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Abstract 
According to Article 31 of the the Monetary and Banking Law of Iran, banks may 
only be incorporated as public joint-stock companies with registered shares. 
Moreover, according to Article 36 of the Law on Permanent Provisions of 
Economic, Social and Cultural Development Programs, all public joint-stock 
companies are required to register with the Iranian Security and Exchange 
Organization (SEO) as the custodian and supervisor of the capital markets. Thus, 
establishment of any banks requires initial public offering of banks' shares and 
conducting secondary transactions needs registration at Tehran Stock Exchange or 
Iran FaraBourse Co. (IFB). Consequently, all banks are necessarily considered 
issuers of securities and therefore they are under the supervision of the SEO and 
subject to the regulations approved by the Securities & Exchange High Council and 
the rules set by the relevant stock exchange. The purpose of this paper is to examine 
the institutions that oversee the capital market, the scope of their powers and how 
they monitor banks, and their compliance with the principles of public law, 
including transparency and efficiency. To this end, after examining the issue from 
the perspective of monitoring securities transactions, disclosure of information and 
corporate governance as three main areas of bank supervision, the study’s findings 
suggest that the oversight of the banks by the capital market supervisory institutions, 
leads to transparency in the performance of banks and the protection of of investors 
interests. However, due to the overlapping jurisdiction of the regulators of the 
money market and the capital market over banks, in some cases oversight can 
disrupt the banks efficiency. 
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های خصوصی نظارت ارکان بازار اوراق بهادار ایران بر بانک
 عنوان اصول حقوق عمومیاز منظر شفافیت و کارایی به

 پژوهشی( _مقاله: علمی  )نوع

 2، رضا خدابخش*1رضا طجرلو

 چکیده

 صهور  به  صرفاً  ها، تشکیل بانک«قانون پولی و بانکی جمهوری اسلامی ایران» ۳۱مطابق مادۀ 
ی دائمه قهانون اککهام    ۳۶شرکت سهامی عام با سهام بانام ممکن است. از سویی، مطهابق مهادۀ   

سهامی عام ملزم ب  ثبت نزد سازمان بهور  و اورا    هایهای توسعۀ کشور، تمامی شرکتبرنام 
و عرضهۀ عمهومی    سیتأسه ترتیه،،  متولی و نهاد ناظر بازار سرمای  هستند. بدین عنوانب بهادار 

نزد سازمان بور  است و انجام معهاملا    هادر بازار اولی  مستلزم ثبت سهام بانک هاسهام بانک
یرش آنها نزد یکی از بازارهای بهور  اورا  بههادار تههران یها     نیز مستلزم پذ هاثانویۀ سهام بانک

شهوند و  ناشر اورا  بههادار مسسهوم مهی    لزوماًًْ هارو تمامی بانکفرابور  ایران خواهد بود. ازاین
ترتی، تست نظار  سازمان بور  و اورا  بهادار و تابع مقررا  مصوم سهازمان و شهورای   بدین

بور  مربوط  قرار دارند. هدف مقالۀ کاضر بررسهی نهادههای    عالی بور  و ضوابط مقرر توسط
و تطبیق آن با اصول کقهو  عمهومی    هاناظر بازار سرمای ، کوزه و چگونگی نظار  آنها بر بانک

ههای نظهار  بهر    منظور، پهس از بررسهی موضهوز از جنبه     شامل شفافیت و کارایی است. بدین
س  کوزۀ عمدۀ نظار  بر  عنوانب یز کاکمیت شرکتی معاملا  اورا  بهادار، افشای اطلاعا  و ن

گردد ک  اعمال نظار  ارکان ناظر بازار سرمای  رو بدین نتیج  رهنمون می، نوشتار پیش هابانک
گهذاران منجهر   و کفه  منهافع سهرمای     هها هرچند ب  ارتقای شفافیت عملکهرد بانهک   هابر بانک

شانی کیطۀ صلاکیتی نهادهای نهاظر بهازار پهول و بهازار     شود، با این کال، با عنایت ب  همپومی
 انجامد.بروز اختلال در کارایی آنها می موارد ب ، در برخی هاسرمای  در خصوص بانک

 کلیدواژگان
بازار اورا  بهادار، بازار سرمای ، بانک، کاکمیت شهرکتی، سهازمان بهور  و اورا  بههادار ایهران،      

 شورای عالی بور ، نظار .
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 مهمقد
گر مالی، از جمل  سازمان بور  و اورا  بهادار نقش مهمهی در تنظهیم مقهررا     نهادهای تنظیم

دلیهل سهادگی سهاختار ککومهت،     سو به  کنند. در گذشت ، از یک مربوط ب  بازار سرمای  ایفا می
، گانه  مقننه   ۀ قهوای سه   بر عهدوضع، اجرا و تفسیر قوانین و الزام اشخاص ب  رعایت آنها، صرفاً 

مجری  و قضایی  قرار داشت و از سوی دیگر، بسیط و مسهدود بهودن وظهایک ککهومتی موجه،      
شد ک  ساختار مذکور بتوانهد نیازههای جامعه  را رفهع کنهد. امهروزه بها پیشهرفت اقتصهاد و          می

سو و ضرور  کف   گذاری از یکهای سرمای کوزۀ بازار سرمای  و نیز پیچیدگی شدن یتخصص
گر را در کوزۀ گر و تنظیمگذاران و فعالان بازار، ایجاد نهادهای نظار سرمای  منافع و کمایت از

. در جمهوری اسلامی ایهران نیهز شهورای عهالی بهور  و      است هبازار ب  یک ضرور  تبدیل کرد
گهر مهالی   مدیرۀ این سازمان، نمون  نهادهای تنظیم سازمان بور  و اورا  بهادار از طریق هیأ 

، «بازار اورا  بهادار جمهوری اسلامی ایران»قانون  2سرمای  هستند. براسا  مادۀ  در کوزۀ بازار
گهذاران و سهاماندهی، کفه  و    هدف از تشکیل شورا و سازمان بور ، کمایت از کقو  سهرمای  

 توسعۀ بازار شفاف، منصفان  و کارای اورا  بهادار و نیز نظار  بر کسن اجرای قانون است. 
ناشهرین   عنوانب  ۱در کوزۀ بازار سرمای  هاآن اثرگذاری بر بانک تبعب و  ترتی، نظار بدین
توسط ارکان بازار سرمای  یعنی شورای عهالی بهور  و سهازمان بهور  و اورا  بههادار       2بورسی

گیرد و هدف از آن توسعۀ بازار شفاف، منصفان  و کارای اورا  جمهوری اسلامی ایران صور  می
ق بر اصل شفافیت و اصل کارایی از اصول بنیهادین کقهو  عمهومی اسهت.     بهادار است ک  منطب

مدیرۀ سازمان دارای صهلاکیت نظهارتی    این اهداف، شورای عالی بور  و نیز هیأ  نیتأمبرای 
 کنند. مقررا  استفاده می وضعاست و در راستای اعمال این صلاکیت از ابزار 

مدیرۀ سهازمان در راسهتای ایفهای وظهایک و     در این زمین ، شورای عالی بور  و نیز هیأ  
 عنهوان به  را  هها انهد که  بانهک   های خویش مقررا  مختلفی را تدوین و تصوی، کهرده مسئولیت

ناشران اورا  بهادار تست تأثیر مستقیم یا غیرمستقیم قرار داده است. در مقالۀ کاضهر و در سه    
این اصهول، ارکهان نهاظر بهر بهازار       بخش و پس از تبیین اصول شفافیت و کارایی و علت اهمیت

های نظار  این نهادهها مشهخو و تسلیهل    سرمای  ایران ب  معرفی و بررسی شده و سپس کوزه
 شود.  اصول کقو  عمومی بررسی می نیترمهمشده و نسبت آنها با اصول شفافیت و کارایی از 

___________________________________________________________________ 
منظههور ابزارههها و نهادهههای مههالی جدیههد بهه   ۀقههانون توسههع 4 ۀاجرایههی مههاد ۀنامههآیههین» ۱مههادۀ « ج»مطههابق بنههد  .۱

بهازار متشهکل تسهت    بهازار سهرمای  عبهار  اسهت از ))    « قهانون اساسهی   44ههای کلهی اصهل    تسهیل اجرای سیاست
  بهههادار در آن توسههط کههارگزاران و بهها  نظههار  شههورای عههالی بههور  و اورا  بهههادار و سههازمان کهه  کههالا یهها اورا   

 ((.گیردگران طبق قانون بازار اورا  بهادار و سایر مقررا  مرتبط مورد داد و ستد قرار میمعامل 

نههام خههود بهه شههخو کقههوقی کهه  اورا  بهههادار را عبههار  اسههت از قههانون بههازار ناشههر  ۱ ۀمههاد ۱2مطههابق بنههد  .2
   .کندمنتشر می
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 اصول شفافیت و کارایی
دهنهد.  های اصلی آن را تشکیل مهی ارد ک  پای هر علمی ریش  در برخی مفاهیم عام و بنیادی د

ای بنا شده است ک  سایر قواعد کقهوقی از آن  سری مفاهیم ریش کقو  عمومی نیز بر پایۀ یک
گیرند و در مقام تفسیر یا تشخیو هنجارها باید آنها را مدنظر قرار داد. این اصول سرچشم  می

صل امنیت، اصل منافع عمومی، اصل تداوم مفاهیمی چون اصل مشارکت همگانی، اصل اقتدار، ا
ارائۀ خدما  عمومی، اصل انطبا ، اصل شفافیت، اصل کارایی و اصولی از ایهن دسهت هسهتند.    

