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مات نهادهای ناظر راندر خصوص حمایت از سرمایه بازار سرمایه اقدا گذا  
 طاهره منزوی

 خلاصه 

گذاران شوند. به همین دلیل، حمایت از سرمایهکننده رشد و فعالیت در بازارهای سرمایه محسوب میگذاران همواره به عنوان یکی از عوامل مهم و تعیینسرمایه

های حمایتی توسط نهادهای ناظر اعمال سیاستهای مهم نهادهای ناظر بازارهای سرمایه دنیا مطرح است. عنوان یکی از اولویتو توجه به این موضوع به 

تر ههای مختلف در بازارهای مالی و پیچیدبا توجه به ظهور نوآوریگذاران به بازار و رشد روزافزون آن خواهد شد. بازار سرمایه باعث جلب اعتماد بیشتر سرمایه

شود. درک بهتر مفاهیم مختلف ها بیش از پیش احساس میگذاران و آموزش آنگذاری، نیاز به حمایت از سرمایهسرمایهتر شدن محصولات و خدمات و متنوع

گیری شکل و خود سکیتحمل راز  گذارانهیدرک بهتر سرما ، ایجادگذاریهای مختلف سرمایهتر گزینهگذاران منجر به ارزیابی دقیقمالی از سوی سرمایه

 واقعی انتظارات

های بازار و نحوه مدیریت سکیر ویژه در خصوصبه گذارانهیسرما یآگاه شیافزا یتلاش براگردد. بر این اساس، و همچنین پیشگیری از کلاهبرداری می 

گذاران، اقدامات دیگری سرمایهآموزش  در کنارنهادهای ناظر بازار سرمایه همچنین، . برخوردار است یادیز تیاز اهمبازار سرمایه دنیا  نهادهای ناظر یبراها، آن

این اقدامات با توجه به پویایی و نیازهای روز بازار در حال باشد. اند که دربردارنده موارد مختلفی میقرار دادهر دستور کار گذاران ددر راستای حمایت از سرمایه

های ها و نهادهای حمایتی، آموزشتا ایجاد کمیته هاو رویه هادستورالعمل ،تدوین قوانین و مقررات شاملاشکال مختلف به تواند و میتکمیل و تغییر بوده 

( نیز بر این امر تأکید داشته و IOSCO) 1های أوراق بهادارالمللی کمیسیونگذاران، سازمان بیناز سرمایهحمایت با توجه به اهمیت موضوع . باشد. .مختلف و .

های خود دهد، نهادهای ناظر بازار سرمایه دنیا را ملزم به در نظر گرفتن این موضوع در سیاستگذاریعلاوه بر اینکه خود اقدامات مختلفی در این راستا انجام می

گذاران، لزوم حمایت از سرمایهمشارکت طیف وسیعی از آحاد مردم کشور در بازار سرمایه و ضرورت توجه بیش از پیش به مقوله در حال حاضر، نموده است. 

بدین منظور، . ه استگذاران مشخص نمودبررسی و شناسایی بیشتر اقدامات انجام شده توسط سایر نهادهای ناظر بازار سرمایه دنیا در راستای حمایت از سرمایه

است. نتایج  صورت گرفتههایی بررسی اماراتدر گزارش حاضر در خصوص اقدامات حمایتی انجام شده توسط نهادهای ناظر بازار سرمایه آمریکا، آلمان، هند و 

پذیر کنشدستانه و حمایت توان در قالب دو دسته، حمایت پیشگذاران را میحمایت نهادهای ناظر بازار از سرمایهبطور کلی دهد که ها نشان میاین بررسی

شود مانند آموزش، اصلاح قوانین و مقررات شامل اقداماتی است که در جهت پیشگیری از بروز مشکلات انجام می دستانهحمایت پیشبندی نمود. تقسیم

و .... .  گذارانسرمایهار از لحاظ حمایت از تر بر نهادهای مالی بازسازی بیشتر در خصوص محصولات و خدمات مالی بازار، اعمال نظارت دقیقنظارتی، شفاف

ها و در راستای جبرلن خسارات و یا احقاق حقوق آن گذارانسرمایهپذیر آن دسته از اقدامات حمایتی است که پس از بروز مشکل برای کنشحمایت در مقابل، 

 گیرد.صورت می

 شوند:گذاران محسوب میحمایت از سرمایهطور کلی موارد زیر جزو عمومیات براساس بررسی صورت گرفته، به

 گذاران؛های صحیح حمایت از سرمایهمنظور ارائۀ پیشنهاد تغییرات و تبیین روشایجاد کمیتۀ مشورتی مستقل در رأس نهاد ناظر با ساز و کار مشخص به -1

 ایجاد مراکز حمایت و رسیدگی به شکایت )شکایت از بازار و شکایت از نهاد ناظر(؛  -2

 ریزی برای ارتقای سطح سواد مالی در بازار سرمایه؛مطالعات تحقیقاتی درخصوص سنجش سطح سواد مالی و متعاقباً برنامهانجام  -3

 های موجود؛سازی روشنحوۀ افشای اطلاعات و بهینهانجام مطالعات تحقیقاتی درخصوص  -4

 گذاران درصورت بروز مشکل با نهادهای مالی؛مایهمنظور جبران خسارت سرگذاران بهها یا مراکز حمایت از سرمایهتأسیس صندوق -5

 گذاران اقلیت.حمایت از سرمایهتأکید بر قوانین حاکمیت شرکتی و تغییر مقررات مربوط به  -6

  .سواد مالی حمایت از سرمایه گذاران، صندوق جبران خسارت، :کلیدیکلمات 

                                                           
1 International Organization of Securities Commissions 



2 
 

 مقدمه 

)در کنار دو هدف دیگر شامل  بازار سرمایه و نظارت در رگولاتوریاز سه هدف اصلی  یگذاران به عنوان یکاز سرمایهقوله حمایت م

المللی سازمان بین، همواره مورد تأکید (سیستمیک ساطمینان از ایجاد بازاری منصفانه، کارآمد و شفاف و همچنین کاهش ری

رود، مهم حمایتی بشمار میابعاد یکی از به عنوان  گذارانبا اینکه آموزش سرمایه .بوده استنیز  (IOSCOهای أوراق بهادار )کمیسیون

های مختلف حاکمیت شرکتی، قانونگذاری دربردارنده طیف وسیعی از اقدامات در حوزه گذاراناز سرمایهحمایت موضوع از دید آیسکو اما 

که منجر به افزایش  استهای معاملات و پس از معاملات، نظارت مستمر بازار و ... بازار، افشای مناسب، کارایی و قابلیت اتکای سیستم

  به یکپارچگی بازار خواهد شد. گذارانهیسرمااعتماد 

و هم در حوزه سایر اقدامات حمایتی، سیاستگذاری نموده و اقدامات اجرایی مختلفی را نیز  گذارانهیسرماآیسکو هم در حوزه آموزش 

نموده است. این کمیته  "خرد گذارانهیسرماکمیته "ای تحت عنوان اقدام به ایجاد کمیته 2013در همین راستا، در سال دهد. انجام می

و ارتقاء سواد مالی را اجرا نموده و هم در زمینه سیاستگذاری و اجرای سایر  گذارانهیسرماهای آیسکو در حوزه آموزش هم سیاست

گذاران، از سرمایهحمایت المللی در جهت آموزش و این نهاد بین هایتلاشعلاوه بر دهد. مشورت می های حمایتی به آیسکوسیاست

های مختلفی را به منظور ترویج این موضوع در را نیز ملزم به این امر نموده و برنامه سایر کشورهانهادهای ناظر بازار سرمایه آیسکو 

است که  «1گذارهفته جهانی سرمایه»اولین هفته ماه اکتبر به عنوان نظر گرفته است. یکی از اقدامات آیسکو در این راستا، تعیین 

رسانی در خصوص اقدامات آغاز شده است. این هفته، یک کمپین جهانی است که با حمایت آیسکو و به منظور اطلاع 2017از سال 

گذاران برگزار مهم انجام شده توسط نهادهای ناظر بازارهای سرمایه دنیا و سایر ذینفعان مرتبط در راستای آموزش و حمایت از سرمایه

برگزاری های مرتبط، انتشارات، برداری از خدمات و سرویسهای مختلفی از جمله بهره. اعضای آیسکو طی هفته مذکور فعالیتگرددمی

 ،بر این اساسدار خواهد بود. دهند که در طول سال نیز ادامهانجام می خود کشورها و رویدادهای مختلف و ... را  در ها، کنفرانسکارگاه

در تمامی ابعاد  گذارانهیسرماو در نظر داشتن مقوله حمایت از آگاهانه  اتمیتصمجهت اخذ گذاران هیسرما مورد نیاز اطلاعات ارائه

