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های نهادهای خارجی در  در رویارویی با فعالیت ناظر حقىقی نهاد راهبردهای
 بازار سرمایه

 2اه٘شحؼ٘ي حم٘مٖ - 1حؼ٘ي فْ٘وٖ :هؤلف

 

 :چکیده

ٍ ًبؿشٗي خبسخٖ دس ثبصاسّبٕ داخلٖ اػت. اص ّب ٍاػي  ،ؿذى ثبصاس ػشهبِٗ، هؼتلضم حوَس ًْبدّبٕ هبلٖ  الوللٖ ث٘ي

ػشصهٌٖ٘ تذٍٗي،  كَست ثِثذْٗ اص هذاخلٔ غ٘شهؼتم٘ن حبوو٘تٖ،  إ خلَُ ٌَٓاى ثِػَٖٗ دٗگش حمَق ثَسع ٍ اٍساق ثْبداس 

ٍ ك٘بًت اص  ًِبستٖ ٍٍ ثب سٓبٗت اّذاف تٌِ٘وٖ  وبسآهذُ ثِحمَلٖ  ّبٕ ًَآٍسٕ. اٌٗدبػت وِ ؿَد هٖتفؼ٘ش ٍ اخشا 

 هختلفوـَسّبٕ الضاهبت سا ثِ  چٌذخبًجِٗه، دٍ ٗب  ّبٕ ؿٌبػبٖٗ ّبٕ صهٌِ٘، گزاساى ػشهبِٗچبسچَة ولٖ ثبصاس ٍ حمَق 

ؿذى دس ثبصاس ػشهبِٗ اٗشاى، ثب تج٘٘ي ػِ  الوللٖ ث٘ي. دس اٗي ًَؿتبس ثِ دًجبل آً٘ن وِ ثب تَخِ ثِ لضٍمِ آغبص داسًذ هٖپ٘ـٌْبد 

خْت ، هؼ٘ش ًِشٕ سا ػٌح آلإ ٗىپبسچگٖ ٍ ادغبم ثبصاسّبٕ هبلٖ() پبػپَستٌ٘گساّجشد حمَلٖ؛ سفتبس هلٖ، ؿٌبػبٖٗ ٍ 

 ْبدّبٕ هبلٖ خبسخٖ تج٘٘ي ًوبٗ٘ن.اهىبى فٔبل٘ت ً

 

 

 

 پبػپَستٌ٘گ، ؿٌبػبٖٗ، اكل سفتبس هلٖ، ؿذى ثَسع الوللٖ ث٘يحمَلٖ  ّبٕ خٌجِ :واشگان کلیدی

 

 

  

                                                             
1
 h.fahimi@seo.ir 

2
 haghighi.a@seo.ir 



3 
 

 هقدهه

ثِ ًَس ولٖ ًْبدّبٕ هبلٖ ثِ دٍ گشٍُ ػشهبِٗ هحَس ٍ خذهبت هحَس تمؼ٘ن هٖ ؿًَذ.گشٍُ اٍل اص ًشٗك تدْ٘ض هٌبثْ ثِ 

كَست تخللٖ ٍ ثب اػتفبدُ اص هذٗشاى حشفِ إ ثِ ػشهبِٗ گزاسٕ دس ثبصاسّبٕ هبلٖ الذام هٖ ًوبٗذ ٍ گشٍُ دٍم خذهبت 

ى ثبصاس لشاس هٖ دٌّذ. ّذف اص اٗي ًَؿتبس تج٘٘ي اهىبى فٔبل٘ت ًْبدّبٕ هبلٖ ًَٓب تخللٖ ٍ پ٘چ٘ذُ سا دس اخت٘بس فٔبلا

 هبلٖ گشٍُ دٍم دس ثبصاس اٗشاى اػت. 

ٓوذُ، ػِ ؿَُ٘ دس سٍٗبسٍٖٗ ثب ًْبدّبٕ هبلٖ خبسخٖ اص ػَٕ ًْبدّبٕ همشسات گزاس، اتخبر گشدٗذُ اػت؛ سفتبس  ًَس ثِ

ثب  ًِش تجبدلـشُ ؿذُ اص ػَٕ آٗؼىَ ٍ ّوچٌ٘ي ًتبٗح هٌت ّبٕ گضاسؽپبػپَستٌ٘گ. ثش اػبع  -ؿٌبػبٖٗ -هلٖ

، ًْبدّبٕ هبلٖ خبسخٖ سا هدجَس ثِ اخز ٗبفتِ تَػِٔاغلت ثبصاسّبٕ گفت وِ  تَاى هٖچٌ٘ي  وـَسّبهتخللبى ػبٗش 

 ثبؿذ هٖآٗؼىَ ثشإ ثبصاسّبٕ دس حبل َُْس، هْن  ّبٕ تَكِ٘. ًىتِ دٗگش وِ دس وٌٌذ هٖهدَصّب ٍ ثجت ًضد هشخْ هلٖ 

هبلٖ خبسخٖ آوبل وٌٌذ تب  ثشًْبدّبٕهمشسات گزاسٕ خَد سا  ّبٕ كلاح٘تحذاوثش  ثبٗذ هٖاٗي اػت وِ ثبصاسّبٕ هضثَس 

، هتحذُ اٗبلاتثبصاس سا ثِ حذالل ثشػبًٌذ. دس ثشخٖ اص وـَسّب هبًٌذ  وبسٕ دػتثتَاًٌذ سٗؼه تملت ٍ ّوچٌ٘ي احتوبل 

وِ الجتِ ) داؿتهبت ثِ هـتشٗبى ًْبدٕ خَد ثپشداصًذ، الضاهٖ ثِ ثجت ًخَاٌّذ خذ اسائِتٌْب ثِ  وِ دسكَستًْٖبدّبٕ هبلٖ 

فمذاى اػتبًذاسدّبٕ افـب ٍ چبسچَة  خلَف ثِ ثب تَخِ ثِ هـىلات فشاٍاى وـَسّبٕ دس حبل َُْس دس ثبصاس ػشهبِٗ،

وِ خَاّذ  ًَس ّوبى ،ٌ٘گ ً٘ضّوچَى ؿٌبػبٖٗ ٍ پبػپَست ّبٖٗ ؿَُ٘هٌبػت حمَلٖ، اٗي الذام هٌبػت ًخَاّذ ثَد.( الجتِ 

لبًًَٖ، ًْبد ٍاػي خبسخٖ  ّبٕ حَصُگفت وِ دس اغلت  تَاى هٍٖلٖ  گ٘شًذ هٖوـَسّبٕ هختلف لشاس  هَسداػتفبدُآهذ 

 .3گ٘شد هٖتحت ًِبم همشسات گزاسٕ هـبثِ ثب ًْبدّبٕ هلٖ ٍ هحلٖ لشاس 

پَ٘ػتِ ػِ دغذغِ هْن سا هذًِش لشاس ثذّذ.  ًَس ثِ ثبٗذ هٖدس رٗل ثِ ػِ ساّجشد هزوَس خَاّ٘ن پشداخت ٍلٖ خَاًٌذُ 

ثٌب ثش دػتشػٖ ثِ ثبصاس ) .ثبؿذ هٖتٔ٘٘ي ًَّ هحلَلات ٍ خذهبتٖ وِ هَهَّ تشت٘جبت حمَلٖ ّوىبسٕ فشاهشصٕ اٍل؛ 

ٍ ٓشهِ دس ثجبت ثبصاس  هؤثشپبٗبپبٕ آثبس هَهَّ تشت٘جبت ؛ ثِ ًَس هثبل )دس ثجبت ثبصاس( تأث٘شػٌح ثبلمَُ )ٓوذُ ٗب خشد( 

 اثشات ثش سٗؼه ػ٘ؼتوبت٘ه()(وٌٌذُ هلشفاص  حوبٗت دس هؤثشٓوَهٖ 

 الضاهبت ٍدػتشػٖ ثِ اًلآبت ٍ اػٌبد خبسخٖ لَاً٘ي ٍ همشسات حفَ اًلآبت، اػشاس ؿخلٖ ٍ تْٔذات دٍم؛ 

 هحشهبًگٖ

 هشتجي ّبٕ ثشسػٍٖ لذست ًِبم همشسات گزاسٕ خبسخٖ هـىلات اسصٗبثٖ ٍ  آٖٗ وبسػَم؛ 

 

                                                             
3 Report on cross-border activities of market intermediaries in emerging markets,2005,IOSCO Emerging 
committee 
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 4هلی رفتار

ٍ دس حبل َُْس هٌٌمِ آػ٘بٕ خٌَة ؿشلٖ ٍ افشٗمب، توبهٖ فٔبلاى ثبصاس ػشهبِٗ سا هلضم  ٗبفتِ تَػِٔثشخٖ اص وـَسّبٕ 

ً٘ض اكل ثش اٗي اػت وِ  وٌگ ٌّگدس هثبل  ًَس ثِ .اًذ وشدُتحت اًتِبم  ٍوبسّبٕ وؼتثِ اخز هدَص پ٘ؾ اص هجبدست ثِ 

 10، هدَص هشثَى سا وؼت ًوبٌٗذ، وِ دس حبل حبهش ثبٗؼت هًٖتِبم ٍ هتـىل تحت ا ّبٕ فٔبل٘تثشإ  ّب ؿشوتتوبهٖ 

 هتـىل ٍ تحت ًِبست ّبٕ فٔبل٘تدس تٔشٗف  ّب آتٖفشهبى اٍساق ثْبداس ٍ  571دس هبدُ  ّب فٔبل٘ت دػت اصاٗيهَسد 

