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 چکیده

آن بر بخشی از شرکت است، اما این حق متمایز از حق مالکیت مشاع بر جزئی  ی حق دارنده ی سهم نماینده
ملمتو    از یک مال است. اگر چه حق مالک اوراق بهادار به حق عینی نزدیکتر استت تتا حتق دینتیی   یتر     

بودن اوراق بهادار شناسایی اوصاف و ارزیتابی کیییتت ایتن اوراق را بترای مهاملته گتران بتالقوه ایتن اوراق         
دشوار نموده است. همین امر سبب شده تا در برخی نظامهای حقوقی تههدبه افشای اطلاعات مهم مربوط بته  

باشتدی حستب متورد در بتازار اولیته و      ان اثرگتذار  گذار سرمایهی گیر تصمیماوراق بهادار که ممکن است بر 
ثانویه بر فهالان مهم بازار اوراق بهادار)ناشران، متههدین پذیره نویسی و ...( تحمیل شود. در حقوق ایران نیز 

ایجاد نظام افشای اجباری اطلاعات در مهتاملات اوراق بهتادار در بتازار     1384در قانون اوراق بهادار مصوب
ی هتا  نونگذار قرار گرفته است. در این مقاله بر آنیم تا با بررسی تطبیقی رویکرد نظتام اولیه و ثانویه مد نظر قا

حقوقی مختلف در ارتباط با تههد به ارائه اطلاعات، و مبانی تحمیل این تههد بر فهالان بتازاری ایتن مست له را    
نین تههتدی قابتل توجیته    مورد ارزیابی قرار دهیم که آیا با توجه به مبانی خاص نظام حقوقی ایران تحمیل چ

ی ختاص اوراق بهتادار و قواعتد    ها توان گیت که با توجه به ویژگی می است؟ بر اسا  کدام مبانی؟ اجمالاً
ان و فهالان قدرتمند بازارعتدم تهتادل قابتل تتوجهی از حیت       گذار سرمایهخاص حاکم بر مهاملات آن، بین 
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 ی اطلاعات بر فهالان قوی تر بازار ضروری بته نظتر  دسترسی به اطلاعات وجود داردی و تحمیل تههد به افشا
 رسد.  می
 

حقوق اوراق بهادار، تههد به ارائه اطلاعتات، افشتای اطلاعتات در مهتاملات ستهام، افشتای        ها: کلید واژه
 اختیاری قرارداد

 

 مقدمه

 یرملمو  بودن اوراق بهادار، و ارتباط تنگاتنگ ارزش آن با عملکترد شترکت، اوراق بهتادار    

را از سایر اموال متمایز نمتوده استت. در حتالی کته اطتلاع از عملکترد شترکت بترای ستهام داران          
شرکت دشوار است.این امر سبب شده تا مقررات خاصی برای تنظیم  مهاملات اوراق بهتادار وضت    

1ان فتراهم شتود.  گذار سرمایهی آگاهانه گیر تصمیمزمینه برای شود، تا 
هتدف اصتلی ایتن مقتررات      

 ,Latimer &Maume)تضمین برقراری جریان مستمری از اطلاعات راج  به ناشر یا شرکت استت 

2015, p. 4)    این جریان مستمر از زمان تشکیل شرکت آ از شده و در طتول حیتات آن نیتز ادامته . 

اوراق بهادار ناشران ملزم اند اطلاعتات خاصتی    ی بر اسا  این قواعد در بازار اولیه بنابراین یابد. می
 ی ملزمنتد کلیته   هتا  در دستر  عموم قرار دهنتد. در بتازار ثانویته نیتز شترکت      را از طریق بیانیه ثبت

ی دوره ای هتا  اطلاعاتی را که ممکن است بر قیمت اوراق بهادار اثر بگذارد از طریق ارائه گتزارش 
 ر دستر  سهامداران بالیهل و بالقوه شرکت قرار دهند.د

توجته ویتژه ای بته ایجتاد نظتام افشتای        1384در حقوق ایران نیز در قانون اوراق بهادار مصوب 

2اجباری اطلاعات در مهاملات اوراق بهادار شده است.
ایتن قتانون ثبتت اوراق     20چنانچه در متاده   

________________________________________________________________ 

اهمیت اطلاعات در بازار اوراق بهادار به حدی است که برخی اطلاعات را نیروی حیاتی بازارهای اوراق بهادار و ابتزار اولیته    -1

. برخی نیز مقررات آمتره ی مربتوط بته افشتای     (Choi & Pritchard, 2008, p. xviii)ی نهادهای ناظر بر بازار دانسته اند 

ات اوراق بهادار مدنظر قانونگذاران قرار گرفته و مظهر اصلی حقوق اوراق بهتادار، دانستته   اطلاعات راموضوع اصلی که در مقرر

. برخی نیتز  (Bagheri, Market-based economy and the deficiencies of private law, 2005, p. 71)اند

 . (Villiers, 2001, p. 181) کرده اند از این قواعد به عنوان اصل اساسی حقوق شرکتها یاد
 174و   9و  7البته پیشینه ی الزامات راج  به ارائه ی اطلاعات در شرکت های سهامی به قبتل از ایتن هتا برمتی گتردد. )متواد        -2

 لایحه اصلاحی در خصوص بازار اولیه( 106در خصوص بازار اولیه و نیز ماده   1347لایحه اصلاحی قانون تجارت مصوب 
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ر برای انتشار اوراق بهادار لازم دانسته شده است، و در متاده  بهادار نزد سازمان بور  و اوراق بهادا
شفاايی   و  ستازمان  حصتول اطمینتان از رعایتت مقتررات قتانونی و مصتوبات      »هتدف از ثبتت    21

دستتورالهمل ثبتت و عرضتم عمتومی      8و  6دانسته شده است. به علاوه بته موجتب متواد    « اطلاعاتی
ون تصویب شده استی مقرر گردیده استت کته در بیانیته    این قان 22اوراق بهادار که در اجرای ماده 

علاوه بر این در بازار ثانویته اوراق بهتادار    ثبت و اعلامیه پذیره نویسی  اطلاعات خاصی ارائه شود.

اطلاعاتی که اثر بتا اهمیتتی بتر    »  ی مکلف شده اند کلیه ها قانون فوق شرکت 45نیز به موجب ماده 
به سازمان ارائه کنند. این اطلاعات نیتز از طریتق   « گذاران دارد. رمایهقیمت اوراق بهادار و تصمیم س

 گیرد. می سازمان بور  و اوراق بهادار در دستر  عموم قرار
گیرد این است که چه عاملی قانونگذار را بتر آن داشتته    می آنچه در این مقاله مورد بررسی قرار

ید که بته ایتن گستتردگی اطلاعتات و     ی موجود را مکلف نماها ی تازه تأسیس و شرکتها شرکت

اسناد مهم مالی و  یرمالیشان را در بازار اولیه و ثانویه در اختیار عموم قرار دهند. در این راستا ابتتدا  
کنیم که از لحاظ نظری آیا برقراری نظام افشای اطلاعات در بتازار اوراق   می این موضوع را بررسی

ی حقتوقی نظتام افشتای    هتا  در حتالی کته در  برختی نظتام     بهادار لازم است یا خیتر؟ در ایتن زمینته   
دهنتد متان  انتشتار اوراق     متی  دانند، و فراتر از آن به نهاد ناظر بر بتازار اجتازه   نمیاطلاعات را کافی 

داننتد، و   متی  بهادار نامناسب شودی برخی، نظتام افشتای اجبتاری اطلاعتات را  یترلازم یتا  یرکتارآ       
این زمینه ندارد که نیاز به دخالت دولت بترای تضتمین وجتود تهتادل      مهتقدند اساساً بازار نقصی در

در مهاملات اوراق بهادار باشد. در این خصوص اجمالاً بایتد گیتت کته عوامتل متهتددی در بتازار       

کنتد و   متی  اوراق بهادار الزامی نمودن تههد به افشای اطلاعات در مهاملات اوراق بهتادار را توجیته  
ای اختیاری یا قراردادی اطلاعات بر واقهیات عملی منطبق نیستت. در بخت    ی قائل به افشها ت وری

دوم این مقاله نیز این موضوع بررسی خواهد شتد کته بتر استا  کتدام مبانیتحمیتل تههتد بته ارائته          
 اطلاعات بر طرفین مهاملات اوراق بهادار، قابل توجیه است؟

 

 لزوم یا عدم لزوم برقراری نظام افشای اجباری اطلاعات

مطابق رویکرد سنتی حاکم بر حقوق قراردادها طرفین علی القاعده الزامی به ارائته اطلاعتات در   
مورد موضوع قرارداد به طرف مقابل ندارند. البته لازم است طرفین نسبت بته موضتوع مهاملته عتالم     

نتدارد. در   باشندی اما این شرط دلالت بر الزام طرفین بر ارائه اطلاعات راج  به کالا به طرف مهاملته 
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شخصی در بی  عین مهتین یتا از طریتق     ی این مهاملات علم به موضوع مهامله مهمولاً از طریق مهاینه
گیرد. مهذلک در مهاملات اوراق بهتادار   می بیان وصف و جنس و مقدار در مهاملات کلی صورت

مستتقیم  ماهیت  یر مادی این اوراق، و تبهیتت ارزش آن از وضتهیت شترکتی بررستی      ی به واسطه
دهتد. از ستوی دیگتر     نمتی اوراق بهادار امکان ارزیابی آن را به سهامدار یتا خریتدار بتالقوه     ی ورقه

گیترد.  بتر    نمتی شرکت قترار   ی اطلاعات شرکت نیز به راحتی در اختیار سهامداران بالیهل یا بالقوه
در ساختن آنها به اتختا   ان و قاگذار سرمایهاین مبنا برخی قائل به این هستند که به منظور حمایت از 

تصمیمات مبتنی بر اطلاعات صحیح، تحمیل تههد به افشای اطلاعات در قانون بر شترکت در بتازار   
توانتتد عتتدم تهتتادل موجتتود در بتتازار را برطتترف نمتتوده و     متتی اولیتته و ثانویتته ضتتروری استتت و 

ابل، برختی مهتقتد بته    ی بگیرند. در مقگذار سرمایهان را قادر سازد تصمیم درستی برای گذار سرمایه
ان هستتند. بته اعتقتاد    گتذار  سترمایه عدم کیایت الزامات راج  به افشای اطلاعات بترای حمایتت از   

اطلاعات مهتم مربتوط بته شترکت را در اختیتار داشتته        ی ان عادی حتی اگر همهگذار سرمایهایشان 
ابراین افشتای  باشند، به علت متخصص نبودن درک درستی از ایتن اطلاعتات نخواهنتد داشتت و بنت     

کننتد   متی  بنابراین ایشتان پیشتنهاد   1کافی نخواهد بود. گذار سرمایهالزامی اطلاعات برای حمایت از 
انتشتار اوراق بهتادار را بته     ی که قبل از انتشار اوراق بهادار نهتاد نتاظر بتر بتازار اوراق بهتادار اجتازه      

 ناشرینی که اوراق بهادارشان نامطلوب است، ندهد.
ی متذکور و استتدلالهای   هتا  از این مقاله بر آنیم تا با بررسی هر یتک از رویکترد   در این قسمت

ی حاکم بر بازار اوراق بهتادار ستازگار تتر    ها آنها دریابیم که کدام یک با مبانی حقوقی و ضرورت
 است.

 

 نظریات قائل به عدم کفایت نظام افشای الزامی اطلاعات

کتافی   گتذار  سرمایهالزامی اطلاعات برای حمایت از بر اسا  این رویکرد نظام مبتنی بر افشای 
ان مناسب نیست. بر این مبنا نظتام مبتنتی بتر ارزیتابی     گذار سرمایهنیست، و این نظام برای حمایت از 

________________________________________________________________ 

( پی  بینی شتده  Hybrid of the MBR and DBRدر کنار این رویکرد های در برخی نظام های حقوقی نظام مختلط) -1
است که دارای ترکیبی از اوصاف دو نظام فوق است. در این نظام برخی عرضه های عمومی خاص از ارزیتابی نهتاد نتاظر مهتاف     

 (Solaiman, 2005, p. 120)می شود، و در مقابل برخی عرضه ها مشمول ارزیابی قرار خواهد داشت. 
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ریشته ایتن نظتام بته      (MEIER-SCHATZ, 1986, p. 222) پیشتنهاد شتده استت.    1صلاحیت ناشتر 
تنها انتشار  3گردد. در این سیستم نهاد ناظر بر بازار می در اوائل قرن بیستم بر 2مقررات ایالتی آمریکا

بته صترفه    هتا  ی در آنگتذار  سترمایه دهتد کته بتا توجته بته قترائن امتر،         متی  اوراق بهاداری را اجازه
یتا عتدم   ی راجت  بته قبتول    گیر تصمیم. در واق  نهاد ناظر قبل از (Solaiman, 2005, p. 118)است

کند و در صورتی که انتشار این اوراق با مصتالح جامهته    می قبول انتشار اوراق بهادار آنها را ارزیابی

 .(Yu, 2011, p. 225)گردد می سازگار نباشد مان  انتشار آنها
ا افشتتا کنتتد، اطلاعتتات مهتتم ر ی در توجیتته ایتتن رویکتترد گیتتته شتتده حتتتی اگتتر شتترکت همتته

ی اش بگیترد. زیترا   گتذار  سترمایه مهمتولی قتادر نیستت تصتمیماتی منطقتی در متورد        گتذار  سرمایه
، قراردادها و دیگر اطلاعات منتشر شتده ندارنتد، و   ها ان عادی درک کاملی از ترازنامهگذار سرمایه

