را در یک ت
ها  اند و برخی دیگر از بعد حقوقی به بررسی موضوع افشای اطلاعات شرکت را مورد بررسی قرار داده این موضوعاقتصاد 
 کرد:توان به موارد زیر اشاره  . در میان آثار حقوقی موجود میاند پرداخته

موضوع آن  به چاپ رسیده و 1390در سال   «مدنی ناشی از نقض مقررات افشای اطلاعات در معاملات سهامولیت ئمس. »1
 حول محور عنوان آن است. عمدتاً
منتشر شده و با رویکرد تلبیقی نواقص نظام  1390در سال   «نقد و بررسی نظام افشای اطلاعات در بورم ایران. »2

 است.ده کربررسی را حقوقی ایران 
مواردی چون  و عمدتاً به چاپ رسیده 1399در سال   «افشای اطلاعات نهانی در معاملات بورم تأثیربررسی تلبیقی ». 3

افشای اطلاعات بر بللان معاملات را مورد بررسی  تأثیرو  ،افشای اطلاعات، ضمانت اجراهای نقض قوانین و مقررات ةمحدود
 قرار داده است.

منتشر  1399در سال   «امریکاتلبیقی تعهد ایجابی ناشران اوراق بهادار به افشای اطلاعات در حقوق ایران و  ةملالع. »4
 کرده است. مقایسه امریکاتکلیف ناشران به افشای اطلاعات در بازارهای اولیه و ثانویه را ملرح و آن را با نظام حقوقی  شده و
 و همچنان به چاپ رسیده 1401در سال   «بهادار اوراق و بورممدنی افشای اطلاعات در بازار ولیت ئمستحلیل حقوقی . »5

 های بورسی پرداخته است. افشای اطلاعات شرکت از ولیت مدنی و کیفری ناشیئکه از عنوان آن پیداست به بررسی مس
از یک سو برخی از  ،اند مورد بررسی قرار گرفته یادشده آثار علمیافشای اطلاعات در مجموع موضوع اگرچه ابعاد متعددی از 

ای  اشاره ،سازمان بورم 11/02/1402ب مدیریت نظارت بر ناشران، مصو ةمانند مصوب ،مقررات جدیدبه )و  نیستروز  به ها آن
ضمن  ،کنونی ةمقالاند. به همین جهت،  افشای اطلاعات اشاره کرده ةگستردخاصی از موضوع  ةجنباز دیگر سو تنها به  ( وندارند
قضایی،  ةرویگیری از  با بهره و های آثار پیشین، با توجه به آخرین قوانین و مقررات موجود در این زمینه گیری از یافته بهره

ای بررسی خواهد  تحلیلی و بر مبنای ملالعات کتابخانهد با روش توصیفی امریکا ةمتحدموضوع را در نظام حقوقی ایران و ایالات 
 و به همین جهت نسبت به آثار علمی پیشین دارای نوآوری است. کرد

افشای اطلاعات در  های و چالش اصول و مروقل ال است کهؤکنونی به دنبال پاسخ به این س ةمقالبررسی موضوع،  با هدف
 .چه هستند امریکام حقوقی ایران و نظا

ال، در این مقاله ابتدا قلمرو موضوعی افشای اطلاعات و پس از آن به ترتیب اصول و ؤبه این س گویی به منظور پاسخ
 های آن بررسی خواهد شد. چالش

                                                            
1. information disclosure 



 1402، اول، شمارة ستمبي، دورة  حقوق خصوصی    76

 های تجاری شرکتافشای اطلاعات  قلمرو

 قلمروکدام اطلاعات شرکت هستند؟ به عبارت دیگر، « اطلاعات»منظور از که  در مورد افشای اطلاعات آن استله ئنخستین مس
 موضوعی افشای اطلاعات چیست؟

 ةهمبه  لزوماًخرید سهام  ان، متقاضیبا وجود این .در پاسخ باید گفت در خصوص یک شرکت اطلاعات متعددی وجود دارد
در  .بازار سرمایه ضرورت دارد ةبهینها باید تنها اطلاعاتی را افشا کنند که برای عملکرد  واقع، شرکت در .ندارنداین اطلاعات نیاز 

این رویکرد (. 19: 1388)مهربانی،  ها وجود ندارد آن گذاران نامربوط است ضرورتی به افشای نتیجه، اطلاعاتی که برای سرمایه
( 1384در نظام حقوقی ایران قانون بازار اوراق بهادار )مصوب ، . مثلاًاست امروزه در نظام حقوقی بیشتر کشورها پذیرفته شده

گونه اطلاعات  هر» نامیده و در توصیف این اطلاعات بیان داشته است:« اطلاعات نهانی»اطلاعاتی را که باید افشا شوند 

شود و در صورت انتشار  یا ناشر آن مربوط می ،مستقیم به اوراق بهادار، معاملاتطور مستقیم و یا غیره افشانشده برای عموم که ب
این قاعده در دستورالعمل  (.1 ةماد 32)بند  «گذارد می تأثیراوراق بهادار مربوط  ةگذاران برای معامل و یا تصمیم سرمایه بر قیمت

های  شرکت« مهماطلاعات »کید بر اینکه أضمن ت ،( به نحو دیگری بیان شده است. دستورالعمل1386افشای اطلاعات )مصوب 
رویدادها و تصمیمات مربوط به ناشر که بر  ةاطلاعاتی دربار»دارد:  در توصیف اطلاعات مهم بیان میبورسی باید افشا شوند، 

 (.1 ةماد 6)بند  «بااهمیت داشته باشد تأثیرگذاران  قیمت اوراق بهادار ناشر و تصمیم سرمایه
 «شده نزد سازمان بورم و اوراق بهادار عمل حاکمیت شرکتی ناشران ثبتدستورال»دیگر در این زمینه  بیانقابل  ةمقرر
اطلاعات با اهمیتی از قبیل نام، مشخصات » دارد: میاست که مقرر  (11/02/1402با اصلاحات مورخ  18/07/1401 )مصوب

ها،  مدیره و اعضای آن تئهای تخصصی هی مدیره و مدیرعامل، کمیته تئای اعضای هی کامل، تحصیلات، تجارب و مدارک حرفه
های حاکمیت شرکتی و  و رویه ،ها به اصالت یا نمایندگی سایر شرکت ةمدیر تئموظف بودن آنان، عضویت در هیموظف یا غیر
مدیره باید به نحو مناسب در تارنمای رسمی شرکت و در یک یادداشت جداگانه  تئارتباط بین سهامداران و هی ةنحوساختار آن و 

شود این مقرره  که مشاهده می طور همان .«روزرسانی شود مدیره افشا و به تئتفسیری مدیریت و گزارش فعالیت هیدر گزارش 
 است.ده کررا بیان  ،که باید افشا شوند ،ترین مصادیق اطلاعاتی برجسته

ا مکلف به افشای اطلاعات ندارند  بلکه تنه ةهای بورسی تکلیفی به افشای هم در نظام حقوقی برخی کشورها نیز شرکت
این  ةجملها ضرورت دارد  از  تنها افشای برخی اطلاعات مربوط به شرکت امریکادر نظام حقوقی  . مثلاًهستند« اطلاعات مهم»

 ،مدیریت شرکت در حال حاضر و آینده ةنحو ،میزان دارایی و بدهی شرکت ،اطلاعات شرح سوابق و تجربیات مدیران شرکت
 (.Mary J. W., 2013) یات خاص در مورد سهامداران است که باید افشا شوندئو جز ،طی هر سال مالیشده  میزان دارایی کسب

