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With the acceptance of private banks as issuers of securities in the 

stock market, the capital and money markets have interacted through 

listed banks. In public law, we aim to maintain social order and 

stability; thus, examining the banking system's emphasis on 

preserving systemic stability versus the capital market's focus on 

transparency and protecting shareholders' rights is of great 

importance. In this research, banks are considered a distinct entity, as 

they have a direct relationship with the formation of trust in society. 

It seems more appropriate for the regulatory authority to expect 

full transparency from banks according to regulations, but to be more 

cautious regarding the public disclosure of information that could 

undermine public trust and put systemic stability at risk. 

Additionally, similar to the European Union, which accepts delays in 

the disclosure of banking information in its market abuse regulations, 

we can establish regulations in this area. In practice, this tension has 

also existed in the Iranian capital market in recent years, and we 

have witnessed complaints against the managers of such banks who 

faced penalties due to the failure to disclose information in a timely 

manner. 
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 سرمایه و پولی متفاوت بازارها

 2مهرنوش همتی خلیلی | 1محمود باقری
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 چکیده اطلاعات مقاله
دو بازار ، ر بورسعنوان ناشران اوراق بهادار در بازاهای خصوصی بهبانکبا پذیرش  پژوهشی نوع مقاله:

در حقووق   .انود گرفتههای بورسی در تعامل قرار سرمایه و بازار پول در قالب بانک
عمومی ما در پی حفظ نظم و ثبات جامعه هستیم، پس بررسی تأکید نظام بوانکی  
بر حفظ ثبات سیستمی و در مقابل تأکیدی که بازار سرمایه بور شوفافیو و حفوظ    

ها بانکدر این پژوهش، اهمیو بسیاری برخوردار اسو. حقوق سهامداران دارد، از 
گیوری اعتمواد در   زیورا بوا شوکل    ،اندای جدابافته در نظر گرفته شدهعنوان تافتهبه

رسد بهتر اسو مقام نوارر انتظوار شوفافیو    نظر میبهجامعه ارتباط مستقیم دارند. 
ای عموومی  اموا نسوبو بوه افشو     ،ها را طبق مقوررات داشوته باشود   تمام در بانک

را مختل کند و ثبات سیستمی در معرض خطر  تواند اعتماد جامعهاطلاعاتی که می
اروپا که در مقوررات   ةتوان مانند اتحادیهمچنین میکنند. بیشتر درنگ  ؛،قرار دهد

در این زمینه  ،سوءاستفاده از بازار، تأخیر را در افشای اطلاعات بانکی پذیرفته اسو
های اخیر نیز سالدر ایران  ةدر بازار سرمایر عمل این تنش . دیمکنگذاری مقررات

که ایم هایی بودهین بانکشاهد طرح شکایاتی علیه مدیران چن وجود داشته اسو و
 ی مواجه شده بودند.هایموقع اطلاعات با محکومیودلیل عدم افشای بهبه
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 مقدمه. 1
اطلاعوات از قلمورو    یوان شده در بورس اوراق بهادار، که از آن به جرهای پذیرفتهاطلاعات شرکو یافشا

 هاییادداشوو  یهای مالدر صورت یووضع یک یا یواقعو یک دهندةنشان یواخاص بوه قلمورو عوام و 
 ةاسوتفاد  یبورا  یحو صوح  یگوان اطلاعوات را  یةبا هدف ته ،ده اسوش یرتعب یهموراه و گوزارش حسابرس

اسوو کووه   یمنظور تأمین هدف مذکور، ضوروربه د.گیرانجام می یهای مالها و صورتکواربران گزارش
ن متفاوت، امخاطبی ها، تأمین خواستهیفیو، کیوی ناشر از نظر کمهااطلاعات افشاشده از سوی شرکو

 ینوود در فرا یهوا، بخوش مهوم و اثرگوذار    بانوک  ای برخووردار باشود.  بهینه یط، از شرایگرزمان و ابعواد د
 یافوراد و مؤسسوات بورا    یشوتر ب شووند. در سراسر جهان محسوب می یو بازرگوان یهای اقتصوادفعالیو
 یکه با مراجع نظارت یکینزد ةرابط یقها از طربانک. ها سروکار دارندسوتقراض بوا بانکا یا یگذارسپرده
در حفووظ اعتموواد    ینقوش اساسو   ،شوود که در مورد سلامو آنهوا وضوع موی    یها دارند و مقرراتو دولو
 اگور  سوو  یوک  اززیورا   ،(00: 1231 ران،همکوا و  یوی رزایم) کنندمی یفاا یمال یستمبوه س مردم یعمووم

 ارزیوابی  بوه  قوادر  باشوند،  داشوته  بوانکی  اطلاعات به و سریع موقعبه دسترسی بازار در کنندگانمشارکو

 اطلاعوات  موقوع بوه  دیگر افشوای  سوی ازو  بود خواهند آنها با مرتبط هایریسک و هاهای بانکفعالیو

 هوا در بانوک  موجود ةلقوبا مشکلات و مسائل موقعبه کشف به سازد کهمی قادرنارران بانکی را ها بانک

کنند. در نتیجوه امکوان تشوویق     کنترل را ریسک آن بانک، یک در بحران وقوع از پیش بتوانند وبپردازند 
حول   مسئله سببو این شود ، فراهم میضعیف مدیریو با هایبانکمطلوب و تنبیه  مدیریو با هایبانک

 یافشوا  .(Prates, 2013:23 )خواهود شود    در بازار سرمایه خصوصصورت کلی و بهبه تعارضات بانکی
 و بوازار  بهبوود نظوم   برای هابانک ریسک و هافعالیو به مربوط اطلاعاتمانند ها بانک اطلاعات عمومی
هوای موورد   در حال حاضر شاهدیم که صنعو بانکداری به یکی از گوروه  .اسو نیاز مورد مالی ثبات بهبود

هوای زیوادی در بوورس اوراق    ه اسو و بانکشدزار سرمایه تبدیل در باگذاران و سرمایهتوجه سهامداران 
 اند.شده یرفتهبهادار پذ
کننودگان بوازار سورمایه، شوفافیو اطلاعواتی و      با توجه به اهمیو اطلاعات برای مشوارکو  ینهمچن

عودم شوفافیو    خواهود داشوو.   زیوادی موقع نقش دسترسی فعالان بازار سرمایه به اطلاعات صحیح و به
و با افزایش ریسوک فعالیوو در    کندیاتی راه را برای سوءاستفاده کنندگان از بازار اوراق بهادار باز ماطلاع

: 123۱)سولطانی،   شوود لطمات زیادی به این بازار و در نتیجه اقتصواد کشوور وارد موی    ،بازار اوراق بهادار
کنوود کووه پیوودا امووروز  توانوود نقووش خووود را در اقتصوواددر واقووع بووازار سوورمایه در صووورتی مووی (. 112

هوای خوود را بوه آن بسوپارند و     کنندگان بتوانند با اطمینان کامل در آن مشارکو کنند و سرمایهمشارکو
این بازار توان توسعه یوافتن را   ،که رفتار عادلانه و دسترسی آزاد به اطلاعات وجود نداشته باشددرصورتی
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در بوازار سورمایه    افشوای اطلاعوات از پوی بورد.    به نقش کلیدی شفافیو و  توانیپس م نخواهد داشو.
بوه دسوتورالعمل    خصووص تووان در هموین   افشای اطلاعات وجود دارد که موی  ةمقررات خاصی در زمین

و  120۱ شوده نوزد سوازمان بوورس و اوراق بهوادار مصووب      هوای ثبوو   اجرایی افشای اطلاعات شورکو 
 .کردر ایران اشاره اصلاحات بعدی آن د

راهی مناسب برای ازحد بیشاین اسو که گاهی افشای اطلاعات  خصوصجه در این تو شایان ةنکت 
تواند نتایج عکسی هم در بور داشوته   ورایف و مسئولیو بانکی نیسو و حتی می پیشبرد وکار،کسب ةادار