  .شده است مشخصنهادهای ناظر بازار  تیمورأمبه عنوان نظارتی خود 

صورت اقدامات  ،گذارانحمایت از سرمایههای سیاستو همچنین سایر  آموزششامل  حمایتی هایسیاستبا تمرکز بر در این گزارش، 

بندی در خصوص اقدامات حمایتی و در نهایت، جمعاست گرفته مورد بررسی قرار در این راستا توسط برخی از نهادهای ناظر دنیا  گرفته

 .  نیز ارائه شده است قابل انجام در بازار سرمایه ایران

  آمریکا (SECکمیسیون بورس و اوراق بهادار)

 1934اصلاح قانون  اقدام به، 2010 داد فرانک قانون D919و  915، 911 هایآمریکا به موجب بخش 2کمیسیون بورس و اوراق بهادار

 :مشخص کرده است SEC نموده و اقداماتی به شرح زیر را برای)در سرفصل نهم(  گذارانبازار در راستای حمایت بیشتر از سرمایه

                                                           
1 Global Investor Week 
2 Securities and Exchange Organization 
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 در خصوص موارد مختلفی  : این کمیته1گذارانای جدید تحت عنوان کمیته مشورتی سرمایهتأسیس کمیته

اعتماد افزایش اقدامات موثر در راستای ، کارمزدهای بازار، بهبود اثربخشی افشای اطلاعاتای نظارتی، همانند اولویت

دهد. مشورت می SECگذاران به حمایت از سرمایه مربوط به و همچنین اقدامات یکپارچگی بازاربهبود و  گذارانسرمایه

اقدامات  سپس ها را ارزیابی کرده وآن مذکور، های کمیتهتوصیهبررسی اولیه پس از باید  SEC، مذکور بر اساس قانون

  .افشا نمایدبیانیه عمومی در قالب یک  بلافاصلهها را مربوطه در راستای اجرایی شدن آن

 گذارهیسرما کی دگاهیاز د، شوندساله انتخاب می 4برای یک دوره و از میان خبرگان  SECتوسط  کهاعضای این کمیته 

و افزایش  انگذارهیاعتماد سرما یارتقا یبرالازم  ینظارت یهاهیو توص دادهمشاوره  SECبه  جاریدر مورد مسائل 

فراخوان دهد اقدام به  SECبایست در هر زمانی که کمیته مذکور می د.ندهیم ارائهاوراق بهادار  یبازارها یکپارچگی

بار در سال  4 تواند تامی آن لساتو ج کمیته الزام شده برایجلسه در سال  2برگزاری حداقل ، برگزاری جلسه نماید. اما

 اعضای کمیته مشورتی مذکور مرکب از افراد زیر هستند:بر این اساس،  شود.برگزار نیز 

  ؛ 2گذارسرمایه دفاع از ورئیس مرکز )یا ادارۀ( حمایت 

  ؛ایالتیاوراق بهادار  یهاونیسیکم از ندهینمایک 

  ؛ 3منافع شهروندان سالخورده حافظ ندهینمایک 

 نفر بیشتر باشد.(: 20نفر کمتر و از  10ها نباید از افراد دارای شرایط زیر )که تعداد آن 

 گذاری گذاری، سرمایههای سرمایهگذاران حقیقی که در سهام، اوراق بدهی و صندوقحافظ منافع سرمایه

 اند؛ کرده

 گذاری تحت های سرمایههای بازنشستگی و شرکتصندوقگذاران حقوقی شامل حافظ منافع سرمایه

 نظارت؛ 

 گذاری در بازار.دارای دانش و اعتبار کافی در حوزه موضوعات بازار سرمایه و تصمیمات سرمایه 

بورس و اوراق  نماینده کمیسیونکارمند یا عنوان  بهبه دلیل عضویت در کمیته،  لازم به ذکر است که اعضای کمیته صرفاً

اعضای باشند. داشته ناشران با  رابطۀ استخدامی و قراردادیکمیته نباید  رئیسو نایب  . همچنین، رئیسشوندنمیتلقی  داربها

 و دستیار دبیر را مشخص نمایند.  کمیته ررئیس و نایب رئیس و همچنین دبی ،کمیته باید از میان خود

  گذارسرمایه از دفاع ومرکز حمایت ایجاد (OIA):  دنبال هقانون داد فرانک و ب 915مطابق با بخش  مرکزاین

 رئیس اداره دفاع ازاست. ریاست این اداره بر عهده  تشکیل شده SECدرون ساختار بازار،  1934قانون  4اصلاح بخش 

از میان افراد دارای تجربه گذاران، سرمایه بر اساس نظراتگذار است، که توسط رییس کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه

ریاست کمیسیون به   گذار مستقیماًمدافع سرمایهد. وشمیانتخاب ها، و حمایت از آن گذارانهیسرمادر حوزه دفاع از منافع 

دهد و به همین دلیل پرداخت سالیانه به او باید مساوی بالاترین نرخ پرداخت سالیانه به دیگر می گزارشاوراق بهادار 

  دهند، باشد.  سیون گزارش میارشد اجرایی که به ریاست کمی مدیران
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، در کمیسیون بورس و مذکوررئیس اداره سال قبل از انتصاب به عنوان  2نباید طی گذار سرمایه رئیس اداره دفاع از

گذار بوده و تواند به صورت همزمان هم در نقش مدافع سرمایههمچنین، نمیاوراق بهادار آمریکا مشغول به کار باشد. 

 هم در کمیسیون شاغل باشد. 

 از: است این مرکز عبارتوظایف اصلی 

 با  خرد گذارانحل مشکلات سرمایهSEC یا هر یک از نهادهای خودانتظام؛ 

  شناسایی و پیشنهاد تغییرات در قوانین و مقرراتSEC  و هر یک از نهادهای خودانتظام، در جهت حفظ منافع

 گذاران؛سرمایه

 ارائه  محصولات و خدمات مالیدهندگان خدمات مالی و ارائهگذاران در رابطه با شناسایی مشکلات سرمایه

 ؛هاشده توسط آن

  مقررات  یاحتمالتحلیل تأثیرSEC ؛ گذارانهیبر سرما هر یک از نهادهای خودانتظام نیقوان ای 

 ی به در قانونگذار رییهرگونه تغ شنهادیپSEC  ،کاهش  راستایدر به کنگره پرسنلی  ای یاداریا تغییرات قانونی

 ؛ در صورت امکان، هاآنمنافع  بهبودو  گذارانهیسرمامشکلات 

 نیگذار به عنوان رابط بهیمدافع سرماتوسط  ،دادستان کانتصاب ی SEC باکه  یگذارانهیو سرما SEC  یا هر

هایی ارائه توصیهی تدوین شده این حوزه، هاها و رویهبررسی سیاست .دارندی مشکل یک از نهادهای خودانتظام

ی و ارسال گزارشات گذارهیسرماهای تشویق به ارزیابی اثربخشی برنامه ،ی عمومگذارهیسرمابرای تشویق 

  یا کنگره، از جمله وظایف دادستان است.  SECگذار برای گزارش نهایی به ای به مدافع سرمایهدوره

SEC اوراق بهاداربورس  به مستندات کمیسیون گذارهیمدافع سرماکامل  ف، دسترسیفه دارد در راستای انجام این وظایوظی 

های ارائه دهی رسمی به توصیههایی برای پاسخباید رویه SECهمچنین، را فراهم کند. و هر یک از نهادهای خودانتظام 

ماه پس از زمان دریافت توصیه، ارائه  3ایجاد کرده به نحوی که پاسخ مربوطه حداکثر ظرف  گذارهیمدافع سرماشده از سوی 

در  خودو چگونگی دستیابی به اهداف  هاتیفعالاز  یگزارش صورت سالیانههنیز باید ب گذارهیمدافع سرمااز سوی دیگر، گردد. 