گذار متعارف در  های حقوقی تنها اطلاعات مهم یا همان اطلاعاتی که بر تصمیم یک سرمایه در بسیاری از نظام با وجود آنکه
مصادیق اطلاعات مهم و مرز دقیق آن از  ،است باید افشا شودگذار تأثیرسهام شرکت  ةمعامل ندادن یا انجام دادن انجام

. استبه همین جهت، احصای اطلاعات مهم در یک فهرست بسیار دشوار  .آلود است در برخی موارد ابهام« مهماطلاعات غیر»
ا به برخی مصادیق ( تنه1386بر مبنای همین دشواری بوده است که در نظام حقوقی ایران دستورالعمل افشای اطلاعات )مصوب 

 (.4 ةمادو تشخیص سایر اطلاعات مهم را به شرکت بورسی واگذارده است ) کردهاطلاعات مهم اشاره 
اطلاعات بیرونی و درونی شرکت را  ةضابلثر بر قیمت سهام( ؤبرخی از نویسندگان برای تشخیص اطلاعات مهم )اطلاعات م

طیف وسیعی از اطلاعات بیرونی و درونی مرتبط با شرکت را در اختیار  مولاًهای تجاری مع . از نظر آنان، شرکتاند کردهملرح 
زیرا اطلاعات مربوط به ارتباطات  .دارند. به زعم آنان در مورد اطلاعات بیرونی شرکت ضرورتی به افشای اطلاعات وجود ندارد

عات مربوط به محیط داخلی و درون شرکت باید در مقابل، اطلا .از منابع دیگر قابل دریافت هستند شرکت با بیرون از آن عمدتاً
(. علاوه بر این، از نظر برخی نویسندگان موافق با این نظر در خصوص اطلاعات 505: 1399، همکارانمهر و  )پرهام افشا شوند

و باید افشا  شوند می اطلاعات مهم محسوب ء( جزاطلاعات حسابداری شرکتویژه  همحیط درونی شرکت تنها اطلاعات مالی )ب
از منظر بسیاری از متخصصان دانش شوند. این رویکرد از سوی متخصصان علوم اقتصادی نیز پذیرفته شده است  طوری که 

های  های مالی یا گزارش مربوط به شرکت در گزارش« اطلاعات مالی ئةارا»به معنای  صرفاً« افشای اطلاعات مهم» حسابداری
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ی داشته است  طوری که در آرای صادره های متعدد چنین رویکرد . نظام قضایی ایران نیز در پرونده(19: 1388)مهربانی، است انه یسال
 1ولیت مدنی یا کیفری دانسته شده است.ئدارای مس« اطلاعات مالی ئةخودداری از ارا» ها عمدتاً از سوی دادگاه

اطلاعات مالی مربوط به  های تجاری عمدتاً بر سهام شرکت مؤثراگرچه اطلاعات  زیرا .رسد این دیدگاه قابل انتقاد به نظر می
ای که در برخی موارد این  گونه  ها دارند  به فراوانی بر قیمت سهام شرکت تأثیرمالی شرکت هستند، در برخی موارد اطلاعات غیر

شمول اطلاعات مهم اعم از اطلاعات  ةکه دایر موضوعاطلاعات مالی بر سهام شرکت باشد. این  تأثیرممکن است فراتر از  تأثیر
« گونه اطلاعات افشانشده هر»( با عبارت 1384قانون بازار اوراق بهادار )مصوب  1 ةماد 32مالی است از اطلاق بند مالی و غیر

مدیران یا جایی  هاطلاعات راجع به اشخاص مهم )مانند جابتوان گفت علاوه بر اطلاعات مالی  بنابراین می .قابل استنباط است
عنوان  به و دورنمای وضعیت شرکت( ،ها، اهداف شرکت )مانند طرحداران بزرگ( و اطلاعات راهبردی  ورود یا خروج سرمایه

 در نتیجه باید همانند اطلاعات مالی مهم افشا شوند. .ندا بر قیمت سهام مؤثراطلاعات مهم و  ءمالی جزاطلاعات غیر

 امریکاهای حقوقی ایران و  در نظام تجاری یها اطلاعات شرکت یافشا اصول
ند از اصل ا ها عبارت ترین آن که مهم کند میمتعددی تبعیت  ضوابطمدی آن از آهای حقوقی، افشای اطلاعات با هدف کار در بیشتر نظام

 شود. داده می توضیح یکطور مجزا در مورد هر   که در این قسمت به بودن فهمو اصل قابل  ،صحیح بودناصل  ،بودنموقع  به

 2موقع بودن به اصل

سرعت  ها را به ید آنشرکت پس از وقوع حقایقی که نیاز به افشا دارد با که بیانگر آن است موقع بودن افشای اطلاعات به اصل
گذاری  یک سرمایه دادن موقع بودن افشای اطلاعات، علاوه بر آنکه به انجام . به(Bushee & Leuz, 2005: 138کند )افشا 

 یافشازمانی میان به وجود آمدن اطلاعات و  ةفاصلاز آن جهت اهمیت دارد که هر چه  ،کند گذار کمک می موفق برای سرمایه
آن در قیمت کمتر باشد، دارندگان اطلاعات نهانی فرصت کمتری برای استفاده از اطلاعات افشانشده خواهند  تأثیرآن در بازار و 

 3استفاده کنند.ءت برتر اطلاعاتی خود سوتوانند از موقعی داشت و کمتر می
های حقوقی به رسمیت شناخته شده است. در نظام حقوقی ایران، دستورالعمل  به همین جهت، امروزه این اصل در بسیاری از نظام

اوراق بهادار  نیز قوانین امریکانظام حقوقی  در 4است. کردهافشای اطلاعات تصریح  بودن« موقع به»افشای اطلاعات در مواد متعدد بر 
 5افشا کنند. «موقع به» را بر افزایش یا کاهش قیمت سهام مؤثرداخلی  تا اطلاعات کند یرا ملزم م ها فدرال شرکت

برخی نویسندگان، منظور از های مختلفی ملرح شده است. به زعم  دیدگاه« موقع بودن به»شمول  ةدایردر خصوص مفهوم و 
کید دارد و در أاطلاعات که بر افشای فوری ت یهمان افشای فوری است. بر همین اسام، دستورالعمل افشا موقع عمدتاً افشای به

 داند بیانگر همان مفهوم فوریت در حقوق خصوصی است می« اطلاعات به محض آگاهی ناشر یافشا»آن را  1 ةماد 5بند 
اطلاعات در بسیاری موارد مستلزم  یموقع بودن افشا اگرچه به رسد به نظر می ،با این حال (.135: 1390مقدم و نوروزی،  )صادقی

موقع بودن  در واقع، اطلاعات را از نظر زمان افشا یا بهاطلاعات نیست.  یمعنای فوریت افشا و همواره به فوریت آن است، لزوماً
ها بر قیمت اوراق  آن ةالعاد فوق رتأثینخست، اطلاعات مربوط به رویدادهایی که  ةدست کرد.توان به دو دسته تقسیم  افشا می

