
 

و  ، ساختار مالکیتیهاتغییر ساختار بورس

 ل پیرامونیئمسا

 میثم حامدی

1396خرداد   



 

سازمان بًرس ي ايراق بُادار تُیٍ گردیدٌ ي مباحث ي وظرات ارائٍ شدٌ در آن  اسلامی مرکس پژيَش، تًسعٍ ي مطالعات ابسارَای مالیگريٌ بازارَا ي در اثر ایه
 .باشد وٍ وظرات رسمی سازمان بًرس ي ايراق بُادارمی گريٌَای صًرت گرفتٍ تًسط کارشىاسان ي پژيَشگران ایه صرفاً وظرات ي بررسی

 سازمان بورس و اوراق بهادار

 مرکس پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 گروه بازارها و ابسارهای مالی

 ل پیرامًویئي مسا ، ساختار مالکیتیَاتغییر ساختار بًرس :عنوان
 میثم حامدی :کنندهتهیه

 2017-3-1396: کد گسارش

  96 خرداد: تاریخ گسارش



 فهرست مطالب

 مقذمه 1

 ها نظارت و انتفاع بورس میانتضاد منافغ  5

 بورس و نهاد ناظر میانتفکیک وظایف  11

 بنذی جمغ 11

 منتخب منابغ 15

 



1 
 

 ل پیرامونیئ و مسا ، ساختار مالکیتیها تغییر ساختار بورس
 میثم حامدی

 هقذهِ

ا٢ و٥ّذ٢ دس سبختبس  ، ٔؤِف2ٝٞب٢ سٟب٣ٔ ثب ٔسئ٥ِٛت ٘بٔحذٚد ثٝ ضشوت 1ٞب٢ تقب٣٘ٚ ٞب اص ٔب٥ٞت ضشوت سش٤ـ ثٛسس تغ٥٥ش سبختبس

ٞب سبختبس٢ غ٥شا٘تفبف٣ ٚ تقب٣٘ٚ ٌٛ٘ٝ داضتٙذ  اغّت ثٛسس، 1991تب اثتذا٢ د١ٞ ضٛد.  ثبصاسٞب٢ سشٔب٤ٝ دس سشتبسش جٟبٖ ٔحسٛة ٣ٔ

وٝ ٔبِى٥ت آٟ٘ب دس اخت٥بس افضب٢ تقب٣٘ٚ ثٛد. دس ا٤ٗ ٔذَ، ٔبِى٥ت ٚ فض٤ٛت دٚ ٔم١ِٛ جذا ٘طذ٣٘ ثٛد٘ذ ٚ ا٤ٗ ٔسئّٝ افتٕبد ٚ 

ٞب آغبص ضذ ٚ دس سبَ  تبس٢ ثٛسس، تغ٥٥شات سبخ1991افضب ا٤جبد وشدٜ ثٛد. أب دس اثتذا٢ د١ٞ  ٥ٔبٖسِٟٛت لاصْ سا ثشا٢ ٔقبٔلات 

ٞب٢ د٤ٍش  ثٛسس فٙٛاٖ ا٥ِٚٗ ثٛسس ثضسي دس جٟبٖ، تغ٥٥ش ٔب٥ٞت داد ٚ تجذ٤ُ ثٝ ضشوت سٟب٣ٔ فبْ ضذ. ، ثٛسس استىّٟٓ، ث1993ٝ

٘تٛ، ثٛسس وشد٘ذ ٚ ٔتقبلجبً، سٟبْ خٛد سا دس ٕٞبٖ ثٛسس پز٤شش ٕ٘ٛد٘ذ. ثٛسس استشا٥ِب، ثٛسس تٛس د٘جب٥َ٘ض خ٣ّ٥ صٚد ا٤ٗ سٚ٘ذ سا 

تٛاٖ اؽٟبس داضت وٝ ٣ٍٕٞ  ٘ٛف٣ ٣ٔ إِٓبٖ، ثٛسس ِٙذٖ ٚ ٤ٛسٚ٘ىست ٣ٍٕٞ ثب تغ٥٥ش سبختبس، ثٝ ضشوت سٟب٣ٔ فبْ ٔجذَ ضذ٘ذ ٚ ثٝ

ٞب٢ وطٛسٞب٢ دس حبَ تٛسقٝ اص  ٞب٢ اسٚپب٣٤ ٚ آٔش٤ىب٣٤، ثٛسس . دس پ٣ سٟب٣ٔ فبْ ضذٖ ثٛسس3ثٝ ضشوت٣ خػٛغ٣ ٔجذَ ضذ٘ذ

ضذ٘ذ ٚ ثشخ٣ اص آٟ٘ب سٟبْ  تجذ٤ُٞب٢ اخ٥ش ثٝ سٟب٣ٔ فبْ  ب٢ جٙٛث٣، ف٥ّ٥پ٥ٗ، ض٣ّ٥ ٚ پبوستبٖ ٥٘ض دس سبَلج٥ُ ثشص٤ُ، ٞٙذ، آفش٤م

ا٣ِّّٕ ٘طبٖ  ٞب٢ ٔختّف، ٔطبثٝ ٚ ٤ىسبٖ ٥٘ست أب ٔغبِقبت ث٥ٗ ا٘ذ. ٌشچٝ دلا٤ُ ا٤ٗ أش ثشا٢ ثٛسس خٛد سا دس ثٛسس پز٤شش ٕ٘ٛدٜ

ٞب  ٣، فٛأُ ٔطبث٣ٟ ٞستٙذ وٝ ثٛسسـبسچٍـب ٤ىپـ٣ ٤ـبد پ٥ٛستٍـ٣ ا٤جـب٤ـت ٚ تٛا٘بس ٔبِى٥ـپز٤ش٢، اغلاح سبخت دٞذ سلبثت ٣ٔ

 ا٘ذ.  ٕ٘ٛدٜ ثذاٖ اضبسٜ

 ٟ٘بد٢ غ٥شا٘تفبف٣ ثٝ ضشوت سٟب٣ٔ فبْ ا٘تفبف٣. فشا٤ٙذ تجذ٤ُ سبختبس تقب٣ِ٘ٚ اص ( فجبست استDemutualizationسٟب٣ٔ ضذٖ )

ٌشاٖ( ٔبِه ثٛسس ٞستٙذ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ اص  ٔقبّٔٝ-است )٤ق٣ٙ وبسٌضاساٖ ٚ وبسٌضاس ٞب٣٤ وٝ سبختبس ٔبِى٥ت آٟ٘ب تقب٣٘ٚ افضب٢ ثٛسس

تٕبْ حك سأ٢ تخػ٥ع دادٜ ضذٜ ثٝ آٟ٘ب ثشخٛسداس٘ذ. أب دس ٔمبثُ، ثٛسس٣ وٝ ثٝ سٟب٣ٔ فبْ ٔجذَ ضذٜ، ضشوت٣ است ثب ٔسئ٥ِٛت 

 عٛس٢ وٝ ثٝت سا اص حك ٔقب١ّٔ سٟبْ ٔجضا ٕ٘ٛد تٛاٖ ٔبِى٥ ٔحذٚد وٝ ٔبِى٥ت آٖ دس اخت٥بس سٟبٔذاساٖ است. دس ا٤ٗ حبِت، ٣ٔ

 . وٙٙذأب ٥٘بص٢ ٥٘ست وٝ ٔقبٔلات ثٛسس سا خٛد اجشا  ٕ٘ب٤ٙذ ٣ٔوٙٙذ ٚ سٛد دس٤بفت  سشٔب١٤ ٔٛسد ٥٘بص ثٛسس سا تأ٥ٔٗ ٣ٔ ،سٟبٔذاساٖ

 1جذَٚ ج٤ٛٙذ.  ٞب ٥٘ض اص د٤ٍش سبختبسٞب٢ ٔبِى٥ت٣ ثٟشٜ ٣ٔ ٞب٢ جٟبٖ، ثس٥بس٢ اص ثٛسس سغٓ سٟب٣ٔ ضذٖ ثس٥بس٢ اص ثٛسس ف٣ّ

 .وط٥ذٜ استٚ اعلافبت جب٘ج٣ د٤ٍش سا ثٝ تػ٤ٛش  ٢ جٟبٖ ٚ ٔٙغمٝٞب ى٥ت ثشخ٣ اص ثٛسسِسبختبس ٔب

 

                                                           
1
 Member-Owned Mutual Companies 

2
 Joint-Stock Companies 
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 ٞب سبختبس ٔبِى٥ت ثشخ٣ اص ثٛسس -1جذَٚ

 سبثقٔ قجلٖ شزکت هبدر سبختبر هبلک٘ت فؼلٖ ًبظز اصلًْٖبد  ًبم ثَرس

-ثٛسس سٟبْ ٤ٛ٥٘ٛسن
-٤NYSEٛسٚ٘ىست )

Euronext) 

و٥ٕس٥ٖٛ ثٛسس ٚ اٚساق 
 (SECثٟبداس )

 ا٘تفبف٣ سٟبْ فبْضشوت 
 )ٟ٘بد خٛدا٘تؾبْ(

ضشوت تقب٣٘ٚ )افضب٢  (ICEا٢ ) ثٛسس ث٥ٗ لبسٜ
-وبسٌضاساٖ ٚ وبسٌضاس

 ٌشاٖ( ٔقبّٔٝ

 ا٘تفبف٣ سٟب٣ٔ فبْضشوت  FCA-UKLA (LSEثٛسس ِٙذٖ )

 )ٟ٘بد خٛدا٘تؾبْ(

 ثٛسس سّغٙت٣ (LSEG) ٌشٜٚ ثٛسس ِٙذٖ

 ضشوت تقب٣٘ٚ

ضٛسا٢ ثبصاس سشٔب٤ٝ  ثٛسس استب٘جَٛ
(CMB) 

ضشوت سٟب٣ٔ فبْ ا٘تفبف٣ 

 صٞٙٛثب ٔسئ٥ِٛت ٘بٔحذٚد )

ٕ٘بد ضشوت ثٝ فٙٛاٖ 

ضشوت پز٤شفتٝ ضذٜ دسج 

 ٘طذٜ است(

 غ٥شا٘تفبف٣ ضشوت دِٚت٣ -

ٟ٘بد ٘بؽش ثش ثبصاس سشٔب٤ٝ  ثٛسس و٤ٛت
(CMA) 

ضشوت سٟب٣ٔ فبْ )٥ِست 

 ٘طذٜ(

 دس ٔبِى٥ت دِٚت -

ثبصاس ٔب٣ِ لغش ٟ٘بد ٘بؽش ثش  ثٛسس لغش
(QFMA) 

ٌشچٝ ارفبٖ ضذٜ وٝ ا٤ٗ 

ثٛسس خػٛغ٣ ٚ ا٘تفبف٣ 

 73است أب اص آ٘جب وٝ 

ٖ دس اخت٥بس دسغذ سٟبْ آ

غٙذٚق تٛسق١ ٣ّٔ لغش )ثب 

فٙٛاٖ ٟ٘بد ٘بؽش ثش 

ٌزاس٢ لغش( لشاس  سشٔب٤ٝ

داسد، ٚ ا٤ٗ ٟ٘بد ٥٘ض وبٔلاً 

تٛاٖ ثٛسس  دِٚت٣ است، ٣ٔ

 لغش سا دِٚت٣ ٘ب٥ٔذ.