موارد  شاملمحتوای این گزارشات باید . دهدارائه  ندگانیمجلس نما یو خدمات مال یامور بانک تهیرا به کمقبل  یسال مال

 زیر باشد:

 ؛ های واقعیاطلاعات آماری و تحلیل 

  اقدامات انجام شده توسطSEC در نظر  باان گذارهیسرمادهی به و هر یک از نهادهای خودانتظام در جهت بهبود خدمت

 ها ؛ های آنگرفتن دغدغه

 به همراه موارد زیر:ان در یکسال گذشتهگذارهیسرماروی پیشترین مشکلات ای از مهمخلاصه ،  

  شرح اقدامات انجام شده توسطSEC ها و نتایج آن اقدامات؛ یا هر یک از نهادهای خودانتظام در جهت حل آن 

  مدت زمان صرف شده جهت حل هر یک از مشکلات؛ 

 ها صورت نگرفته به همراه ذکر نام آن دلایل عدم انجام اقدام در خصوص مشکلاتی که اقدامی در جهت حل

 مقام مسئول مربوطه؛ 
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  گذاران مناسب هیحل مشکلات سرما یکه ممکن است برا یو قانون یاقدامات ادار یبرا ییهاهیتوصارائه

 ؛ باشد

  مناسب تشخیص داده شود.  گذارهیمدافع سرماارائه هر اطلاعات دیگری که ممکن است توسط 

و بدون بررسی قبلی یا  مستقیماً بایددهی، کلیه گزارشاتی که باید به مجلس نمایندگان ارسال شود، گزارش به منظور حفظ استقلال

لازم به ذکر است که هیچ یک از این  ارسال شود. SECو اعضای هیئت مدیره آن یا هر یک از ادارات و کارکنان  SECنظر اعلام

  .باشدحاوی اطلاعات محرمانه تواند نمیگزارشات 

ارزیابی اثربخشی قوانین و مقررات انجام مطالعاتی در خصوص به ملزم  SECداد فرانک،  قانون 913ه موجب بخش بعلاوه بر این، 

گران و اشخاص مرتبط معامله وگذاری، اشخاص مرتبط با کارگزاران گران، مشاوران سرمایهموجود در حوزه نظارت بر کارگزاران، معامله

همچنین، ارزیابی  نموده است.دهند، ارائه میگذاران خرد سرمایهگذاری به های سرمایهها و مشاورهتوصیه کهگذاری با مشاوران سرمایه

حوزه نظارت در  گذارانهیسرماراستای حمایت از و یا خلأهای قانونی و کمبود استانداردهای نظارتی در  این موضوع که آیا همپوشانی

وجود دارد که باید توسط قوانین و مقررات جدید پوشش  هاآنگذاری و اشخاص مرتبط با مشاوران سرمایهگران، بر کارگزاران، معامله

 . استاین مطالعه از انجام  SEC ف مهماهدا، نیز از جمله دیگر داده شود

ترین راستای انجام این مطالعه مدنظر قرار دهد نیز مطرح شده که برخی از مهم در باید SECدر این بخش از قانون، ملاحظاتی که 

 ها عبارتست از:آن

  گران، استانداردهای مختلف نظارت بر کارگزاران، معاملهقوانین و گذاران خرد از وجود اطلاع سرمایهایجاد اطمینان نسبت به

 گذاری؛ گران و مشاوران سرمایهعاملهگذاری و اشخاص مرتبط با کارگزاران، ممشاوران سرمایه

  گران، در حوزه نظارت بر کارگزاران، معامله جاریاستانداردهای  قوانین و وجودایجاد اطمینان نسبت به این موضوع که

های خرد و تأثیر منفی بر کیفیت مشاوره گذارانهیسرما، باعث سردرگمی هاآنگذاری و اشخاص مرتبط با مشاوران سرمایه

 حمایت ازموجود  یمطالعه مشخص شود که استانداردها نیاصورتیکه در نتیجه در ) شود یا خیرها میآنتوسط دریافتی 

 ؛ .(هستندها نهادهای مرتبط موظف به اصلاح آن، استکننده جیگ ای یگذاران ناکافهیسرما

  کارگزاران و  نظارت بر گذاری در مقایسه باسرمایهبر مشاوران بیشتر نظارت  اعمال که مانند مواردی موارد خاصبررسی

 گذاران شده است و برعکس؛ های بیشتری از سرمایهگران منجر به حمایتمعامله

 گران؛ گذاران به محصولات و خدمات مختلف کارگزاران و معاملهتأثیر بالقوه این قوانین بر دسترسی سرمایه 

 و اشخاص مرتبط  گذاریگران و مشاوران سرمایهتوسط کارگزاران و معامله نبه مشتریا ات ارائه شدهـوح مختلف خدمـسط

 . هابا آن

را بهتر انجام دهد، ها آنکند تا مأموریت خود در راستای حمایت از کمک می SECبه  گذارانهیسرمابا توجه به اینکه، درک نیازهای 

و نظرسنجی خرد  گذارانهیسرماملزم به انجام مطالعاتی در خصوص ارزیابی سواد مالی  SECقانون داد فرانک،  917مطابق با بخش 

 :شده است ه شرح زیرب برخی از موارددر خصوص  گذارانهیسرمااز 
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  ؛ گذارانهیسرماهای آموزش های مختلف و بررسی موثرترین روشخرد در گروه گذارانهیسرماارزیابی سواد مالی 

  ؛ گذارانهیسرمابه  ی اطلاعاتبندی، محتوا و قالب افشابهبود زمانچگونگی نظرسنجی در خصوص 

  مرتبط با خرید هر گونه محصولات و خدمات مالی از نهادهای  گذارانهیسرمانظرسنجی در خصوص مفیدترین اطلاعات از دید

 گاهانه؛ ی آگذارهیسرماواسط مالی، قبل از اقدام به خرید و اخذ تصمیمات 

 ها و کارمزدهای مرتبط با خرید هر هزینه تضاد منافع فعالان مالی و همچنین برای افزایش شفافیت در خصوصهایی روش

 گونه محصولات و خدمات مالی از نهادهای مالی؛ 

  ها.و تغییر رفتارهای مالی آن گذارانهیسرماگیری برای افزایش سواد مالی استخراج اهداف قابل اندازه 

 :استترین نتایج این مطالعه به شرح زیر برخی از مهم

  گیری تصمیم "در زمان"یا  "قبل از" اطلاعاتگذاران تمایل به دریافت ، سرمایهافشای اطلاعاتدر خصوص زمان دریافت

 .دارندگذاری در هر یک از محصولات و خدمات مالی یا تعامل با نهادهای مالی به سرمایه

  تعارض  و یگذارهیسرما راهبرد، یها، سابقه انضباطنهیگذاران اطلاعات مربوط به هزهیسرما، اطلاعاتدر خصوص محتوای

 .دانندیم یکاملاً ضرور ی،مالدر مورد نهادهای منافع را 

 گذاری مانند محصولات سرمایهمربوط به کلیدی اطلاعات  دریافت گذارانهیسرما گذاری،در مورد محصولات قابل سرمایه

رعایت ، نهاد مالیگذاری، سوابق انضباطی سرمایه راهبردگذاری، ارب و سوابق عملکرد سرمایهها، تجقیمت و هزینه

 دانند.را دارای اهمیت می گذاراناستانداردهای مراقبتی از سوی نهاد مالی به هنگام ارائه توصیه و مشاوره به سرمایه

 فروش ها در خصوصهای ارائه شده توسط آنبر توصیه کلیه موارد تضاد منافع نهاد مالی شامل مواردی کهگذاران، سرمایه 

نویسی آن توسط نهاد گذاری اختصاصی و فروش محصولاتی که تعهد پذیرهفروش محصولات سرمایه ،محصولات و خدمات

 .دانندیم یکاملاً ضروررا  تضاد منافع مرتبط با اشخاص ثالث و همچنین شتهتأثیر گذاشده  ارائهمالی 

  های کاغذی را گذاران استفاده از نسخ الکترونیکی و برخی دیگر نسخه، بعضی از سرمایهاطلاعاتدر خصوص روش ارائه

 اند. ترجیح داده

 را به شکلی روان و قابل درک همراه با بولت، نمودار و گراف  اطلاعاتگذاران ارائه ، سرمایهدر مورد قالب مستندات افشا

 دهند.ترجیح می

 اطلاعاتای ها با یکدیگر، دریافت لایهبه شکلی استاندارد به منظور قابلیت مقایسه آن اطلاعاتبه ارائه تمایل ذاران گسرمایه 

گذاری، که به منظور دسترسی به جزئیات اطلاعات، به )اطلاعات کلیدی و خلاصه در خصوص محصولات و خدمات سرمایه

های محصولات و و ریسک راهبردهاهداف، ا شاملو اطلاعات کلیدی  شود.(مربوطه ارجاع داده میتفصیلی دیگر مستندات 

 .داشتند گذاریسوابق عملکردی سرمایهو  تضاد منافع ها،هزینه، گذاریخدمات سرمایه

  بر اساس نیازهای مخاطبان هدف، تهیه محتوای آموزشی در خصوص مفاهیم اولیه مالی  آموزشی های هدفمندبرنامهطراحی

به  ، دسترسی راحتیبازده، ریسک، بهره مرکب و ...، مباحث مرتبط با حفاظت از سرمایه و پیشگیری از کلاهبردارمانند 
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های آموزش عمومی های اجتماعی در جهت آموزش سواد مالی به عنوان موثرترین روشگیری از شبکهبهره ؛محتوای آموزشی

 گذاران، شناخته شد. و خصوصی سرمایه

 اداره سیرئبه عنوان مقام عالی رتبه حسابرسی و نیز  1دیوان محاسبات آمریکانیز،  داد فرانک قانون A919و  891به موجب بخش 