 ،حسابرسی منتظر ماند. به همین دلیل باید فوراً ةماه های سه ها تا پایان دوره توان برای افشای آن بهادار به حدی است که نمی
، . مثلاًشر شوندحداکثر ظرف مدت دو روز(، منت کند، مثلاً گذار تعیین می زمانی که قانون ةترین زمان ممکن )یا فاصل یعنی در سریع

استقراض مبالغ  ،های مهم شرکت خریدها یا واگذاری ،در نظام حقوقی کانادا مواردی چون تغییر مهم در ساختار مالکیت شرکت
گذاری یا اهداف  های سرمایه تغییر در طرح ،شرکت ةاولیمواد  ةکنند مینأهای ت کشف منابع قابل توجه توسط شرکت ،قابل توجه

                                                            
 .دادگاه عمومی جزایی تهران 1192 ة، شعب05/12/1387، مورخ 86 ةشمار ةدادنام. 1

2. timely disclosure 

3. https://corporationscanada.ic.gc.ca/eic/site/cd-dgc.nsf/eng/cs06724.html 

 آن 5 ةهمچنین در ماد«. باشد موقع اطلاعات ملابق ضوابط این دستورالعمل می سازمان و انتشار عمومی و بهارسال اطلاعات به  یافشا»این مقرره  1. طبق مادة 4
 .«موقع باشد ... به اطلاعات افشاشده از سوی ناشر باید»مقرر شده است: 

5. https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/form-10-k 
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ها ضرورت  دار رویدادهایی هستند که افشای فوری اطلاعات مربوط به آن مهم در مراجع قانونی صلاحیتطرح دعاوی  ،شرکت
ای که  های مالی دوره ها و صورت دوم، گزارش ةدست .(Canada Business Corporations Regulations, 2001: 21-22) دارد

زمانی مشخص و نتایج  ةدوررویدادی ندارند و در اصل بیانگر بررسی و مرور عملکرد شرکت در یک  ةبرخلاف اطلاعات مهم جنب
در نظام حقوقی ایران  مثلاً .(143د  142: 1390مقدم و نوروزی،  )صادقی هستندمربوطه  ةدورآن و جایگاه مالی شرکت در پایان 

 پایان در هلدینگ و گذاری سرمایه های شرکت های گذاری سرمایه اطلاعات پرتفوی»دارد:  دستورالعمل افشای اطلاعات بیان می
اوراق بهادار فدرال  نیز قانون امریکا(. در نظام حقوقی 7 ةماد 9باید منتشر شوند )بند « هروز پس از پایان ما دَه حداکثر ماه هر

شده در این قانون )مانند  های تعیین در زمان را انه به سهامداران(یی )مانند گزارش سالعمومهای   گزارش کند را ملزم می ها شرکت
بنابراین  1به طور مداوم افشا کنند.های مخصوص مربوط به هر یک  در فرم انه برای انتخاب مدیران(یهنگام برگزاری مجمع سال

ن مقرر کرده است ها نیست  بلکه در همان زمان که قانو موقع بودن افشا به معنای افشای فوری آن گونه اطلاعات به در مورد این
 ئهارا شده تعیین های تاریخ در باید که ای دوره افشای معنای اطلاعات )به« افشای مستمر»در واقع در این کشور  باید افشا شوند.

موقع اطلاعات هستند  شود( موجب تحقق اصل افشای به ئهارا فوریت و نیاز اسام بر باید )که اطلاعات« فوری افشای»شود( و 
(OICU-IOSCO, 2020: 4.) 

در نظام حقوقی ایران  اما .در بسیاری از کشورها دارای ضمانت اجرای حقوقی و کیفری است ،امروزه ،رعایت نکردن این اصل
ال پیش ؤانگاری نشده است. به همین جهت این س صراحت جرم هضمانت اجرای کیفری آن مبهم است  طوری که در قوانین ب

 آید؟ به شمار میموقع اطلاعات جرم  نقض اصل افشای بهآید آیا در ایران  می
ویژه زمانی که افشای اطلاعات موجب کاهش  هبر قیمت سهام )ب مؤثرموقع اطلاعات  عدم افشای به رسد از آنجا که به نظر می

قانون اوراق  46 ةماد این رفتار را بر اسامتوان  می، کنددلالت تواند بر عادی نشان دادن وضعیت شرکت  شود( می قیمت سهام می
کننده از روند  منجر به ایجاد ظاهری گمراه هر شخصی که اقدامات وی نوعاً» هاین ماد 3( جرم دانست. بند 1384بهادار )مصوب 

را مستوجب مجازات کیفری « دبهادار شو های کاذب یا اغوای اشخاص به انجام معاملات اوراق اوراق بهادار یا ایجاد قیمت معاملات
آن دسته از مدیران رفتار  در برخی آرای صادره قضایی ایران نیز پذیرفته شده است  طوری کهدانسته است. این رویکرد در نظام 

دانسته شد  با این استدلال « اوراق بهادار ةمعاملاغوای اشخاص به »مصداق  اند کردهموقع اطلاعات خودداری  شرکت که از افشای به
عدم  . چونگذاران شکل گرفته است اند که تصویر روشنی از سوددهی شرکت در اذهان سرمایه شرایلی را فراهم آورده عملاًکه آنان 

نی که اطلاعات باید زما ةشود. بر همین مبنا در باز گذاران به عدم تغییر در شرایط شرکت تعبیر می اطلاعات از نظر سرمایه ئةارا
ها کمتر از  میلیون سهم شرکت با قیمت مشخص معامله شد  حال آنکه قیمت واقعی این سهام چهاردهشد )اما نشد( بیش از  منتشر می

پذیر  موقع افشا شده بود خرید این مقدار سهم با قیمت یادشده توجیه در واقع اگر اطلاعات شرکت به .آن بوده است ةشد قیمت معامله
گذاران  یافتند. بدین ترتیب، اوضاع واقعی شرکت از چشم سرمایه تری از قیمت سهم دست می کنندگان به ارزیابی معقول بود و معاملهن

 2ها شده است. مخفی مانده و معامله بر اسام اطلاعات موجود موجب ضرر آن

 صحیح بودناصل 

طور صادقانه معرف آن چیزی باشد که مدعی بیان آن   و به صحت و درستی اطلاعات افشاشده، بدین معنی که عاری از اشتباه
 (.16 :1388)مهربانی، د شو گونه باشد، موجب قابل اتکا بودن آن می رود آن ای معقول انتظار می است یا به گونه

اطلاعات  یسازی اقدام به افشا ممکن است با صورتمدیران  اطلاعاتْ موقع به یبا وجود رعایت افشا با توجه به اینکه
در  . مثلاًدر قوانین بسیاری از کشورها مورد توجه قرار گرفته است، این اصل بیندازنداشتباه  بهگذاران را  و سرمایه کنندنادرست 

کید دارد. در نظام أت« اطلاعات خلاف واقع»( در مواد متعدد بر اجتناب از 1384نظام حقوقی ایران قانون بازار اوراق بهادار )
اطلاعاتی که از سوی  3«درستی»صراحت بر  ه( ب1934های مختلف قانون معاملات اوراق بهادار ) نیز در قسمت کاامریحقوقی 
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 .دادگاه عمومی )جزایی( تهران 1192 ةشعب 22/09/1390، مورخ 9-9009972130200048 ةشمار ةدادنام. 2
3. accuracy 
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منظور تحقق   به که است بر آن امریکاوراق بهادار کمیسیون ا زمینهکید شده است. در همین أشوند ت های بورسی افشا می شرکت
های متعادلی از وضعیت موجود برای کمک به  و توصیف باشندواقعی  ةرابلشوند باید بیانگر  اطلاعاتی که افشا می اصل صحتْ

 U.S. Securities and) مستند باشندآمیز یا غیر ه دهند و نباید شامل ادعاهای اغراقئگذاران در ارزیابی شرکت ارا سرمایه

Exchange Commission, 2021: 5). 