حوال   ها وجود دارد، باشود. سیستمی که بین بانک ةدلیل رابطباشد که به ضرر بانک و کل نظام بانکی به
مقررات احتیواطی بانوک و مقوررات     زیر نظرهای بورسی همزمان ن ورایف و مسئولیو بانکی در بانکای

 گیرد.قرار میافشای اطلاعات بازار سرمایه 

حداکثری شفافیو و افشای اطلاعات در مقررات بازار سرمایه و  ةفلسف ینتعارض ماب سبباین مسئله 
از وجود ابهام برای امنیو بانکی و وجود مقررات احتیاطی  اوراق بهادار و همچنین نیاز به میزان مشخصی

علاوه بر حمایو از  ،در جامعه دارد بانک ای کهنقش ویژهدلیل به یبانکهدف اصلی نظام  شود.بانکی می
مقوررات افشوای اجبواری     ةشواکل  کهیدرحال ،گذاران، حفظ ثبات سیستمی و مدیریو ریسک اسوسرمایه

 Goodfriendبنا شده اسوو  )  ن بردن عدم تقارن اطلاعاتی و حمایو از سهامدارانبازار سرمایه بر از بی

McCallum, 2017: 1497) . ی سهامی عوام کوه در بازارهوای عموومی اوراق بهوادار      هاشرکوتمامی
 شووند ) یمو ، مشومول مقوررات افشوای اجبواری اطلاعوات      انود شوده  یرفتوه پذ هابانک)بورس( از جمله 

Matusiewicz, 2015: 475&Białek-Jaworska  سوبب آنکوه توسوط    بوه  هوا بانوک (. علاوه بر این
شوند، مشمول مقررات افشای اطلاعات بانک مرکزی در کنوار  یمی مرکزی نیز نظارت و کنترل هابانک

ة اساسی کوه هوم   نکتدر پژوهش حاضر به این  .(Vi Dan et al., 2014: 23اند )مقررات رفتار احتیاطی
ی هوا شورکو بر خلاف دیگر  هابانکاسو، پرداخته شده اسو که  مبتلابهو نیز ایران ی دیگر کشورهادر 

سهامی عام در تنگنایی بین حفظ ثبات و اعتماد از یک سو و افشای حداکثری اطلاعوات از سووی دیگور    
ا که نظام حقوقی حفظ ثبوات نظوام بوانکی و پوولی ر     انددادهاند. نویسندگان به این نکته توجه قرار گرفته
طلبود و بوا برخوی    یمو بهوادار   اوراقبا حداکثر افشای اطلاعات اعم از اطلاعاتی که مقررات بازار  ضرورتاً

ی مرکوزی و هوم   هوا بانکین هم بنابرامقررات بانکی ممکن اسو لازم بداند، هماهنگ و سازگار نیسو. 
باشوند. بورای مثوال در     یو حقوقی را در نظر داشوته اولوینة جمع بین این دو بهة نقطسازمان بورس باید 

افراط بانک مرکوزی آن کشوور در الوزام بانوک نوورز انود را  بوه         2110انگلستان در زمان بحران مالی 
ی اخیر هاسالیو ورشکستگی آن بانک منجر شد. در نهاگذاران و در اعتمادی در نزد سپردهثباتی و بییب

اق بهادار ایران یوا شورکو فرابوورس تهوران بوا      شده در بورس اوری پذیرفتههابانکنیز در ایران مدیران 
ی دیگور در خصووص   از سوو الزامات متناقض بانک مرکزی از یک سو و سازمان بوورس و اوراق بهوادار   
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ة آن اسو که هماهنگی بوین نهادهوای   دهندنشانمیزان و زمان افشای اطلاعات مواجه شدند. این وقایع 
 عمل آید. ت باید بهنارر و مقررات مختلف مربوط به افشای اطلاعا

 

 مقررات احتیاطی بانکی: مقررات افشای اطلاعات بازار سرمایه:

 شباهت:

 لزوم وجود شفافیت

 ها:تفاوت

عدم تضمین سلامت و ایمنی کامل و وجود 

 خطر ذاتی

بانک و حفظ  یۀاول یهاحفاظت از ارزش داده

 ثبات سیستمی

تقارن اطلاعاتی بین ناشران و سهامداران 

 اصلی ۀشاکل
 اصلی بانک ۀاطلاعات و اعتماد شاکل

 دارای ابهام اطلاعاتی ذاتی الزام به افشاگری اجباری

 

 تبیین الزامات متفاوت مقررات احتیاطی بانکی و مقررات افشای بازار سرمایه .2
سوالم   مقرراتی هستند که زیربنا و مبنای تضمین نظام بوانکی : »کنیمتعریف می گونهینمقررات احتیاطی را ا
توانود در  آنهاسو کوه موی   ةها و جلوگیری از اقدامات متقلبانازحد بانکبیش پذیرییسکبرای جلوگیری از ر
، ارتقای سیستم افشوا و شوفافیو   یدههای وامها، ایجاد الزامات قانونی، ارزیابی فعالیوقالب ایجاد محدودیو

هوای  تجلی این مقررات در دنیوا در بیانیوه  (. 212 :1234)باقری و همکاران، « ها و موارد دیگر باشددر بانک
رهنمودهوا و   ةمنظوور ارائو  نظارتی بال )بازل( در پاسخ به یک ضورورت جهوانی بوه    ةکمیت بال نیز نمود دارد.

های نظارتی با هدف تأمین سلامو و های نظارتی، ترغیب همگرایی در استفاده از استانداردها و شیوهتوصیه
ه داشته که نظوم بوازار هموواره یکوی از     زمینهایی در این ها بیانیهل شد و طی سالبانکی تشکی بخشیمنیا

و بوا توضویحاتی کوه در مقدموه در     ( 21: 120۱ ران،همکوا شومس و   فولاح ) اسوو  بوده هاارکان این بیانیه
 شفافیو بانکی اسو.نیز  عنصر اصلی نظم بازارتوان گفو که یمخصوص اهمیو نظام بانکی بیان شد، 

ناشوران   یفتکل سوی دیگر شفافیو و افشای اطلاعات در بازار سرمایه یکی از اصول اساسی اسو.از 
شوفاف، منصوفانه و کوارا     یو حفوظ بوازار   یهعدالو در بوازار سورما   یبرقرار یاطلاعات برا یافشا یبرا

ملزم اسوو   تنها، پس نهکندمی، سهام خود را عرضه یهبه بازار سرما یناشر ابتدا با دسترس اسو. یضرور
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 یبگذارد، بلکوه بایود طو    گذارانیهسرما یارموقع در اختصحیح و به یاوراق، اطلاعات یةاول ةعرض ةدر مرحل
اوراق بهادار و حفظ  ةعادلان یموق ییننقش خود را در تع یفتکل ینا یزمان حضور خود در بورس، با اجرا

از  یشوود کوه برخووردار   موی  گوذاران یهسورما  یانقدر موجب زاطلاعات، همان نبود کند. یفاکارایی بازار ا
 (.1۱3: 1231یر )ابراهیمی، با تأخ یانادرسو  یاطلاعات

ها و افشای اطلاعات بازار سورمایه در لوزوم وجوود شوفافیو بوا یکودیگر       پس مقررات احتیاطی بانک
ی شووارتر دیعتواً مسویر   طب ،حال بانکی که قرار اسو همزمان تحو مقررات این دو نظام باشود  نظرند.هم

، یسوو حول ن راه یوک انتشوار اطلاعوات ضورورتاً     یدقو کرد که حجوم بوالا   یدباپیش رو خواهد داشو. 
هوا در حالوو   که بانک یطیمثال در شرا برای باشند. یرضروریاطلاعات غ ینکه ا یخصوص در مواردبه

را  آنهوا مثبوو  ثر ا تواندیمی بانک مرکز یامکانات کمکدر خصوص  یاطلاعات یقرار دارند، افشابحرانی 
سواختار   یود تجد سوبب  تواندیم اطلاعات ی، افشاکند، اما از طرف دیگر یدها را تشدو خروج سپرده یخنث
 (.1232: ۵4یی شود )صمدی، هاچالشمقابله با چنین  یبرا یمال یستمس ییها و بهبود توانابانک