ۀ قواعهد و  رنهد یدربرگتوان گفت ک  اصهول کقهو  عمهومی    های این اصول میدر مورد ویژگی»
بخش طیک توانند الهامباشند؛ اصول کقو  عمومی کالت کلی دارند و میهنجارهای کقوقی می

وسیعی از قواعد کقهوقی باشهند و قلمهرو اعمهال ایهن اصهول گسهترده اسهت و ایهن اصهول در           
(. در بررسی 20۶: ۱۳90)گرجی ازندریانی، « هنجارها از جایگاهی والا برخوردارند مرات،سلسل 

 های سیاسهی متفهاو ، ارزش و جایگهاه اصهول کقهو  عمهومی      مباکث مختلک و در بستر نظام
متفاو  است. در مباکث کقو  مالی اصهل شهفافیت، پاسهخگویی و کهارایی اهمیهت بیشهتری       

ترین ضروریا  در کقو  مالی اسهت. اهمیهت اصهل    نسبت ب  سایر اصول دارند؛ شفافیت از مهم
دهد؛ نهادهای مهالی از جمله    شفافیت ب  این دلیل است ک  این اصل کارایی بازار را افزایش می

سهازد؛ اطمینهان در   ها را از لساظ مالی در مقابل مهردم پاسهخگو و مسهئول مهی    و دولت هابانک
کند؛ با توانها کهردن فعهالان بهازار و عمهوم مهردم بهرای فههم و ارزیهابی          گیری ایجاد میتصمیم
شهود تها عمهوم مهردم     های مالی، ب  اخذ تصمیما  بهتر منجر خواهد شد و موج، مهی سیاست

قانون بهازار اورا  بههادار،    2ک  ذکر شد، مادۀ طورهمان. از طرفی، قواعد بازی را بهتر درک کنند
گذاران و سهاماندهی، کفه  و   هدف از تشکیل شورا و سازمان بور  را کمایت از کقو  سرمای 

رو بررسی این امر ک  آیا نظهار   داند. ازاینتوسعۀ بازار شفاف، منصفان  و کارای اورا  بهادار می
 کند.  ادار ب  شفافیت منجر شده است یا خیر، اهمیت پیدا میارکان بازار اورا  به

های بهینه  در کهوزۀ شهفافیت    مجموع  مقررا  روش»در  ۱المللی پولطبق تعریک صندو  بین
ی مرکزی و نهادهای مهالی به  مسیطهی اشهاره     ها، شفافیت برای بانک2«های پولی و مالیدر سیاست

و مهالی، چهارچوم قهانونی، نههادی و سیاسهتگذاری آنهها،       ههای پهولی   دارد ک  در آن اهداف سیاست
هها و اطلاعها  مربهوط به  ایهن      های پولی و مالی و دلیل آنها، دادهتصمیما  مربوط ب  سیاستگذاری

طهور قابهل فههم، در دسهتر  و     های مالی، ب های مرکزی و نهادها و شرایط پاسخگویی بانکسیاست
المللهی  های شفافیت ذکرشده در دسهتورالعمل صهندو  بهین   روی در اختیار عموم قرار گیرد.  موقعب 

ی مرکزی و نهادهای مهالی؛  هاها و اهداف بانکها، مسئولیتپول بر این موارد تمرکز دارد؛ وضوح نقش

___________________________________________________________________ 
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ههای  های پولی توسهط بانهک مرکهزی و سیاسهت    روند تدوین و گزارش تصمیما  مربوط ب  سیاست
ههای پهولی و مهالی و    رسی عمومی ب  اطلاعا  در مهورد سیاسهت  های مالی؛ دستمالی توسط سازمان

(. همچنهین،  IMF, 1999: 4ههای مهالی )  پاسخگویی و تضمین صداقت توسط بانهک مرکهزی و نههاد   
 عنهوان به  از شفافیت مالی ک   2دولت عملیا  در شفافیتدر کتام  ۱مطابق تعریک آقای جرج کوپیتز

درج شده است، این اصل عبار  است از علنهی   OECDزمان تعریک مورد قبول در پایگاه اینترنتی سا
ی آن؛ ایهن  هها پهروهه های بخش دولتی و بودن ساختار و عملکرد دولت، اهداف سیاست مالی، کسام

، قابهل فههم و قابهل مقایسهۀ     موقهع به  امر مستلزم دستیابی کامل ب  اطلاعها  قابهل اعتمهاد، جهامع،     
کنندگان و بازارهای مالی بتوانند وضهعیت مهالی   ت تا انتخامهای دولت اسالمللی در مورد فعالیتبین

 طهور به  های دولت از جمل  اقتصاد فعلهی و آینهدۀ خهود را    های واقعی و مزایای فعالیتدولت و هزین 
 ( .  Kopits et al., 1998: 1دقیق ارزیابی کنند )

اهمیهت   هها اصل مهم دیگری ک  در کوزۀ کقو  مالی و نظار  بهر نهادههای مهالی و بانهک    
شایانی دارد، اصل کارایی است. کارایی یک معیار هنجاری بنیادی برای ارزیابی مسهائل مهالی از   

(. نظریا  گوناگونی وجود دارد ک  همگی بر ایهن اعتقادنهد   Zhou, 2005: 1دریچۀ کقو  است )
ههای  شهود. در تسلیهل  ک  کارایی اقتصادی، از منظر کقهو ، یهک ارزش اساسهی مسسهوم مهی     

 ,Famulskyصادی کقو ، منظور و هدف از کارایی معمهولاً، کهداکیری کهردن رفهاه اسهت )     اقت

رو منظور از کهارایی، کهارایی بهازار پهول و سهرمای  اسهت. فعالیهت و        (. در مقالۀ پیش38 :2017
عملکرد صسیح بازار سرمای  در رشد اقتصادی هر کشوری از اهمیت شهایانی برخهوردار اسهت و    

 ی  بیانگر عملکرد آن است. کارایی بازار سرما
بیهان شهد، به  عقیهدۀ وی بهازار کهارا در        ۳اصطلاح بازار سرمایۀ کارا اولین بهار توسهط فامها   

ها نشانۀ درستی برای تخصیو منهابع بهازار به  دسهت     ترین کالت زمانی است ک  قیمتآلایده
 طهور به  »سههام   های اطلاعهاتی در مهورد آینهدۀ دارایهی یها     دهند. بازاری ک  در آن همۀ تسلیل

کهار بهردن تسلیهل توسهط     در قیمهت مهنعکس شهده باشهند و دیگهر جهایی بهرای به          4«کامهل 
(. این نظری  در خصوص بازار کارا، ک  Fama, 1969: 383ها باقی نماند )گذاران و شرکتسرمای 

بهود   ای از طرف اقتصاددانان مالی دانشگاهی مورد پذیرش بود، بر این پای  استوارگسترده طورب 
ک  بازار اورا  بهادار برای انعکا  اطلاعا  در مورد سهام و خهود بهازار کهاملاً کاراسهت. نظریهۀ      

سهرعت گسهترش پیهدا    آید، این اخبار به  وجود میاطلاعا  ب  ک یهنگاممورد پذیرش این بود 
نهد الگهوی   های فنهی مان رو ن  بررسیگذارد. ازاینهای بازار تأثیر میکند و بلافاصل  در قیمتمی

ها و سود و زیان شرکت بورسی، کمکی های بنیادی مانند بررسی داراییقبلی قیمت و ن  بررسی

___________________________________________________________________ 
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(. بعهدها نظریها    Malkiel, 2003: 3کنهد ) ب  خریداران برای خرید سهام با سهود بیشهتر نمهی   
های ای صندو دیگری مطرح شد، ب  عقیدۀ برخی دیگر بازار هنگامی کاراست ک  مدیران کرف 

هها، تسلیهل بهتهری از مهردم عهادی یها       گذاری و فعالان بهازار بتواننهد براسها  بررسهی    سرمای 
کلی، منظهور مها از کهارایی در ایهن مقاله  کهارایی        طورب ، ۱دست بدهندگذاران ناآگاه ب سرمای 

از  موقهع به  نسهو صهسیح و   کنندگان و فعالان بازار سهرمای  به   اطلاعاتی ب  این معنی ک  شرکت
ها آگاهی یابند و کارایی عملیاتی ب  ایهن مفههوم   عا  مربوط و تأثیرگذار در خصوص قیمتاطلا

ههایی بها   های مختلک را جذم کرده و آنها را ب  سهمت عملیها  و پهروهه   ک  بازار بتواند سرمای 
 وری و سود هدایت کند، است. بیشترین نرخ بهره

نهوعی لازم و ملهزوم   در بازار سرمای  به   در همین زمین ، باید گفت ک  اصول شفافیت و کارایی
ند. این دو اصهل  ایکدیگرند؛ در کقیقت شفافیت و کارایی دو بال یک نظام اقتصادی و مالی مطلوم

باید در کنار یکدیگر قرار داشت  باشند و موازنۀ آنها کف  شود. شهفافیت بیشهتر به  کهارایی بهتهر      
موارد شفافیت ب  نقض اصل کارایی منجهر مهی  شود، لکن باید توج  داشت ک  در برخی منجر می

ههایی که    کند. در واقع مزایای شفافیت بایهد در مقابهل هزینه    شود و بازار را با شکست مواج  می
بار آورد، سنجیده شود. در شرایطی ک  شفافیت ممکهن اسهت کهارایی تصهمیما  و     ممکن است ب 