 , Loss & Seligman, 2004)هستند ها با هم و استیاده از آن ها آن ی فاقد تجربه کافی برای مقایسه

p. 37) ان از حی  آگاهی بر مبانی اقتصتادی و  گذار سرمایه. همچنین گیته شده که ناشران نسبت به
ظرفیت تجارت ناشر در موقهیت بهتری قرار دارند. بنابراین ارزیتابی اوراق بهتادار قبتل از عرضته از     

آنهتا منصتیانه و    ی که فقتط اوراق بهتاداری منتشتر شتوند کته عرضته      شود  می سوی نهاد ناظر سبب
 ی  یرمنصتیانه اوراق بهتادار حمایتت   هتا  ان را در برابر عرضهگذار سرمایهعادلانه باشدی و این روش 

 .(Solaiman, 2005, p. 118)کند می
پی  بینی نموده بودند. این مقررات مبتنتی بتر   ی شدید تری ها برخی مقررات بلواسکای راه حل

آگاه برای تقابل با نبتو  عرضته کننتده اوراق بهتادار کتافی       گذار سرمایهاین فرض بودند که هوش 

ی از خریدار بالقوه گرفتته شتد و بته دپارتمتان اوراق بهتادار داده      گیر تصمیمنیست. بنابراین قدرت 
نمتود   متی  الت ویسکانسن دپارتمان اوراق بهتادار را مکلتف  شد. به عنوان مثال قانون اوراق بهادار ای

 ی طرح تجاری پیشتنهاد شتده  » که انتشار اوراق بهادار را اجازه ندهد، مگر در صورتی که قان  شود 
طرح تتأمین سترمایه   »ی  و این که «ناشر  یرقانونی،  یر صادقانه، متقلبانه یا خلاف نظم عمومی نیست

________________________________________________________________ 

1-Merit-Based Regulation(MBR) 

2-blue sky laws     1933: این مقررات قوانین ایالتی در ارتباط با اوراق بهادار  هستند که قبتل از تصتویب قتانون اوراق بهتادار 
 در ایالات متحده به تصویب رسیدند.  

3-regulator 
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« ان نباشتد گذار سرمایه، یا متقلبانه شدن یا مخالف مناف  عمومی یا مناف  متمایل به  یر منصیانه شدن
(Hetherington, 1969, p. 262)   . 

تواند نق   می در خصوص این رویکرد باید گیت که هر چند ممانهت نهاد ناظر بر بازار سرمایه
رستد بررستی    متی  اوراق بهادار داشته باشدی مهتذلک بته نظتر   قابل توجهی در کاه  تقلب در بازار 

صلاحیت ناشران مختلف برای ورود به بازار اوراق بهتادار بترای نهتاد نتاظر بتر بتازار اوراق بهتادار        

ی قابل توجهی به همراه دارد. همچنین این که اصل بتر عتدم صتلاحیت ناشتران  قترار داده      ها هزینه
ار منوط به احراز صلاحیت انتشار اوراق بهادار شتود، ممکتن استت    شود، و تجویز انتشار اوراق بهاد

 سبب ممانهت از انتشار اوراق بهادار از سوی برخی ناشران با حسن نیت شود.
 

 نظریات قائل به عدم لزوم نظام افشای الزامی اطلاعات

ی طتولانی  هتا  مطلوبیت الزامتات مربتوط بته افشتای اطلاعتات در مقتررات اوراق بهتادار متدت        

. در (Ferrell, 2004, p. 4)و اقتصتاددانان بتوده استت    هتا  وضوع بح  صاحبنظران حقوق شرکتم
میلادی برخی نظریه پردازان این ت وری را مطرح نمودنتد کته نظتام افشتای      1980و  1970ی ها دهه

 ای عملی ارائه نمودند که نشتان اجباری اطلاعات شرکت  یرضروری است. استیگلر و بنستون ادله 

داد نظام افشای الزامی اطلاعات  یرضروری است. به اعتقتاد استتیگلر الزامتات راجت  بته افشتای        می
اطلاعات در بازار اولیه اوراق بهادار هیچ اثر قابل توجهی بر کیییت اوراق بهادار  تتازه منتشتر شتده    

. در مقابل بنستتون الزامتات راجت  بته افشتای اطلاعتات در بتازار        (Seligman, 1983, p. 10) ندارد
ثانویه اوراق بهادار را به زیتر ستوال بترد.  او سته استتدلال بترای  یرضتروری بتودن افشتای الزامتی           
اطلاعات در بازار ثانویه ارائه کرد: اولاً وی استدلال کرد که دلایل کمی بر وجود تقلب یا تتدلیس  

بت به اوراق بهادار قبل از برقراری نظام راج  به افشای الزامتی اطلاعتات وجتود دارد. ثانیتاً، وی     نس
مدعی شد که افشای اختیاری از سوی شرکت قبل از برقراری نظام افشای اجباری اطلاعتات، مترثر   

فتراهم  ان اطلاعات مالی مهم کافی به منظور اتختا  تصتمیمات آگاهانته را    گذار سرمایهبوده و برای 
داد کته اطلاعتات افشتا شتده بترای       متی  نموده است. ثالثاً وی مطالهاتی عملتی انجتام داد کته نشتان    

ان مهتم  گتذار  سترمایه ان در نظام افشای اجباری اطلاعات  نه به موق  استت و نته بترای    گذار سرمایه

متی  است. طبق مطالهات وی بسیاری از اطلاعات افشا شده در جریان گزارشتات دوره ای ارزش ک 
 (Seligman, 1983, pp. 12-15)ان دارد، زیرا قبلاً همه از آن اطلاع دارند. گذار سرمایهبرای 
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 ی مهذلک نظریه بنستون مورد ایتراد قترار گرفتته استت. در ایتن بتاره گیتته شتده کته وی ادلته          
 1964در  گسترش قلمرو قانون مزبتور  ، و1934 تاریخی که کنگره را به تصویب قانون اوراق بهادار

به علاوه وی ایتن واقهیتت را نادیتده     (Seligman, 1983, p. 18)واداشته استی نادیده گرفته است.
 را از اعمال تقلب بازدارد و آنها را به ها گرفته است که در  یاب نظام آمره ای که ناشران و شرکت

ی هتا  نی  بیشتری در عتدم صتداقت و اعمتال رویته     ها داردی ممکن است شرکت    اطلاعات وا ی ارائه

متقلبانه ببینند و با مخیی نمودن تمام یا بخشی از واقهیت یا ارائه اطلاعات اساساً نادرستی به کستب  
 سود بپردازند.

افشتای اطلاعتات وجتود     به هر حال، دو رویکرد اصلی بر مبنای ت وری قائلین به عدم ضترورت 
دارد. رویکرد  الب، ت وری افشای اختیتاری یتا قتراردادی استت کته عبتارت استت از عتدم لتزوم          

ی کتافی در ناشتران بترای گنجانتدن شتروط مربتوط بته افشتای         هتا  مداخله در بازار و وجود انگیتزه 

ان کتافی  ذارگت  سترمایه اطلاعات در قراردادها. در مقابل برخی هتر چنتد بتازار را بترای حمایتت از      
 دانند. می را ضروری گذار سرمایهدانندی اما به جای نظارت بر ناشران نظارت بر  نمی

 

 افشای اختیاری

کنند، تتا مشتتریان تیتاوت     می به طور اختیاری اطلاعاتشان را افشا ها بر اسا  این ت وری شرکت
رک کننتد. بنتابراین   ، دی دارای اوراق بهتادار بتا کیییتت کمتتر    هتا  را بتا شترکت   ها اوراق بهادار آن

پذیرند و خود را به طترز   می کیییت اختیاراً نظام افشای اطلاعات را اوراق بهادار با شرکتهای دارای
یی کته اوراق بهتادار آنهتا کیییتت     هتا  کننتد. شترکت   می قابل قبولی به افشای کامل اطلاعات متههد

را بتا   ها کنند که مشتریان اوراق بهادار آن می متوسطی دارد نیز با این انگیزه اختیاراً اطلاعات را افشا

شترکتها   ی ی دارای کیییت کمتر اشتباه نگیرند. در نهایت بازاری بتا افشتای اختیتاری همته    ها شرکت
راج  به کیییت اوراق بهادار شان، ولو سطح کییی اوراق بهادار شان ضهیف باشتد، بته طتور کامتل     

همچنین گیته شده مدیران انگیزه کافی برای افشتای اختیتاری    .(Ferrell, 2004, p. 9)شود می افشا
ان را دارنتد. چترا کته متدیران ختود در افشتای اطلاعتات مربتوط بته          گتذار  سرمایهاطلاعات مهم به 

شرکت  ینی  هستندی و در صورت عدم افشای اطلاعات ممکن است در مهرض مس ولیت مدنی یتا  
 . (Loss & Seligman, 2004 , p. 41)رندکییری قرار گی

برخی هرچند ماهیت الزام آور قواعد راج  به افشای اطلاعات، را زیتر ستوال بترده انتد، امتا در      
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داننتدی و فضتا را    نمتی ی اوراق بهتادار  هتا  عین حال این را به مهنی عدم لزوم دخالت دولت در بتازار 
دانند. بته   می دخالت دولت از طریق اعمال ضمانت اجراهای کییری در برابر افشای متقلبانه بازبرای 

آنچه از طریق مقررات الزاماً باید افشتا شتود، در صتورت فقتدان قواعتد افشتای        ی اعتقاد ایشان همه
توانتد قراردادهتای نمونته     می تواند از طریق قرارداد افشا شود. مهذلک دولت می اجباری اطلاعات،

ان بتوانند بته منظتور صترفه جتویی در پتول و زمتان       گذار سرمایهای طراحی کند که ا لب ناشران و 

ان نبایند ملزم به پذیرش قرارداد گذار سرمایهپیروی کنند. البته  ها برای مذاکره بر شروط افشا، از آن
شتند کته قترارداد نمونته را اصتلاح کننتد.       ان و ناشتران بایتد قتادر با   گتذار  سرمایهنمونه شوندی بلکه 

ی کتامن لا در ارائته طترق جبتران خستارت مترثر بترای جبتران         ها تواند نارسایی می همچنین دولت
زیانهای ناشی از افشای ناقص یا نادرست اطلاعات را جبران کند. به اعتقاد ایشان مسلماً دولت ملزم 

در برابتر افشتای نادرستت     هتا  یران و شترکت است قواعد کامن لا را به منظور پاسخگوتر کردن متد 

 .(Donald, 1999, p. 87)اطلاعات اصلاح کند

ی عملی سازگار نیست. زیرا در عمتل نقت    ها در خصوص این ت وری باید گیت که با واقهیت

زمینه اقامه شده است. بته  دهد و دعاوی متهددی در این  می قواعد راج  به افشای اطلاعات زیاد رخ
بتالایی بترای افتزای  تصتنهی      ی علاوه نی  مدیران در درآمد شرکت ممکن است در ایشان انگیتزه 

ی شرکت ایجاد نماید، و سبب شتود کته اخبتار بتد مربتوط بته شترکت را منتشتر ننماینتد.          ها درآمد
دست رقبا بییتتد در  ممکن است از تر  این که اطلاعات مییدشان به  ها همچنین بسیاری از شرکت

اگر در مهرض قواعد الزامتی راجت  بته     ها افشای اطلاعات بی میل باشند. بنابراین بسیاری از شرکت

افشتتای اطلاعتتات نباشتتند، ممکتتن استتت انگیتتزه کتتافی بتترای افشتتای اختیتتاری اطلاعتتات نداشتتته    
ی بتالایی بترای   هتا  بلکه حتی مقامتات شترکت انگیتزه    .(Loss & Seligman, 2004 , p. 43)باشند

ان توانتایی کمتی بترای حمایتت از خودشتان در برابتر       گتذار  سترمایه ان دارند، و گذار سرمایهفریب 
. همچنینهیچ دلیلی وجتود نتدارد کته نشتان     (Prentice, 2003, p. 338)ی اعمال شده دارندها تقلب
توانند ختود   می ی حقوقی ضهیف، واقهاًها ، خصوصاً در کشورهای دارای زیرساختها رکتدهد ش

 افشای اطلاعات کنند، و در مقابل دلایل زیادی وجود دارد که نشان ی را ملزم به شرکت در پروسه
 .(Ferrell, 2004, p. 40)دهد نظام افشای الزامی اطلاعات آثار مییدی داشته است می
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 نه ناشر گذار سرمایهنظریه قائل به لزوم نظارت بر 

ان ممکتن  گتذار  سترمایه آمریکتا، مهتقتد استت     از صاحبنظران حقوق اوراق بهادار 1استیان چوآ

نظتام   تمرکتز دارد بهتتر متورد حمایتت قترار گیرنتد.       گتذار  سترمایه است با قوانین و مقرراتی که بر 
ان مشخصتی بتا حاضتران    گتذار  سترمایه  ی بر ایجاد محدودیت بر امکان مهاملته پیشنهادی وی مبتنی 

. بته اعتقتاد وی آمتادگی بتازار بترای      (Choi S. , 2000, p. 304)مختلف بازار اوراق بهتادار استت  
ان را به چهتار  گذار مایهسردارد. بنابراین وی  گذار سرمایهان بستگی به دان  گذار سرمایهحمایت از 

 کند:  می گروه تقسیم
 2ناشران اطلاعات دارند.  ی انی که به اندازهگذار سرمایه

ی اوراق بهادار ها انی که راج  به برخی ناشران اطلاعات ندارند، امادر سطح واسطهگذار سرمایه

 3دارای اطلاعات هستند. 