 یومسائل مترتب با شوفاف  دازند.انمی یراطلاعات را به تأخ یافشا چشمگیریطور ها بهبانک ینهمچن
دلیل بانک به یکروشن اسو که  کنند.اطلاعات را منتشر می یرکه با تأخ دهدمی رخ ییهادر بانک یشترب
و  هوا یوو فعال یوابی ارز یور آمارها نظة هم یصورت عمومبه تواندینم یان خودبه حفظ اعتبار نزد مشتر یازن
مرتبط بوا حفوظ اطلاعوات     ینقوانهمچنین  د.کن یانب لاً شفافکامصورت به مرتبط با آنها را هاییسکر

 یافشوا  ،ینبنوابرا  د.سواز اطلاعات محودود   یافشا یبانک را برا ییممکن اسو توانا مشتریان یخصوص
بانک گذاری یهارزش سرما تواندیمرتبط با آنها میسک ر یریومد هاییکو تکن یانمشتر یاطلاعات جزئ

 یجادا در پی یدبا یعموم یافشا یاستانداردها(. 42: 1232)زنوز، قرار دهد  یرأثرا تحو ت هایوفعال یندر ا
بانک و حفاروو از ارزش   یریو و فعالیومد یفیوک یابیارز یکنندگان در بازار برامشارکو یازن ینتعادل ب
از آنجوا   دارد. یآنها بسوتگ  یفعل یواطلاعات به وضع ی، سودمندینعلاوه بر ا بانک باشد. یةاول یهاداده

 دارد. یازموقع اطلاعات نبه انتشار به یودهند، شفاف ییرسرعو تغرا به یسکر توانندیها مکه بانک
سرعو به بانک ممکن اسو به یکدر  یاعتمادبیمهمی که در اینجا وجود دارد این اسو که  ةمسئل 
احتمال  ،یکاف یوبا شفاف یطمح در ینبنابرا شود. یستمیاختلال س یجادا سببو  یابدها انتقال بانکیر سا
 .(1231: ۵2 ران،همکا و ییرزای)م اختلال کمتر اسو یونوع سرا ینا

 یهوا از داده فراوانوی  یوزان ، میاحرفوه  ها بر اساس مقررات حفوظ اسورار  در چارچوب مقررات، بانک
 یهوا گوزارش  یرظن ،اندیملزم به انتشار عموم یصورت قانوناز آنچه به یشترب اطلاعات یرو سا یحسابرس
 یون از ا تواننود یم . نارراندهندیبه نارران انتقال مرا شوند، می طور داوطلبانه منتشرآنها که به یاسالانه 

 سازییغن یبلکه برا ،قانون به آنها سپرده شده اسو که توسط یفیانجام ورا یتنها برااطلاعات مهم، نه
مفهوم اسو  یناطلاعات به ا مربوط به محرمانه بودندسترس عموم، استفاده کنند. تعهدات  اطلاعات در
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 و یادوره یاطلاعوات صوورت موال    یون ا ةخواهنود شود. از جملو    یوان بی صورت کلبه اغلبکه اطلاعات 
هوا،  از داده یااسو که از مجموعوه  ینا ،برندیم کارهکه نارران ب یخط اسو. روش یراقلام ز هاییسکر

 .(142: 1200 ران،همکا و داداله) کنندمی عموم افشا یرسدست یرا برا قابل انتشار یآمارها
کننود صولاح نباشود،    می دریافوها بانک ةکه نارران دربار یاطلاعات ةهم یانتشار عموم رسدینظر مبه

اطلاعوات   ةهمو  ی، ممکن اسو افشوا ینبنابرا ند.او اعتبار بانک مرتبط ییچراکه آنها با سلامو، ثبات و کارا
 یجواد ا سوبب اطلاعات توسط نارران ممکن اسو  یافشا .(Basaran, 2018: 117) ع شودتوسط قانون من

 یدر بوانک  یاطیاحت یریوثبات و مد یبرقرار یشدن تلاش نارران برا یکه به خنث شوددر بازار  ییهاواکنش
 یول دلبوه را  یمقاموات نظوارت   ییتوانوا  توانود یموضوع مو  ین، اینعلاوه بر ا اسو. بحران ید که دارابینجام
 ی، بورا ینبنوابرا  د.کن یفتضع طرفانهیخود دارند، در قضاوت ب گیرییمتصم تأثیراتکه در مورد  هاییینگران

 ینحل ا یبرا شود.اطلاعات سخو می یعموم یدارند، افشا یارها را در اختنارران که اطلاعات معتبر بانک
 Federal) اطلاعوات، افشوا شوود    یهوا در چوارچوب مقوررات افشوا    اسو اطلاعات بانوک  یمشکل ضرور

Reserve Bank of New York Group, 2016: 74).      ًدر تحلیل باید گفو کوه شوفافیو بیشوتر، لزوموا
اسوو،   ارزش دارای د،دانو بانکی می ةکه نظم بازار را مکمل نظارت بر سرمای اییجهنت حل نیسو.بهترین راه

 ی آنها به امنیو و سلامو بانوک گوره خوورده اسوو،    فقط برای کسانی که منافع مالچون شفافیو بانکی نه
نشوان داده کوه نظوم در بوازار      1با اینکه بحران مالی جهانی .شودیبلکه برای تمام مردم نیز ارزشمند تلقی م

عولاوه بور ایون، ماهیوو     . (Mitchener, 2004: 167) دارد هایییوو محدود یسومشکلات ن ةحل همراه

خوود دارای  خوودی بوه  اسوو  ممکون  اقتصوادی  آن در نظوام  سیسوتمی  اهتجاری بانکی و موقعیوو و جایگو  
 ةدهنود های جبران خسوارت، نشوان  حمایو صریح و ضمنی از بستانکاران و طرح ینهمچن محدودیتی باشد.
موالی کوه نظوم بوازار و      از بعد نظارتی فضایاین  در برای شفافیو دارند. یدرون ةها انگیزاین اسو که بانک
 خصووص  در یشوتر ای مناسب برای ارزیابی بها زمینهی اسو، بانکزیادبانکی دارای ارزش حداکثر شفافیو 

با وجود این نیازمندیم که ایون موقعیوو را فراتور از     اند.دستیابی به حداکثر سطح شفافیو بانکی فراهم کرده
هودف شوفافیو    اولاً؛ ها در این مورد رسیدن بوه تعوادل اسوو   اصلی بانک ةشفافیو تفسیر کنیم، زیرا مسئل

و  تور یقکه نیازمند جزئیات دق از آنجایی بیشتر مربوط به سازوکار اجرایی اسو، زیرا مقررات و قوانین اجرایی
 و باثبات بودن بوازار قورار دهنود.    یرپذممکن اسو هدف نهایی خود را کارامد، مولد، انعطاف ،بیشتری هستند

ها مبتنی بر اعتمادند و افشای اطلاعوات نوامطلوب   بانکا این امر متفاوت اسو، زیر هابانککه در درصورتی
در حقیقوو،  رود، در پی نداشته باشد. یمی را که از شفافیو انتظار در طول زمان بحران، لزوماً نتایج سودمند

 .((Di Tella, 2019: 289 مالی یا سیستمی منجر شود ثباتییتواند به عامل بمی

                                                      
1. global financial crisis 
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 فراوانوی بور اقتصواد واقعوی دارنود.      یراتعتماد جامعه هستند که توأث نقدینگی و ا کنندةینها تأمبانک
اصولی   ةدر واقوع اطلاعوات و اعتمواد شواکل     .کننود یآنان بر اساس اطمینان و شهرت فعالیو م ینهمچن
 .(Kregel, 2013: 163ها هستند )بانک

دلیول توأثیر   و بوه  مالی خواهود بوود   یها در بازارهاساز دخالو بانکمالی زمینه یهاپیچیدگی دستگاه
ساده این  یوواقع ها مانند بازار سرمایه نیز هستیم.سایر عرصه هها و رشد زیاد آنها شاهد ورود آنها ببانک

به همین دلیل اسو که همواره کنترل و  ،ها تأثیر زیادی در افکار عمومی مردم جامعه دارنداسو که بانک
زیورا اگور افکوار عموومی      ،ای بوده اسوو اطانه و ویژهصورت محتنظارت توسط مقامات مسئول بر آنها به

