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ردها افشای اطلاعات  المللی بین و الزامات  استاندا
 رویارویی   های شیوه( و IOSCO-EU-G20دربازارسرمایه)

 ا٥ٔطحؿ٥ٗ حم٥م٣:ٔؤِف

 

 چکیذُ

ا٣ِّّٕ افكب٢ اَلاػبت ثپطزاظ٤ٓ؛ اؾتب٘ساضزٞب٢  اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ ثطضؾ٣زض ا٤ٗ ٘ٛقتبض ثٝ ز٘جبَ آٖ ذٛا٥ٞٓ ثٛز وٝ ثٝ 

٘بقط٤ٗ ثطا٢ تؿ٥ُٟ زض پص٤طـ  اظ٘ظطٚ چٝ  وٙٙس ٣ٔا٣ِّّٕ قسٖ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ا٤فب  افكب٢ اَلاػبت ٘مف و٥ّس٢ زض ث٥ٗ

ٌصاض٢  ثٛزٖ اؾتب٘ساضزٞب ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ لجَٛ لبثُصاضاٖ ثطا٢ اػتٕبز ٚ ا٥َٕٙبٖ زض ٌ ؾطٔب٤ٝ اظ٘ظطزض ثبظاضٞب٢ ذبضخ٣ ٚ چٝ 

ثٝ قٕبض آ٤ٙس.اثتسا ا٥ٕٞت افكب زض  ٞب ثٛضؼٌصاضاٖ ٚ  تٛا٘ٙس ػب٣ّٔ ٟٔٓ زض ضٚاثٍ فطأطظ٢ِ ؾطٔب٤ٝ زض ثبظاضٞب٢ ز٤ٍط، ٣ٔ

اظ  قسٜ ٔؼطف٣تٕطوع ثحث ضا ثط اؾتب٘ساضزٞب٢ ثبظاضٞب٢ ثٛضؼ ضا تج٥٥ٗ ٚ ثؼس اظ ٔرتهط تٛي٥ح٣ زض ٔٛضز ٔمطضات ا٤طاٖ، 

ٞب٢ اٚضاق ثٟبزاض )آ٤ؿىٛ( وٝ ٔطخغ انلاحبت ثؿ٥بض٢ اظ وكٛضٞب ٚ ٘ظبْ ٞب٢ حمٛل٣  ا٣ِّّٕ و٥ٕؿ٥ٖٛ ؾ٢ٛ ؾبظٔبٖ ث٥ٗ

نٛضت  ٚ ٕٞچ٥ٙٗ اتحبز٤ٝ اضٚپب ٥٘ع ثٝ 20ثٛزٜ، ذٛا٥ٞٓ ٌصاقت ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ اؾتب٘ساضز ٔؼطف٣ قسٜ اظ ؾ٢ٛ ٌطٜٚ خ٣ 

 ٣ اقبضٜ ذٛا٥ٞٓ وطز.اخٕبِ
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 مقدمٍ

ث٥ٙبٖ اؾبؾ٣ وٝ ثبظاض ثط پب٤ٝ آٖ ػُٕ ٣ٔ وٙس ا٤ٗ فطو اؾت وٝ قطوت وٙٙسٌبٖ زض نح١ٙ ثبظاض ثط ٔجٙب٢ اَلاػبت 

وٙكٍطاٖ زض نحٙٝ ثبظاض، ثط ٔجٙب٢ اَلاػبت وبف٣ زؾت ثٝ ا٘تربة ٣ٔ ظ٘ٙس ٚ اٌط وبف٣، زؾت ثٝ ا٘تربة ٣ٔ ظ٘ٙس. اٌط 

وٙكٍطاٖ ثبظاض وٝ ت٥ِٛسوٙٙسٌبٖ، تٛظ٤غ وٙٙسٌبٖ، ٔهطف وٙٙسٌبٖ ٚ وبضٌطاٖ ٞؿتٙس اَلاػبت وبف٣ زض ٔٛضز ٞع٤ٙٝ ٞب ٚ 

ره٥م ٔٙبثغ ضا ثٝ ثبض ٣ٔ آٚضز. ثب ا٤ٗ ٔٙبفغ ٕٞٝ ٌع٤ٙٝ ٞب٢ ذٛز زاقتٝ ثبقٙس، ثبظاض آظاز، وبضآٔستط٤ٗ ٚ ػبزلا٘ٝ تط٤ٗ ت

حبَ ٕٔىٗ اؾت وٝ ثبظاض زض فطاٞٓ آٚضزٖ ا٤ٗ پ٥ف قطٌ ٞب٢ اَلاػبت٣ ثطا٢ تره٥م وبضآ ٚ ػبزلا٘ٝ ٔٙبثغ ٘بوبْ ثٕب٘س. 

ا٤ٗ وبؾت٣ اغّت زض ظ٥ٔٙٝ ذسٔبت ٔب٣ِ ٚ تدبضت اٚضاق ثٟبزاض ٕ٘ٛز پ٥سا ٣ٔ وٙس. ؾبظٔبٖ ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ثب٘ه ٞب ٕٞب٘ٙس 

ت ٔب٣ِ ٘ؿجت ثٝ ؾٛاؾتفبزٜ ٞب ٚ وبؾت٣ ٞب٣٤ وٝ ٘بق٣ اظ ثبظاض غ٥طقفبف اؾت، ث٥كتط آؾ٥ت پص٤ط ٞؿتٙس. ػلاٜٚ ٔؼبٔلا

ثط ا٤ٗ ثط ذلاف ز٤ٍط وبلاٞب اضظـ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ ضفتبض آ٤ٙسٜ تٛظ٤غ وٙٙسٜ ٞب ثؿت٣ٍ زاضز. اٚضاق ثٟبزاض اؾبؾب وبلاٞب٢ 

ؾت وٝ فطنت ثطا٢ ث٣ نسالت٣ ٚ ؾٛضفتبض ثٝ َٛض ٔساْٚ، ٚخٛز زاضز. ثبظاض پ٥چ٥سٜ ا٢ ٞؿتٙس ٚ تدبضت آٟ٘ب ثٝ ٌٛ٘ٝ ا٢ ا

ٞب٢ ٔب٣ِ وٝ ٔجت٣ٙ ثط اَلاػبت ٘بلم ا٘س، ٥ٕٞكٝ ثب ذُط قىؿت ثبظاض ٔٛاخٝ ٣ٔ ثبقٙس، ظ٤طا َطف٥ٗ ٔتبثط اظ ا٤ٗ 

تٛاٖ ثبقٙس. ٘ت٥دٝ اَلاػبت ٘بلم ٕٔىٗ اؾت اظ ٚضٚز ثٝ لطاضزازٞب ذٛززاض٢ وطزٜ ٤ب آ٘ىٝ زض تره٥م ث٥ٟٙٝ ض٤ؿه ٘ب

التهبز٢ زاقتٝ ثبقس ٚ ثٝ زض  -تٛا٘س آثبض ٔؼتٙبث٣ٟ زض ٘ظبْ ٔب٣ِ ػسْ اتربش اؾتب٘ساضزٞب٢ ٔٙبؾت ثطا٢ افكب اَلاػبت ٣ٔ

ٞٓ قىؿتٗ ثبظاضٞب٢ ؾٟبْ زض ؾطاؾط خٟبٖ ٔٙدط قٛز وٝ آؾ٥ت پص٤ط٢ ٞطچٝ ث٥كتط ذسٔبت ٔب٣ِ زض التهبز ٔجت٣ٙ ثط 

 .1ثبظاض ضا ٘كبٖ ٣ٔ زٞس

ثبقس ٚ قب٤س  زض ٘ظبْ ٔمطضات ٌصاض٢ ثبظاضٞب٢ اٚضاق ثٟبزاض ٣ٔ تط٤ٗ انُ ٟٔٓتٛاٖ چ٥ٙٗ ث٥بٖ وطز وٝ افكب٢ اَلاػبت  ٣ٔ

ٞب، ٔمبثّٝ ثب ٔكىلات ٘مهبٖ زض   ٘مُٝ ػُف ت٥ٕع ا٤ٗ ثبظاض ٘ؿجت ثٝ ؾب٤ط ثبظاضٞب ثٛزٜ ٚ ٔؿئّٝ افكب٢ اَلاػبت ثٍٙبٜ

تط٤ٗ اٞساف ٔمٙٗ  ٌصاضاٖ، ان٣ّ ت٣ ٥ٔبٖ ٘بقط٤ٗ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ؾطٔب٤ٝاَلاػبت ٚ ٥ُ٘ ثٝ تؼبزَ ٚ تمبضٖ اَلاػب

ثب٤س اِعأبت افكب٢ ثبظاض  ضؾس، ٣ٔ ثبقس. اظآ٘دبوٝ ٘بقط زض ٞط ثبظاض٢ وٝ ثٝ ثجت ٣ٔ ٌصاضاٖ زض حٛظٜ التهبز٢ ٣ٔ ٚ ؾ٥بؾت

ٞب٣٤ ثطا٢  ٕب٣ِ ٚ اتحبز٤ٝ اضٚپب حطوتا٢ ٔب٘ٙس أط٤ىب٢ ق ٞب٢ ُٔٙمٝ قسٜ ضا ٥٘ع ضػب٤ت ٕ٘ب٤س. ثطذ٣ ائتلاف پص٤طـ

. زض 2ا٘س تب ٔب٘ؼ٣ اظ حطوت ؾ٥بَ ٚ آظازا٘ٝ ؾطٔب٤ٝ ضا اظ ؾط ضاٜ ثطزاض٘س ؾبظ٢ اؾتب٘ساضزٞب٢ افكب٢ ذٛز زاقتٝ ٕٞبًٞٙ

ا٤ٗ لبٖ٘ٛ، ػطيٝ  ٤20بفتٝ اؾت ٚ ُٔبثك ٔبزٜ  ٔمطضات ا٤طاٖ فهُ ؾْٛ لبٖ٘ٛ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض ثٝ ثبظاض ا٥ِٚٝ اذتهبل

ػ٣ٕٔٛ اٚضاق ثٟبزاض زض ثبظاض ا٥ِٚٝ ٌٔٙٛ ثٝ اذص ٔدٛظ ٤ب ثٝ ػجبضت٣ ثجت اٚضاق ٘عز ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض اؾت وٝ 

ٞسف آٖ حهَٛ ا٥َٕٙبٖ اظ ضػب٤ت ٔمطضات لب٣٘ٛ٘، ٔهٛثبت ؾبظٔبٖ ٚ قفبف٥ت اَلاػبت٣ اؾت. ثس٤ٗ ٔٙظٛض ٘بقط ٔٛظف 

٤ٛ٘ؿ٣ خٟت اذص ٔدٛظ ػطيٝ ػ٣ٕٔٛ ثٝ ؾبظٔبٖ  ب٥٘ٝ ثجت ٚ اػلا٥ٔٝ پص٤طٜاؾت تمبيب٢ ثجت اٚضاق ثٟبزاض ضا ٕٞطاٜ ثب ث٥

لبٖ٘ٛ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض(. اَلاػبت٣ وٝ لاظْ اؾت وٝ اظ َط٤ك ث٥ب٥٘ٝ ثجت اضائٝ قٛ٘س، ُٔبثك  22تؿ٥ّٓ ٕ٘ب٤س)ٔبزٜ 

ثٝ  1385زض ؾبَ  "ضاق ثٟبزاضزؾتٛضاِؼُٕ ثجت ٚ ػطيٝ اٚ"لبٖ٘ٛ ثبظاض ثب ػٙٛاٖ  22ٔٛخت تجهطٜ ٔبزٜ  زؾتٛضاِؼ٣ّٕ وٝ ثٝ

                                                             
 117هجلظ،تْزاى، صفحِ  ّای پضٍّؼ، هزکش عاسی خصَصیٍ تاسار تَرط در هَفمیت  ّا ؽزکت، ًمؼ حمَق 1391تالزی هحوَد، 1