- - 

ٞب٢ ثضسي وٝ اص ادغبْ چٙذ٤ٗ  ٕ٘ب٤ذ. غبِت ثٛسس ٞب، ٘ح٠ٛ ا٘تخبة افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤ش٠ آٖ سا ٥٘ض ٔطخع ٣ٔ ٘ٛؿ ٔبِى٥ت ثٛسس

شٔستم٥ٓ ٌشٜٚ ثٛسس٣ ا٘ذ، افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ثب ٘ؾش ٤ب دخبِت ٔستم٥ٓ ٤ب غ٥ ثٛسس٣ سا ا٤جبد وشدٜا٘ذ ٚ ٌشٜٚ  ثٛسس ضىُ ٌشفتٝ

لاً ٚصاست التػبد ٤ب ٚصاست ثبصسٌب٣٘( ا٘تخبة ٕٛٞب٢ دِٚت٣، ثب ٘ؾش دِٚت )ٔق ثٛسسافضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤ش٠ د دس حب٣ِ وٝ ضٛ ا٘تخبة ٣ٔ

ب٢ اجشا٣٤ ٔشثٛعٝ سا ـٞ بٔٝـ٘ ب آ٥٤ٗـب ٤ـب١ٔ آٟ٘ـب، ثشاسبس اسبسٙـٞ ثٛسسش٠ ـبة افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤ـ٘ح٠ٛ ا٘تخ 2ضٛ٘ذ. جذَٚ  ٣ٔ

 دٞذ.  ضشح ٣ٔ

 ٘ح٠ٛ ا٘تخبة افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ -2جذَٚ

 ًحَٓ اًتخبة اػضبٕ ّ٘ئت هذٗزُ تؼذاد اػضبٕ ّ٘ئت هذٗزُ ًبم ثَرس

-ثٛسس سٟبْ ٤ٛ٥٘ٛسن
-٤NYSEٛسٚ٘ىست )

Euronext) 

ضٛد، اص  اعلافبت٣ وٝ روش ٣ٔ
التجبس ضذٜ ٚ  NYSE٘ب١ٔ  آ٥٤ٗ

دس آٖ تقذاد افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ 
٘طذٜ است. أب پ٥ص اص  ث٥بٖ

ضذٜ است. فٕٛٔبً،  ث٥بٖ٘ب١ٔ ثٛسس سٟبْ ٤ٛ٥٘ٛسن  ٘ح٠ٛ ا٘تخبة افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ دس آ٥٤ٗ
 3ا٢ اجشا ضٛد وٝ اص حذالُ  وست ٚ وبس ٚ أٛس ضشوت )ثٛسس( ثب٤ذ ر٤ُ ٞذا٤ت ٥ٞئت ٔذ٤شٜ

ضخع حم٥م٣ تطى٥ُ ضذٜ است. افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ثب٤ذ دس ٔجٕـ سبلا١٘ افضب٢ ثٛسس 
ا٘تخبة ضٛ٘ذ ٚ ٞش فضٛ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ثب٤ذ تب صٔب٣٘ وٝ فشد تق٥٥ٗ ضذٜ اص س٢ٛ ٔجٕـ ا٘تخبة 
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اص س٢ٛ ثٛسس  NYSEخش٤ذ 
ICE تقذاد افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤ش٠ ،

( NYSEثٛسس سٟبْ ٤ٛ٥٘ٛسن )
اص ا٤ٗ  ٘فش ثٛدٜ است وٝ 27
 12٘فش آٟ٘ب اص غٙقت ٚ  12 ٥ٔبٖ

 ا٘ذ. ثٛدٜ دِٚت ٕ٘ب٤ٙذ٠٘فش آٟ٘ب 
ش ثبل٣ ٘ف 3دسخػٛظ اسبسٙبٔٝ 

 اِضا٣ٔ ٘ذاسد. ٔب٘ذٜ

٥ٗ ٘طذٜ است، ثٝ اسائ١ خذٔبت ٔجبدست ٚسصد. ثب تٛجٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٘طذٜ ٚ غلاح٥ت ٢ٚ تق٥
عٛس غ٥ش ٔستم٥ٓ تٕبْ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ثٛسس  ( ٔستم٥ٕبً ٤ب ثICEٝا٢ ) لبسٜ ثٛسس ث٥ٗ

( NYSE LLC( سا دس اخت٥بس داسد ٚ ثٛسس سٟبْ ٤ٛ٥٘ٛسن )NYSE LLCسٟبْ ٤ٛ٥٘ٛسن )
تٟٙب فضٛ ضشوت سٟب٣ٔ است، ثٛسس ثب٤ذ ضشا٤غ٣ سا فشاٞٓ وٙذ وٝ افضب٢ ٥ٞئت  ٥٘ض

 ٔذ٤شٜ ٔٛاسد ص٤ش سا سفب٤ت ٕ٘ب٤ٙذ: 
 ( ثب٤ذ ٤ى٣ اص افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ثبضذ؛ CEOسئ٥س ثٛسس ) -1

 ICEاوثش٤ت افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ثب٤ذ آٔش٤ىب٣٤ ثبضٙذ ٚ ٘جب٤ذ فضٛ ٥ٞئت ٔذ٤ش٠  -2
 ثبضٙذ(؛ ٤ICEذ فضٛ ٥ٞئت ٔذ٤ش٠ ثبضٙذ )٤ق٣ٙ اوثش افضب ٘جب

ٔستمُ ثٛدٖ ٚ فذْ ٚاثست٣ٍ تٕبْ افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ثب٤ذ ر٤ُ س٥بست  -3
( ضشوت، حبغُ Corporation Director Independence Policyاستملاَ )

 ضٛد؛

ٔستمُ ثٛدٖ تٕبْ افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ثٝ استثٙب٢ سئ٥س ثٛسس ثب٤ذ ر٤ُ  -4
 س٥بست استملاَ ٔذ٤شاٖ حبغُ ضٛد؛

 تٛا٘ذ فضٛ سٟبٔذاس ثٛسس ٘جبضذ. ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ٣ٔ فضٛ -5

دس تأ٥٤ذ غلاح٥ت افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤ش٠  SECسسذ  ٘ؾش ٣ٔ ثشاسبس ثشسس٣ غٛست ٌشفتٝ، ثٝ
 ٞب دخبِت٣ ٘ذاسد.  ثٛسس

فضٛ غ٥ش  7٘فش ضبُٔ  11 (LSEٌشٜٚ ثٛسس ِٙذٖ )
فضٛ  4ٔٛؽف )غ٥ش اجشا٣٤( ٚ 

. اعلافبت روش ٔٛؽف )اجشا٣٤(
ضشوت ٌشٜٚ  ضذٜ اص اسبسٙب١ٔ

 ثٛسس ِٙذٖ اتخبر ضذٜ است.

 ٘فش ثبضذ أب  2تٛا٘ذ وٕتش اص  تقذاد افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤ش٠ ٌشٜٚ ثٛسس ِٙذٖ ٣ٕ٘
)دس حبَ حبضش، تقذاد  ثشا٢ تقذاد افضب، ٔمذاس حذاوثش٢ ٔطخع ٘طذٜ است

 ؛(٘فش است 21ٔذ٤ش٠ ٌشٜٚ ثٛسس ِٙذٖ افضب٢ ٥ٞئت 

 ٞش ضٛ٘ذ ٣ٔا٘تخبة جّسبت ٔجٕـ ف٣ٕٔٛ سبلا٘ٝ دس ٥ٞئت ٔذ٤شٜ  افضب٢ .
ٔجٕـ لبث٥ّت تغ٥٥ش ٤ه سْٛ اص افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ٤ب دس غٛست٣ وٝ تقذاد 

 ٘جبضذ، فذد٢ وٝ ٘ضد٤ه ثٝ ٤ه سْٛ است، سا داسد. 3افضب ٔضشث٣ اص 

   سئ٥س ثٛسس ا٤تب٥ِب )٤ى٣ اص افضب٢ ٌشٜٚ ثٛسس ِٙذٖ( حتٕبً ثب٤ذ فضٛ ٥ٞئت
٤ٍش ٟ٘بدٞب٢ ٌشٜٚ ثٛسس ِٙذٖ، ٔذ٤شٜ ثبضذ أب غشاحتبً ٔطخع ٥٘ست وٝ اص د

ٙذ. دس حبَ حبضش ٤ى٣ اص افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ، ستٞ چٝ تقذاد فضٛ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ
٢ اص ساسُ فٛتس٣ ٚ اٜ ٚ پب٤بپب٢( است ٚ ٕ٘ب٤ٙذ  )ٟ٘بد تس٤ٛٝ LCHسئ٥س ضشوت 

 تٛسوٛئ٥تض ٥٘ض دس ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ٞستٙذ؛

  ِٙذٖ سا ٌشٜٚ ثٛسس ِٙذٖ ٔسئ٥ِٛت ا٘تخبة سئ٥س ٚ ٔذ٤شاٖ اجشا٣٤ ثٛسس
 ثشفٟذٜ داسد ٚ خٛد ثٛسس ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ٘ذاسد.

اسبسٙب١ٔ ثٛسس استب٘جَٛ ثٝ  ثٛسس استب٘جَٛ
 ٔٛاسد ص٤ش اضبسٜ داسد:

سشٔب١٤ ا١٥ِٚ ضشوت   -1
٥ِش تشو٥ٝ است  423,234,111

 42,323,411،111وٝ ثٝ 
 1سٟٓ ثجت ضذٜ ثٝ اسصش 

)ٚاحذ وٛچىتش ٥ِش پ٥بستش 
 تمس٥ٓ ضذٜ است؛تشو٥ٝ( 

دسغذ اص ا٤ٗ سٟبْ دس  49  -2
دسغذ  51اخت٥بس خضا٘ٝ است ٚ 

دس اخت٥بس ثٛسس ثشا٢ ا٘جبْ 
 ٞش الذاْ ٔمتض٣؛

 ٟبٔذاساٖ ثٛسس فجبست است اص:تشو٥ت حبَ حبضش س -1

 دسغذ سٟبٔذاس٢ سٟبٔذاس ٘ٛؿ سٟٓ

A ٝ1.11 غٙذٚق ثشٚت ٣ّٔ تشو٥% 

B ٝ73.59 غٙذٚق ثشٚت ٣ّٔ تشو٥% 

C ٝثس٥بس ا٘ذن(1 غٙذٚق ثشٚت ٣ّٔ تشو٥( % 

B 7 ٘ضدن% 

B 11 ثب٘ه اسٚپب٣٤ تٛسقٝ ٚ سبخت% 

C ٝ1.31 ا٘جٕٗ )وبٖ٘ٛ( ٣ّٔ ثبصاسٞب٢ سشٔب٤% 

C 

د٤ٍش )سٟبٔذاسٖ ثٛسس ٔٙحُ ضذ٠ ٔٛاسد 
ٔطتمبت، افضب٢ ثٛسس سٟبْ استب٘جَٛ وٝ 
ٔٙحُ ضذٜ است، افضب٢ ثٛسس ٔٙحُ ضذ٠ 

 علا(

8.1% 
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 داسا٢ثٛسس استب٘جَٛ  -3
 A،  B ٚCٞب٢ ٘ٛؿ  سٟٓ
 است؛

دس ٔٛاسد٢ وٝ سأ٢ ٔثجت  -4
٤ب افضب٢  Aسٟبٔذاس ٘ٛؿ 

ا٢ وٝ اص س٢ٛ  ٥ٞئت ٔذ٤شٜ
ا٘تخبة  Aسٟبٔذاس ٘ٛؿ 

ا٘ذ لاصْ است، تػ٥ٕٕبت  ضذٜ
ثذٖٚ سأ٢ ٔثجت ٢ٚ، ٔقتجش 
 :٥٘ست. ا٤ٗ ٔٛاسد فجبستٙذ اص

پ٥طٟٙبد اغلاح اسبسٙبٔٝ؛  -1
افضا٤ص ٤ب وبٞص سشٔب٤ٝ؛  -2
ا٘جبْ ٔقبٔلات٣ ث٥ص اص  -3

دسغذ دسآٔذ حسبثشس٣  11
ادغبْ ضشوت  -4ضذ٠ ضشوت؛ 

ٞب٢ د٤ٍش، ا٘حلاَ  دس ضشوت
ائ١ اس -٤5ب تػف١٥ ضشوت؛ ٚ 

پ٥طٟٙبد تٛص٤ـ سٛد ثٝ ٔجٕـ 
 ؛ف٣ٕٔٛ ضشوت

٥ٞئت ٔذ٤ش٠ ثٛسس  -5
فضٛ است وٝ  11ٔتطىُ اص 

آٟ٘ب اص ٥ٔبٖ ٘فش اص  2
٘ذ٠ سٟبْ وٝ داس ٕ٘ب٤ٙذٌب٣٘

ٔقشف٣ ٕ٘ٛدٜ است  A٘ٛؿ 
٘فش اص  3ضٛ٘ذ ٚ  ا٘تخبة ٣ٔ

آٟ٘ب تٛسظ داس٘ذٌبٖ سٟبْ ٘ٛؿ 
C .5  ٖ٘فش د٤ٍش ٕ٘ب٤ٙذٌب

ٔستم٣ّ ٞستٙذ وٝ دس ٔجٕـ 
ضٛ٘ذ.  ٣ٕٔٛ ا٘تخبة ٣ٔف

سٚص  ٤هافضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ، 
پس اص ا٘تخبة ثٝ ٟ٘بد ٘بؽش 

( ٔقشف٣ CMBثبصاس سشٔب٤ٝ )
ضٛ٘ذ. افضب٢ ٔقشف٣ ضذٜ  ٣ٔ

ثب٤ذ ضشا٤ظ روش ضذٜ دس لبٖ٘ٛ 
تجبست تشو٥ٝ سا داضتٝ ثبضٙذ 

سا ٥٘ض  CMBٚ ٔق٥بسٞب٢ 
٘ٛف٣ تأ٥٤ذ  )ثٝ احشاص ٕ٘ب٤ٙذ
 ضٛ٘ذ(؛ غلاح٥ت ٣ٔ

 

تٛا٘ٙذ دس ثبصاسٞب٣٤ وٝ ثٛسس دس  افضب، ٕٞسش ٚ فشص٘ذاٖ افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ٣ٕ٘ -2
آٖ فقبَ است ٤ب ثٛسس دس آٖ ٘مط٣ داسد، ٥ٞچٍٛ٘ٝ ٔقب١ّٔ خش٤ذ ٚ فشٚش داضتٝ 

 ثبضٙذ؛

جّس١ ٔتٛا٣ِ ٤ب دس ٤ه سْٛ جّسبت  3افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ وٝ ثذٖٚ د٥ُِ دس  -3
غٛست خٛدوبس ٔستقف٣  ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ع٣ ٤ه سبَ ٔب٣ِ ضشوت ٘ذاضتٝ ثبضٙذ، ثٝ

 ضٛ٘ذ؛ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ٣ٔ

ضٛ٘ذ ٚ ا٘تخبة ٔجذد آٟ٘ب  ٛة ٣ٔسبِٝ ٔٙػ 3ا٢  ئت ٔذ٤شٜ ثشا٢ دٚسٜافضب٢ ٥ٞ -4
 ست؛دس ٔجٕـ ف٣ٕٔٛ ثلا ٔب٘ـ ا