ا  بازار را از بین ببرد یا با منافع مکتسبۀ فعهالان  طور بالقوه ثبتأثیر آنها را با خطر مواج  کند یا ب 
بازار در تعارض باشد، در افشای اطلاعا  و شفافیت باید با دقت بیشتری عمل کرد و کتهی گهاهی   

گهذاران  رای میهال در جهایی که  شهفافیت موجه، هجهوم هیجهانی سهرمای         به آن را مسدود کرد. 
ر را با افت و نوسان شدید مواج  کند. البته   ای برای فروش سهام خود شود و شاخو بازاغیرکرف 

ها باید توسط مرجع صلاکیتداری مانند سازمان بور  و اورا  بهادار تصهوی، شهده   این مسدودیت
ههای مهالی، مسهدودیت در    و آن هم برای موارد بسیار مسدود و مشخو باشد. در کهوزۀ سیاسهت  

کو  داشت  باشد. البت  بایهد دقهت   ممکن است اثر مع چراک افشای برخی اطلاعا  منطقی است، 
تهأثیر شهدن   داشت ک  شفافیت، فدای کارایی نشده و دلایلی مانند از بین رفهتن ثبها  بهازار و بهی    

 های پولی و مالی ب  دستاویزی برای عدم افشای اطلاعا  تبدیل نشوند.  سیاست
 

 ارکان ناظر بر بازار بورس و اوراق بهادار
اورا  بهادار جمهوری اسلامی ایران، شورای عالی بور  و سهازمان بهور    ارکان ناظر بر بازار بور  و 

قهانون بهازار اورا    »و اورا  بهادار ایران هستند. مبنای قانونی تشکیل شورای عالی و سهازمان بهور ،   

___________________________________________________________________ 
 ر.ک: بیشتر  ۀبرای مطالع .۱

Malkiel, Burton G. (2003), The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, CEPS Working Paper, No. 

91, Princeton University, pp 31-33  
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آن است ک  این دو نههاد را ارکهان بهازار اورا  بههادار ایهران       2و مادۀ « بهادار جمهوری اسلامی ایران
پردازد. مهادۀ  های این دو رکن میکند و در مواد بعدی ب  بیان ترکی، و وظایک و صلاکیتیمعرفی م

بهر  ههای کهلان بهازار را    کند ک  تصوی، سیاسهت ، شورا را بالاترین رکن بازار اورا  بهادار معرفی می۳
همهین قهانون، سهازمان، مۀسسهۀ عمهومی غیردولتهی اسهت که  دارای          5دارد و مطهابق مهادۀ    عهده
صیت کقوقی و مالی مسهتقل بهوده و از مسهل کارمزدههای دریهافتی و سههمی از کهق پهذیرش         شخ

 شود.ها و سایر درآمدها اداره خواهد شد. در ذیل این دو رکن معرفی و تسلیل میها در بور شرکت
 

 شورای عالی بورس و اوراق بهادار. 1
ههای کهلان در کهوزۀ بهازار     اسهت این شورا، بالاترین رکن بازار اورا  بهادار است ک  تصوی، سی

سرمای  را بر عهده دارد. قانونگذار در خصوص ماهیت کقوقی این نهاد اظهارنظر نکرده و تنها در 
قانون بازار اورا  بهادار، شورا را بالاترین رکن بازار اورا  بهادار دانست  و سهپس در مهواد    ۳مادۀ 

 بعدی ب  ترکی، اعضا و وظایک آن اشاره کرده است.
ها، استقلال، مرجع یها مراجهع   ها، اختیارا ، مسئولیتاهیت هر نهادی در میزان صلاکیتم

کال قانونگذار در ایهن  صالح جهت شکایت از تصمیما  و قوانین ناظر بر آن اهمیت دارد؛ با این 
قانون بهازار   5زمین  سکو  کرده است. این در کالی است ک  ماهیت سازمان بور  ضمن مادۀ 

کار برده است؛ را ب « رکن»دار مشخو شده است. قانون در خصوص ماهیت شورا واهۀ اورا  بها
رکن واهۀ کقوقی نیست و بازار اورا  بهادار نیهز یهک نههاد عینهی نیسهت که  شهورا         ک یدرکال

رکن یا جزئی از بدنۀ آن مسسوم شود. در این شرایط در خصوص وظایک، اختیهارا  و   عنوانب 
نامهۀ اجرایهی آن و برخهی    توان ب  قانون بهازار اورا  بههادار و آیهین   ها میهای شورا تنمسئولیت

 قوانین پراکنده مراجع  کرد و در موارد سکو  قانون تکلیک تا کدودی نامشخو است. 
شود ک  وظیفۀ اجرایهی بهازار اورا  بههادار بهر     با بررسی قانون بازار اورا  بهادار ملاکظ  می

گری هم بر بازار و هم بهر سهازمان بهور  و اورا     ظار  و تنظیمعهدۀ سازمان بور  و وظیفۀ ن
 ۀ شورای عالی بور  و اورا  بهادار نهاده شده است.  بر عهدبهادار 

وظیفۀ شورای عالی بور  نظار  بر بازار اورا  بهادار است؛ این شورا در راسهتای   نیترمهم
کنهد. در  مبادر  ب  وضع مقهررا  مهی  انجام وظیفۀ ذاتی خود یعنی نظار  بر بازار اورا  بهادار 

 4گر در بازار اورا  بهادار است. مطابق مادۀ واقع شورای عالی بور  نهاد واضع مقررا  و تنظیم
منظور ساماندهی و توسعۀ بازار اورا  بههادار، اعمهال   قانون بازار اورا  بهادار، اتخاذ تدابیر لازم ب 
نامه  پیشنهاد آیینمشی بازار اورا  بهادار، ها و خطنظار  عالی  بر اجرای قانون، تعیین سیاست

و تصوی، ابزارهای مهالی جدیهد    تصوی، هیأ  وزیران منظورب های لازم برای اجرای این قانون 
 از جمل  اختیارا  شورا در راستای انجام وظیفۀ نظارتی است. 
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 . سازمان بورس و اوراق بهادار2
دار جمههوری اسهلامی ایهران، سهازمان مۀسسهۀ عمهومی       قهانون بهازار اورا  بهها    5مطابق مهادۀ  

عمهومی غیردولتهی، دارای شخصهیت کقهوقی و مهالی       مۀسسها  غیردولتی است و مانند سهایر  
سهایر   و بور  در هاشرکت پذیرش کق از سهمی و دریافتی مستقل است و از مسل کارمزدهای

 .شد خواهد اداره درآمدها
ازمان بور  است. بهرای جلهوگیری از ایجهاد رانهت و     مدیرۀ سازمان، بازوی اجرایی سهیأ  

مدیرۀ سازمان با فعالان بازار پول و سرمای  و نیهز کفه  اسهتقلال    منافع مشترک اعضای هیأ  
 و صور  موظهک مدیره را ب اساسنامۀ سازمان، عضویت در هیأ   ۱۱قانون و مادۀ  ۱0آنها، مادۀ 

 نهادهها  و هابنگاه ،هادستگاه سایر در دیگری لیتمسئو پذیرش یا تلقی کرده و اشتغالوقت تمام
 کند.برای ایشان ممنوز اعلام می را و غیردولتی دولتی از اعم

ترین اهداف نظارتی سهازمان  عنوان یکی از مهماز طرف دیگر، در راستای اجرای اصل شفافیت، ب 
کنهد که  در بهدو    را موظهک مهی  مدیره سازمان قانون بازار اورا  بهادار، اعضای هیأ   ۱4بور ، مادۀ 

های خود، همسر و اعضهای تسهت تکفهل خهود را به  شهورا       انتصام و خاتمۀ عضویت، فهرست دارایی
 یها وقهت  تمهام  همچنین مشهاغل  و خود مالی و اقتصادی یهاتیفعال، ۱7گزارش کنند و مطابق مادۀ 

 گهزارش  قضهایی   قهوۀ  رئیس ب  ،یا دارند اندداشت  اشتغال آن ب  اخیر سال دو طی ک  را خودوقت پاره
مدیره سازمان بور  آغهاز  شود ک  نظار  در گام اول از خود اعضای هیأ  رو ملاکظ  میازاین .دهند
 کند.  شود؛ این امر در راستای اصل شفافیت است و ب  شفافیت بازار کمک میمی

را  بههادار  های هیأ  مدیرۀ سهازمان بهور ، قهانون بهازار او    در خصوص تکالیک و صلاکیت
کننهدۀ تکهالیک و   نامۀ اجرایی آن، مبنهای قهانونی تعیهین   مصوم مجلس شورای اسلامی و آیین

 های ایشان است. صلاکیت
قهانون بهازار اورا  بههادار     7مهدیره در مهادۀ   های هیأ  مشخو، وظایک و صلاکیت طورب 

از:  انهد عبهار  سازمان  مدیرۀ های نظارتی هیأ است؛ مطابق این ماده اهم صلاکیت اکصا شده
 تهدوین  و ، تهیه  ههای لازم بهرای اجهرای ایهن قهانون و پیشهنهاد آن به  شهورا        نامه  ینیه آۀ تهی

 و مربوط، ثبهت  مقررا  و قانون این اجرای کسن بر قانون، نظار  این اجرایی هایدستورالعمل
 اطلاعها   یافشها  بهر  نظهار   و آن، بررسهی  بر نظار  و بهادار اورا  عمومی عرضۀ مجوز صدور
 .سازمان نزد شدهثبت یهاشرکت توسط تیبااهم

 