و بستیار بتدیهی،  دارای اطلاعتات    انی که صرفاً راجت  بته برختی ناشتران مشتخص      گذار سرمایه

 4هستند.

انی کته راجت  بته هتیچ یتک از حاضتران بتازار اطلاعتات         گذار سرمایه یر ماهر:  انگذار سرمایه
 5.(Choi S. , 2000, p. 284)ندارند

تقریبتاً پیشتنهاد   ان متاهر قادرنتد از خودشتان حمایتت کننتد. او      گذار سرمایهوی مهتقد است که 
خواهتد کته    متی  دهتد و بته جتای آن    متی  حذف کامل مقررات مربوط به مهاملات اوراق بهتادار را 

ان  یرمتاهر بایتد در برابتر    گتذار  سترمایه ان مورد نظتارت قترار گیرنتد. در ایتن سیستتم      گذار سرمایه
ی گتذار  سترمایه ی مشترک منیهل ها توانند در صندوق می خودشان مورد حمایت قرار گیرند و فقط

مهاملات دخیتل شتوند و از خودشتان     ی ان ماهر مجاز خواهند بود که در همهگذار سرمایهکنند. اما 

. وی بترای اعمتال ایتن نظتام     (Prentice, 2003, p. 344)در برابر هر سطحی از تقلب حمایت کنند
ف شتوند قبتل از ورود بته بتازار سترمایه و مهتاملات اوراق       ان مکلت گذار سرمایهدهد که  می پیشنهاد

________________________________________________________________ 

1- Stephen  Choi 

2- "issuer level" investors 

3- " intermediary level "investors 
4- "aggregate-level" investors 
5- "unsophisticated" investors 
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 . (Choi S. , 2000, p. 310)بهادار از نهادهای ناظر بر بازار سرمایه مجوز بگیرند
ی  یتر واقهتی از حقتوق و اقتصتاد     هتا  در نقد این ت وری گیته شده که این نظریه مبتنی بر فرض

ان امکتان  گذار سرمایهعلاوه بر این با توجه به بیشمار بودن تهداد  .(Prentice, 2003, p. 344)است
ان بسیار دشوار خواهد بود، در حالی که به دلایتل مختلتف نظتارت بتر ناشتران و      گذار سرمایهتنظیم 

 سد.ر می تحمیل یک سری الزامات بر ایشان عملی تر به نظر
 

 تئوری افشای الزامی اطلاعات

این ت وری بر افشای کامل و منصیانه اطلاعات بترای عمتوم بنتا شتده استت. در ایتن نظتام تنهتا         
اطلاعتتات مهتتم لازم بتترای  ی یابتتد کتته همتته متتی شتترکتی اجتتازه عرضتته عمتتومی اوراق بهتتادار را 

کنتد و در   نمتی رضته را ارزیتابی   را افشا نماید. نهاد ناظر بر بازار کیییت ع گذار سرمایهی گیر تصمیم
بته   .(Solaiman, 2005, p. 119)دهتد  متی  ان بتالقوه قترار  گذار سرمایه ی عوض ارزیابی را بر عهده

علاوه در بازار ثانویه نیز شرکت ملزم است اطلاعاتی را که ممکن استت بتر قیمتت اوراق بهتادار و     
 ان بر خرید اوراق بهادار اثرگذار باشد، افشا کند.گذار سرمایهتصمیم 

بر اسا  این ت وری، مقابله باتقلب در بازار باید مبتنی بر کمترین مداخله دولت در بتازار باشتد،   

 ,Yu, 2011)زند می و هیچ قانون مداخله گرانه ای موثر نخواهد بود و فقط به اعتماد در بازار صدمه

p. 225). رود که فهالان بازار صلاحیت شترکت را بترای ورود بته     می در واق  در این سیستم انتظار

ارزیتابی صتلاحیت نهتاد نتاظر راجت  بته ایتن امتر          بازار ارزیابی کنند در حالی که در نظام مبتنی بتر 
در این سیستم پس از تحقق افشای  .(Cheng & Courtenay, 2006, p. 263)کند می یگیر تصمیم

رود که از منافهشان دفتاع کننتد. در واقت ، پتس از      می ان انتظارگذار سرمایهکامل اطلاعات از خود 

ی و خریتد اوراق  گتذار  سترمایه ی راجت  بته   گیتر  تصمیمقادر به  گذار سرمایهافشای کامل اطلاعات 
عتات کتافی راجت  بته اوراق بهتادار منتشتر شتده و ناشتر را         شوندی زیترا ایشتان اطلا   می بهادار فرض

با در اختیار عمتوم قترار گترفتن اطلاعتات، نقتص بتازار در        و (Bartos, 2006, p. 2)خواهند یافت
 Bagheri, Market-based economy and)شود گذاران، جبران می موض  ضهییتر سرمایهرابطه با 

the deficiencies of private law, 2005, p. 71).        بنتابراین وقتتی اطلاعتات مربتوط بته ناشتر و

 ی آگاهانته و در شترایط برابتر را   گیتر  تصتمیم ان امکتان  گتذار  سترمایه عرضه به درستی افشتا شتودی   
ورت اتخا  تصتمیم نادرستت علیته    ی بوده، و در صگذار سرمایهیابند و لذا مس ول تصمیمشان بر  می
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 خودشان اقدام نموده اند. 
 

 مبانی ايشای اجباری اطلاعات

ی مختلف مربتوط بته افشتای اطلاعتات دریتافتیم کته       ها در بخ  اول این مقاله با مطالهه ت وری

شود. در نظام حقوقی ایران نیز بته   می ی حقوقی ت وری افشای اجباری اعمالها امروزه در  الب نظام
الزامات راجت  بته  افشتای اطلاعتات در بتازار       1384قانون بازار اوراق بهادار  46، و 22، 20موجب 

اولیه و ثانویه پی  بینی شده است. در این بخ  از این مقاله بترآنیم تتا بررستی کنتیم چته عتواملی       

ابتدا این تههتد  کند. در این راستا  می تحمیل تههد به افشای اطلاعات را در بازار اوراق بهادار توجیه
دهیم و پس از آن توجیهات اقتصادی این تههتد را   می را از منظر حقوق قراردادها مورد بررسی قرار

 کنیمی و در پایان سایر مبانی این تههد مطرح خواهد شد.  می بررسی
 

 تحلیل تعهد به ارائه اطلاعات در معاملات اوراق بهادار از منظر حقوق قراردادها

 دی به ارائه اطلاعاتتعهد پیش قرادا

به این مهناست که قبل از انهقاد قترارداد یکتی از طترفین      1تههد پی  قرادادی به ارائه اطلاعات
بتر   هتا  مکلف است اطلاعات خاصی را که شامل اطلاعاتی است که احتمال اثرگتذاری دانستتن آن  

وت از تههدات قتراردادی  البته این تههد متیا1رود، به طرف مقابل ارائه کند. می تصمیم طرف مقابل
. تههدات قراردادی اطتلاع رستانی پتی  از قترارداد     (Montero, 2005, p. 60)است 2اطلاع رسانی

 ی وجود ندارد، و عمتدتاً شتامل آگتاه ستازی خریتدار از نحتوه استتیاده از مبیت  و عنتداللزوم ارائته          

. در واق  (Calais-Auloy & Temple, 1393, p. 77)ل آن استی خاص در مورد استهماها توصیه
آثتار عقتد    ی شود، در حالی که تههد دوم بته مرحلته   می انهقاد عقد مربوط ی تههد نخست به مرحله

 :Legrand jr, INFORMATION IN FORMATION OF CONTRACTS)شود.  می مربوط

A CIVILIAN PERSPECTIVE, 1991, p. 327). 

آگتاه بتاش   »مطابق رویکرد سنتی در حقوق کامن لا قراردادهای تجاری مهمتولاً تحتت قاعتده    
________________________________________________________________ 

1- Obligation Précontractuelle de Renseignement 
2- Obligation contractuelle de Renseignement 
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هستند. بر اسا  این قاعتده یکتی از طترفین ملتزم بته افشتای اطلاعتاتی کته از او پرستیده          1«خریدار
 Isanlou)شود، نیست. البته در عین حال مکلف شده است که اظهار خلاف واق  انجام ندهتد.   نمی

& Lotfi, 2010, p. 59) اطلاعتاتی  چنتین  کته  بداند اگر حتی هرطرف نظام، این دیدگاه با مطابق 

 Ghasemi)دارد نگتاه  خود برای ار آن میتواند است، مهم قرارداد به ورود برای دیگری یمدرتصم

Hamed & Taleb Ahmadi, 2010, p. 159)       و ستکوت حتتی در متواردی کته پاستخی انتظتار 

رود، الزام آور نیست و هیچ یک از طرفین هیچ تههتدی بته منظتور ارائته اختیتاری اطلاعتات بته         می
اقتصتاد مبتنتی بتر  بتازار آزاد در حقتوق قراردادهتای        ی اثر  لبهطرف مقابل ندارد. این امر ناشی از 

و ...  2انگلستان بوده است. مهذلک این قاعده دارای استثنائاتی نظیر قرارداد بیمه، قراردادهای امتانی 
است. بهلاوه تحمیل برخی تههدات به موجب قوانین موضوعه نظیتر شتروط مربتوط بته مطابقتت بتا       

تواند  یرمستقیم افشای اطلاعات پی  قراردادی را  می ف خریدار، و ...وصف، تناسب مهقول با هد

به همراه داشته باشد. زیرا افشای اطلاعات طبق این مقررات به بای  امکان اجتناب از مس ولیت ناشی 
راین در حقوق کامن لا اصل بتر  بناب (Legrand jr, 1986, p. 323)دهد.  می از نق  این مقررات را

عدم تههد به ارائه اطلاعات در دوره پی  قراردادی است، هر چنتد در برختی متوارد در قتوانین یتا      
 Baryklo)رویه قضایی این کشور، عدم ارائه اطلاعات مصداق اظهار خلاف واق  دانسته شده است

& Khazaei, 2010, p. 68). 
آگتاه بتاش   » ی وض  به همین منوال بود و به موازات قاعتده  1960 ی در حقوق فرانسه نیز تا دهه

پذیرفته شده  3«اجازه بدهید خریدار کنجکاو باشد» ی در حقوق انگلستان، در فرانسه قاعده« خریدار

فرانسته طترفین قترارداد برابتر      1804 قتانون متدنی  . بر این مبنتا در  (GILIKER, 2005, p. 147)بود
فرض شده بودند و هر یک از طرفین قرارداد خود مکلف به کستب اطلاعتات بتودی و بته وضتهیت      

. در واقت  اعتقتاد کلتی بتر ایتن      (Poitevin, 2011, p. 102)شد نمیخاص هیچ یک از طرفین توجه 
داد مناف  متهارض طرفین دخیل است، و هر یک از طرفین به طور سنتی حافظ منتاف   بود که در قرار

بته ختاطر نداشتتن     خفود را طترفین قترارداد بایتد    »شد. چنانچه پوتیه مهتقد بتود کته    می خود تلقی

________________________________________________________________ 

1- Coveat  Emptor 
2- fiduciary relationship 
3- 'emptor debet esse curiosus’ 
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ریپتر نیتز بته    « اطلاعات بیشتر در خصوص عیوبی که مبی  ممکن است داشته باشتد، سترزن  کننتد.   
هر یک از طرفین حتافظ منتاف  ختودش استت و لتذا بایتد ختود را آگتاه         »ست طور صریحتر گیته ا

 Legrand jr, INFORMATION IN FORMATION OF CONTRACTS: A)« ستازد. 

CIVILIAN PERSPECTIVE, 1991, p. 330) . 
 ی حتمتال مختتل شتدن اراده   با این وجود، عدم برابری طرفین از حی  دسترسی به اطلاعتات و ا 

آزاد طرفین تحت تأثیر این نابرابری،  سبب شد تا به مرور حقوق فرانسه به سوی پذیرش تههد پی  
 در از اواسط قترن بیستتم   چنانچه .(Poitevin, 2011, p. 102)قراردادی به ارائه اطلاعات پی  رود

 .Whittaker, 2005, p)پذیرفته شده استت  2حقق تدلیس از طریق پنهانکاریت 1ویه قضایی فرانسهر

48). 

اصتلاحات بته عمتل آمتده در قستمت تههتدات قتانون         1112-1ماده این تحولات ادامه یافت تا در

این تههد به عنوان یک قاعده عام در حقوق قراردادها پذیرفتته شتد. بته     2016مدنی فرانسه در سال 
. بتا توجته بته متتن     (Mainguy, 2016)موجب این ماده یک تههد عام به ارائه اطلاعات پذیرفته شد

رسد مبنای اصلی پتی    میقرار گرفتن آن در باب مربوط به مذاکرات طرفین، به نظر این ماده و نیز 
ی گیتر  تصتمیم بینی چنین حکمی در قانون مدنی فرانسه ایجاد زمینته شتکل گیتری صتحیح اراده  و     

آگاهانه برای طرف مهامله است. به همین دلیل هم در انتهای ماده مقرر شده است که چنانچته عتدم   
این قتانون،   1130د سبب زوال اراده طرف مهامله گردد، تحت شرایط مقرر در ماده اجرای این تهه

 قرارداد ممکن است در مهرض ابطال قرار گیرد.