 یابد.ای ناپایدار افزایش مید، احتمال واکنش زنجیرهشوها منفی نسبو به وضعیو نقدینگی بانک
اگر اثر ه د کشوامنیو و سلامو بانک ممکن اسو به بحران سیستمی تبدیل  ةعدم اطمینان در حیط

مورد در طول زموان   ینا ثابتی کل سیستم خواهد شد.بی سبب ،تا حد زیادی شدت گیرداعتمادی این بی
دلیل اهمیتی کوه در  بهها دلیلی اسو که معتقدیم بانک ینا ها را مجبور به مداخله کند.ممکن اسو دولو

 جامعه دارند، با سایر نهادها بسیار متمایزند.
 کننودگان یمتنظو  ند بعد اسو.کنند که دارای چاطلاعات بانکی در حقیقو پیوندی در جامعه ایجاد می

گوذاری و محافظوو از سوایر    سورمایه  ند.هسوت سیستم مالی نیازمند اطلاعات  یدهبرای تنظیم و سازمان
خود بازار و مسئولان موالی ماننود حسابرسوان و     بستانکاران مستلزم افشای درجات کافی اطلاعات اسو.
ها نیازمنود اطلاعوات   علاوه بر این، بانک دارند. تحلیلگران مالی برای انجام ورایف خود به اطلاعات نیاز

در بسوتری   یونهادر  ها( هستند.های دیگر، نهادهای مالی و شرکودر مورد معاملات خود )از جمله بانک
اطلاعوات   رویون ازا کنندگان هستند.اعتماد به سیستم و تنظیم ة، مردم نیازمند اطلاعات برای ادامتریعوس

 .های مختلف اسوتلفی از اطلاعات با احکام و روشبانکی، شامل انواع مخ
بوه ایون معنوا کوه      ،کننداز سوی دیگر قوانین بازارهای سرمایه سلامو و ایمنی کامل را تضمین نمی

اموا ایون مسویر     ،هدف تقارن اطلاعاتی بین ناشران و سهامداران اسو دارای مقررات افشای بازار سرمایه
ذاتی این نوع از  هایو در برابر خطر شودمنجر میی و سوءاستفاده ناشران بردارجلوگیری از کلاه به صرفاً
دانویم ریسوک و خطور در ذات بوازار اوراق بهوادار و      کوه موی  گونوه زیرا هموان  کارایی لازم را ندارد، بازار

که ایمنی و سلامو اسوو کوه مفهووم اصولی مقوررات      درصورتی نهفته اسو. این بازار گذاری درسرمایه
هوا را از مشوتری بوه دولوو     بانوک  و مشکلات و مقررات بانکی، خطر شکسو دهدیی را شکل مبانکدار

هوای پوولی و اعتبواری    زیرا رسالو اصلی بانک مرکزی بر آن اسو که با اجرای سیاسوو ، کندمنتقل می
هوای مختلوف اعوم از    اقتصادی کشور را فوراهم سوازد و در اجورای برناموه     یشرفومساعد برای پ یطشرا
 باشد. دولو یباناقتصادی پشت ةو توسع یوهای تثبمهبرنا

هایی که بانک انداز نظری،از چشم ارزشمند اسو. یدر بانکداری، این ابهام اطلاعاتی ذاتی و تا حدود
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طبیعوی پیشوین در    هاییوسبب محدودشفافیو بازارهای سرمایه قرار دارند، به نارر بر در معرض قوانین
امر  ینا .(Vi Dan et al., 2014: 14)کنند یها اطلاعات را آشکار نمر شرکوساختار خود، نسبو به سای

وکار بانکداری بووده و  با وجود این تا حدودی ابهام، ذات رویکرد کسب وکار آنهاسو.ویژگی کسب دلیلبه
شاگری اف ةبالقو تأثیراتافشاگری در شناسایی این چالش اطلاعاتی مربوط اسو و به  یهابه توانایی نظام

 .(112: 123۵ پور،)عباسشود مربوط نمیدر آینده 
حال در واکنش مناسب به تضاد ذاتی مطروحه باید به تعوادلی منطقوی برسویم و ایون مسویر چوالش       

کوه در  را مهمی برای توسعه اسو و نیاز اسو که در این مسیر مزایا و عووارض جوانبی شوفافیو بوانکی     
مد کوه  ای کارسازوکار یطراح یم.کنمومی مؤثر اسو نیز حفظ و حفظ اعتماد عبانک حسن شهرت بهبود 

بحران جهانی موالی   .نخواهد بود یا، کار سادهپوشش قرار دهد تحو نهادهای نظارتی را اهداف گوناگون
مشوخ    بنودی یواولو تنظیم مالی را طوری نشان داد که علو آن فقدان ةضعف مربوط به هدف دوگان
کوه بوه تونش نهوادی      و از ثبات مالی و تضمین حمایو از سهامداران بودبین اهداف تنظیمی در محافظ

در این بحوران موالی در سوال     یراز، اوراق بهادار تبدیل شد کار بانکی و ناررانمحافظه نارران ذاتی بین
هوای مسوکن در درازمودت، بوه افوزایش      در دنیا اتفاقی افتاد این بود که افزایش میزان وام 2110–211۵

درصود   122حودود   211۱توا   133۵های که قیمو مسکن در بین سالطوریهب ،منجر شد قیمو مسکن
خود )مسوکن( بتواننود بوا     ةاز فرصو استفاده کردند تا با افزایش سرمای یرندگانگبرخی وام .یافوافزایش 

ایجاد  سببد؛ ولی افزایش ساخو مسکن کنندریافو  کم ةعنوان وثیقه وام بیشتری با بهرقرار دادن آن به
 کننودگان یافوو شد کوه در  سببموضوع  ینا مازاد تولید بر مصرف و در نتیجه کاهش قیمو مسکن شد.

 ،عنوان وثیقه در نظر گرفتوه شوده بوود   نیز که به شانتنها بدهی خود را نتوانند بپردازند، بلکه املاکوام، نه
یعنوی حودود   1301قودار از سوال   نرفته به بالاترین مموجودی منازل فروش 2110 ةدر ژانوی فروش نرود.

افوو   موجبهمچنین بحران جهانی مالی . میلیون منزل خالی از سکنه رسید 2.3چهار میلیون باب شامل 
هوا و  شدید بازار بورس شد که در واقع کارشناسان منشأ اصلی را از عدم نظارت بانک مرکوزی بور بانوک   

ها از این اقدام هودف حمایوو از   بانک کهیدرحال ،دانندگری میطور کلی نبود شفافیو و مقررات تنظیمبه
 1گذاران را داشتند.حقوق سپرده

 Northern  Rock ، بانوک   211۵که در سال  گرددیمثال دیگر این بحران جهانی به انگلستان برم
های انگلستان تسهیلات حمایو از نقدینگی دریافو کرد تا جایگزین وجوهی شوود کوه قوادر بوه     از بانک
گذاران منجور شود،   گزارش این سناریوی پیچیده به وحشو در بین سپرده آن از بازار پول نبود. یرآوجمع

ایون امور    ةنتیجو  در صورت عدم دریافو نورث را  در دسترس نباشد.شان انداززیرا نگران بودند که پس

                                                      
1. Flash Crash 2010, Bloomberg v.Federal Reserve 
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از بانک صف بستند  گذاران در خارجسال گذشته، سپرده 141این بود که برای اولین مورد در انگلستان در 
 .(Avgouleas, 2009: 15) خود را در اسرع وقو برداشو کنند یاندازهاپس ةتا هم
در نظام بانکوداری بوا    هایسککاررفته در تنظیم بازار اوراق بهادار و مدیریو رهب یهااکنون روشهم

دار و بانکوداری بوا   در حقیقو تباین فلسوفی بوین مقوررات بوازار اوراق بهوا      یکدیگر ضد و نقیض نیستند.
بحث تباین بوین مقوررات احتیواطی و مقوررات      یراز، افزایش اهمیو رویکرد نظم بازار، محدود شده اسو

