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  چکیده

 هاشار آن به نیز کشورها از بسیاری مالی بازارهای بر ناظر قوانین در که طوری به است. نظارت تحت بازارهای اهداف مهمترین از یکی انصاف 

 ی،ا رویه های رویکرد از ترکیبی یا یکی اتخاذ مختلف کشورهای در  قانونگذاران  عمومی رویه هدف این به یابی دست منظور به است. شده

 غیر هنتیج به منجر تواند می و است ناتمامی انصاف  رویه در انصاف مولفان از برخی نظر به باشد. می رویکرد دو این از ترکیبی یا اییمحتو

 کدر برای .شود می مشاهده مختصری های تقاوت عمل در اما اند گرفته پیش در را مختلط رویکرد کشورها اکثر لحاظ بدین  .گردد منصفانه

 افانص به دستیابی حقوقی محمل سپس و شمرده بر را آن انواع و و نموده بیان را انصاف از خود مراد ابتدا مالی، بازارهای در انصاف مفهوم بهتر

 ازیمدپر می یوسکو المللی بین نهاد و آلمان اورپایی، اتحادیهمتحده، ایالات ایران، جمله از کشورها از برخی مالی بازارهای در معمول  مقررات در را

 نهاد عنوان به) (IOSCO  یوسکو اسناد در منصفانه بازارانصاف، نظیر عباراتی شود. می تشریح را مالی دربازارهای آن اجرایی نمودار نهایت در و

 ایران بهادار اوراق بازار نقانو ۲ ماده در نیز ایرانی قانونگذار است. شده گرفته کار به بهادار، اوراق بر حاکم معیارهای ارائه و تنظیم در المللی بین

 نصافا پرتو در مهم مالی بازارهای مقررات از برخی بررسی به مقاله این در واقع در است. کرده استفاده یوسکو نظر مورد عبارت مشابه عبارتی از

  پردازیم. می مالی بازارهای یکپارچگی و

 منصفانه بازار  بازار، از استفاده سوء  مالی، بازارهاییکپارچگی، انصاف، :ها کلیدواژه
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 مقدمه 

 مالی بازارهای در گذاران سرمایه از حمایت مثابه به انصاف 

 از بازار های قیمت یکپارچگی معنای به اخیر های دهه در

 ازکارس از استفاده با اطلاعاتی نابرابری از جلوگیری و یکسو

 ست.)ا شده گرفته بکار قوانین دیگردر سوی از اطلاعات افشاء

 اوراق خرید به اقدام گذار سرمایه زمانی لذا (۲۲۰۲ شوارتز،

 همه دردسترس مربوطه اطلاعات تمامی که نماید می بهادار

 چنین در تا باشد شده داده قرار حوزه آن در گذاران سرمایه

 دهش عرضه بهادار اوراق قیمت که باشیم این به قائل شرایطی

 .است بازار در آن دقیق قیمت نشانگر بازار در شده معامله یا

 اشیمب  راولز منظر از انصاف به قائل توانیم یم منظر این از لذا

 ار ما که روشی به امکانات و منابع توزیع معنای به را آن که

 منع نیز اسلامی حقوق نظر از سازد. رهنمون عادلانه جامعه به

 اسول از معامله قیمت و عوضین در شفافیت و بودن غرری

 ص ۲ ج ،۰۸۱۱قواعد، اول، شهید باشد.) می معاملات بر ناظر

۰۸۱)  

 اینکه به توجه با که پردازیم می مهم این به مقاله این در 

 اییآنج از و باشد، می  مالی منابع توزیع مالی بازارهای کارکرد

 ارباز فعالیت از ناپذیر جدایی جزء بازار در قیمت نوسان که

 را موارد گونه این در دولتی مداخله راولز با همسو لذا است،

 چنین و  (۲۲۲۲ مندل، باشد) می سودمند وهبالق طور  به

 ضروری عادلانه و منصفانه بازاری داشتن برای ای مداخله

 هب مختصر نگاهی از پس مقاله این در منظور این برای است.

 انصاف به نگاهی مالی، بخش در آن کارکرد بررسی انصاف،و

 وبازار، هدف عنوان به کشورها از برخی مقررات و قوانین در

 ضعو طریق از منصفانه بازار به رسیدن بندی فرمول نهایت در

 داشت. خواهیم قوانین  و قواعد

  چیست؟ انصاف .1

 حق جمله از مختلفی معانی در فارسی لغت در انصاف

 ) است رفته کار به کردن عدلکردن، راستیدادن،

 کردن نصف را انصاف نیر برخی .(۲۰۰ ص،۰ج ،۰۸۱۰معین،

                                                 

 2welfare  

 3equality 

 مانند دانند می حاکم حکم بدون و سانان دست به چیزی

 .(۸۰۳ :۲ ج ۰۸۳۱ فیومی) افراد بین بالسویه اموال تقسیم

 رد عدالت به رسیدن برای عقلایی روشی راولز منظر از انصاف

  .(۸۲۲ :۰۸۱۸ راولز) است جامعه

  از یا پایه و مبنایی رشته یک  را انصاف توان می کلی طور به

 را آن برخی زعم به که دانست امور سنجش برای اخلاقی

 اما (۲۲۰۳ بواترایت، دانند.) می عدالت مفهوم با معادل تقریباً

 بازیابیعدالت، و انصاف عبارات تشابه دلیل به داشت توجه باید

 دالتع نیست. امکانپذیر سادگی به یکدیگر از مفهوم دو این

 اعتدال(۳۲۰ :۰۳۲۲ فراهید) حق به حکم معنای به لغت در

 اصفهانی راغب) مساوات و (۰۸۳۱:۸۲۱ فیومیکارها) در

 اسلام علمای از برخی نظر از و است. آمده (۸۸۱ :۰۳۰۲

 . (:۲۳۳۸ ج۰۸۱۱ جعفری) است قانون از گردن پیروی

 حق که کسی حق دادن » طباطبایی علامه نظر از همچنین

 «است آن سزاوار که محلی در شیء قراردادن و اوست با

 معاصر متفکران ترین مهم از (.۸۱۰ :۰ ج ۰۳۰۱ طباطبایی)