2 Veil digger ,2013,Euoropen capital markets law, Hart publishing , Portland USA, Page 115  
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ضؾب٣٘ زض ثبظاضٞب٢  . اذتهبل فهُ پٙدٓ اظ لبٖ٘ٛ ثبظاض زض ضاثُٝ اَلاع3ا٘س قسٜ ته٤ٛت قٛضا٢ ػب٣ِ ثٛضؼ ضؾ٥سٜ، تؼ٥٥ٗ

ؾبظز ٚ زؾتٛضاِؼُٕ  َٛض ٔدعا ٥٘ع ا٥ٕٞت افكب٢ اَلاػبت ضا ٘عز ٔمٙٗ ا٤طا٣٘ ٔتد٣ّ ٣ٔ ا٥ِٚٝ ٚ ثب٤ٛ٘ٝ زض قف ٔبزٜ  ثٝ

ٞب٢  َٛض ٔفهُ ٔٛاضز اِعا٣ٔ افكب ثٍٙبٜ ٥٘ع ثٝ 1386قسٜ ٘عز ؾبظٔبٖ ٔهٛة  ٞب٢ ثجت ٢ اَلاػبت قطوتاخطا٣٤ افكب

 قسٜ ضا ٔمطض زاقتٝ اؾت.  ثجت

 َای فزامزسی ي پذیزش ايلیٍ واشزان خارجی المللی بزای عزضٍ استاوداردَای افشای بیه

ٞب٢ اٚضاق ثٟبزاض اظ  ُ زاَّٚجب٘ٝ، ٔتكىُ اظ و٥ٕؿ٥ٖٛٞب٢ اٚضاق ثٟبزاض زض ضزا٢ ٤ه تكى ا٣ِّّٕ و٥ٕؿ٥ٖٛ ؾبظٔبٖ ث٥ٗ

ٞب ٚ  قسٜ اؾت، ا٤ٗ ؾبظٔبٖ ٔدٕغ ٚ ٔدّؿ٣ ثطا٢ زِٚت تكى٥ُ 1947ؾطتبؾط خٟبٖ فؼب٥ِت ٣ٔ ٕ٘ب٤س وٝ اظ ؾبَ 

ػٙٛاٖ ٤ه ٔؼبٞسٜ  إُِّ ٘ساقتٝ ٚ ته٥ٕٕبتف ثٝ وكٛضٞب ٘جٛزٜ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ اذت٥بض ٔمطضات ٌصاض٢ ثط اؾبؼ حمٛق ث٥ٗ

تط٤ٗ ٟ٘بز وٝ ثٝ ٔمطضات اٚضاق ثٟبزاض اظ ٍ٘بٜ  ػٙٛاٖ ان٣ّ تٛاٖ اظ آٖ ثٝ ثبقس، ٣ِٚ ٣ٔ آٚض ٣ٕ٘ ٝ ثطا٢ اػًب٤ف اِعاْچٙسخب٘ج

 پطزاظز، ٤بزوطز. خٟب٣٘ ٣ٔ

ٞب٢ اٚضاق ثٟبزاض )آ٤ؿىٛ( زض ث٥ؿت ٚ ؾ٥ٔٛٗ وٙفطا٘ؽ ؾب٥ِب٘ٝ ذٛز زض ٘ب٤طٚث٣ و٥ٙب، ؾپتبٔجط  ا٣ِّّٕ و٥ٕؿ٥ٖٛ ؾبظٔبٖ ث٥ٗ

ا٣ِّّٕ افكب ثطا٢ ػطيٝ فطأطظ٢ ٚ پص٤طـ ا٥ِٚٝ ٘بقط٤ٗ ذبضخ٣ ته٤ٛت ٕ٘ٛز.  ٢ ضا ثب٘بْ اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ، ؾٙس1998

تٛاٖ  افكب٢ اػًب٢ آ٤ؿىٛ ضا ثب اتفبق آضا ثٝ ته٤ٛت ضؾب٘س. ا٘تكبض ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب ضا ٣ٔ ٞب٢ غ٥طٔب٣ِ خٙجٝا٤ٗ ؾٙس 

٥٘بظ ثٝ تؿ٥ُٟ زض خط٤بٖ ؾطٔب٤ٝ زض ثبظاضٞب٢ ٔرتّف ثطا٢ حبنُ ٚيؼ٥ت٣ زا٘ؿت وٝ زض زٞٝ ٞكتبز ٥ٔلاز٢ ضخ زاز ٚ 

 آ٣٤ احؿبؼ قس. ٥ُ٘ ثٝ وبض

ٔمب٤ؿٝ ثب ؾب٤ط ٔٛاضز، زض زؾتطؼ ا٤كبٖ  وٝ حسال٣ّ اظ افكب ثٝ قىُ لبثُ ٌصاضاٖ ضا زض ٔٛضز ا٤ٗ ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب، ؾطٔب٤ٝ

قس وٝ ٘بقط٤ٗ ثتٛا٘ٙس ثب آٔبزٜ ؾبذتٗ تٟٙب  ٣ٔ ؾبذت. ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب زض ّٚٞٝ اَٚ ٔٙدط ثٝ ا٤ٗ ذٛاٞس ثٛز، ُٕٔئٗ ٣ٔ

٤ه نٛضت غ٥طٔب٣ِِ افكب، أىبٖ تد٥ٟع ٔٙبثغ ٔب٣ِ ضا زض ث٥ف اظ ٤ه لّٕط٢ٚ لب٣٘ٛ٘ زاقتٝ ٚ اظ ؾ٣٤ٛ ز٤ٍط ٥٘ع ٌب٣ٔ 

َ ٞب٣٤ وٝ ثٝ ز٘جب آٔس. زض ٌبْ ؾْٛ ٔطخؼ٣ ُٕٔئٗ ثطا٢ ٘ظبْ ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ فطأطظ٢ ثٝ قٕبض ٣ٔ ٟٔٓ زض وبٞف ٞع٤ٙٝ

ضفت. اِجتٝ اػًب٢ آ٤ؿىٛ تك٤ٛك ثٝ اتربش تساث٥ط٢ خٟت ٕٞؿٛ قسٖ  ثبظث٣ٙ٥ زض ٘ظبْ افكب٢ ذٛز ثٛز٘س، ثٝ قٕبض ٣ٔ

ٌصاضاٖ قس٘س تب آ٘ىٝ ا٤كبٖ تٟٙب ٥٘بظ ثٝ ُٔبِؼٝ ٚ ثطضؾ٣ اِعأبت  ٔمطضات ذ٤ٛف ثب ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب ثطا٢ حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝ

 الوللی پبسپَست ثیي؛ ِصا ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب ِمت افكب ثب ٤ه اؾتب٘ساضز ٚاحس زاقتٝ ثبقٙس
 ضا پ٥سا وطز٘س. 4

ا٣ِّّٕ ٚ خط٤بٖ ٚخٜٛ ٔب٣ِ ٕٞطاٜ ثب خط٤بٖ اَلاػبت،  آظاز٢ ؾبظ٢ ؾ٥بؾ٣ ٚ التهبز٢ ٚ ثطزاقتٗ ٔٛا٘غ تدبضت ث٥ٗ

ٔرتّف٣ ٔٛخت ٞب٢  قسٖ ضا زض خٙجٝ ضفتٙس وٝ خٟب٣٘ ٞب ٚ پَٛ، ٘ت٥دٝ ا٘ملاة نٙؼت٣ ٚ تىِٙٛٛغ٤ه ثٝ قٕبض ٣ٔ ا٘ؿبٖ

َٛضخس٢ ٔٛضزاؾتفبزٜ  ذهٛل ؾٟبْ، ثٝ زض زٚ زٞٝ آذط لطٖ ث٥ؿتٓ ثٛز وٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ َط٤ك ا٘تكبض اٚضاق، ثٝ .قس٘س. ٣ٔ

ٌصاضاٖ آظاز٢  ٌصضا٘س٘س اَٚ آ٘ىٝ ؾطٔب٤ٝ لطاض ٌطفت. ػ٥ّٕبت فطأطظ٢ اٚضاق ثٟبزاض زض ازأٝ ٥ٕٞٗ ٚيؼ٥ت زٚ ٔطحّٝ ضا ٣ٔ

                                                             
، هغؤلیت هذًی ًاؽی اس ًمض همزرات افؾای اطلاعات در هعاهلات عْام )هطالعِ تطثیمی حمَق ایزاى ٍ اهزیکا(، 1391اتزاّیوی هزین،  3

 164، صفحِ 189تا  161، صفحات عال چْارم 15فصلٌاهِ تَرط اٍراق تْادار ؽوارُ 
4 International passport 
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ٞب٢  ٞب ٚ وٕپب٣٘ ا٣ِّّٕ زاقتٙس ٚ اظ ؾ٣٤ٛ ز٤ٍط قطوت ؾ٣ ثٝ ثبظاضٞب٢ خس٤س ٔب٣ِ ث٥ٗٚ ؾِٟٛت ث٥كتط٢ زض زؾتط

وطز٘س. ٘ت٥دٝ قٍطف زض  ٞب٢ خس٤ستط ٚ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ ثىط پ٥سا ٣ٔ ا٣ِّّٕ ثٛز٘س وٝ فطنت٣ ثطا٢ تد٥ٟع ٔٙبثغ اظ ضاٜ ث٥ٗ

آٚض٢ ٚخٜٛ ٚ اضائٝ تؿ٥ٟلات ثٛز وٝ  ٕغتٛؾؼٝ ذبتٕٝ ثرك٥سٖ ثٝ ٔٛ٘ٛپ٣ِٛ ثب٘ى٣ زض خ ا٤ٗ خب ثطا٢ وكٛضٞب٢ زضحبَ

 .نٛضت پَٛ زض لجًٝ زاقتٙس ثٝ "اػتجبض"ٞب ثب فطاٞٓ آٚضزٖ  حىٛٔت

ٌصاضاٖ ٚ ٔمطضات ٌصاضاٖ ثبظاض  ٞب ضا ثطا٢ ؾ٥بؾت ا٣ِّّٕ قسٖ ذٛز ثطذ٣ چبِف ٞب ٚ اضتجبَبت ٔتمبثُ ٘بق٣ اظ ث٥ٗ ٚاثؿت٣ٍ

حبَ  آ٣٤ التهبز٢ ثٛز، وٝ زضػ٥ٗ ٚض٢ ٚ وبض ٗ ٔب٣ِ ثطا٢ ٥ُ٘ ثٝ ثٟطٜٞب تؿ٥ُٟ تأ٥ٔ تط٤ٗ آٖ وطز. ان٣ّ ؾطٔب٤ٝ ا٤دبز ٣ٔ

ٌصاض ثّىٝ ثب وبٞف ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه ٚ ا٘تمبَ ض٤ؿه اظ ثبظاض٢ ثٝ ثبظاض  تٟٙب ت٣ٙ٥ًٕ ثطا٢ حٕب٤ت اظ حمٛق ؾطٔب٤ٝ ٘ٝ

تٕب٤عات ٚ  ٞب٢ ٔتحساِكىُ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ تأو٥س ثط ز٤ٍط ٕٞطاٜ ثٛز، وٝ ٚيؼ٥ت٣ ٔتٙبلى ٕ٘ب ٥ٔبٖ اتربش ؾ٥بؾت

آؾ٥ب ٔٛخجبت٣ ثطا٢ َطاح٣ ٤ه ٘ظبْ خٟب٣٘  1997وطز. ا٤ٗ ثٛز وٝ زض وٙبض ثحطاٖ ؾبَ  ٞب٢ ثبظاض ضا ا٤دبز ٣ٔ تكرم