 .کندها رهور میمذکور، در دوران دشوار و بحران ةبازارهای سرمای
 

 حلعنوان راهشفافیت راهبردی در افشای اطلاعات به .۳
ید به تضاد مطروحه در این پژوهش بپردازد، باید ببینیم که هودف  در بررسی اینکه چگونه مقررات مالی با

 یهوا اهوداف تنظیموی در دسوتگاه    یژگیو یعنی قصد دارد به چه چیزی دسو یابد. ؟مقررات مالی چیسو
گرفتوه  نظور   متشوکل از عوامول مختلوف در    یمختلف را نباید جداگانه در نظر گرفو، بلکه باید در بستر

های ثبات مالی، کارایی توان در دستهطور خلاصه میفراگیر مقررات مالی که به اینکه اهداف ؛ یعنیشوند
مد نظام موالی منجور   اثر و کارؤباید به کارکرد م ،کرد یبندگذاران دستهبازار، رقابو و محافظو از سرمایه

ین پژوهش گونه که ااهداف تا حدودی همپوشانی دارند؛ شاید هم مکمل یکدیگر باشند؛ یا آن ینا 1.شوند
، در مواقوع  پوردازد یسورمایه مو   مختلف بین مقررات احتیاطی و مقوررات بازارهوای   یهابه بررسی فلسفه

 داردیمو یان ، این پژوهش بحالبا این  باشند. یکدیگرمالی، در تضاد با  یهااز جمله بحران اییرمنتظرهغ
 توانود ی، نمو شدهیینتع یشود و از پتنظیمی )مقرراتی( در قالب الزامات محد یهاکه ماهیو ایستای نظام

ممکن اسو ارزش  نشدهبینییشزیرا شرایط پ ،همترازی کامل با ویژگی پویای بازارهای مالی داشته باشد
در راسوتای   یتور و متناسوب  یرپذو نیاز به رویکرد انعطاف هدمنتسب به الزامات تنظیمی خاص را تغییر د

مقررات باید بوه ایون مووارد غیرمنتظوره واکونش نشوان دهنود و         قانون و تبعیو از الزامات مختلف باشد.
همزمان اهداف تنظیموی   یریکارگعواقب منفی ناشی از به بینییشسازگار و متناسب برای پ یسازوکارها

بهتورین سیاسوو تنظیموی دشووار      . مشخ  کردن(Basaran, 2018: 368) ندکنمغایر )متضاد( ایجاد 
کولان، رویکورد کولان در     ثبوات مدهای وسیع رفاه اقتصادی و اجتمواعی و  اسو؛ اما با در نظر گرفتن پیا

 حل مناسبی پنداشته شود.تواند راهاهداف در شرایط خاص، می بندییومقررات از طریق اولو
اوراق بهادار با توجه به اهداف تنظیموی هریوک    کنندگانیمبانکی و تنظ کنندگانیمحتی اگر تفکیک تنظ

مودت اهوداف ضورورتاً بایود     و نظارتی در بلندمدت انتزاعی پنداشته شود، اموا در کوتواه   های تنظیمیاز حوزه
آل برای افشواگری  حل ایدهراه. (Stulz, 2008: 378) ایجاد کند کنندگانیمو همکاری بین تنظ اشدمعقول ب

                                                      
1. www.marketbusinessnews.com/financial-glossary/bank-capital/  Market Business News – 2018/06/30 
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اینکه رفتارهوای  یعنی  (،Bagheri, 2002: 513) باشد بندییوتواند اولو، مییبانک در شرایط بحران ةدربار
دلالو بر این دارد که موقعیو نامطلوب، بدون آشفته کوردن   یشانهانفعان در به حداقل رساندن خسارتذی

تنها باید که نه دهدینشان م بندییوبا این وجود، این سیستم مبتنی بر اولو تواند تحو کنترل باشد.بازار می
 محرمانه قلمداد شود. ةحل نیز یک مسئلحث مربوط به راهداشو، بلکه باید بمشکلات بانکی را محفوظ نگاه

حول مشوکلات مربووط بوه     تنظیمی یوک ضورورت در ایجواد راه    یهاکلان در تنظیم بانکی و نظام یکردرو
 یهوا از آنجوایی کوه ناسوازگاری فلسوفه     .شووند یاسو که از شفافیو آنی بانک ایجاد مو  اییعوارض جانب

تنظیمی باید در این بستر، مستقل و منوزوی   یها، نظامدهندیرا نشان م تنظیمی در طول دوران بحران خود
و اشواره   دانود موی بانکی، ثبات را یک هودف کولان   راهبردی یا هدفمند  یوشفاف از یکدیگر پنداشته نشوند.

بوا وجوود ایون اتخواذ اقودامات       عنوان یک واحد کل تلقی شود نه مستقل و جودا. د که مقررات باید بهکنمی
در قیواس بوا توأخیر شوفافیو در      یترمخرب آثارتواند نه برای جلوگیری از شکاف بیشتر اسو که میعجولا

جوای  بوه  راهبردی و هدفمندترتیب اصطلاح همکاری و شفافیو بدین بازارهای سرمایه در بلندمدت، بگذارد.
 خواهد بود. تریققشفافیو بلادرنگ، در تنظیم مسیری برای مدیریو جریان اطلاعات بانکی به خارج، د

ثبات و پایداری وجوود   رسیدن به بانک برای هدف یسازها، ایمن و سالمدر قلب مقررات احتیاطی بانک
 پیگیری شفافیو دقو کند. ةبنابراین نارر مقررات احتیاطی، باید به جنب(.  (White, 2013: 33 دارد

 ةمقررات سختگیران یریکارگه مجبور به بهرا در موقعیتی قرار داد ک کنندگانیمجای اینکه تنظهپس ب
ها شوند، ترتیبات قانونی لازم باید ایجاد شود تا با واکنش به شرایط اضوطراری بوا قطعیوو    فعلی بر بانک

. در غیر این صورت و در اثر تحمیل فشوار قوانونی   قانونی، کارکرد هموار قوانین و اجرای آنها میسر گردد
وجوود دارد و در نتیجوه ممکون اسوو      کننودگان یمیف اعتبار و قدرت تنظتضع، امکان هابانکمضاعف بر 

 های نادرستی به بازار مالی ارسال شود. یگنالس
مقررات و  یهاطور کلی مدلبه های مالی متفاوت اسو.پس از بحران ةه، اقدامات اجراشدزمیندر این 

 ةاقتصادی، سیاسی و فرهنگوی هور حووز    هاییژگیناشی از و تأثیراتساختارهای نظارت و مقررات مالی 
شفافیو با توجه به دستور کار سیاسی  مقررات مقررات احتیاطی واجرایی ، ترکیب کندیقضایی را تجربه م
 ة، مسوئل MAR (1۵( )4) ةاروپوا مقورر   ةمثوال در اتحادیو   بورای  قضایی متفاوت اسو. ةو قانونی هر حوز

 .کنود یاطلاعات بانکی را کنترل مو  یده و افشاکردیق اطلاعات بانکی تص یبهینگی را در خصوص افشا
ده و مسویر را بورای   کور  ینهوا را توأم  و بانوک  کننودگان یمنیازهوای تنظو   شکبیچنین تدار  فراگیری 

پوذیری نظوام   از انعطواف  محافظوو  ینبنابرا .کندیاحتمالی در آینده هموار م یهاوفصل مناسب تنشحل
 برخوردار اسو. زیادیمالی در بلندمدت از اهمیو 

هوا در دوران مشوکلات موالی توصویه     ، در آینده شفافیو برای بانکدهدینشان م MARطورکه همان
زیورا بوا    ،کرده اسوو کوه مفیود اسوو     بینییششرایط تأخیر در افشای اطلاعات را نیز پ MAR شده اسو.
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نفعان بوانکی  و از سایر ذیکه در راستای افزایش دسترسی به اطلاعات بانکی و در عین حال حفار یریتأخ
 .کندینفعان بانکی حفارو مطور کلی عموم مردم( باشد، از ذیهای همتا و بهگذاران، بانک)نظیر سپرده