و شناسایی و همچنین بررسی گذاری های سرمایهلزم به انجام مطالعاتی در خصوص بازاریابی صندوق، به ترتیب م2دولت ییپاسخگو

 اوراق بهادار با درآمد ثابت انگرلیتحل همچنینو سهامداران و  یگذارهیسرماهای شرکتکارکنان  نیموجود ب یتعارضات منافع احتمال

 الزاماتبررسی گذاری، های سرمایهقانون و در خصوص بازاریابی صندوق 918بدین ترتیب بر اساس بخش . شده استها در این شرکت

 یابیبازار یفعل یهاروش، بررسی گذاریهای سرمایهشرکت بازاریابی پیشنهادی برای یمقرراتالزامات  ارائه موجود و همچنین یمقررات

ادغام شده و  هایسرمایه، یعملکرد یهادادهسوابق استفاده از  مانند، 3با سرمایه متغیر یگذارهیسرما هایفروش سهام شرکت یبرا

گذاران در تبلیغات هایی برای بهبود حمایت از سرمایه، تأثیر چنین تبلیغاتی بر مشتریان و توصیهعرضه عمومی اولیه قبل از سرمایه

ی است ، از جمله مواردگذاران ضرورت داردگذاری و سایر اطلاعاتی که برای اخذ تصمیمات آگاهانه توسط سرمایههای سرمایهصندوق

  .گذاشته شده است که بر عهده دیوان محاسبات آمریکا

یوان محاسبات آمریکا ملزم به انجام مطالعاتی در خصوص شناسایی و همچنین بررسی قانون داد فرانک نیز، د A919 مطابق با بخش

 اوراق بهادار با درآمد ثابت انگرلیتحل همچنینو سهامداران و  یگذارهیسرماهای شرکتکارکنان  نیموجود ب یتعارضات منافع احتمال

هایی به کنگره در جهت پیشگیری از بروز تضاد منافع مربوطه و ها شده است. هدف از انجام این مطالعه، ارائه توصیهدر این شرکت

ها، عدم رعایت گذاران ناشی از تخلف یا بدرفتاری شرکتهای احتمالی به سرمایه. در این مطالعه، آسیباستگذاران حمایت از سرمایه

های مختلف از لحاظ سازی بخشتفکیکاز جمله اند، ها موافقت کردهقانون با آن یها در مراحل اجراشرکت نیکه ا یتعهداتاحتمالی 

و انطباق،  یحقوقهای برای بخش یکارکنان اختصاصو جبران خدمات، در نظر گرفتن بودجه  صیتخصدهی، فیزیکی، سیستم گزارش

  معیارها در نظر گرفته شده است. ریو سا تیاطلاعات، شفاف یعملکرد کارکنان، افشا یابیرزا

گذاران توسط اطلاعات مرتبط با محصولات و خدمات ارائه شده به سرمایهقانون داد فرانک بر لزوم افشای  919همچنین، بخش 

ند قبل از خرید هر یک از محصولات یا خدمات نگذار بتواای باشد که سرمایهگران تأکید دارد. این افشا باید به گونهکارگزاران و معامله

اطلاعات قابل افشا باید به شکل شفاف د. نتصمیم مناسبی اخذ نمای و متعاقباً کنندق و کافی در این خصوص کسب مذکور، اطلاعات دقی

علاوه بر این، کلیه هزینه و گذاری باشد. های سرمایهو همچنین هزینه و ریسک راهبردهاو خلاصه مشتمل بر مواردی مانند اهداف و 

گران یا هر به کارگزاران، معامله گذاریدر خصوص خرید هر یک از محصولات و خدمات سرمایه گذاران بایدکارمزدهایی که سرمایه

در راستای باید  SECمطابق با ملاحظات در نظر گرفته شده در این بخش از قانون، . شودیک از نهادهای واسط بپردازند نیز باید افشا 

 . قرار دهدنظر همواره مدرا و بهبود آن گذاران سرمایهز موضوع حمایت اتدوین هر گونه قوانین و مقررات مربوطه، 

                                                           
1 Comptroller General of the United States 
2 Government Accountability Office 
3 Open end Investment Company 

http://www.gao.gov/cghome/index.html
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به  است که SALIتحت عنوان ی یک ابزار جستجوی آنلاین اندازراهگذاران، سرمایهز در راستای حمایت ا SECاقدامات  دیگریکی از 

و از این  را داده هاآنرأی یا حکمی علیه  صدورنظر  گذاری ازدهنده خدمات سرمایهارائهتخلفاتی  بررسی سوابقگذاران امکان هیسرما

 کند. طریق نقش مهمی در پیشگیری از کلاهبرداری ایفا می

سهام که توسط گذاران هیسرماو به موجب قانون حمایت از  1970در سال گران بازار سرمایه آمریکا از سوی دیگر، کارگزاران و معامله

 یرانتفاعیشرکت غ کی( به عنوان SIPCگذاران اوراق بهادار )هیاز سرما حمایتشرکت اقدام به تأسیس کنگره به تصویب رسیده بود، 

 جبران خسارت SIPCمأموریت  .در آن هستندکه تمامی کارگزاران فعال در بازار سرمایه آمریکا ملزم به عضویت  نموده، یدولتریغ و

 250،000شامل سقف )دلار  500،000 یتیسقف حماتا ها، یکارگزار نکولدر صورت گذاران در حوزه ابزارهای مالی ثبت شده و سرمایه

 انیاز مشترمعاملاتی  یهاسرقت از حساب ای رمجازیغ انجام معاملاتدر برابر ، از موارد یاریدر بس نی. همچناست د(پول نق یدلار برا

های های وارده ناشی از ارائه مشاورهیا زیانگذاران ، اما در خصوص خسارات ناشی از کاهش ارزش بازار سهام سرمایهکندیمحافظت م

  شود.شود، هیچگونه جبرانی را متقبل نمیگذاری غلط که منجر به اتخاذ تصمیمات نامناسبی میسرمایه

  SIPC  ارائه شود. SEC و 1FINRA گذاران از کارگزاران باید بهیک نهاد نظارتی نیست، کلیه شکایات سرمایه SIPC با توجه به اینکه

 نموده است: ، در هر یک از مراحل چرخه معاملاتلیستی به شرح زیرگذاران را موظف به حفاظت از خود و بررسی چکسرمایه

 ؛ مطالعه و کپی گرفتن از تمامی مدارک به هنگام افتتاح حساب معاملاتی 

 ها؛ های معاملاتی به منظور اطمینان از درستی آنبررسی تأییدیه 

 ؛ ها و ها و پرداختهای معاملاتی شامل خرید، فروش، دریافتحساببررسی صورت... 

  مراقبت در پرداخت به طرف مقابل؛ 

 گر و همچنین معامله-گزارش معاملات غیرمجاز به کارگزارFINRA ؛ 

 تیاشکا نیمرکز آنلا قیهستند، از طرگر معامله-کارگزارکه مشکوک به تخلف  یگذارانهیسرماتوسط  فوری تیارائه شکا 

 .FINRA گذارانهیسرما

 نهاد ناظر بازار سرمایه آلمان )بافین(

الزام به شفافیت به موجب این قانون، الاجرا شد. تصویب و لازم 2015در سال  گذاران خردهیاز سرما تیقانون حمادر بازار سرمایه آلمان، 

که تا قبل از تصویب این قانون، الزامی  شده است در نظر گرفته انگذارهیسرماخدمت به دهندگان ارائه یبرا یدیتعهدات جدبیشتر و 

مانند مشخص نمودن مقدار ها برای تهیه امیدنامه ات بیشترالزامبه موجب قانون مذکور، ارائه به عنوان مثال،  ها وجود نداشت.برای آن

، نیلاوه بر اها هستند. عامیدنامه دری شتریب اتیجزئها ملزم به ارائه و شرکتالزامی شده قیمت خرید و بازخرید و ... سود پرداختی، 

 یسو تعهدات حسابر دادهبه عموم ارائه ( از لحاظ تضاد منافع)را خود  یروابط متقابل شخص مورددر  یشتریاطلاعات ب دیبا

  است.در نظر گرفته شده  بازار سرمایه آلمان،های خارجی ثبت شده در شرکتهای مالی توسط ارائه صورت نیز برای تریگیرانهسخت

                                                           
1 Financial Industry Regulatory Authority  
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مسئولیت حمایت وظایف صورت گرفته است. بدین ترتیب که بافین  گذاران تقسیمدر خصوص حمایت از سرمایه آلمان،در بازار سرمایه 

گذاران را به عنوان یک کلیت در نظر گرفته و اقدامات مختلفی در جهت ، بدین معنی که سرمایهگذاران را بر عهده دارداز سرمایهجمعی 

 گذاران فردی بر عهدهدر حالیکه حمایت از سرمایه .دهدانجام می)مانند نظارت بر نهادهای مالی بازار سرمایه( ها منافع کلی آنحفظ 