ٙب١ٔ ثٛسس ٔبِض٢، سثشاسبس اسب ٔبِض٢ثٛسس 
تقذاد افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ 

٘فش ٚ ث٥طتش  2تٛا٘ذ وٕتش اص  ٣ٕ٘
 ٘فش ثبضذ. 14اص 

 ٤ه سْٛ اص افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ثب٤ذ اص س٢ٛ دِٚت ٔقشف٣ ضٛ٘ذ؛ 

 ٜاص ٔذ٤شاٖ ٔستم٣ّ وٝ تٛسظ و٥ٕت١  ٘جب٤ذ وٕتش اص ٤ه سْٛ افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤ش
٥ٞئت ٔذ٤شٜ ٚ ثب تػ٤ٛت و٥ٕس٥ٖٛ اٚساق ثٟبداس ٔبِض٢ ا٘تخبة ا٘تخبة ٚ پبداش 

 ضٛ٘ذ ثبضٙذ؛ ٣ٔ
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  ٚ ٜٔبثم٣ افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ تٛسظ و٥ٕت١ ا٘تخبة ٚ ججشاٖ خذٔبت ٥ٞئت ٔذ٤ش
 ضٛ٘ذ؛ ٛة ٣ٔ( ٔٙػSCثب تػ٤ٛت و٥ٕس٥ٖٛ اٚساق ثٟبداس ٔبِض٢ )

 ٢ ضِثٟبداس ٔب٤ت و٥ٕس٥ٖٛ اٚساق ثب٤ذ ثب تػٛ ٖغ٥ش اص ٔذ٤شاٖ دِٚت٣، ٔبثم٣ ٔذ٤شا
 ٛة ضٛ٘ذ؛ٔٙػ

  ٝسئ٥س ٥ٞئت ٔذ٤ش٠ ثٛسس ثب٤ذ غ٥ش ٔٛؽف ثبضذ ٚ اص ٥ٔبٖ ٔذ٤شاٖ دِٚت٣ ثبضذ و
 ضٛد؛ ( ا٘تخبة SEC٣ٔو٥ٕس٥ٖٛ اٚساق ثٟبداس ) تتٛسظ ٚص٤ش، ثب ٔطٛس

  غٛستا٘تخبة ٤ب ا٘تػبة ٔجذد افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ٞشسبِٝ دس ٔجٕـ ف٣ٕٔٛ 
تٛا٘ذ ث٥ص اص ٤ه سْٛ افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ  ٚ حذاوثش تقذاد تغ٥٥شات ٣ٕ٘ ٥ٌشد ٣ٔ

٘جبضذ،  3ثبضذ )ثٝ غ٥ش اص افضب٢ دِٚت٣(. دس غٛست٣ وٝ تقذاد افضب ٔضشث٣ اص 
  ٘ضد٤ىتش٤ٗ فذد ثٝ ٤ه سْٛ ٔذ ٘ؾش لشاس خٛاٞذ ٌشفت؛

 ّب ًظبرت ٍ اًتفبع ثَرس ه٘بىتضبد هٌبفغ 

ٞب ٘ٝ  فٙٛاٖ ٤ه ٟ٘بد خٛد ا٘تؾبْ ثٛدٜ است. ثٛسس ٞب اص ِحبػ تبس٤خ٣ ثخص ٣ٕٟٔ اص اسصش آٟ٘ب ثٝ ٌش٢ ثٛسس ٘مص ٘ؾبست٣ ٚ تٙؾ٥ٓ

آٚسد ثّىٝ ٔٙبثـ ٟٔٓ استب٘ذاسدٞب ٚ  سا ٌشد ٞٓ ٣ٔ اٚساق ثٟبداستٟٙب ف٥ّٕبت ثبصاس٢ سا دس اخت٥بس داس٘ذ وٝ خش٤ذاساٖ ٚ فشٚضٙذٌبٖ 

ٞب،  ٌش٢ ثٛسس ٞب٢ ٘ؾبست٣ ٚ تٙؾ٥ٓ ا٘ذ. ٘مص ٤ىپبسچ٣ٍ ثبصاس عشاح٣ ضذٜا٢ تس٥ُٟ وبسا٣٤ ثبصاس ٚ استمب٢ ٞب٣٤ ٞستٙذ وٝ ثش پبدٔبٖ

فٙٛاٖ ضشوت دسج ضذٜ دس خٛد ثٛسس  ٞب ثب پز٤شش ثٛسس ثٝ ٌش٢ ٚ ٘ؾبست٣ ثٛسس أب ٘مص تٙؾ٥ٓافضا٤ذ.  ثٝ افتجبس ثبصاس سشٔب٤ٝ ٣ٔ

دس استب٘ذاسدٌزاس٢ ٤ب ٕٔىٗ است ٣ وٝ ا٘تفبف٣ است ٚ سٟٓ خٛد سا پز٤شش ٕ٘ٛدٜ است، عٛس٢ وٝ ثٛسس ٌشدد ثٝ دچبس تضبد ٔٙبفـ ٣ٔ

دچبس تس٥ُٟ ٌشدد. ٔٛاسد ٔختّف٣ اص تضبد ٔٙبفـ ث٥ٗ ٘مص ٘ؾبست٣ ٚ ٘مص اجشا٣٤ ثٛسس ٚجٛد داسد وٝ دس ادأٝ ثٝ آٟ٘ب ٘ؾبست 

ٔختّف٣ سا ثشا٢ سفـ ا٤ٗ تضبد تذث٥ش  ٞب٢ حُ ٚ ساٜ ٞب ٞب ٚ ٟ٘بدٞب٢ ٘بؽش دس سشتبسش جٟبٖ ٚاوٙص پشداختٝ ضذٜ است أب ثٛسس

 ٞب٢ ٌٛ٘بٌٖٛ سا چ٥ٙٗ فٟشست وشدٜ است: ا٘ذ. ثب٘ه جٟب٣٘، سبص ٚ وبسٞب٢ ثٝ وبس ٌشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس ٕ٘ٛدٜ

 استمب ٚ ثٟجٛد اِضأبت ساٞجش٢ ضشوت٣؛ 

 ٞب؛ ٚضـ ٔحذٚد٤ت دس ٔبِى٥ت ثٛسس 

 تم٤ٛت ٚؽب٤ف ثٛسس دس جٟت ٔٙبفـ ف٣ٕٔٛ؛ 

 ٘ت ٟ٘بد ٘بؽش؛استمب٢ ٘ؾبست اص جب 

 َٞب٢ داخ٣ّ ثٛسس ٚ فشا٤ٙذٞب٢ ٔذ٤ش٤ت٣؛ تم٤ٛت وٙتش 

 ا٘تمبَ ٚؽب٤ف تٙؾ٣ٕ٥ ٚ ٘ؾبست٣ ثٝ ٤ه ٟ٘بد خٛد ا٘تؾبْ ٔستمُ؛ 

 ا٘تمبَ ٚؽب٤ف ٘ؾبست٣ ٚ تٙؾ٣ٕ٥ ثٝ ٟ٘بد ٘بؽش ف٣ٕٔٛ )٤ب دِٚت٣(؛ 

تٛاٖ  وٙٙذ، ٣ٔ ٞب دس سشتبسش جٟبٖ اجشا ٣ٔ ثٛسسٌزاس٘ذ. أب اص جّٕٝ ٚؽب٤ف خٛد ا٘تؾب٣ٔ وٝ  ٞب٢ ٚؽب٤ف ٔختّف٣ سا ثٝ اجشا ٣ٔ ثٛسس

 ٞب ثشخ٣ اص ا٤ٗ ٚؽب٤ف سا ا٘جبْ دٞٙذ(: ثٝ ٔٛاسد ص٤ش اضبسٜ ٕ٘ٛد )ٕٔىٗ است ثٛسس

 گزاى هؼبهلِ -تٌظ٘ن ٍ ًظبرت ثز کبرگزاراى -1

 ٌش؛ ثشسس٣ غلاح٥ت ٚ ٚاجذ ضشا٤ظ ثٛدٖ وبسٌضاس ٤ب ٔقبّٔٝ -1-1
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 ٚ اِضأبت ٚجٝ اِتضاْ(؛ٔمشسات ٔشثٛط ثٝ وفب٤ت سشٔب٤ٝ )خبِع سشٔب٤ٝ  -1-2

 ٞب٢ ٔب٣ِ؛ ثشسس٣ -1-3

 ٞب؛ ٚ ٔجضا سبص٢ حسبة (Custodian) ٘مص ا٥ٔٗ -1-4

 اِضأبت ثب٤ٍب٣٘ اسٙبد ٚ ٔذاسن؛ -1-5

 ٞب٢ وست ٚ وبس ٚ فشٚش؛ ٔمشسات تغج٥ك س٤ٚٝ -1-6

 ثشسس٣ ا٘غجبق ثب لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمشسات؛ -1-7

 تٙؾ٥ٓ ثبصاس -2

 ٌشاٖ؛ ٞب ٚ ٔقبّٔٝ تأ٥٤ذ غلاح٥ت دستشس٣ ثٝ ٔقبٔلات اص س٢ٛ ضشوت -2-1

 ٞب٢ ثبصاس )حفؼ ٤ىپبسچ٣ٍ ثبصاس ٚ استب٘ذاسدٞب٢ اخلال٣(؛ ٔشثٛط ثٝ س٤ٚٝٔمشسات  -2-2

 ٔمشسات ٔقبٔلات٣ )ٔمشسات اجشا٣٤(؛ -2-3

 ٔمشسات ٔشثٛط ثٝ و٥ف٥ت ثبصاس )تقٟذات ثبصاسٌشداٖ(؛ -2-4

 ٘ؾبست ثش ثبصاس ٚ ٔقبٔلات؛ -2-5

 ثبصسس٣ ٚ ٘ؾبست ثش الذأبت ٔقبٔلات٣ افضب؛ -2-6

 ا٘جبْ تحم٥مبت ٚ ثبصسس٣ دس ثبصاس؛ -2-7

 ٌزاس٢ ٚ تػف٥ٝ سپشدٜ -3

 ٞب ٚ ٔمشسات تػف١٥ ٚجٜٛ؛ س٤ٚٝ -3-1

 ٔمشسات پب٤بپب٢؛ -3-2

 ٌزاس٢؛ ٞب ٚ ٔمشسات سپشدٜ س٤ٚٝ -3-3

 استب٘ذاسدٞب٢ پز٤شش ٚ ٔحػٛلات -4

 استب٘ذاسدٞب٢ جذ٤ذ پز٤شش؛ -4-1

 تذاْٚ استب٘ذاسدٞب٢ پز٤شش؛ -4-2

 ثشسس٣ ٔطخػبت لشاسداد؛ -4-3

 ضشوت٣(؛ٞب٢ اجشا٣٤ ضشوت )اِضأبت افطب، استب٘ذاسدٞب٢ ساٞجش٢  ٔمشسات س٤ٚٝ -4-4

 دٞذ(؛ ٌزاساٖ )پز٤شش لشاسدادٞب٣٤ وٝ سٟبٔذاساٖ ف٣ٕٔٛ ٤ب خشد سا تحت تأث٥ش لشاس ٣ٔ ٔمشسات حٕب٤ت اص سشٔب٤ٝ -4-5

 د٣ٞ؛ اِضأبت ٌضاسش -4-6

 جبع٣ضالذأبت تٙج٣ٟ٥ ٚ ا٘ -5

 ٞب٢ سس٣ٕ؛ ثبصسس٣ -5-1

 (.The World Bank, 2005ا٤جبد ا٘تؾبْ دس ثبصاس ) -5-2
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ا٘ذ. ثشخ٣ اص ا٤ٗ تضبدٞب، اص ٔٛاسد رات٣ ٞستٙذ وٝ ٕٞٛاسٜ  ثٙذ٢ ٕ٘ٛدٜ ٞب٢ ٔختّف٣ دستٝ ٔحممبٖ، تضبد ٔٙبفـ ثٛجٛد آٔذٜ سا ثٝ سٚش

ٛاسد د٤ٍش، تضبدٞب٢ جذ٤ذ٢ ٞستٙذ وٝ ثش اثش ٔا٘ذ )أب ٕٔىٗ است ثب سٟب٣ٔ ضذٖ ضشوت ثٛسس تطذ٤ذ ضٛ٘ذ( أب  ٚجٛد داضتٝ

 :سا فٟشست ٕ٘ٛدٜ استتضبدٞب٢ ٔٙبفـ وٝ دس تحم٥مبت ٔختّف ثذاٖ اضبسٜ ضذٜ  3جذَٚ آ٤ٙذ.  سٟب٣ٔ ضذٖ ثٛسس ثٛجٛد ٣ٔ

 ٚؽب٤ف ٘ؾبست٣ ثٛسس ٚاجشا٣٤  فٟشست تضبد ٔٙبفـ احتٕب٣ِ ٥ٔبٖ ٚؽب٤ف -3جذَٚ 

 ٍظبٗف تجبرٕ ٍ ًظبرتٖ ه٘بىتضبد  -1
فٙٛاٖ ٟ٘بد خٛد  دس جٟت ٔٙبفـ ف٣ٕٔٛ ثٟٝ٘ب دس ٔمبثُ الذأبت ثٛسس آالذاْ دس جٟت ٔٙبفـ اص عش٤ك حذاوثشسبص٢ اسصش سٟبْ 