بازار، آسیب به شهرت و تشدید عدم  ییجوتضعیف رقابو سببتواند محدود کردن افشاگری بانک می
نیز یک  شودیمنعکس م MARثبات مالی که در محاسن جمعی حاصل از رو ود، ازاینتقارن اطلاعاتی ش

و یک توافق  اسوثبات مالی یک هدف فراگیر و جامع برای قانونگذاران  د.شومنطق سازگار محسوب می
کننودگان بوانکی،   اوراق بهادار و تنظیم کنندگانیمبین تنظ ییافزاهم ةکه با رابط شودیرسمی محسوب م

 .تواند مزایای بیشتری داشته باشدمی
بوانکی بایود بوا محرموانگی      یوشوفاف  موقع بانکی با انتقاد همراه اسو.تصدیق و تحسین شفافیو به

 یون ا درستی انجام دهند.که دولو و نظام بانکداری بتوانند ورایف خود را به به شکلی مناسب ادغام شود،
کوه   اسوو و اجتماعی  دیدگاه مبتنی بر این فرض اسو که اعتماد و اطمینان عامل بسیار مهم نظام مالی

 د.شوو تواند به کوارکرد موؤثرتر جامعوه منجور     اجتماعی می ةعنوان سرمایو به ردارزش اقتصادی در پی دا
کنند، ممکن اسو اطمینوان را تخریوب کننود،    در بازار ایجاد می ی کهها در قیاس با اعتبار و اطمینانبانک
 ,Tarullo) کنود را بوه کول نظوام وارد موی     یتریعو آسیب وس اسوآن بر سیستم مشهود  آثارکه طوری

تر کردن قوانین یا حداکثرسوازی کمیوو و دفعوات اطلاعوات افشاشوده لزومواً بوه        سختگیرانه( 5 :2004
کننودگان یوا هموان نوارران و     تنظیم بلکه ارتباط آزاد و مستمر در میان شود،اطمینان عمومی منجر نمی

جوای  ه، بو ینبنوابرا  .مناسبی خواهد بود حلراه، شودسوب مییکی از ارکان اعتماد عمومی مح که هابانک
کننودگان را از بوین بورد و رویکورد     ها و تنظویم های بین بانکآنی اطلاعات به عموم، باید شکاف یافشا

 تنظیمی جمعی و اجتناب از فعالیوو خودسورانه و تنهوا.    هاییاسوس ةایجاد کرد، از جمله توسع هدفمندی
 شفافیو مشروط بر فرهنگ و وضعیو نظام مالی اسو. ةرگ اسو، زیرا سطح بهینحال این یک چالش بز

های مربوط به شفافیو با توأخیر بوانکی بورای    توصیه شود.پاسخگویی دولو وارد عمل میدر این شرایط 
ت کلی کشور، برای کشورهایی منطقی اسو که فساد و سوطح پوایین پاسوخگویی در آنهوا بوه اثبوات       باث

 (.Basaran, 2018: 295) کنندپذیر عمل نمیمد و توصیهاکار واسو رسیده 
منفی شفافیو و ثبات بانکی در طول بحران پی برد و بوه   ةرابطتوان به تأثیر یمبا توضیحات مذکور 

 سوبب در سوطوح مختلوف   محابا یببدون درنگ و به شکل  این در  رسید که افشاگری اطلاعات بانکی
دنبال کسب سوود  عنوان شخصیو حقوقی حقوق خصوصی بهها بهن بانکتنش بی ایجاد تنش خواهد شد.

نظور از  و منافع عمومی در بستر رازداری بانکی و اطلاعوات بوانکی محرمانوه، الگووی دیگوری را صورف      
 اطلاعات، در بستر الزامات مغایر موجوود در قووانین، بوه    ةدر سطح بهین دهد.تردیدهای مشابه، نشان می

کنندگان مقررات تنش موجود بین تنظیم ةتنش به انداز ینا باشد. اهداف منافع عمومی نظر دولو جانبدار
بوا ایون حوال، اطمینوان      کنندگان قوانین بازارهای اوراق بهادار، آشوکار نیسوو.  ها و تنظیماحتیاطی بانک
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ه آسویب بو   .(Ursel & Erlend, 2000: 40کورد ) مطلق نیسو که آن را از طریق قانون احراز  یمفهوم
 مثال آسیب به اعتبار به تخریب و تضعیف اطمینان و اعتماد منجر خواهد شد. برایشهرت، 

بور ایون بوازار     تنش یک چالش بنیادی برای مقررات مالی، نظوارت این در نتیجه، چگونگی مقابله با 
نوان  های مالی و جلوگیری از تضوعیف اطمی برای توجه به بحران گیرییم؛ بهبود چارچوب تصمخواهد بود

بوا ایجواد    بار خواهود آورد. بهرا ی ناپذیربانکی، شرایط تحملو افشای بلادرنگ  عمومی ناشی از شفافیو
 & Blom) نوامطلوب بحوران، دشووارتر خواهود شود      آثارثبات کلان و جلوگیری از  ةبحران، ایجاد دوبار

Schoenherr, 2011: 50).  جلوگیری کرد. از آن ود آمدن بحرانجواز به پیشبر این اساس بهتر اسو 
گوذاران و  و احساس سپرده زدهشتاب العملعکسدلیل حساسیو و به بیان دیگر در شرایط بحرانی به

ممکون اسوو آثوار     هوا بانوک ، صوداقو و افشوای حوداکثری اطلاعوات مربووط بوه       هوا بانکسهامداران 
گوذاران و سوهامداران   ی سپردهامهریری برای ثبات و اعتماد نظام بانکی داشته باشد، زیرا رفتار ناپذجبران
 Federalتواند این اعتماد بازار را نابود کند  ، میافشاشدهنشده ولی در ارتباط با اطلاعات مدیریو هابانک

Reserve Bank of New York Group, 2016: 122).) 

 

 شده در بورس در ایران های پذیرفتهبررسی وضعیت افشای اطلاعات بانک. 4
 لزومواً بایود   هوا بانوک قانون پوولی و بوانکی    21این مبحث لازم اسو بیان شود که طبق مادة  در ابتدای

شرکو سهامی عام و دارای سهام بانام باشند که در حقیقو تحو نظارت سازمان بورس و اوراق بهادارند، 
ارت سازمان بورس از ناشران بازار بورس و اوراق بهادار تهران نیستند. به بیان دیگر نظ هابانکلکن تمام 

به معنی ناشور   لزوماً هابانکو شرط شرکو سهامی عام بودن  رطبق مادة مذکو هابانکو اوراق بهادار بر 
یسو، مانند بانک ملی یا بانک رفاه که ناشر غیربورسی ندر بازار اوراق بهادار تهران  هابانکبورسی بودن 

ردشگری و ... که ناشور بورسوی و بوه بیوان ایون      شوند بر خلاف بانک ملو، تجارت، صادرات، گیمتلقی 
یی اسو که در گوروه دوم قورار دارنود و از ایون     هابانکی بورسی هستند. نگاه این مقاله به هابانکمقاله 

 بررسی شده اسو. آنهاحیث مقررات حاکم بر 
هوا را  بانوک  ،های بانک مرکزی ایران اسوبال که یکی از کمیته ةدر بازار پول و نظام بانکی در کمیت

دو اصول از اصوول    کننود. رهنمون می ،ه شدهای بال که پیش از این توضیح دادبه سمو تبعیو از بیانیه
 کنند:بال به شفافیو تأکید می ةاساسی بیانی
 نیز ایون موضووع پرداختوه اسوو     20اصل  یندهای شفاف باشند.اها باید دارای فربازل: بانک 2اصل 

 (.13: 1232)ارجمندنژاد، 
طوور  و بوه صورت تلفیوق و انفورادی   بانکی باید اطلاعات را به یهاها و گروهبازل: که بانک 20ل اص
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شورایط و   ةدهنود طور صحیح نشانراحتی قابل دسترس بوده و بهاطلاعات باید به ینا منظم منتشر کنند.
بووط بوه   هوای مر مدیریو ریسوک و فراینودها و سیاسوو    راهبردریسک،  یوضعیو مالی، عملکرد، افشا
 ها باشد.حاکمیو شرکتی در بانک

و برای هور کودام ضومانو     پردازدیها مهای دیگری نیز به شفافیو بانکهای بال مقررهجدا از بیانیه
تأسویس و   ناموة یوین آ 10 ة)مواد  های سهامدارانشفافیو منشأ آورده جمله از  اجراهایی تعیین شده اسو.