ترین اقدامات انجام شده توسط مهمدر این راستا، های عادی است. ، هیئت داوری و دادگاه1دادستانو  نهادهای خصوصی حل اختلاف

 :اسابه شرح زیر  بافین در جهت حمایت جمعی

  عضو است که توسط وزارت اقتصاد آلمان و از میان  12این شورای مشورتی مرکب از : 2گذارانسرمایه یمشورت یشوراایجاد

فدرال و  یوزارت دادگستر، اتحادیه اصناف مربوطه، دادگاه بجزحل اختلاف  ینهادهاگذاران، نهادهای حمایت از سرمایه

رفتارهای  لیو تحل هیتجز به کمکشود. شورای مذکور و خبرگان دانشگاهی انتخاب می 3کنندهمصرفاز  تیحما

گذاران را به خصوص حمایت از سرمایه درهای لازم توصیه، بافین ییاجرا مدیره ئتیبه هنتایج آن رش و گزا گذارانسرمایه

گذاران و در نظر نموده و علاوه بر این در راستای تدوین قوانین و مقررات مختلف، در جهت حمایت از سرمایهبافین ارائه 

 دهد. ها به بافین مشاوره میگرفتن منافع آن

  مختلف بخش  8دارای دپارتمان این  :گذارانسرمایهکلیه ویژه به منظور انجام امور مختلف مرتبط با حمایت از  دپارتمانیایجاد

گذاران از طریق رسیدگی به شکایات تحلیل اطلاعات و رفتارهای سرمایهدر بن و فرانکفورت است. مستقر در دفاتر بافین 

)مانند نحوه بازاریابی، فروش و  گذاراننظارت بر ارائه محصولات و خدمات مالی به سرمایهها، اعمال مقررات نظارتی و آن

انجام تعهدات مرتبط با قوانین رفتاری و ، نظارت بر نهادهای مالی از حیث گذارانها بر سرمایهو بررسی تأثیرات آن ...(

 . استاز جمله وظایف مهم این دپارتمان  گذاران و ...سرمایه

 ماتیبتوانند به طور مستقل تصم دیبا گذارانکه سرمایه : از آنجایمحصولات و خدمات مالمربوط به  سازی اطلاعاتشفاف 

تدوین نموده،  گذارانسرمایهبه  ارائه شده اطلاعات تیشفافی به منظور بهبود نیقوان علاوه بر اینکه اتخاذ نمایند، بافینآگاهانه 

تلاش  ،از لحاظ محتوا( )هم از لحاظ شکل و هم ارائه قابل یاز محصولات و خدمات مال یعیوس فیط سازیشفافاز طریق 

بدین ترتیب، اطلاعات کلیدی هر یک از محصولات . قرار دهد گذارانسرمایه در اختیارقابل درک واضح و  اطلاعاتیکند یم

 د. نماییکمک م هاآنبه  اخذ تصمیمات مناسب جهت و خدمات مالی بر اساس دانش و نیاز مشتریان تهیه شده و

 گیری درست و مناسب در بازار سرمایه نیازمند داشتن سطح مناسبی از دانش و آگاهی است. صمیمت: گذارانآموزش سرمایه

در همین راستا، بافین اطلاعاتی در خصوص طیف وسیعی از محصولات و خدمات مالی ارائه شده در بازار سرمایه، کارکرد، 

اطلاعات به صورت ماهیانه به روز شده و علاوه  نماید. همچنین، اینگذاران ارائه میهای مربوطه و ... را به سرمایهریسک

گذاران سرمایهعلاوه بر این، گیرد. افراد قرار می نیز در دسترس BaFinJournalسایت از طریق ژورنال تخصصی بر وب

دریافت نیز  consumer helplineرسانی دیگری تحت عنوان کانال اطلاعهای لازم را از طریق توانند اطلاعات و آموزشمی

  خاذ نمایند. ات مناسبکدیگر، تصمیمی درست و وده و از طریق مقایسه محصولات و خدمات مختلف با ینم

                                                           
1 Ombudsmen 
2 BaFin’s Consumer Advisory Council 
3 Federal Ministry of Justice and Consumer Protection 
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 یابزارها ،هاینظمیو اصلاح ب یریجلوگگذاران و سرمایهاز  تیحما: به منظور گذاراننظارت بر نقض قوانین حمایت از سرمایه 

در مورد  یجد یهاینگرانفین قابل اعمال است. به عنوان مثال، در مواردی که توسط باکه شده  ینیبشیپ یقانون ینظارت

 بعضیتواند فروش یم بافین ،فتدایبه خطر ب یمال یبازارها یکپارچگی ایعملکرد  ایباشد  هوجود داشت انگذارهیاز سرما تیحما

 .کاملاً ممنوع کند ایفروش را محدود  یهااز روش یبرخ ایمحصولات 

  بازار گذارانسرمایهتحولات مربوط به  زودهنگام ییشناسابافین به منظور  :گذارانسرمایهبازار با تمرکز بر  روندهایتحلیل ،

. نمایدیم یابیو ارز لی، تحلآوریجمع یو خارج یبازار را از منابع داخل یهاتیفعالاطلاعات مربوط به  کرده ورا همواره رصد 

با دقت  را قاتیتحق نیا یهاافتهی داده وانجام  سکیبر ر یمبتن لیحلت ،اطلاعات هدفمند یآورجمع به منظور نیهمچن

 ینظمیب ای افزایش احتمال ریسکتواند منجر به یکه م یتحولات دستانهپیش ییشناسا بدین ترتیب، امکان. کندمی یابیارز

  گردد.فراهم می ،شود گذارانیا آسیب به سرمایه

 گذاران یکی دیگر از اقدامات انجام شده در راستای رسیدگی به شکایات واصله از سرمایه: گذارانسرمایه مدیریت شکایات

گذاران در اختیار . این شکایات، اطلاعات مهمی در خصوص موضوعات و مشکلات تأثیرگذار بر سرمایهاست هاآنحمایت از 

تحت تأثیر گذاران را که منافع جمعی سرمایه تحت نظارتها و تخلفات نهادهای نظمیبافین قرار داده و علاوه بر این، بی

 سازد. آشکار میدهد، قرار می

  بر رعایت قوانین رفتاری و به گذاران بافین دپارتمان حمایت از سرمایه: یرفتار نیبا قواننهادهای مالی نظارت بر انطباق

علاوه  .کند، نظارت مید انجام دهندیبا گذارانسرمایهتحت نظارت هنگام ارائه خدمات به  یهانهادکه  یتعهدات هیکلعبارتی 

، که از است ینقض تعهدات مربوط به عملکرد تجار خصوصدر  یمهم اطلاعات عنوان یک منبعدر محل به  ی، بازرساینبر 

 .شودسوی بافین انجام می

  قادر به انجام  نهادهای تحت نظارتکه  یکند در صورتیم نیتضم : این طرحگذارانهیطرح جبران خسارت سرمااجرای

 یورو 20،000 تا سقف و تعهدات ٪90 به میزانگذاران سرمایهد، جبران خسارت ناز معاملات اوراق بهادار نباش یتعهدات ناش

 .شودانجام می

 گذاران بافین به عنوان نقطه حمایت از سرمایهدپارتمان : گذاراندر خصوص حمایت از سرمایهالمللی و بینهای ملی همکاری

عمل ، است گذارانها حمایت از سرمایهها و نهادهای مختلف در سطح کشور که مأموریت آنهمکاری با سازمانتماس 

 یرهاتالاها و کارگروه ،هافعال در کمیتهمشارکت از طریق و  کردهی عمل مل یفراتر از مرزهاعلاوه بر این، بافین د. کنمی

 است.نموده  گذارانهیسرمااستانداردهای حمایت از  شبردیپو المللی، اقدام به ارتقاء بینی گفتگو

از طریق نهادهای خصوصی حل اختلاف و  با ناشران و نهادهای مالی، گذاران فردیاز سوی دیگر، حل و فصل اختلافات سرمایه

حل و  به منظور و مربوطه در آن عضو هستند یهاهستند که شرکت یصنف یهااز انجمن یبخشنهادها  نایشود. ها انجام میدادستان

 گذارانسرمایه نهیهزساده و کم یدسترسامکان ، مستقل بودن لینهادها به دل نی. اایجاد شده استخارج از دادگاه  درفصل اختلافات 

ای مستقلی است )در بسیاری دادستان نیز فرد حرفه .است ییمراحل قضا یاز برخ عتریکه سررا فراهم نموده حل اختلاف های رویه به

طرفانه و یکمک بات، حل اختلاف یبرا وانتیم نیشود. بنابرایمنصوب م یمدت زمان مشخص یبرا( که قضات فدرال سابق از موارد،