 هانظارت بر بانک
سهازمان   سیتأسه برانگیز ک  از زمان تدوین قانون بهازار اورا  بههادار و   یکی از موضوعا  چالش

(. 2۳: ۱۳97بور  و اورا  بهادار مطرح بوده اسهت، بسهث نظهار  اسهت )نجفهی و همکهاران،       
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شوند ند، از فعالان بازار سرمای  مسسوم میازء ناشران بورسی یا فرابورسیاینک  ج تبعب  هابانک
 نیترمهمو تست نظار  سازمان و شورای عالی بور  هستند. در این بخش ب  معرفی و بررسی 

شامل نظار  بر معاملا ، افشای اطلاعا ، تخلفها    هاهای نظارتی سازمان و شورا بر بانککوزه
 .سنجیمو نسبت آنها با اصول شفافیت و کارایی را می پردازیمو جرائم می

 

هاای کا ن و   . ساماندهی و توسعۀ بازار اوراق بهادار از طریق تصویب سیاست1
 نظارت بر معام ت اوراق بهادار

انهد،  سازمان، مصوبا  متعددی را ب  تصوی، رسانده در این خصوص شورای عالی و هیأ  مدیرۀ
، ۱۳85مصوم « معاملا  در شرکت بور  اورا  بهادار تهران ۀنامیینآ»لکن مصوباتی از جمل  

، «دستورالعمل اجرایی نسوۀ انجام معهاملا  در بهور  اورا  بههادار تههران و فرابهور  ایهران      »
سهتورالعمل انتشهار اطلاعها  اورا     د»و نیهز  « دستورالعمل ثبت و عرضۀ عمومی اورا  بههادار »

مهادۀ   «م»های دولتی موضوز تبصهرۀ بنهد   ی و شرکتیهای اجراها، دستگاهبانک هبهادار منتشر
 و مقال  کاضر است.  هااز زمرۀ مصوبا  مرتبط با بانک« ششم ۀقانون برنام ۱0

صهرفاً   هها بانهک  سیتأسه مجلس،  ۱8/04/۱۳5۱قانون پولی و بانکی مصوم  ۳۱مطابق مادۀ 
قهانون برنامهۀ    99، مطابق مهادۀ  شرکت سهامی عام با سهام بانام ممکن است. از سویی صور ب 

های های توسعۀ کنونی( تمامی شرکتی برنام دائمقانون اککام  ۳۶سالۀ پنجم توسع  )مادۀ پنج
متهولی و نههاد نهاظر بهازار      عنهوان به  سهامی عام ملزم ب  ثبت نزد سازمان بور  و اورا  بهادار 

، ۱۳47مصهوم  « انون تجهار  لایسۀ قانونی اصلاح قسهمتی از قه  » 4سرمای  هستند. طبق مادۀ 
های سهامی عام از طریق عرض  و فهروش سههام به  مهردم     قسمت عمدۀ سرمایۀ تشکیل شرکت

پهس از پهذیرش در بهور  بایهد تهابع       هها شود. عرض  و نیز نقل و انتقال سههام بانهک  تأمین می
املا  در نامۀ معآیین ۱توسط بور  یا فرابور  باشد و طبق مادۀ  شدهنییتعمقررا  و ضوابط 

، سیتأسه رو ههر بهانکی بهرای    شرکت بور  و اورا  بهادار تهران، ب  تأیید بهور  برسهد. ازایهن   
از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران بایهد نهزد سهازمان بهور  و      سیتأسبر اخذ مجوز افزون

وه گذاری مرکزی اورا  بهادار و تسویۀ وج، سهام آن نزد شرکت سپردهشدهثبتاورا  بهادار نیز 
دسهتورالعمل ثبهت و   » 2ها پهذیرش شهود. مطهابق مهادۀ     و سپس نزد یکی از بور  شدهسپرده

، عرضۀ عمومی اورا  بهادار در بازار اولیه  منهوط به  ثبهت آن نهزد      «عرضۀ عمومی اورا  بهادار
، ناشر مکلک است پیش از انتشار هر گون  اورا  بهادار نسبت ۳سازمان بور  است و طبق مادۀ 

منظور تکالیفی مانند ارائۀ فرم تقاضای ثبت، بیانیهۀ  ظر سازمان بور  اقدام کند و بدینب  اخذ ن
 ۀ وی است. بر عهدنویسی ب  سازمان، ثبت و طرح اعلامیۀ پذیره

دسهتورالعمل عرضهۀ اولیهۀ سههام در بهور  اورا       »بر این، عرضۀ اولیۀ سهام نیز تابع افزون
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مدیرۀ سهازمان  نامۀ مذکور ب  تصوی، هیأ  آیین ۱0و  7است ک  در اجرای مواد « بهادار تهران
 ۱0و  7شود، شورای عالی بور  با تصوی، مهواد  طورک  ملاکظ  میرو همانرسیده است. ازاین

را سهاماندهی   هها نام ، عرضۀ اولی  و نیز نقل و انتقال بعدی و معاملا  ثانویهۀ سههام بانهک   آیین
نام ، شورای عالی بور  کلیا  را مشخو در این آیینکرده و تست نظار  خود درآورده است. 

مهدیرۀ   های مصوم هیأ موکول ب  دستورالعمل 4،5،۶،8،۱۳کرده و بیان جزئیا  را طبق مواد 
سازمان بور  کرده است. شایان ذکر است ک  فرایندهای ثبت سهام نزد سازمان، پهذیرش نهزد   

ی هها شهرکت ت. در واقع، از آنجا ک  تمهامی  ها و درج نماد و عرضۀ آن متفاو  اسیکی از بور 
سهامی عام ملزم ب  ثبت نزد سازمان هستند، هر بانکی لزوماً باید نزد سازمان ثبهت شهود، ولهی    

هها نباشهد. در ایهن    از بهور   کیه چیهه ممکن است سهام چنین بانکی واجد شرایط پذیرش در 
کف  کقو  سهامداران  منظورب  گویند ونشده میشده پذیرفت فرض، ب  چنین بانکی، ناشر ثبت

اند و ایجاد امکان نقدشوندگی دارایی سههامداران،  خردی ک  سهام بانک مزبور را خریداری کرده
شود. با این کال و با وجهود درج سههام   سهام بانک مزبور در بازار پایۀ فرابور  درج و عرض  می
 شود. نشده مسسوم میه پذیرفت شدآن بانک در بازار پای ، بانک موصوف  همچنان ناشر ثبت

نامه ، انهواز معهاملا  اورا  بههادار، شهرایط معامله ، میهزان        آیهین  8شورای عالی بور  در مادۀ 
یابد، مراکل انجام سفارش خرید و فروش و سایر شرایط انجهام  اطلاعاتی ک  در زمان معامل  انتشار می

ترتی، نوز، وۀ انجام معاملا  قرار داده و بدینشده در دستورالعمل نسبینیمعامل  را تست ضوابط پیش
 مند کرده و تست نظار  درآورده است. را ضابط  هانسوه، مراکل و شرایط نقل و انتقال سهام بانک

، تسویۀ معاملا  در خارج از اتا  پایاپای و سیستم تسویۀ بهور   ۳۳همچنین، مطابق مادۀ 
گذاری، تسوی  و پایاپای ممنوز کرده اسهت تها بها    را جز در موارد مذکور در دستورالعمل سپرده

 این کار مانع از انجام معاملا  صوری و غیرقابل نظار  شود. 
ترین مصوبا  شورای عالی بور  با هدف ساماندهی و توسهعۀ بهازار اورا    یکی دیگر از مهم

ی و یه اجرا ههای هها، دسهتگاه  بانهک  ۀدستورالعمل انتشار اطلاعها  اورا  بههادار منتشهر   »بهادار، 
، سه   4است. در مهادۀ  « ششم ۀقانون برنام ۱0مادۀ  «م»های دولتی موضوز تبصرۀ بند شرکت

ههای اصهلی   از جانبهداری را از ویژگهی   دور بهودن موقهع بهودن و   ویژگی مهم قابل اتکا بودن، به  
نامه ، کهداقل اطلاعها  و مسهتندا  جههت      آیهین  7و  ۶شمارد. مواد میشده براطلاعا  منتشر

ب   هاشمارد. نکت  قابل توج  در خصوص نوز اطلاعا ، الزام بانکمیتشار یا پذیرش اورا  را بران
توجی  فنی، اقتصادی و مالی ب  همراه صور  سود و زیان، جریانا  نقدی و ارزیابی مهالی  انتشار 
مهالی   نیهای مرتبط با موضوز فعالیت شخصی ک  صکوک برای تأمگزارش تسلیل ریسک، طرح
اظههارنظر کسهابر  در خصهوص گهزارش     و نیز )بانی یا ناشر کس، مورد(  شودیمنتشر م وی

گهذاری در بهازار سهرمای  توسهط     اسهت. سهرمای    توجیهی تأمین مالی از طریق انتشهار صهکوک  
 گیرد.گذاران براسا  اهداف و میزان قبول بازدهی و ریسک صور  میسرمای 
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ک  بر تمام ابعاد گزارشهگری مهالی تأثیرگهذار     افشاء یکی از اصول اساسی کسابداری است»
 طهور به  است. بر مبنای این اصل، تمامی رویدادها و وقایع مالی بااهمیت مربوط ب  شرکت، باید 
گهذاران و  مناس، و کامل افشا شوند. این اصل شرکت را ب  تهیۀ اطلاعا  مورد نیاز برای سرمای 