 10 ةنفعوان و اشوخاص مورتبط )مواد    شوفافیو اطلاعوات ذی   ،(1232مؤسسات اعتباری غیردولتوی   ةادار
شفافیو مربوط  ،شورای پول و اعتبار( 1232تسهیلات و تعهدات کلان اشخاص مرتبط مصوب  نامةیینآ

 2 ة)مواد  به مؤسسات اعتباری که مربوط به اطلاعات آماری و کارکردهوای سوازمانی و سواختاری بانوک    
تانداردهای شفافیو و انتشار عموومی اطلاعوات توسوط مؤسسوات     دستورالعمل ضوابط نارر بر حداقل اس

 (.112: 123۱نژاد، )والی (1232اعتباری 
پس علاوه  ،شده در بورس تحو نظامات بازار پول و بازار سرمایه هستندهای پذیرفتهگفتیم که بانک

روی کننود کوه در قووانین    ها باید از مقررات افشای اطلاعات بازار سرمایه نیز پیبر مقررات بالا این بانک
شده نزد سازمان مصوب های ثبوایران برآیند اصلی آن سند دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکو

افشا عبوارت اسوو از ارسوال اطلاعوات بوه      »: اسو معنا شده گونهینآن افشا ا 1 ةاسو که در ماد 120۱
اطلاعوات   ،ین افشوا شوامل اطلاعوات موالی    حدود و ثغور ا «.موقع اطلاعاتسازمان و انتشار عمومی و به
 ،توضیح در موورد شوایعات   ،اطلاعات معامله با اشخاص وابسته ،اطلاعات مهم ،مربوط به مجامع عمومی

در مورد حوق   یرساناطلاع ی،دولتی مشمول واگذار یهااطلاعات شرکو ی،سود نقد بارةدر یرساناطلاع
دو نظوام حوائز اهمیوو     پس شفافیو و افشوا در هور   ،(21: 1232)صمدی،  استفاده نشده اسو یهاتقدم
 فلسفه و الزامات مغایر این دو نظام اسو. ،اختلاف موجود هم چنانکه توضیح دادیم ینهمچن، هستند

و در  انود یوسوته های خصوصی بسیاری به بازار بورس و اوراق بهادار در ایران پهای اخیر بانکدر سال
تواند برای جامعوه و سیسوتم موالی    هایی که همکاری این دو بازار مییوعلاوه بر مز ،کنندآن فعالیو می
هایی در عمل مصائب و مشوکلاتی  باید گفو اعمال همزمان دو نظام مقرراتی بر چنین بانک ،داشته باشد
ابلاغی به  هایینامهیینمواردی طبق آ یندر چن 1یأت مدیرة سازمانه وجود آورده اسو.ها بهرا برای بانک

 کند.رسیدگی می کننده و...یر در افشای اطلاعات، افشای اطلاعات نادرسو یا گمراهتأخ
ها در چنوین موواردی در سوازمان بوورس و اوراق بهوادار      های بانکاز آنجایی که دسترسی به پرونده

های در ادامه وضعیو خاص بانک .نیستند یرپذهای جاری امکانامکان تبیین وضعیو پرونده ،ندامحرمانه
 شود.مورد بحث در ایران در راستای عینی سازی موضوع پژوهشبررسی می

                                                      
 1202مصوب  ایراناسلامی  قانون بازار اوراق بهادار جمهوری 24. مادة 1
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همزمان مشمول مقوررات و نظوارت دو    ،اندشده هایی که در شرکو بورس اوراق بهادار پذیرفتهبانک
نهاد نظارتی بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادارند که این امر در برخی موارد آنها را در مضویقه  

 دهد.ا قرار میو تنگن

اغلوب  هوا  زیورا بانوک   ،ها در اثر تأخیر در افشای اطلاعات اسوو سازمان بورس با بانک ةعمده مسئل
هوای موالی   صورت ةهای اخیر در ارائحال در شرایط کنونی و سال ،اندازندافشای اطلاعات را به تأخیر می

وضع مقررات قوانونی جدیود در سوال    های کلان اقتصادی و دلیل نوسانات در سیاسودرآمد به بینییشپ
در واقوع کوار را بورای     1IFRSحسابرسی جدید بانک مرکوزی در قالوب مقوررات     یو استانداردها 1232
تواند مشمول عنواوین تقصویر یوا    پس تأخیرات متأثر از عوامل خارج از اراده نمی. کندها دشوارتر میبانک

دقوو در عملکورد سوایر     ن آن دانسوو. را متوجه عواملا د تا بالتبع بتوان تخلف یا اتهامی شوقصور تلقی 
 یافوزار اسو که با لحاظ دخالو و تأثیر عوامل سخوآن نهادها و اشخاص حقوقی در موارد مشابه، مبین 

ویوژه در شورایط بوروکراسوی موجوود و     متعدد در مسیر انجام تعهدات قانونی و قراردادی بوه  یافزارو نرم
 شاید بتوان گفو برخوی توأخیرات در چنوین شورایطی متعوارف تلقوی       وضعیو مبهم اقتصادی و سیاسی،

 صورت مستقیم در چنین شرایطی تصور کرد.به هابانکتوان تقصیری را برای ینمو  دشومی
تصور تقصویر  باشد،  هابحرانتواند فشار ناشی از که می قاهره ةبا وجود قو و چنین شرایطی با نظر به 

ها برای نقض مقررات بازار سرمایه ابتودا  بانک نباشد. یرپذخیر در افشا امکانو تعمد در نقض مقررات و تأ
هوا توسوط دو مرجوع نظوارتی     در واقع بانوک  .های بانک مرکزی را نیز نقض کرده باشندباید دستورالعمل

شوود کوه در   موی  سوبب ها در تبعیو از مقررات بانک مرکزی در موواردی  دغدغة بانک .شوندیزبینی مبا
ها با توجه به این تنگنا برای بانکرو ، ازاینتعارض تعهدات مقرراتی بین دو نهاد نظارتی قرار گیرند ةمنگن

پس نیاز اسو که  داد.شایسته اسو که سازمان بورس و اوراق بهادار این ملاحظات را مورد توجه قرار می
لازم اسوو   رسود ینظور مو  هبو  شوود. ها در بستر موجود طبق شرایط هر پرونده بررسوی  بانکة شرایط ویژ
گیری بیشتری در چنین شرایطی وجود داشته باشد و با توجه به نیاز حیاتی جامعه به اعتماد مردم به سهل
در حقیقوو در وضوعیو    م مالی و اقتصادی کشوور جلووگیری شوود.   نظاها از مشکلات سیستماتیک بانک

اعتمواد جامعوه بوه ایون      کاهش سببکه هر عملی  ،نددارکشورهایی که ثبات اقتصادی ن ةاقتصاد شکنند
مثوال   (. برای122: 123۱زاده و همکاران، )اصلی داشته باشد یریناپذتواند عواقب جبرانمی ،سیستم شود

ممکون اسوو    ،ها یا مؤسسات مالی به اطلاع عموم مردم برسود اگر کمک بانک مرکزی به یکی از بانک
هوا  شود و بانک با مشکل خروج حجوم زیوادی از سوپرده   گذاران ای از سوی سپردهاقدامات شتابزده سبب

                                                      
( مرجوع تودوین اسوتانداردهای گزارشوگری موالی      IFRS Foundationالمللوی ) بنیاد استانداردهای گزارشگری مالی بین. 1

 .( اسوIFRSالمللی )بین
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در ایران هوم بوا چنوین مشوکلی      123۱در سال  و دچار ورشکستگی شود. دهرو شصورت ناگهانی روبهبه
 رو شودیم تبع آن وقوع بحران مالی روبوه شدن احتمال کمبود نقدینگی مؤسسات مالی و به یارسانه یعنی
مؤسسات و تلاش بانک مرکزی ایران و دیگر نهادهای حکومتی این گذاران این سپرده اعتراض سبب که

 کشور برای حل این بحران شد.