 ا٘تؾبْ

 تضبد در تأه٘ي هبلٖ تٌظ٘ن ٍ ًظبرت )تخص٘ص ثَدجٔ کبفٖ( -2

 تضبد در اجزا -3
 حفؼ ٔمشسات ٚ استب٘ذاسدٞب٢ ٘ؾبست٣ فب٥ِٝ

 ٞب٢ تٙؾ٣ٕ٥ ٘ؾٓ ٚ دلت دس ثش٘بٔٝ

 اجشا٢ ٔستمُ اِضأبت ٚ ٔمشسات

 ٔسبئُ ٔشثٛط ثٝ اجشائ٥بتٞب ٚ  تػ٥ٕٕبت ٔستمُ دسخػٛظ ثبصسس٣

 تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبست ثش ٔبِىبٖ ٚ ٔطتش٤بٖ و٥ّذ٢ وٝ وست ٚ وبس ٚ دسآٔذ ثٛسس اص ٔحُ ٔٙبثـ آٟ٘بست

 ٞب٢ فضٛ وٝ لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمشسات ثٛسس جٟت حٕب٤ت اص آٟ٘بست.  تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبست ثش وبٖ٘ٛ

 تضبد در ًظبرت ثز رقجب -4

 آٚسدٖ ٘مذ٣ٍٙ٤ ٚ ٘مذضٛ٘ذ٣ٌ خذٔبت ٔقبٔلات٣ دس سلبثتٙذ وٝ ثب ثٛسس دس فشاٞٓ ٟ٘بدٞب٢ ٔقبٔلات٣تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبست ثش 

 ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ وٝ ثب ثٛسس دس فشاٞٓ آٚسدٖ خذٔبت تجبس٢ دس سلبثتٙذ تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبست ثش ضشوت

 ػٌَاى شزکت پذٗزفتِ شذُ تضبد در درج ًوبد ثَرس ثِ -5

 وٙذ ٤ب خ٥ش. ٤ب اِضأبت پز٤شش سا سفب٤ت ٣ٔثٛسس ٔسئ٥ِٛت اسص٤بث٣ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ سا داسد وٝ آ

 ٥ٌش٢ ٕ٘ب٤ذ. ثٛسس ثب٤ذ ٔقبٔلات سٟبْ خٛد سا سغذ وٙذ ٚ دسخػٛظ ٥٘بص ثٝ ثشسس٣ ٤ب ثبصسس٣ دسثبس٠ آٖ تػ٥ٕٓ

 تضبد در ٍظبٗف خبص تٌظ٘وٖ ٍ ًظبرتٖ -6

ٞب٢ پز٤شش  است استجبط تجبس٢ ثب ضشوتثٛسس ٕٔىٗ  -٥ٌشد ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس سلبثت لشاس ٣ٔ ٔمشسات پز٤شش: ثٛسس ثب ضشوت
 ثٛسس ٕٔىٗ است ثب ٔطتش٤بٖ اغ٣ّ ضشوت پز٤شفتٝ ضذٜ استجبط داضتٝ ثبضذ. -ضذٜ داضتٝ ثبضذ

ثٛسس ٕٔىٗ است ثب ٔطتش٢ اغ٣ّ  -٥ٌشد ٌش لشاس ٣ٔ ٔقبّٔٝ -ثٛسس دس سلبثت ثب وبسٌضاس -تٙؾ٥ٓ، ٘ؾبست ٚ سغذ ثبصاس ٚ افضب
 ثبضذ. ٌش دس استجبط ٔقبّٔٝ-وبسٌضاس

 افضاس٢. ٌزاس٢ خذٔبت ٘شْ ا٘حػبس دس ل٥ٕت -ثبصاسٞب٢ سل٥ت ثب٤ذ اص خذٔبت تس١٤ٛ ثٛسس استفبدٜ وٙٙذ -تػف٥ٝ ٚ پب٤بپب٢
 2115سبَ  -ٔٙجـ: ثب٘ه جٟب٣٘

 

ثبصسس٣ ٚ تحم٥مبت ٔشتجظ، ٘ؾبست ثش س٥ستٓ  ٞب فٕٛٔبً ٔتطىُ اص تق٥٥ٗ ٚ اجشا٢ ٔمشسات ٔقبٔلات٣، اجشا٢ ٚؽب٤ف خٛدا٘تؾب٣ٔ ثٛسس

ٍ٘شا٣٘ وٝ اص ثبضذ.  ، ٣ٔٞب٢ اجشا٣٤ افضب ٔقبٔلات جٟت ج٥ٌّٛش٢ اص سٛ استفبدٜ ٤ب تخّف دس ثبصاس، ٚ ا٤جبد ٔمشسات حبوٓ ثش س٤ٚٝ

ب٣ٔ ضذٖ ٤ب تلاش ثشا٢ حذاوثشسبص٢ سٛد ٚ اسصش داسا٣٤ سٟبٔذاساٖ اص عش٤ك سٟس٢ٛ ٟ٘بدٞب٢ ٘بؽش اؽٟبس ضذٜ ا٤ٗ است وٝ 

ٞب أىب٘پز٤ش خٛاٞذ ضذ. ٌشچٝ أىبٖ ثشٚص تضبد ٔٙبفـ ٞٓ دس  ٞب، ثب پز٤شش ٞض١ٙ٤ ٚاٌزاس٢ ٘ؾبست ثٝ ثٛسس خػٛغ٣ ضذٖ ثٛسس

ٞب اص ا٤ٗ ٔٛضٛؿ ثشخبستٝ است وٝ آ٤ب ثٛسس سٟب٣ٔ  ٞب٢ ا٘تفبف٣ أىب٘پز٤ش است أب ٍ٘شا٣٘ ٞب٢ غ٥شا٘تفبف٣ ٚ ٞٓ دس ثٛسس ثٛسس

ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ( سا ا٘جبْ خٛاٞذ داد ٚ جشا٣ٕ٤ ثشا٢ افشاد ٚ  ٣ )اِضاْ ثٝ تجق٥ت اص لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمشسات اص س٢ٛ ضشوتضذٜ الذأبت اجشا٤

 ٞبست تح٥ُٕ خٛاٞذ وشد ٤ب خ٥ش.  ٞب٣٤ وٝ ث٥طتش٤ٗ دسآٔذ ثٛسس اص ٔحُ آٖ ضشوت ضشوت
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 ضذٜ تٛا٘ٙذ ٟ٘بد ٔجضا٣٤ ثشا٢ اجشا٢ ٚؽب٤ف تٙؾ٣ٕ٥ ٚ ٘ؾبست٣ ا٤جبد وٙٙذ تب اص ثشخ٣ تضبدٞب٢ ٔغشح ٞب٢ ا٘تفبف٣ ٣ٔ ثٛسس

آغبص ثٝ سٟب٣ٔ ضذٖ )خػٛغ٣ ضذٖ(  2111( دس آٚس٤ُ سبَ NASDAQثشا٢ ٔثبَ، صٔب٣٘ وٝ ٘ضدن )ج٥ٌّٛش٢ ثٝ فُٕ آٚس٘ذ. 

ا٢ ٔجضا ثشا٢ ٘ؾبست  فٙٛاٖ ضقجٝ سا ثٝ NASD Regulation(، ضشوت سٟب٣ٔ NASD) 1ٌشاٖ اٚساق ثٟبداس وبٖ٘ٛ ٣ّٔ ٔقبّٕٔٝ٘ٛد، 

)ٔٛسْٛ ثٝ د٤ٛاس چ٥ٗ( جٟت  NASDRٞب٢ ث٥ٗ ٘ضدن ٚ  ٔشصثٙذ٢ ثش ثبصاس سٟبْ ٘ضدن ا٤جبد ٕ٘ٛد وٝ ضىُ حمٛل٣ ٔجضا٣٤ داضت.

 ، ٘ضدن فشض١ ف٣ٕٔٛ ضذ. 2118تم٤ٛت ثبصاس ادأٝ پ٥ذا وشد تب ا٤ٙىٝ دس سبَ 

تٛا٘ذ ٚؽب٤ف ٘ؾبست٣ خٛد سا وبٔلاً ثٝ ضخع ثبِث٣ ٔستمُ ٚاٌزاس وٙذ. ا٤ٗ س٤ٚىشد ٕٔىٗ است اص ادسان ٘سجت ثٝ  ثٛسس ٕٞچ٥ٙٗ ٣ٔ

ة ٛػفٙٛاٖ ٘بؽش ٔٙ ، ضخع ثبِث٣ وٝ ثٝأب ثب٤ذ سٚض٣ ٚجٛد داضتٝ ثبضذ وٝ اع٥ٕٙبٖ حبغُ ٌشددتضبد ٔٙبفـ ج٥ٌّٛش٢ ثٝ فُٕ آٚسد. 

ا٘جبْ  ٚؽب٤ف خٛد سا جٟت ج٥ٌّٛش٢ اص ضشثٝ خٛسدٖ ثٝ ٚجٟٝ ٚ ٘بْ تجبس٢ ثٛسس ثٝ ٘حٛ احسٗست ٚ ضٛد پبسخٍٛ ٚ ٔتقٟذ ا ٣ٔ

ٞب اص عش٤ك لشاسداد٢، ثٝ ٟ٘بد ٘بؽش٢ غ٥شدِٚت٣ ٚاٌزاس ٌشد٤ذٜ است )دس  دٞذ. دس آٔش٤ىب٢ ضٕب٣ِ، ٚؽب٤ف خبظ ٘ؾبست٣ ثٛسس ٣ٔ

FINRAآٔش٤ىب 
IIROCٚ دس وب٘بدا  2

 ا٘ذ. ٞب ٔسئ٥ِٛت تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبست  سا ثش فٟذٜ ٌشفتٝ ٤شش، خٛد ثٛسس( دس حب٣ِ وٝ دس حٛص٠ پز3

اٚساق ثٟبداس دس آٔش٤ىب  ٌشاٖ فٙٛاٖ ٘بؽش ثش وبسٌضاساٖ ٚ ٔقبّٔٝ ضشوت٣ غ٥شا٘تفبف٣ است وٝ ثٝ NYSE Regulation Incضشوت 

 ست:ٔقبٚ٘ت ا سٝ. ا٤ٗ ضشوت داسا٢ وٙذ ٣ٔفُٕ 

 ٘ؾبست ثش ثبصاس،   -1

 بت )٤ب ٔقبٚ٘ت حمٛل٣(؛ اجشائ٥  -2

ٞب٢ ٔقبٔلات٣  استفبدٜ ٞب٢ ٔقبٔلات٣ سا سغذ وشدٜ ٚ سٛ ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ. ٔقبٚ٘ت ٘ؾبست ثش ثبصاس فقب٥ِت ضشوتا٘غجبق   -3

وٙذ وٝ  ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ اص ا٤ٗ ٔٛضٛؿ اع٥ٕٙبٖ حبغُ ٣ٔ . ٔقبٚ٘ت ا٘غجبق ضشوتٕ٘ب٤ذ ٣ٟٔ٘بدٞب٢ فضٛ سا ثبصسس٣ 

فٙٛاٖ  ٕ٘ب٤ٙذ. ا٤ٗ ضشوت ثٝ ٜ دس ثٛسس ٤ٛ٥٘ٛسن، استب٘ذاسدٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ساٞجش٢ ضشوت٣ سا سفب٤ت ٣ٔٞب٢ پز٤شفتٝ ضذ ضشوت

ٚ  (Market Surveillance) ، ا٤ٗ ضشوت ٚؽب٤ف ٘ؾبست ثش ثبصاس2111. دس سبَ وٙذ ٣ٔفقب٥ِت  NYSE Euronextضقج١ 

( ٚ ٕٞچ٥ٙٗ Oversight role٘ؾبست٣ )٘مص ٔٙتمُ ٕ٘ٛد دس حب٣ِ وٝ  FINRAخٛد سا ثٝ  (Enforcement) اجشائ٥بت

، ثٛسس 2116حفؼ ٕ٘ٛد )دس سبَ سن ثب استب٘ذاسدٞب٢ پز٤شش سا ٛٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس ٤ٛ٥٘ ا٘غجبق ضشوت٘مص 

٥٘ض، ٘ضدن ٚؽب٤ف  2114ثٝ ضشوت ٔٙتمُ ٕ٘ب٤ذ. دس سبَ  FINRAسن لػذ داسد تب ٚؽب٤ف ٘ؾبست٣ سا ٔجذداً اص ٛسٟبْ ٤ٛ٥٘

ٌزاس٢ ٘سجت ثٝ ا٤ٗ تػ٥ٕٓ  ٞب٢ سشٔب٤ٝ سغٓ ا٤ٗ الذأبت، فقبلاٖ ثبصاس ٚ وبٖ٘ٛ پس ٌشفت. ف٣ّ FINRA٘ؾبست٣ سا اص 

دا٘ٙذ(. فلاٜٚ ثش ثٛسس سٟبْ ٤ٛ٥٘ٛسن،  ٞب٢ اجشا٣٤ آٟ٘ب ٣ٔ ٞب سا داسا٢ تضبد ٔٙبفـ ثب فقب٥ِت ٔٙتمذ٘ذ ٚ خٛدا٘تؾب٣ٔ ثٛسس