صحت یا  بارةهای مالی در طرف است تا پیش از افشای صورت از حسابرسان بی سازکارهای تضمین این اصل استفادهیکی از 
مدیریت شرکت قرار  تأثیرطرفی موجب خواهد شد که حسابرسان در اظهارنظر خود تحت  نادرستی اطلاعات اظهارنظر کنند. بی
شده توسط ناشران  های مالی تهیه گزارش» دارد: بیان می عات در این زمینهاطلا یمل افشانگیرند. در نظام حقوقی ایران، دستورالع

قانون معاملات اوراق بهادار، اظهارنظر  13 ةمادطبق  ،نیز امریکا. در نظام حقوقی (7 ة)ماد« یید حسابرسان رسمی برسدأباید به ت
 .(Securities Exchange Act, 1934) داردهای تجاری ضرورت  اطلاعات شرکت یطرف برای معتبر بودن افشا حسابرم بی

. استاطلاعات  ئةگیری در ارا گونه تمایلات جانبدارانه و جهت رهعاری از تعصب بودن و نداشتن « طرفی بی»منظور از 

 . مثلاًشود شده توسط واحد مورد حسابرسی ناشی می های اعلام یید صحت گزارشأنفع بودن حسابرم در ت از ذی عمدتاًجانبداری 
سان از  و بدین باشدشرکت مورد حسابرسی  ةعمدیا یکی از سهامداران  1از مدیران سایه ،مخفیانه ،زمانی که خود حسابرم

. کندیید أمنافع خویش اظهارات خلاف واقع مدیران شرکت را ت بر اسام کرددارندگان اطلاعات نهانی محسوب شود سعی خواهد 
سسات حسابرسی معتمد سازمان بورم و ؤدر نظام حقوقی ایران دستورالعمل مجلوگیری از پیدایش چنین وضعیتی  منظور به

ای مجاز نیست در سرمایه و  حفظ استقلال حرفه به منظورحسابرسی معتمد  ؤسسةمدارد  ( بیان می1386اوراق بهادار )مصوب 
ضمانت  (.13 ةمعاملات بازرگانی و انتفاعی داشته باشد )ماد یادشده یا با واحد باشدمنافع واحد مورد رسیدگی شریک و سهیم 

عدم امکان تصدی سمت  از جمله ،متعددبینی شده است که شامل موارد  پیش یادشدهدستورالعمل  16 ةماداجرای این قاعده در 
حسابرسی معتمد برای بیش از سسات ؤحذف از فهرست م سال یا سسات حسابرسی معتمد برای بیش از یکؤشریک و مدیر در م

سسات حسابرسی از سهیم ؤ( م1934قانون معاملات اوراق بهادار ) 10 ةمادنیز بر اسام  امریکادر نظام حقوقی  .است ،سال یک
 اند. معاملات بازرگانی با آن منع شده دادن واحد مورد رسیدگی یا انجام ةشدن در منافع و سرمای

نظام حقوقی ایران در این خصوص حسابرم، « نفع بودن ذی»دو کشور در خصوص میان نظام حقوقی  رویکرد مشابهبا وجود 
طرفی  نفع بودن مستقیم حسابرم از موارد خدشه به بی ذی امریکاکه در نظام حقوقی حالیدرزیرا  .تری دارد قواعد سختگیرانه
سسات ؤاز دستورالعمل م موضوعاین  .دانسته شده است مؤثری طرفی و مستقیم نیز بر بیدر ایران، نفع غیر ،شود وی محسوب می

حسابرسی معتمد و شرکای آن، همسر و اشخاص تحت ولایت، وصایت و قیمومت شرکای  ةسسؤم» دارد: حسابرسی که بیان می
حسابرسی  ؤسسةمیک از واحدهای مورد رسیدگی  سسه مجاز نیستند در هیچؤمذکور، مدیران، سرپرستان و حسابرسان ارشد م

 آسانی قابل استنباط است. ( به13 ةماد« ب»)بند  «شندمعتمد، مدیر یا سهامدار با
 (مدنی یا کیفری) قانونی برای عدم رعایت آن ضمانت اجرایمیت اصل صحت اطلاعات موجب شده در نظام حقوقی ایران اه
ضمانت  ،2شود نون بازار اوراق بهادار مشاهده می. با وجود آنکه در نظام حقوقی ایران چنین ضمانت اجراهایی در قاشودتعیین 

در این ماده  3.استتا حدی مبهم  ،بینی شده است این قانون پیش 47 ةمادکه در  ،اجرای کیفری عدم رعایت اصل صحت
 در قانون مجازات اسلامی مقرر ةمجرماننیست ارتکاب هر یک از رفتارهای مادی مقرر در این ماده با کدام عناوین  مشخص
و بر اسام کدام ماده یا مواد این قانون قابل مجازات هستند. این موضوع ممکن است موجب تفاسیر مختلف از این  استمنلبق 

 امریکاقانون معاملات اوراق بهادار  10 ةماداین در حالی است که در های متفاوت در موارد مشابه شود.  ماده و تعیین مجازات
و نیز  ،اطلاعات نادرست ئةاطلاعات نادرست، تصدیق اطلاعات نادرست، اعمال در حکم ارا ئةاراهای قانونی  ( مجازات1934)

 تفکیک مشخص شده است. چنین اطلاعاتی به ئةمجازات کمک به ارا

                                                            
1. shadow director 

 .اند شدهاولیه متضرر  ةاطلاعات خلاف واقع در عرض ئةکه در اثر ارا دانسته است گذارانی ول جبران خسارات وارده به سرمایهئمسرا  انناشر قانون بورم 43 ةماد . مثلا2ً
و یا مدارک جعلی  ،نمایند یا تصدیق کنند و یا اطلاعات، اسناد ئهارا سازمان و یا بورماشخاصی که اطلاعات خلاف واقع یا مستندات جعلی را به »دارد:  این ماده بیان می. 3

 .«محکوم خواهند شد (1375مصوب )قانون مجازات اسلامی  های مقرر در های موضوع این قانون مورد استفاده قرار دهند حسب مورد به مجازات گزارش ةرا در تهی
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 1بودن فهماصل قابل 

از نظر  نباشد.برای عموم دشوار شوند  طوری که درک آن قابل فهم افشا  یبه شکل باید اطلاعات این اصل بدین معنی است که
کنندگان عادی بتوانند موضوع را درک و آثار آن را ارزیابی  اطلاعاتی قابل فهم است که استفاده»متخصصان دانش حسابداری 

و حسابداری دارند و  ،وکار، اقتصاد ل کسبئکنندگان عادی از اطلاعات مالی کسانی هستند که دانش متعارفی از مسا کنند. استفاده
: 1399ین استانداردهای حسابداری، تدو ةکمیت) «گیری کنند دقیق اطلاعات بر اسام آن قضاوت یا تصمیم ةلالعمخواهند با  می
شود، مقتضی آن است  های کیفی اطلاعات دانسته می که یکی از ویژگی ،(. بر همین اسام، قابل فهم بودن اطلاعات79د  78