برخی حقوقدانان با استناد به ایتن کته حستن نیتت بته عنتوان منبت  ایجتاد تههتد           در حقوق ایران

________________________________________________________________ 

تتدلیس ممکتن استت در اثتر ستکوت احتد طترفین نستبت بته          »دیوان کشور مقرر شده استت:   1953آوریل  1 در رأی مورخ -1

کرد، محقق شودی مشروط بر این که موضوع از امتوری نباشتد کته     موضوعی که اگر طرف مقابل می دانست مهامله را منهقد نمی

 (Wéry, 2010, p. 227)«  طرف مقابل باید از آن مطل  می شد.

( آگاه نکردن طرف قرارداد از چیزی استت کته متی توانتد بتر تصتمیم او       La reticence dolosiveمنظور از پنهانکاری ) -2

اثرگذار باشد. پیوند بین تههد به ارائه اطلاعات و پنهانکاری مدلسانه واضح و مبرهن است. وقتی سکوت یکی از طرفین می توانتد  
 ,Wéry)پنهانکاری)و به تب  آن تدلیس( محسوب شود، لازم است که شخص یک تههد به ارائه اطلاعات را نق  نموده  باشتد 

2010, p. 227) . 
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 Ghasemi Hamed & Taleb)پذیرنتد.  میپذیرفته نشده است، وجود چنین تههدی به طور عام را ن

Ahmadi, 2010, p. 185)         علاوه بر این عیوب اراده نیتز در نظتام حقتوقی متا، مطتابق نظتر مشتهور

ستی طترف   ی و عدم دستر(Katouzian, 2008, p. 394)حقوق دانان منحصر است در اشتباه و اکراه
ی راج  به انهقاد قرارداد را، ولو مربتوط بته   گیر تصمیمقرارداد به اطلاعات و ناآگاهی وی در زمان 

 توان در خارج از این چارچوب عیب اراده دانست. میامور اساسی و مهم باشد، ن

قترارداد حاصتل    مهذلک انکار تههد مذکور در حقوق ایران به طورکلی نیز قابتل قبتول نیستت.   
راده دو طرف قرارداد است. از این رو شرط اولیه انهقاد هر عقدی قصد و رضتای دو طترف   توافق ا

ق.م( برای این منظور لازم است که طرفین قرارداد راج  بته ارکتان    190قرارداد است)بند اول ماده 
اموال و تههدات اصلی و میتزان   ی چگونگی مبادله»اساسی عقد توافق کنند. منظور از ارکان اساسی 

برای توافق بر ارکتان اساستی عقتد، توافتق بتر       .(Katouzian, 2008, p. 341)است« ههد هر طرفت

ماهیت مورد عقد)یا  ات عرفی آن(، فرد ماهیت واحتد در عقتد مهتین و وصتف مهتم متورد کلتی        
توافق طرفین بر ارکتان اصتلی عقتد،     ی لازمه .(Shahidi, 2010, pp. 158-163)است عقدو ... لازم

اگتر بپتذیریم کته طترفین متههدنتد کته        1علم آنها بر عوضین قرارداد و اوصاف اصتلی آنهتا استت.   
صحت قرارداد را فراهم آورند، و از ستوی دیگتر صتحت قترارداد منتوط بته علتم یکتی از          ی زمینه

توان طرف قرارداد را مکلتف بته ارائته     میاشد که در اختیار طرف دیگر است، طرفین به اطلاعاتی ب
 اطاعات به طرف مقابل دانست.
توان بر اسا  قواعد عمومی قراردادهتا بتای  را مکلتف بته ارائته       میدر سایر موارد نیز هر چند ن

استت. چنانچته   اطلاعات دانستی اما بای  در ارائه اطلاعات به طرف مقابل متههد به رعایت صداقت 
دهتد درستت باشتد، زیترا مهاملته بتر مبنتای         میفروشنده باید اطلاعاتی را که به خریدار »گیته شده 

مقتدار و اوصتاف    ی ی مالک دربارهها حسن نیت استوار شده است و هر کس حق دارد که به گیته
توانتد موجتب تحقتق خیتار      متی بای  از ایتن تههتد   تخلف  (Katouzian, 1392)« مهامله اعتماد کند.

________________________________________________________________ 

گیتری   صتمیم یکی از توجیهاتی که برای تحمیل این تههد بر طرفین عقد بیان شده است لتزوم تحقتق رضتای آگاهانته بترای ت      -1
. چنانچته گیتته شتده هتدف از     (Ghasemi Hamed & Taleb Ahmadi, 2010, pp. 160-162)راج  به عقتد استت  

 .(Jacquemin, 2010, p. 151)است 1تحمیل تههد پی  قراردادی به ارائه اطلاعات محافظت از رضا
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تدلیس شود. علاوه بر این سکوت بای  نسبت به هر آنچه که ممکن است بر تصمیم طرف مقابل بتر  
تواند مصداق تدلیس محسوب گردد. مهذلک در ایتن خصتوص    میانهقاد مهامله اثر گذار باشد نیز 

زیترا در ایتن   »عات را تدلیس محسوب نمتود،  مصادیق عدم ارائه اطلا ی توان همه میگیته شده که ن
تواند کاهلی و بی مبالاتی خود را سبب بر  میگراید و ناراضی  میصورت اعتبار قراردادها به سستی 

گیرنتد کته    متی از سوی دیگتر ایشتان ایتن مصتلحت را نیتز در نظتر       « هم زدن پیمان با دیگران کند.

الای متورد مهاملته وجتود دارد، بته ویتژه در      پنهانکاری و سکوت در مواردی که عیب پنهانی در ک
کنتد، ستو     متی حالتی که طرف قراداد ناآگاه است و بته صتداقت و درستتی طترف مقابتل اعتمتاد       

شتوند و   متی استیاده از جهل و ناتوانی طرف مقابتل عقتد استت. از ایتن رو ایشتان قائتل بته تیصتیل         
در »وان تدلیس دانستت، در حتالی کته    ت میمهتقدند که سکوت بای  در برابر عیوب آشکار مبی  را ن

حالتی که عیب پنهان است و  با وارسی متهارف قابل احراز نیست، این تکلیف اخلاقی وجتود دارد  

که عیب پنهان بیان شود. سکوت آگاه از عیب به ویژه در مواردی که طرف مهامله به حسن نیت او 
از ایتن رو بته   « بایتد از آن گذشتت.  اعتماد کرده است، نوعی نیرنگ و فریب است که به ستادگی ن 

ختود اوستت و از هتیچ کتس      ی در هر قرارداد حیتظ مصتلحت هتر طترف بتر عهتده      »اعتقاد ایشان 
توان انتظار داشت که تمام اطلاعات مربوط به مزایا و عیوب کالا را در اختیار طرف خود قترار   مین

تتتوان بتته آن پتتی   نمتتی، جتتز در متتواردی کتته عیتتب پنهتتان استتت و بتتا وارستتی متهتتارف      «دهتتد
توان گیت سکوت بای  نسبت بته آن دستته از    می به همین قیا  .(Katouzian, 2007, p. 282)برد

تتوان   نمتی توانتد بته دستت آورد، را     می برای خریدار آشکار است یا با تلاش متهارف اطلاعاتی که

وی نستبت بته اطلاعتاتی کته از دستتر  متهتارف وی        تدلیس محسوب کرد، در حالی که سکوت
 خارج است، مصداق تدلیس خواهد بود. 

رسد اثبات این امر که شخص قرارداد را در حالی پذیرفته که نستبت بته    می با این وجود، به نظر
اوصاف مهم عقد جاهل بوده، با مدعی جهل استیکه امری بسیار دشوار استت. چترا کته هتر چنتد      

 ستی اما با توجه به این که در  الب موارد شخص درحالی مبادرت به انهقاد مهاملته اصل عدم علم ا

کند که عالم به مورد مهامله است، ظاهر بر این است که شخص در حالی قرارداد را منهقد کرده  می
که عالم به مورد مهامله بوده، و لذا اثبات ختلاف آن بتا متدعی جهتل استت. خصوصتاً ایتن کته در         

انجامتد، ایتن ادعتا     متی  شود که جهتل بته آن بته بطتلان مهاملته      می ادعای جهل به امریمواردی که 
خلاف اصل صحت بوده و لذا مدعی جهل مکلف به ارائته دلیتل خواهتد بتود.علاوه بتر ایتن بترای        



 پژوهشی( -)علمی دوازدهمشماره  ،اقتصادیدانشنامه حقوق                                                              154

تحقق تدلیس ناشی از عدم ارائه اطلاعات نیز لازم است، اولاً سکوت بای  با علم به اطلاعتات بتوده   
عمتتداً و بتته قصتتد فریتتب طتترف مقابتتل صتتورت گیتترد، و ثالثتتاً اطلاعتتات پنهتتان         باشتتد، ثانیتتاً 

. بنابراین قواعتد عمتومی متذکور، در قراردادهتای خاصتی کته       (Katouzian, 2007, p. 282)باشد
نین خاص به منظتور  نابرابری در دسترسی به اطلاعات نوعیت دارد، کارساز نخواهد بود، و وض  قوا

 رسد. می حمایت از اطراف ناآگاه قرارداد ضروری به نظر

 

 اهمیت خاص اطلاعات در معاملات اوراق بهادار

توانتد   می در هنگام خرید کالاهای مادی، در مواردی که موضوع عقد عین مهین است، خریدار
 رو دستت دوم خریتدار  با بررسی دقیق کالا کیییت آن را ارزیتابی کنتد. متثلاً در خریتد یتک ختود      

تواند آن را بترای بررستی فنتی نتزد مکانیتک       می تواند سوار آن شده و آن را امتحان کند، و نیز می
ببرد. مهذلک شخصی که قصد خرید اوراق بهادار را دارد چنین امکانی ندارد، چنانچه شخصی کته  

شترکت  قصد خرید ستهام شترکت مایکروستافت را دارد، حتتی اگتر شتخص از محصتولات ایتن         
و نرم افزارهای تولید شده از سوی این شترکت آشتنا باشتدی     ها استیاده کرده باشد و با سیستم عامل

تواند به وی در پی  بینی وضهیت آینده شرکت، و سود قابتل انتظتار وی در    نمی ها هیچ یک از این

. چترا کته، ارزش   (Choi & Pritchard, 2008, p. 2)صورت خرید اوراق بهتادار آن کمتک کنتد   
در واقت ، یتک شترکت بترای ستهامداران  از       شرکت بستتگی دارد.  ی اوراق بهادار به رفتار آینده

کند، درحالی کته امکتان ارزیتابی     می طریق اعطای حقوق  یر مشهود نسبت به شرکت ایجاد ارزش
توانتد آنهتا    نمتی هم متخصص باشد،  عینی این حقوق  یر مشهود وجود ندارد و خریدار، هر چقدر 

شود که خود این اوراق فتی   می را بررسی و ارزیابی کند. این وضهیت اوراق بهادار از این امر ناشی

بستتگی بته اوضتاع متالی شترکت و درآمتدهای        ها نیسه فاقد ارزش مهتنی بهی هستندی و ارزش آن
ان مهمولاً هیچ دسترسی ای به این اطلاعات نتدارد. بنتابراین   گذار سرمایهآینده آن داردی اموری که 

ی در گتذار  سترمایه ی در متورد  گیتر  تصتمیم در یک موقهیت ضهییتر اطلاعتاتی بترای    گذار سرمایه
گیرد و برای تحلیل ارزش اوراق بهادار منتشر شده نیازمند اطلاعاتی راجت  بته    می اوراق بهادار قرار

 .(Choi & Pritchard, 2008, p. 2)قتصاد هستندوضهیت مالی شرکت و وض  کلی ا
همچنین هدف خریدار اوراق بهادار متیاوت از هدف خریدار کالاهای مادی و مصترفی استت.   

شوند. این اوراق صرفاً نوع خاصی اعتبتار بترای    نمیاوراق بهادار برای استیاده یا مصرف خریداری 
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. (Latimer & Maume, 2015, p. 4)کند کته قابتل مهاملته در بتازار ثانویته استت       می ددارنده ایجا
بنابراین در حالی که هتدف مصترف کننتدگان از خریتد کتالا مصترف ایتن کالاهتا استتی هتدف           

 1خریداران اوراق بهادار کسب سود است.
گیتته شتده ایتن استت کته تصتمیم نادرستت بتر          تیاوت دیگتری کته بتین ایتن دو نتوع مهاملته      

ی عواقب شدید تری داردی در واق  هرچند در هر دو نوع مهامله امکتان اتختا  تصتمیم    گذار سرمایه

ضترری از ستوی طترفین وجتود داردی امتا نتتایم تصتمیم         ی  یر منطقی و بته تبت  آن انهقتاد مهاملته    
 Choi)ادرست بر خرید کالای عادی استت  یرمنطقی بر خرید سهام بسیار شدیدتر از آثار تصمیم ن

& Pritchard, 2008, p. 3)ی گیتر  تصتمیم رستد در برختی متوارد عواقتب      متی  .با این وجود به نظر
بسیار شدیدتر از عواقب تصمیم نادرست بر خرید اوراق بهتادار   نادرست بر خرید کالاهای مصرفی

کالای مصرفی نامطلوب ممکن است با خطر جستمی همتراه باشتد کته بته       استی چرا که گاه خرید

 مراتب از زیانهای مالی شدیدتر است.