 .5ٞب ضا فطاٞٓ زاقت ا٣ِّّٕ وكٛضٞب زض ََٛ ثحطاٖ ، ثطا٢ ت٥ًٕٗ ثجبت ٔب٣ِ ث10ٗ٥ٔب٣ِ ضا اظ ؾ٢ٛ وكٛضٞب٢ خ٣ 

ٞب٢ ٕٔتبظ٢  ا٣ِّّٕ ٚ ض٤ٚٝ ٞب٢ وٝ ثطا٢ ٔؼٕبض٢ ٔب٣ِ خٟب٣٘ تسث٥ط ٌطز٤س، تٛؾؼٝ ٚ تط٤ٚح اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ ٤ى٣ اظ ق٥ٜٛ

ٞب ٚ  ضفتٙس. ض٤ٚٝ ثٛز وٝ ثطا٢ ٔمطضات ٌصاض٢ ػّٕىطزٞب ٚ ػ٥ّٕبتِ ثبظاضٞب ٚ ٟ٘بزٞب٢ ٘ظبْ ٔب٣ِ خٟبٖ، ثٝ وبض ٣ٔ

، حبو٥ٕت قطوت٣، ضفتبض تدبض٢، افكب ٚ قفبف٥ت ثطا٢ ٥ُ٘ ثٝ اٞساف٣ چٖٛ اؾتب٘ساضزٞب٢ ٔعثٛض قبُٔ : ٔمطضات احت٥ب٣َ

ٌصاض٢  ٞب٢ ؾ٥بؾت ضفت. وكٛضٞب ٥٘ع ق٥ٜٛ وٙٙسٜ ثٝ قٕبض ٣ٔ ٌصاض/ٔهطف ت٥ًٕٗ قفبف٥ت، ثجبت ٔب٣ِ ٚ حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝ

ؾٛق  ا٣ِّّٕ جَٛ ث٥ٗٔؼ٥بض ٔمٞب٢ حؿبثساض٢ ضا ثٝ ؾٕت  قٙبؾ٣ ٞب٢ ٘ظبضت٣، اؾتب٘ساضزٞب٢ افكب ٚ ضٚـ ٣ّٔ، ؾ٥ؿتٓ

 زاز٘س.

ثطا٢  6ا٣ِّّٕ ثٝ اضتمب٢ زض ا٥َٕٙبٖ ٚ ثجبت ٚ خ٥ٌّٛط٢ اظ ٔؿبثمٝ ضٚ ثٝ پب٥٤ٗ َطفساضاٖ ٕٞب٣ٍٙٞ اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ

ٌصاضاٖ ٚ ٔمطضات ٌصاضاٖ ضا زض تفؿ٥ط اَلاػبت ٚ ُّٔغ  وطز٘س.اظ ؾ٣٤ٛ ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب، ؾ٥بؾت ٘بظطاٖ ثبظاض اقبضٜ ٣ٔ

ٞب، ثب افعا٤ف قفبف٥ت ٚ تؿ٥ُٟ زض أىبٖ ٔمب٤ؿٝ،  ٌصاض٢ وكٛضٞب ٚ ثٍٙبٜ ٔٛضز ض٤ؿه ٚ اػتجبض ؾطٔب٤ٝؾبذتٗ لًبت زض 

ضاحت٣  حمٛل٣ ٚ التهبز٢ِ ز٥٘ب ثٝ -فط٣ٍٙٞ -ٞب٢ التهبز٢ وطز. ٕٞچ٥ٙٗ اٞساف، ا٘تظبضات ٚ اِعأبت زض ضغ٤ٓ وٕه ٣ٔ

ٞب  پص٤ط٢ ٞب ضا ػم٥ٓ، ا٘ؼُبف ؾبظ٢، ٘ٛآٚض٢ ف٥ِٗ ٕٞبًٞٙوطز. زضٚالغ ٔربِ أىبٖ ٍٕٞطا٣٤ ٘ظبضت٣ ضا ثٝ ا٤كبٖ اػُب ٣ٕ٘

 .7زا٘ؿتٙس وطزٜ ٚ آٖ ضا ػبُٔ حصف ضلبثت ثبظاضٞب ٣ٔ ضا خبٔس ػٙٛاٖ ٣ٔ

 تٛاٖ ٘بق٣ اظ زٚ ػبُٔ زا٘ؿت؛ َٛض ذبل ٣ٔ ذلانٝ آ٘ىٝ اتربش ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب ضا ثٝ

                                                             
5
 Clair Paul Kumar, 2001, International passport to cross border offering and listing of securities –The 

reality, International finance seminar, Harvard law school,page12. 
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7
 Clair Paul Kumar, 2001, International passport to cross border offering and listing of securities –The 

reality, International finance seminar, Harvard law school,page16. 
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ٟبٖ ٔجت٣ٙ ثط تٕطوع ثط ٘مف اؾبؾ٣ قفبف٥ت اؾبؼ ٚ فّؿف١ ٔمطضات ٌصاض٢ زض ثبظاضٞب٢ اٚضاق ثٟبزاض ؾطتبؾط خ .1

ٚ افكب٢ اَلاػبت ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ا٥ٕٞت اضتمب٢ زض قٙبؾب٣٤ ٔؼ٥بضٞب٢ ٔعثٛض زض ثجبت ثبظاضٞب٢ اٚضاق ثٟبزاض خٟبٖ 

 ثٛز.

ؾبظ٢، ُٔطح  ػٙٛاٖ ٤ه ػبُِٔ ز٤ٍط٢ِ خٟب٣٘ ؾِٟٛت ٚ ؾطػت زض ت٥ٟٝ ٚ ا٘تكبض اَلاػبت زض٘ت٥دٝ تىِٙٛٛغ٢ ثٝ .2

 قس. ٣ٔ

 

 قٛز: ا٣ِّّٕ افكب اظ زٚ ثرف تكى٥ُ ٣ٔ زٞب٢ ث٥ٗاؾتب٘ساض

ثبقٙس، ث٥بٖ وطزٜ  ٞب٣٤ وٝ زض٥ٌطِ ػطيٝ ػ٣ٕٔٛ ٚ پص٤طـ فطأطظ٢ ٣ٔ ثرف اَٚ؛ اِعأبت افكب ضا ثطا٢ تجؼ٥ت قطوت

٘بٔٝ، تساضن ٔساضن ٚ اؾٙبز ػطيٝ ٚ  ٞب٢ ؾٟبْ وٝ زض ػٛو ٚخٝ ٘مس ثبقس ٚ زض ٔطحّٝ ت٥ٟٝ ا٥ٔس اؾت وٝ ثٝ ػطيٝ

ٞب ضا پٛقف زازٜ اؾت،  ٞب٢ ٔرتّف٣ وٝ اؾتب٘ساضز ٔعثٛض، آٖ ضٚ٘س. خٙجٝ ٞب٢ ثجت ٞؿتٙس، ثٝ وبض ٣ٔ ا٥ِٚٝ ٚ نٛضتپص٤طـ 

 قٛز، وٝ زض ي٥ٕٕٝ آٚضزٜ قسٜ اؾت. ثٙس٢ ٣ٔ قبُٔ زٜ تمؿ٥ٓ

ٚ ثبظٜ ظٔب٣٘  ثب٤س ٕٞطاٜ ثب اؾٙبز ػطيٝ اضائٝ قٛز ٚ ٕٞچ٥ٙٗ تبض٤د ٞب٣٤ وٝ ٣ٔ اِعأبت افكب، اٌطچٝ زض ٔٛضز ٘ٛع ٌعاضـ

ٞط٤ه تهط٤ح زاقتٝ اؾت ٣ِٚ زض ٔٛضز انَٛ حؿبثطؾ٣ ٚ حؿبثساض٢ وٝ اَلاػبت ٔب٣ِ ضا زض ثطزاضز، ؾىٛت اذت٥بض وطزٜ 

 اؾت.

ٚوبض، ػطيٝ  اِعأبت، ٕٞچ٥ٙٗ زض ضاثُٝ ثب ؾب٤طِ الؿبِْ افكب وٝ ثؼس اظ ػطيٝ ا٥ِٚٝ لاظْ ذٛاٞس ثٛز ٔب٘ٙس: تطو٥جبت وؿت

ا٘ساظ٢ ثٍٙبٜ  ٌصاض٢ خٕؼ٣ ٤ب ضاٜ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٔؼبٔلات ذهٛن٣، ٔؼبٔلات ثب قرم ذبل، َطح ا٢، ػطيٝ ثٛضؼ، ٔعا٤سٜ

 ثبقٙس. ا٢ اؾتب٘ساضزٞب٢ ٣ٔ ا٢ ٘ساضز ٚ ٔٛاضز ٔعثٛض ذبضج اظ حٛظٜ تٛن٥ٝ ثسٖٚ ؾبثمٝ ػ٥ّٕبت٣ ، اقبضٜ

ظ ػطيٝ ا٥ِٚٝ ٘ساضز ٚ ٔؼ٥بض٢ ٥٘ع اِعأبت ٔعثٛض ٕٞچ٥ٙٗ اضتجب٣َ ثب ٔمطضات يس تمّت ٚ اَلاػبت ٟ٘ب٣٘ ثطا٢ افكب٢ ثؼس ا

ثطا٢ ٔمبْ ٘بظط خٟت پص٤طـ ٤ب پص٤طـ ٘بقط ٔب٘ٙس ٥ٔعاٖ ؾٟبْ قٙبٚض، ؾبثمٝ ػ٥ّٕبت٣، ؾٛزآٚض٢ ٚ حدٓ زاضا٣٤ زضثط 

 ٘ساضز.

ثٙس٢ زض ضاثُٝ ثب آٖ ثطؾس. ٥ِؿت  ٞب٣٤ اظ افكب ضا قبُٔ اؾت وٝ آ٤ؿىٛ ٘تٛا٘ؿتٝ ثٝ خٕغ ثرف زِْٚ اؾتب٘ساضزٞب ٥٘ع آ٤تٓ

ث٣ٙ٥ ٚ آت٣، ٔٙسضج ؾبذتٗ  ٞب٢ پ٥ف ثٛض قبُٔ تؼبض٤ف ٚ ض٤ٚىطزٞب٢ ٔرتّف ثٝ ٔفْٟٛ اؾبؾ٣ ٚ ٟٔٓ ثٛزٖ، نٛضتٔع

ٞب، افكب٢ زض نٙب٤غ ذبل، لبث٥ّت ٔه٥٘ٛت ٔس٤طػبُٔ ٚ قطٌ خجطاٖ ذؿبضات ٚ اضظق٥بث٣ أٛاَ  اَلاػبت ثب اضخبع ثٝ آٖ

 ثبقس. ٣ٔ

ثبقس ٚ  اقبضٜ زاقت وٝ ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب، تٟٙب زض ٔٛضز افكب٢ غ٥طٔب٣ِ ٣ٔٞب٢ اؾتب٘ساضزٞب٢ افكب ثب٤س  زض ٔٛضز ٔحسٚز٤ت

ا٤فب  ا٣ِّّٕ پبؾپٛضت ث٥ٗزض غ٥بة اؾتب٘ساضز ٔب٣ِ خٟت ٌعاضقٍط٢، ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب ٔكبضوتِ و٣ٕ ضا زض ٥ُ٘ ثٝ ٔفْٟٛ 

َٛض وٝ اظ ٔمطضات ثرف زْٚ آٖ  ٞب٢ غ٥طٔب٣ِ افكب ضا ٔس٘ظط لطاض ٘سازٜ اؾت ٚ ٕٞبٖ ذٛاٞس وطز. اؾتب٘ساضزٞب تٕبْ خٙجٝ
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ا٣ِّّٕ ثط  ا٘س وٝ آ٤ب تٛافم٣ ث٥ٗ ِصا ثطذ٣ تطز٤س٢ ضا ٚاضز ؾبذتٝ 8ثبقس پ٥ساؾت، ٔتًٕٗ ثطذ٣ تؼهجبت ث٣ٔٛ زض ٔفب٥ٞٓ ٣ٔ