 .(17: 1388)مهربانی،  کنندمالی واحدهای تجاری مختلف را مقایسه های  های مالی بتوانند صورت کنندگان صورت که استفاده
ای است که  به گونهتنها برای عموم قابل فهم نیست بلکه  نه شده بر اثر ابهام یا کلی بودن اطلاعات منتشر گاهی وجود اینبا 

معاملاتی  ةهزینعدم درک موجب افزایش  شک بی درک آن برای افراد دارای دانش عمومی در بورم نیز دشوار است.
گذاران ناآگاه به دلیل ناتوانی در شناسایی و درک اطلاعات مربوط به قیمت سهام ممکن  شود. در واقع، سرمایه گذاران می سرمایه

 .(108: 1397همتی و امیری، )معاملاتی زیادی را متحمل شوند   ةهزینو بیفتند خلا  بهاست 
 2به قابل درک بودن 15 ةماددر قانون معاملات اوراق بهادار در  امریکادر نظام حقوقی  گذاران، حمایت از سرمایه با هدف

قابل درک بودن  به منظور. (Securities Exchange Act, 1934) های بورسی تصریح شده است های مالی شرکت گزارش
با  است افشای اطلاعات باید اعلام کردهدر برخی از اسناد منتشره  یکاامر ةمتحداطلاعات، کمیسیون بورم اوراق بهادار ایالات 

از  دیها با شرکت . به همین منظور،گذاران خرد باشد هیسرما یمال ةتجربساده و با در نظر گرفتن سلح  یسیانگل زبان استفاده از
استفاده از زبان  . چونداده شوند حیتوض حوضو به آنکه این اطلاعاتمگر   اجتناب کنند یفن اریبس یتجار یا یاصللاحات قانون

 ، کمیسیونْزمینه. در همین گذاران دشوارتر کند هیسرما یشده را برا هئتواند تمرکز و درک اطلاعات مهم ارا یم یاز حد فن شیب
های  جنبه ةمقایسهای گرافیکی یا متنی برای توضیح یا  و سایر ویژگی ها جدول و کند تا از نمودارها ها را تشویق می شرکت

راحتی اطلاعات را  گذاران خرد کمک کنند تا به توانند به سرمایه این عناصر می زیرا .ها استفاده کنند شرکت هایپیشنهادمختلف 
، کمیسیون زمینه. در همین ضروری استفهم هر چه بیشتر اطلاعات، افشای تفصیلی اطلاعات  برایعلاوه بر این، هضم کنند. 

مدیره به مجمع عمومی شرکت همواره بر افشای مفصل و  تئهای مدیرعامل و هی دار در مورد انتشار گزارشبورم اوراق بها
در این کشور در برخی موارد افشای اطلاعات باید با روش ارجاع خاص به اطلاعات  کید کرده است.أها ت پرمحتوای این گزارش

ی و دقیق در خصوص مواردی چون روابط، ئعلاوه بر افشای اطلاعات، اطلاعات بسیار جز ،ها صورت شرکت در این .تر باشد دقیق
 .U.S) دهند دهد ارجاع می تفصیل نشان می و تضاد منافع شرکت را به منبع یا لینکی که آن اطلاعات را به ،ها خدمات، هزینه

Securities and Exchange Commission, 2021: 2-5). 

در نظام حقوقی ایران به قابل درک بودن اطلاعات در قانون بازار اوراق بهادار و دستورالعمل افشای اطلاعات  با این حال
این  5 ةماد مانند قابل استنباط است  دستورالعمل افشای اطلاعاتبرخی مواد  اما این اصل از .نشده است صراحت اشاره هب

 18 ةماد همچنین .«ه شودئی اراصورت کمّ و تا حد امکان به ،باید صریح، دقیقاطلاعات مهم  »...دارد:  مقرر میکه دستورالعمل 
 خواست سازمان بورم افشا کنند.است سایر اطلاعات لازم را به درده کرهای بورسی را مکلف  شرکت

 طبق امریکابرخی کشورها دارای ضمانت اجرای قانونی است. در در نظام حقوقی قابل درک بودن اطلاعات  عدم رعایت اصل
آمیز درک  م با بیان مبالغهأیا اطلاعات توده بودن اطلاعات افشاشده در صورتی که کلی و پیچی قانون معاملات اوراق بهادار

ولیت مدنی ناشر را ئمس شودو موجب ورود ضرر به وی  کندهای شرکت دور  گذار را از واقعیت اطلاعات را دشوار یا تصور سرمایه
ضمانت اجرای صریحی برای عدم رعایت اصل قابل درک بودن اطلاعات تعیین نشده  حقوقی ایران،در نظام  ،اما .به دنبال دارد

قابل درک قانون بازار اوراق بهادار حکم به جبران ضرر و زیان ناشی از انتشار اطلاعات غیر 43 ةمادبتوان با توسل به  شایداست. 
ول جبران ئمس یابان و مشاوران حقوقی ناشر و ارز ،ت تأمین سرمایه، حسابرمناشر، شرک» دارد: . این ماده بیان میدکرصادر 

                                                            
1. readily understandable disclosure 

2. understandable 



 81           پور و سياری قیت/  امریکا ةمتحد الاتیو ا رانیا یحقوق نظام در یتجار یها اطلاعات شرکت یافشا

اطلاعات ناقص و خلاف واقع در  ئةیا به دلیل ارا و ،گذارانی هستند که در اثر قصور، تقصیر، تخلف خسارات وارده به سرمایه
قابل درک بودن اطلاعات یک نقص از آنجا که غیر .«اند ها باشد متضرر گردیده فعل آن اولیه که ناشی از فعل یا ترک ةعرض

در نتیجه در  .مندرج در این ماده دانست« اطلاعات ناقص»قابل درک را مصداقی از توان اطلاعات غیر شود، می محسوب می
 ول جبران خسارت ناشی از آن است.ئصورت ورود ضرر ناشی از چنین اطلاعاتی شرکت بورسی مس

 امریکادر ایران و  تجاریهای  شرکت افشای اطلاعاتهای  چالش
افشای  ،بینی شده است پیش امریکاتجاری در نظام حقوقی ایران و های  افشای اطلاعات شرکتبا وجود سازکارهایی که برای 

ورود  و اطلاعات محرمانگیشامل  ،ها ترین آن هایی مواجه است که برجسته های تجاری در هر دو کشور با چالش اطلاعات شرکت
 شرح داده خواهد شد.ضرر به شرکت و تعارض منافع، در این قسمت 

 محرمانگی اطلاعات

آن را اطلاعات محرمانه  های مرکزی اطلاعات )که عمدتاً و از افشای لایهبندی  دسته اطلاعات راهای تجاری  برخی شرکتدر 
و با کنند  می تیریاطلاعات را مد ها شرکتاین در واقع،  .(Bergström & Åhlfeldt, 2014: 28) کنند دانند( اجتناب می می

، یعنی زمانی که کنند مبادرت می یا به انتشار دیرهنگام آن ورزند می ها خودداری توجیه محرمانه بودن برخی اطلاعات از انتشار آن
 .اند دادهاطلاعات ارزش محرمانه بودن را از دست 

، است یطور بالقوه شامل اطلاعات مهم به دار( سهامثالث )اشخاص غیر اشخاصبا  ی شرکتمعاملات تجاردر برخی موارد که 
را اخذ شرکت  یموافقت قبل آن معاملهگونه اطلاعات مربوط به  هر یکه قبل از افشا کنند را متعهد میشخص ثالث  ها شرکتاین 