 داشت. اشاره راولز جان به توان می انصاف و عدالت حوزه در

 تعدال که است معتقد وی انصاف از عدالت تمایز و تبیین در

 از (۲۸-۰۰ :۰۸۱۸ راولز ) است انصاف از تر گسترده و جامع

 از مختلفی های دسته در عدالت نیز اسلام علمای منظر

 نهادهای یا افراد اعمال بر که دارد وجود  اخلاقی اهیممف

 انصاف گرچه است. گسترده آن دایره است،و حاکم جامعه

 نیست. اخلاق همه اما دارد اخلاقی منظر از مهمی بسیار نقش

 حقوق،،۲ رفاه چون هم مفاهیمی کنار در تواند می انصاف

 محتمل اما باشد. برقرار ۳کرامت و۳ آزادی تساوی، و  ۸برابری

 دچار نیز خاصی احوال و اوضاع در مزبور رابطه که است

 الذکر، فوق مفاهیم از یک هر با تعارض در و شده دگرگونی

 بگیرد. قرار هستند، اخلاقی نیز همگی که

 که ندارد وجود دقیق غیر انصاف اندازه به مفهومی حقوق در

 در باشد. روریض حقوقی نظام هر برای وجودش حال عین در

 کلی ایده دو اخلاقی امری عنوان به انصاف مفهوم خصوص

 است؛ حاکم

4 liberty 

 5dignity 
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 رویکرد، این در منصفانه: برخورد در ای رویه رویکرد الف.

 ود.ش می گرفته کار به  همه با برابر رفتار معنای به انصاف

 پیش زا معیار یک با منصفانه، رفتار احراز برای که معنی بدین

 به رویکردی چنین یک در شود. می رفتار همه با شده اعلان

 است؛ نهفته نکته دو انصاف

 رب افراد همه یعنی است. افراد با برخورد در برابر معیار اول؛ 

 به و شد خواهند قضاوت رفتار اعلامی معیار)هایی( اساس

 شود. می برخورد برابر افراد همه با بهتر عبارت

 همه با برابر برخورد رمعیامزبور، رویکرد در نکته؛ دومین

 ات باشد شده اعلام نظر مورد جامعه آحاد به پیش از بایستی

 نآ از پیروی برای را خود مزبور معیار گرفتن نظر در با افراد

 هنشد اعلام امری مطالبه اینصورت غیر در نمایند. آماده معیار

 آید می پیش که سوالاتی اما شود. می منتهی انصافی بی به

  اینکه

 چنین اعلان و تدوین صلاحیت نهادی یا شخصی چه اول

 دارد؟ را معیاری

 مزبورنیز معیار خود  اعلام و تدوین در آیا اینکه دوم سوال و 

 است؟ شده گرفته نظر در انصاف

 دگیر می قرار سنجش در خود نیز معیار محتوی و سازکار لذا 

 یب یا انصاف منظر از سنجش موضوع تواند می نیز خود یعنی

 عیارم تدوین در برابری از متفاوت سنجشی که باشد نصافیا

 انصاف اعمال به توان می  موضوع شدن روشن برای باشد. می

 برای داشت. اشاره کلاس یک دانشجویان از امتحان اخذ در

 آموزشر،براب فرصت باید باشد منصفانه دانشجویان نمره اینکه

 د.بگیر قرار سکلا دانشحویان همه اختیار در مشابه  منابع و

 سپ اما شود. برخورد برابر معیار یک با همه با بهتر عبارت به

 حاصل متفاوتی های نمره امتحانی، اوراق تصحیح و امتحان از

 رد نیست. انصافی بی معنای به متفاوت های نمره و شود می

 ویمحت از صرفنظر یکسان های نمره دادن در انصافی بی واقع

 های بازار در باشد. می انشحویاند تلاش همان یا ها پاسخ

 انحام در اطلاعات به دسترسی مورد در امر این نیز مالی

  پرداخت. خواهیم موضوع بدین که دارد. مصداق معاملات

 مفهوم خصوص در رویکرد دومینمنصفانه: ماهوی رویکرد  ب.