ثبصاس سٟبْ خٛد سا ثٝ  4افلاْ ٕ٘ٛد وٝ ثخط٣ اص ٚؽب٤ف ٘ؾبست ثش  ٥٘2114ض دس فٛس١٤ سبَ  BATSا٣ِّّٕ  ثبصاس ث٥ٗ

FINRA  ُٕ٘ب٤ذ. ضشوت  ٣ٔٔٙتمNYSE Regulation  وٝ ٔجذداً ٚؽب٤ف ٘ؾبست٣ سا ثش فٟذٜ خٛاٞذ ٌشفت ر٤ُ ٥ٞئت

. ثبٚس ثٛسس ٤ٛ٥٘ٛسن ا٤ٗ است سن ٔحسٛة ٘خٛاٞذ ضذٛا٢ ٔجضا فقب٥ِت خٛاٞذ وشد ٚ ثخط٣ اص ّٞذ٤ًٙ ثٛسس ٤ٛ٥٘ ٔذ٤شٜ

، اص عش٤ك ا٤ٗ ضشوت سش٤قتش غٛست خٛاٞذ پز٤شفت. ٔطبثٝوٝ سس٥ذ٣ٌ ٚ وطف ٔٛاسد ٔشثٛط ثٝ دستىبس٢ ثبصاس ٚ تخّفبت 
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ٚ ٘ؾبست ثش تٕبْ ثبصاسٞب ٚ ثبصسس٣ آٟ٘ب سا ثش فٟذٜ خٛاٞذ داضت ٚ ثجت، ( ٥٘ض ٘مص غ٥شٔستم٥ٓ ٘ؾبست٣ FINRAف٥ٙشا )

 ضٛ٘ذ سا حفؼ خٛاٞذ ٕ٘ٛد.  ٌش٢ وٝ فضٛ ثٛسس ٤ٛ٥٘ٛسن ٣ٔ ٔقبّٔٝ -ثشسس٣ ٚ ثبصسس٣ اص افضب٢ وبسٌضاس

ٞب٢ ٔذ٤ش٤ت تضبد سا اجشا ٕ٘ٛدٜ است. ع٣ پشسط٣ وٝ اص  است وٝ ٔجٕٛف١ جبٔق٣ اص پبدٔبٖ وطٛسٞب٣٤وًٙ ٥٘ض ٤ى٣ اص  ًٞٙ

ٞب٣٤ سا ثٝ  ثٝ فُٕ آٔذٜ است، ا٤ٗ ثٛسس اؽٟبس ٕ٘ٛدٜ وٝ تضبدٞب٢ اسبس٣ ٚجٛد ٘ذاسد أب پبدٔبٖ WFEوًٙ اص س٢ٛ  ثٛسس ًٞٙ

اجشا ٌزاضتٝ تب ٞشٌٛ٘ٝ تضبد ٔغشح سا وبٞص دادٜ ٤ب ٔذ٤ش٤ت ٕ٘ب٤ذ. تٕشوض اغ٣ّ ثٛسس ثش پز٤شش است؛ چشاوٝ ٔٙجـ اغ٣ّ دسآٔذ 

ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ داسد. ٕٞچ٥ٙٗ تٙؾ٥ٓ  ٚ ٘ؾبست ثش ضشوتوًٙ ٘مص اغ٣ّ دس تٙؾ٥ٓ  ثٛسس اص ا٤ٗ ٔحُ است ٚ ثٛسس ًٞٙ

 ٞب٢ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ضذٜ فجبستٙذ اص: است. پبدٔبٖ دٔقبٔلات اص س٢ٛ ثٛسس، ٔحذٚ

ثٛسس ٚ افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤ش٠ آٖ ٚؽ٥ف١ لب٣٘ٛ٘ داس٘ذ تب دس جٟت ٔٙبفـ ف٣ٕٔٛ فُٕ وٙٙذ ٚ ٔٙبفـ ف٣ٕٔٛ سا دس غٛست  -1

 ثٛسس، دس ا٤ِٛٚت لشاس دٞٙذ؛ثشٚص ٞشٌٛ٘ٝ تضبد ٚ ٔٙبفـ تجبس٢ 

 ٔستث٣ٙ ضذٜ ثبضذ؛ SFCدسغذ است ٍٔش ا٤ٙىٝ اص س٢ٛ  5حذاوثش ٔمذاس سٟبٔذاس٢ ثٛسس  -2

 ضٛ٘ذ؛ افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ اص س٢ٛ دِٚت ٔٙػٛة ٣ٔ -3

وًٙ سا دس ٔٛالـ ثشٚص تضبد ٔٙبفـ  د٣ٞ ٚ تٙؾ٥ٓ ثٛسس ًٞٙ ( لذست جٟتSFCو٥ٕس٥ٖٛ اٚساق ثٟبداس ٚ لشاسدادٞب٢ آت٣ ) -4

 أش ٘ؾبست، ثش فٟذٜ داسد؛دس 

ٛد سا دس ـبس٢( خـب تجـبس )٤ـبست ٚ ٔذ٤ش٤ت س٤سه اص ثخص وست ٚ وـب٢ تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾـٞ ثخص تفى٥ه بٔلاًـوثٛسس  -5

 ٥ٌشد؛ ٥ص ٣ٔـپ

ٞب٢ پز٤شش ضذٜ سا  ثٛسس ٔٛؽف است تب و٥ٕت١ تضبد٢ ا٤جبد وٙذ تب ٔٛاسد تضبد ٔٙبفـ حبغُ ضذٜ دس استجبط ثب ضشوت -6

 ضٙبسب٣٤ ٕ٘ب٤ذ؛

ٔٛاسد٢ وٝ تضبد ٔٙبفـ  غ٥ش اص ( تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبست ثٛسس ثش تٕبْ ٔٛاسد، ثSFCٖٝ اٚساق ثٟبداس ٚ لشاسدادٞب٢ آت٣ )و٥ٕس٥ٛ -7

 ٤ذ سا لجَٛ داسد؛آ ثٛجٛد ٣ٔ

 ٔذ٤ش٤ت ضذٜ است؛( SFCفشا٤ٙذ پز٤شش ٕ٘بد ثٛسس اص س٢ٛ و٥ٕس٥ٖٛ اٚساق ثٟبداس ٚ لشاسدادٞب٢ آت٣ ) -8

٥٘ض ثب٤ذ سئ٥س ثٛسس ٚ ٔذ٤ش٤ت ف٥ّٕبت ثٛسس  SFCسئ٥س ثٛسس ثب٤ذ اص س٢ٛ سئ٥س ٥ٞئت ٔذ٤ش٠ ثٛسس تأ٥٤ذ ضٛد ٚ  -9

(COOسا تأ٥٤ذ ٕ٘ب٤ذ؛ ) 

فٙٛاٖ ٔثبَ،  دس ٥ٔبٖ تضبدٞب٣٤ وٝ دس ثبلا ثذاٖ اضبسٜ ضذ، پز٤شش سٟبْ ٤ه ثٛسس، دس ثٛسس سل٥ت ٥٘ض داسا٢ ا٥ٕٞت ثٛدٜ است. ثٝ

( دسج ضذٜ ثٛد ٚ ثٛسس استشا٥ِب ٥٘ض ضٕٗ ٘ؾبست ثش ضشوت دسج ASXوٝ دس ثٛسس سٟبْ استشا٥ِب )( SFE) 1ٞب٢ س٥ذ٣٘ ثٛسس آت٣

وٙذ. ثشاسبس لبٖ٘ٛ، ٟ٘بد ٘بؽش ثبصاس سشٔب٤ٝ  ضذٜ، خٛد ثبصاس لشاسدادٞب٢ آت٣ ٥٘ض داضت، اص جّٕٝ ٔٛاسد٢ است وٝ تضبد ٔٙبفـ حبغُ ٣ٔ

( ثٝ اسصش SFEٞب٢ س٥ذ٣٘ ) ، ثٛسس آت2116٣دٚ ٟ٘بد ج٥ٌّٛش٢ ثٝ فُٕ آٚسد. أب دس سبَ ٔٛؽف ثٛد تب اص ا٤جبد تضبد ٔٙبفـ ث٥ٗ ا٤ٗ 

ٞب٢ ٔقبٔلات٣  ( ادغبْ ضذ. دس ا٤بلات ٔتحذٜ ٥٘ض، تضبد ٔطبث٣ٟ ث٥ٗ س٥ست٥ّ٥ٔASXٖٓٛ دلاس استشا٥ِب دس ثٛسس سٟبْ استشا٥ِب ) 211
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غٛست ٟ٘بد خٛدا٘تؾبْ ثجت ضٛ٘ذ  ( اِضاْ ٕ٘ٛدٜ ٤ب ثSECٝثٟبداس ) ٞب ٚجٛد داسد وٝ و٥ٕس٥ٖٛ ثٛسس ٚ اٚساق ( ٚ ثٛسسATS) 1جب٤ٍض٤ٗ

ٞب دس ثٛسس ِٙذٖ  دس ٔمبثُ، ثشا٢ ا٤ٙىٝ تضبد ٔٙبفـ ثشا٢ پز٤شش ضشوت فٙٛاٖ ٤ى٣ اص افضب٢ ٟ٘بدٞب٢ خٛد ا٘تؾبْ ثجت ٌشد٘ذ. ٤ب ثٝ

( ٌزاضتٝ است. ثٙبثشا٤ٗ، س٤ٚىشد ٚاحذ٢ UKLAٞب سا ثش فٟذ٠ ٟ٘بد ٘بؽش ثش پز٤شش ا٥ٍّ٘س ) ا٤جبد ٘طٛد، دِٚت ٚؽ٥ف١ پز٤شش ضشوت

وط٣ ٥ٔبٖ ٟ٘بدٞب٢ سل٥ت جٟت  تٛاٖ دس ا٤ٗ خػٛظ دس ٥ٔبٖ وطٛسٞب٢ د٤ٍش ٤بفت ٍٔش آ٘ىٝ ٟ٘بد ٘بؽش ٚؽ٥ف١ ٕٞب٣ٍٙٞ ٚ خظ ٣ٕ٘

٥ٕت١ تضبد ٞب داسا٢ و ج٥ٌّٛش٢ اص ثشٚص تضبد ٔٙبفـ سا ثش فٟذٜ ٌشفتٝ است. ٕٞچ٥ٙٗ ثشا٢ ٔشتفـ ٕ٘ٛدٖ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ، غبِت ثٛسس

 وٙٙذ.  ٔٙبفـ ٞستٙذ ٤ب دس ا٤ٗ ٔٛسد خبظ، ٚؽ٥ف١ ٘ؾبست٣ سا ثٝ ٟ٘بد ٘بؽش ٚاٌزاس ٣ٔ

س٤ٚىشد دس سغح جٟب٣٘ ٔغشح است. ا٤ٗ  5ٔذ٤ش٤ت تضبد ٔٙبفـ، ٞب ٚ  دس ٔجٕٛؿ ثشا٢ ٚاٌزاس٢ ٘مص ٟ٘بد خٛد ا٘تؾبْ ثٝ ثٛسس

 س٤ٚىشدٞب فجبستٙذ اص:

فٙٛاٖ ٟ٘بد خٛد ا٘تؾبْ )٤ب ٟ٘بد  دس اغّت وطٛسٞب، فمظ ٤ه ثٛسس ثٝ: ( اغSRO٣ّفٙٛاٖ ٟ٘بد خٛدا٘تؾبْ ) حفؼ ثٛسس ثٝ .1

ضٛد تب ثٛسس ّٔضْ  ٞب٢ خٛد٘ؾبست٣ تق٥٥ٗ ضذٜ است. ٌشچٝ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ ٔٛجت ٣ٔ خٛد ا٘تؾبْ اغ٣ّ( ثشا٢ تٕبْ ٔسئ٥ِٛت

ٔسئّٝ  ٗا٤دادٜ ٚ تض٥ٕٗ وٙٙذ٠  ضٛد أب ا٤ٗ س٤ٚىشد تغ٥٥شات ٟ٘بد٢ سا وبٞص ا٢ اص ٔٛاسد تضبد ٔٙبفـ  ثٝ ٔذ٤ش٤ت ٌستشٜ

وٙٙذ. أب دس ا٤ٗ س٤ٚىشد اٌش ثٛسس ٔتقٟذ  ٚ ٔستم٥ٕبً ثش ثبصاس ٘ؾبست  داضتٝاستجبط ٘ضد٤ى٣ ثب ثبصاس  ،است وٝ وبسوٙبٖ ٘ؾبست٣

ثٝ اجشا٢ ٚؽب٤ف ٘ؾبست٣ ٘جبضذ، ٔذ٤ش٤ت ٔٛاسد تضبد ٔٙبفـ ثس٥بس دضٛاس خٛاٞذ ثٛد. ٕٞچ٥ٙٗ، تقٟذات ٘ؾبست٣ ٟ٘بد 

فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، ثٛسس سٍٙبپٛس ٚ ثٛسس  ٞب٢ ٢ٚ سا اص ا٤جبد ثبصاسٞب٢ سلبثت٣ ٔٙحشف ٕ٘ب٤ذ. ثٝ تٛا٘ذ فقب٥ِت ٘تؾبْ ٣ٔخٛدا