 روش گشدٗذُ اػت: وٌگ ٌّگ

 اٍساق ثْبداس گشٕ هٔبهلِ .1

 لشاسدادّبٕ آتٖ گشٕ هٔبهلِ .2

 اّشهٖ اسص خبسخٖهٔبهلات  .3

 هـبٍسُ دس هَسد اٍساق ثْبداس .4

 هـبٍسُ دس هَسد لشاسدادّبٕ آتٖ .5

 هبلٖ ؿشوتٖ تأه٘يهـبٍسُ دس هَسد  .6

 خذهبت هٔبهلات اتَهبت٘ه اسائِ .7

 اٍساق ثْبداس الووبى ٍخِ هبلٖ تأه٘ي .8

 هذٗشٗت داساٖٗ .9

5خذهبت آتجبس ػٌدٖ اسائِ .10
 

 

 اى ؿبهل چٌ٘ي هَاسدٕ داًؼت؛تَ تشٗي اّذاف تٌِ٘وٖ ثشإ سفتبس هلٖ سا هٖ اكلٖ

  ٖغ٘شتحت تحو٘ل سفتبسّبٕ ٗىؼبى ٍ  ،اػبػبً وٌٌذگبى هـبسوتاٗدبد ػٌحٖ اص فوبٕ سلبثتٖ وِ توبه 

 .ثبؿٌذ آه٘ضٕ تجٔ٘ن

  فشاهشصٕ اٍساق ثْبداس اص هٌِش ًبُش ثبصاس،  ّبٕ فٔبل٘تثَدى ٍ وبساٖٗ دس ًِبست  ثٌٖ٘ پ٘ؾاستمبٕ ؿفبف٘ت، لبثل

 گزاساى. ػشهبٍِٗ  وٌٌذگبى هـبسوت

  ٗىپبسچگٖ ثبصاس ٍ وبّؾ سٗؼه ػ٘ؼتوبت٘ه اص ًشٗك  گزاس ػشهبِٗثشلشاسٕ ػٌح ثبلاٖٗ اص حوبٗت اص ٍ

ٍ  هؼبٍٕهؼتم٘ن  تحت ًِبستِ ّبٗـبى دس ٗه ثبصاس خبف، فٔبل٘تتوو٘ي اٗي هٌلت وِ توبهٖ ًْبدّب ٍ 

 ثشاثشٕ ًبُش ثبصاس هضثَس ّؼتٌذ.

  ِثبصاس داخلٖافضاٗؾ خشٗبى ًمذٕ ٍ دػتشػٖ ث. 

                                                             
4 National treatment 
5 http://www.hklii.hk/eng/hk/legis/ord/571/sch5.html 
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به منافع عمومی و کلیت  که اػت وِ دسكَستٖثِ ًْبدّبٕ خبسخٖ   هٔبف٘ت، دس اكل سفتبس هلٖ ٗىٖ اص هَاسد اػتثٌب

هٔبهلِ گشاى دس ثشخٖ  -دس هَسد ثجت وبسگضاس ،هـشٍى ّبٕ هٔبف٘تثشخٖ  هثلاً ؿَد هٖ، آٌب بازار ضرری وارد نگردد

ثش اػبع همشسات وو٘ؼَ٘ى ثَسع  .ثبؿذ هٖ دػت اصاٗياهشٗىب  هتحذُ اٗبلاتوبًبدا ٍ  ّبٕ اػتبىوـَسّبٕ آػ٘بٖٗ، ثشخٖ 

ًَس هـشٍى  ّبٖٗ ثِ ، هٔبف٘ت1934هجتٌٖ ثش لبًَى ثَسع اٍساق ثْبداس  15a-6همشسات  هؼتٌذ ثٍِ اٍساق ثْبداس اهشٗىب 

هٔبهلات  " ًوبٌٗذگٖ". تأث٘شگزاسٕ ثش 1ثش وبسگضاس هٔبهلِ گشاى آوبل خَاّذ گشدٗذ، وِ ؿبهل هَاسد رٗل خَاّذ ؿذ: 

هتحذُ ٍ تأث٘ش ثش هٔبهلات دس  گزاساى ًْبدٕ اٗبلات ّبٕ تحم٘مٖ ثِ ثشخٖ اص ػشهبِٗ . اسائِ گضاسؽ2اٍساق ثْبداس 

ٍاػٌِ فٔبل٘ت وبسگضاس  گزاساىِ ًْبدٕ، ثِ ؿذى دس هٔبهلات ثب، ٗب ثشإ ػشهبِٗ ٍ هؤثش ٍالْ . ًوبٌٗذگ3ّٖبٕ هشثَى  گضاسؽ

ًَس هؼتم٘ن، ٗب ثشإ وبسگضاس هٔبهلِ گشاىِ  . ًوبٌٗذگٖ ٍ اثشگزاسٕ دس هٔبهلات، ث4ٌَِٓاى ًْبد ٍاػي.  ؿذُ ثِ گش ثجت بهلِهٔ

 هتحذُ ّؼتٌذ ٍ ثشخٖ اص اؿخبف خبف. ًَس هَلت دس اٗبلات آهشٗىبٖٗ وِ ثِ ّب، ؿْشًٍذاى غ٘ش ؿذُ، ثبًه ثجت

، ؿَد هًٖ٘ض ثِ اٗـبى آٌب  ّب هٔبف٘تفٔبل٘ت ًْبدّبٕ هبلٖ خبسخٖ ثشخٖ  ئبت،التوبسفتبس هلٖ ً٘ض ثٌب ثِ  الجتِ دس ساّجشدِ

ثشإ  ،خبسخٖ ًبؿشٗيِ ثبٍخَداٌٗىِهثبل  ًَس ثِ ًـًَذ.هخذٍؽ  گزاس ػشهبٍِٗ حوبٗت اص  تٌِ٘وٖاّذاف  ثبٗذدس اٌٗدب وِ 

 ،ٌذ ٍلٖ ثب هلاحِبتٖاسائِ افـب ًوبٗلاصم اػت تب هبًٌذ ًبؿشٗي داخلٖ الذام ثِ ثجت ٍ  هتحذُ اٗبلاتٓشهِ ٓوَهٖ دس 

هٌلت وِ ًبؿشٗي  ثبٍخَداٗيآٗؼىَ ً٘ض وبفٖ خَاّذ ثَد. ًت٘دِ آًىِ  ؿذُ هٔشفٖفشاهشصٕ  الوللٖ ث٘ياػتبًذاسد افـبٕ 

ثش  تَاًٌذ هٍٖلٖ  ،اًلآبت فٔبل٘ت داسًذ اسائِدس  6حؼبثذاسٕ ؿذُ پزٗشفتِثش اػبع اكَل ٓوَهٖ  ،هتحذُ اٗبلات داخلِٖ

اػت ً٘ض ٓول  هٌتـشؿذُهبلٖ  گضاسؿگشٕ الوللٖ ث٘ي ّ٘ئتوِ اص ػَٕ  7گضاسؿگشٕ هبلٖ الوللٖ ث٘ياػتبًذاسدّبٕ  اػبع

 وٌٌذ.

ثشإ ًبُش ثبصاس داخلٖ ٍ هلٖ اّو٘ت ووٖ  ،دس ساّجشد سفتبس هلٖ، الضاهبت ٍ اػتبًذاسدّبٕ للوشٍّب ٍ وـَسّبٕ خبسخٖ

 الضاهبت وـَسّبٕ خبسخٖ ثشإ ّشٗه اص همشسات گزاساىِ ،ٗب چٌذخبًجِ وِ دس ساّجشد ؿٌبػبٖٗ دٍخبًجِ داؿتِ، دسحبلٖ

 داخلٖ اّو٘ت داسد.

سٍصسػبًٖ ٓول٘بت دٍخبًجِ ً٘ؼت ٍ اص اٗي  سفتبس ًشف همبثل ثشإ ثِ سفتبس هلٖ، ً٘بصٕ ثِ اسصٗبثٖ هذاٍمِ ّوچٌ٘ي دس ساّجشدِ

 تشٕ سا ًؼجت ثِ ؿٌبػبٖٗ داسد. ح٘ث سفتبس هلٖ لبثل٘ت اخشاٖٗ آػبى

 Enforcement) اخشاٖٗتشٗي دػتبٍسدّبٕ ػبصهبى آٗؼىَ، ً٘ل ثِ تفبّن چٌذخبًجِ دس هَسد ّوىبسٕ  ٗىٖ اص هْن

cooperationًٖ٘ض حبكل گشدد. دس اٌٗدب اٗي هفَْم سا  8ّبٕ دٍخبًجِ ًِبستٖ ًبهِ تَاًذ ثب تفبّن هٖ ثبؿذ وِ الجتِ ( ه

 دّ٘ن؛ ثب تَخِ ثِ ساّجشد سفتبس هلٖ دس هوي هثبل تَه٘ح هٖ

( وِ دس خبسج اص CCP) هٔبهلِاص تبئ٘ذ تمبهب اص ػَٕ ًشف هشوضٕ  لجل ،ّٖٗبٕ وبلا وو٘ؼَ٘ى هٔبهلات آتٖ

ًبهِ ٍ تشت٘جبت  الذم ثِ أًمبد ٗه تفبّن ٌَٓاى ػبصهبى تؼَِٗ هـتمبت، إ ٓول٘بت ثجت ثِؿذُ ثَد ثش هتحذُ تـى٘ل اٗبلات

ٌَٓاى ٗه ػبصهبى تؼَِٗ هـتمبت، ثجت ؿَد،  هـبثِ آى ثب همشسات گزاساى خبسخٖ ًوَد. خْت اٌٗىِ ًشف هٔبهلِ ثِ

                                                             
6
 GAAP 

7 IFRS 
8 Bilateral supervisory memorandum of understanding 
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سخٖ، ثب سهبٗت ًشف خبسخٖ ثشإ ثِ ّبٕ وبلاٖٗ ٍ همشسات گزاس خب ثبٗؼت ه٘بى وو٘ؼَ٘ى هٔبهلات آتٖ ًبهِ هٖ تفبّن