 مطرح ار سوال این بلکه باشد نمی نتیحه بر ناظر صرفا انصاف

 همنصفان محتوای از نیز آمده دست به نتایج آیا که شود می

 پیشین( منبعهستند؟) موجه نتیجه در و شده حاصل قواعد

 دقواع با محض مطابقت معنی این به انصاف بهتر عبارت به

 واعدق نیز قواعد آیاشد، اشاره بالا در که همانطور بلکه نیست

 ستدر دانشجویان. امتحان مثال به برگردیم هستند؟ درستی

 هب قبل از که مشخصی معیارهای و قواعد از بایستی که ستا

 نمرات نماییم احراز تا نمود پیروی شده اعلام دانشحویان

 اعدقو آیا که اینجاست سوال اما است؟، آمده دست به منصفانه

 در انصاف هدف به رسیدن برای مناسبی قواعد نیز اعلامی

 وراقا یحتصح معیار بگیرید نظر باشند؟در می آموزشی نظام

 بسیار نمرات به ها پاسخ در جزیی تفاوت که باشد طوری

 معیارهای و قواعد که درصورتی لذا  شود. منجر متفاوتی

 اهداف و دانشحویان یعنی نظر مورد جامعه با متناسب اعلامی

 رغی است ممکن نتیجه اینصورت در نباشند آموزشی نظام

 بازارهای صخصو در نیز سوال همین واقع در گردد. منصفانه

  شود. می مطرح اقتصاد کلی بطور و مالی

 که اینجاست سوال حاضر، مقاله بحث موضوع خصوص در   

 ،هستند ای منصفانه قواعد بازار در شده مشخص قواعد خود آیا

 ظرن مورد منصفانه بازار به منجر قوانین آن از پیروی صرف و

 دقواع  نیز بازار اهداف به رسیدن برای شود؟ می قانونگذاران

 وقف رویکرد دو ترکیب با رسد می نظر به هستند. درستی

 یزن اساس همین بر باشد. تر محتمل انصاف به رسیدن الذکر

 کشورها از برحی مقررات و قوانین به نگاهی ابتدا ادامه در

 بازارهای در انصاف مختلف سطوح سپس و داشت خواهیم

 یم.کن می بررسی مطبور قوانین پرتو در را مالی

 مقررات و قواعد در انصاف .اهمیت۲

 در تنها نمونه برای که است حدی به منصفانه بازار اهمیت

 موسوم استریت وال اصلاح و کننده مصرف از حمایت قانون

 کلماتی مرتبه ۰۸۲،  متحده ایالات در فرانک -داد  قانون به
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 انجل است.) شده ذکر ۱انصاف یا ۱منصفانه غیر ۱منصفانه مانند

 اعمال برای متفاوتی قواعد مالی دربازارهای (۲۲۰۸داگلاس، و

 رفتهگ پیش در منصفانه بازار هدف به رسیدن یا بازار در انصاف

 راچ بدهیم پاسخ سوال این به باید آن از پیش اما است. شده

 بودن مهم اصلی دلیل است. مهم اندازه این تا منصفانه بازار

 واقع در باشد می ها قیمت در آن بازتاب که بازار در انصاف

 گذاری سرمایه برای خانوارها و گذاران سرمایه اعتماد جلب

 های قیمت نمایانگر ها قیمت که صورتی در لذا است.

 مالی های واسطه و گذاران سرمایه بین تبعیضغیررقابتی،

 ربازا کارایی نهایتا و شود نمی حاصل اعتمادی واقع در باشد

  گیرد. می قرار شعاع تحت یزن

 بازارهای بر حاکم مقررات و قوانین در انصاف از هدف .۳

  مالی

 یافته توسعه سرمایه بازارهای بر حاکم قوانین از بسیاری

 ازارب اساسی و ضروری بنیان را بازارها در انصاف و یکپارچگی

 تمامی از اصلی هدف (۲۲۰۱آستین، دانند.) می کارا سرمایه

 جرم لازم، اطلاعات افشاء سازی، شفاف خصوص در مقررات

 زمینه آوردن فراهمغیره، و بازار در استفاده سوء انگاری

 یم گذاران سرمایه اعتماد جلب نتیجه در و منصفانه معاملات

 اعتماد دیدن آسیب صورت در که مهم دلیل این به باشد.

 رایب تنها نه تنبیهی مقررات اعمال برای زمینه گذاران سرمایه

 ازارب یکپارچگی مهمتر بلکه گذاران سرمایه منافع از حفاظت

 هر اقتصاد برای مالی بازارهای اهمیت دلیل به گردد. فراهم

 ویس یک دارد سر دو بازار در دخالت و نظارتی وظیفهکشوری،

 منافع آن دیگر سر و باشد می گذاران سرمایه منافع آن

  . باشد می عمومی

 رد مالی بازارهای بر ناظر مقررات دوینت اصلی اهداف بین از 

 مورد کارایی و انصاف یعنی عمده هدف دو کشورها بیشتر

 یم تعیین را نهادی معمولا نیز امر این برای و است بوده توجه

 رب بهادار اوراق و بورس کمیسیون آمریکا در مثال برای کنند.

                                                 
6 Fair 

 7Unfair 

8 Fairness 

 در و باشد می لازم اختیارات دارای الذکر فوق قوانین اساس

 امر این دار عهده ۲بهادار اوراق و بازارها نظارتی مرجع اروپا

 یکدیگر دوشادوش بازار کارایی و انصاف مفهوم لذا .است

  کنند. می حرکت

 یعنی الذکر فوق مفاهیم انصاف: پرتو در بازار کارایی .۴

 آنها رانقانونگذا که نیستند مفاهیمی بازار یکپارچگی و انصاف

 نوانع به مفاهیمی چنین از بلکه باشند، هکرد استفادهخلاء را

 عنیی اند. شده گرفته بهره کارآمد بازار به رسیدن برای ابزاری

 اراییک و یکسو از یکپارچگی و انصاف بین  ای دوجانبه مسیر

 کدام هر پذیری لطمه و باشد می برقرار دیگر سوی از بازار

 همفرا  قانونگذاران وظیفه و است موثر نیز دیگری بر لاجرم

 می امری چنین از بازدارندگی برای مناسب بستری آوردن

 شپی قوانین در لازم مقرراتی چارچوب نیز امر این برای .باشد

 در بهادر اوراق بازار قانون(۲) ماده نمونه برای شود. می بینی

 بهادار اوراق بورس قانون و ۰۲۸۸ بهادار اوراق قانون یا ایران

 اکثر و بریتانیا ۲۲۲۱ قانون یا متحده ایالات در ۰۲۸۳

 وزیعبازت برای ابزاری بعنوان را مالی بازارهای به که کشورهایی

 همم این به دارند، نظر در کشور اقتصاد در مالی منابع کارای

  اند. پرداخته

 اندازه قابل منظر این از و است اقتصادی مفهومی کارایی،

 ناشی ۰۲نظارت تحت بازار عبارت حتی و است مقایسه و گیری

 معنای به خود عام معنای در نیز باشد، می دربازار ۰۰ نظم از

 ازارب  مناسب و روان عملکرد و بودن، بینی پیش قابل ثبات،

 اکثر در مندرج مفاهیم میان در اما شود. می درک

 حدی تا مالی بازارهای چارچوب در انصاف مفهومقوانین:

 می مالی مفهوم در گیری اندازه غیرقابل و پذیر تفسیر مبهم،

 و کارایی را قانون از هدف قوانین بیشتر در حال این با باشد.