کنندگان گیری استفادهگون  اطلاعاتی ک  بر تصمیمطور کلی هر کند. ب اعتباردهندگان ملزم می
 (. 49: ۱۳92)کرمی و همکاران، « های مالی مۀثر باشد باید افشا گرددصور 

این دستورالعمل کوشیده است تا کد امکان، اشخاص مشمول را مکلک ب  انتشهار اطلاعها    
سهت که  تعریهک و    خود در راستای شفافیت هرچ  بیشتر کند. اشکال ایهن دسهتورالعمل ایهن ا   

های اطلاعا  قابل اتکا و ب  دور از جانبداری را مشخو نکرده است. عدم تعریهک و ارائهۀ   ویژگی
شود تا امکان تفسیر و اعمال نظریها  شخصهی   های مدنظر واضع دستورالعمل موج، میویژگی

 وجود آید و بر کارایی بازار اثر منفی داشت  باشد.  ب 
عامل یها   عنوانب دهند، ایفای نقش در کوزۀ بازار سرمای  انجام می هایکی از خدماتی ک  بانک

نویسی و عرضهۀ اورا  بههادار اسهت. در ایهن زمینه  شهورای عهالی بهور ،         ضامن در فرایند پذیره
 25/۱0/۱۳85تبصهره در   ۶مهاده و   ۱9را در « دستورالعمل ثبت و عرضهۀ عمهومی اورا  بههادار   »

زمینهه  را مشهخو کههرده اسههت. مطههابق فصههل اول ایههن   تصهوی، و در آن خطههوط کلههی در ایههن 
دستورالعمل، عامل، نهاد مالی، بانک یا مۀسسۀ مالی اعتباری است ک  عملیا  اجرایهی مربهوط به     

، ناشهر  ۶گیرد. مطابق مادۀ آوری وجوه را از طرف ناشر بر عهده مینویسی اورا  بهادار و جمعپذیره
با سایر اشهخاص   منعقدشدهتوافقنام  یا قرارداد  نوز هرموظک است مشخصا  عامل، یک نسخ  از 

نویسی بایهد به    کقوقی در ارتباط با انتشار اورا ، شماره و مشخصا  کسام بانکی ک  وجوه پذیره
ها و مخارج نقدی و غیرنقدی مسهتقیم و غیرمسهتقیم مهرتبط بها     آن واریز شود و نیز برآورد هزین 

پرداخت شده یها خواههد شهد، شهامل کارمزدههای       هار ب  بانکانتشار اورا  بهادار را ک  توسط ناش
ها بر عههدۀ ناشهر اسهت،    ها در بیانیۀ ثبت اعلام کند. هرچند انجام این اقدامپرداختی و سایر هزین 

آورد. بهرای نمونه    لکن ناشر با افشای این اطلاعا  زمین  را برای نظار  بر بانک عامل فهراهم مهی  
ب  این طریق قابل نظار  است. از طرفی ناشر موظک ب  ارائهۀ   هاوسط بانکمیزان کارمزد دریافتی ت

توانهد از طریهق   ترتی،، شورای عالی بور ، میتوافقنام  با بانک عامل است. بدین هر نوزقرارداد یا 
سازمان بر تعهدا  و نسوۀ انجام آنها از طرف بانک عامل نظار  کند. وجود تخلفهاتی ماننهد ایجهاد    

ی، سه ینورهیپهذ در فراینهد   از ساعت اداری پیش، فروش لیستی و ی یک عده خریدار خاصرانت برا
 نماید. این امر در راستای اصل شفافیت و پاسخگویی است.نظار  را توجی  کرده و ضروری می

 

 افشای اط عات  .2
ا شهوند.  طور مناس، و کامل، افشمربوط ب  شرکت باید ب  تیبااهمتمامی رویدادها و وقایع مالی 
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افشای اطلاعا  شرکت برای عملکرد کارای بازار سرمایۀ کیاتی است. دلیل تقاضا بهرای افشهای   
گذاران بیرونی است. افهزایش  مالی، عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد نمایندگی بین مدیران و سرمای 

کرمهی و  دهد )سطح افشا، نقدشوندگی در بازار سرمای  را افزایش و هزینۀ مبادلا  را کاهش می
اطمینههان بههازار،  نیتههأمگههذار و منظههور ارتقههای کمایههت از سههرمای (. بهه 50: ۱۳92همکههاران، 

کنندگان قواعد و مقررا  بور ، باید اصل افشای کامل را ارتقا بخشند. بنابراین چنانچه   تنظیم
و  اهمیت دربارۀ وضعیت مالیاطلاعا  کسابداری ک  شامل تمامی رویدادها و کقایق مربوط و با

کننهدگان قهرار نگیهرد،    درستی و کامهل در اختیهار اسهتفاده   نتایج عملکرد واکد تجاری است، ب 
شهود )بهاقری و همکهاران،    گیری آنها و شفافیت و رقابت در بازار ایجاد مهی مشکلاتی در تصمیم

موقهع و  گذاران ب  اطلاعا  صهسیح، به   (. وجود بازار کارا مستلزم دسترسی سرمای ۱20: ۱۳95
تهرین ایهن اطلاعها  شهامل اطلاعها       ههای تجهاری اسهت. عمهده    شهرکت  در خصهوص وم مطل

 کسابداری، اطلاعا  مربوط ب  مدیریت و سایر عناوین اطلاعا  تأثیرگذار است. 
ا  لاعه دسهتورالعمل اجرایهی افشهای اط   »در همین زمین ، هیهأ  مهدیرۀ سهازمان بهور ،     

صوی، کرده اسهت. ایهن دسهتورالعمل از    ت ۱۳8۶را در سال «  سازمان نزدشده ثبت یهاشرکت
مدیرۀ سازمان در راسهتای اصهل شهفافیت اسهت. از      شده توسط هیأ مقررا  تصوی، نیترمهم

ترین کقو  سهامداران، کس، اطلاز از وضعیت ناشری اسهت که  سههام آن را در    جمل  بنیادی
ایهد از اطلاعها  کهافی دربهارۀ     گذاران و فعالان بازار سهرمای  ب بر این، سرمای اختیار دارند. افزون

 شود مطلع باشند.  سهامی ک  دادوستد می
اطلاعها  مطهابق    موقهع به  ، افشا را انتشهار عمهومی و   ۱مادۀ  4دستورالعمل مذکور در بند 

 داند. ضوابط دستورالعمل می
اعم از بورسی، فرابورسی و غیربورسی است و « ناشر»طبق بخش تعاریک دستورالعمل، کلمۀ 

بینهی  موقع اطلاعها  پهیش  دستورالعمل برای همۀ آنها تکالیفی اعم از افشای فوری و ب در این 
دانهد که  دربهارۀ تصهمیما  و     را اطلاعاتی می تیبااهمدستورالعمل، اطلاعا   ۶شده است. بند 

گهذاران بهرای   رویدادهای مربوط ب  ناشر است و بر قیمت اورا  بهادار ناشر و یا تصمیم سهرمای  
 گذارد.  را  بهادار تأثیر میمعامل  او

، ناشر مکلک است اطلاعا  موضوز دسهتورالعمل را در مهلهت مقهرر، مطهابق     2مطابق مادۀ 
، برای عموم منتشر کند. هیأ  مدیرۀ سازمان، ضمانت اجرای شدیدی بهرای  شدهنییتعهای فرم

مقرر در فصهل   هایبینی کرده و تخطی از آن را مشمول مجازا عدم رعایت مفاد این ماده پیش
 ششم بازار اورا  بهادار دانست  است. 

ب  س  بخهش کلهی تقسهیم شهده اسهت:      « موارد افشا»فصل سوم این دستورالعمل با عنوان 
، ناشر را موظهک کهرده   «ایدورههای مالی سالان  و میانها و صور گزارش»بخش اول با عنوان 
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را مطهابق اسهتانداردها و   ۱ست کنتهرل های تهای مالی خود و شرکتها و صور است ک  گزارش
 ضوابط ظرف مهلت مقرر در مواد بعدی افشا کند.  

ههای کسهابداری بهر مبنهای اسهتانداردهای      درست است ک  منافع استانداردسازی گهزارش  
المللی از جمل  امکان ارتباط با بازارهای سرمای  خارجی، زیاد است و منهافع مهۀثر ناشهی از    بین

المللی ب  رسمیت شناخت  شده است، اما باید به  مشهکلا    کسابداری بین اجرای استانداردهای
المللی توج  داشهت. بهرای فههم ایهن     متعدد موجود در راه اجرای استانداردهای کسابداری بین

ههای کقهوقی و سیاسهی،    های فرهنگی و اجتماعی، نوز نظاممشکلا ، باید مواردی مانند ارزش
کننده فراینهدها، اصهول کهاکم بهر     صادی، استانداردهای تنظیمفرهنگ کار و تجار ، شرایط اقت

 (.۱2۱: ۱۳95ها و کقو  اموال توجهی خاص شود )باقری و همکاران، بازارهای مالی، مالکیت
ههای  به  ارائهۀ صهور     هها توجهی ب  موارد مذکور در الزام بانکدلیل بیبر همین اسا  و ب 

به   هاشود ک  بیشتر بانکهای اخیر ملاکظ  میدر سالی، المللنیبمالی براسا  استانداردهای 
ای بها مشهکل مواجه     دورههای مالی سالان  و میهان ها و صور گزارش موقعب دلیل عدم افشای 

قانون تشهکیل  » شده و نماد آنها از سوی سازمان تعلیق یا متوقک شده است. در گذشت ، مطابق
ی تدوین استانداردهای کسابداری مشخو شده مرجع رسمسازمان مزبور ، «سازمان کسابرسی