ّبٕ وبلاٖٗ هجٌٖ ثش ًِبست ًشف هشوضٕ  اًلآبت ثب وو٘ؼَ٘ى هٔبهلات آتٖ دس هَسد اؿتشان گزاؿتي ٍ ّوىبسٕ

ّوىبسٕ ًضدٗه ه٘بى همشسات  ٗه فشكت هٌبػت ثشإ تَػٔٔ تَاًذ هٖ ،هٔبهلات، اخشاٖٗ ؿَد. هزاوشات تشت٘جبت ًِبستٖ

 بئل ثبلمَُ دس هَسد ّوىبسٕ ٍ تـشٗه اًلآبتٖ سا ًـبى دّذ.گزاساى ٍ ّوچٌ٘ي ثشٍص هؼ

ّبٕ  ه٘بى همشسات گزاساى اٗدبد ؿَد: اٍل هحذٍدٗت دس ساثٌٔ تَاًذ ّبٖٗ هٖ تَاى ًت٘دِ گشفت وِ اص دٍ خٌجِ، چبلؾ هٖ

تٔبسم ثب حمَق ّب ٍ استجبى هؼتم٘ن ثب ًْبدّبٕ خبسخٖ ٍ دٍم  لبًًَٖ دس للوشٍّبٕ خبسخٖ دس هَسد دػتشػٖ ثِ پشًٍذُ

ًَس  ثبٗؼت دس هَسد اٗي دٍ هَهَّ ثِ خبسخٖ، وِ هٖ هحلٖ للوشٍٕ خبسخٖ دس هَسد ثبصخَٖٗ هؼتم٘ن اص ػَٕ ًْبد

 حل هٌبػجٖ دس تشت٘جبت دٍخبًجِ خَد ثشػٌذ. ثِ ساُ ،ًشف٘ي هجبدلات فشاهشصٕ ،هـتشوٖ
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 شناسایی

 خبسخٖ سا ؿٌبػبٖٗ وشدُ ه٘ضثبى، سطٗن تٌِ٘ن گشٕ ٍ ًِبستِٖ دس اٌٗدب ثِ هٌٔبٕ اثضاسٕ اػت وِ همشسات گزاس ،9ؿٌبػبٖٗ

. ثش اػبع ؿٌبػبٖٗ ثبؿذ 11ٍ ٗب چٌذ ًشفِ )دًٍشفِ( 10ًشفِ ٗه تَاًذ هٖالجتِ ًَّ ؿٌبػبٖٗ  .دّذ هٍٖ ثِ آى تشت٘ت اثش 

ٍ ثبصاسّبٕ اٍساق  ّب ثَسع، گزاسٕ ػشهبِٗاٍساق، هحلَلات  ٍاػي، ًبؿشٗيِ ؿبهل ًْبدّبِٕ ،، الذاهبت فشاهشصٕخبًجِ ٗه

وِ اٗي تشت٘جبت دس ) هٔ٘ي كَست ثِ تَاًذ هٖ، ؿذُ ؿٌبػبٖٗهبلٖ ثبصاس وِ اص ػَٕ حَصُ لبًًَٖ  ّبٕ صٗشػبختثْبداس ٍ 

 ،همشسات ًشف٘ي ثش ؿٌبػبِٖٗ ،دٍخبًجِ. دس هَسد ؿٌبػبٖٗ پزٗشًذ كَست( ؿًَذ هٖهَافمت ّوىبسٕ همشسات گزاسٕ گٌدبًذُ 

اص ػَٕ ّوذٗگش تَافك وشدُ ٍ ّشٗه الذاهبت هٌٌجك ثش حَصُ دٗگش سا دس للوشٍٕ خَٗؾ، هدبص خَاّذ داًؼت. ٗىٖ اص 

ثبصاس هبلٖ اص ًْبد دٍلت دس وـَسّب، ثشخٖ اٍلبت لبًَى  گش تٌِ٘ن هـىلات دس اٗي هَسد اٗي اػت وِ ثب تَخِ ثِ اػتملالِ

همشسات گزاساى ثتَاًٌذ  وِ دسكَستٖ. الجتِ اص ػَٖٗ دٗگش دّذ ًوٖد ًبُش اخبصُ اتىب ثِ همشسات گزاس خبسخٖ سا ثِ ًْب

، ثپشداصًذ، اغلت توبٗل ثِ أًمبد تشت٘جبت دٍخبًجِ داسًذ، صٗشا خبًجِ ٗهدٍخبًجِ ٗب  ّبٕ ًبهِ هَافمتآصاداًِ ثِ أًمبد  كَست ثِ

 ث٘ـتش حبكل ؿَد. تَاًذ هٖدس تشت٘جبت هضثَس،  ّب اًگ٘ضُه٘بى  تٔبدلِثب اتىبٕ دًٍشفِ ثِ ٓجبستٖ 

 گزاسٕ ػشهبِٗ، ًْبدّبٕ اػت خؤٖ، دس وـَس ػٌگبپَس گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ ًشح ، دس هَسدخبًجِ ٗهؿٌبػبٖٗ اص  إ ًوًَِ

اص ػَٕ ًْبد همشسات گزاس، ؿٌبػبٖٗ ؿَد. همبم  ثبٗذ هٖ، خَدًوبٌٗذٍاحذّبٕ  خؤِٖ خبسخٖ، وِ ثخَاٌّذ الذام ثِ ٓشهِ

وِ للوشٍٕ لبًًَِٖ خبسخٖ، ثتَاًذ حذالل  آٍسد هًٖ٘ض تٌْب دس كَستٖ اٗي حوبٗت سا ثِ ٓول  12ًبُش هبلٖ دس ػٌگبپَس

اهىبى ، شت پ٘ؾ، فشاّن آٍسد. الجتِ همبم ًبُش ػٌگبپَس گزاساى ػشهبِٗهمشسات ػٌگبپَس سا ثشإ  ًشاص ّنهٔبدل ٍ  ّبٖٗ حوبٗت

 .دّذ هٖلشاس  هَسدتَخِ سا ّب ثبصسػٍٖ  ّب ثشسػٖتجبدل اًلآبت ثشإ 

 ثبصاس»، داًؼت. ًوًَِ ثبسص اص اٗي هَسد ّب ثَسعثشإ ادغبمِ  إ همذهِخبًجِ سا -ؿٌبػبٖٗ دٍ ٗب چٌذ ّبٕ ًشح تَاى هٖالجتِ 

ه٘بى ثبصاسّب ػْبم ؿ٘لٖ،  14ادغبهٖ هدبصٕ ٌَٓاى ثِاص آى  تَاى هٖوِ  ثبؿذ هٖ -MILA13 -«ٗىپبسچِ اهشٗىبٕ لات٘ي

ٌذ اص ًشٗك تَاً هٖ ،MILAدس ػشتبػش وـَسّبٕ ٓوَ  گزاساى ػشهبِٗ. ثذٗي ًحَ اػت وِ ٗبد وشدولوج٘ب، هىضٗه ٍ پشٍ 

دس ّش ٗه اص چْبس ثَسع، دػتشػٖ داؿتِ ثبؿٌذ.  خشٗذٍفشٍؽثِ پلت فشم هـتشن هٔبهلات، ثشإ  ؿذُ ثجتوبسگضاساى 

اٗي ادغبم چ٘ذُ ؿذ ٍ ًبؿشٗي ٍ ًْبدّبٕ هبلٖ لبدس  ّبٕ صهٌِ٘ثَد وِ ثِ ٓجبستٖ  MILA  تأػ٘غ ًبهِ فمتهَاثش اػبع 

 .خَد ؿذًذثِ اًدبم فٔبل٘ت دس ّشوذام اص چْبس للوشٍٕ هتٔبّذ تٌْب ثش اػبع همشسات ػشصهٌٖ٘ اٍلِ٘ 

ًذ وِ دس هَسد ًِبست اٍلِ٘ ثشإ فٔبل٘ت ٍ سا اهوب وشد إ چٌذخبًجِ ًبهِ تفبّنٗه   MILA  ًبهِ هَافمتًْبدّبٕ ًبُش 

ّوچٌ٘ي، هجٌبٖٗ سا ثشإ  ًبهِ هَافمت. اٗي دادُ اػتهذًِش لشاس سا  ّب ثَسعّن ًِبست هذاٍم، تجبدل اًلآبت ه٘بى 

                                                             
9
 Recognition 

10 Unilateral 
11

 Mutual 
12

 MAS 
13

 http://www.mercadomila.com/ 
14 Virtual 
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سا سكذ وشدُ ٍ  MILA، تب ثتَاًٌذ ثبصاس دّذ هٖتشت٘ت  ،، هتـىل اص ًوبٌٗذگبى ّش ًبُش ثبصاسإ هٌٌمِ وو٘تِ ًِبستِٖ

 .15آٍسًذ ٓولالذاهبت ًِبستٖ ٍ اخشاٖٗ همتوٖ سا ثِ 

                                                             
15 http://www.mercadomila.com/QuienesSomos 
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 اهداف تزتیبات شناسایی

 اص: اػت ٓجبست چٌذخبًجِاّذاف دس ؿٌبػبٖٗ دٍ ٗب  تشٗي اكلٖ

  وبّؾ دس همشسات گزاسٕ هوبٓف ٍ هَاًْ ٍسٍد ثِ  ٍػ٘لِ ثٍِ دػتشػٖ ثِ ثبصاس داخلٖ  ػشهبِٗاستمبٕ خشٗبى

 ثبصاس

 خبسخٖ، دػتشػٖ ثِ ً٘ف ٍػٖ٘ٔ اص  گزاس ػشهبِٗػبختي ثبصاس داخلٖ ثب تـَٗك ٍ خزاة ػبختي ثشإ  الوللٖ ث٘ي