کلی  پندارند به که آن را خصوصی می را اطلاعاتی روند که برخی از ها تا آنجا پیش می . حتی برخی شرکت(Lawson, 2022: 1کند )
 .(U.S. Securities & Exchange Commission, 2021: 2) ، بدون آنکه هیچ نشانی از آن باقی بگذارندکنند حذف می

طوری که مدیران به دلایل متعدد بسیاری از  وجود دارد   نیز داشتن اطلاعات در بازار بورم ایران محرمانه نگه ةروی
طوری که در  شود   ایران دولت یک سهامدار بزرگ محسوب می ةسرمایکنند. علاوه بر این، در بازار  اطلاعات شرکت را پنهان می

ات در دهد افشای اطلاع ها نشان می بررسی .است یا کنترلیهای تجاری بورسی دولت دارای سهام مدیریتی  بسیاری از شرکت
ل موجب ئاین مسا اطلاعات شرکت ندارند. ةگیرد و مدیران تمایلی به افشای هم ها بسیار محتاطانه صورت می گونه شرکت این

ارزش شرکت را در اختیار داشته باشند و سایر  ةگذار اطلاعات خصوصی دربار شده در برخی موارد تنها یک یا چند سرمایه
 .(115: 1397)همتی و امیری،  باشندگذاران فقط به اطلاعات عمومی شرکت دسترسی داشته  سرمایه

و در برخی موارد  دانند میشرکت های  دارایی ءجز اطلاعات را های تجاری برخی از مدیران شرکت امریکا ةمتحددر ایالات 
 حق مالکیت بر اموال فیزیکی قابل احترام است که باورندو بر این  شمارند های فیزیکی شرکت نیز بیشتر می از دارایارزش آن را 

 یآزاداگرچه (. از نظر آنان Bergström & Åhlfeldt, 2014: 27) مالکیت بر اطلاعات نیز باید مورد احترام قرار گیرد و
 .به همراه دارد در برخی موارد، تبعات نامللوبی برای شرکتجامعه به همراه داشته باشد،  یرا برا یادیتواند منافع ز یاطلاعات م

 .(Lubis et al., 2018: 96) شده باشد ها تنظیم ت شرکتبه اطلاعا یلازم است دسترس بنابراین،
ها در  گذاران، افشای اطلاعات شرکت ، در جهت حمایت از سرمایهاگرچه رعایت محرمانگی در برخی موارد ضرورت دارد

های تجاری مکلف به رعایت قوانین و مقررات کشوری  اند یک تکلیف قانونی است و شرکت حقوقی که آن را پذیرفتههای  نظام
 هستند. کنند که در آن فعالیت می

 ورود ضرر به شرکت

در صورت وجود چنین ضرری افشای اطلاعات در برخی موارد ممکن است موجب ورود ضرر به شرکت تجاری شود. در برخی موارد، 
خیر در افشای اطلاعات، با وجود شرایلی، تجویز شده أالنفع(، معافیت موقت از افشای اطلاعات یا ت )اعم از ضرر مستقیم یا عدم

های  ای باشد که حتی از زیان شوند زیان باید شدید یا به گونه عنوان وضعیت اضلراری توصیف می  البته در این موارد که به .است
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پذیرفته شده است  طوری که در  امریکاهای حقوقی  اطلاعات به سهامداران نیز بیشتر باشد. این رویکرد در نظامناشی از عدم افشای 
ها اجازه داده شده است تا پایان وضعیت اضلراری از افشای اطلاعات خودداری کنند. در نظام حقوقی ایران  چنین شرایلی به شرکت

 با را مهم اطلاعات تواند این مقرره، شرکت ناشر می 15 ةمادرا پذیرفته است. طبق  موضوع ایناطلاعات  ینیز دستورالعمل افشا
ترین مورد مقرر در این ماده هنگامی است که  . مهمکند افشا( مقرر در این ماده های محدودیت رفع از پس) خیرأت با افشا عدم به الزام

خیر در افشا عذر أبرای ت موضوعدر این صورت این  .(1)بند  «النفع بااهمیت برای ناشر شود افشای فوری موجب زیان یا عدم»
با . شود. از جمله موارد قابل انلباق با این بند زمانی است که یک دعوای کیفری مهم علیه شرکت تجاری ملرح باشد محسوب می

گذار تأثیرشرکت )با آن شرکت(  در این فرض انتشار فوری اطلاعات مربوط به آن بر روابط اشخاص مرتبط با توجه به اینکه معمولاً
 اعم از اینکه شرکت تجاری به ،دهد، تا زمانی که وضعیت دعوای کیفری مشخص شود است و اعتماد آنان به شرکت را کاهش می

تواند از افشای اطلاعات  ، شرکت میکندی به برائت آن صادر شود یا با طرف مقابل خود صلح أطور قلعی محکوم شود یا ر
های ملرح در نظام قضایی ایران یکی  در یکی از پرونده . مثلاً. این رویکرد در نظام قضایی ایران نیز پذیرفته شده استخودداری کند

زمانی کوتاه  ةبازبه دلیل اختلام یکی از کارکنانش در یک  کرد سسات مالی اعتباری که در قالب شرکت بورسی فعالیت میؤاز م
( در برابر مشتریان نبود. چند هفته پس از ملرح شدن شکایت  بانکی و وام ةسپردقادر به ایفای تعهدات مالی خود )اعم از سود 

و برخی از آنان با طرح شکایت کیفری علیه  شدند سسه از اختلام آگاهؤکیفری مربوط به اختلام در دادگستری، مشتریان م
قانون بازار اوراق بهادار شدند.  46 ةمادموقع اطلاعات، خواستار مجازات آنان بر اسام  عدم افشای به سسه، به دلیلؤمدیران م

زیرا  .شد افشای این اطلاعات موجب ورشکستگی و اضمحلال شرکت می کردند کهمدیران شرکت در دفاعیات خود چنین استدلال 
با آگاهی از اختلام، از این موضوع منصرف  کنند،سسه اقدام ؤدر م گذاری از یک سو اشخاصی که قصد داشتند در آینده به سپرده

هجوم سسه ؤمسسه پس از آگاهی از اختلام، از ترم از دست دادن وجوه خود، یکباره به ؤشدند و از دیگر سو مشتریان م می
ل در اختیار نداشتن نقدینگی کافی سسه به دلیؤزمانی م ةبازکه در آن حالیدر  کردند خود را از آن خارج می ةو سرمای آوردند می

سسه و ورشکستگی آن ؤتر شدن وضعیت م موجب بحرانی موضوعدر نتیجه این  کند.وجوه متقاضیان را مسترد  همةتوانست  نمی
توانست با یک فرصت چندماهه و  که می را پس از اطلاع مشتریان از این موضوع این اتفاق واقع شد و شرکتیکه اینشد  کما  می

 به سمت ورشکستگی سوق داد. کند تدریج تعهداتش را ایفا هاموال خود ب فروش
از آن جهت که در عمل نیز افشای اطلاعات در این موارد  ،سسه راؤدادگاه کیفری در خصوص این موضوع استدلال مدیران م