براسا  ایهن  تا این اواخر،  ۱۳78از سال ، هااز جمل  بانک های ایرانیمالی شرکت یهاو صور 
شده است. اما در سالیان اخیر و پس از برجام، برای یهافتن زبهان مشهترک بها      استانداردها تهی 

تهر ایجهاد شهفافیت در    ام بانکی دنیا و از هم  مهمی دنیا و امکان ایجاد روابط با نظهاسایر بانک
ی ایرانی ملزم ب  رعایت استانداردهایی هانظام بانکی و جلوگیری از ایجاد سودهای موهوم، بانک
 2اسهت.   (IFRSالمللهی گزارشهگری مهالی )   شدند؛ یکی از این الزاما ، رعایت استانداردهای بین

مهع عمهومی سهازمان کسابرسهی و تفهاهم ایهن       مج ۀطبق مصهوب مطابق دستور بانک مرکزی و 
و  ۱۳95 یهها شده در بهور  از سهال  ی پذیرفت هاسازمان با سازمان بور  و اورا  بهادار، بانک

مهالی   یهها صهور   ۀرا در تهیه  المللی گزارشهگری مهالی  تدریج استانداردهای بینباید ب  ۱۳9۶
بهرای اجهرای ایهن الزامها  به  بهروز        هها آمادگی ناکامهل بانهک  طور کامل پیاده کنند. تلفیقی ب 

را متوقهک   هها های مالی منجر شده و نماد برخهی بانهک  در ارائۀ صور  ریتأخمشکلاتی از جمل  
شده است  هامدیره و مدیران عامل بانککرده و سب، صدور آرای متعددی در مسکومیت هیأ  

 را با مشکل مواج  کرده است.  هاک  این امر کارایی بانک
، ناشهر را موظهک به  افشهای     «تیبااهماطلاعا  »ش سوم دستورالعمل، ذیل عنوان بخ

___________________________________________________________________ 
های مالی و عملیاتی یک واکهد تجهاری   دستورالعمل کنترل عبار  است از توانایی راهبری سیاست 9مطابق بند  .۱

 های آن.منظور کس، منافع از فعالیتب 

( IASBالمللههی کسههابداری )اری کهه  توسههط هیههأ  اسههتانداردهای بههین ای از اسههتانداردهای کسههابدمجموعهه  .2
   اند.تدوین شده
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 تیبااهمدستورالعمل، برخی از مصادیق اطلاعا   ۱۳کند. مادۀ می تیبااهمفوری اطلاعا  
 . شماردیبرمرا 

بسهیار   دایهرۀ  تنهها نه  مدیرۀ سازمان بور ،  شود ک  هیأ ملاکظ  می ۱۳با نگاهی ب  مادۀ 
قلمداد کهرده و افشهای آنهها را الزامهی دانسهت        تیبااهماطلاعا  را از زمرۀ اطلاعا  وسیعی از 

، موظهک به  افشهای    4است، بلک  این مصادیق گسترده را تمییلی دانست  و ناشر را طبهق مهادۀ   
داند، کرده است. این موضوز وقتی اهمیت بیشهتری پیهدا   می تیبااهماطلاعاتی ک  ب  نظر خود 

نیم ضمانت اجرای عدم افشای اطلاعا  فصل ششهم قهانون بهازار اورا  بههادار     بیکند ک  میمی
یعنی یک نوز ضمانت اجرای شدید و قوی است. در عمل و بها مشهاهدۀ آرای صهادره از کمیتهۀ     

شود ک  بسیاری از مدیران خصوص در چند سال گذشت ، ملاکظ  میتخلفا  سازمان بور ، ب 
های فصل ششم قهانون بهازار   ، متخلک شناخت  شده و مجازا ۱۳ناشران، ب  استناد همین مادۀ 

 اورا  بهادار برای آنها در نظر گرفت  شده است. 
هها  قانونگذار در فصل ششم قانون بهازار اورا  بههادار بهرای برخهی از افعهال یها تهرک فعهل        

در نظهر  بهرای آنهها    -هها  از شدیدترین انواز مجهازا   -سال، آزادی  انگاری کرده و مجازا جرم
 گرفت  است. 

 

 حاکمیت شرکتی . 3
مالی را در هدایت  ۀسسۀیندها و ساختارهایی است ک  مافر تمامی ۀکاکمیت شرکتی دربرگیرند

عملکرد آن تهومم بها تقویهت بهازده کقهو        لامتو راهبری امور، با هدف اطمینان از امنیت و س
ب  معنای توزیع اختیارا   (یکاکمیت شرکت)ند. نظام راهبری شرکتی کصاکبان سهام یاری می

منظهور  مهدیره، هیهأ  عامهل و سههامداران به        أهای مناس، توسط هیه سازوکارکارگیری  و ب
 است. طور کلی جامع نفعان بانک نظیر مشتریان، کارکنان و ب پاسخگویی ب  دیگر ذی

بطۀ نمایندگی، گیری راکنند. با شکلعنوان نمایندۀ سهامداران، شرکت را اداره میمدیران ب 
گفته    ۱«مشهکل نماینهدگی  »شهود که  به  آن    تضاد منافع بین مدیران و سهامداران ایجاد مهی 

ی انجام دهنهد که  در   هایآید ک  مدیران اقداموجود میطور بالقوه این امکان ب شود؛ یعنی ب می
عهدم  »جهت منافع ایشان و عکس منافع سهامداران باشد. بهین مهدیران و سههامداران شهرکت،     

 طهور به  ههای مهدیران را   توانند اعمال و فعالیهت وجود دارد و سهامداران نمی 2«تقارن اطلاعاتی
شهکاف عهدم تقهارن     پر کردنمستمر مشاهده نمایند. افشای صسیح و مناس، اطلاعا  مالی، با 

شود. کاکمیت )راهبری( اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران موج، کاهش مشکل نمایندگی می
توسط مدیریت  شدهارائ ویژه کیفیت اطلاعا  تواند سب، بهبود عملکرد شرکت و ب می شرکتی،

___________________________________________________________________ 
1. Agency Problem 
2. Information Asymmetry 
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(. تدوین مقهررا  و نظهار  بهر اجهرای اصهول کاکمیهت       ۶4-۶5: ۱۳87شود )شعری و مرفوز، 
شرکتی از طرفی موج، شفافیت هرچ  بیشتر شده و از طرف دیگر بر کارایی و عملکرد شهرکت  

 یی دارد. بسزاتأثیر 
، با ههدف  ۱هیأ  مدیرۀ سازمان بور  27/04/۱۳97رالعمل کاکمیت شرکتی مصوم دستو

گذاران، پیشگیری از وقوز تخلفا  و نیز ساماندهی و توسعۀ بازار شفاف کمایت از کقو  سرمای 
مدیرۀ سازمان بور  ب  تصوی، رسیده است. مادۀ و منصفان  اورا  بهادار تدوین و توسط هیأ  

گذاران در ارزیابی و بهبود مشیاز اصول کاکمیت شرکتی را کمک ب  خط دستورالعمل، هدف 2
چهارچوم قانونی، مقرراتی و نهادی برای کاکمیت شرکتی با هدف کمایت از اثربخشی، کارایی، 

مهدیره را موظهک به  ایجهاد،     هیهأ    ۳رشد پایدار و ثبا  مالی شرکت معرفی کهرده و در مهادۀ   
اصهول   مسقهق شهدن  منظور کس، اطمینان معقول از اثربخش ب استمرار و تقویت سازوکارهای 

کاکمیت شرکتی دانسهت  و در راسهتای ایهن امهر، ایشهان را متعههد به  اطمینهان از اثربخشهی          
خصهوص  چارچوم کاکمیت شرکتی، کفه  کقهو  سههامداران و برخهورد یکسهان بها آنهها به         

بخشی ب  آنها، افشا و شفافیت زهنفعان و انگیسهامداران اقلیت و خارجی، رعایت کقو  سایر ذی
سازی سازوکارهای مناسه، جههت   های فرعی و نیز مستندهم در شرکت اصلی و هم در شرکت

 داند. دستورالعمل می ۳تسقق اهداف مادۀ 
با توج  ب  اهمیت و مسئولیت مدیران در اداره و راهبری شرکت، فصل سهوم دسهتورالعمل،   

شده در بور  و فرابور  های پذیرفت ب  مدیران شرکت« لمدیره و مدیرعام هیأ »ذیل عنوان 
 اختصاص دارد. 