 ٍ خذهبت هبلٖ ٍ افضاٗؾ ًَآٍسٕ ٍ سلبثت دس ثخؾ هبلٖ ّب شػبختٗصهحلَلات، 

  ٗىپبسچگٖ ثبصاسّب ٍ وبّؾ سٗؼه ػ٘ؼتوبت٘ه ٍ آسث٘تشاط تٌِ٘وٖ گزاس ػشهبِٗاص  هٌبػتتوو٘ي دس حوبٗت ،– 

 هبلٖ خبسخٖ ّبٕ صٗشػبختساتٖ دس ػبٗٔ افضاٗؾ خذهبت، هحلَلات ٍ همش

  ِٖثشًْبدّبٕ، دس ًِبست ٍ ثبصثٌٖ٘ هذاٍم ؿذُ ؿٌبػبٖٗاستمبٕ ّوىبسٕ ٍ ّوجؼتگٖ ثب للوشٍِٕ لبًًَِٖ خبسخ 

 هٌفه ّؼتٌذ. للوشٍٕ دٍهبلٖ وِ تحت ًِبست 

الجتِ ّشٗه اص هَاسد ثبلا دس ًِش همشسات گزاساى، اص اّو٘ت ٗىؼبًٖ ثشخَسداس ً٘ؼتٌذ ٍ ثشإ ًشاحٖ ٗب اخشإ تشت٘جبت 

 ،ٍ ؿشاٗي هٌلَة ٍاحَال اٍهبّاّو٘تِ ّشٗه اص اّذاف ؿٌبػبٖٗ سا ثب تَخِ ثِ  ثبٗؼت هٖٗب دٍخبًجِ،  خبًجِ ٗهؿٌبػبٖٗ 

ثبصاس داخلٖ ٍ دٍ هَسد اخ٘ش ثشإ حوبٗت ّشچِ ث٘ـتش اص  ّبٕ دسٍاصُٕ گـَدى دٍ هَسد اٍلِ٘ ثشا ًَسولٖ ثِتحل٘ل وشد. 

 اّو٘ت داسًذ. گزاساى ػشهبِٗ

ٗي ًحَ وِ ًبؿشٕ وِ ؿٌبػبٖٗ ثب ٗىذٗگش وشدًذ. ثذ ًبهٔ دٍخبًجٔ هَافمتالذام ثِ أًمبد  2008اػتشال٘ب ٍ ًَ٘صلٌذ دس ػبل 

ؼت تٌْب ثب اًتـبس ٗه آلاهِ٘ افـبٕ اًلآبت ٍ تٌْب تَاً هٖ، وشدٖ هالذام ثِ ٓشهِ هحلَلات هبلٖ اص وـَسّب،  دسٗىٖ

اًٌجبق "دٗگش ً٘ض ثِ ٓشهِ ٓوَهٖ ثپشداصد. اٗي تشت٘جبت هٌدش ثِ ٍهٔ٘ت  وـَسثب سٓبٗت همشسات للوشٍٕ خَدؽ، دس 

 2008 طٍئي 30. ًت٘دِ اٗي ثَد وِ اص ثبؿذ هٖوِ ّشٗه اص ًبُشٗي ثبصاس ثِ اًٌجبق ًشف دٗگش هتىٖ  ؿذ هٖ " خبٗگضٗي

ٓشهِ دس ًَ٘صلٌذ،  1035ٓشهِ دس اػتشال٘ب ٍ اص ػَٕ ًبؿشٗي اػتشال٘بٖٗ  80، اص ػَٕ ًبؿشٗي ًَ٘صلٌذٕ 2013ًَاهجش  12تب 

 .وشد هٖكَست پزٗشفتٌذ، وِ ثِ ٓجبستٖ ٗىپبسچگٖ هبلٖ ه٘بى دٍ ًِبم حمَق ثبصاس ػشهبِٗ سا حبكل 

 اص دٍ همبم ًبُش هضثَس ٓجبست ثَدًذ اص: ؿذُ اسائِثش اػبع گضاسؽ  دٍخبًجِاص اٗي ّوىبسٕ ًتبٗح حبكل  تشٗي اكلٖ

 %95% تب 55، ثِ لحبٍ حمَلٖ ٍ دفتشٕ دس حذٍد ّب ؿشوت ّبٕ ّضٌِٗوبّؾ  .1

 16همشسات گزاسٕ ثشإ دػتشػٖ ػشْٗ ثِ ثبصاس دٗگش تبئ٘ذ ّبٕ پشٍػِتؼشْٗ دس  .2

 

  

                                                             
-http://www.asic.gov.au/regulatory استزالیا مزاجعٍ کىیذ بٍ: –بزای مطالعٍ بیطتز در مًرد تزتیبات ضىاسایی ویًسلىذ  16

resources/find-a-document/regulatory-guides/rg-190-offering-securities-in-new-zealand-and-australia-
under-mutual-recognition/ 
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 باسار سزهایه های حقوقی تحلیل و بزرسی هواسی نظام

ٗىٖ اص هَهَٓبت هْن ثشإ ًبُشِ داخلٖ، تٔ٘٘ي اٗي هٌلت اػت وِ آٗب فٔبل٘ت ٗب ًْبد فشاهشصٕ وِ تحت ؿوَل ؿٌبػبٖٗ 

ٕ ًبُش دٗگش، ّب ثشسػٍٖ  ّب اسصٗبثٖثش  دٗگش ٓجبست ثِ ٗب دٍخبًجِ لشاس داسد سا تحت ثشسػٖ پ٘ـ٘ي لشاس دٌّذ ٍ ٗب خبًجِ ٗه

 .هتىٖ ثبؿذ ٗب خ٘ش

تب اسصٗبثٖ وٌٌذ وِ تب چِ ه٘ضاًٖ سطٗن همشسات گزاسٕ خبسخٖ ثِ اّذاف  ثِ دًجبل اٗي ّؼتٌذبسٕ اص همشسات گزاساى، ثؼ٘

تٌج٘مٖ( ٍ اٗي ًتبٗح تب چِ ه٘ضاى ثِ هَاسدٕ وِ دس داخل اّو٘ت داسًذ، هـبثِ  –اّذاف تٌِ٘وٖ ) گـتِ ًبئلهمتوٖ 

دس هَسد آٌبٕ هدَص ثِ  خبًجِ ٗه(. اسصٗبثٖ ٍ ؿٌبػبٖٗ ّب آىٍ اخشإ  ّب گزاسٕ)همبٗؼِ دٍخبًجِ ًِبم همشسات  ثبؿذ هٖ

ثِ اؿخبكٖ  ASIC( ً٘ض ػبثمِ داسد. ثذٗي ًحَ وِ ASIC) اػتشال٘بخذهبت هبلٖ خبسخٖ، اص ػَٕ همبم ًبُش  دٌّذگبى اسائِ

. ؿشى وٌذ هٖص آٌب هـشٍى، هدَ كَست ثِوِ تٌْب توبٗل ثِ ٓشهِ ٓوذُ هحلَلات هبلٖ دس اػتشال٘ب داؿتِ ثبؿٌذ 

ًْبد هبلٖ تحت ًِبست دس للوشٍٕ خَدؽ ثبؿذ ٍ ًِبم حمَلٖ ٍ همشسات گزاسٕ هضثَس ً٘ض  اٍلاًوِ  اػتپزٗشؽ ً٘ض اٗي 

دس اٗي اسصٗبثٖ ثِ الضاهبت آٌبٕ هدَص، تْٔذات ًْبد هبلٖ دس للوشٍٕ هضثَس  هٔبدل ثب ًِبم اػتشال٘ب اسصٗبثٖ ؿَد. ٌَٓاى ثِ

. اص آًدبٖٗ ّن وِ ًْبد هبلٖ تٌْب اهىبى ٓشهِ ؿَد هٖتَخِ  ً٘ض ٌتشل ٍ ّوچٌ٘ي ًِبم اخشاٖٗ هشثَى،ٍ ًحَُ ًِبست ٍ و

ٗىپبسچگٖ الضاهبت ٍ ثشسػٖ  ػٌدٖ اهىبىتٌْب الذام ثِ اسصٗبثٖ همبم ًبُش وـَس دٗگش ٍ  ASICسا خَاّذ داؿت،  ٓوذُ

، اص ػَٕ گزاس ػشهبِٗخَاٌّذ ثَد ٍ حوبٗت اص  شهذًِولٖ  ّبٕ ػ٘بػتدس اٗي هَسد تٌْب ) وٌذ هٖسٗؼه ػ٘ؼتوبت٘ه، 

ASIC  .تٔم٘ت ًخَاّذ ؿذ.(. ؿشى دٗگش پزٗشؽ ً٘ض ٍخَد ّوىبسٕ دٍخبًجِ تـشٗه اًلآبت ه٘بى ًبُشٗي ثبصاس اػت

اػتشال٘ب سا دس آٗ٘ي سػ٘ذگٖ ٍ تٌج٘ك سا  ّبٕ دادگبُ، كلاح٘ت غ٘شاًحلبسٕ ثبٗذ هٖهحلَلات  دٌّذُ اسائًِبؿش ٍ 

هحلَلات  دٌّذُ اسائِ 638دّذ. اص اٗي تشت٘جبت  اًدبملشاس دّذ ٍ الذاهبت اخشاٖٗ سا ثشإ افـبٕ اًلآبت  هَسدپزٗشؽ

 ثَدًذ. هتحذُ اٗبلات، ػٌگبپَس، اًگلؼتبى ٍ وٌگ ٌّگآلوبى،  هبًٌذهبلٖ اػتفبدُ وشدًذ وِ اص للوشٍّبٖٗ 