  یکپارچه و کارا بازارهای چون مفاهمیمی یا بازار در انصاف

 ماده اروپایی، اتحادیه ۲۲۲۸ سال دستورالعمل ماننددانند می

 قانون در یا و،۰۸۱۳ مصوب ایران بهادار اورق بازار قانون ۲

 قانون هدف را انصاف و کارایی که آمریکا بهادار اوراق و بورس

 9The European Securities and Markets Author-

ity (ESMA) 

 10Regulated Market 
11 Orderliness 
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 دپیون کارایی مفهوم به انصاف نوعی به و است نموده عنوان

 هب مردم اعتماد جلب به منجر پیوند این نتیجه است. خورده

 رفتار منظر این از شود. می مالی بازارهای مناسب کارکرد

 طوری به ددانن می خود حقوق جمله از را منصفانه و یکسان

 فعالیت هب تمایلی ای منصفانه و برابر رفتار چنین فقدان در که

 صافان لذا دانند. می آمیز تبعیض را آن که چرا نداشته بازار در

 ازارب کارآیی درثانی شود. می بازار کارایی به منتهی بازار در

 دستب نتیجه بیشترین داده کمترین با که است معنی بدین

 منصفانه قیمت با خدمات و کالا معاملات همان منظور که آید

 شارز دارای نفسه فی نیز هزینه کمترین عبارتی به و است

 اما (۲۲۰۳بواترایت،باشد.) می انصاف همتای و بوده اخلاقی

 لکهب نکرده حرکت یکدیگر شانه به شانه نیز همواره دو این

 در لامث .گیرند می قرار نیز یکدیگر با تضاد در مواقع برخی

 در اقتصادی رفاه و اجتماعی رفاه بین انتخاب موقعیت

 یابزار انصاف و شفافیت بازار، به مربوط های سیاستگذاری

 سرمایه اعتماد جلب  و مالی بازارهای کارایی افزایش برای

 افاهد اگرچه که داشت توجه باید حال این با باشد. می گذاران

 باشد می ندگاننویس از بسیاری قبول مورد کارایی یعنی بازار

 قوانین در آن کاربرد و انصاف مفهوم بودن مبهم دلیل به اما

 از برخی انتقاد مورد  بازار در کارایی به رسیدن برای

 (۲۲۰۱آستین،) است. گرفته قرار نیز نویسندگان

 مقررات از بسیاری در شده یاد مفهوم دید خواهیم حال این با

 کننده تنظیم ادهاینه کشورها صلاح ذی مراجع توجه مورد

 اوراق های کمیسیون المللی بین سازمان مانند ۰۲استاندارد

ر  و است گرفته قرار صنعتی کشور بیست گروه و ۰۸بهادا

 تدوین در سیاستگذاران توجه مورد نوعی به همچنین

 ۰۳.است داشته قرار نیز المللی بین مالی نظام استانداردهای

                                                 
12 Standard Setting Bodies 

  13International Organization for securities 

Commissions (IOSCO ) 

 14“G20 Seoul Summit Leaders’ neitaralceD” ,

11 .eoN(–12, 2010), available at: 

https://www.fsb.org/wp-content/up-

teads/g20_teaders_deitaralceD_seeut_sum-

mcl_2010Npdf> accessed 22 July 2021N  

 متن قالب در که انیزم شده یاد مفاهیم حقوقی منظر از اما

 اندازه و بینی پیشتفسیر، قابل باید گیرند می قرار قانونی

 هب نماید. صادر حقوقی آثار خود از که طوری به باشند گیری

 و یگیر اندازه معرض در که باشند نحوی به باید بهتر عبارت

 نمونه برای (۲۲۰۳رابرت، و ویتوفرینو،گیرند.) قرار سنجش

 می عرضه فروش برای که بهاداری اوراق بین قیمت تفاوت

 زا شود می پرداخت مشابه بهادار اوراق برای که وقیمتی شود

 ۲ هماد در نیز امر همین پیشین( منبع باشند.) می دست این

 برجسته ذیل شرح به ۰۸۱۳ مصوب بهادار اوراق بازار قانون

 و گذاران سرمایه حقوق از حمایت راستای در  :» است  شده

 و منصفانه شفاف، بازار توسعه و حفظ ساماندهی، هدف با

 این اجرای حسن بر نظارت منظور به و بهادار اوراق کارای

 رد مندرج اختیارات و وظایف ترکیب، با سازمان و شورا قانون،

 رد نیز ای مشابه قانونی مقرره «میشود. تشکیل قانون این

 زنی آمریکا بهادار اوراق و بورس کمیسیون وظیفه خصوص

 گذاران،حفظ سرمایه از حمایت» که است شده بینی پیش

 نوانع » سرمایه تشکیل تسهیل و منصفانه و منظم کارا، بازار

 بهادار اوراق درقانوننحو، همین به (۲۲۰۱ آستیناست.) شده

 اراک سرمایه بازارهای تقویت « که دارد می بیانکانادا، انتاریو

 ماموریت را» سرمایه ایبازاره به اعتماد مورد و منصفانه و

 بطور و اروپایی کشورهای در مزبور رویه  ۰۳داند. می قانون

 هنمون برای شود. می عمل نیز دیگری کشورهای در ای مشابه

 از اطمینان۰۱فین( )با ۰۱آلمان فدرال مالی نظارتی مرجع

 از ار گذار سرمایه از حمایت و مالی بازار یکپارچگی و شفافیت

  15hllps://wwwNeDlarceNia/taws/slalule/90s05> 

accessed 22 July 2021N  

 16BuDdesaDslatl für 

Finanzdienstleistungsaufsicht, 

https://www.bafin.de/EN/Homepage/homep-

age_node.html.  