در مهدیره و مهدیرعامل،   ههای اعضهای هیهأ     دستورالعمل ضمن برشهمردن ویژگهی   4مادۀ 
مدیره نیز وضع مقررا  کرده است. بر این اسا ، اکیریت اعضای ترکی، اعضای هیأ   خصوص
درصهد   20مدیره نباید کمتر از د اعضای مستقل هیأ  مدیره باید غیرموظک باشند و تعداهیأ  

لایسۀ قانونی اصلاح قسهمتی   88مدیره باشد؛ ک  این امر از جهتی خلاف مادۀ  کل اعضای هیأ 
 ههای بر این مطابق تبصهره نماید. افزوناز قانون تجار  است و اختیارا  سهامداران را مضیق می

 7های بزرگ، ب  تشخیو و اعلام سهازمان کهداقل   تمدیره در شرک، تعداد اعضای هیأ  2و  ۱
ها کسه، صهلاکدید سهازمان قابهل افهزایش اسهت.       نفر است و تعداد اعضای مستقل در شرکت

و تعهداد اعضهای   مدیره بایهد غیرموظهک باشهند    مطابق این دستورالعمل، اکیریت اعضای هیأ  
طهور کلهی   . ب دباش مدیره  هیأ اعضای کل تعداد درصد 20 مستقل هیأ  مدیره نباید کمتر از

___________________________________________________________________ 
های خصوصی سالۀ ششم تدوین شده و ناظر بر بانکقانون برنامۀ پنج 4مادۀ « ح»این دستورالعمل براسا  بند  .۱

وزار  امور اقتصاد و  «ناظر بر الزاما  کاکمیت شرکتی دستورالعمل»های دولتی است؛ در خصوص بانک
تدوین شده و « پذیر و ارتقای نظام مالی کشوررفع موانع تولید رقابت»از قانون  ۳دارایی ک  بر مبنای تبصرۀ 

 های دولتی ب  تصوی، رسیده است، ملاک عمل است. در مجامع عمومی بانک
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و  40، ۳9و مواد  ۱مادۀ  ۶مدیره در تبصرۀ بند مواد مربوط ب  نسوۀ انتخام عضو مستقل هیأ  
و مسهدودیت   4مهدیره در مهادۀ   ذکر شده است. تعداد اعضای غیرموظک و مسهتقل هیهأ     4۱

 ذکر شده است.  4مادۀ  ۶مدیرۀ چند شرکت در تبصرۀ  عضویت در هیأ 
مادۀ یک دستورالعمل، ضمن ارائۀ تعریفی از شرایط اسهتقلال،   ۶ک  ذکر شد، بند ون گهمان

شهود  کند. با نگاهی ب  مصادیق مذکور ذیل این بند، ملاکظ  میبرخی از مصادیق آن را بیان می
مدیرۀ سازمان در برخی موارد از عبارا  کلی، مبهم و قابل تفسیر استفاده کرده اسهت   ک  هیأ 

ههای کقهوقی باشهد. بهرای     رسد بخشی از آن ناشی از ترجمۀ عبارا  از سایر نظهام ر مینظک  ب 
اسهتفاده شهده   « میرمسهتق یغ ایه  میمسهتق  تیبااهم یتجار روابط»از عبار  « م»میال در بند 
مشخو نیست و معلوم نیست ک  رابطهۀ اقتصهادی   « تیبااهم»ک  منظور از کلم  است، درکالی

شود. نمونۀ دیگهر،  تجاری مسسوم می تیبااهملغ یا نفع مالی، رابطۀ در چ  مقیاسی و با چ  مب
سخن گفته  شهده   « تیبااهم مشترکتجاری  ۀرابط ای منافع»است ک  در آن از عبار  « ز»بند 

چیست. در ایهن  « تیبااهمرابطۀ »است ک  در اینجا نیز واضع مشخو نکرده است ک  منظور از 
ف اصلی تدوین یک دستورالعمل شفافیت اسهت؛ خهود   خصوص باید گفت ک  وقتی یکی از اهدا

ای و دستورالعمل نیز باید شفاف و دقیق است و تا کد امکان راه را بر تفاسیر متفهاو  و سهلیق   
 های اکتمالی سد کند.  نیز سوءاستفاده

بهر آن الزامها  و   از طرف دیگر، یافتن شخصی ک  کاملاً شرایط استقلال را داشهت  و افهزون  
اکهراز و سهل،    ۀدسهتورالعمل نسهو  »شهرایط   هها بانک در خصوصدستورالعمل و  4ۀ شرایط ماد
بانک مرکزی را دارا باشد در عمهل   ۱۳97مصوم « ای مدیران مۀسسا  اعتباریکرف  صلاکیت
 4بینهیم مهادۀ   شهود که  مهی   بهر ایهن، مشهکل زمهانی کهادتر مهی      رسد، افزوننظر میمشکل ب 

اعضای مستقل را ب  تشخیو خود قابل افزایش دانسهت  و  دستورالعمل کاکمیت شرکتی، تعداد 
کتی سقفی برای آن تعیین نکرده است؛ در این شهرایط، کهداقل در عهالم نظهر، ممکهن اسهت       

مدیره مستقل باشند ک  با توج  به  توضهیسا    سازمان تشخیو دهد ک  اکیریت اعضای هیأ  
را بها مشهکل جهدی     هها ارایی بانهک گفت  و دشواری یافتن افراد مستقل و دارای شرایط، کپیش

برخلاف سایر ناشران بورسی و فرابورسی، بایهد   هاخصوص ک  مدیران بانکمواج  خواهد کرد. ب 
 ب  تأیید بانک مرکزی نیز برسند. 

. رعایهت  دکنه یمه مدیره را موظک ب  رعایت یکسان کقو  تمامی سههامداران  هیأ   ۶مادۀ 
ان خرد از مسهائل مههم در بسهث کاکمیهت شهرکتی اسهت،       ویژه سهامدارکقو  سهامداران، ب 

 ۱0ههای سههامی عهام در ایهران کهدود      بدانیم سهام شناور بیشتر شرکت ک یهنگامخصوص ب 
نفعان شرکت مادر است، بدیهی است که   درصد است و اکیریت سهام در اختیار وابستگان و ذی

ههای کهلان شهرکت ندارنهد،     یمدر این شرایط کمایت از سهامداران خرد که  تهأثیری در تصهم   
هها ارتبهاط مسهتقیمی بها     سهازی ضروری است. تأثیرگذاری میبت سههامداران خهرد در تصهمیم   
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مهدیره را موظهک   ، هیهأ   ۶مادۀ  2زمین ، بند  موقع دارد، در اینشفافیت و دریافت اطلاعا  ب 
فراهم کند. این  موقع ب  اطلاعا  قابل اتکای شرکتکرده است ک  برای سهامداران دسترسی ب 

 موقع در اختیار سهامداران قرار بگیرد.اطلاعا  باید قابل اتکاست و ب 
و نیز افشای معاملا  با اشهخاص وابسهت  و    دییتأ، در راستای اصل شفافیت، نظار ، 7مادۀ 

دستورالعمل الزاما  افشای اطلاعها  و تصهوی،   »شناسایی، مستندسازی و تصوی، آن را طبق 
نیز  8داند. مادۀ از وظایک هیأ  مدیره می« وابست  ناشران بورسی و فرابورسی معاملا  اشخاص

کنهد.  مهی « کسابرسی داخلهی »مدیره را ملزم ب  ایجاد یک واکد همگام با اصل شفافیت، هیأ  
 کرده است.  « های داخلیگزارش کنترل»مدیره را ملزم ب  افشای ، هیأ  9مادۀ 

مهدیره را موظهک به  ایجهاد فراینهدی       اصل کارایی، هیأ دستورالعمل در راستای  ۱۶مادۀ 
مهدیره و مهدیرعامل، کمیتهۀ کسابرسهی، سهایر      کند ک  مطابق آن هرسال  اثربخشی هیهأ   می

در  ربهط یذمهدیرۀ   مدیره و مهدیرعامل و همچنهین اعضهای هیهأ     های تخصصی هیأ  کمیت 
اعضای  ۱7بر این، مادۀ د. افزوننسو مطلوم مستندسازی شوهای فرعی ارزیابی شده و ب شرکت
اسهت که  در    پرواضهح کنهد.  مدیره را موظک ب  یادگیری دانش لازم کقوقی و مهالی مهی  هیأ  

توان انتظار داشت ک  مدیران در زمینۀ کقهوقی یها مهالی متخصهو     دنیای تخصصی امروز، نمی
شرکت را با مشکل جدی  تنها کاراییهای مالی و کقوقی، ن باشند، اما ناآشنایی ایشان با کداقل

کند، بلک  ممکن است مسئولیت شخصی و کیفری برای ایشان ایجهاد کنهد یها اینکه      مواج  می
بهر  نفعان و سهامداران شرکت شود. افزونموج، ناکارامدی شرکت و در نتیج  ورود زیان ب  ذی

کتی این، اعمال نظار  و نیز اجرای وظایک مذکور در فصهل سهوم دسهتورالعمل کاکمیهت شهر     
 نیازمند دانش کقوقی و مالی است. 

های دستورالعمل کاکمیت شرکتی، ایجهاد دبیرخانهۀ دائمهی مسهتقل بهرای      از دیگر نوآوری
رسد ک  منظور از استقلال ک  در اصلاح دسهتورالعمل به  آن   نظر میمدیره است. البت  ب هیأ  

شد ک  با توج  ب  اینک  معمهولاً  مدیره از مدیرعامل با اضاف  شده است، استقلال دبیرخانۀ هیأ 
کنهد، مگهر اینکه  دبیهر     مدیره همان مدیرعامل است، این استقلال معنایی پیدا نمیدبیر هیأ  

 عامل شخصی غیر از مدیرعامل باشد.  هیأ 
بینهی  مسئلۀ دیگری ک  در راستای اصل شفافیت، در دستورالعمل کاکمیت شهرکتی پهیش  

پاسهخگویی و  »لعمل ب  مبسث شهفافیت ذیهل عنهوان    شده است، اختصاص فصل ششم دستورا
 "تیه بااهماطلاعها   "دستورالعمل بدون ارائۀ تعریک از عبار   42است. مادۀ « افشای اطلاعا 

 ایکرفه   مهدارک  و تجارم تسصیلا ، کامل، مشخصا  ب  ارائۀ مصادیقی از آنها پرداخت  و نام،
 یها  موظهک  آنهها،  اعضهای  و مهدیره  أ هی تخصصی هایکمیت  مدیرعامل، و مدیره هیأ  اعضای