دسٗبفت  هحن ثِ اٗي هشحلِ ،خبًجِ ٗه هَاسد ؿٌبػبِٖٗبت ؿٌبػبٖٗ داًؼت. دس جٓوذُ چبلؾ دس تشت٘ تَاى هٖاسصٗبثٖ سا 

تمبهب ٍ دس هَسد ؿٌبػبٖٗ دٍخبًجِ ثب ؿشٍّ هزاوشات ًشف٘ي، آغبص خَاّذ ؿذ. الجتِ ثب تَخِ ثِ تغ٘٘شات ٍ تَػِٔ هذاٍم 

ٗه  ٌَٓاى ثٍِ  پزٗشًذ كَست إ پَ٘ػتِ ًَس ثِ ثبٗؼت هٖ ّب اسصٗبثٖحمَلٖ ٍ همشسات گزاسٕ، ثِ ٓجبستٖ اٗي  ّبٕ ًِبم

 لشاس گ٘شًذ. هذًِشدس تشت٘جبت ّوىبسٕ ثبصاسّبٕ ػشهبِٗ،  دائوٖفٔبل٘ت 

 اػت: ؿذُ تـى٘لاسصٗبثٖ اص چْبس هشحلِ ٓوذُ 

 ٖؿٌبػبٖٗ ًتبٗح ٍ آثبس تٌِ٘و 

 ٖاتخبر الذاهبت هشثَى ثِ آثبس تٌِ٘و 

 ْاًلآبت آٍسٕ خو 

 ٖٗاسصٗبثٖ ٍ ثشسػٖ ًْب 

 تشٗي اكلٖاّذاف ٍ آثبس همشسات گزاسٕ سا ثِ تشت٘ت اٍلَٗت هَسد ثبصؿٌبػٖ لشاس دّذ.  ثبٗؼت هٖدس هشحلِ اٍل، ًبُش ثبصاس 

داخلٖ، ثشلشاس  گزاس ػشهبِٗ: حوبٗت اص ثبؿٌذ هٖچٌ٘ي  ؿذُ ٍالْهَاسد وِ اص ػَٕ همشسات گزاساى هختلف هَسد ؿٌبػبٖٗ 
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ٗؼه ػ٘ؼتوبت٘ه، خشم، تخلف اص وبّؾ س -همشسات گزاسٕ –ؿذى ٗىپبسچگٖ ثبصاس هحلٖ، وبّؾ آسث٘تشاط تٌِ٘وٖ 

 هبلٖ تشٍسٗؼن. تأه٘يٍ  ؿَٖٗ پَلدس هَسد همشسات  آٖٗ وبس دسًْبٗتًِبم هبلٖ داخلٖ ٍ 

اٗي  تَاى هٖ وِ ؛دس هشحلِ ثٔذٕ همشسات گزاسٕ ثِ دًجبل الذاهبتٖ هتٌبػت ثب اّذاف ٍ آثبس همشسات گزاسٕ خَاّذ ثَد

 وشد: ثٌذٕ ًجمِالذاهبت سا دس ّـت دػتِ ولٖ 

ًِبم همشسات  تج٘٘يتحل٘ل ولٖ همشسات اٍساق ثْبداس، لَاً٘ي، الضاهبت ٍ اػتبًذاسدّب: دس اٌٗدب ثِ دًجبل ؿفبف٘ت ٍ  (1

 ،. هَاسد هْن دس اٌٗدب ًِبم لبًًَٖآٍسٗنگزاسٕ خبسخٖ خَاّ٘ن ثَد تب ثتَاى ٗه تلَٗش ولٖ سا اص آى دس ًِش 

. ًىتِ ثبؿذ هٖهحَلِ  ّبٕ هؼئَل٘تاداسٕ ٍ ّوچٌ٘ي ًحَُ تخل٘ق لَا ٍ اخت٘بسات ٍ  –ًِبم اخشاٖٗ 

ثِ  هبًٌذ دٍلت ٗب ٍصاست التلبد() گشٗدًْبدّبٕ  تأث٘شتٔ٘٘ي ه٘ضاى اػتملال اسوبى ٍ ًْبدّبٕ ثبصاس ٍ  تَخِ لبثل

 ؿىل وٌتشلٖ ٗب هـَستٖ خَاّذ ثَد.

اسدّبٕ هىتَة ٗب اخشاِٖٗ ًِبم همشسات گزاسٕ خبسخٖ دس هَسد ثشسػٖ دل٘ك همشسات، لَاً٘ي، الضاهبت ٍ اػتبًذ (2

دس اٌٗدب ً٘ض ثِ خبهٔ٘ت همشسات هضثَس  .ثبؿٌذ هَسدًِش ،دس تشت٘جبت ؿٌبػبٖٗ ثبٗؼت هٖفشاهشصٕ وِ  ّبٕ فٔبل٘ت

 ًحَُ ثجت، آٌبٕ هدَص ٍ تْٔذات هثلاًاص ػَٕ ًبُش ثبصاس داخلٖ پشداختِ خَاّذ ؿذ.  ،ّب آىٍ ػٌح ٍ دسخِ 

 هضثَس سا دس اٗي هشحلِ هَسد هذالِ لشاس خَاٌّذ داد. ًْبد هبلٖ خبسخٖ دس ثبصاس ػشهبٗٔ

 ٌَٓاى ثِخبسخٖ  گزاس ػشهبِٗه٘ضاى حوبٗت اص  ي٘٘تٔ دس للوشٍٕ لبًًَٖ خبسخٖ: گزاساى ػشهبِٗه٘ضاى حوبٗت اص  (3

خبف  ًَس ثِدس اٗي هشحلِ  .ثبؿذ هٖداخلٖ ّن ٍالْ ؿَد، دس اٗي هشحلِ هٌشح  هَسداػتفبدُذ تَاً هٖحفبُٖ وِ 

 .ؿَد هٖاختلاف ً٘ض پشداختِ  ٍفلل حلهوىي  ّبٕ ؿَُ٘ثِ ه٘ضاى افـبٕ اًلآبت ٍ 

تفت٘ؾ ٍ اخشا  تج٘٘ي لذست ٍ اثضاسّبٕ ثبصپشػٖ، ثِ دًجبل اٌٗدبللوشٍٕ خبسخٖ: دس  ّبٕ كلاح٘تلبثل٘ت اخشإ  (4

خلٖ، دس اٌٗدب ثِ دًجبل اٗي اػت وِ همشسات گزاس . همشسات گزاس داثبؿ٘ن هٖاص ػَٕ همشسات گزاس خبسخٖ 

 خبسخٖ، هٌبثْ ٍ لذست وبفٖ سا ثشإ آوبل ٍ اًٌجبق همشسات خَاّذ داؿت ٗب خ٘ش.

ؿوَل٘ت ٍ گؼتشُ  ،هبّ٘ت، خبهْ ثَدى دسثبسُػٌح ًِبست دس للوشٍٕ لبًًَٖ خبسخٖ: اٗي الذاهبت اًلآبتٖ سا  (5

هثبل همشسات گزاسِ داخلٖ،  ًَس ثِ. آٍسد هٖسا فشاّن خبسخٖ،  ّبٕ ل٘تفٔبٍ  ثشًْبدّبًِبست همشسات گزاس خبسخٖ 

الذام ثِ  إ دٍسُ كَست ثِٗب  ؿذُ تٔ٘٘يفشاهشصٕ  ّبٕ فٔبل٘توِ آٗب ت٘ن خبكٖ ثشإ سكذ  هؼئلِاٗي 

 سا هـخق خَاّذ وشد. وٌٌذ هٖٕ هحلٖ ّب ثشسػٖ

: تحل٘ل اٗي هٌلت وِ چبسچَة ًِبم حمَلٖ الوللٖ ث٘ي ّبٕ ّوىبسٕچْبسچَة لبًًَٖ ثشإ اخشإ تٔبهلات ٍ  (6

سا فشاّن  ّب ثبصسػٖدس هحل ٍ ف٘ضٗىٖ ٍ  ّبٕ تفت٘ؾخبسخٖ چِ اهىبًٖ سا ثشإ تـشٗه اًلآبت، ّوىبسٕ دس 

، اهشٕ هْن ٍ هٔتٌبثِ خَاّذ ثَد. دس اٌٗدب سٍاثي ٍ تجبدلات ػبثك ثب همشسات گزاساى خبسخٖ اص اّو٘ت داسد هٖ

 آٌٗذُ ثبؿٌذ. سٍِٗفشاٍاًٖ ثشخَسداس اػت تب ثتَاًذ ؿبّذٕ ثش 

وِ اص  الوللٖ ث٘يًْبدّبٕ  ّبٕ اسصٗبثٖ: ًتبٗح الوللٖ ث٘يًْبدّبٕ  اػتبًذاسدؿذٓ ّبٕ اسصٗبثٖاص  ٍتحل٘ل تدضِٗ (7

، ػبصهبى 19پَل الوللٖ ث٘ي، كٌذٍق 18ثجبت هبلٖ ّ٘ئت، 17ػَٕ ًْبدّبٖٗ هبًٌذ الذام اخشاٖٗ ٍُ٘فٔ هبلٖ

                                                             
17

 FATF 
18 FSB 
19 IMF 
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 دٌّذ هٖ اسائِ ،هَسدًِشاص همشسات گزاسٕ دس للوشٍٕ  21ٍ ثبًه خْبًٖ 20اٍساق ثْبداس ّبٕ وو٘ؼَ٘ى الوللٖ ث٘ي

 ٖ ثبؿٌذ.ساٌّوبٕ خَث خبًجِ ٗهذ، ثشإ تج٘٘ي الذاهبت دٍخبًجِ ٗب تَاً هًٖ٘ض 

ثب تٔ٘٘ي . دٗگش ّبٕ گشٍٍُ  إ هٌٌمِ ّبٕ وٌَاًؼَ٘ى، خَاهْ ٍ الوللٖ ث٘ي ّبٕ ػبصهبىٓوَٗت ٍ ٍهٔ٘ت دس  (8