ان فقط از منبت  واحتدی قابتل    گذار سرمایهاین موارد در کنار این که اطلاعات مورد نیاز  ی همه

 .Latimer & Maume, 2015, p)تهیه است که آن شرکتی است که سهام آن خریداری شده است

ی اوراق بهتادار بتی    هتا  بنابراین بازار ی  مبین اهمیت خاص اطلاعات در بازار اوراق بهادار است.(7

 Bagheri)ی کالاهای عینی در مهرض ریسک اطلاعات  لط و گمراه کننده قرار دارنتد  ها از بازار

& javad, 2007, p. 73) .و تههد به ارائه اطلاعات در این بازارها اهمیت بیشتری دارد 

________________________________________________________________ 

بر همین اسا ، در حالی که جهات ترجیح خریداران مختلف در مهاملات اوراق بهتادار بستیار بته هتم شتبیه استتی در ستایر         -1

مهاملات این جهات تنوع بیشتری دارد. به عنوان مثال، اشخاص در هنگام خرید یک ختودرو جهتات تترجیح مختلیتی را متدنظر      

مصرف سوخت مناسب، سرعت، قدرت، طراحی و ... می تواند  ایتت اصتلی اشتخاص    قرار می دهند، و هر یک از عواملی نظیر 

گذاران عموماً یک  ایت اصلی در خرید اوراق بهادار دارندی و آن کسب سود مطلتوب   در خرید خودرو باشد. در مقابل  سرمایه

گذاریشتان کستب کننتد. بته عبتارت دیگتر        ایهگذاران به دنبال این هستند که بهداً سود بیشتری از سترم  است. در واق   الباً سرمایه

گذاران کمی سهام یک باشگاه ورزشی را به علت این که هوادار آن باشگاه هستند خریداری می کنند. لذا اگرچه ممکتن   سرمایه
آن گذاران از حی  میزان خطری که در خرید اوراق بهادار متحمل می شوند متیاوت باشند، اما تمرکز اصلی  التب   است سرمایه

ایتن کته آن هتا از    »گیتری نیتاز دارنتد:     ها بر کسب سود بیشتر است. بر این اسا  همه ی آن ها به اطلاعات یکسانی برای تصمیم

 .Choi & Pritchard, 2008, p)«اوراق بهادار عرضه شده چه میزان سود و چه سطحی از ریسک را باید انتظار داشته باشند.

2) 
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 لزوم ارائه اطلاعات به منظور حمایت از طرف ضعیفتر قرارداد در معاملات اوراق بهادار 

دادها باید تهادلی بین این دو هدف ایجاد کند: از طرفی نبایتد آزادی شخصتی افتراد    حقوق قرار

کند، و از طرف دیگر باید مراقب این باشد، که یک قرارداد محصول اعمتال واقهتی آن    را محدود
طرفین آزادند تا مناف  ختود    . بر اسا  اصل آزادی قراردادی،(Carr, 1975, p. 463)آزادی باشد

الاجرایتی برستند کته     توافقتات لازم  ها آزادندکه بته  ی قراردادی حیظ کنند، چراکه آن را در رابطه
تر است. طرفین قرارداد تکلیف چندانی برای رعایت مناف  طرف مقابل  کنند، برایشان ناف  تصور می

اگتر کستی دربتاره دیگتری     »گویتد:   چنانچه کانت در این باره می .(Willett, 2007, p. 20)ندارند
گیترد،   ی ختود تصتمیم متی    مکن است عدالت رعایت نشود اما وقتی کسی دربتاره تصمیم بگیرد، م

 Katouzian, Restrictions on)«دیگتر نگرانتی از ایتن کته عتدالت از بتین بترود، وجتود نتدارد.         

freedom of will based on consumer protection, 2007, p. 326) 
ی قراردادی، موقهت یکستانی داشتته    ها مربوط به فرضی است که طرفین در رابطه ی این اما همه

باشند. هنگامی که یکی از طرفین نسبت به طرف دیگتر دارای موقهیتت برتتری باشتد، امکتان ستو        

ی وی از این موقهیت وجود دارد و ممکن استت از ایتن طریتق حقتوق نتاروایی را تحصتیل        استیاده
رفین در روابط قراردادی فرضی دشوار استت و حتدی از نتابرابری طبیهتی     کند.البته فرض برابری ط

توان طترفین را بته حتال ختود رهتا کترد و        یابد، دیگر نمی است. اما وقتی که این نابرابری شدت می
مهتقد بود که چون طرفین در انهقاد قرارداد و تهیین میاد آن آزادند، خود ایشان هم قتادر بته حیتظ    

ی  ی تأمین عدالت در رابطته  توان قائل به این بود که این آزادی وسیله یگر نمیحقوق خود هستند. د

اصتل آزادی قتراردادی در جتایی قابتل احتترام      »قراردادی است. بر همین مبنا است که گیته شتده:  
است که طرفین در سطح اقتصادی برابر قرار گیرند و ضهیف از فرط اضطرار ناچار به پذیرفتن تمام 

ها ناگزیرند که بتا وضت  مقتررات ختاص از نتاتوان در برابتر توانتا         نباشد. وگرنه دولتشرایط قوی 
 .Katouzian, 2008, p)«حمایت کنند، و بتدین تمهیتد تستاوی بتین طترفین عقتد را تتأمین کننتد.        

یستم اصل آزادی قراردادهتا  اند که در قرن ب همین عوامل سبب شده است که برخی ادعا کرده(189

گونته کته آزادی قراردادهتا     شتود، و همتان   دیگر تنها تیکر  الب در حقوق قراردادها محسوب نمی
تتر نیتز واجتد اثتتر     یتک تیکتر اصتلی حتاکم در حقتوق قراردادهاستت، حمایتتت از طترف ضتهیف        

 .(Hondius E. , 2004, p. 246)است
سیاری روابط قراردادی ضهف احد طرفین ناشی از کمبود آگاهی راجت  بته موضتوع عقتد     در ب
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تهادل نسبی در موقهیتت مهتاملاتی طترفین     ی است. به منظور مقابله با این نابرابری اطلاعاتی و اعاده
عقد، تحمیل تههد به ارائه اطلاعات بر طرف قویتر قرارداد راه حلی منطقی خواهتد بتود. از ایتن رو    

گیری  تصمیممنظور حمایت از طرف ضهییتر قرارداد و حصول اطمینان از آگاه بودن او در زمان  به
طرفی که از نظر اطلاعاتی در موض  قویتری  ی باره انهقاد قرارداد تههد به ارائه اطلاعات بر عهدهدر

 1.(Jacquemin, 2010, p. 157)گیرد می برخوردار است، قرار

شود. در این  می امروزه یکی از مصادیق شای  نابرابری اطلاعاتی در مهاملات اوراق بهادار دیده
ان بالقوه را نسبت به عوامل موثر بر قیمتت  گذار سرمایهمهاملات ویژگی خاص اوراق بهادار آگاهی 

سی بته اطلاعتات مزبتور    اوراق بهادار با مانهی جدی مواجه نموده است،  به گونه ای که بدون دستر
ی اوراق بهادار مدرن بخ  قابتل  ها ی آگاهانه برای وی فراهم نیست.زیرادر بازارگیر تصمیمامکان 

ان  البتاً  گتذار  سترمایه شتود. ایتن    می ان خرد انجامگذار سرمایهاز سوی  ها یگذار سرمایهتوجهی از 

و خرید یا عدم خریتد اوراق   یگذار سرمایهی راج  به گیر تصمیمفاقد قدرت و آگاهی کافی برای 
ی سرمایه بته مصترف کننتدگان    ها ان در بازارگذار سرمایههمین ویژگی سبب شده تا  بهادار هستند.

ان را مصترف  گتذار  سترمایه و حتتی برختی     (MEIER-SCHATZ, 1986, p. 220) تشتبیه شتوند  
. بر همین اسا ، گیتته شتده   (J. Schoenbaum, 1972, p. 575)خوانده اند 2اوراق بهادار ی کننده

 3آمریکتا از لحتاظ عملتی و نظتری     1933بسیاری از مقررات اوراق بهادار مثل قتانون اوراق بهتادار   
 ی همته آمریکا افشای  1933چنانچه درقانون اوراق بهادار  مقررات حمایت از مصرف کننده هستند.

ی خریتدار بتالقوه اوراق بهتادار لازم لازم دانستته شتده استت. ایتن        گیتر  تصمیماطلاعات مهم برای 

توانتد راجت  بته خریتد یتا عتدم        متی  مقررات مبتنی بر این فرض بود که بهد از افشای کامل خریدار
توانند آن ی کند، و اگر خریدار به واسطه ی پیچیدگی اوراق بهادار نگیر تصمیمخرید اوراق بهادار 

پذیرد.  این مقتررات   می چه به او پیشنهاد شده را بشناسد، او خطر عمل کردن در حالت ناآگاهی را
 . (Hetherington, 1969, p. 262)بر توصیف کامل کالای پیشنهادی متمرکز است

________________________________________________________________ 

که اصولاً در نظریه عمومی تههد به ارائه اطلاعات، هتدف از شناستایی چنتین تههتدی حمایتت از طترف       » چنانچه گیته شده:  -1

 (Isanlou & Lotfi, 2010, p. 59)«ضهییتر قرارداد است.
2- The "Consumer" of Securities 
3- in spirit and function 



 پژوهشی( -)علمی دوازدهمشماره  ،اقتصادیدانشنامه حقوق                                                              158

ی اوراق بهتادار ستبب   هتا  صر به فرد بازاری منحها برخی از این هم فراتر رفته و مهتقدند، ویژگی
یابتد. چراکته    هتا  شده که شیافیت اطلاعاتی در این بازارهتا جایگتاه بتالاتری نستبت بته ستایر بتازار       

آستتیب پتتذیری بیشتتتری  هتتا ی بتتور  در برابتتر اطلاعتتات نادرستتت نستتبت بتته ستتایر بتتازارهتتا بتتازار
اطلاعتات موضتوع افشتا در     ی هعتلاوه بتر ایتن گستتر     .(Bagheri & javad, 2007, p. 59)دارنتد 

 مقررات اوراق بهادار نسبت به سایر قراردادها بیشتر است و شتامل جزییتات کوچتک و گونتاگونی    

 همچنتین  .(Norouzi, 2009, p. 207)شود که حتی ممکن است مستقیماً مربوط به مهامله نباشتد  می
ان متیاوت از مصرف کنندگان است. چرا کته در حتالی کته    گذار سرمایهاز جهت دیگری موقهیت 

ی مصرف کننده مهمولاً یکی از طرفین نسبت به طرف دیگتر موضت  برتتری دارد، در    ها در قرارداد
ف ی اوراق بهادار گاه دو طرف قرارداد از حی  دسترستی بته اطلاعتات در موضت  ضتهی     ها قرارداد

قرار دارند. چنانچه در مهاملات اوراق بهادار در بازار ثانویه ممکن است فروشتنده و خریتدار اوراق   

ان عادی بوده و بر اسا  اطلاعات ناکافی وارد مهامله شوند. به علاوه در گذار سرمایهبهادار، هر دو 
د ارائته اطلاعتات   مواردی نیز که متههد به ارائه اطلاعات طرف قترارداد نیتز هستت، وی تنهتا متههت     

هستتند   گتذار  سترمایه نیست و این تههد به موجب قانون بر اشخاص دیگری نیز که طرف قرارداد با 
تحمیل شده است. بنابراین مقررات راج  به اوراق بهادار هدفی فراتر از برقراری تهادل بتین طترفین   

ی مختلتف بتازار و   هتا  خت  به دنبال کاه  عدم تهادل اطلاعتاتی بتین ب  »قرارداد را مد نظر دارند، و
1«ایجاد  برابری بین فهالان بازار هستند.

(Kapferer, 1990, pp. 68,81) 
در  گتذار  سترمایه به همین دلیل به جای حمایت از طرف ضهییتر قرارداد صتحبت از حمایتت از   

اوراق بهتادار، ستخن از    ی هبتین طترفین مهاملت   شود و به جای برقتراری تهتادل    می بازار اوراق بهادار
شودی و به جای ارائته اطلاعتات در مهتاملات اوراق     می ایجاد تهادل بین بخشهای مختلف بازار گیته

 شود.   می بهادار، افشا و عمومی سازی اطلاعات در بازار اوراق بهادار مطرح

________________________________________________________________ 

بر همین مبنا هر چند کارهای اولیه حقوق اوراق کارهای بهادار قائل بر این امر بودند که حقوق قراردادهتا و مست ولیت متدنی     -1

فهلی برای حیظ تهادل در مهاملات اوراق بهادار کافی است و بازار را باید به حال خود رها کردی مهتذلک امتروزه پذیرفتته شتده     
زم برای مهاملات اوراق بهادار بتی  از ستطح اطلاعتاتی استت کته در حقتوق قراردادهتا لازم دانستته شتده          که سطح اطلاعات لا

 . (Latimer & Maume, 2015, p. 7)است
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ی وی به عنوان مبنای ی آگاهانه براگیر تصمیمو ایجاد امکان  گذار سرمایهحمایت از 

 قواعد افشا

ان خترد و نتا آگتاه    گتذار  سترمایه ممانهت از اعمال تقلتب بتر   » گذار سرمایهمنظور از حمایت از 

 گتذار  سترمایه به عبارت دیگر منظور از حمایتت از    (MEIER-SCHATZ, 1986, p. 221)«است.
این است که خریدار بالقوه اوراق بهادار بتواند اطلاعات کافی در ارتباط بتا اوراق بهتادار بته دستت     

 .(J. Schoenbaum, 1972, p. 575)آورد، و علاوه بر آن اطلاعات گمراه کننده یتا متقلبانته نباشتد   

ی آگاهانه بترای وی استت.   گیر تصمیمایجاد امکان  ارگذ سرمایهتوان گیت منظور از حمایت از  می
اطلاعتاتی بته ایشتان استت کته از       ی هان ارائت گذار سرمایهی آگاهانه از سوی گیر تصمیمپی  شرط 