ها  شابه در مورد برخی شرکتشد )و پیش از این نیز در موارد م ناپذیر )سقوط و ورشکستگی شرکت( می موجب بروز ضرر جبران
 1.دکرسسه صادر ؤی به نفع مدیران مأپذیرفت و ر ،چنین تبعاتی داشت(

شود زمانی است که انتشار اطلاعات سبب دستیابی  یکی دیگر از مواردی که افشای اطلاعات موجب ورود ضرر به شرکت می
رقابت از آن شرکت پیشی بگیرند. در عمل نیز و موجب شود در  شودرقبای شرکت به اطلاعات کلیدی یک شرکت تجاری 

از  .شان قرار گیرد ها در دسترم رقبای تجاری ها ترم از آن دارند که اطلاعات اساسی مرتبط با موفقیت آن بسیاری از شرکت
دارند. تولید یک کالای خاص را در اختیار  ةزمینبنیانی هستند که فناوری انحصاری در  های دانش ها شرکت این شرکت ةجمل

از  ،پذیرتر هستند آسیب های بزرگ معمولاً های کوچک با توجه به اینکه نسبت به شرکت علاوه بر این، در بیشتر موارد شرکت
 .(Białek-J., 2016: 16) خود دارند یها تیفعال یافشا یبرا یکمتر ةزیانگمندی رقبا از اطلاعات مهم شرکت،  ترم بهره

 . مثلاًکشورها پذیرفته شده است برخیهای وارد بر افشای اطلاعات در نظام حقوقی  محدودیتیکی از  مثابة این موضوع به
های دیگر بر بازاری که آن  شرکت ةغلباگر منتشر شدن فوری اطلاعات یک شرکت تجاری موجب  امریکادر نظام حقوقی 

. کندخیر منتشر أتواند این اطلاعات را با ت شرکت میشود و  شرکت در آن فعالیت دارد شود، ضرر برای شرکت مفروض دانسته می
بند  خیر در افشای اطلاعات در دستورالعمل افشای اطلاعات پذیرفته شده است. طبقأدر نظام حقوقی ایران نیز این عذر برای ت

ناشر ، شرکت کند فراهم رقیب های افشای فوری مزایای قابل توجهی برای شرکتاین دستورالعمل، در صورتی که  15 ةماد «ج»
 .کند افشا خیرأت با را مهم اطلاعات تواند می
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 تعارض منافع

اقتصادی دارای شخصیت حقوقی مستقل، ممکن است در هر زمان  نفعالا ترین مهم در مقام ،تجاری های  منافع اقتصادی شرکت
 دارد احتمال حداقل که باشد شدتیه ب باید از نظر بیشتر نویسندگان، تعارض منافع اشخاص در تعارض قرار گیرد. با منافع سایر

 (.Hubacher & Montanari, 2023: 2-5) بیندازد خلر به طرفانه بی قضاوت یک تشکیل برای را گیرنده تصمیم توانایی
تواند به صورت تعارض  تعارض منافع در افشای اطلاعات میاجتناب شرکت از افشای اطلاعات است.  یتعارض چنینیکی از آثار 

گذاران آتی باشد. دسترسی به اطلاعات مهم شرکت و نیز  مدیران و سهامداران شرکت یا تعارض میان مدیران و سرمایهمیان 
بروز رفتار  مهم های دارایی و معاملات بنگاه اقتصادی از زمینه دربارةگیری  اختیارات تفویضی مالکان بنگاه به مدیران جهت تصمیم

)صادقیان شود  میان مدیران و سهامداران می ةرابلترین تعارض در  موجب جدی که عمدتاً تاسطلبانه برای مدیران بنگاه  فرصت

نفعان  با توجه به آنکه مدیران در بالاترین سلح شرکت قرار دارند، دارای اطلاعاتی هستند که دیگر ذی .(137 :1395باقری،  و ندوشن
 شوند. ان بگذارند سهامداران متضرر میدر اختیار دیگرها را  آنیا  کننداستفاده ءسوآگاه نیستند و اگر از این اطلاعات  ها از آن

 مؤثروقایع  ةهمه و آنان را از ئمدیران بر اسام اصل افشای اطلاعات وظیفه دارند اطلاعات مهم را به سهامداران ارا اگرچه
برداری  خودداری و از آن به نفع خود بهرهاز افشای اطلاعات  شخصیدر برخی موارد، به دلیل منافع  ،بر شرکت آگاه کنند

ه اطلاعات مربوط به وضعیت مالی کآن نخست .گردد به دو دلیل بازمی عمدتاً این عدم تمایل به افشای اطلاعات کنند. می

 ةنحو ةکنند برد تا حد زیادی منعکس سر میه وضعیتی که شرکت در آن ب در واقع، .عملکرد مدیران دارد ةنحوشرکت دلالت بر 
است. در صورتی که عملکرد مدیران نادرست باشد، افشای  یکی از ابزارهای ارزیابی عملکرد مدیران عملکرد مدیران شرکت و
مدی آنان را نشان خواهد داد و از دیگر سو ممکن است ورود و دخالت نهادهای ناظر بیرونی برای آاطلاعات از یک سو ناکار

به همین جهت، مدیران در برخی موارد برای پوشاندن عملکرد نادرست خود  باشد.بررسی وضعیت شرکت را به دنبال داشته 
)پورحیدری و کنند ه ئناقص یا حتی غلط ارا یا موقع اطلاعات اجتناب یا به سهامداران اطلاعات مبهم ممکن است از افشای به

یا  ،های کالایی های بورسی، بورم آنکه گاهی برخی مدیران از یک طرف در سازمان یا شرکت دوم .(31 د 29: 1398فروغی، 

ند. در چنین شرایلی، تعارض منافع ا نفع شورای عالی بورم عضو هستند و از طرف دیگر در یک شرکت یا نماد بورسی نیز ذی
اصی نیز باشد احتمال اعمال نفوذ و تلاش وی با هولدر یک گروه یا صنعت خول ئمسآید. اگر یک مدیر  ساختاری به وجود می

موقع اطلاعات خودداری  رود. علاوه بر این در برخی موارد مدیران از افشای به هدف اینکه آن گروه یا صنعت متضرر نشود بالا می
 حقوقینظام  ست درتعارض منافع مدیران ا ةجلوترین  رد که مهماکنند. این مو یا از اطلاعات موجود به نفع خود استفاده می

، به موجب قانون . مثلاًبینی شده است مورد توجه قرار گرفته و سازکارهای قانونی متعددی در ارتباط با آن پیش امریکا
 روابط وارد شرکت با است مایل که باشد داشته ثالثی شخص با نزدیک خصوصی روابط شرکت مدیر اگرهای تجاری  شرکت
 یسئر یا تئهی بهبه همین جهت، مدیر شرکت باید آن را  است.این مورد از موارد احتمال پیدایش تعارض منافع  شود، تجاری

 ةمعاملدر فرض ها  قانون شرکت 144 ةماد. همچنین، به موجب (Hubacher & Montanari, 2023: 2-5) دهد گزارش تئهی
ای است که شرکت در طرف دیگر آن است(  مقامات شرکت طرف معاملهمبتنی بر تعارض منافع )یعنی زمانی که مدیر یا یکی از 

 (.211د  210: 1401مدیره افشا شود )پاسبان و فرهانی،  تئباید توسط هی اطلاعات و شرایط مربوط به این نوع معاملات
یکی از متهمان )عضو  ای پروندهدر  . مثلاًها با این موضوع مواجه شده است برخی پروندهتاکنون در  نیز ایران حقوقینظام 