ٍ حمَلٖ خبسخٖ ثشإ ٓوَٗت دس  گزاسًِٕبم همشسات آٗب وِ  ثِ اٗي هْن اؿشاف پ٘ذا وشد تَاى هٖاٗي هَاسد 

هبلٖ تشٍسٗؼن ثَدُ ٍ تب چِ ه٘ضاى ثِ حفَ ٍ  تأه٘ي، هذ ؿَٖٗ پَلًِبم وبسآهذ هذ  حبئض، الوللٖ ث٘يًْبدّبٕ 

 .ثبؿذ هٖثب ػبٗش همشسات گزاساى ٍ ّوچٌ٘ي تـشٗه اًلآبتٖ ثب اٗـبى، هـتبق ٍ ساغت  الوللٖ ث٘ياٗدبد سٍاثي 

هٌشح دس ثبلا، ٍ ثش هجٌبٕ فلؼفِ همشسات ثَسع ٍ اٍساق ثْبداس، همشسات گزاس  هؼبئلدس اٌٗدبػت وِ ثش اػبع ثشخٖ 

ؿذ تب ثتَاى  لبئلٍصًٖ سا دس تلو٘ن ًْبٖٗ  ،ثشإ ّش ٗه ثبٗؼت هٖ. ّوچٌ٘ي دّذ هٖاٍلَٗت لشاس  دسٖ هَاسدٕ سا داخل

 ؿذى، گشدٗذ. الوللٖ ث٘يهتٔبدل ٍ ثب تَخِ ثِ اّذاف همشسات گزاسٕ، ٍاسد خشٗبى  ًَس ثِ

پ٘ـ٘ي خَاّذ  هٌوئيت كَست گشفتِ ٍ ثش اػبع الذاهب ٓوَهبً. اًلآبت هضثَس ثبؿذ هٖاًلآبت  آٍسٕ خوْهشحلِ ػَم، 

پَل ٍ ثبًه خْبًٖ ٍ  الوللٖ ث٘يوِ ٗه الذام هـتشن اص ػَٕ كٌذٍق  22هثبل ثشًبهِ اسصٗبثٖ ثخؾ هبلٖ ًَس ثِثَد. 

 الجتِ. وٌذ هٖوِ دس ثبلا ًبم ثشدٗن،  7ثخؾ  ّبٕ اسصٗبثٖ اسائِالذام ثِ  إ دٍسُ ًَس ثِ ،اػت هَسدثشسػٖوـَسّبٕ 

 خَاٌّذ ثَد. اتىب لبثلً٘ض دس اٗي هشحلِ  چٌذخبًجِهشاٍدات دٍخبًجِ ٗب 

 هشحلِ آخش، اسصٗبثٖ ٍ اػتفبدُ اص هٔ٘بس ٍ ثشًبهِ

دس ًْبٗت ثب خوْ آٍسٕ هٌبلت خوْ آٍسٕ ؿذُ، همشسات گزاساى ثب ٍهْ هٔ٘بس، تٔ٘٘ي هٖ وٌٌذ وِ تب چِ ه٘ضاى سطٗن 

 اػت وِ اًتِبس هٖ سٍد.تٌِ٘وٖ ٍ ًِبستٖ خبسخٖ هٌٌجك ثب ًتبٗدٖ 

ٍهْ هٔ٘بس سا دس هشحلِ پبٗبًٖ اسصٗبثٖ هٖ تَاى ثِ دٍ دػتِ اكلٖ تمؼ٘ن وشد: هٔ٘بسّبٕ هتووي اػتبًذاسدّبٕ ث٘ي الوللٖ 

ًت٘دِ ّو٘ي هشحلِ اػت وِ ثٔوب اص ػَٕ همشسات گزاساى دس ٍكف  ٍ هٔ٘بسّبٕ هجتٌٖ ثش ً٘بص ّبٕ هحلٖ ٍ هٌٌمِ إ.

تٔج٘ش هٖ ؿَد، تب هـخق وٌٌذ  " همبٗؼِلبثل "ٍ  " هٔبدلثِ ًَس هٌبػجٖ "، " هٔبدل"حَصٓ ِ همشسات گزاساى دٗگش ث

 آٗب هٖ تَاى ثِ الضاهبت، اػتبًذاسدّب ٍ ػبصٍوبسّبٕ اخشاٖٗ ًِبم دٗگش، تىِ٘ وشد ٗبخ٘ش.

 

 

  

                                                             
20

 IOSCO 
21 World Bank 
22 FSAP 
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 ارسیابی و ارسیابی هجددِ رژینِ هقزرات گذار خارجی -ارتباطاتِ پسا

دس هَاسدٕ وِ  ،، همشسات گزاساىچٌذخبًجِ، دٍخبًجِ ٗب خبًجِ ٗه كَست ثِدس اغلت هَاسد، ثٔذ اص تٔ٘٘ي چبسچَة ؿٌبػبٖٗ 

دس هَسد  ّب آلاىًحَُ هَاسدٕ اص  ،. الجتِ وِ دس تشت٘جبت ؿٌبػبٖٗثبؿٌذ هٖدس استجبى  ،ؿًَذ هٖتذث٘ش  إ پَ٘ػتِ كَست ثِ

. ثشخٖ ثبؿذ هٖهضثَس  وـَسّبٕاستجبى هذاٍم ه٘بى تٌِ٘ن گشاىِ . لاصهِ اٗي اهش ّن ؿًَذ هٖدٗگش، تذث٘ش  ًشف ثِ ّب فٔبل٘ت

همشسات گزاسٕ ٍ تٌِ٘وٖ، ثِ آلاى ثِ دٗگشٕ ً٘بصهٌذ اػت. ّوچٌ٘ي دس ثشخٖ هَاسد ً٘ض  ّبٕ ًِبمتغ٘٘شات دس 

 .ؿَد هٖهٌِوٖ ه٘بى تٌِ٘ن گشاى ثبصاس ثشإ اٗدبد ّوبٌّگٖ ثشگضاس  ّبٕ هلالبت

 هشاٍدُ دٍخبًجِ الجتِ دس ًِبم ؿٌبػبٖٗ ثبصاسّبٕ ػشهبِٗ اهشٕ، هْن ٍ ح٘بتٖ خَاٌّذ ثَد. اٗي

 اص: اًذ ٓجبست اٌٗدبهَاسدٕ هْن دس 

 ٕػبختبس همشسات گزاس 

  تٌِ٘ن گشًِٕبست ثشًْبدّبٕ تحت 

 ؿذُ ثِ اٗي اؿخبف تْٔذات ٗب الضاهبت تحو٘ل 

 ًْبدّب دس ػشصه٘ي ٍ للوشٍٕ داخلّٖبٕ اٗي  ًِبست ٗب هؼئَل٘ت لبًًَٖ دس هَسد فٔبل٘ت 
 سٍصسػبًٖ ثِ، آًىِ ٗه دسًت٘دِهٔتٌبثْٖ، سا ثش تشت٘جبت ؿٌبػبٖٗ داؿتِ ثبؿٌذ.  تأث٘شات تَاًٌذ هٖاٗي هَاسد دس كَست تغ٘٘ش 

 د.هذاٍم ٍ هتىبهل ثب تَػِٔ ّوشاُ ثبؿذ، لاصم خَاّذ ثَ كَست ثِهمشسات گزاسٕ خبسخٖ، وِ  ّبٕ اسصٗبثٖدس هَسد  إ دٍسُ

ًشف  ّبٕ آلاىثشخٖ ثِ اثلإ ٍ  وِ دسحبلٖ، دٌّذ هٖسا ّش چْبس ٗب پٌح ػبل كَست  ّب اسصٗبثٖثشخٖ اص همشسات گزاساى، 

ٍ اػتبًذاسدّبٕ  الوللٖ ث٘يثب اكَل  ّب هٌبثمتاص  ؿذُ اسائِلبًًَٖ ٍ همشسات، ّوچٌ٘ي ثِ اًلآبت  تغ٘٘شاتدٗگش، دس هَسد 

 .وٌٌذ هٖ، اتىب الوللٖ ث٘ي
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 23پاسپورتینگ

ابساری مبتنی بر یک سری قواعد و مقررات مشترک در قلمروهای پوشش پبػپَستٌ٘گ دس اٗي حَصُ ثِ 

هحلَلات ٍ خذهبت هبلٖ ثِ داسًذگبًٖ هدَصّبٕ  د، اؿبسُ داسد. پبػپَستٌ٘گ دس هَسمدنظرشدۀ ترتیبات  داده

تب هحلَلات ٍ  دّذ هٖ، اخبصُ ثبؿذ هٖپَستٌ٘گ تحت ًِبست دس ٗه للوشٍٕ لبًًَٖ، وِ ٓوَ تشت٘جبت پبػ ّبٕ فٔبل٘ت

دس هحذٍدُ هضثَس، ّ٘چ هدَص دٗگشٕ لاصم ًخَاّذ لزا خذهبت سا دس توبهٖ هحذٍدُ پَؿؾ پبػپَستٌ٘گ، ٓشهِ ًوبٗذ. 