دستر  ایشان خارج بوده و ممکن است بر تصمیم ایشان بر مهامله بر اوراق بهادار اثرگذار باشد. بر 
برافشتای اطلاعتات ناشتی از ایتن  تجربته استت کته بتدون         تمرکز بر تههتد  »همین اسا  گیته شده 

تواننتد تصتمیمات    گتذاران نمتی   اطلاعات دقیق، کامل و قابل فهم، راج  بته یتک شترکتی سترمایه    

1«گذاری بر اوراق بهتادار آن شترکت بگیرنتد.    آگاهانه ای راج  به سرمایه
(Feit v. Leasco Data 

Processing Equipment Corporation, 1971)    ،ان گتذار  سترمایه در واق  در بتازار اوراق بهتادار

ی بر انهقاد یا عدم انهقاد مهامله بر سهام، نیازمند ارزیابی اوراق بهادار ناشتر هستتند.   گیر تصمیمبرای 
ستهم، صترف    ی هی دارنده اوراق و شرکت هستند، و ختود ورقت   ین اوراق صرفاً نشان دهنده رابطها

از این رابطه فاقد هر گونه  ارزش قابتل اعتنتایی استت. ارزش ایتن رابطته ناشتی از امتوری  یتر          نظر
ملمو  بوده و از وضهیت مالی شرکت به طور خاص، و وضهیت کلی تجارت ناشر بته طتور عتام،    

به خاطر ماهیتت اوراق بهتادار، یتک خریتدار     »شود. چنان که در این باره گیته شده است:  می ناشی

________________________________________________________________ 

طراحتی شتده   در خصوص اهداف مقتررات  1933ی مجلس اعیان آمریکا برای تصویب قانون اوراق بهادار  در گزارش کمیته -1

.. بتدون ایتن کته    . تواند با امنیت اوراق بهادار را خرید و فتروش کنتد،   گذاری نمی هیچ سرمایه»برای افشای اطلاعات آمده است: 

ی بتازار عمتومی آزاد و    گیری راج  به ارزش اوراق بهاداری که خریده یا فروخته داشته باشد. ایده مبنای آگاهانه ای برای تصمیم

ی اوراق  ی خریداران یا فروشتندگان راجت  بته قیمتت منصتیانه      گیری آگاهانه ن نظریه ساخته شده است که تصمیمباز بر اسا  ای

ترین قیمت ممکن به قیمت واقهی است. فقتط چتون    ی نزدیک آورد که قیمت بازار منهکس کننده بهادار وضهیتی را به ارمغان می
زاد را بر هم زند، لذا پنهان کردن و مخیی کتردن اطلاعتات متان     صحنه سازی مصنوعی ممکن است عملکرد صحیح یک بازار آ

 « های ارزش حقیقی است. بدون افشای صادقانه بازارهای صادقانه، وجود نخواهد داشت. عملکرد بازارها به عنوان شاخص



 پژوهشی( -)علمی دوازدهمشماره  ،اقتصادیدانشنامه حقوق                                                              160

ی صحیحی راج  به ارزش آن اوراق انجتام دهتدی زیترا او بته امتور ملموستی       گیر تصمیمند، توا نمی
برای این منظور نیازمند است. در حالی که او باید از پشت تکه ای کا ذ نگاه کنتد و استناد ناشتر را    

بررسی کند. خریدار باید بر اطلاعاتی که به او توسط شرکت داده شده است اعتمتاد کنتد. هتر چته     
ی ارزش حقیقتی اوراق بهتادار خواهتد     عات کمتری در دستر  باشد قیمت بازار کمتر نمایندهاطلا

 Feit v. Leasco Data Processing Equipment)«بتود، و امکتان تتدلیس بتالاتر خواهتد رفتت.      

Corporation, 1971) 
ان راجت  بته   گتذار  سرمایهی صحیح گیر تصمیمبنابراین میتوان گیت افشای اطلاعات پی  شرط 

ان متاهر نیتز بترای    گتذار  سترمایه ان خرد، بلکته حتتی   گذار سرمایهارزش  اوراق بهادار است. نه تنها 

ان بتتر استتا  اطلاعتتات نتتاقص گتتذار ستترمایهی ختتود نیازمنتتد اطلاعتتات هستتتند. اگتتر گیتتر تصتتمیم
ان متاهر،  گتذار  سترمایه ان، حتتی  گتذار  سترمایه  ی هتوان انتظار داشت که هم نمیی کنند، گیر تصمیم

مراقب منتاف  ختود باشتند. بنتابراین عتدم افشتای اطلاعتات یتا افشتای نتاقص ستبب تصتمیمات بتد              
ان بترای  گتذار  سترمایه  ی هشود و در نتیجه هم می ان ماهر گذار سرمایهی، حتی از سوی گذار سرمایه
 .(Latimer & Maume, 2015, pp. 5-6)ی آگاهانه نیازمند اطلاعات هستندگیر تصمیم

پس از افشای دقیق و کامل اطلاعات امکان اتخا  تصمیم بر استا  اطلاعتات صتحیح و کامتل     
ی گتذار  سترمایه فراهم شده است و در این شرایط اگر وی در تصمیم خود بترای   گذار سرمایهبرای 

تصتمیم ناآگاهانته اش سترزن  شتود. بته عبتارت        ی هاشتباه کند، فقط خود اوست که باید به واسط
شود. چرا  می بار گذار سرمایهی، به درستی بر گیر تصمیماشتباه در  ی هدیگر، پس از تحقق افشا هزین

ان در برابتر آثتار   گتذار  سترمایه ی سترمایه بته منظتور حمایتت     هتا  که هیچ توجیهی برای تنظیم بتازار 

 ,Latimer & Maume, 2015)گرفته اند، وجود نداردآزادانه و آگاهانه  ها تصمیماتی که خود آن

p. 6).1 
________________________________________________________________ 

دید قرار گرفتته استت. در ایتن    گیری بر مهامله بر اوراق بهادار مورد تر البته رابطه ی بین افشای اطلاعات و ایجاد امکان تصمیم-1

گذاران برای آگاه شدن، علاوه  بتر   گذاران قرار گیرد، سرمایه حتی اگر همه ی اطلاعات در دستر  سرمایه»خصوص گیته شده 

گتذاران تمایتل و توانتایی محتدودی      مناب  اطلاعاتی کافی، به تخصص برای تیسیر این اطلاعات نیاز دارند. در واق  ا لب سرمایه

چرا که اسناد افشا شتده بستیار پیچیتده     (Choi S. , 2000, p. 302) «مطالهه و تحلیل همه اطلاعات راج  به ناشر دارند.برای 
گذاران متاهر قابتل    تر از آن هستند که بتوانند از سوی افراد عادی به طور مرثری مورد استیاده قرار گیرندی و فقط از سوی سرمایه

 (FIRTEL, 1999, p. 851)استیاده اند.
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ان مترتب است، اثر آن بر نزدیک گذار سرمایهی گیر تصمیمیکی از آثاری که بر آگاهانه بودن 
تتتر شتتدن قیمتتت اوراق بهتتادار بتته قیمتتت واقهتتی ایتتن اوراق استتت. چتترا کتته هتتر چتته تصتتمیمات    

ان آگاهانه تر باشد، قیمت سهام بهتر  تهیین خواهتد شتد. از منظتر علتم اقتصتاد آن چته       ارگذ سرمایه
بتین عرضته و تقاضتا استت. در بتازار       ی هتهیین کننده قیمت کالاها و خدمات در بازار استت، رابطت  

ان بر گذار سرمایهعرضه و تقاضای ایجاد شده از سوی  ی هاوراق بهادار نیز از نظر ت وریک، مجموع

 Kurdistani)ی تهیین کننده قیمت اوراق بهادار خواهد بودگذار سرمایه  درک آنان از بازده اسا

& Ebrahimi, 2012, p. 40)  به عبارت دیگر مقررات اوراق بهادار با الزامی کردن افشای دقیتق و .

در تهامل با نیروهای بتازار تهیتین شتود و    شود که قیمت اوراق بهادار  می کامل اطلاعات مهم، سبب
. چترا کته قواعتد    (Bagheri & javad, 2007, p. 75)تا حد امکان بته ارزش واقهتی نزدیتک باشتد    

ان قترار گیترد، و از   گتذار  سترمایه شود که اطلاعات در دستر   می مربوط به افشای اطلاعات سبب

کند تا آگاهانه تر نسبت به خریتد اوراق بهتادار تصتمیم بگیرنتد، و در      می کمک ها این طریق به آن
نتیجه میزان تقاضای موجود در بازار نسبت به اوراق بهادار، به طور دقیق تری تحتت تتأثیر اوصتاف    

واقهی اوراق بهادار شکل گرفته است، و قیمت اوراق بهادار به قیمت واقهی ایتن اوراق نزدیتک تتر    
بنابراین قواعد افشای اجباری اطلاعات ستبب دقیقتتر شتدن قیمتت     (Fox, 1999, p. 18)د.خواهد بو

 .(MEIER-SCHATZ, 1986, p. 229)گردد می اوراق بهادار

 1مقتررات اوراق بهتادار  بر همین مبنتا در ایتالات متحتده آمریکتا هتدف و مبنتای اصتلی وضت          

________________________________________________________________ 

گونه که روزولت تأکید نمود، قانونی بتود بترای  لبته بتر نگترش موجتود کته مبتنتی بتر آزادی           آن 1933قانون اوراق بهادار  -1
قراردادها)رویکرد آگاه باش خریدار( بود. این اهداف از طریق تحمیل یک نظام افشای عمومی اطلاعات مربوط به اوراق بهتادار  

حقق شد. این نظتام از ایتن طریتق اعمتال متی شتد کته        جدید و تحمیل ضمانت اجراهایی سنگین برای عدم رعایت این الزامات م

ثبت شوند، و  منضم بته اعلامیته پتذیره نویستی ای      (FTC)اوراق بهاداری که قرار است منتشر شود نزد کمیسیون تجارت فدرال

ین وجتود  گذاران راج  به ارزش اوراق بهادار را فرهم کنتد. بته منظتور تضتم     گیری سرمایه باشند که اطلاعات کافی برای تصمیم

روز از تکمیل انتشتار اوراق بهتادار قابتل فتروش متی شتد.         20زمان کافی برای مطالهه این اطلاعات، اوراق بهادار حداقل پس از  

اگر کمیسیون مهتقد بود که عملیات ثبت ناقص یا ناصحیح است، می توانست مان  فروش اوراق بهادار شود، و تحقیقتات لازم را  

این الزامات با مس ولیت مدنی گسترده مواجه می شتد. همته ی کستانی کته مست ول افشتای اطلاعتات در        انجام دهد. عدم رعایت 
اعلامیه پذیره نویسی بود، به طور تضامنی در برابر همه ی میزان عرضته)مهادل ارزش همته ی اوراق بهتادار منتشتر شتده( مست ول       

ی ناشران و عوامل آن ها بود که عتدم تقصیرشتان را ثابتت کننتد.     بودند. بهلاوه در همه ی دعاوی بار اثبات عدم تقصیر  بر عهده 

 



 پژوهشی( -)علمی دوازدهمشماره  ،اقتصادیدانشنامه حقوق                                                              162

نیز هتدف   1. در اتحادیه اروپا(J. Schoenbaum, 1972, p. 575)بوده است گذار سرمایهحمایت از 
ان دانستتتته شتتتده گتتتذار ستتترمایهاصتتتلی وضتتت  مقتتتررات مربتتتوط بتتته اوراق بهتتتادار حمایتتتت از 

مهذلک مقررات اوراق بهادار در ایتالات متحتده حمایتت از      2.(Schammo, 2011, p. 108)است
ان خترد و  گتذار  سترمایه ان را هتدف قترار داده استت امتا در اتحادیته اروپتا بتین        گتذار  سترمایه همه 

ان حرفته ای اشخاصتی   گتذار  سرمایهان حرفه ای تیکیک به عمل آمده  است. منظور از گذار سرمایه

                                                                                                     
تنها دفاع قابل قبول در برابر اظهارات گمراه کننده، اثبات این بود که آن ها بر خلاف مهیتار هتای رفتتار امانتدارانته، کته در واقت        

یب شد. هدف از این قانون سه هدف بتود: اولاً  قانون بازار اوراق بهادار، تصو 1934استاندارد بالایی بود، عمل نموده اند. در سال 
ممانهت با رویه های متقلبانه ای نظیر انشار اطلاعات نادرست یا گمراه کننده به منظور افزای  یتا کتاه  قیمتت اوراق بهتادار، و     

بته   مستها  استقراضتی  شوفتر عبارت استت از  مالی متخصصان دراصطلاح)که  short sellingمحدود شدن برخی رویه ها نظیر 

متدتی   ازو پتس   میرستاند وش فتر  بته  را آنو کنتد  متی  قرض دیگری شخص از را هاداراوراق ب ابتدا ذارگ سرمایه درآننحوی که 

از (Ghamami & Ebrahimi, 2011, p. 141)بازپس می دهتد  را خود قرضو  میکند خریداری را موردنظر بهاداراوراق 

نظارت قرار دادن آنها ی ثانیاً  بر اسا  این ت وری که دست کاری در قیمت اوراق بهادار از طریق ناآگتاهی، افتزای    طریق تحت 

می یابدی الزامات مربوط به ثبت و افشای اطلاعات بر همه ی اوراق بهادار فهرست شده در بور  ها تحمیل شد. ثالثتاً، کمیستیون   

ربوط به ثبت اوراق بهادار)ثبت بور  های اوراق بهتادار، نظتارت بتر نقت  هتای آنهتا، و       در انجام اعمال م  (SEC)اوراق بهادار
 .BURK, 1985, pp)شد FTCتضمین این که بور  ها مطابق روح حاکم بر قوانین اوراق بهادار عمل می کنند( جایگزین 

1013-1014) . 