تٛا٘س نٛضت ث٥ٍطز ٤ب ذ٥ط. تب خب٥٤ىٝ ثطذ٣ اؾتب٘ساضزٞب ضا تكط٤ح٣ ثط ا٘تظبضات  ض٢ٚ ٔؿبئُ تحت قَٕٛ ثرف زْٚ ٣ٔ

 .9ا٘س ا٘س ٚ اٞساف اؾتب٘ساضز ضا پٛذ ثطقٕطزٜ ٔتحسٜ زا٘ؿتٝ ؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض ا٤بلاتو٥ٕؿ٥ٖٛ ثٛض

  

 شدٌ اس سًی آیسکً وحًٌ ريیاريیی کشًرَا با استاوداردَای معزفی

، آ٤ؿىٛ اؾتب٘ساضزٞب٢ خس٤س افكب زض ضاثُٝ ثبػطيٝ ا٥ِٚٝ ٚ پص٤طـ فطأطظ٢ اظ ؾ٢ٛ ٘بقط٤ٗ ذبضخ٣ ضا 1998زض ؾپتبٔجط 

ٞب٢ِ غ٥طٔب٣ِ، ثطا٢ اؾتفبزٜ ٘بقط٤ٗ  ٕٛز. ٞسفِ ان٣ِّ آ٤ؿىٛ، زض تط٤ٚح ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب، تٛؾؼ١ قبو١ّ نٛضتتس٤ٚٗ ٘

ا٣ِّّٕ ثٛز. ٕٞچ٥ٙٗ آ٤ؿىٛ تٛن٥ٝ ٕ٘ٛز وٝ ٞط لّٕط٢ٚ لب٣٘ٛ٘ زض ٌٙدب٘سِٖ ا٤ٗ  ٞب٢ ا٥ِٚٝ ٚ پص٤طـِ ث٥ٗ ذبضخ٣ زض ػطيٝ

ا ثؼُٕ آٚضز. اِجتٝ ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب ثطا٢ اػٕبَ ثط افكب٢ِ ػطي١ ا٥ِٚٝ ُٔبِؼبت٣ ض -اؾتب٘ساضزٞب، السأبتِ ٔمت٣ًِ تح٣ّ٥ّ

ٔتحسٜ زض ٔٛضز اٚضاق ثس٣ٞ ٥٘ع ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب٢ ضا اػٕبَ  ا٘س، ٣ِٚ وكٛض٢ ٔب٘ٙس ا٤بلات قسٜ ا٢ تس٤ٚٗ اٚضاق ثٟبزاض ؾطٔب٤ٝ

، 1934ب٢ ثجت ٔمطضقسٜ زض لبٖ٘ٛ ٞ ا٣ِّّٕ ضا زض ٔٛضز نٛضت ٔتحسٜ، اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ وطز. و٥ٕؿ٥ٖٛ ثٛضؼ ا٤بلات

  10.11ٌكت قس ٚ ثٝ ٘بقط٤ٗ زاذ٣ّ اػٕبَ ٣ٕ٘ ٞب٢ فطأطظ٢ اػٕبَ ٣ٔ ٔٙسضج ؾبذت وٝ اِجتٝ تٟٙب زض ٔٛضز ػطيٝ

آ٤ؿىٛ زض ٔؼطف٣ اؾتب٘ساضزٞب٢ افكب٢ ػطيٝ فطأطظ٢،ثٝ ز٘جبَ خب٤ٍع٤ٗ وطزٖ ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب ثب ٘ظبْ افكب٢ زاذ٣ّ   

ٛضٞب فطاتط اظ تٛن٥ٝ آ٤ؿىٛ، الساْ ثٝ اِعا٣ٔ وطزٖ ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب ثطا٢ ٘بقط٤ٗ زاذ٣ّ ٥٘ع ٘جٛزٜ اؾت ٣ِٚ ثطذ٣ وك

ثطا٢ ُٔبثمت ثب اؾتب٘ساضزٞب٢ افكب٢  2000َٛض ٔثبَ: ثٛضؼ ؾٟبْ ؾٍٙبپٛض، ٔمطضات پص٤طـ ذٛز ضا زض ؾبَ  ا٘س. ثٝ وطزٜ

ؾبِٝ  5ض ٕ٘ٛ٘ٝ خب٣٤ وٝ اِعأبت آ٤ؿىٛ اضائٝ َٛ آ٤ؿىٛ ٞٓ ثٝ ٘بقط٤ٗ زاذ٣ّ ٚ ٞٓ ٘بقط٤ٗ ث٥ٍب٘ٝ انلاح ٕ٘ٛز ٚ ثٝ

. 12ؾبِٝ تؼط٤ف وطزٜ ثٛز، وٝ الساْ ثٝ انلاح آٖ وطز 3نٛضت  اَلاػبت ضا اِعا٣ٔ زاقتٝ اؾت ، ؾٍٙبپٛض ثبظٜ ٔعثٛض ضا ثٝ

تب٥ِب ٥٘ع زض ا٣ِّّٕ ضا ٞٓ ثطا٢ ٘بقط٤ٗ زاذ٣ّ ٚ ٞٓ ث٥ٍب٘ٝ اِعا٣ٔ وطز٘س. ا٤ ٔىع٤ه ٚ آضغا٘ت٥ٗ ٥٘ع اؾتب٘ساضزٞب٢ افكب٢ ث٥ٗ

 قسٜ اظ ؾ٢ٛ آ٤ؿىٛ انلاح ٕ٘ٛز. ٔمطضات افكب٢ ذ٤ٛف ضا ثب ِحبِ اؾتب٘ساضز ٔؼطف٣ 1999ؾبَ 

                                                             
8 Clair Paul Kumar, 2001, International passport to cross border offering and listing of securities –The 

reality, International finance seminar, Harvard law school,page18. 

ی الثتِ ایي هغالِ در تا تِ اهزٍس هَرد پذیزػ لزار گزفتِ اعت، جزیاى ّای لاًَى ًَیغی ٍ همزرات گذاری در حمَق هالی تا حذ تغیار تالای  9
َاًذ ؽَاّذ هتعذدی را اس تاسارّای هختلف هاًٌذ اتحادیِ ارٍپا، جٌَب ؽزق آعیا ٍ صاپي هتاثز اس عیاعت ّای ایالات هتحذُ هی تاؽذ کِ هی ت

 تزای ایي گشارُ هطزح عاخت)کِ در ًَؽتارّای آتی تِ آى خَاّین پزداخت.(.

کزدُ اًذ کِ تز هثٌای الثتِ اعتاًذاردّای افؾا در هَرد ایي کِ تز هثٌای کذام ؽاکلِ اصَل حغاتزعی ٍ حغاتذاری اعتفادُ ؽًَذ، عکَت  10

اَّذ ؽذ.  ّز حَسُ لاًًَی تعییي خ
ّذف ایي تَد تا ًاؽزیي تٌْا خَد را تا یک اعتاًذارد افؾا هطاتمت دٌّذ ٍ پذیزػ در تَرط ّای دیگز ٍ ّوچٌیي تاهیي هالی اس تاسارّای  11

 دادُ اًذ. "پاعپَریت تیي الوللی"دیگز تغْیل گزدد، لذا تِ ایي اعتاًذاردّا لمة 

12 Wolff Samuel, 2001, Implementation of international disclosure standards, University of Pennsylvania 
journal of international economic law, page3. 



8 
 

ا٣ِّّٕ، ثطذ٣ تُج٥مبت ثب ٘ظبْ وكٛض٢ ٤ب ٔح٣ّ ثب تٛخٝ ثٝ تفبٚتِ ٔفب٥ٞٓ،  قسٜ ث٥ٗ ٕٞچ٥ٙٗ ثبٚخٛز اؾتب٘ساضزٞب٢ پص٤طفتٝ

ؾ٢ٛ ٣ٍٕ٘ٛٞ ٤ب تهط٤ح ٔتمبثُ پص٤طـ اِعأبت  ح خٟبٖ، حطوت ثٝاِعا٣ٔ ذٛاٞس ثٛز. ثطا٢ خبٔؼ١ ٔمطضات ٌصاضاٖ زض ؾُ

تٛا٘ب٣٤ »ٔتحسٜ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ ث٥بٖ زاقتٝ وٝ  افكب٢ غ٥طٔب٣ِ يطٚض٢ ذٛاٞس ثٛز، و٥ٕؿ٥ٖٛ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ثٛضؼ ا٤بلات

ثٝ ا٤كبٖ اخبظٜ ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ضا ثطا٢ ٘بقط٤ٗ وبٞف زازٜ ٚ  تٛا٘س ٞع٤ٙٝ ٣ٔ "٤ه ؾٙس افكب٢ ان٣ّ"زض ٥ٟٔب ؾبذتٗ 

ٞب٢  ٞب ٚ ثبضِ تُج٥ك ثب ؾ٥ؿتٓ زٞس تب زض ضاثُٝ ثب ٔحُ تأ٥ٔٗ ؾطٔب٤ٝ ٚ پص٤طـ اٚضالكبٖ ثب ٍ٘طا٣٘ وٕتط٢ زض ضاثُٝ ٞع٤ٙٝ

ا٘س.  ٔتحسٜ أط٤ىب، اِعأبت افكب، ػٕٛٔبً زض ٔمطضات و٥ٕؿ٥ٖٛ ثٛضؼ ٔمطضقسٜ زض ا٤بلات« چٙسٌب٘ٝ ٘ظبضت٣ ته٥ٕٓ ث٥ٍط٘س.

ا٘س؛ اِجتٝ زض ثطذ٣  قسٜ ثطا٢ ٘بقط٤ٗ ذبضخ٣ تس٤ٚٗ F-20ثطا٢ ٘بقط٤ٗ زاذ٣ّ ٚ فطْ S-kمطضات لؿٕت ػٕسٜ آٖ زض ٔ

آ٤س ٚ زض ثطذ٣ وكٛضٞب ٥٘ع چ٥ٙٗ اِعأبت٣ اظ  نٛضت لبٖ٘ٛ زض٣ٔ وكٛضٞب ا٤ٗ اِعأبت اظ ؾ٢ٛ زِٚت ثطا٢ ٟ٘بز ٘بظط ثٝ

ا٘س.  ت٥ٙسٜ قسٜ قٛ٘س وٝ زض ا٤ٗ نٛضت اؾتب٘ساضزٞب٢ افكب تب حس ظ٤بز٢ ثب فطآ٤ٙس پص٤طـ زضٞٓ ٞب ٔمطض ٣ٔ ؾ٢ٛ ثٛضؼ

 ػٙٛاٖ ا٥ٔس قٛ٘س. زضٟ٘ب٤ت ا٤ٗ اِعأبت ثٝ ؾبظز وٝ ٔؼٕٛلاً اظ ؾ٢ٛ ثٛضؼ ثطضؾ٣ ٣ٔ ضا آٔبزٜ ٣ٔ "اِعأبت پص٤طـ"قطوت 

 . 13ضٚز ٘بٔٝ ثٝ وبض ٣ٔ

ٔتحسٜ أط٤ىب ض٤ٚىطز ٔتفبٚت٣ زض اتربش اؾتب٘ساضز افكب٢ آ٤ؿىٛ زاقت، و٥ٕؿ٥ٖٛ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض الساْ ثٝ  ا٤بلات

ٗ ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب زض لٛا٥٘ٗ زاذ٣ّ ذٛز ٕ٘ٛز ٚ تُج٥ك ثب آٖ ضا تٟٙب ثطا٢ ٘بقط٤ٗ زاذ٣ّ اِعا٣ٔ زا٘ؿت وٝ ٔٙسضج ؾبذت