BaFcD 17 

https://www.fsb.org/wp-content/uploads/g20_leaders_declaration_seoul_summit_2010.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/g20_leaders_declaration_seoul_summit_2010.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/g20_leaders_declaration_seoul_summit_2010.pdf
https://www.ontario.ca/laws/statute/90s05
https://www.ontario.ca/laws/statute/90s05
https://www.bafin.de/EN/Homepage/homepage_node.html
https://www.bafin.de/EN/Homepage/homepage_node.html
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 ۰۲ها سیاست اصلی بیانیه در یوسکو ۰۱داند. می خود وظایف

 را زیر اهداف بهادار، اوراق نظارت( مقررات) اصول و اهداف

  دارد، می بیان بهادار اوراق مقررات بعنوان

 گذاران سرمایه از حمایت .۰

 می شفاف و کارا منصفانه، بازار اینکه از اطمینان حصول .۲

 باشد

 اصلی وریتمام اینکه به توجه با ۲۲سیستمی. ریسک کاهش .۸

 بین یاستانداردها تنظیم برای المللی بین نهاد بعنوان یوسکو

 رینبیشت که نهاد این اعضای و یکسو از بهادار اوراق در المللی

 لذا شود، می انجام کشورهای آن در بهادار اوراق معاملات

 رب منسجم استانداردهای به رسیدن برای یوسکو استراتژی

 آن اجرای با که است ارهاییاستاند تنظیم و تدوین اساس

 هب یابی دست و کنند پیدا دست نظر مورد اهداف به ها دولت

 ۲۰باشد. ارزیابی قابل اهداف این

 ادی اهداف به ها دولت دستیابی  بررسی برای یوسکو درابتدا

 را خود سیاست سپس برد بهره ۲۲ارزیابی خود روش از شده،

 در تسریع رایب ارزیابی کمیته ۲۲۰۰ سال از و داده تغییر

 هب ارزیابی فرایند یوسکو، نظر در  ۲۸.گرفت نظر در آن اجرای

 منظور به یکسان استانداردهای اعمال در اصلی عنصر مثابه

 خلاء شناخت، را هدفش و باشد می جهانی هماهنگی ایجاد

                                                 
18  Securities Supervision, BAFIN (Oct. 17, 

2003(,  available at : 

https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlich

ungen/EN/Aufsichtsrecht/Gesetz/WpHG_en.html

> acceded 21 July 2021N  

19 “ IOSCO‟s main policy slalemeDl”, available 

at: https://www.iosco.org/library/pub-

deis/pdf/IOSCOPn561Npdf> accessed 21 July 

2021N  

 20“Objeilcoes and Principles of Securities Reg-

utalceD”, International Organization of Securi-

ties Commissions (IOSCO), 3 (June 2010(, 

https://www.iosco.org/library/pub-

deis/pdf/IOSCOPn323Npdf> accessed 21 July 

2021N  

 باشد می هایی حوزه و ضعف، نقاط ها، ناهماهنگیبالقوه، های

 عنوان به و دارد، بیشتری یها نظارت یا اختیارات به که

 اصلاح و تقویت منظور به ها اولویت به دهی شکل برای مبنایی

 پیشین( داند.)منبع می ، جاری های رویه و مقررات قوانین،

 ی،بانک و مالی المللی بین استانداردهای از بسیاری همانند  

 و ها توصیه به عمل برای متنوعی های روش کشورها

 صخصو این در گیرند. می بکار را المللی بین استانداردهای

 هک طوری به است توجه قابل مفاهیم از دسته سه بر تاکید

  مفهوم از متحده ایالات ایران، جمله از ها کشور از برخی

 یبرخ اند، کرده استفاده یوسکو همچون بازار بودن منصفانه

 فهومم بر دیگر ای دسته نهایت در و یکپارچگی  مفهوم از دیگر

  است. شده تاکید اعتماد

 و یکپارچگیمنصفانه، مفاهیم کاربرد به نگاهی .۵

 قوانین در اعتماد

 بالا در که همانگونه بهادارآمریکا اوراق  و بورس کمیسیون

 منصفانه و کارا، بازارگذار، سرمایه از حمایت بر شد، اشاره

 ذاریگ سرمایه کمیسیون قانون استرالیا، است.در نموده تاکید

 21“Melhedetegy for Assessing Implementation 

of the IOSCO Objectives and Principles of Secu-

rities Regulation IOSCO”, (May 2017(, availa-

ble at: https://www.iosco.org/library/pub-

deis/pdf/IOSCOPn562Npdf> accessed 21 July 

2021N 

 22Self- assessment 

 23“Annual Report 2011”, IOSCO, 44 )2011(, 

available at: https://www.iosco.org/annual_re-

perls/2011/fcDaDicatSlalemeDls1Nhlmt> accessed 

22 July 2021N  

https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Gesetz/WpHG_en.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Gesetz/WpHG_en.html
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD323.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD323.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf
https://www.iosco.org/annual_reports/2011/financialStatements1.html
https://www.iosco.org/annual_reports/2011/financialStatements1.html
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ر مقررات که دارد می مقرر ۲۳بهادار، اوراق و  یعنی ۲۳گذا

 بابت؛ را خویش اختیارات کمیسیون،

 هک نهادهایی و مالی نظام عملکرد بهبود و تسهیلحفظ، الف.

 نی،بازرگا تحقق منافع جهت در و کنند می فعالیت نظام آن در

 اقتصاد، توسعه و کارایی و تجاری، های هزینه کاهش

 مصرف و گذاران سرمایه مطمئن و آگاهانه مشارکت تقویت ب.