ت واقعی اختفای اطلاعا ة، در دورداد ه میئرا به سازمان بورم ارا ها آگاه بود و باید آن اطلاعات مالی از برخیمدیره( که  تئهی
و بخشی از سهام خود را به قیمت مشخصی فروخت. سه هفته بعد به محض آنکه نماد سازمان  ورزید، به معامله مبادرت شرکت
سوم قیمتی که وی سهامش را فروخته بود تنزل یافته بود.  کمتر از یکبه شده توسط وی  باز شد قیمت همان سهام فروختهبورم 
سهام  یواقع متیپس از باز شدن نماد بورم و مشخص شدن ق که یاز ضرر آت یریجلوگ یبرا نامبرده،از آن جهت که  دادگاه

محکوم  46 مادة 1 تبصرة «الف»استناد به بند  بارا  یو ،به نفع خود استفاده کرده بود یاز اطلاعات نهان ،شد یم آن متحمل
یک گذاری  مشخص شد که معاون وقت سرمایه های بانکی حساب پس از بررسی صورتای دیگر  در پرونده ،همچنین 1.نمود
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سهام آن شرکت را در اختیار داشت، موجبات افشای اطلاعات نهانی  ةعرضکه اطلاعات نهانی مربوط به زمان  ،تجاری شرکت
بود. به همین جهت، دادگاه به دلیل مربوط به سهام شرکت را فراهم آورده و آن را در اختیار بستگان و دوستان خود قرار داده 

 1.دکرمدیر از اطلاعات نهانی حکم به محکومیت وی صادر  ةاستفادءسو
 آیا تعارض منافع شامل مدیرانی که بعداًکه آید آن است  مورد تعارض منافع مدیران شرکت پیش می الاتی که درؤیکی از س

تعارض منافع محدود به  امریکاتوان گفت در نظام حقوقی  در پاسخ می شود؟ اند نیز می به سمت مدیریتی در شرکت دست یافته
 که اند . در توجیه این موضوع برخی نویسندگان بیان داشتهی دادتوان آن را به مدیران بعدی تسر است و نمی شرکت مدیران فعلی

روز  با توجه به سپری شدن زمان و به گرفت( از یک سو موقع اطلاعات )که باید از سوی مدیران سابق صورت می عدم افشای به
بر شرکت در  مؤثریا سایر تغییرات تغییرات در شرکت  ایجاد و از دیگر سو با از ارزش سابق آن اطلاعات خواهد کاست نبودن

در نتیجه به  .دار نباشدردیگر از صحت برخوو  باشدزمان مدیران بعدی ممکن است آن اطلاعات با اطلاعات جدید در مغایرت 
 & Hubacher) خوردار نباشددر زمان تصدی مدیران بعدی از کارایی چندانی برموقع و صحیح نبودن آن اطلاعات  دلیل به

Montanari, 2023: 2-5.) 
از  برخیدر اما این موضوع  .صراحت در قوانین و مقررات مشخص نشده است هال بؤ، پاسخ به این سایران حقوقیدر نظام 

ی بین و پیش خیر چندماههأت با دوره های میان حساب عات حاوی صورتاطلا ها در یکی از پرونده. ه استها ملرح شد پرونده
در مورد عدم  کرد کهبیان اطلاعات مهم  ئةارا. دادگاه در خصوص اتهام خودداری از دشه ئاراخیر أدرآمدهای هر سهم نیز با ت

شود  این استمرار موجب می .آید و این جرم از جرایم مستمر به شمار می استفعل  مادی جرم ترکِ افشای اطلاعات عنصرِ
گیرد. این تکلیف قانونی مستمر است و اگر اشخاص بعد از انقضای  اند در بر اطلاعات آمده ئةمدیرانی را هم که پس از تاریخ ارا

 2آن مکلف خواهند بود. دربارةمدیره درآیند  تئآن زمان به عضویت هی
زیرا تاریخ تقدیم اطلاعات در آن  .عدم افشای اطلاعات یک جرم آنی است که ندباوربا این حال برخی قضات بر این 

توان  در نتیجه نمی .ه شودئارا ،های بعد، یعنی سه ماه یا شش ماه بعد بگذرد، باید اطلاعات ماهموضوعیت دارد و اگر از آن تاریخ 
ولیت کیفری دانست. از نظر این قضات، اگر ئمدیره درآمده است دارای مس تئشخصی را که پس از آن تاریخ به عضویت هی

ها اطلاعات سابق را  ه دهند و در این فرجهئجدید اراهای مالی  حساب ند صورتا اعضای جدید مکلف ،مدیره عوض شوند تئهی
موضوعیت دارد و بعد از آن باید اصلاحات و تعدیلات « فقط در همان تاریخ». در واقع تکلیف قانونی آنان کننده ئاصلاح و ارا

 3ه شوند.ئبعدی انجام و ارا
زیرا  است.با موازین حقوقی سازگارتر  مشابه است امریکاشده در نظام حقوقی  آن با رویکرد پذیرفته ةنتیجکه  این استدلال

رسد نتوان گفت این  به نظر می کندشود و اگر آن شخص تغییر  استمرار ناشی از تکلیف قانونی است که بر یک شخص بار می
پیشین در افشای  برای قصور مدیرانبنابراین در این موارد نباید مدیران بعدی را  .(27 :1394نژاد،  )صادق داردترک فعل استمرار 

 ول دانست.ئموقع اطلاعات از نظر قانونی مس به

  نتیجه
گذاران از اهمیت فراوانی برخوردار است، در نظام  و سرمایه ،های تجاری، سهامداران با توجه به اینکه افشای اطلاعات برای شرکت

شامل ) اصول افشای اطلاعات پیش رویین شده است. اثر پژوهشی برای آن تع و اصولی حقوقی بیشتر کشورها سازکارهای قانونی
ها )شامل محرمانگی اطلاعات، ورود ضرر  های اجرای آن و چالش ( اصل قابل درک بودن ،موقع بودن، اصل صحیح بودن اصل به

به دلیل که لت بر آن دارد ها دلا یافته .مورد بررسی قرار داده است امریکاتعارض منافع( را در نظام حقوقی ایران و  ،به شرکت
ها سعی در اجتناب از اجرای اصول افشای اطلاعات دارند. با  تر مدیران آن های تجاری یا به تعبیر دقیق شرکت یادشدههای  چالش
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با  شود گردد، پیشنهاد می توجه به اینکه در ایران این موضوع تا حد زیادی به ابهام یا عدم کفایت ضمانت اجراهای قانونی بازمی
در اصلاحات آتی قانون بازار اوراق بهادار یا دستورالعمل افشای اطلاعات از یک سو از ضمانت  امریکاگیری از نظام حقوقی  بهره

طور کلی به  اجراهای مبهم، مانند ضمانت اجرای کیفری عدم رعایت اصل صحت اطلاعات )که بدون تعیین مجازات قانونی به
صراحت مورد اشاره  هده شده است(، رفع ابهام شود و از دیگر سو اصل قابل درک بودن اطلاعات بقانون مجازات اسلامی ارجاع دا

 ةطوری که جنب ،تر تر و سختگیرانه طور دقیق نیز به اصول افشای اطلاعاتقرار گیرد و ضمانت اجرای قانونی عدم رعایت 
 مشخص شود.بازدارندگی آن کافی باشد، 
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