 دٞٙذ؛ ٞب٢ ٘ؾبست٣ سا خٛد ا٘جبْ ٣ٔ ٞب٢ خٛد ا٘تؾب٣ٔ ٘ب٥ٔذ وٝ غبِت فقب٥ِت تٛاٖ جضٚ ثٛسس استشا٥ِب سا ٣ٔ

ٔتٕشوض ثش ٚؽب٤ف ٘ؾبست٣ دس ٞب  ثٛسس٘مص ا٤ٗ س٤ٚىشد،  دس: ٥شدٌ ثٛسس غشفبً ٚؽ٥ف١ ٘ؾبست ٚ تٙؾ٥ٓ ثبصاس سا ثشفٟذٜ ٣ٔ .2

ضٛد. ا٤ٗ س٤ٚىشد ٥٘ض  ثبصاس است. ٞشٌٛ٘ٝ ٚؽب٤ف ٘ؾبست ثش افضب ثٝ ٟ٘بد خٛد ا٘تؾبْ د٤ٍش ٤ب ٟ٘بد لب٣٘ٛ٘ د٤ٍش ٚاٌزاس ٣ٔ

٘ؾبست٣ خٛد سا دس پ٥ص ٥ٌشد دٞذ تب ٚؽب٤ف  دٞذ أب دس ف٥ٗ حبَ ثٝ ثٛسس اجبصٜ ٣ٔ ٔسئ١ّ تضبد ٔٙبفـ سا وبٞص ٣ٔ

ضٛد(. ٔسّٕبً ثٛسس ث٥طتش٤ٗ ا٥ٍ٘ضٜ ثشا٢ اع٥ٕٙبٖ اص ا٤جبد  )ٚؽب٤ف٣ وٝ ٔٛجت ا٤جبد ٚجٟٝ ٚ ثش٘ذسبص٢ ثشا٢ ثٛسس ٣ٔ

وبسوٙبٖ  .دٞذ ٔٛاسد تضبد ٔٙبفـ سا وبٞص  تب دس اخت٥بس داسدثشاثش٢ ٚ فشاٞٓ آٚسدٖ وبسا٣٤ ٚ ٔمشسات ٔمتض٣ ثشا٢ ثبصاس سا 

وٙٙذ. اص جّٕٝ  حفؼ ٣ٔسا ثش ثبصاس ٘ؾبست داس٘ذ ٚ استجبط خٛد ثب ٔسبئُ ٔمشسات٣ ٚ ٘ؾبست٣ خبظ ثبصاس  ٔستم٥ٕبً ٘ؾبست٣،

ٌٙه اضبسٜ وشد. ا٤ٗ  تٛاٖ ثٝ ثٛسس ِٙذٖ، ثٛسس استىّٟٓ ٚ ثٛسس ًٞٙ ا٘ذ ٣ٔ ٞب٣٤ وٝ اص ا٤ٗ س٤ٚىشد ثٟشٜ جستٝ ثٛسس

 جبق ٘بضشاٖ ٚ فقبلاٖ ثب ٔمشسات ٔقبٔلات٣ ثٛسس ٔتٕشوض٘ذ؛ٔٙؾٛس اع٥ٕٙبٖ اص ا٘غ ٞب غشفبً ثش سغذ ثبصاس ثٝ ثٛسس

وٙذ تب اص عش٤ك تأس٥س  دس ثشخ٣ ٔٛاسد، ثٛسس تلاش ٣ٔ :وٙذ ثٛسس ٟ٘بد ٔجضا٣٤ ثشا٢ ا٘جبْ ٚؽب٤ف خٛدا٘تؾب٣ٔ ا٤جبد ٣ٔ .3

ٞب٢ خٛدا٘تؾب٣ٔ خٛد سا  ٤ه ٟ٘بد وٝ حبو٥ٕت ٔستم٣ّ داضتٝ ٚ ٔسئ٥ِٛت اجشا٢ ٚؽب٤ف ٘ؾبست٣ سا ثش فٟذٜ داسد، ٔسئ٥ِٛت

شفبً ٚؽب٤ف تٛا٘ذ تٕبْ ٚؽب٤ف ٘ؾبست٣ خٛد سا ثٝ آٖ ٟ٘بد ٔجضا ٚاٌزاس وٙذ ٚ خٛد غ حفؼ ٕ٘ب٤ذ. دس ا٤ٗ س٤ٚىشد، ثٛسس ٣ٔ

، ٚاٌزاس٢ ٚؽب٤ف ٘ؾبست٣ NASD Regulationتجبس٢ ثٛسس سا ثٝ اجشا ٌزاسد. ٚضق٥ت ٌزضت١ ثٛسس ٘ضدن ٚ ضشوت 

سٟبْ دسغذ اص  51ضٛد وٝ  ( وٝ ضشوت٣ ٔجضا ٔحسٛة MRS٣ٔ) 2ثٛسس تٛس٘ت٢ٛ وب٘بدا ثٝ ضشوت خذٔبت ٘ؾبست ثش ثبصاس

                                                           
1
 Alternative Trading Systems  

2
 Market Regulation Services 
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٥ِٛت ٘ؾبست٣ خٛد سا اص س٤ٚىشد ٞستٙذ. س٤ٚىشد٢ وٝ دس آٖ ثٛسس ٔسئ ٞب٢ ا٤ٗ اص ٕ٘ٛ٘ٝ ،دس ٔبِى٥ت ثٛسس تٛس٘تٛ است آٖ

 وٙذ؛  داد ثٝ ضشوت د٤ٍش ٚاٌزاس ٣ٔعش٤ك لشاس

ٞب٢ خٛدا٘تؾب٣ٔ دس ٤ه ٟ٘بد خٛدا٘تؾب٣ٔ وٝ افضب  تٕبْ ٔسئ٥ِٛت دس ا٤ٗ س٤ٚىشد، :ا٤جبد ٤ه ته ٟ٘بد خٛد ا٘تؾبْ ٔستمُ .4

ٞب سا ّٔضْ  ضٛد. ا٤ٗ س٤ٚىشد ٥٘ض وبٞٙذ٠ تضبد ٔٙبفـ است چشاوٝ ثٛسس ٔبِه آٖ ٞستٙذ ٚ اص ثٛسس ٔستمُ است، ٔتٕشوض ٣ٔ

ٔذ٤ش٤ت ٔٙبثـ تجبس٢ ضٛد تب ثٛسس ثش حبو٥ٕت ٚ  ٙتمُ ٕ٘ب٤ٙذ. ا٤ٗ س٤ٚىشد ٔٛجت ٣ٔوٙذ تب ٚؽب٤ف ٘ؾبست٣ خٛد سا ٔ ٣ٔ

خٛد ٔتٕشوض ضٛد دس حب٣ِ وٝ ٚؽ٥ف١ ٟ٘بد خٛد ا٘تؾبْ د٤ٍش، غشفبً تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبست اثشثخص ثبصاس است. دس ا٤ٗ س٤ٚىشد، 

ف٥ّٕبت ثبصاس ٚ تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبست، ٔغفَٛ ثبل٣ خٛاٞذ  ٥ٔبٖ افضا٣٤ ٞٓوبسوٙبٖ ٘ؾبست٣ چٙذاٖ ثٝ غح١ٙ ثبصاس ٘ضد٤ه ٥٘ستٙذ ٚ 

ضُ ا٤ٗ س٤ٚىشد سا ثتٛاٖ ا٤جبد ٤ه ٟ٘بد ٘ؾبست٣ جذ٤ذ، تق٥٥ٗ ٔبِى٥ت آٖ، تأ٥ٔٗ ثٛدجٝ ا٤ٗ ٟ٘بد ٚ ٔب٘ذ. ضب٤ذ ثضسٌتش٤ٗ ٔق

 ٞب٢ ٘ؾبست٣ آٖ ٔحسٛة ٕ٘ٛد.  حٛصٜ

ٞب ثٝ ٤ه ٟ٘بد  ا٘تؾب٣ٔ اص عش٤ك ا٘تمبَ تٕبْ ٔسئ٥ِٛتدحزف ٚؽب٤ف خٛ: تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبست ٤ىپبسچٝ اص س٢ٛ ٟ٘بد ٘بؽش لب٣٘ٛ٘ .5

ثشد أب دس ف٥ٗ حبَ ٔضا٤ب٢ خٛدا٘تؾبْ ثٛدٖ سا ٥٘ض ٘بد٤ذٜ  ٘ٝ ادسان تضبد ٔٙبفـ سا اص ث٥ٗ ٣ٔٚضٛح ٞشٌٛ ٘بؽش لب٣٘ٛ٘، ثٝ

ٞب٢ ا٤ٗ س٤ٚىشد  آٚسد. اص ٕ٘ٛ٘ٝ ا٤ٗ س٤ٚىشد ٘سجت ثٝ ٔٛلق٥ت ساٞجشد٢ ٚ سلبثت٣ ثٛسس ٥٘ض ٔػبِحٝ ثٛجٛد ٣ٔاٍ٘بسد.  ٣ٔ

ٞب ٔسئ٥ِٛت ٘ؾبست اثتذا٣٤ ثش  د وٝ ٌشچٝ ثٛسس)وٝ دس حبَ حبضش ٔٙحُ ضذٜ است( اضبسٜ وش FSAتٛاٖ ثٝ تطى٥ُ  ٣ٔ

ٔسئ٥ِٛت  FSAثبصاس سا ثش فٟذٜ داضتٙذ أب تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبست و٣ّ ثش خذٔبت ٔب٣ِ ثش فٟذ٠ ا٤ٗ ٟ٘بد ثٛد. فلاٜٚ ثش ا٤ٗ، 

 ٞب سا ٥٘ض اص ثٛسس ِٙذٖ سّت ٕ٘ٛد.  پز٤شش ضشوت

 ثَرس ٍ ًْبد ًبظز ه٘بىتفک٘ک ٍظبٗف 

 1934ا٘ذ. لبٖ٘ٛ ثبصاس اٚساق ثٟبداس ٔػٛة سبَ  سا ثش فٟذٜ داضتٝ آٖ ثش ثبصاس ٚ افضب٢ ٣ ٔسئ٥ِٛت ٘ؾبستٞب اص ٔٙؾش تبس٤خ ثٛسس

فٙٛاٖ ٟ٘بدٞب٢ خٛدا٘تؾبْ تػ٤ٛش ٕ٘ٛدٜ است. ا٤ٗ لبٖ٘ٛ ٔسئ٥ِٛت ٘ؾبست ثش  ٞب سا ثٝ ا٤بلات ٔتحذٜ، ضشا٤ظ حمٛل٣ ٚ لب٣٘ٛ٘ ثٛسس

 ٞب ثٛسس ٠ٞب، ضبُٔ اجشا٢ ٔمشسات ٔشثٛط ثٝ ا٘غجبق ثب استب٘ذاسدٞب ٚ لٛا٥٘ٗ سا ثش فٟذ ست ثش افضب٢ ثٛسسٔقبٔلات ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٘ؾب

ٞب  ٥ٌش٢ غٛست ٌشفتٝ دس وٍٙش٠ آٔش٤ىب، فشا٤ٙذ اثتذا٣٤ ٘ؾبست ٚ تٙؾ٥ٓ ثبصاس ثش فٟذ٠ ثٛسس است. ثٙبثشا٤ٗ، اص ٔٙؾش تػ٥ٕٓ ٌزاضتٝ

 ٌزاضتٝ ضذٜ است. 