 ها دریافت نمود. آناز  یتخصص
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 (SEBIنهاد ناظر بازار سرمایه هند )

اهمیت آشنایی  از یکسو به موضوع SEBI .استمطرح  SEBI هایترین مأموریتعنوان یکی از مهمگذاران به سرمایهحمایت از 

جهت حفظ سلامت بازار و در همواره  توجه داشته و از سوی دیگر داشتن دانش کاملی از بازار و گذاریگذاران با نحوه سرمایهسرمایه

  عمل کرده است.ها وجود داشته باشد، مواردی که شکایاتی از سوی آن گذاران درکارکرد صحیح آن و همچنین جبران خسارت سرمایه

را در این راستا مشخص  به شرح زیر کلیاتیو گذاران پرداخته ه موضوع حمایت از سرمایهـه هند بـ( قانون بازار سرمای2) 11بخش 

 :است دهنمو

 ؛نظارت بر بازارهای سهام 

  ؛ها و ...گذاری، سبدگردانکارگزاران، مشاوران سرمایهثبت و نظارت بر نهادهای مالی مانند 

 بندی و ...؛های رتبه، شرکتگذاران خارجیها، سرمایهگذاریها، سپردهثبت و نظارت بر عملکرد کاستودین 

 ؛گذاریهای سرمایهثبت و نظارت بر صندوق 

 ها و کنترل آن؛ بهبود خودتنظیم بودن شرکت 

 رتبط با بازار سهام؛ مهای ناعادلانه و تقلبهای معاملاتی بررسی روش 

  ها؛ شرکت گریتعاملات مهم و نحوه تصدینظارت بر 

 گذاران؛ آگاهی سرمایه های آموزش و ارتقایاجرای برنامه 

  آموزش نهادهای مالی بازار سرمایه؛ 

 هام و نهادهای مالی؛ بازرسی و ممیزی بازارهای س 

 ها. ها و کمیسیونارزیابی هزینه 

 گذاران بر پایه اصول و اقدامات زیر استوار است:سرمایهحمایت از در حوزه  SEBI راهبردبر این اساس، 

 در این راستا، گذارانهیسرما سازیآموزش و آگاه :SEBI یگذارهیسرما یگذار اطلاعات لازم براهیکند سرمایتلاش م 

ی گذارهیسرما . اطمینان از یاد گرفتن روش درستآگاهانه استفاده کند اتمیتصم در جهت اخذ هاو از آن هرا بدست آورد

با گذار هیسرماآشنایی متناسب با اهداف خاص خود،  یگذارهیمختلف سرما یهانهیگز یابیارز، گذارانهیسرماتوسط 

آشنایی با لازم،  یاطیاحت، انجام اقدامات و مورد تأیید شده ثبت یهاواسطه قیمعامله از طرانجام حقوق و تعهدات خود، 

کند. بدین در این حوزه دنبال می SEBIترین اهدافی هستند که در صورت بروز مشکل و ... از جمله مهم تیشکا روش

 یهاکارگاه ،گذاران و فعالان بازارهیسرما یهاانجمن قیاز طرو هم بصورت غیرمستقیم و  میبه طور مستق منظور هم خود

گذاری، های سرمایهگذاری، صندوقمدیریت سبد سرمایه ی مانندمختلف در خصوص موضوعات یبخشیو آگاه یآموزش

 بیرتت گذارانهیسرما رایبو ...،  SEBI، سیستم رسیدگی به شکایات گذارانهیاز سرما تیصندوق حماقوانین مالیاتی، 

 .نمایدمی قیتشو نیز مشابه ییهابرنامه اجرایبازار را به سایر ذینفعان داده و 
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 قیاز طر یگذارهیسرماهشدارهای نواع مختلف ، انتشار اگذارانهیآموزش سرما یبه روز و جامع برا تیساوب کی ایجاد

ترین ی به عنوان مهمحضور انمراجعهمچنین ، نامه و لیمیتلفن، ا قیگذاران از طرهیسرما الاتبه سؤپاسخ  ،هارسانه

و ارائه خدمات  گذارانهیسرمابه منظور دریافت مشکلات همچنین،  .شوددر این حوزه محسوب می SEBIاقدامات 

 ایجاد شده است.  نیز SEBIدرون ساختار  گذارانهیسرمادپارتمان آموزش و حمایت از ها، آموزشی به آن

 مربوط به خود، محصولات،  اتیجزئ نهادهای مالی باید، ناشران و این رژیم چارچوب در :نظارتی مبتنی بر افشا سیستم

این  اساس گذار بتواند برهیتا سرمادهند در دسترس قرار  یعموم به صورت نموده ورا افشا  مربوطه بازار و مقررات

ی اطلاعات اولیه و افشای اعم از افشا ،ی اطلاعاتبر کلیه افشا SEBI. نمایدآگاهانه اتخاذ  یماتیتصم اطلاعات،

 مستمر نظارت دارد.  اطلاعات

  هابرای شرکت 1رهنمودتهیه و ابلاغ :SEBI  از  حمایت نیو همچن هاشرکتکرد در عمل بیشتر تیشفاف جادیابه منظور

بر اجرای  گذارانهیسرمااز منافع محافظت به منظور و  دهتهیه و ابلاغ نموها شرکت یبرا رهنمودهاییگذاران هیسرما

 . ها نیز نظارت دارددقیق آن

 هاها و سیستماطمینان از عملکرد صحیح رویه :SEBI  در این راستا، اقدامات مختلفی انجام داده است، مانند بکارگیری

کند، ارائه سیستم معاملاتی بلادرنگ که معاملات بازار را در لحظه نمایش داده و به شفافیت بیشتر بازار کمک می

قانونگذاری و نظارت در حوزه انتشار سهام و  ، T+2، ایجاد سیستم تسویهگذارانهیسرماگواهینامه الکترونیکی سهام به 

ها و ... . همچنین جلوگیری از فعالیت اشخاص غیرمجاز ها، نظارت بر نهادهای مالی، تجدیدساختار شرکتمعاملات آن

از جمله سایر موارد مورد تأکید  در بازار، الزام به انطباق با مقررات مشخص شده در هر حوزه و برخورد جدی با متخلفان

SEBI باشدمی. 

  گذارانسرمایه تیشکا لیتسه یجامع برا یسازوکارایجاد: SEBI تحت وب  متمرکز اتیبه شکا یدگیرس ستمیس کی

ها گذاریها، ناشران مربوطه، سپردهاز هر یک از بورس گذارانسرمایهایجاد نموده است. در صورتیکه  SCORESبنام 

دارای مجوز هر بورس شکایتی داشته باشند، شکایت خود را در سیستم مذکور ثبت کرده و یا در صورتیکه یا اشخاص 

ترین نزدیکبه  یکیزیخود را به صورت ف اتیند شکانتوایم ،دننداشته باش یدسترسبه آن  اینداشته  ییشنابا سیستم آ

های این سیستم ویژگی د.نشویم یبارگذار SCORESاسکن شده و در  اتیشکا ایند. نارائه دهدفتر بورس مربوطه 

 باشد:به شرح زیر می

  ؛24 *7دسترسی 

  برای شاکی به محض دریافت شکایت؛حاوی کد رهگیری ارسال ایمیل و پیامک 

 ؛، توسط شاکیاز طریق کد رهگیری مذکور امکان مشاهده آنلاین آخرین وضعیت شکایت 

  جهت اخذ مربوطه مدیریتی  یهاگزارشبه منظور تهیه  یداده مرکز گاهیدر پا اتیشکا یتمام رهیذخثبت و

 .SEBI ی توسطاقدامات اصلاح انجام مناسب و ماتیتصم
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SEBI اتیشکادر جهت رسیدگی به نند و از سوی دیگر، ک رسیدگی اتیشکا به روز 15ظرف  کرده هیتوص هابه بورس 

 آنبرای  یادآوری. ارسال تمهیداتی در نظر گرفته است نیز هاآنجبران و  از نهادهای مالی و ناشران گذارانسرمایه

و  یریگیپهمچنین  شاکی اقدام نکرده و گذارانسرمایهکه نسبت به جبران خسارت  دسته از نهادهای مالی و ناشران

 (ی و ....قانون گردی، مراحل پانجام داوری شاملقانون ) مطابق بامناسب  ییاقدامات اجراانجام ا، هآن باه جلس یبرگزار

 زمیمکان کی SEBIبدین ترتیب،  دارد.ن یمطلوب شرفتیپگذاران هیسرما اتیبه شکا یدگیرس فرایند که یدر موارد

 کرده است.  جادیگذاران اهیحل اختلافات سرما یبرا گذاریسپردهسهام و  بازارجامع در  یداور

  گذارانهیاز سرما تیصندوق حماایجاد(IPF)1  در راستای راهبردهای تعیین شده توسط وزارت اقتصاد در  صندوق: این