 جا( هماننماید.) اعمال مالی نظام در کنندگان

 از حمایت و مالی، ثبات مطمئن، بازار حفظ نیز انگلستان در

 داده قرار نظر مطمح را مالی جریان کاهش و کنندگان مصرف

 بازاری بایست بازارمی که دارد می مقرر همچنین و ۲۱است

 عاملهم بتواند  کننده مصرف که نحوی به باشد کارا و منصفانه

  ، را قانون اصلی هدف که صورتی به دهد انجام ای منصفانه

 ندهکن مصرف از حمایت .۰

  مالی بازارهای از حمایت .۲

 منبع( همانداند.) می رقابت تقویت .۸

 دین.ب است شده استفاده یکپارچگی عبارت از آلمان، قانون در

 و  شفافیت از اطمینان را مقررات اعمال از هدف که صورت

 در ۲۱داند. می گذار سرمایه از حمایت و مالی بازار یکپارچگی

 صدور  برای را لازم اختیارات «بافین» نهاد  به راستا همین

 ها روش منع یا حذف نیاز صورت در و ضروری های سیاست

 و هدد می تشخیص مضر بازار ثبات برای که هایی فعالیت یا

 همان است.) داده را شود می بازار به اعتماد کاهش موجب یا

 تمامی هدف اما متفاوت های عبارت ار استفاده رغم علی جا(

                                                 

 24“AuslratcaD Securities and Investment Com-

mission Act (ASIC Ail(”, available at: 

https://www.legislation.gov.au/De-

lacts/C2018C00438> accessed 21 July 2021N  

 25Securities Regulator 

 26Financial Services and Markets Act, 2000, c. 

8, §§ 3-6 (Eng.) available at: https://www.legis-

talceDNgeoNuk/ukpga/2000/8/ieDleDls> accessed 

21 July 2021N  

 است هایی فعالیت زدودن شده داده اختیارات و نقوانی این

 مالی های بازار به گذاران سرمایه اعتماد به خدشه موجب که

 تتقوی طریق از مالی بازار کارامدی حفظ دیگر سوی از و شده

 .است گذاران سرمایه اعتماد کسب جهت منصفانه های قیمت

ر یکپارچگی تعریف که داشت توجه باید  از برخی۲۱بازا

 توانایی« را آن (۲۲۲۱ همکاران و کامرتن، نظیر ندگاننویس

 و منصفانه بازار یک در نمودن معامله برای گذار سرمایه

 »باشد اطلاعات از بازتابی ها قیمت که  بازاری( در ) آگاهانه

 دیگر، برخی یا (۲۲۲۱ریدج، و کارولکامرتن، دانند.) می

 یکپارچگی را طغل اطلاعات از عاری بازاری در ها قیمت تنظیم

 فوق مباحث به توجه با (۲۲۰۰مارگوتا، نمایند.) می فرض بازار

 از الذکر فوق مضیق تعاریف از که آنچه واقع در الذکر،

 رتیصو در بازار که دارد آن از نشان آید می بر بازار یکپارچگی

 اساسی و ای پایه  ارزش از بازتابی ها قیمت که است کارا

 بودن دسترس در دلیل به بهتر عبارت به باشد. ها دارایی

 در کنندگان مشارکت همه برای یکسان و صحیح اطلاعات

 رابطه اساس بر بازار در شده عرضه های دارایی ارزش بازار،

 رمایهس هیجانی غیر و درست تصمیم از ناشی تقاضاس و عرضه

 اب مستقیمی رابطه دارایی قیمت لذا  شود می تعیین گذاران

 ارگذ سرمایه که است بازاری چنین در دارد. بازار یکپارچگی

 تحت نه و پردازد می را آن واقعی قیمت بهادار اوراق برای

 عدم را بازار یکپارچگی دیگر برخی غلط. اطلاعات تاثیر

 می قانونی غیر تجاری رفتارهای در بازار فعالان مشارکت

 به برابر دسترسی بر برخی و (۲۲۰۰همکاران، و دبدانند)

  27Securities Supervision, BAFIN FEDERAL 

FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY (Oct. 

10, 2013(, available at: 

https://www.bafin.de/EN/DieBaFin/AufgabenGe

schichte/Wertpapieraufsicht/wertpapieraufsicht_

node_en.html> accessed 21 July 2021N  

 28Market Integrity 

https://www.legislation.gov.au/Details/C2018C00438
https://www.legislation.gov.au/Details/C2018C00438
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents
https://www.bafin.de/EN/DieBaFin/AufgabenGeschichte/Wertpapieraufsicht/wertpapieraufsicht_node_en.html
https://www.bafin.de/EN/DieBaFin/AufgabenGeschichte/Wertpapieraufsicht/wertpapieraufsicht_node_en.html
https://www.bafin.de/EN/DieBaFin/AufgabenGeschichte/Wertpapieraufsicht/wertpapieraufsicht_node_en.html
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 و هارشاند.) نموده تاکید دارایی ارزش با مرتبط اطلاعات

 (۰۲۲۸ استاتمن

 

 یمال بخش در انصاف نمودار .۶

 وانت می کلی طور به را انصافشد، بحث اینجا تا که همانگونه

 ارزش به مربوط اطلاعات به گران معامله همه برابر دسترسی

 ص استتمن، و شفرین گرفت.) نطر در دارایی گذاری

 و مالی بازارهای در انصاف تبیین خصوص در اما (،۰۲۲۸۲۰

 در که دبو  ۲۲لو باروش ابتدا خصوص، این در معیار ارائه

 را آن و پرداخته  مالی بازارهای در انصاف و اخلاق خصوص

 این از نمود. تعریف ها فرصت از برخورداری در تساوی

 یدرسطح بازار فعالان همه که است بازاری منصفانه بازارمنظر،

 در اندبتو تا باشند داشته دسترسی مرتبط اطلاعات به برابر

 اروش،ب بگیرند.) اریگذ سرمایه به تصمیم برابر شرایط یک

 یم انصاف از اول رویکرد از متاثر بیشتر مذکور (تعریف۰۲۱۱

 می علانیا معیارهای یا ها رویه در انصاف بر ناظر که باشد

 ذارانگ سرمایه اینکه گرفتن نظر در با اساس، این بر لذا باشد.