 در عضهویت  شهرکت،  در آنهان  سههام  مالکیهت  میهزان  آنان، بودن مستقل آنان، بودن غیرموظک
 ههای روی  و اصلی مدیران مزایای و کقو  نمایندگی، ب  یا اصالت ب  هاشرکت سایر مدیرۀ هیأ 
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را از  مهدیره  هیهأ   ستقلم عضو و سهامداران بین ارتباط نسوۀ و آن ساختار و شرکتی کاکمیت
 مناس، نسوکند ک  این اطلاعا  را ب جمل  اطلاعا  بااهمیت قلمداد کرده و شرکت را ملزم می

 کند.   افشا مدیریت تفسیری گزارش در جداگان  یادداشت یک در و شرکت اینترنتی پایگاه در
 ارائ  ریتأخ با ،نشده ارائ  شرکت توسط( مدیریت تفسیری گزارش) اطلاعا  سایر ک درصورتی

 بههادار  اورا  بهور   در شدهپذیرفت  ناشران) مدیریت تفسیری تهیۀ گزارش ضوابط» طبق یاشده 
 گزارش» بخش در کسابرسی گزارش در باید کسابر  باشد، نشده تهی  «(ایران فرابور  و تهران

 7 مادۀ رعایت عدم نعنواب  را موارد این ،«کسابر  مقرراتی و قانونی هایمسئولیت سایر مورد در
 ۱.کند گزارش سازمان نزد شدهثبت هایشرکت اطلاعا  افشای اجرایی دستورالعمل

 سهوم  فصهل  در خاتم  نیز ضمانت اجرای عدم رعایت الزاما  مقرر در دسهتورالعمل مطهابق  
 و ایهران  فرابهور   و تهران بهادار اورا  بور  در شدهپذیرفت  ناشران انضباطی هایدستورالعمل

 اجرای تسهیل راستای در جدید مالی نهادهای و ابزارها توسعۀ» قانون ۱4 مادۀ اجرایی نامۀینآی
هها  و اصل قانونی بودن جرائم و مجازا  قوانین سایر و« اساسی قانون 44 اصل کلی هایسیاست

 تعیین شده است. 
 

 گیرینتیجه
صور  شرکت صرفاً ب  هاکبان سیتأس، ۱۳5۱قانون پولی و بانکی کشور مصوم  ۳۱مطابق مادۀ 

ههای سههامی   مانند سایر شرکت هاترتی، بانکسهامی عام با سهام بانام ممکن خواهد بود. بدین
رو بهرای  کننهد. ازایهن  مهی  نیتهأم عام، قسمتی از سرمایۀ خود را از طریق فروش سهام ب  مردم 

ازار اورا  بههادار جمههوری   قانون ب» 20عرضۀ عمومی اورا  بهادار، سهام بانک باید مطابق مادۀ 
نزد سازمان ثبت شود و عرضۀ عمومی سهام به  ههر طریهق، بهدون رعایهت ایهن       « اسلامی ایران

همین قانون، ثبت شرکت سهامی عام یا افزایش  25ترتیبا  ممنوز است. همچنین مطابق مادۀ 
وافقت سهازمان  ها، پس از منویسی توسط مرجع ثبت شرکتسرمای  و اجازۀ انتشار اعلامیۀ پذیره

ناشران اورا  بههادار، بهرای انجهام معهاملا  ثانویهۀ       عنوانب  هابر این، بانکشود. افزونصادر می
ترتیه،،  هها شهوند. بهدین   سهام خود، باید موفق ب  اخذ پذیرش سههام خهود در یکهی از بهور     

ر ناشهر بهودن،   ی جمهوری اسلامی ایران، با توج  ب  فعالیهت در بهازار سهرمای  به  اعتبها     هابانک
موضوز نظار  ارکان نظارتی بازار اورا  بهادار ایران یعنی شورای عالی بور  و سهازمان بهور    

مهدیره سهازمان بهور  را    های صادره از سوی شهورا و هیهأ    بوده و باید مقررا  و دستورالعمل
  رعایت کاکمیت رعایت کنند. نظار  بر معاملا  اورا  بهادار، الزام ب  افشای اطلاعا  و الزام ب

 ست.  هاهای نظارتی ارکان نظارتی بازار اورا  بهادار ایران بر بانکترین کوزهشرکتی از زمرۀ مهم

___________________________________________________________________ 
1. https://www.seba.ir/ , last visited, 12.05.2019 
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بر الزام ب  اخذ مجوز از بانک مرکزی، نیازمند ثبت سهام خود نزد علاوه سیتأسبرای  هابانک
ملا  بعدی باید سههام  سازمان بور  هستند و پس از آن برای عرضۀ عمومی سهام و انجام معا

نهزد سهازمان بهور  به      هاخود را نزد سازمان پذیرش کنند. الزام ب  ثبت و پذیرش سهام بانک
گیرد و ب  عنوان ناشر بورسی صور  میو فعالیت آنها ب  سیتأسمنظور امکان نظار  سازمان بر 

 شود.  منجر می هاگذاران و شفافیت عملکرد بانککف  منافع سرمای 
بایهد تمهامی    هابانکگذاران، طرفی، برای امکان نظار  هرچ  بیشتر و کف  منافع سپردهاز 

موقع و ب  دور از جانبداری منتشر کننهد.  کامل، ب  طورب خود را  تیبااهموقایع و اطلاعا  مالی 
گیهرد. وجهود   اطمینان بازار صهور  مهی   نیتأمگذار و منظور ارتقای کمایت از سرمای این امر ب 

و مطلوم شامل اطلاعها    موقعب گذاران ب  اطلاعا  صسیح، ازار کارا مستلزم دسترسی سرمای ب
کسابداری، اطلاعا  مربوط ب  مدیریت و سایر عناوین اطلاعا  تأثیرگذار است. در این خصوص 

و نیهز کساسهیت    هها و با توج  ب  الزاما  بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایهران در مهورد بانهک   
آنها، بازار بور  و اورا  بهادار و بانک مرکزی باید با هماهنگی کامل عمل نماینهد و در   اطلاعا 

موارد لزوم، سازمان بور  باید مقهررا  خهاص و متفهاوتی از سهایر ناشهران اورا  بههادار بهرای        
ههای اخیهر ناهمهاهنگی سهازمان بهور  و بانهک       تصوی، کند. در همین زمین ، در سال هابانک

وجود آمدن مشکلاتی ماننهد توقهک   سب، ب  هاهای مالی بانکافشای صور  صوصدر خمرکزی 
را با چالشهی جهدی مواجه  کهرده اسهت.       هاشده و اصل کارایی بانک هایا تعلیق نماد برای بانک

در سازمان بهور  و اورا  بههادار، سهب، به      هاصدور اککام انضباطی فراوان برای مدیران بانک
کاری بانک رو هماهنگی و عدم موازیشده است؛ ازاین های در مدیریت بانکوجود آمدن مشکلات

 ست.  هارو در کوزۀ نظار  بر بانکهای پیشچالش نیترمهممرکزی و سازمان بور  از 
از طرفی، برای جلوگیری از ایجاد تضاد منافع میان مدیران و سهامداران و پاسهخگویی هرچه    

گذاران، دستورالعمل کاکمیت شهرکتی، بها ههدف کمایهت از کقهو       بیشتر ناشر در مقابل سرمای 
گذاران، پیشگیری از وقوز تخلفا  و نیز ساماندهی و توسعۀ بهازار شهفاف و منصهفان  اورا     سرمای 

مدیره سازمان بور  ب  تصوی، رسیده اسهت و ضهمانت اجهرای عهدم     بهادار تدوین و توسط هیأ 
 ناشهران  انضهباطی  ههای دسهتورالعمل  سهوم  فصهل  یز مطابقرعایت الزاما  مقرر در دستورالعمل ن

 قهانون  ۱4 مهادۀ  اجرایهی  نامهۀ آیهین  و ایهران  فرابهور   و تهران بهادار اورا  بور  در شدهپذیرفت 
 قهانون  44 اصل کلی هایسیاست اجرای تسهیل راستای در جدید مالی نهادهای و ابزارها توسعۀ»

شده در دسهتورالعمل کاکمیهت   بینیمقررا  پیش بینی شده است. در این خصوص،پیش« اساسی
رسد، لکن با توجه  به  اخیرالتصهوی،    نظر میکنندۀ اصل شفافیت ب شرکتی، در عرصۀ نظر، تأمین

بودن آن باید دید ک  در عرصۀ عمل و اجرا، این دستورالعمل تها چه  کهد موجه، کفه  کقهو        
 کند.  را تضمین می هابهتر بانکخصوص سهامداران خرد شده و چگون  کارایی سهامداران ب 

شود، در تدوین مقررا ، از ترجمۀ صهرف  در پایان، با توج  ب  مشکلا  موجود، پیشنهاد می
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کار بردن عبارا  کلی، مبهم و قابل تفسیر خودداری شده و مواردی مانند مصادیق اطلاعا  و ب 
دقیق مشخو شوند. بها توجه  به      طورب ویژه با توج  ب  ضمانت اجرای شدید آنها، ، ب تیبااهم

ماهیت کار بانکی و متفاو  بودن آنها از سایر ناشران بورسهی یها فرابورسهی، سهازمان بهور  و      
تصوی، کند تها در   هااورا  بهادار باید با همکاری بانک مرکزی مقررا  ویژه و مدونی برای بانک

 با چالش مواج  نشود. ها، کارایی عین رعایت شفافیت و تضمین کقو  سهامداران بانک
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