جبران و توسط بازارهای بورس هند تأسیس شده است. هدف از تشکیل این صندوق،  گذارانهیسرماجهت حمایت از 

منابع مالی صندوق از طریق کمیسیون  .استهای هند ان بورسکارگزارهر یک از  نکولگذاران در صورت هیخسارت سرما

شود. های متقاضی ثبت در بازار، حق عضویت اعضا، درآمد خزانه و جرایم اعضا، تأمین میپرداخت شده توسط شرکت

با رهنمودهای مشخص شده  مطابقشود و ها مشخص میتوسط بورسگذاران هیسرمامیزان خسارت قابل پرداخت به 

هزار  50کمتر از  هابورس ریدر مورد ساو  NSEو  BSEبزرگ مانند  یهابورس یبرار روپیه هزا 100تواند کمتر از نمی

 یانگارسهلدر نتیجه گذاران هیسرما وارد شده به خسارت ی بازار سرمایه هند نیزگذارسپردهروپیه باشد. همچنین، شرکت 

 .کندیرا جبران م هایگذارسپرده

  باقی  حل نشدهکه  هاگذاران به بورسارائه شده توسط سرمایه تیاشکا: گذارانسرمایهایجاد کمیته رسیدگی به شکایات

صورت،  نیا ری. در غبیابد تیشکاحلی برای راهروز  15ظرف کمیته موظف است شود. یارجاع م ، به این کمیتهمانده

گذار هیاز سرما تیدر صندوق حما را و مبلغ آن داده صیگذار را تشخهیسرما یقابل قبول برا یادعا زانیمکمیته مذکور 

 نماید.یمسدود م

  گذارانهیاز سرما تیصندوق حمابهبود اثربخشی  :SEBI  گذارانهیاز سرما تیصندوق حمابه منظور بهبود اثربخشی ،

را ملزم به تدوین یک  NSEو  BSE دو بورس گذاران،سرمایهو کسب رضایت بیشتر  کاهش زمان رسیدگی به شکایات

مشتمل بر مواردی مانند فرایند  باید این رویه ( تفصیلی برای صندوق مذکور نموده است.SOPعملیاتی استاندارد )رویه 

بندی افشای نکول توسط و زمان گذارانگذاران، بررسی و پردازش شکایات سرمایهسرمایهبندی اخذ اطلاعات از و زمان

دو بورس مذکور را موظف به الکترونیکی نمودن دریافت شکایات، تکمیل اطلاعات  SEBIباشد. همچنین، کارگزار 

شفاف نمودن سیاست پردازش شکایات و ممیزی توسط حسابرسان ها، بر اساس اطلاعات موجود توسط بورسها فرم

 مستقل نموده است.  

  گذارانهیانجمن سرماارائه مجوز ایجاد : SEBI و ثبت نزد  گذارانهیانجمن سرما لیتشکگذاران اجازه هیبه سرماSEBI 

 تریعیو اقدامات سررا طرح نموده مشکلات خود  از طریق این انجمن دتواننیمگذاران هیسرماترتیب،  نیبد را داده است.

 . انجام دهند هادر جهت رفع آن

                                                           
1 Investor protection Fund 
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 نهاد ناظر بازار سرمایه دبی 

، هادر مدیریت شرکت هاو مشارکت فعال آن خرد گذارانهیاز سرما تبهبود حمایبا هدف ( 1SCA)نهاد ناظر بازار سهام و کالای دبی 

 اقداماتی به شرح زیر انجام داده است:و در این راستا برخی قوانین و مقررات تدوین نموده 

  مجامع عمومی سهامداران؛  خرد به مشارکت فعال در گذارانهیسرماتشویق 

 ها به برگزاری مجمع عمومی بنا به درخواست الزام شرکتSCA  درصد سهام  20یا سهامدارانی که در مجموع مالک بیش از

 روز پس از وصول درخواست؛  5شرکت هستند، ظرف مدت 

  10برای سهامدارانی که در مجموع مالک  ژهیمصوبه ویک  بیتصو جهت العادهفوقحق درخواست برگزاری مجمع عمومی 

 باشند.(؛و تهیه کلیه مستندات لازم می SCAدرصد سهام شرکت هستند )سهامداران موظف به ارائه درخواست مستقیم به 

  درصد: 5در خصوص سهامداران بالای 

 ها با اشخاص مرتبط؛ حق دسترسی به کلیه اطلاعات و مستندات مربوط به معاملات انجام شده شرکت 

  معامله به  نیمعاملات منعقده با اشخاص وابسته جهت الزام طرفدر خصوص طرح دادخواست در دادگاه صالح حق

 قیاثبات حقادر جهت  ماًیاطلاعات و مستندات مستق نیاطلاعات و مستندات مربوط به معامله، خواه ا هیارائه کل

 ؛کمک کند قیحقا روشن شدنکه به  شود یکشف اطلاعاتمنجر به  اآن بوده و یمربوط به  یا ،باشد

  سهامداران  هیشامل تعارض منافع است و به بق ابوده ی ثابت شود معامله ناعادلانه ، در صورتیکهغرامتحق دریافت

و اشخاص وابسته را ملزم  نمودهتواند حکم به فسخ معامله یصالح م یدادگاه مدن. بر این اساس، رساندیم بیآس

 ید؛انمخسارت  جبرانبه پرداخت هرگونه 

  روز پس از اعلام فراخوان شرکت به برگزاری مجمع  5حق افزودن مواردی به دستور جلسه مجمع عمومی ظرف

 ارائه شود.(؛ SCA)درخواست مذکور باید به 

  حق درخواست تعلیق مصوبات مجمع عمومی ازSCA  روز کاری پس از  3در شرایط بروز تضاد منافع، تا حداکثر

مجمع. در صورتیکه سهامداران مذکور بتوانند دلایلی متقن مبنی بر اینکه مصوبات مجمع موجب وارد شدن ضرر 

و زیان به سایر سهامداران شده، در جهت منافع برخی سهامداران خاص بوده و یا موجب دستیابی اعضای هیئت 

تواند مصوبات مذکور را به حالت تعلیق می SCAت و اشخاص وابسته به منفعتی شده ارائه نمایند، مدیره شرک

 درآورد. 

 برای سهامدارانی که در مجموع  در جریان برگزاری مجمع، حق افزودن مواردی به دستور جلسه مجمع عمومی

 .درصد سهام شرکت هستند 10مالک 

کند نیز اقدام به تهیه یک کتاب راهنما به منظور آگاهسازی فعالیت می SCAکه تحت نظارت  (DFM) 2همچنین، بازار مالی دبی

عاملات مو همچنین الزاماتی که در مراحل ی گذارهیسرماهای ، مزایا و ریسکهای خودحق و حقوق و مسئولیت نسبت به گذارانهیسرما

                                                           
1 Securities and Commodities Authority 
2 Dubai Financial Market 
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اعم از مالکان سهام، اوراق  گذارانهیسرمااین راهنما، مشتمل بر حق و حقوق کلیه و پس از معاملات باید رعایت کنند، نموده است. 

علاوه بر های شرکت، حق نظارت بر مدیریت شرکت و حق طرح دعوی و شکایت است. گیریت در تصمیمکقرضه و ...، حق مشار

نیز در بخش دیگری از راهنمای مذکور مشخص  کنندو الزاماتی که باید قبل از انجام معاملات رعایت  گذارانهیسرماهای این، مسئولیت

 شده است.

ی در نظر گرفته شود مانند آشنایی با قوانین وضع شده توسط نهاد ناظر بازار، قانون گذارهیسرمااید به هنگام ب ی کهملاحظات مهم

و همچنین اشر، ریسک و بازده نقاضا، افشای مانند عرضه و ت عوامل موثر بر تغییر قیمت سهامتجارت و قوانین بانک مرکزی دبی و ...، 

ای دیگر این راهنما را ـهنیز بخش در نظر گرفته شود ذارانـگهیسرماد توسط ـه بایـی در سهام کگذارهیسرماهای مزایا و ریسک

 . دهدتشکیل می

های آنلاین بصورت ها و سمینارها، انتشار خبرنامههای آموزشی متنوعی مانند کارگاهبرنامه بازار مالی دبیو هم  SCAهم علاوه بر این، 

اند تدارک دیده گذارانهیسرماروزانه، هفتگی و ماهیانه، انتشار راهنماهای آنلاین با در نظر گرفتن مخاطبین هدف مختلف و ... برای 

 نماید. کمک شایانی میها ی به آنگذارهیسرماکه در راستای اخذ تصمیمات 

وجود دارد که در جهت ( DFSA) 1نهاد ناظر دیگری تحت عنوان نهاد ناظر خدمات مالی دبی، SCAغیر از هدر بازار سرمایه دبی ب