 های تحلیل و دریافتی اطلاعات اصلی عامل دو اساس بر

 سرمایه به اقدام مالی( موسسات یا فردی از اعم) شخصی

 در یکسانی اطلاعات چنانچه نتیجه در نمایند می گذاری

 گذاری یهسرما در متفاوت نتایج بگیرد، قرار همه دسترس

 نیا،د مالی بازارهای تحولات به توجه با  اما باشد. می منصفانه

                                                 
29 Baruch Lev 

30 Directive 2003/6/EC of the European Parlia-

ment and of the Council of 28 January 2003 on 

insider dealing and market manipulation (market 

abuse), available at: -hllps://eur

-tegNeurepaNeu/tegat

000L32003ieDleDl/E./DoD/PnF//urctCELEo:

fremtE.&6> accessed 22 July 2021N  

 31Market Abuse  

 32Market Abuse RegutalceD’ or the ‘MA ـ

Regulation.  ( “ncreilcoe 2014/57/EU of the Eu-

ropean Parliament and of the Council of 16 

 رب ناظر یعنی انصاف به دوم رویکرد پرتو در ای رویه رویکرد

  .نمود پیدا ارایه بازار در انصاف از تری موسع تعاریفمحتوی،

 چارچوب انصاف برای  (۰۲۲۸ استتمن، و شفرین ) نمونه برای

 دسته هفت چارچوب این در و شده فتهگر نظر در تری وسیع

 نمودند. شناسایی بازار در را انصاف از

 طحس در مقررات تغییر در توان می را رویکردی تغییر چنین

 لدستورالعم در که طوری به کرد. مشاهده نیز اروپایی اتحادیه

 کلیات انبی به این از پیش تا  که بازار در استفاده سوء با مقابله

 بعداً ،۸۰ بازار در استفاده سوء ،دستورالعمل۸۲ود،ب نموده اکتفا

 (۲۲۰۳ )سال بازار در استفادهسوء مقررات ۰۱ ماده در

 بینی راپیش نهانی( ) داخلی کنندگان معامله از فهرستی

 اتحادیه مالی مقرراتMAR ۸۸ مقرره  اساس بر ۸۲است. نموده

 داده توسعه یکپارچگی در هم و محتوی در هم را اروپایی

 از حمایت و حفاظت برای ۸۳MAR مقررات رد است.

 وءس خصوص در بازرسی و تحقیق مالی بازارهای یکپارچگی

 فبرخلا و است نموده بینی پیش ا بازار در احتمالی استفاده

 ۰۱ ماده در بود نموده اکتفا کلی بیان به کهMAD۸۳  مقررات

 نموده تهیه را نهانی( ) داخلی کنندگان معامله از فهرستی

 ینا با باشد می مهمی بسیار رکن مالی بخش در انصاف است.

 خشب در انصاف که شود ایجاد تصور این نباید تصور این حال

 ارتعب به شود. می بازار بر حاکم منصفانه قواعد به منجر مالی

 هیمنت منصفانه بازار به ای رویه رویکرد داشتن صرف بهتر

 رارق نظر محمط بایست می نیز دوم رویکرد واقع در شود. نمی

April 2014 (the ‘.ew Market Abuse ncreilcoe’ 

or the ‘.ew MA ncreilcoe’ MAD II, available at 

: -tegNeurepaNeu/tegat-hllps://eur

005L32014ieDleDl/E./DoD/PnF//urctCELEo:

fremtE.&7> accessed 22 July 2021N 

 33Market Abuse Regulation ( MAR) 

-tegNeurepaNeu/tegat-hllps://eur 34

0596R32014A3%ieDleDl/E./DoD//urctieteg 

 35Market Abuse Directive ( MAD), available at: 

-tegNeurepaNeu/tegat-hllps://eur

 1924R32006ieDleDl/eD/DoD//urctCELEo: 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003L0006&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003L0006&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003L0006&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003L0006&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0057&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0057&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0057&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%2525253A32014R0596
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%2525253A32014R0596
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TXT/?uri=CELEX:32006R1924
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TXT/?uri=CELEX:32006R1924
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 بر بلکه، افراد بر تنها نه بایستی را انصاف بهتر بعبارت بگیرد.

 سرمایه موسسات و ها بانک از اعم مالی موسسات هاو نهاد

 بازارهای خاص بطور مالی نظام و مالی های واسطه و گذاری

  گرفت. نظر در نیز ثانویه و اولیه بازارهای از اعم مالی

  مالی بازارهای در انصاف اعمال مختلف سطوح .۷

 هب تواند می مالی بازارهای مشکل بدون و مناسب فعالیت     

 ذاریگ سرمایه شفافیت اصل اساس بر مالی منابع کارای توزیع

 تنهای در و گردد روتث توزیع و تولید به منجر و نموده کمک

 زاربا در گردد. محقق اقتصادی رشد یعنی بازار اصلی هدف

 ضروری امری  یکپارچگی و انصاف کارا، و یکپارچه مالی های

 در یکپارچگی و انصاف (۲۲۲۲کارابلا، جیوا و هینتن هستند.)