ٔجذداً تأ٥٤ذ ٕ٘ٛد. لب٣٘ٛ٘  1938ٛد ثٝ س٥ستٓ خٛدا٘تؾب٣ٔ ثبصاس اٚساق ثٟبداس سا ثب تػ٤ٛت لبٖ٘ٛ ٔب٣ِ٘ٛ دس سبَ وٍٙش٠ آٔش٤ىب افتٕبد خ

ٞب٢ لب٣٘ٛ٘ آٟ٘ب، ٔفْٟٛ خٛدا٘تؾب٣ٔ سا ثٝ ثبصاس خبسج اص  ٞب٢ ٣ّٔ اٚساق ثٟبداس ٚ تق٥٥ٗ ٔسئ٥ِٛت وٝ ثب تذث٥ش ٔفبد٢ ٔشتجظ ثب ثجت وبٖ٘ٛ

 ( دا٘ست. NASD، 2116)پ٥ص اص سبَ  FINRAتٛاٖ خبستٍبٜ اغ٣ّ تطى٥ُ  ا٤ٗ لبٖ٘ٛ سا ٣ٔ ( ٥٘ض ٌستشا٘ذ.OTCثٛسس )

ثش  ( ٔسئ٥ِٛت ٟ٘ب٣٤ ٘ؾبستSECدس تفى٥ه ٚؽب٤ف ث٥ٗ ثٛسس ٚ ٟ٘بد ٘بؽش ا٤بلات ٔتحذٜ، ٌشچٝ و٥ٕس٥ٖٛ ثٛسس ٚ اٚساق ثٟبداس )

ذْ ٘ؾبست ثش ٔقبٔلات ٚ ٚؽ٥ف١ ٘ؾبست ثش ا٘غجبق افضب ثب ٔفبد ثبصاسٞب٢ اٚساق ثٟبداس آٔش٤ىب ٚ فقبلاٖ آٖ سا ثش فٟذٜ داسد أب خظ ٔم

ٞب ثب٤ذ ٔمشسات٣ سا تج٥٥ٗ  لبٖ٘ٛ ثبصاس اٚساق ثٟبداس، ثٛسس 6ٞب است. ٔغبثك ثب ثخص  لب٣٘ٛ٘ ٚ استب٘ذاسدٞب٢ تق٥٥ٗ ضذٜ، ثش فٟذ٠ ثٛسس

 :وٙٙذ وٝ
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وٙٙذ، ٚ اص  ٚ ثشاثش٢ دس ٔقبٔلات سا تم٤ٛت ٣ٔا٘ذ، اغَٛ فذاِت  ثشا٢ ج٥ٌّٛش٢ اص تمّت ٚ دستىبس٢ ثبصاس عشاح٣ ضذٜ  -1

 وٙٙذ؛  ٌزاساٖ ٚ ٔٙبفـ ف٣ٕٔٛ حٕب٤ت ٣ٔ سشٔب٤ٝ

 3ا٘ذ؛  ثشا٢ تخػ٥ع ثشاثش وبسٔضدٞب٢ ٔٙغم٣ تق٥٥ٗ ضذٜ  -2

 دٞٙذ؛  تجق٥ض غ٥شٔٙػفب٘ٝ سا اجبصٜ ٣ٕ٘  -3

 ٕ٘ب٤ٙذ؛ ٚ  ٥ٞچٍٛ٘ٝ ٔب٘ـ غ٥شضشٚس٢ ٚ ٘بٔٙبست ثش سلبثت ٚضـ ٣ٕ٘  -4

 س٘ذ. بوبسٌضاس٢ سا ٔجبص ثطٕ-ٌش د خبظ، فض٤ٛت ٞش ٔقبّٔٝثٝ استثٙب٢ ٔٛاس  -5

تق٥٥ٗ وٙٙذ، اص ا٘غجبق افضب ثب ا٤ٗ استب٘ذاسدٞب اع٥ٕٙبٖ حبغُ ٕ٘ب٤ٙذ،  خٛد ثشا٢ افضب٢ ٞب ثب٤ذ استب٘ذاسدٞب٢ اجشا٣٤ ٕٞچ٥ٙٗ، ثٛسس

لٛا٥٘ٗ ٔشثٛط وٝ دس لبٖ٘ٛ ثبصاس اٚساق  ٞب٢ لاصْ سا ٔجزَٚ داس٘ذ ٚ فٕٛٔبً ٔسئ٥ِٛت اجشا٢ ٔمشسات ٚ ٞب ٕٞب٣ٍٙٞ ثشا٢ ا٘تطبس دادٜ

٥ِٛت ثبصسس٣ . دس س٢ٛ ٔمبثُ، و٥ٕس٥ٖٛ ثٛسس ٚ اٚساق ثٟبداس ٥٘ض ر٤ُ لبٖ٘ٛ ثبصاس اٚساق ثٟبداس، ٔسئ٥ٌش٘ذثٟبداس آٔذٜ است سا ثش فٟذٜ 

مشسات ثبصاس سشٔب٤ٝ سا ، ٔسئ٥ِٛت پز٤شش ٤ب سد 21ٔٚ  19ٞب٢  ، ٔسئ٥ِٛت اجشا٣٤ خٛد سا ر٤ُ ثخص17ثخص  ُٚ اسص٤بث٣ خٛد سا ر٤

ٌزاس٢ خٛد سا اص ٔفبد ٔتقذد لبٖ٘ٛ وست ٕ٘ٛدٜ است. ثشاسبس لبٖ٘ٛ، و٥ٕس٥ٖٛ ثٛسس ٚ اٚساق ثٟبداس   ٚ ٔسئ٥ِٛت لبٖ٘ٛ 19ر٤ُ ثخص 

ثٝ آٔش٤ىب ٔسئ٥ِٛت ٘ؾبست ثش تٕب٣ٔ ٟ٘بدٞب٢ خٛدا٘تؾبْ سا داسد ٚ دس حٛص٠ افطب٢ اعلافبت ٥٘ض، ٘بضشاٖ ٔٛؽفٙذ تٕبْ اعلافبت٣ وٝ 

تٛاٖ  فٕٛٔبً، ٔسئ٥ِٛت و٥ٕس٥ٖٛ ثٛسس ٚ اٚساق ثٟبداس سا ٣ٔدٞٙذ سا ثٝ ثٛسس ٥٘ض اسائٝ وٙٙذ.  و٥ٕس٥ٖٛ ثٛسس ٚ اٚساق ثٟبداس اسائٝ ٣ٔ

 دس ٔٛاسد ص٤ش خلاغٝ ٕ٘ٛد:

 تفس٥ش ٚ اجشا٢ لٛا٥٘ٗ فذساَ اٚساق ثٟبداس؛ -1

 ٚضـ ٔمشسات جذ٤ذ ٚ اغلاح ٔمشسات ٔٛجٛد؛ -2

 ثٙذ٢؛ ٌزاس٢ ٚ ٔؤسسبت ستجٝ وبسٌضاساٖ، ٔطبٚساٖ سشٔب٤ٝ٘ؾبست ثش ٘بضشاٖ،  -3

 ٕ٘ب٤ٙذ؛ ٘ؾبست ثش ٟ٘بدٞب٢ خػٛغ٣ وٝ ثش غٙقت اٚساق ثٟبداس، حسبثذاس٢ ٚ حسبثشس٣ ٘ؾبست ٣ٔ -4

 ٕٞب٣ٍٙٞ تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبست ثش اٚساق ثٟبداس ثب ٟ٘بدٞب٢ فذساَ، ا٤بِت٣ ٚ خبسج٣. -5

ٞب٢ ا٤ٗ ٟ٘بد ٌزاضتٝ  اس، ٚؽب٤ف٣ وٝ ثش فٟذ٠ ٞش ٤ه اص ٔقبٚ٘تجٟت ٔطخع ضذٖ ٚؽب٤ف خبظ و٥ٕس٥ٖٛ ثٛسس ٚ اٚساق ثٟبد

 ٔقبٚ٘ت است وٝ دس ر٤ُ ثٝ ٞش ٤ه پشداختٝ ضذٜ است: 5ٔٛسد ثشسس٣ لشاس ٌشفتٝ است. و٥ٕس٥ٖٛ داسا٢  ،ضذٜ

وبسوٙبٖ . : ا٤ٗ ٔقبٚ٘ت ٔسئ٥ِٛت ٘ؾبست ثش افطب٢ اعلافبت ثب ا٥ٕٞت ٘بضشاٖ ثٝ فْٕٛ سا ثش فٟذٜ داسدٔقبٚ٘ت ٔب٣ِ ضشوت٣ -1

ٚ  دٞٙذ سا ٔٛسد ثشسس٣ لشاس ٣ٔٞب  اص س٢ٛ ضشوتثجت ضذٜ عٛس ٔستٕش اسٙبد ٚ ٔذاسن افطب٢ اعلافبت  ا٤ٗ اداسٜ ثٝ

آٟ٘ب لاصْ ٚ سفب٤ت ٔمشسات جذ٤ذ٢ وٝ اتخبر  دسثبس٠ثٝ ٘بضشاٖ دسخػٛظ تفس٥ش ٔمشسات و٥ٕس٥ٖٛ وٕه وشدٜ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ، 

ٚ  وشدٜسغذ . اص عش٤ك فشا٤ٙذ ثشسس٣، وبسوٙبٖ ٔقبٚ٘ت ا٘غجبق ٘بضشاٖ ثب اِضأبت افطب سا وٙٙذ ٞب٣٤ اسائٝ ٣ٔ است، تٛغ٥ٝ

( OCAا٤ٗ ٔقبٚ٘ت، دس استجبط ٘ضد٤ه ثب دفتش سئ٥س حسبثذاس٢ )وٙٙذ تب و٥ف٥ت افطب٢ اعلافبت سا استمب دٞٙذ.  تلاش ٣ٔ

( وٝ ٘ت٥ج١ FASBاستب٘ذاسدٞب٢ حسبثذاس٢ ٔب٣ِ )خػٛظ دس فشغ١ ضٛسا٢  فقب٥ِت حشف١ حسبثذاس٢ ٚ حسبثشس٣ سا ثٝ

عٛس ٌستشدٜ ثش اجشا٣٤  ٕ٘ب٤ذ ٚ اخ٥شاً ٥٘ض ثٝ ( است، سغذ GAAP٣ٔحسبثذاس٢ ) فشِٔٛٝ ٕ٘ٛدٖ اغَٛ پز٤شفتٝ ضذ٠ ف٣ٕٔٛ

ٕ٘ب٤ذ. فلاٜٚ ثش ا٤ٗ، وبسوٙبٖ ا٤ٗ ٔقبٚ٘ت ثٝ  ( ٘ؾبست IFRS٣ٔا٣ِّّٕ ٌضاسضٍش٢ حسبثذاس٢ ) ضذٖ استب٘ذاسدٞب٢ ث٥ٗ
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وٙٙذ تب ا٤طبٖ سا  ٔطبٚسٜ ٚ سإٞٙب٣٤ اسائٝ ٣ٔ ،فْٕٛثٝ ٞب٣٤ وٝ لبث٥ّت پز٤شش سا داس٘ذ ٚ  ٞب٢ ثجت ضذٜ، ٤ب ضشوت ضشوت

ٛط ثٝ اٚساق ثٟبداس سا تٛا٘ذ تفس٥ش خٛد اص ٔمشسات ٔشث ٚ٘ت ٔب٣ِ ضشوت٣ ٣ٔٛا٥٘ٗ ٚ ٔمشسات ٤بس٢ سسب٘ٙذ. ٔقبثشا٢ ا٘غجبق ثب ل

 ٞب تس٥ٟٓ ٕ٘ب٤ذ ٚ تٛغ١٥ خٛد سا ثشا٢ ا٘غجبق ثب اِضأبت افطب٢ ٔمتض٣ اعلافبت، اسائٝ ٕ٘ب٤ذ.  ثب ضشوت

ٔٙؾٛس حفؼ ثبصاس٢ وبسا، ٔٙؾٓ ٚ ٔٙػفب٘ٝ،  ا٤ٗ ٔقبٚ٘ت ثٝ و٥ٕس٥ٖٛ دس اجشا٢ ٔسئ٥ِٛت خٛد ثٝ :ٔقبٚ٘ت ٔقبٔلات ٚ ثبصاسٞب -2

ٞب، وبسٌضاساٖ،  وٙذ. وبسوٙبٖ ا٤ٗ ٔقبٚ٘ت، سٚصا٘ٝ فقبلاٖ اغ٣ّ ثبصاس اٚساق ثٟبداس سا تحت ٘ؾبست داس٘ذ: ثٛسس وٕه ٣ٔ

(، ٟ٘بدٞب٢ تس٤ٛٝ ٚ پب٤بپب٢، MSRBس ضٟشداس٢ )ٚ ضٛسا٢ لبٍ٘ٛ٘زاس٢ اٚساق ثٟبدا FINRAٟ٘بدٞب٢ خٛد ا٘تؾبْ ضبُٔ 

 ثٙذ٢. ٚ ٔؤسسبت ستجٝ 2، تح٥ٍّّشاٖ اعلافبت اٚساق ثٟبداس1فٛأُ ا٘تمبَ

( وٝ ٤ه ضشوت SICP) 3ٌزاساٖ اٚساق ثٟبداس فلاٜٚ ثش ا٤ٗ، ٔقبٚ٘ت ٔقبٔلات ٚ ثبصاسٞب، ثش ضشوت حٕب٤ت اص سشٔب٤ٝ

 تٛاٖ چ٥ٙٗ خلاغٝ ٕ٘ٛد: ٞب٢ ا٤ٗ ٔقبٚ٘ت سا ٣ٔ د٤ٍش ٔسئ٥ِٛتٕ٘ب٤ذ.  خػٛغ٣ غ٥ش ا٘تفبف٣ است ٥٘ض ٘ؾبست ٣ٔ

 ٌٝشاٖ؛ ٔقبّٔٝ-سبص٢ ٔب٣ِ و٥ٕس٥ٖٛ ثشا٢ وبسٌضاس اجشا٢ ثش٘ب١ٔ ٤ىپبسچ 

  ثشسس٣ ٚ دس ثشخ٣ ٔٛاسد تأ٥٤ذ ٔمشسات پ٥طٟٙبد٢ جذ٤ذ ٚ تغ٥٥شات پ٥طٟٙبد٢ ثشا٢ ٔمشسات ٔٛجٛد اص س٢ٛ

 ٟ٘بدٞب٢ خٛدا٘تؾبْ؛

 ٔمشسات لاصْ ٚ اسائ١ تفبس٥ش لاصْ اص آٟ٘ب وٝ ثش فقب٥ِت ثبصاس  اٚساق ثٟبداس اثشٌزاس وٕه ثٝ و٥ٕس٥ٖٛ جٟت تج٥٥ ٗ