هوا را  سوود پرداختوی بوه سوپرده     1232ها پس از سال این بحران از جایی شروع شد که این مؤسسه
 ةقوو  شان را جبران کننود و همزموان  جدید کسری نقدینگی ماهانه ةافزایش دادند تا بتوانند با جذب سپرد

کورد کوه یوورش موردم بورای دریافوو        یاقضاییه و بانک مرکزی، احتمال کسری دارایی آنان را رسوانه 
گذران کمبود نقدینگی و ورشکستگی مؤسسات شد و سپرده سببمسئله  ینا را در پی داشو. یشانهاپول

ان اهمال نهاد نارر را تودر واقع در چنین شرایطی می حتی بعضاً نتوانستند اصل پول خود را دریافو کنند.
 کردن و افشا در زمان نادرسو احراز کرد. یادر رسانه
و عودم   1FATFعدم تصویب  زمینةدر  3012وقو بانک مرکزی در سال  یسادعایی که رئ رسدینظر مبه
 هازیورا بعود   ،از این رویکورد بووده اسوو    یاآنچنانی آن بر شرایط ارزی کشور داشته اسو نیز نمونه یرگذاریتأث

 م اقتصادی در آن سال چنین ادعایی کرده بودنود. نظابه  یاعتمادبیمدعی شدند برای جلوگیری از موج ترس و 
 جامعه با توجه به مقتضیات زمان سنجیده شود. واکنشتوان گفو که نیاز اسو که بازخورد و پس می

 

 یجه نت. 5
 ینوة شوفافیو بوانکی چوه در زم    ةاتی چوه در زمینو  گذاری دارای ارزش اسو و مقرردو نظام مقررات شفافیو در هر

اطلاعات منفی را پنهان کنود یوا اطلاعوات     ،یولی اگر بانک ،شودها بار میافشای اطلاعات در بازار سرمایه بر بانک
نظوام بوانکی    ةگیرد و اعتماد و اطمینان جامعوه کوه شواکل   کننده ارائه دهد، اعتبار شفافیو مورد تردید قرار میگمراه
توانود بوه سوایر    موی  یآسوان اعتمادی در آنها بوه ها نقش کلیدی در جامعه دارند و بیزیرا بانک، روداز بین میاسو 

 هستند.ی شدت در معرض ریسک سیستموارد کند و به یریناپذجبران ةاجزای نظام مالی و کل اقتصاد ضرب

 اقتصادی اسوتفاده  هایگذاریایهسرم برای ها،بانک اطلاعات از بتوانند در بازار کنندگانمشارکو اگر

 و آگاهانوه  تصومیمات  ایجواد  بورای  را آنهوا  عمومی، ررفیو شفافیو بالای کیفیو صورت، این در د،کنن
 بانوک  یوک  عملکرد مالی و قدرت ارزیابی به بیشتری دقو با آنها صورت این در د.بخشبهبود می مناسب

 موضووع  ایون  .خواهد یافو افزایش بانک یک توسط هافشاشد اطلاعات اعتبار ترتیب این به و پردازندمی

 بوازار  در و نااطمینوانی  سوتوانا خود هایریسک بر نظارت و مدیریو برای بانک یک که این اسو بیانگر

                                                      
ها و استانداردهای مبارزه با جرایم مالی، از جمله پولشویی و ( یک سازمان فرادولتی اسو که سیاسوFATFاف )تیایاف .1

 کند.مین مالی تروریسم را طراحی و ترویج میأت
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 تشوویق  را هوا بانک و دهکر عمل کاراتر بازار تا نظم دهدمی اجازه عمومی شفافیو اعمال. یابدمی کاهش

 تواندمی عمومی شفافیو اساس بر بازار نظم در واقع ند.کن رفتار ایمن صورتبه کارا، مدیریو با که کندمی

 ینبنابرا باشد. ریسک سیستم مدیریو سلامو تعیین برای هابانک تشویق برای نارران هایمکمل تلاش
 سبب توانمی ت،اطلاعا افشای ها بهبانک توان گفو که بین این دو نظام افشای اطلاعات، با تشویقمی

 باشوند.  داشوته  هاعملکرد بانک بر بهتری نظارت شرکتی، حاکمیو چارچوب در هاسهامداران بانک که شد
 شوند. تشویق محتاطانه رفتار به هابانک د تاکر را تقویو نظارتی تدابیر توانمی از طرفی با این کار

 نباشد، صلاح آورندسو میدبه هابانک ةدربار نارران که اطلاعاتی ةهم عمومی انتشار رسدمی نظربه

 اطلاعوات  ةهم افشای اسو ممکن ینبنابرا ند.امرتبط بانک اعتبار و کارایی ثبات و سلامو، با آنها چراکه

 بوازار  در هوایی واکونش  ایجاد سبب اسو ممکن نارران اطلاعات توسط افشای شود. منع قانون از طریق

 دارای که دبینجام بانکی در احتیاطی و مدیریو تثبا برقراری برای نارران تلاش شدن خنثی به د کهشو

 مورد در که هاییدلیل نگرانیبه را نظارتی مقامات توانایی تواندمی موضوع این این، علاوه بر اسو. مسئله

معتبر  اطلاعات که نارران برای بنابراین. دکن تضعیف طرفانهقضاوت بی در دارند، خود گیرییمتصمتأثیرات
 اسوو  مشکل ضوروری  این حل یبرا شود.می سخو عمومی اطلاعات افشای دارند، اختیار در را هابانک

 شود. افشا اطلاعات افشای کلی چارچوب مقررات در هابانک اطلاعات
اموا بوا    ،ها را طبق مقررات داشوته باشود  در حقیقو بهتر اسو مقام نارر انتظار شفافیو تمام در بانک

توانود  امعه در زمان موردنظر نسبو به افشای عمومی اطلاعاتی که موی ها در جتوجه به تأثیر خاص بانک
زیورا   کننود، بیشوتر درنوگ    ،اعتماد عموم جامعه را مختل کند و ثبات سیستمی در معرض خطر قرار دهد

ند بیشتر اسو، از نقش ادلیل اینکه تحو نظارت دو ارگان نظارتیها بهعلاوه بر اینکه فشار وارده بر بانک
پس از این طریق هم شفافیو و نظم بازار حفوظ   غافل بود. توانیکه در سیستم مالی دارند نیز نممؤثری 
در واقوع  . آیود عمل موی احتمالی و ضایع شدن حقوق سهامداران جلوگیری به ةشود و هم از سوءاستفادمی

گذاران و آحاد همدت در اقتصاد شکننده به حفظ حقوق سپردباید پذیرفو که حفظ ثبات سیستمی در کوتاه
همچنین  مردم و بهبود نظام مالی کشور در بلندمدت منجر خواهد شد که هدف نهایی نیز جز این نیسو.

)مقررات سوءاستفاده از بازار( بهینگی و تأخیر MAR (1۵( )4 ) اروپا که در مقررات ةتوان مانند اتحادیمی
 .کردقانونی آن را تقویو  ةجنب و گذاری مقرراترا در افشای اطلاعات بانکی پذیرفته اسو، در این زمینه 

ة رشوت ی هوا رسوالو ة روز و جزو مسائل هنجاری اسوو کوه از   مسئلمسئلة بهینگی  اساساًشایان ذکر اسو که 
صورت مدون به آن نگواه  ویژه حقوق اقتصادی پرداخو به امور هنجاری اسو. همچنین نیاز اسو که بههبحقوق و 
کوه  آنچنوان های بعدی نیز مورد توجه قرار گیرد، زیورا  د که شایسته اسو در مقررات بازلحدی اهمیو دارشود و به

ی ایوران اسوو، زیورا تضواد و تعوارض      هوا بانوک  جملوه ی سراسر دنیوا از  هابانکبررسی شد این تعارض مبتلا به 
 سرمایه اسو.و مقررات افشای اطلاعات بازار  هابانکی ذاتی در بطن مقررات احتیاطی امسئلهشده گفته
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