 ، اقداماتی به شرح زیر انجام داده است: هاو ایجاد تسهیلاتی برای آن گذارانهیسرماحمایت از 

  مانند الزامات اتحادیه اروپا و سازمان توسعه  یالمللنیب یاستانداردهاسازی با همسوبه منظور  در مقررات خود یاصلاحاتانجام

تغییر در الزامات افشا به هنگام استفاده در بازار، قوانین سوءتغییر ی، شرکت تیحاکم، شامل تغییر قوانین های اقتصادیهمکاری

 ؛ و ...و ارزشگذاری شرکت عرضه اولیه سهام 

  توافق بیناتعقاد Dubai NASDAQ این بازار سهام تحت نظارت( DFSA می).و باشد DFM  به منظور استفاده از یک

 ، در هر دو بازار؛ گذارانهیسرماکد معاملاتی واحد برای 

 نحوه دریافت کد معاملاتی، انواع اوراق بهادار قابل معامله، خرید و فروش اوراق بهادار، شامل  گذارانهیسرمای انتشار راهنما

 . و ...ملاحظات  ،ها، ریسکگذارانهیسرماهای قابل پرداخت توسط مکانیزم معاملات، کارمزدها و کمیسیون

 بندی و پیشنهادجمع

این حمایت مطرح است.  دنیا های مهم نهادهای ناظر بازار سرمایهگذاران همواره به عنوان یکی از دغدغهموضوع حمایت از سرمایه

از سوی باشد. تواند در ابعاد مختلف بازار نمود داشته و نه تنها به عملکرد خود نهاد ناظر بلکه به عملکرد کلیه ارکان بازار مرتبط میمی

های اجتماعی در بازار سرمایه، مقوله حمایت از های نوین اطلاعاتی و نقش برجسته شبکههمزمان با گسترش فناوریدیگر، 

 سازد.گذاران ابعاد جدیدتری یافته که ضرورت توجه بیش از پیش به آن را مشخص میسرمایه
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بندی پذیر تقسیمکنش دستانه و حمایتحمایت پیش ،در قالب دو دسته توانرا می گذاراناز سرمایه نهادهای ناظر حمایتبطور کلی 

شود مانند آموزش، اصلاح قوانین و انجام می تدر جهت پیشگیری از بروز مشکلاشامل اقداماتی است که  دستانهپیشحمایت نمود. 

بازار از  نهادهای مالی تر براعمال نظارت دقیق، بیشتر در خصوص محصولات و خدمات مالی بازار سازیشفافایجاد نظارتی، مقررات 

پذیر آن دسته از اقدامات حمایتی است که پس از بروز مشکل برای کنشحمایت و .... . در مقابل،  گذارانسرمایهلحاظ حمایت از 

دهد که نهادهای مطالعات انجام شده نشان میگیرد. ها صورت مین خسارات و یا احقاق حقوق آناو در راستای جبر گذارانسرمایه

در پیش گرفته که بسته به سطح بلوغ و توسعه بازار،  گذارانسرمایهناظر بازارهای سرمایه دنیا، رویکردهای مختلفی در حوزه حمایت از 

نهادهای ، توان گفتاما میو ... متفاوت است.  ، منابع و امکانات در دسترسقضایی گذاران، وضعیت سیستم حقوقی وسرمایههای ویژگی

گذاران تا هم از حجم شکایات و خسارات وارده به سرمایه دستانه داشته باشندهای پیشحمایتبر  بیشتریبایست تمرکز ناظر بازار می

 گذاران را به دنبال داشته باشد. بیشتر سرمایه و اعتماد کاسته شده و هم رضایت

 توان به شرح زیر بیان نمود:را میدر بازار سرمایه ایران  دستانهپیشحمایتی پیشنهادی ترین اقدامات برخی از مهم

 گذاران محسوب عنوان حمایت از سرمایه: اساساً هر فعل آموزشی، بههای آموزشی مبتنی بر تحقیقتوسعۀ فعالیت

باید چند شود که هدفمند و با نگاه رفع مشکلات بازار ارائه شود. در این حوزه آموزش زمانی حمایت محسوب میشود. نمی

گذاران چقدر سطح سواد مالی فعلی سرمایه -2چه کسانی باید تحت آموزش قرار گیرند؟  -1سؤال اصلی پرسیده شود: 

های روش -4گذاران نسبت به چه موضوعی کمتر است )چه موضوعاتی باید آموزش داده شود(؟ سواد مالی سرمایه -3است؟ 

توان ادعا کرد که فرایند صحیحی در حوزۀ آموزش ت پاسخ داده نشود، نمیدرصورتیکه این سؤالا ارائۀ آموزش کدام است.

 اتفاق افتاده است.

 ر همگی از طریق سایت اضافشای اطلاعات در حال ح :بهینه کردن نحوۀ افشای اطلاعات از طریق سامانۀ کدال

بندی، و یار و ضعف در دستهوضعیت سایت کدال چندان کاربر پسند نیست. وجود اطلاعات بسگیرد اما کدال صورت می

گذاران برای استفاده از سایت ، در کنار آموزش ندیدن سرمایههای متمادیهمچنین تداخل اطلاعاتی متفاوت طی سال

گذاران قادر به استفاده از آن نیستند. کدام ای مبدل ساخته و تمام سرمایهکدال، این سایت را مرجعی برای اشخاص حرفه

گذار قابل فهم است؟ گذاران مهم است؟ آیا اطلاعات طولانی با تکثر صفحات و ... آیا برای سرمایهیهاطلاعات برای سرما

گذاران اعلام نمودند تمایل دارند تا اطلاعات را لازم به ذکر است در تحقیقی که در ایالات متحده صورت گرفت، سرمایه

  .ابتدا به صورت خلاصه و سپس به صورت تفصیلی دریافت نمایند

 قانونی لازم های گذار اقلیت، حمایتاساساً برای حمایت از سرمایه :تغییر در قانون تجارت به نفع سهامدار اقلیت

با در اختیار داشتن حد مشخصی از سهام، نسبت به شکایت از اعضای هیئت مدیره و  است. سهامدار اقلیت باید قادر باشد

تواند به مقادیر میدرصد مشخص کرده است که  10مدیران شرکت اقدام کند. در حال حاضر قانون تجارت این میزان را 

ها نیز باید در قوانین زنزنی و حمایت از سوتدرصد کاهش یابد. در کنار این موضوع، مقررات سوت 5کمتری مانند 

  بالادستی مد نظر قرارداده شود.

  گذرانبرای شنیده شدن صدای سرمایه هاو بورس باید بخشی در سازمان: گذارانایجاد مراکز حمایت از سرمایه 

ها شکایتی دارد، باید بتواند گذاری از کارکنان سازمان یا بورسو پاسخگو نمودن نهادهای نظارتی ایجاد شود. اگر سرمایه
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دریافت کند. این مهم ممکن است با ایجاد کانون خود  پاسخ دقیق و روشنی از سازمان، درخصوص رسیدگی به شکایت

نسبت به اقداماتی که انجام در پاسخگویی  توند پیشروز سازمان میسهامداران حقیقی محقق شود اما در حال حاضر نی

 دهند پاسخگو باشند(.کند تا نسبت به افعالی که انجام میباشد )آیسکو به نهادهای ناظر توصیه می دهدمی

 بازارهای مختلف جهان به  گرچه بیمۀ سهام امری نیست که در گذاران:ایجاد صندوق جبران خسارت سرمایه

تأمین مالی خرید سهام از سوی ناشر، چندان متداول حتی استفاده از اختیار تبعی یا انتشار أوراق بدهی برای  آید، وچشم 

، طوری که در انجام معاملاتگذاران در بازار سرمایه تدبیر کرد بهتوان صندوقی برای جبران زیان سرمایهنیست، اما می

این منابع در صندوقی ذخیره شده و در أوراق  دارند، بیشترد مضاعف برای جبران کارمزپرداخت گذارانی که تمایل به سرمایه

یک زیان مشخص نسبت به اصل پول در زمان آورده را  گردد تاگذاری ت یا سپردۀ بانکی سرمایهبا درآمد ثابت کوتاه مد

 ای دهد.پوشش بیمه

 :در حال حاضر ناشران امکان استفاده از فرایند سهام خزانه برای حمایت  خزانه کردن سهام بدون مجوز از سازمان

از سهام خود را دارند. اما این مهم با اخذ مجوز از سازمان امکانپذیر است. این در حالی است که شرکت باید بتواند از سهام 

نسبت به عرضۀ  رونقزانه کند و در دورۀ طوری که در دورۀ رکود سهم را خهای رکود و صعود استفاده کند؛ بهخزانه در دوره

 توان حمایت از سهم را نیز انتظار داشت.مجدد سهام اقدام نماید. با تسهیل در فرایند خزانه کردن سهام از سوی ناشر، می
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