تٛاٖ  ٔتحسٜ، پ٥ط٢ٚ وٙٙس. ٣ٔ خب٢ اؾتب٘ساضز ٔعثٛض اظ اؾتب٘ساضزٞب٢ زاذ٣ِّ ا٤بلات نٛضت اذت٥بض٢ ثٝ تٛا٘ؿتٙس ثٝ اِجتٝ ٣ٔ

٥تبَ قسِٖ اَلاػبت ٚ ا٤ٙتط٘ت، ٔٛخت تغ٥٥طاتِ اؾبؾ٣ِ ض٤ٚىطزٞب٢ قسٖ، ضلبثت ٚ ز٤د ٞب٢ ٘بق٣ اظ خٟب٣٘ ٌفت چبِف

ٔتحسٜ، ٔٛلؼ٥تِ  َٛض ؾٙت٣ و٥ٕؿ٥ٖٛ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض ا٤بلات ٔتحسٜ ٘ؿجت ثٝ ٘بقط٤ٗ ذبضخ٣ ٌطز٤س. ثٝ ٘ظبضت٣ ا٤بلات

ٔتحسٜ،  ظاض ا٤بلات٘بقط٤ٗ ذبضخ٣ ضا ٘ؿجت ثٝ تُج٥ك ثب ٔمطضات افكب٢ زاذ٣ّ، ثطا٢ زؾتطؾ٣ ثٝ ؾطٔب٤ٝ ٔٛخٛز زض ثب

زا٘ؿت. ٘ت٥دٝ ا٤ٗ ض٤ٚىطز ٔكىلات نلاح٥ت٣ ٚ ػ٣ّٕ ثٛز وٝ ٔٙدط ثٝ تغ٥٥ط زض  ُٔٙجك ثط ٚيؼ٥ت ٘بقط٤ٗ زاذ٣ّ ٣ٔ

ػٙٛاٖ ٤ه  ٍ٘طـ ضفتبض ٣ّٔ  قس تب ثطذ٣ اؾتثٙبئبت ضا ثطا٢ ٘بقط٤ٗ ذبضخ٣ ِحبِ ٕ٘ب٤ٙس. و٥ٕؿ٥ٖٛ ثٛضؼ أط٤ىب، ثٝ

ا٣ِّّٕ حطوت وطز تب ٔكىلات  ا٣ِّّٕ زض خٟت اتربش اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ ث٥ٗؾبظ٢  ثبظ٤ٍط ٔؤثط زض خط٤بٖ ٕٞبًٞٙ

ؾطػت ضلبثت،  ضفت وٝ ٘ؿجت ثٝ پ٥ف ٣ٔ ٞب٣٤ ٔب٘ٙس قٙبؾب٣٤ ٔتمبثُ ضخ ٘سٞس، ا٤ٗ ضٚ٘س ثب ؾطػت و٣ٕ ثٝ ٚيؼ٥ت

نٛضت  ٌطا٤ب٘ٝ ٚ ثٝ ٔمب٤ؿٝ ٘جٛز. و٥ٕؿ٥ٖٛ ثب ز٤سٌب٣ٞ ػُٕ قسٖ ٚ آثبض ز٤د٥تب٣ِ قسِٖ اَلاػبت ٚ ا٤ٙتط٘ت لبثُ خٟب٣٘

ؾبظ٢  قس ٣ِٚ ثطذ٣ انلاحبت ٔب٘ٙس ٕٞبًٞٙ ػٙٛاٖ انُ ِحبِ ٣ٔ تطو٥ج٣ ضفتبض وطز، ثٝ ا٤ٗ ٘حٛ وٝ انُ ضفتبض ٣ّٔ ثٝ

وٝ انُ ضفتبض ٣ّٔ  ا٣ِّّٕ ٚ ٥٘ع قٙبؾب٣٤ ٔتمبثُ ٚ اػٕبَ اؾتثٙبئبت ٕٞطاٜ آٖ ثٛز وٝ اِجتٝ ا٤ٗ ثط اؾبؼ اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ

 .14تٛا٘ؿت ٔكىلات٣ ضا ا٤دبز وٙس قس، ذٛز ٣ٔ ٣ٙ ٔحؿٛة ٣ٔٞب٢ تم٥ٙ پب٤ٝ ؾ٥بؾت

                                                             
ٌّگام  هعوَلاً. افؾای کاهل ؽَد هیدر ایي چارچَب کویغیَى دٍلتی اٍراق تْادار اس ایي فزآیٌذ حذف  13

عٌتی ًظارت در هَرد عزضِ عوَهی اٍراق  طَر تِ. گیزد هیاس پذیزػ در کؾَر دیگز صَرت عزضِ عوَهی تعذ 

دارد ٍ تٌْا  ؽذُ پذیزػتْادار پذیزػ ًؾذُ در ایي کؾَرّا گغتزدگی کوتزی ًغثت تِ همزرات گذاری هَارد 

 .دارد هیثثت ؽزکت را الشاهی 
14

 Karmel Roberta, 2000, will convergence of financial disclosure standards change SEC regulation of 

foreign issuers?, Brooklyn journal of international law Vol 26,page 1 



9 
 

اظ  15ٔتحسٜ أط٤ىب اظ ؾ٢ٛ ؾٛئ٥ؽ ٔٛضزاؾتفبزٜ لطاض ٌطفت. اٍّ٘ؿتبٖ ض٤ٚىطز ٔتفبٚت٣ زاقت ٚ ٔمبْ پص٤طـ ض٤ٚٝ ا٤بلات

قس  ٚ  ٔثبثٝ ٟ٘بز خس٤س٢ ٔجسَ ٌكتٝ اؾت(،ٔٛضزلجَٛ ٚالغ ( ثFCAٝ( )وٝ أطٚظٜ ثٝ )FSAؾ٢ِٛ ٔمبِْ ذسٔبت ٔب٣ِ )

تٛا٘ٙس ثط  نٛضت اذت٥بض٢ ٣ٔ ثس٤ٗ ٘حٛ ٘بقط٤ٗ ذبضخ٣ اظ تُج٥ك ثب ٔمطضات افكب٢ زاذ٣ّ اٍّ٘ؿتبٖ اؾتثٙب قس٘س ٣ِٚ ثٝ

ٞب٣٤ ٥٘ع زاضز ٣ِٚ  اؾبؼ اِعأبتِ افكب٢ زاذ٣ِّ اٍّ٘ؿتبٖ، ٥٘ع اَلاػبت ضا اضائٝ زٞٙس. اِجتٝ ا٤ٗ زٚ اؾتب٘ساضز ٕٞپٛقب٣٘

ا٣ِّّٕ ػطيٝ فطأطظ٢ ٔمطض زاقتٝ اؾت وٝ قطوت  َٛض ٔثبَ: اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ تٙس،ثٝٞب٣٤ ٥٘ع لبثُ اقبضٜ ٞؿ تفبٚت

وٝ زض ٔمطضات  ثبقٙس ضا افكب ٕ٘ب٤ٙس،  زضحب٣ِ % ٤ب ث٥كتط اظ ؾٟبْ زاضا٢ حك ضأ٢ ٔٙتفغ 5٣ٔثب٤س اقربن٣ وٝ ثٝ ٥ٔعاٖ  ٣ٔ

 قسٜ اؾت. % تؼ٥٥ٗ 3زاذ٣ّ ا٥ٍّ٘ؽ ا٤ٗ ٥ٔعاٖ 

ثبقس اِعا٣ٔ ثٝ اُ٘جبق ثب ٔمطضات  قٛز، ٣ِٚ ٔتمبي٣ پص٤طـ ٣ٕ٘ تبٖ ػطيٝ ػ٣ٕٔٛ ٣ٔزض ٔٛضز٢ وٝ قطوت زض اٍّ٘ؿ

ا٘س، ضػب٤ت  قسٜ زاض٢ اٍّ٘ؿتبٖ ٚيغ ثب٤س ٔمطضات ػطيٝ ػ٣ٕٔٛ وٝ اظ ؾ٢ٛ ٚظاضت ذعا٘ٝ افكب٢ ٔمبْ ٔب٣ِ ٥٘ؿت ٣ِٚ ٣ٔ

ٞب تُج٥ك زٞٙس.  بٔٝ لبٖ٘ٛ قطوت٘ ثب٤ؿت ذٛز ضا ثب ٔمطضات ا٥ٔس ٞب ٣ٔ قٛ٘س.اِجتٝ لجُ ٚيغ ا٤ٗ ٔمطضات ا٤ٗ قطوت

زاض٢، ثط ٔجٙب٢ اؾتب٘ساضزٞب٢ حسال٣ّ وٝ ثطا٢ ػطيٝ ػ٣ٕٔٛ ثسٖٚ  قسٜ اظ ؾ٢ٛ ذعا٘ٝ ٔمطضاتِ ػطي١ ػ٣ِٕٔٛ ٚيغ

ٞب ٥ٔبٖ ٔمطضات ػطيٝ  قسٜ ثٛز ٚ ٕٔىٗ اؾت ثطذ٣ ٕٞپٛقب٣٘ پص٤طـ اظ ؾ٢ٛ اتحبز٤ٝ اضٚپب ٔمطضقسٜ ثٛز٘س، تس٤ٚٗ

ا٣ِّّٕ ػطيٝ فطأطظ٢ ٚخٛز زاقتٝ ثبقس. ِصا ٔتمبي٣ وٝ ٔتؼٟس ثٝ اُ٘جبق ثب ٔمطضات ػطيٝ  ػ٣ٕٔٛ ٚ اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ

اؾت لاظْ اؾت نطفب ثب ٕٞبٖ ٔمطضات ُٔٙجك ثبقٙس ٚ ا٤ٙىٝ ذٛز ضا ثب ٔؼ٥بض آ٤ؿىٛ ٥٘ع تُج٥ك زٞٙس، ٔع٤ت٣   ػ٣ٕٔٛ

ٌكت،  ثط اؾتب٘ساضزٞب٢ آ٤ؿىٛ تس٤ٚٗ ٣ٔ ثطا٤كبٖ ثبض ٘رٛاٞس آٚضز. زض ا٤ٙدب ثٟتط ثٛز وٝ ٔمطضاتِ ػطيٝ ػ٣ٕٔٛ ُٔٙجك

ا٘س، ا٤ٗ ٘مم ٔتٛخٝ ٔمطضات  قسٜ زاض٢ تس٤ٚٗ ٣ِٚ اظآ٘دبوٝ اظ ؾ٢ٛ ٔمبْ ٘ظبضت٣ِ غ٥ط ثٛضؾ٣، ٤ؼ٣ٙ ٚظاضت ذعا٘ٝ

 .16ثبقس ٣ٔ

٣ِٚ ا٢ تغ٥٥ط ٘ساز٘س،  َٛض ٤ٚػٜ ٘حٛ ثٛز وٝ وكٛضٞب٣٤ ٔمطضات ذٛز ضا ثٝ ٘حٜٛ ز٤ٍط ٔٛاخٟٝ ثب ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب، ثٝ ا٤ٗ

َٛض ٔثبَ  ٔٛلؼ٥ت٣ ضا اذت٥بض وطز٘س وٝ ثتٛاٖ اُ٘جبق ثب اِعأبت ٔعثٛض ضا ٔؼبزَ ثب تُج٥ك ثب ٔمطضات زاذ٣ّ زا٘ؿت، إِٓبٖ ثٝ

َٛض غ٥طضؾ٣ٕ ث٥بٖ زاقت وٝ  ثٝ 17ٔمطضات زاذ٣ّ ذٛز ضا تغ٥٥ط٢ ٘ساز ٣ِٚ ٔمبْ فسضاَ ٘ظبضت٣ ٔؼبٔلات اٚضاق ثٟبزاض إِٓبٖ

تٛا٘س  ا٣ِّّٕ فطاتط ٥٘ؿتٙس، ٚ ٔتمبي٣ ٤ب اُ٘جبق ثب اؾتب٘ساضزٞب٢ ٔعثٛض ٣ٔ ضز اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗاِعأبت افكب٢ إِٓبٖ اظ ٔٛا

 ٚاضز ثبظاض زاذ٣ّ قٛز.