ام در زمینه مهاملات اوراق بهادار از قواعد مبتنی بر آزادی قراردادها روی گردانده شدی اما مقتررات ایتن   19در فرانسه از قرن  -1

کشور در این زمینه به قواعد اخلاقی ای مبتنی بود که در مواردی که بتین طترفین قترارداد نتابرابری در موضت  چانته زنتی وجتود         

ممنوع می کرد. بر خلاف اصلاحات اخیر مقررات، قوانین اوراق بهادار فرانستوی بتا قتوانین ستنتی     داشتی مهاملات را محدود یا 

حمایت از مصرف کنندهی که طی یک اتیاق تاریخی در مهاملات مالی کته در آنهتا هتیچ مصترف کننتده ی شتکننده ای وجتود        

مقترر شتده    COB کمیسیون اوراق بهادار فرانسته  01-98نداشت نیز لازم الاجرا شده بود، ترکیب شده بود. در مقرره ی شماره 
گیتری آگاهانته راجت  بته ارزش،      که اعلامیه پذیره نویسی باید حاوی همه اطلاعات لازم برای مصرف کننتده بته منظتور تصتمیم    

وراق فهالیت تجاری، و وضهیت مالی و نتایم اقدامات ناشری از جمله  چشم انداز آینده ی مدیریت شرکت، و حقتوق  منضتم بته ا   

 ,Cafritz & Tene, 2003)بهادار باشد. همچنین مقرر شده که اعلامیه مزبور باید به طور عام در  دستر  عمتوم قترار گیترد   

pp. 1-8). 

کته اهتداف   تیاوت اصلی مقررات راج  به افشای اطلاعات در کشتورهای اروپتایی و ایتالات متحتده آمریکتا در ایتن استت         -2

مربوط به نظم عمومی نق  بیشتری در تنظیم مقررات اروپایی داشته است. در حالی که در ایالات متحده عمدتاً نیازهتای بتازار و   

گذاران مبنای مقررات قرار گرفته است. با این حال بین این نظام هتا شتباهت هتایی هتم دیتده متی شتود، و هتر دوی آنهتا           سرمایه
 .MEIER-SCHATZ, 1986, p)رتبط با انصاف و اداره ی امور شرکت را مد نظتر قترار داده انتد   اموری نظیر جنبه های م

219). (MEIER-SCHATZ, 1986, p. 219) 
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ی هستتند. در کنتار   گتذار  سترمایه ی برای گیر تصمیماست که دارای تجربه و دان  کافی به منظور 
ی، موسستات  گتذار  سترمایه ی هتا  قرار دارنتد کته  شتامل شترکت      1مهامله گران واجد شرایط ها این

دوقهای ی مشتترک و صتن  هتا  ، صتندوق هتا  ، بانتک هتا  ، دولتها اعتباری، موسسات بیمه ای، شرکت
ان خترد از  گتذار  سترمایه هستند. در حقوق اتحادیه اروپتا   ها ی اداره کننده آنها بازنشستگی شرکت

ان حرفته ای و مهاملته گتران واجتد     گتذار  سترمایه حمایت بالاتری برخوردار خواهند بود.  در مقابل 

 دگیرنتتد، و از ستتطح پتتایین تتتری از حمایتتت بهتتره منتت    متتی شتترایط تقریبتتاً در یتتک مرتبتته قتترار  
 .(Boskovic, Cerruti, & Noel, 2009, p. 16)شوند می

 

 ممانعت از تقلب به عنوان یکی از اهداف الزامات راجع به افشای اطلاعات

در انگلستتان مطترح    1285ممانهت از تقلب به عنوان یکی از توجیهات مقررات اوراق بهادار از 

. در ایالات متحتده نیتز هتدف از تصتویب قتانون اوراق بهتادار       (Donald, 1999, p. 88)شده است
حقتایق   ی هشود، تحمیل بتار گیتتن همت    می نیز  خوانده 2«صداقت در اوراق بهادار»، که قانون 1933

بر این ممانهت از تقلب بته عنتوان    ناشر است. علاوه ی هاوراق بهادار جدید بر عهد ی هراج  به عرض
در اوایتل   .(BURK, 1985, pp. 1013-1014)بود 1934یکی از اهداف قانون بور  اوراق بهادار 

ان از طریق عرضته اوراق بهتاداری کته کیییتت     گذار سرمایهرویکرد  الب این بود که  1930 ی هده
. چنانچه در پیام (ZINGALES, 2009, p. 391)گیرند می مورد تردید قرار دارد، مورد فریب ها آن

ی متالی  هتا  رویته »این مقررات به کنگره آمده بود که  ی هلایح ی هروزولت به کنگره در جریان ارائ

صتادقانه اهمیتت    ی همکلف استت بته مهاملت    رایم نه صادقانه است و نه اخلاقیی بر این اسا  دولت
ی  یتر اخلاقتی و ناستالم پیشتنهاد شتد.      هتا  دهد. بر همین مبنا این مقتررات بته منظتور اصتلاح رویته     

»(BURK, 1985, p. 1116)  ی هحقیقتت بتر عهتد    ی هبار گیتتن همت  »وی تأکید نمود که قراردادن 
دهد و از ایتن طریتق    می صادقانه در بازار اوراق بهادار را افزای  ی هادار، مهاملاوراق به ی هفروشند

 (Seligman, 1983, p. 51) «شود. می سبب بازگشت اعتماد به بازار

ارائته اطلاعتات نادرستت، عتدم افشتای کامتل       3محور اصلی ا لب مصادیق تقلب اوراق بهتادار 
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ان، مهامله با اتکا بر گذار سرمایهی برای گذار سرمایهت برای عموم، عدم بیان همه مخاطرات اطلاعا
اوراق بهتادار یکتی از    ی ه. فتروش متقلبانت  (Eshtiaq, 2009, p. 282)اطلاعتات نهتانی و ...  استت   

بهادار را فراهم نمتوده استت. بستیاری    تصویب مقررات اوراق  ی همصادیق نقص بازار است که زمین
اوراق بهتادار   ی هاز اوراق بهادار تازه منتشر شده ممکن است بتی ارزش باشتند. ایتن کته یتک ورقت      

مشکل دارد، امری کاملاً اتیاقی و  یرقابل پی  بینی نیست.  مشکل دیگر بازار دستکاری در قیمتت  

بتالایی برختوردار استت.  گتاه اوراق      ی دستکاری در قیمت از ظرافت و دقتت ها است. برخی رویه
رسد، و به گروه خاصی از مشتریان بته قیمتتی کمتتر از قیمتت بتازار       می بهادار با دو قیمت به فروش

 . (BURK, 1985)شود می فروخته
بین الزامات مربوط به افشای اطلاعات و ممانهت از اعمال تقلتب در بتازار    ی هدر خصوص رابط

قانونتاً ملتزم بته افشتای اطلاعتات باشتند،        هتا  توان گیت که در صورتی که شترکت  می اوراق بهادار

 گتذار  سرمایهگیرد، و اعمال تقلب نسبت به  می ان قرارگذار سرمایهاطلاعات به طور عام در دستر  
هد شد. در صورت اعمال تقلب نیتز متخلتف بتا ضتمانت اجراهتای قتانونی مواجته        آگاه دشوار خوا

ی بهدی خواهتد شتد. مهتذلک ایتن کته آیتا       ها خواهد شد که این امر سبب ممانهت از تحقق تقلب
قواعد اجباری راج  به افشای اطلاعات ابزار مناسبی برای ممانهتت از تقلتب اوراق بهتادار استت یتا      

رفته استی با این استدلال که ایتن قواعتد صترفاً بته طتور  یرمستتقیم بترای        خیر، مورد تردید قرار گ
شوند. به علاوه تقلب در بازار اوراق بهادار حتتی در بازارهتایی هتم     می دستیابی به این هدف اعمال

 ,MEIER-SCHATZ)گیترد  متی  که یک نظام افشای اجباری قدرتمند برقرار استت، نیتز صتورت   

1986, p. 221)   بر این اسا  گیته شده افشای اجباری اطلاعات به تنهایی برای ممانهتت از اعمتال .
 تقلب در مهاملات اوراق بهادار کافی نیست. 

 ی هکاه  تقلب رابطت  قواعد افشای عمومی اطلاعات، و توان بین نمیرسد که هرچند  می به نظر
اعد افشای اجباری اطلاعات با تحمیتل تههتد بته گیتتن تمتام      سببیت منطقی برقرار کردی مهذلک قو

 انی که از تقلب زیان دیده انتد، بیشتتر فتراهم   گذار سرمایهحقیقت بر ناشر زمینه را برای جبران زیان 

 کند.   می
 

 مبانی اقتصادی تعهد به ارائه اطلاعات 

ازار، بایتد نقصتی   نظریه اقتصادی مرسوم حاکی از این است که برای توجیه دخالت دولت در بت 
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در بازار شناسایی شود. بنابراین برای توجیه دخالتت در بتازار اوراق بهتادار بته شتکل وضت  قتوانین        
. بتر ایتن مبنتا    (Donald, 1999, p. 86)راج  به افشای مستمر اطلاعات، باید نقص بازار ثابتت شتود  

ی مختلیی ارائه نموده اند کته  ها ج  به افشای الزامی اطلاعات تحلیلاقتصاددانان در توجیه قواعد را
 شود:   می در این جا دو توجیه اقتصادی اصلی  این قواعد مطرح

 

 ارتقای بازدهی اقتصادی  قواعد افشای الزامی اطلاعات به عنوان ابزار

مقتررات بایتد ستبب    مبانی مبتنی بر بازدهی اقتصادی برای قواعد افشا مبتنی بر این است که این 
. این رویکترد  (MEIER-SCHATZ, 1986)تقویت عملکرد بازار به عنوان یک نهاد اقتصادی شود

 مورد تحلیل قرار گرفته است.   3وکارآیی توزیهی 2، کارآیی عملی1از منظر کارآیی نهادی

ی انتختاب   زمینته  راج  به افشای اطلاعتات الزامات قانونی » از نظر کارآیی عملی گیته شده که 
آورد و از این طریق کارآیی عملکردی نیز ارتقا خواهتد یافتت    گذار را فراهم می ی سرمایه اهانهآگ

 ,J. Schoenbaum)«دهد که با کمترین هزینه ممکن عمل کند. می و به صنهت اوراق بهادار امکان

1972, p. 577) 
اتخا  تصمیمات دقیقتر و آگاهانه تر از ستوی  »از منظر کارایی توزیهی نیز اعتقاد براین است که 

 ,MEIER-SCHATZ) «ان به تخصیص کارآتر مناب  سرمایه ای کمک خواهتد کترد.  گذار سرمایه

1986, p. 222) تضتمین   ات قانونی راج  بته افشتای اطلاعتات   با این توضیح که یکی از مبانی الزام
میهتوم تضتمین     4خواهنتد کترد.   این امر است که بازارهای اوراق بهادار به صورت آزاد و باز عمل

ی سترمایه را در بتر دارد. عملکترد    هتا  بازار اوراق بهادار آزاد و باز، هتدف کتارآیی تتوزیهی بتازار    
متازاد بته واحتدهای     ی هاقتصتادی دارای سترمای   اقتصادی بازار سرمایه هدایت سرمایه از واحتدهای 

یی بیشترین استیاده را در جریان تولیتد داشتته باشتند.    ها توانند از چنین سرمایه می اقتصادی است که
بنابراین یکی از اهداف نظام افشای اطلاعات اجتناب از اختلالات بازارهتای اوراق بهتادار از طریتق    

ت دارنتد. بتا اطلاعتات کامتل     ان دسترسی برابر به اطلاعتا ذارگ سرمایهتضمین این امر است که همه 
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شتوند و از ایتن طریتق منتاب       متی  ان به سوی اتخا  تصمیمات هوشمندانه تر ستوق داده گذار سرمایه
 .(J. Schoenbaum, 1972, p. 577)سرمایه ای به صورت کارآمد تری تخصیص پیدا خواهد نمود

ان، وقتی افشای اجباری اطلاعتات مهتم ستبب کتاه  تقلتب در      گذار سرمایهدر واق  این فرض که 
ی ارزش شترکت را  هتا  شود بیشتر مایل به خرید اوراق بهادار هستندی قابلیت اتکای تخمتین  می بازار
دهتد.)ت وری   متی  دهد، و  یرقابل پی  بینی بودن نوسانات قیمتت اوراق بهتادار را کتاه     می ارتقا

اقتل ریستک هستتند. بترای      گذاری بتا حتد   لاً به دنبال سرمایهان مهموگذار سرمایه( 1گریز از ریسک
ی با ریسک بیشتر، فروشندگان باید، نرخ قابل انتظار سود بیشتری گذار سرمایهمتقاعد کردن آنها به 

آثتار مهتم    به اوراق بهادار ممکن استت  گذار سرمایهرا پیشنهاد کنند. در این صورت افزای  اعتماد 
اقتصادی متهددی در پی داشته باشد.  نظام افشای اجباری اطلاعات با کاه  ریستک اوراق بهتادار   

دهد، و از ایتن طریتق سترمایه لازم در     می شرکت، احتمال به فروش نرسیدن اوراق بهادار را کاه 