خَاّذ ثَد.  هذًِشثَد. الجتِ ثشإ توبهٖ همشسات گزاساىِ تحت پَؿؾ، فمي ٍ فمي اًٌجبق ثب هدوَِٓ لَاً٘ي هتحذ، 

 اتحبدِٗ اسٍپب، هتدلٖ داًؼت. هم٘بع ثِ ٓجبستٖ تٌْب ًوًَِ هَخَد اص پبػپَستٌ٘گ سا دس تَاى هٖ

خَاّذ  وِ هٖ) لبًًَٖإ اص لَاً٘ي دس ّش حَصُ  پبػپَستٌ٘گ ً٘بصهٌذ ٗه ّوگشاٖٗ ِٓ٘ن ٍ ّوچٌ٘ي اخشاٖٗ ؿذى هدوَِٓ

ثبؿذ، چٌ٘ي  ي تشت٘جبت هذًِش همشسات گزاساى هٖتشٗي اّذافٖ وِ اص اٗ ثبؿذ. اكلٖ صٗش چتش تشت٘جبت پبػپَستٌ٘گ ثبؿذ.( هٖ

 اػت:

 ه٘بى اػتبًذاسدّب ػبصٕ ّوبٌّگ ٍػ٘لِ ثِ گزاساى ػشهبِٗاص  هَسدحوبٗت دسحلَل اًوٌ٘بى  .1

 إ ػشهبِٗتؼْ٘ل دس دػتشػٖ ثِ ثبصاس، استمبٕ سلبثت ٍ افضاٗؾ خشٗبى ٍخَُ  .2

 ًِبستٖ ّبٕ ؿَُ٘استمبٕ ّوگشاٖٗ دس  .3

 24آسث٘تشاط همشسات گزاسٕوبّؾ سٗؼه دس هَسد  .4

( ثب ػبٗش همشسات اًوجبًٖ)ًِبستٖ ٍ استمب ًِبم ّوىبسٕ اخشاٖٗ  ّبٕ ؿَُ٘تمَٗت سٍاثي همشسات گزاساى ٍ ثْجَد  .5

 گزاساى

 ّبٕ صٗشػبختافضاٗؾ دػتشػٖ ثِ خذهبت، هحلَلات ٍ  هَسدهحبفِت دس ثشاثش سٗؼه ػ٘ؼتوبت٘ه دس  .6

 خبسخٖ

 

  

                                                             
23

 Passporting 
ضًد. با تًجٍ بٍ  صًرت جذی دوبال می َای پیطزيی حقًقی باسار سزمایٍ، بٍ تاسگی در وظام آربیتزاژ مقزرات گذاری، مفًُمی است کٍ بٍ 24

َای ايراق بُادار، کطًرَای سیادی در راستای کاَص ایه يضعیت در حال  المللی کمیسیًن ساسمان بیهَای وگاروذگان با  مذاکزات ي َمکاری

یٍ بٍ دوبال تلاش مقزرات گذاری َستىذ. در آربیتزاژ مقزرات گذاری وٍ بٍ دوبال استفادٌ اس ضکاف قیمتی در باسارَای مًاسی، بلکٍ فعالان باسار سزما

تطبیٍ باسارَای تجاری با محیط قاوًوی خًد بسی جای تأمل خًاَذ ) َای قاوًوی مختلف َستىذ. ی میان حًسٌجًیی اس ضکاف مقزرات گذار بُزٌ

 بًد!(
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 پاسپورتینگ در اتحادیه اروپا

خذهبت هبلٖ ٍ  دٌّذگبى اسائِاًَاّ  ثَدُ اػت. اغلتِ هذًِشپبػپَستٌ٘گ تب حذ صٗبدٕ دس همشسات ٍ لَاً٘ي اتحبدِٗ اسٍپب، 

دس اٗي  ّبٕ ًوًَِ. ثشًذ هٖ، ثْشُ داسد هٖهحلَلات هبلٖ اص اهىبًٖ وِ پبػپَستٌ٘گ داخل دس هحذٍدُ اتحبدِٗ، فشاّن 

ٓشهِ ٓوَهٖ اٍساق ثْبداس ٍ پزٗشؽ ثشإ هٔبهلات، هذٗشٗت ٍ ثبصاسٗبثٖ دس  بهًِ اه٘ذهمشسات گزاسٕ دس هَسد  ؿبهل هَسد

، همشسات 26خبٗگضٗي گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ كٌذٍقٍ  25ٓشهِ لبثلاٍساق  كَست ثِخؤٖ  گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ ًشحهَسد 

 دسًْبٗتاس ٍ هشوضٕ اٍساق ثْبد ّبٕ گزاسٕ ػپشدُهٔبهلِ هشوضٕ ٍ  ّبٕ ًشف ّبٕ فٔبل٘ت، گزاسٕ ػشهبِٗخذهبت 

 اخشاٖٗ هٔبهلات، ّؼتٌذ. ّبٕ پلتفشم

وِ دس اٍساق ثْبداس  ّبٖٗ كٌذٍقدس ثبصاسٗبثٖ فشاهشصٕ  اصخولِ ّبٖٗ فٔبل٘تالذام ثِ تؼْ٘ل دس  27دػتَسالٔول َٗػ٘تغ

خَد  ّبٕ ًَٗ٘تالذام ثِ ٓشهِ  تَاًٌذ هٖ، وشدُ اػت. ثش اٗي اػبع چٌ٘ي ًْبدّبٖٗ وٌٌذ هٖ گزاسٕ ػشهبِٗ ،لبثل هٔبهلِ

. َٗػ٘ت٘غ وِ هتووي خَدًوبٌٗذكبلح هلٖ  همشسات گزاسِ ًْبدِ ثباًلاّدس هح٘ي فشاهشصٕ ػشتبػش اتحبدِٗ اسٍپب، تٌْب 

آٌبٕ هدَص، ًِبست،  هَسد دسٍ ّوچٌ٘ي ٍخَد همشسات هتحذالـىل  هجذأ، ثش اػبع ًِبست وـَس ثبؿذ هٖپبػپَستٌ٘گ 

 .ؿَد هٖاخشاٖٗ اًتـبس اًلآبت همتوٖ، اٗي ًْبدّب ٍ  ّبٕ فٔبل٘تػبختبس ٍ 

وِ اص  ًبهِ اه٘ذثب تٌْب اًتـبس ٗه  ًبؿش دس اتحبدِٗ اسٍپب، ٗه پبػپَست ٍاحذ ثشإ ًبؿشٗي اػت وِ 28ًبهِ اه٘ذدػتَسالٔول 

ٓوَهٖ ٍ پزٗشؽ دس ثبصاسّبٕ  ّبٕ ٓشهِوِ ٓوَ تشت٘جبت پبػپَستٌ٘گ اػت( دس توبهٖ ) هجذأػَٕ همبم كبلح وـَس 

 ّبٕ ؿشوتثشإ  صهٌِ٘ سا اسٍپب، فٔبل٘ت ًوبٗذ. ٗىٖ اص اّذاف پبػپَستٌ٘گ ثِ اٗي ؿَُ٘ اٗي اػت وِ اتحبدِٗ دسهتـىل 

ًوبٌٗذ ٍ اص  ساحت ٍ آػبى، فشاّن كَست ثِػشتبػش اتحبدِٗ اسٍپب ثشإ دػتشػٖ ثِ ػشهبِٗ، دس  ّب اًذاصُهختلف دس توبهٖ 

 تشٕ هٌبػت كَست ثِ ّب ًبهِ اه٘ذٍ اًتـبس  تبئ٘ذدس هَسد تذٍٗي،  ،همشسات ٍاحذ ؿوَلِ تحتِ ،ً٘ض گزاساىِ ػشهبٗػَٖٗ 

ثِ همبم كبلح وـَس ه٘ضثبى  هجذأاص ػَٕ وـَس  سػبًٖ اًلاّحوبٗت ؿًَذ. پشٍػِ پبػپَستٌ٘گ هجتٌٖ ثش ٗه سٍِٗ ٍ آٗ٘ي 

 .ثبؿذ هٖش لجلٖ ثِ همبم ًبُش تبلٖ، حؼت دسخَاػت ًبؿش اص ػَٕ همبم ًبُ ًبهِ اه٘ذ تبئ٘ذ اػت وِ ؿبهل گَاِّٖ

. ثبؿذ هٖ هجذأ، هتَخِ همبم كبلح وـَس ّب لبًًَٖ ثٖدس كَست  ،ٍ ّوچٌ٘ي الذاهبت اه٘ذ ًبهِ تبئ٘ذاكلٖ دس هَسد  هؼئَل٘ت

ه٘بى همشسات گزاساى داسد. الجتِ ًبؿشٗي اص وـَسّبٕ خبسج اص اتحبدِٗ  ّب ّوبٌّگًٖمؾ استمبٕ  ،دس اتحبدِٗ اسٍپب 29اصهب

ثبؿٌذ. ثذٗي ًحَ وِ دس هَسد ٓشهِ ٓوَهٖ ٗب  هٌتفْ اص اٗي تشت٘جبت، ًَٖٓ ثِ تَاًٌذ هٖوـَس ثبلث( ً٘ض  ٌَٓاى ثِ) اسٍپب

 ص اٗي تشت٘جبت اػتفبدُ وٌٌذ.ثتَاًٌذ ا ،خَد هجذأاص وـَس  خض ثِاص وـَسّبٕ ٓوَ  دسٗىٖپزٗشؽ دس ٗه ثبصاس هتـىل 

                                                             
25 UCITS خؤٖ دس اٍساق ثْبداس لبثل هٔبهلِ  گزاسٕ ػشهبِٗتْٔذات  
http://ec.europa.eu/finance/investment/ucits-directive/index_en.htm 

26
 AIF 

27
 UCITS 

28
 http://ec.europa.eu/finance/securities/prospectus/index_en.htm 

29 ESMA 
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داسإ هدَص اٗي  گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ ؿشوتدس اتحبدِٗ اسٍپب،  30ه٘ف٘ذ() هبلٖثش اػبع دػتَسالٔول ثبصاسّبٕ اثضاسّبٕ 