اؾتب٘ساضزٞب٢ آ٤ؿىٛ  19ٚ ٘ٝ اظ ؾ٢ٛ ثٛضؼ ؾٟبْ ِٛوعأجٛضي 18زض ِٛوعأجٛضي ٘ٝ اظ ؾ٢ٛ و٥ٕؿ٥ٖٛ ثطضؾ٣ ثرف ٔب٣ِ

٘س ثط اؾبؼ ٔؼ٥بض تكر٥ه٣ ٚ نلاحس٤س٢ ذٛز اؾتب٘ساضزٞب٢ ٔعثٛض ضا تٛا ِحبِ ٘كس٘س ٣ِٚ و٥ٕؿ٥ٖٛ اػلاْ وطز وٝ ٣ٔ

وبف٣ ٚ ٔٙبؾت ثسا٘س. غاپٗ ٥٘ع ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼبزَ ثٛزٖ اؾتب٘ساضزٞب٢ افكب٢ زاذ٣ّ ٚ آ٤ؿىٛ ثط اؾبؼ ٔؼ٥بض نلاحس٤س٢، 

                                                             
15

 Listing authority 
16

 Wolff Samuel, 2001, Implementation of international disclosure standards, University of Pennsylvania 

journal of international economic law, page4. 

17
 Germany’s Federal Securities Trading Supervisory Authority (“BAWe”) 

18 Surveillance Commission of the Financial Sector 
19 Luxembourg Stock Exchange 
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ٝ ٕ٘ٛزٜ ٚ زض فطْ ٔمت٣ً اظ غاپ٣ٙ تطخٕ ثب٤س اَلاػبت ضا ثٝ حبَ ٔتمبي٣ ٣ٔ زا٘س.ثبا٤ٗ اُ٘جبق ثب ٔؼ٥بض ٔصوٛض ضا وبف٣ ٣ٔ

 .20ؾ٢ٛ غاپٗ تى٥ُٕ ٕ٘ب٤س

 

 وتیجٍ

 ٝٔتحسٜ( نٛضت نط٤ح ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب ضا ثطا٢ ٘بقط٤ٗ ذبضخ٣ اخجبض٢ ؾبذتٙس)ا٤بلات ثطذ٣ وكٛضٞب ث 

  ثطذ٣ وكٛضٞب پب ضا فطاتط ٌصاقتٙس ٚ ا٤ٗ اؾتب٘ساضزٞب ضا ثطا٢ ٘بقط٤ٗ زاذ٣ّ ٥٘ع اخجبض٢

 وطز٘س.)ا٤تب٥ِب،ؾٍٙبپٛض،ٔىع٤ه،آضغا٘ت٥ٗ(

 قسٜ آ٤ؿىٛ ؾبذتٙس. ثطذ٣ وكٛضٞب ٔمطضات ذٛز ضا ثطا٢ ٘بقط٤ٗ ذبضخ٣ ُٔٙجك ثط اؾتب٘ساضزٞب٢ ٔؼطف٣ 

 ٝػٙٛاٖ ٔؼبزَ ٤ب حس٢  ٚ ثطذ٣ ٥٘ع انلاحبت٣ زض ٔمطضات ثٝ ػُٕ ٥٘بٚضز٘س وٝ زض ا٤ٗ ٌطٜٚ ثطذ٣ اؾتب٘ساضزٞب ضا ث

 ٍبقتٙس.ثبلاتط اظ افكب٢ زاذ٣ّ ا٘

 

 

 

 

 

  

                                                             
20

 Wolff Samuel, 2001, Implementation of international disclosure standards, University of Pennsylvania 

journal of international economic law, page5. 
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 کىىدٌ مالی در شفافیت ي افشا مزتبط با حمایت اس مصزف  0201اصًل سطح عالی  جی 

، ثب ٕٞىبض٢ ٚ ٔكبضوت زٚخب٘جٝ 22ٚاؾُٝ و٥ٕت١ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ، زض ؾبظٔبٖ ٕٞىبض٢ التهبز٢ ٚ تٛؾؼٝ ا٤ٗ انَٛ ثٝ

وٙٙسٌبٖ ٚ نٙب٤غ ٔرتّف، تس٤ٚٗ  ب٢ ٔهطفٞ ٞب ٚ وبٖ٘ٛ ا٣ِّّٕ ٚ ٟ٘بزٞب٢ اؾتب٘ساضزؾبظ٢ ٚ ا٘دٕٗ ٞب٢ ث٥ٗ ؾبظٔبٖ

حبَ، ضإٞٙب٣٤ ثطا٢ ٞط التهبز٢ وٝ زض  ، فطاٞٓ آٔس٘س. ثبا20ٗ٤ٌطز٤س٘س. ا٤ٗ انَٛ ػٕستبً زض ضاثُٝ ثب وكٛضٞب٢ خ٣ 

ثبقس. ا٤ٗ انَٛ ثٝ ػجبضت٣ ان٣ِٛ زاَّٚجب٘ٝ ذٛاٞٙس ثٛز  زاض٘س، ٣ٔ وٙٙسٜ ٔب٣ِ ٌبْ ثط٣ٔ ضاؾتب٢ اضتمب٢ حٕب٤ت اظ ٔهطف

ٞب٢  تٛا٘ٙس ض٤ؿه ثبقس.  ا٘ٛاع ٔرتّف ٔؼبٔلات ٣ٔ ٞب ٣ٔ ثطا٢ تى٥ُٕ اؾتب٘ساضزٞب٢ افكب ٚ ٘ٝ خب٤ٍع٣ٙ٤ ثطا٢ آٖ وٝ

 ذبل ذٛز ضا زاقتٝ ثبقٙس.

 

 اصَل ضفبفیت ٍ افطب

 وٙٙسٌبٖ ضا زض ٔٛضز اَلاػبت اؾبؾ٣ وٝ زض ٔٛضز ثب٤س ٔهطف زٞٙسٌبٖ ذسٔبت ٔب٣ِ ٚ ٥٘ع ٕ٘ب٤ٙسٌبٖ زاضا٢ ٔدٛظ ٣ٔ اضائٝ

ثب٤ؿت اَلاػبت  وٙٙس، آٌبٜ ؾبظ٘س. ٕٞچ٥ٙٗ ٣ٔ ٔٙبفغ، ض٤ؿه ٚ قطا٤ٍ اؾبؾ٣ ٚ ٟٔٓ ذسٔت ٤ب وبلا٣٤ وٝ ذط٤ساض٢ ٣ٔ

َٛض ذبل ٥٘ع، اَلاػبتِ زض ٔٛضز اٚضاق ثٟبزاض اضظـ زٚچٙساٖ  زض ٔٛضز تؼبضو ٔٙبفغِ فطٚقٙسٌبٖ ضا ٥٘ع افكب ؾبظ٘س. ثٝ

فٟٓ ٚ  نٛضت زل٥ك، نبزلب٘ٝ، لبثُ ٔب٣ِ اَلاػبت اؾبؾ٣ ٚ ٟٔٓ ثب٤س ثٝ وٙٙس٠ زاض٘س ٚ زض تٕب٣ٔ ٔطاحُِ ضاثُٝ ثب ٔهطف

ثب٤س ثطا٢  ثبقس ٣ٔ خب وٝ ٕٔىٗ ٣ٔ ٞب٢ اؾتب٘ساضزقسٜ پ٥ف اظ لطاضزاز ٥٘ع ٞط وٙٙسٜ افكب قٛز. ض٤ٚٝ ثسٖٚ ض٤ٚٝ ٌٕطاٜ

پ٥چ٥سٜ ٚ زاضا٢ ض٤ؿه  پص٤ط٘س. ٕٞچ٥ٙٗ زض ٔٛضز ذسٔبت ٚ وبلاٞب٢ ٔمب٤ؿٝ وبلا ٚ ذسٔبت، زض ٕٞبٖ ٘ٛع ٚ َجمٝ نٛضت

ػٙٛاٖ ٞسف تب خب٥٤ىٝ ٕٔىٗ  ثب٤س ثٝ وٙٙسٌبٖ، اَلاع ٚ ٞكساض زازٜ قٛز. اضائٝ ٔكٛضت، ٣ٔ ثب٤س اظ لجُ ثٝ ٔهطف ظ٤بز، ٣ٔ

 ٞب٢ شات٣ ٔؼبّٔٝ ٔعثٛض ثبقس. ٞب ٚ ض٤ؿه وٙٙسٜ ثبقس ٚ ثب ِحبِ پ٥چ٥س٣ٌ اؾت ٔجت٣ٙ ثط ٔٙبفغ ٔهطف

وفب٤تِ  تط٢ لطاض زاض٘س ٚ زا٘ف ٔب٣ِ ضفتبض٢ ٥٘ع ػسِْ ٞب٢ ٔب٣ِ زض ٔٛلؼ٥ت يؼ٥فوٙٙسٌبٖ ٔب٣ِ انٛلاً زض ثبظاض ٔهطف

تٛا٘س ػٛا٣ّٔ وٝ فطآ٤ٙس  وٙس. ٘ظبْ ٔٙبؾت قفبف٥ت ٚ افكب ٣ٔ ض٤ٚىطز ؾٙت٣ زض ضاثُٝ ثب افكب٢ اَلاػبت تم٤ٛت ٣ٔ

قٛز وٝ  ٗ ق٥ٜٛ حبنُ ٣ٔوٙٙسٜ ٔب٣ِ ضا ٔرسٚـ ؾبظز، تب حس٢ وٙتطَ وٙس. ا٤ٗ ٟٔٓ تٟٙب ثٝ ا٤ ٥ٌط٢ِ ٔهطف ته٥ٕٓ

٥ٌط٢  وٙٙسٜ ٔب٣ِ ضا زض ته٥ٕٓ ا٢ وٝ ثٝ ثٟتط٤ٗ قىُ ٔهطف افكب٢ اَلاػبت ٣ٔ ثب٤س زض قىُ، ظٔبٖ، حدٓ ٚ ٘حٜٛ

ثبقس، افكب٢ِ  وٙٙسٜ ٔب٣ِ ٣ٕ٘ ٤بض٢ ضؾب٘س، نٛضت ث٥ٍطز. اظآ٘دبوٝ قفبف٥ت، اغّت وبف٣ ٚ وبضآٔس ثطا٢ حٕب٤ت اظ ٔهطف

 ثبقس. ٚوبض ٔؿئٛلا٘ٝ ٚ اضتمب٢ ٔح٥ٍ ٔب٣ِ ضا ت٥ًٕٗ ٕ٘ب٤س، ٣ٔ ضفتبض وؿت اخجبض٢، ثٟتط٤ٗ ٔى٣ّٕ اؾت وٝ

 ا٘س: ثب٤ؿت افكب قٛ٘س، چ٥ٙٗ ٔمطضقسٜ ثط ا٤ٗ اؾبؼ ٔٛاضز و٥ّس٢ وٝ ٣ٔ

 . اَلاػبت و٥ّس٢ زض ٔٛضز ٔحهَٛ ٤ب وبلا1

 . تؼبضو ٔٙبفغ2

                                                             
21 G 20 High level principles HLP  
22 oecd 
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 . ٔمطضات تٛن٥ٝ ٚ ٔكبٚض3ٜ

 . ٔٛاز تج٥ّغبت4

 . السأبت ٤ٚػٜ افكب5

 وٙٙسٜ ٥مبت ٔهطف. تحم6

 23وٙٙسٜ .آٌب٣ٞ )ذبل( ٔهطف7

  