 است؛

 ٘ؾبست دل٥ك، ٔٛضىبفب٘ٝ ٚ دائ٣ٕ ثش ثبصاس؛ 

ٌزاس٢ ثٝ و٥ٕس٥ٖٛ دس اجشا٢ ٔسئ٥ِٛت خٛد دسخػٛظ حٕب٤ت اص  : ٔقبٚ٘ت ٔذ٤ش٤ت سشٔب٤ٌٝزاس٢ ٔقبٚ٘ت ٔذ٤ش٤ت سشٔب٤ٝ -3

تش٥ّ٤ٖٛ دلاس٢  66.8د ٚضق٥ت تطى٥ُ سشٔب٤ٝ دس ثبصاس، اص عش٤ك ٘ؾبست ٚ تٙؾ٥ٓ غٙقت ٌزاساٖ ٚ ثشا٢ ثٟجٛ سشٔب٤ٝ

ٞب٢  ا٤ٗ ثخص ٟٔٓ اص ثبصاس سشٔب١٤ ا٤بلات ٔتحذٜ دس ثش ٥ٌش٘ذ٠ غٙذٚقوٙذ.  ٌزاس٢، وٕه ٣ٔ ٔذ٤ش٤ت سشٔب٤ٝ

٘ذ، تح٥ٍّّشا٣٘ وٝ تحم٥مبت ٞب سا ثش فٟذٜ داس ا٢ غٙذٚق وٝ ٔطبٚس٠ ثٝ ا٤ٗ غٙذٚق ٌزاس٢ ٔطتشن ٚ ٔذ٤شاٖ حشفٝ سشٔب٤ٝ

ٌزاساٖ  ثبضذ. ثٝ د٥ُِ تٕشوض ثبلا٢ سشٔب٤ٝ ٣ٔ ٌزاس٢ وٙٙذ، ٚ ٔطبٚساٖ سشٔب٤ٝ ٣ٔٞب اسائٝ  ٔختّف٣ سا دسثبس٠ ا٘ٛاؿ سدٜ داسا٣٤

ٞب٣٤ وٝ دس چبسچٛة  ٌزاس٢ ٞب٢ لبثُ ٔقبّٔٝ، ٚ د٤ٍش سشٔب٤ٝ ٌزاس٢ ٔطتشن؛ غٙذٚق ٞب٢ سشٔب٤ٝ حم٥م٣ ثش غٙذٚق

ٌزاس٢ ثش اع٥ٕٙبٖ حبغُ ٕ٘ٛدٖ اص ا٤ٙىٝ افطب٢  ، ٔقبٚ٘ت ٔذ٤ش٤ت سشٔب٤ٝضٛد ا٘جبْ ٣ٔٞب٢ ٔطتشن  ٢ٌزاس سشٔب٤ٝ

ٞب٢ ٘ؾبست٣ وٝ ٔطتش٤بٖ ثب٤ذ ٔتحُٕ  ٞب ثشا٢ ٔطتش٤بٖ خشد ٔف٥ذ است ٚ ا٤ٙىٝ ٞض٤ٙٝ ٌزاس٢ اعلافبت دسثبس٠ ا٤ٗ سشٔب٤ٝ

 فجبست است اص:ٞب٢ ا٤ٗ ٔقبٚ٘ت  ضٛ٘ذ، ث٥ص اص ا٘ذاصٜ ٥٘ست، ٔتٕشوض است. د٤ٍش ٔسئ٥ِٛت

  وٕه ثٝ و٥ٕس٥ٖٛ دس تفس٥ش لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمشسات ثشا٢ فْٕٛ ٚ وبسوٙبٖ اجشا٣٤ ٚ ثبصسس٣SEC؛ 

 ٌزاس٢؛ ٌزاس٢ ٚ ٔطبٚساٖ سشٔب٤ٝ ٞب٢ سشٔب٤ٝ ثبصث٣ٙ٥ ٚ ثشسس٣ اعلافبت ثجت ضذ٠ ضشوت 

 ٌزاس٢؛ ٞب ٚ ٔطبٚساٖ سشٔب٤ٝ وٕه ثٝ و٥ٕس٥ٖٛ دس ٔٛضٛفبت اجشا٣٤ )حمٛل٣( دسخػٛظ ضشوت 

 ٚسٜ ثٝ و٥ٕس٥ٖٛ دس تج٥٥ٗ ٚ تذ٤ٚٗ ٔمشسات ٔطبSEC .ثشا٢ ضشا٤ظ جذ٤ذ 

                                                           
1
 Transfer Agents 

2
 Securities Information Processors 

3
 Securities Investor Protection Corporation 
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ا٤ٗ ٔقبٚ٘ت ثٝ و٥ٕس٥ٖٛ دس اجشا٢ ٚؽب٤ف حمٛل٣ خٛد اص عش٤ك اجشا٢ ثبصسس٣ : ٔقبٚ٘ت اجشائ٥بت )ٔقبٚ٘ت حمٛل٣( -4

دسخػٛظ ٘مض لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمشسات ثبصاس اٚساق ثٟبداس، اسائ١ تٛغ٥ٝ ثٝ و٥ٕس٥ٖٛ ثشا٢ ا٘جبْ الذأبت ٔذ٣٘ دس دادٌبٜ فذساَ ٤ب 

وٙذ. ا٤ٗ ٔقبٚ٘ت،  ٥س٥ٖٛ، وٕه ٣ٔثشدٖ ا٤ٗ ٔٛاسد اص جب٘ت وٕ الذأبت اداس٢ پ٥ص اص سس٥ذ٣ٌ دس دادٌبٜ اداس٢ ٚ پ٥ص

د٤ٍش ٘مبط جٟبٖ، دسخػٛظ حمٛل٣ ا٤بلات ٔتحذٜ ٚ -استجبط ٘ضد٤ى٣ ثب د٤ٍش ٟ٘بدٞب٢ اجشا٣٤ثشاسبس ٚؽب٤ف رات٣ خٛد، 

ٔقبٚ٘ت اجشائ٥بت )حمٛل٣( ضٛاٞذ خٛد ٔج٣ٙ ثش أىبٖ ا٘جبْ تخّف ٤ب  ثشسس٣ ٚ پ٥ٍ٥ش٢ جشا٤ٓ غٛست ٌشفتٝ دس ثبصاس داسد.

ٞب ٚ  ٌزاساٖ، د٤ٍش ٔقبٚ٘ت الذأبت ٘ؾبست٣ دس ثبصاس، ضىب٤ت ٤ب ٌضاسش سشٔب٤ٝ ٔجبس٢ ٔتقذد٢ ضبُٔسا اص  جشْ دس ثبصاس

 . وٙذ ٣ٔٞب٢ ٔختّف دس٤بفت  ٞب٢ سسب٘ٝ اداسات و٥ٕس٥ٖٛ، ٟ٘بدٞب٢ خٛدا٘تؾبْ ٚ د٤ٍش ٔٙبثـ ٔٛجٛد دس ثبصاس ٚ ٌضاسش

 وٙذ ٣ٔضٛد. حمب٤م٣ وٝ ا٤ٗ ٔقبٚ٘ت دس٤بفت  ٣ٔخػٛغ٣ ا٘جبْ  غٛست ٞب٢ و٥ٕس٥ٖٛ ثٛسس ٚ اٚساق ثٟبداس ثٝ تٕبْ ثبصسس٣

ٞب٢  ٞب، ثشسس٣ دادٜ ٞب ٚ اسٙبد ٚ ٔذاسن وبسٌضاس٢ اص عش٤ك تحم٥مبت غ٥شسس٣ٕ، ٔػبحج١ ضبٞذاٖ، ثشسس٣ ٌضاسش

٣ٙ ثٝ ٞب٢ خٛد سا جٟت ثبصث٥ ٙبٖ و٥ٕس٥ٖٛ ٤بفتٝوآ٤ذ. پس اص ا٘جبْ ثبصسس٣، وبس ٞب ثٝ دست ٣ٔ ٔقبٔلات٣، ٚ د٤ٍش سٚش

تٛا٘ذ ثٝ وبسوٙبٖ خٛد اخت٥بس دٞذ تب ٔٛاسد جشْ ٤ب تخّف سا دس دادٌبٜ فذساَ ثجت  ٕ٘ب٤ٙذ. و٥ٕس٥ٖٛ ٣ٔ و٥ٕس٥ٖٛ اسائٝ ٣ٔ

ٕ٘ٛدٜ ٤ب الذاْ اجشا٣٤ )اداس٢( دس لجبَ آٖ ا٘جبْ دٞٙذ. دس اغّت ٔٛاسد، و٥ٕس٥ٖٛ ٚ عشف ٔتختّف، ثذٖٚ اسجبؿ پشٚ٘ذٜ ثٝ 

 ٞب ٚ ...(.  ػٛظ ججشاٖ خسبستوٙٙذ )دسخ دادٌبٜ، ٔػبِحٝ ٣ٔ

دٚ ٚؽ٥ف١ اغ٣ّ ثشا٢ ا٤ٗ ٔقبٚ٘ت ٔذ ٘ؾش لشاس ٌشفتٝ ضذٜ است. اثتذا ا٤ٙىٝ، : ٞب٢ التػبد٢ ٚ س٤سه ٔقبٚ٘ت تح٥ُّ -5

ٌزاس٢ و٥ٕس٥ٖٛ ٚ تٛسق١  ٞب٢ التػبد٢ جٟت پطت٥جب٣٘ اص ٔمشسات وبسوٙبٖ ا٤ٗ ٔقبٚ٘ت حٕب٤ت٣ اسبس٣ ثٝ ضىُ تح٥ُّ

بث٣ س٤سه، ٚ تجض٤ٝ ٚ تح٥ُّ ٞب ٚ تحم٥مبت التػبد٢، اسص٤ ٕ٘ب٤ٙذ. دْٚ آ٘ىٝ، ا٤ٗ ٔقبٚ٘ت تح٥ُّ ٞب٢ خٛد اسائٝ ٣ٔ س٥بست

 ٥ٌشد، ثٝ ٘حٛ احسٗ حٕب٤ت ضٛد.  ٚ الذأبت٣ وٝ دس سبصٔبٖ غٛست ٣ٔ دٞذ تب اص ٔٙبثـ سبصٔب٣٘ جبْ ٣ٔٞب ا٘ دادٜ

 ثٌذٕ جوغ

تٛاٖ ارفبٖ داضت وٝ غبِت  ٞب ٚجٛد داسد، ٣ٔ دس ٔجٕٛؿ، ثب ٔشاجقٝ ثٝ ٚؽب٤ف٣ وٝ دس ثبلا روش ضذ ٚ ٚؽب٤ف ٘ؾبست٣ وٝ ثشا٢ ثٛسس

ٞبست ٚ ٟ٘بدٞب٢ ٘ؾبست٣ اغ٣ّ، ٘ؾبست فب٥ِٝ ثش سٚ٘ذ  بست٣ وٝ ثب٤ذ دس خظ ٔمذْ تٙؾ٥ٓ ٚ ٘ؾبست لشاس ٥ٌش٘ذ، ثٝ فٟذ٠ ثٛسسٚؽب٤ف ٘ؾ

٘ٛف٣  تس٥ٟٓ ضذٜ است ٚ ثٝ NYSE Regulation  ٚFINRA ٥ٔبٖثبصاس داس٘ذ. دس ا٤بلات ٔتحذٜ، ٚؽب٤ف ٘ؾبست٣ ثٛسس ٤ٛ٥٘ٛسن 

است. ا٤ٗ دس حب٣ِ است وٝ ٟ٘بد ٘بؽش اغ٣ّ ثبصاس سشٔب٤ٝ )٤ق٣ٙ و٥ٕس٥ٖٛ ثٛسس ٚ اٚساق  ضذٜسپبس٢  ٘ؾبست ثش ثبصاس ٚ افضب ثشٖٚ

، ثٟبداس( ٥٘ض ثش فشا٤ٙذ ف٣ٕٔٛ ثبصاس، ٘بضشاٖ پز٤شفتٝ ضذٜ، ٟ٘بدٞب٢ خٛدا٘تؾبْ ٚ ... ٘ؾبست داسد. ثشاسبس لبٖ٘ٛ، اسٙبد ٚ ٔذاسن اِضا٣ٔ

استمب٢ وبسا٣٤ ثبصاس، ٌزاساٖ،  اسبسبً ٚؽ٥ف١ اغ٣ّ حٕب٤ت اص سشٔب٤ٝثشا٢ ثٛسس ٚ ٞٓ ثشا٢ ٟ٘بد ٘بؽش اسسبَ ضٛد. ٞٓ ثب٤ذ 

ضٛد أب استب٘ذاسدٌزاس٢، ٘ؾبست  ثش فٟذ٠ ٟ٘بد ٘بؽش اغ٣ّ ثبصاس ٔحسٛة ٣ٔ آٖ ٚ پ٥ٍ٥ش٢تخّفبت سبص٢ ثبصاس ٚ ج٥ٌّٛش٢ اص  ٕٞبًٞٙ

ا٘غجبق ثب لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمشسات ٚ ... اص جّٕٝ ٚؽب٤ف ٌزاس٢ ثشا٢ ثبصاس، ثشسس٣ فشا٤ٙذ  ٞب٢ اجشا٣٤، ٔمشسات ثش فقبلاٖ ثبصاس، تق٥٥ٗ س٤ٚٝ

 ضٛد.  ثٛسس ٔحسٛة ٣ٔ
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