بته ایتن کته    ان نستبت  گذار سرمایهی ها یابد. کاه  نگرانی می دستر  برای رشد اقتصادی افزای 
اعمال تقلب در ارتباط با اوراق بهادار، ممکن است در برختی مقتاط ، ستبب کتاه  ستری  قیمتت       

دهتدی و کتاه    یرقابتل پتی  بینتی       می ی را افزای گذار سرمایهاوراق بهادار شودی تمایل آنها به 
ات مهتم  گتذاران نستبت بته اطلاعت     هادار که ناشی از ناآگتاهی سترمایه  بودن نوسانات قیمت اوراق ب

 . (Seligman, 1983, p. 53)انجامد می استی به ارتقای کارآیی توزیهی
انکتار  البته، تأثیر افشای اطلاعات بر کارآیی توزیهی در بازار ثانویه از سوی برخی صتاحبنظران  

ی هتا  ص سترمایه بته پترو ه   بازار ثانویه نقت  قابتل تتوجهی در تخصتی    شده است. با این توضیح که 

کند. بنابراین انتشار گستترده تتر اطلاعتات در بتازار ثانویته اثتر بستیار کمتی بتر           نمیسرمایه ای اییا 
 .(Donald, 1999, p. 98)تخصیص مناب  در بازار ثانویه دارد

 

2تئوری بازار سرمایه کارآمد
 

سهام ناشر تخمین بی  رضانه ای از ارزش واقهی اوراق بهادار است، بر اسا  این ت وری قیمت 
چه اطلاعات زیادی راج  به ناشر در دستر  عموم باشد، و چه اطلاعات کمی در دستتر  عمتوم   

________________________________________________________________ 
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باشد. مهذلک اطلاعات بیشتر دقت قابل انتظار قیمت اوراق بهادار )یهنتی ایتن  احتمتال  کته قیمتت      
بهادار نزدیتک باشتد( را افتزای  خواهتد داد. زیترا بتا اطلاعتات بیشتتر         نسبتاً به قیمت واقهی اوراق 

کننتد، درک دقیقتتری نستبت بته آینتده ناشتر        متی  کسانی که قیمت اوراق بهادار را در بتازار تهیتین  
خواهند داشت. سطح دقت قیمت اوراق بهادار با میزان پراکندگی قیمت سهام ناشتر در طتول زمتان    

دانتد. بتا    متی  یگلر پراکندگی قیمت را نشانه و مهیتار ناآگتاهی در بتازار   شود. چنانچه است می سنجیده

 اجتترای قواعتتد اجبتتاری افشتتای اطلاعتتات، اطلاعتتات بتته طتتور مهنتتاداری در دستتتر  عمتتوم قتترار 
 . (Fox, 1999, p. 29)یابد می گیرند، و پراکندگی قیمت کاه  می

 هتا  به طور کلتی بتازار ایتده آل بتازاری استت کته در آن قیمتت       »یته شده: در بیان این ت وری گ
تواننتد   هتا متی   ی صحیحی برای تخصیص مناب  ارائه دهند. یهنی بتازاری کته در آن شترکت   ها نشانه

تواننتد بتین اوراق بهتاداری کته      می انگذار سرمایهی تصمیم بگیرند، و گذار سرمایهراج  به تولید و 

توانند انتختاب کننتدی بتا ایتن فترض کته قیمتت اوراق         می ی شرکت استها مهرف مالکیت فهالیت
 هتا  اطلاعات در دستر  است. بازاری کته در آن قیمتت   ی ههم ی هبهادار در هر زمان منهکس کنند

 «شتود.  متی  کنتد، بتازار کارآمتد نامیتده     متی  همیشه به طور کامل اطلاعات در دستر  را متنهکس 

(FAMA, 1970) 
ی اوراق بهتادار متنهکس   ها در یک بازار کارآمد، قیمت»شارپ در بیان این ت وری گیته است : 

 (Villiers, 2001, p. 189)«اطلاعات مهم و در دستر  است. ی ههم ی هکنند
 سه نسخه قوی، نیمه قوی و ضهیف از این ت وری ارائه شده است:

اطلاعتات استت  چته بته طتور        ی هی اوراق بهادار انهکتا  همت  ها در شکل قوی آن قیمت -اول

 عمومی در دستر  باشد، یا نباشد.
اطلاعتاتی استت کته از طریتق      ی هی فهلتی متنهکس کننتد   هتا  در شکل ضهیف آن، قیمت -دوم

 فراهم شده است.   1ها تسلسل تاریخی قیمت
اطلاعاتی استت کته بته طتور      ی هبهادار منهکس کننددر شکل نیمه قوی آن قیمت اوراق  -سوم

. تحقتق مهتاملات متکتی بتر     (Choi S. , 2000, p. 303)ان استت گتذار  سترمایه عمومی در دستر  
شتود.   نمتی دهد که شکل قوی بازار سرمایه کارآمد در عمل اجترا   می اطلاعات نهانی در بازار نشان

________________________________________________________________ 
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 نیمته قتوی ایتن ت توری حمایتت      ی هعملتی از نستخ   ی هصاحبنظران عموماً مهتقدند که ادلدر مقابل 
 .(Villiers, 2001, p. 189)کنند می

 

 . سایر مبانی تعهد به ارائه اطلاعات3.2

مطرح شتده  ی مذکور عوامل مختلیی به عنوان هدف قواعد افشای اطلاعات ها در کنار استدلال
توان به این متوارد اشتاره    می این اهداف فرعی ی هفرعی دارند. از جمل ی هاست که به نظر بیشتر جنب

 نمود: 

اهداف قواعد افشتای اجبتاری اطلاعتات مطترح شتده       اطلاع رسانی به عموم به عنوان یکی از -1
بزرگتی کته   ی هتا  است. با این توجیه که عموم مردم حق مشروعی دارند که در مورد شترکت 

 . (MEIER-SCHATZ, 1986, p. 229)اثر قابل توجهی بر اقتصاد و جامهه دارند آگاه شوند

تواند در اداره بهتر شرکت اثرگذار باشد. از یک سو انتشار اطلاعات مربوط بته   می قواعد افشا -2

داران فهلتی شترکت شتود. زیترا ستهام      تواند سبب ارتقای کیییت رأی دهی سهام  می شرکت
گیرند. از سوی دیگر قواعد افشا  می رأی دهی ی هداران آگاه تصمیمات آگاهانه تری در زمین

شود. اطلاعتات متالی افشتا شتده،      می سبب افزای  سطح نظارت مستقیم سهامداران بر مدیران

هتد.  د متی  ان رابه سهامداران امکتان ارزیتابی وضتهیت شترکت، و بته تبت  آن اقتدامات متدیر        
ی اطلاعات لازم برای ارزیابی چگتونگی عملکترد متدیران     مهذلک اطلاعات مالی شامل همه

 . (Latimer & Maume, 2015, p. 5)(MEIER-SCHATZ, 1986, pp. 227-229)شود نمی

 توانتد بته ارتقتای رقابتت در بتازار کمتک کنتد، و        متی  م به ارائه اطلاعتات الزا برخی مهتقدند -3
ی بتا شتیافیت   ها ی حقوق رقابت تلقی گردد. در بازارها تواند راهکار فرعی اجرای سیاست می

بیشتر احتمال تحقق اهداف حقوق رقابت بیشتتر استت. یکتی از شترایط  اصتلی بترای داشتتن        
سطح وسی  و با کمترین هزینه  فراهم باشد. زیترا عتدم   رقابتی موثر این است که اطلاعات در 

 .Bagheri & javad, 2007, p)انتدازد  متی  وجود اطلاعات فهالیت عادی بازار را به مختاطره 

.همچنین در توجیه اثر نظام افشای اجبتاری اطلاعتات بتر ارتقتای ستطح رقابتت در بتازار،        (73
تواند برای رقبتای تجتاری    می انگذار سرمایهاستدلال شده است که افشای اطلاعات به اندازه 

توانند از اطلاعاتی که افشا شده استیاده کنند و به نحو مرثرتری با ناشتر   می نیز میید باشد. رقبا
 . (Romano, 1998, p. 2368)ت کنندرقاب
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ممانهت مرثر از مهامله با اتکا بر اطلاعات نهانی نیز به عنتوان یکتی از اهتداف مقتررات اوراق      -4
ان بته  گتذار  سترمایه ی  شتود کته همته    ی اطلاعات مهم ستبب متی  بهادار مطرح شده است. افشا

.حتتی  (Kitch, 1995, p. 769)از آن به طتور مستاوی بهتره برنتد     اطلاعات مهم دست یابند تا
 گتذار  سترمایه برخی مبنای فکری اصلی مقررات اوراق بهادار در ایالات متحده، را حمایت از 

یی  که از سوی دارندگان اطلاعات نهتانی در شترکت در جریتان    ها جز  در برابر سو  استیاده

. بتر ایتن   (Ferrell, 2004, p. 391)گرفته دانستته انتد   می رضه عمومی اوراق بهادار  صورتع
ان اعتقاد داشته باشند که به اطلاعات برابر دسترسی ندارنتد، بتا توجته بته     گذار سرمایهمبنا اگر 

شتودی   متی  ارای اطلاعتات هستتند  ی سود بالاتری  نصیب کسانی کته د گذار سرمایهاین که در 
ممکن است حضورشان در بازار را کم کنند. حتی شایهه استیاده نتاروا از اطلاعتات هتم     ها آن

ان را مجبور به ترک بازار گذار سرمایهبه بازار باشد و  گذار سرمایهممکن است به زیان اعتماد 

 .(Latimer & Maume, 2015, p. 6)کند

 

 نتیجه

ان و ایجتاد امکتان   گتذار  سترمایه مبنای اصلی برقراری نظام افشای الزامی اطلاعتات، حمایتت از   

ختلاف ستایر کالاهتای     ی آگاهانه برای ایشان است.  یر ملمو  بودن اوراق بهتادار بتر  گیر تصمیم
 ی هی کته مهاملت  بترد. در حتال   می مادی، امکان بررسی عینی و کسب آگاهی نسبت به سهام را از بین

قتانون متدنی علتم     216مهاملاتی است که به موجب متاده   ی همغابنی بودن در زمر ی هسهام به واسط
حتق ختاص    ی هتیصیلی به عوضین آن برای مهامله ضروری است. از سوی دیگر ایتن اوراق نماینتد  

وضتهیت فهلتی شترکت و     هتا  اصتلی ارزش آن  ی هدارنده نستبت بته شترکت استت، و تهیتین کننتد      
آن است، که دستیابی به این اطلاعات بترای اشتخاص ختارج از شترکت و حتتی       ی هدورنمای آیند

سهامداران جز  فهلی شرکت دشوار استت. بنتابراین بتدون وجتود الزامتات قتانونی راجت  بته ارائته          

 واهد شد. ان با مشکل مواجه خگذار سرمایهآگاهانه بر این مهاملات برای  ی هاطلاعات مهامل
قلمرو تههد به ارائه اطلاعات در مهاملات اوراق بهادار نستبت بته ستایر قراردادهتایی کته بحت        

ارائه اطلاعات مطرح است، نظیر قراردادهتای مصترف کننتده گستترده تتر استت، و گتاه از قلمترو         
ت ناشر استت  رود. چنانچه بر خلاف بازار اولیه که متههد اصلی ارائه اطلاعا می طرفین قرارداد فراتر

ناشتر قترار دارد، کته نستبت بته       ی هکه طرف قرارداد نیز هستی اما در بازار ثانویه این تههد بر عهتد 
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خریدار( ثال  است. در این نوع قراردادهتا هتر دو    گذار سرمایهطرفین قرارداد)سهامدار فروشنده و 
ته باشتندی  طرف قرارداد ممکن است از حیت  دسترستی بته اطلاعتات در موضت  ضتهف قترار داشت        

گیتری آگاهانته بترای     ر ایجتاد امکتان تصتمیم   بنابراین در این موارد تههد به ارائه اطلاعات به منظتو 
طرفین قرارداد بر ثال  تحمیل شده است. بنابراین مبنای اصلی تههد به افشای اطلاعتات حمایتت از   

گیری آگاهانه به  که برای تصمیمی است گذار سرمایهطرف ضهییتر قرارداد نیستی بلکه حمایت از 

اطلاعات نیاز دارد. از ایتن رو هتدف اصتلی مقتررات راجت  بته افشتای اطلاعتات برقتراری تهتادل           
 ی مختلف بازار است، نه صرفاً بین طرفین یک قرارداد خاص.ها اطلاعاتی بین بخ 

سایر مبانی و اهدافی که برای الزامات قانونی راج  بته افشتای اطلاعتات مطترح شتده استت یتا        
گیتری آگاهانته بترای خریتدار استت. در واقت  وقتتی         یا اثر ایجاد امکان تصمیمفرعی دارد،  ی هجنب

ان مبتنی بر اطلاعات صحیح تر باشد، قیمتت اوراق بهتادار بته قیمتت واقهتی      گذار سرمایهتصمیمات 

نزدیک تر خواهد بودی مناب  سرمایه ای به طور کارآمتدتری تخصتیص پیتدا خواهتد کتردی اعتمتاد       
سبت به بازار سرمایه افزای  خواهد یافتی امکان سو  استیاده دارنتدگان اطلاعتات نهتانی    عمومی ن

ارائته  از اطلاعاتی که در اختیار دارند، به حد اقل خواهد رسید، و ... . بنابراین مبنای اصلی تههتد بته   
داف ی ناآگتاه بتازار استت، و  ستایر اهت     هتا  گیری آگاهانه برای طرف اطلاعات ایجاد امکان تصمیم
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