 اسائِوِ وؼت هدَص وشدًذ،  وـَسّبٖٗسا دس  گزاسٕ ػشهبِٗ ّبٕ فٔبل٘تخَد، توبهٖ خذهبت ٍ  هجذأاص وـَس  وِ ّؼتٌذ

 ل ؿٔجِ فٔبل٘ت وٌٌذ.دٌّذ ٍ ٗب ثب تـى٘

 الجتِ .ؿَد هٖدس اتحبدِٗ اسٍپب، وبسآهذٕ تشت٘جبت پبػپَستٌ٘گ ثب ٗه ػشٕ لَآذ اخشاٖٗ هبَّٕ فشاهلٖ، توو٘ي 

ثتَاًذ دػتشػٖ ثِ ثبصاس سا هحذٍد ػبصد ٗب اص دػتشػٖ ثِ آى خلَگ٘شٕ  ،ه٘ضثبى دس هَسد اٌٗىِ همشسات گزاسِ ّبٖٗ هحذٍدٗت

دس ًحَُ آٌبٕ هدَص ثِ ًْبد هضثَس اص ػَٕ همبم ه٘ضثبى، ٍخَد داسد.  ،خذؿِ ٍاسدوشدى هَسد دسثِ ٓول آٍسد، ٍ ّوچٌ٘ي 

تب دس هَسد هٌبثمت ٍ ًِبست  استجبى ثشلشاس وٌذ هجذأوِ همبم ًبُش ه٘ضثبى ثب همبم ًبُش  سٍد هٖدس گبم اثتذاٖٗ چٌ٘ي اًتِبس 

هَاسدٕ ً٘ض وِ همبم ًبُش داخلٖ ٍ خبسخٖ ثش ًحَُ تـشٗه  دس، اًوٌ٘بى حبكل ؿَد. هجذأثش سفتبس ًْبد هضثَس دس ثبصاس 

هؼتم٘ن ٓول  كَست ثِ ،تَافمبتدس كَست تذث٘ش ؿذى اٗي هَسد دس  تَاًذ هٖهَافمت وٌٌذ، همشسات گزاس ه٘ضثبى  ّب ًِبست

دس ؿَُ٘  اختلاف ٍ ً٘ض تشت٘جبت ّوىبسٕ، ٍفلل حلگفت ًحَُ  تَاى هٖثب تَخِ ثِ هٌبلجٖ وِ آهذ  ًْبٗتبً ًوبٗذ.

 داسد. گ٘شٕ چـنپبػپَستٌ٘گ، اّو٘ت 

  

                                                             
30 MiFID http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/mifid/index_en.htm 
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 پاسپورتینگ در کانادا

سا ثِ تلَٗت سػبًذًذ وِ ّوبى وبسوشد  چٌذخبًجِ ػٌذاًتبسَٗ، ٗه  خض ثِآوبٕ اداسات اٍساق ثْبداس وبًبداٖٗ،  وبًبدا دس 

ثبصاس  وٌٌذُ هـبسوت( ثشإ ٗه 1131-102لبًَى ؿوبسُ ) پبػپَستٌ٘گ. دس ٓول ً٘ض اٗي ػبصد هًِٖبم پبػپَستٌ٘گ سا ثشلشاس 

ثْشُ ثجشد ٍ ٗب تٌْب ثب  اه٘ذ ًبهِدس اػتفبدُ اص  ّب هٔبف٘تاص ثشخٖ  اه٘ذ ًبهِثتَاًذ ثب سػ٘ذ سا فشاّن وشدُ اػت تب  إ صهٌِ٘

ٗب  ؿذُ ٍالْ وِ ٗب دفتش اكلٖ ًْبد هبلٖ ٍ ًبؿش دس حَصُ لبًًَٖ آى همشسات گزاس) خَداستجبى ثب سگَلاتَس اكلٖ هشتجي ثب 

 ، اػتفبدُ وٌذ.ّب هٔبف٘تاص  ثتَاًذ 32اٌٗىِ ث٘ـتشٗي استجبى سا ثب آى همشسات گزاس داسد.(

ثشإ همشسات گزاسٕ  إ ٍٗظُثش اػبع لبًَى، لذست  ،داخل دس اٗي تشت٘جبت ّبٕ اػتبىثشإ اخشاٖٗ وشدى اٗي لبًَى،  

اٗي ثَد وِ الضاهبت تٌِ٘وٖ ّوبٌّگ ٍ  ًِبم پبػپَستٌ٘گ وبًبدا، ٖحمَلچبسچَةِ دسٗبفت ًوَدًذ. ًىتِ ول٘ذٕ 

ّوگَى تفؼ٘ش ٍ اخشا گشدد، اص ػَٕ ّوِ اتخبر گشدٗذًذ. اگشچِ اػتبى اًتبسَٗ لبًَى  كَست ثِهتحذالـىل هلٖ، ً٘ض وِ 

َى اٍساق ثْبداس وِ تلو٘وبت كَست گشفتِ اص ػَٕ وو٘ؼ٘ ؿَد هٖسفتبس  دس ٓول ثِ اٗي ًحَهضثَس سا تلَٗت ًىشد ٍلٖ 

 .ثبؿٌذٍ هٌبًك ً٘ض، اخشاٖٗ  ّب اػتبىخَدوبس دس ػبٗش  ًَس ثِاًتبسَٗ ً٘ض 

  

                                                             
31 M 11-102 Canadian Passport System 

، وامٍ امیذاجزایی گزدیذ ي ضامل عىايیه تعاریف،  2002مارس  11در مًرد وظام پاسپًرتیىگ باسار سزمایٍ در تاریخ  102-11سىذ چىذجاوبٍ  32

 .باضذ میرسمی، تاریخ اجزایی ضذن ي چُار ضمیمٍ قاوًن  بىذی رتبٍساسمان  اختیاری، ثبت، تقاضا بزای مبذل ضذن بٍ َای معافیت

http://www.bclaws.ca/civix/document/id/complete/statreg/58_2008 
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 نظام پاسپورتینگ های چالش

  ٗه تفبّن ٍ تَافك چٌذخبًجِ ه٘بى  ؼتٗثبٖ هصٗشا  ثبؿذ هٖاخشإ پبػپَستٌ٘گ دس خبسج اص اتحبدِٗ اسٍپب، دؿَاس

 توبم آوب ثشإ ّوىبسٕ ٍ ّوبٌّگٖ وـَسّبٕ هختلف ثبؿذ.

 داسإ خضٗ٘بت صٗبددس اخشاٖٗ ؿذى آى،  تب حذ هوىي ثشإ وـَسّبٕ ٓوَ ذٗثبٖ هپبػپَستٌ٘گ  ًبهِ هَافمت 

 ثبؿذ.

  ٓبت ثب ػبٗش همشسات گزاساى تـشٗه اًلا ؼن٘هىبً، لاصم اػت تب ٗه پبػپَستٌ٘گٗىپبسچِ هبًٌذ  ّٕب ًِبمدس

 الجتِ ثؼتِ ثِ ًَّ ٍ گؼتشُ ادغبم كَست گشفتِ( هؼتمش گشدد.) ٖثبصسػًِبست ٍ  ٔ  ٌِ٘دسصهخبف  ًَس ثِ
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 نتیجه گیزی؛

ثِ ًِش هٖ سػذ ثب تَخِ ثِ ٍهٔ٘ت فٔلٖ اٗشاى ٍ هٌبلجٖ وِ آهذ، هٖ تَاى گفت ثْتشٗي ساّجشد حمَلٖ، سفتبس هلٖ ثب 

 ثبؿذ، وِ اص دٍ هٌِش هٖ تَاى ًىبتٖ سا دس اٗي ساّجشد هذ ًِش لشاسداد:هٖ ًْبدّبٕ خبسخٖ 

خبسخٖ ،  ثشإ اؿخبفاٍل اٌٗىِ لاصم اػت دس هَاسدٕ وِ ثب خلا همشسات سٍثشٍ ّؼت٘ن، لجل اص اخبصُ دػتشػٖ ثِ ثبصاس 

اػتبًذاسدّبٕ ث٘ي الوللٖ هضثَس ثِ تىو٘ل همشسات پ٘ـ٘ي پشداختِ ٍ ٗب اگش ًْبدّبٕ هبلٖ ٍ ٍاػي داخلٖ اص اًدبم ٍ اخشإ 

وِ دس ثشخٖ هَاسد چٌ٘ي اػت( اٗي اػتبًذاسدّب سا دس ٗه دػتَسالٔول ثِ ًَس ٗىپبسچِ ثشإ ًْبدّبٕ هبلٖ ) ًبتَاى ّؼتٌذ

 خبسخٖ، الضاهٖ ثذاسٗن.

ٍ وـَسّبٕ ّوىبسٕ ّبٖٗ وِ اٗشاى دس آى ٓوَٗت داسد هبًٌذ گشٍُ وَهؼه، اوَ  ٍ دٍم هٖ تَاى اص ُشف٘ت اتحبدِٗ ّب

اػلاهٖ، همذهبت هَافمتٌبهِ ؿٌبػبٖٗ دٍ ٗب چٌذخبًجِ سا ثب گزس اص هشاحل اسصٗبثٖ ًِبم همشسات گزاسٕ، وِ دس ثبلا تج٘٘ي 

. دس هشحلِ اٍلِ٘ اػتفبدُ اص ػبختبس هٌٌٔف ٍ خزاة اثضاس هبلٖ اػلاهٖ دس دً٘ب، ثب ّوبٌّگ ػبصٕ ٍ آٍسدؿذ، فشاّن 

 ٖ هٌبػت ٍ هٌلَة دس ساػتبٕ ث٘ي الوللٖ ؿذى ثبصاس ػشهبِٗ اٗشاى، تلمٖ گشدد.ؿٌبػبٖٗ هتمبثل، هٖ تَاًذ گبه
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