                                                             
23 http://www.oecd.org/daf/fin/financial-markets/48892010.pdf 
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 24دستًرالعمل شفافیت در اتحادیٍ اريپا

ثبقس وٝ  ٞب ٚ ٔمطضات ٟٔٓ زض اتحبز٤ٝ اضٚپب ٣ٔ قسٜ، ٤ى٣ اظ زؾتٛضاِؼُٕ ٞب٢ پص٤طـ زؾتٛضاِؼُٕ ثطا٢ قفبف٥ت قطوت

ثٟبزاض ٔٙتكطٜ اظ ؾ٢ٛ ٘بقط٤ٗ،  زض ٕٞب٣ٍٙٞ زض ٚظب٤ف ٌعاضـ ٌط٢ ٚ افكب اظ ؾ٢ٛ ٘بقط٤ٗ ضا زض ٚيؼ٥ت٣ وٝ اٚضاق 

قسٜ ثبقس، ضا فطاٞٓ آٚضزٜ اؾت. زؾتٛضاِؼُٕ اظ ؾ٢ٛ تٕب٣ٔ اػًب٢  ثبظاض ٔتكى٣ّ زض ثٛضؼ ؾٟبْ زاذُ اتحبز٤ٝ پص٤طـ

قسٜ اؾت تب آ٘ىٝ ٤ه ؾط٢ اِعأبت حسال٣ّ ضا زض ٔٛضز تٛظ٤غ اَلاػبت ٔب٣ِ زض ؾطاؾط اتحبز٤ٝ اضٚپب  اتحبز٤ٝ اضٚپب ته٤ٛت

تٛؾؼٝ  ٌصاض ضا ثطا٢ خجطاٖ ٘مهبٖ اَلاػبت٣ ا٤كبٖ، زض فًب٢ زضحبَ ٢ زض قفبف٥ت ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٚ حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝٚ اضتمب

ا٢ ٚ ٔساْٚ اَلاػبت الساْ ثٝ ٚيغ ٔمطضٜ وطزٜ اؾت ٚ  ٔب٣ِ ضا فطاٞٓ آٚضز. زؾتٛضاِؼُٕ ٔعثٛض زض ضاثُٝ ثب افكب٢ زٚضٜ

.ٔمبٔبت 4. تؼٟسات ػ٣ٕٔٛ 3. اَلاػبت ٔسا2ْٚا٢  .اَلاػبت زٚض1ٜؿت)زؾتٝ و٣ّ زا٘ 4َٛضو٣ّ آٖ ضا قبُٔ  تٛاٖ ثٝ ٣ٔ

نٛضت ٌصضا ث٥بٖ  اذتهبض زٚ ٔٛضز اَٚ وٝ اضتجبٌ ث٥كتط٢ ثب ثحث زاض٘س ثٝ نبِح ٚ لسضت ا٤كبٖ(وٝ زض ا٤ٙدب ثٙب ثٝ

 ٕ٘ب٥٤ٓ. ٣ٔ

 ای  اعلاػبت دٍسُ

 ٞب٢ ؾب٥ِب٘ٝ حؿبة .1

ذ٤ٛف ضا، چٟبض ٔبٜ ثؼس اظ ا٘تٟب٢ ؾبَ ٔب٣ِ افكب ؾبظز، ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٞب٢ ؾب٥ِب٘ٝ ٔب٣ِ  ثب٤ؿت حسالُ ٌعاضـ ٘بقط ٣ٔ

ٞب٢  ثب٤س قبُٔ نٛضت ؾبَ زض ٔؼطو ػْٕٛ ٞؿتٙس. ٌعاضـ ؾب٥ِب٘ٝ ٔب٣ِ ٣ٔ 10ثب٤ؿت ُٕٔئٗ ٌطزز وٝ تب ٔست  ٣ٔ

ضزٞب٢ ٞب٢ ٔب٣ِ ُٔبثك ثب اؾتب٘سا ٔب٣ِ، ٌعاضـ حؿبثطؾ٣، ٌعاضـ ٔس٤ط٤ت٣ ٚ اظٟبض ٔمبٔبت زض ضاثُٝ ثبا٤ٙىٝ نٛضت

 قسٜ اؾت، ثبقس. قسٜ حؿبثساض٢ تٙظ٥ٓ پص٤طفتٝ

 ٔبٞٝ  ٞب٢ ٔب٣ِ قف ٌعاضـ  .2

ٔبٞٝ اَٚ ؾبَ ٔب٣ِ ذٛز ثبقس  زٞٙسٜ قف ٔب١ٞ ٔب٣ِ ذٛز ضا وٝ پٛقف ثب٤ؿت ٌعاضـ قف ٘بقط ؾٟبْ ٤ب اٚضاق ثس٣ٞ، ٣ٔ

ؾبَ زض  10ٗ اَلاػبت حسالُ تب ثب٤ؿت ت٥ًٕٗ ٕ٘ب٤س وٝ ا٤ تب ؾٝ ٔبٜ ثؼس اظ زٚضٜ ٔصوٛض، ٔٙتكط ؾبظز. ٘بقط ٕٞچ٥ٙٗ ٣ٔ

 ٔؼطو ػْٕٛ لطاض زاضز.

 اعلاػبت هذاٍم

 زاض٘سٌبٖ ػٕسٜ حك ضأ٢ .1

ٔحى اوتؿبة ٤ب زض اذت٥بض لطاض ٌطفتٗ ؾٟبْ  ثب٤س ٘بقط ضا ثٝ ؾٟبٔساض، زض ضاثُٝ ثب اوتؿبة ٚ فطٚـ ؾٟبْ ذٛز، ٣ٔ

 افعٚزٜ ٤ب وبؾتٝ قٛز،ُّٔغ ؾبظز. %75% ٚ 50%،30%،25%،20%،15%،10%،5ٞب٢  وٝ حك ضأ٢ ٢ٚ اظ آؾتب٘ٝ زضنٛضت٣

 اِعأبت اَلاػبت ثطا٢ ٘بقط٤ٗ .2

                                                             
24 Transparency Directive of European Union 
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َٛض ثطاثط ضفتبض وٙٙس. ٕٞچ٥ٙٗ  ثبقٙس تب ثب تٕب٣ٔ ؾٟبٔساضاٖ وٝ زض خب٤ٍبٜ ٚ ٔٛلؼ٥ت ٤ىؿبٖ ٞؿتٙس، ثٝ ٘بقط٤ٗ ٔتؼٟس ٣ٔ

ا٤كبٖ يطٚض٢ ٞؿتٙس،  ثب٤س تٕب٣ٔ اَلاػبت٣ وٝ ثطا٢ ؾٟبٔساضاٖ زض ت٥ًِٕٗ اػٕبَِ حك ضأ٢  ٤ب حمٛق ٔب٣ِ ٘بقط٤ٗ ٣ٔ

ثب٤س ته٥ٕٕبت ٔأذٛشٜ ضا  نٛضت اِىتط٥٘ٚى٣ ٔٙتكط ؾبظز. ثؼس اظ ٔدٕغ ؾب٥ِب٘ٝ ٘بقط ٣ٔ نٛضت وبغص٢ ٚ چٝ ثٝ چٝ ثٝ

 .25قبُٔ پطزاذت ؾٛز ٘مس٢، ا٘تكبض ؾٟبْ خس٤س، تره٥م، حك تمسْ، ِغٛ ٤ب تجس٤ُ حمٛق ؾٟبْ خس٤س ضا ٔٙتكط ؾبظز

 

 

 

 

 

 

  

                                                             
25 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32004L0109&from=EN 
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َای فزامزسی ي پذیزش ايلیٍ واشزان  المللی بزای عزضٍ استاوداردَای افشای بیه

 خارجی
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 هطخصبت هذیشاى، هذیشیت اسضذ ٍ هطبٍساى .1

ٞسف ا٤ٗ اؾتب٘ساضز قٙبؾب٣٤ ٕ٘ب٤ٙسٌبٖ قطوت ٚ ز٤ٍط افطاز٢ اؾت وٝ ٔطتجٍ ثب پص٤طـ ٚ ثجت قطوت ٞؿتٙس. ث٥كتط 

 زا٘ٙس.  وكٛضٞب قٙبؾب٣٤ افطاز ٔطتجٍ ثب اؾٙبز ضا لاظْ ٣ٔ

 اؾتب٘ساضز

 هذیشاى ٍ هذیشیت اسضذ 1.1

 هطبٍساى ٍ دیگش افشاد 1.2

 حسبثشسبى 1.3

 آهبس ػشضِ ٍ جذٍل صهبًی هَسد اًتظبس .2

  ٞب٢ ٟٔٓ ٔطتجٍ ثب ا٤ٗ ػطيٝ ٞسف اظ ا٤ٗ اؾتب٘ساضز اضائٝ اَلاػبت و٥ّس٢ زض ٔٛضزاخطا٢ ٞط ػطيٝ ٚ قٙبؾب٣٤ تبض٤د 

 اؾت.

 اعلاػبت کلیذی .3

ت و٥ّس٢ زض ٔٛضز ٚيؼ٥ت ٔب٣ِ قطوت ٚ ثطخؿتٝ وطزٖ ثطي ذط٤سٞب٢ ض٤ؿه ٔٙظٛض اظ ا٤ٗ اؾتب٘ساضز ذلانٝ اَلاػب

 اؾت. 

a. ُّبی هبلی هٌتخت داد 

b. سبختبس سشهبیِ ٍ ثذّی 

c.  دلایل ػشضِ ٍ استفبدُ اص ػَایذ 

d. ػَاهل سیسک 

 اعلاػبت دس هَسد ضشکت .4

زٞس ٚ ػٛا٣ّٔ  ٚوبض قطوت، ت٥ِٛسات ٚ ذسٔبت٣ وٝ اضائٝ ٣ٔ ٞسف اظ ا٤ٗ اؾتب٘ساضز اضائٝ اَلاػبت زض ٔٛضز ػ٥ّٕبت وؿت 

ٞب ٚ تد٥ٟعات ٚ  ٚوبض تأثط ٌصاض اؾت. اؾتب٘ساضز ٕٞچ٥ٙٗ اَلاػبت زض ٔٛضز وفب٤ت قطوت زض وبضذب٘ٝ اؾت وٝ ثط وؿت

ٌصاض٢ وطزٜ اؾت. ثؼ٣ً اظ وكٛضٞب ٕٔىٗ اؾت قطوت ضا ّٔعْ وٙٙس تب  ٞب زض آ٤ٙسٜ ضا ٞسف ثط٘بٔٝ قطوت ثطا٢ تغ٥٥ط آٖ

 ٞب٢ ذٛز ضا زض اؾٙبز شوط وٙٙس.  اضظـ تد٥ٟعات ٚ زاضا٣٤

a. تبسیخچِ ٍ تَسؼِ ضشکت 
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b. ٍکبس  ثشسسی اجوبلی کست 

c. سبختبس سبصهبًی 

d. ًِّب ٍ تجْیضات اهلاک، کبسخب 

 ّب ٍ دٍسًوبی هبلی ًبضش  هشٍسی ثش ػولیبت، فؼبلیت .5

ا٤ٗ اؾتب٘ساضز، اضائٝ تٛي٥حبت٣ اظ خب٘ت ٔس٤ط٤ت زض ضاثُٝ ثب ػٛأُ ٣ٕٟٔ اؾت وٝ ثط ٚيؼ٥ت ٔب٣ِ قطوت تأث٥ط  ٞسف اظ

ؾبِٝ قطوت ٤ب حت٣  ضٚز اثطات ثؿ٥بض٢ ثط ضٚ٘س ٤ه ٌصاقتٝ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح السأبت ػ٥ّٕبت٣ قطوت وٝ ا٘تظبض ٣ٔ

 ٞب٢ ٔب٣ِ ثؼس زاقتٝ ثبقس.  ؾبَ

a. ًتبیج ػولیبتی -الف 

b. ًقذیٌگی ٍ سشهبیِ ًبضش -ة 

c. تحقیق ٍ تَسؼِ، اسٌبد ثجت اختشاع ٍ هجَصّب:  -ج 

d. ّبی هَجَد دس ثبصاس:  اعلاػبتی دس هَسد گشایص -د 

 هذیشُ ٍ کبسکٌبى:  ّیئت .6

ٌصاضاٖ ثتٛا٘ٙس  ٞسف اظ ا٤ٗ اؾتب٘ساضز اضائٝ اَلاػبت٣ زض ٔٛضز ٔس٤طاٖ ٚ ٕ٘ب٤ٙسٌبٖ قطوت اؾت، ثٝ نٛضت٣ وٝ ؾطٔب٤ٝ

ٞب، ؾُح تٛا٘ب٣٤ ٚ اِٟٙب٤ٝ ٘ٛع ضاثُٝ ٔتهس٤بٖ أٛض قطوت ضا ٔٛضز اضظ٤بث٣ لطاض زٞٙس. ٕٞچ٥ٙٗ اضائٝ  ٤ؿت٣ٍتدطث٥بت، قب

ٕ٘ب٤س. زض ا٤ٗ ضاثُٝ لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ٞط وكٛض٢، تؼط٤ف  اَلاػبت٣ زض ٔٛضز پطؾُٙ فؼبَ زض قطوت ٥٘ع ٔف٥س ٣ٔ

  ذبل ذٛز ضا اظ اقربل ٔكَٕٛ ا٤ٗ انُ افكب٢ اَلاػبت زاضز.

a. هذیشاى -الف 

b. دستوضد -ة 

c. سٍیِ هؼوَل هذیشاى )دس ساستبی اًجبم ٍظبیف( -ج 

d. پشسٌل ضشکت -ح 

e. هبلکیت سْن -د 

f. سْبهذاساى ػوذُ: -الف 
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g. ضَد هؼبهلات اضخبظ ٍاثستِ ثب ضشکت کِ ضبهل اعلاػبت ریل هی -ة 

h. هٌبفغ هتخصصبى ٍ هطبٍساى -ج 

 :26اعلاػبت هبلی .7

ٞب٢ ظٔب٣٘ ٔكرم  ٞب٢ ٔب٣ِ زا٘ؿت زاضا٢ زٚضٜ ٞب ٚ نٛضت َٛض ذبل ث٥ب٥٘ٝ ثٝتٛاٖ  غب٤ت ان٣ّ زض ا٤ٗ ٔؼ٥بض ضا ٣ٔ

ثبقٙس ٚ ٥٘ع حؿبثطؾ٣ زض  ثبقٙس.قبوّٝ خبٔغ زض ٔٛضز انَٛ حؿبثطؾ٣ ٚ حؿبثساض٢ وٝ ثطا٢ آٔبز٣ٌ ٚضٚز ٔٛضزلجَٛ ٣ٔ ٣ٔ

ٜ ٔؿتمُ زض آ٤ؿىٛ وٝ ثب ؾب٤ط ثب٤س اظ ؾ٢ٛ وكٛض ٥ٔعثبٖ نٛضت پص٤طز.زض ا٤ٗ ضاثُٝ زض ٤ه پطٚغ ٞب ٣ٔ ٔٛضز ا٤ٗ ث٥ب٥٘ٝ

ا٣ِّّٕ  ا٣ِّّٕ حؿبثطؾ٣ ٚ اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ ثبقٙس تب ٥ُ٘ ثٝ  اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ ا٣ِّّٕ زض حبَ ا٘دبْ ٣ٔ ٟ٘بزٞب٢ ث٥ٗ

ٞب٢ ؾبلا٘ٝ  ثب٤س قطوت حؿبة ا٢ ثٝ وبض  آ٤س.٣ٔ ٞب٢ زٚضٜ حؿبثساض٢ زض ٥ِؿت قسٖ فطأطظ٢ ٚ ػطيٝ ا٥ِٚٝ ٚ ٌعاضـ

 ٞب٢ تّف٥ك ٌطٜٚ ذٛز ضا وٝ ٔمطض اؾت ضا فطاٞٓ آٚض٘س. ٥٘ع حؿبة ٔطثٌٛ ثٝ ذ٤ٛف ٚ

خع قطوت ٔعثٛض اِعا٣ٔ ثساض٘س .ثطذ٣ ز٤ٍط اظ  ٟ٘بز ثٝ ٞب٢ ٔب٣ِ ذبن٣ ضا اظ ؾ٢ٛ ٤ه ثطذ٣ وكٛضٞب ٕٔىٗ اؾت وٝ ث٥ب٥٘ٝ

ٞب٢ حؿبثساض٢  بؾتٞب ضا زض نٛضت ا٤دبز آثبض ٟٔٓ ٚ ث٥ٙبز٤ٗ زض ؾبذتبض ٌط٣ٞٚ ٤ب ؾ٥ وكٛضٞب ٕٔىٗ اؾت ثطذ٣ ث٥ب٥٘ٝ

زاض٘س.زض ٔٛاضز٢ ٥٘ع وكٛضٞب٣٤ ثطذ٣ اَلاػبت ذبل ٔب٣ِ زض اؾٙبز افكب ٌطز٘س ٞطچٙس زض انَٛ حؿبثساض٢  اِعا٣ٔ ٣ٔ

 و٣ّ ٥٘بٔسٜ ثبقس.

ٌطزز، ٕٔىٗ اؾت وٝ زض  ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ؾب٤ط اَلاػبت ٔب٣ِ ثب ٤ه ٘طخ اضظ غ٥ط اظ اضظ وكٛض ٥ٔعثبٖ اضائٝ ٣ٔ اٌط نٛضت

 ٔبض  ٚ خساَٚ پ٣ِٛ ثٝ اضظ وكٛض ٥ٔعثبٖ ٥٘ع اضائٝ ٌطزز.ثطذ٣ وكٛضٞب آ

a. ّبی تلفیقی ٍ سبیش اعلاػبت هبلی  الف: صَست 

                                                             
 هفاّین پیؼ ًیاس:26

Green shoes clause 

هی یاتذ تا تعذاد عْام تیؾتزی  یک ؽزط لزاردادی کِ در تزخی اس لزاردادّای پذیزُ ًَیؾی هٌذرج هی ؽَد ٍ تز اعاط آى پذیزُ ًَیظ اجاسُ

اَفك هی کٌذ هی شاى ر ًغثت تِ هیشاى تَافك ؽذُ  تِ عزهایِ گذاراى تِ فزٍػ رعاًذ .در لزارداد پذیزُ ًَیغی ، پذیزُ ًَیظ تَافك تا  ًاؽز ت

یظ تیؾتز تاؽذ ، ؽزط هؾخصی را تِ عزهایِ گذاراى تخصیص دّذ.در صَرتیکِ تماضا تزای عْام اس هیشاى تاهیي ؽذُ اس عَی پذیزُ ًَ

 % هی تاؽذ. 15تالاتزدى هیشاى عْام عزضِ ؽذُ را هی تَاًذ اعوال ًوایذ. تِ طَر هعوَل ایي هیشاى   Green shoesلزاردادی 

Warrant 
تفاٍت اصلی  یک اٍراق تْادار هؾتك هی تاؽذ کِ تِ دارًذُ آى حك خزیذ اٍراق تْادار )اصَلا عْام( را در لیوت هعیي ٍ تاریخ هعیي هیذّذ .

 را  هی تَاى در چٌذ ًکتِ تثییي ًوَد:  Call option ٍاراًت ٍ  اختیار خزیذ

 اٍل: صادر کٌٌذُ ٍاراًت خَد ؽزکت هی تاؽذ ٍلی اختیار خزیذ اس عَی ّز عْاهذاری لاتلیت اًتؾار دارد.

اعوال اختیار خیزد تغییز ی در عْام ؽزکت پذیذ  دٍم:در صَرت اعوال ٍاراًت خَد ؽزکت الذام تِ اًتؾار عْن جذیذ هی کٌذ در حالیکِ در

 ًخَاّذ آهذ.

 تِ عثارتی ٍاراًت کارکزدی ًشدیک تِ اٍراق هؾارکت لاتل تثذیل تِ عْام دارد  ٍ اس عَیی ًغثت تِ اختیار خزیذ آثاری تز هیشاى عزهایِ ٍ

اَّذ داؽت.  تزکیة آى خ
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b.  ة. تغییشات هْن 

 ػشضِ ٍ اخز پزیشش .8

ٞسف ان٣ّ زض ا٤ٗ اؾتب٘ساضز اضائٝ اَلاػبت ثب تٛخٝ ثٝ ػطيٝ ٚ پص٤طـ اٚضاق ثٟبزاض ٚ َطح ثطا٢ تٛظ٤غ اٚضاق ثٟبزاض ٚ 

 ثبقس. ؾب٤ط ٔٛاضز ٔطثٌٛ ٣ٔ

a. الف. ػشضِ ٍ اخز پزیشش 

b. ة.ثشًبهِ )عشح(تقسین 

c. ج.ثبصاسّب 

d. :ُد.سْبهذاساى فشٍضٌذ 

e.  27ُ.تضؼیف یب تشقیق 

f. ٌِّبی اًتطبس ٍ.ّضی 

 اعلاػبت اضبفی .9

ٞب٢ ؾٙس پٛقف زازٜ ٘كسٜ اؾت؛ اَلاػبت٣ وٝ ٞسف ا٤ٗ اؾتب٘ساضز فطاٞٓ وطزٖ اَلاػبت٣ اؾت وٝ زض ؾب٤ط لؿٕت

ٔب٥ٞت لب٣٘ٛ٘ زاض٘س. زض اضتجبٌ ثب اؾٙبز زض ٔؼطو ٕ٘ب٤ف، ٔٙبثغ اَلاػبت٣ زض ا٤ٗ ذهٛل وٝ چٝ ٘ٛع اؾٙبز٢  ٞب آٖث٥كتط 

 اؾت. قسٜ ٔكرم 2ثب٤س زض ٞط وكٛض ذبل آٔبزٜ ٕ٘ب٤ف ثبقٙس، زض ثرف 

a. سشهبیِ سْبم -الف 

b. اسبسٌبهِ ضشکت -ة 

c. قشاسدادّبی هْن -ج 

d. کٌتشل تسؼیش اسص -د 

e. ُ- ٍضغ هبلیبت 

f. ٍ- م ٍ ًوبیٌذگبى پشداختسَد سْب 

g. اظْبسًظش تَسظ کبسضٌبسبى -ص 

                                                             
27

 Blacks law dictionaryکاّؼ هثلغ اعوی یا حك رای را هی گَیٌذ. :  Dilutionتزلیك عْام یا تضعیف آى  
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h. اسٌبد دس هؼشض ًوبیص -ح 

i. اعلاػبت ساجغ ثِ ضؼت فشػی -ط 
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 ٔٙبثغ :

  ،ٓٔؿؤ٥ِت ٔس٣٘ ٘بق٣ اظ ٘مى ٔمطضات افكب٢ اَلاػبت زض ٔؼبٔلات ؾٟبْ )ُٔبِؼٝ 1390اثطا٣ٕ٥ٞ ٔط٤ ،

 189تب  161ؾبَ چٟبضْ، نفحبت  15بضٜ تُج٥م٣ حمٛق ا٤طاٖ ٚ أط٤ىب(، فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕ

  ،ٞب٢ پػٚٞف، ٔطوع ؾبظ٢ ذهٛن٣ٚ ثبظاض ثٛضؼ زض ٔٛفم٥ت  ٞب قطوت، ٘مف حمٛق 1390ثبلط٢ ٔحٕٛز 
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