 صورت در که دارد ای العاده فوق اهمیت جهت آن از بازار

 ربازا عنوان به که بازاری چنین در گذاران سرمایهآنها، فقدان

 برای گذاران سرمایه ماداعت و اطمینان نابرابر و طرف بی

 فقدان  و دهد می دست از یا نماید نمی جلب را گذاری سرمایه

 مالی بازارهای  و عام بطور بازارها کارایی عدم معنی به اعتماد

 زمان در گذاران سرمایه بهتر عبارت به است. خاص بطور

 یم فرض پیش را بازار در انصاف و یکپارچگی گذاری، سرمایه

 اریگذ سرمایه زمان در که معنی بدین یشین(پ )منبع.دانند

 در ۸۱نظارت تحت بازارهای به اطمینان این مالی بازارهای در

 سرمایه بعنوان آنها از مقررات و قوانین که دارد وجود معنا این

 شود می مطرح که سوالی  نماید. می کافی های حمایت گذار

 جرم ار،ازب در شفافیت همانند قوانینی تصویب آیا که است این

 ای مجرمانه عناوین در مالی بازارهای از استفادهسوء انگاری

 جرم محرمانه، اطلاعات از استفاده با بازار در دستکاری نظیر

 بستر غیره و نهانی، اطلاعات از استفاده با معاملات انگاری

 به نیاز یا نماید می ایجاد را اعتمادی چنین برای مناسبی

 ایه واسطه فعالیت و بازار افیتشف جهت در تکمیلی قوانین

 تشفافی یعنی باشد؟ می بازار در کنندگان مشارکت و مالی

 کنندگان مصرف از اعم دربازار فعال های شرکت عملکرد در

                                                 

 36Regulated Markets  

 برای اول که باشد می اطلاعاتی از دسته آن نهانی اطلاعات از منظور ۸۱

 تصمیم بر اطلاعات آن داشتن اختیار در دوم و اند نشده منتشر عموم

 ارباز در انصاف بیشتر چه هر اعمال به نیز مالی های واسطه و

 نماید؟ می کمک

 بازار به رسیدن برای کشورها بیشتر مقررات و قوانین در

 نماید. جلب را گذاران سرمایه اعتماد که ای منصفانه

 عبارتند که دهند می قرار خطاب مورد را گروه سه قانونگذاران

  از:

 اشخاص .۰

  مالی موسسات و ها شرکت .۲

  مالی بازارهای سیاستگذاران .۸

 اظرن بیشتر حوزه این در انصاف ،اشخاص بر ناظر انصاف 1.۷

 صمیمت و قیمت بر گذاری اثر قابلیت که است عواملی حذف بر

 تعبار به .دارند را گذاران سرمایه کنندگان/ انداز پس گیری

 گذاران سرمایه همان یا اشخاص مالی های بازار در بهتر،

 در دباشن داشته دسترسی اطلاعات به برابر طور به بایستی

 از هاستفاد با شرکت( یا فرد از اعم) که شخصی اینصورت غیر

 داشتن اختیار در با که شخصی اینصورت در ،۸۱نهانی اطلاعات

 اصل خلاف بر واقع در است نموده معامله اطلاعاتی چنین

 ستد منصفانه غیر بازاری در منصفانه غیر سودی به  انصاف

 یا غیرمنصفانه بطور رو پیش زیانی از اینکه یا است یافته

 چنین از گذاران سرمایه دیگر که حالی در است رفته طفره

 سرمایه همه برای نتیجه صورت هر به شدند. محروم فرصتی

 اطلاعات به دسترسی در برابری رعایت عدم دلیل به گذاران

 حوزه ندرای گران تحلیل نیز دلیل همین به است. منصفانه غیر

 بهادار اوراق گذاری درقیمت دقت افزایش بر را تاکید بیشترین

 غیر قیمتی گذار سرمایه دید از که آنچه هر و اند  گذاشته

 خصوص در تا  و دهند می قرار بررسی مورد را است منصفانه

 و نتش کانمن، نمایند) قضاوت قیمت بودن منصفانه

 شرایط در انصاف  بر تحلیلگران دیگراز برخی و (۲۲۰۱تالر،

 (۲۲۲۱ پن، و شنگ اند.) نموده تاکید قیمت نوسان

 اطلاعاتی چنین انتشار درصورت سوم و است، موثر گذاران سرمایه گیری

 بود خواهد گذار اثر ها قیمت بر
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 از پیروی نهما یا ها شرکت فعالیت در انصاف  ۲.۷

 و ها بانک بر حاکم استانداردهای و مقرراتقوانین،

 مالی موسسات

« ملل ثروت»  کتاب در اسمیت آدام پیش، قرن دو حدود در 

 منافع که دارد می بیان اقتصاد، مشی خط سوم دربخش

 اشدب نمی اصیل منافع با همراستا کامل طور به هرگز نماینده

 دهنماین که دارد تاکید شرایطی بر نیز۸۱ کرومن همانگونه به و

 نآ آثار که نماید می اتخاذ اصیل هزینه به را خود تصمیمات

 ضفر به توجه با خصوص این در گیرد. می قرار اصیل عهده بر

 عنوان به حقوقی شخصیت وجود و تشکیل برای قانونی

 از نیز حقوقی فرض چنین اشخاص، و افراد منافع نماینده

 قحقو دارای متعدد قوانین مطابق و ودهب نماینده  که انجایی

 همنصفان سنجش مشمول نیز دلیل همین بهاست، وظایفی و

 رد که اهدافی به نیل جهت اساس این بر گیرد. می قرار  نیز

 از بایستی شده، قید مالی موسسات و ها شرکت اساسنامه

 رراتمق و قواعد رعایت پرتو در تا گردد برخوردار برابر فرصتی

 ابطهر دراین یابد. دست اهدافش به منصفانه صورت هب مربوطه

 حاکم واسطه مالی موسسات و ها برشرکت اخلاقی جنبه دو

 است؛

 نتیجه حصول و اخلاق رعایت با اهداف به رسیدن مسیر  اول 

  منصفانه

  بازار. در اخلاقی اصول رعایت برای افراد از مراقبت دوم و

 علاوه نهانی، اطلاعات از استفاده سوء خصوص در مثال برای  

 اشخاص به معاملاتی چنین حقیقی، اشخاص همان یا افراد بر

 کنند مراقبت تنها نه یعنی باشد. می انتساب قابل نیز حقوقی

 بلکه بگیرد قرار صلاحیت واجد افراد دراختیار اطلاعات که

 ودخ زیان از یا نبرده سود معاملاتی چنین از نیز شرکت خود

 ایه فعالیت بر تاکید دسته این در د.باش نکرده جلوگیری

 باشند.) می خدمتشان در افرادی و مالی موسسات و ها بانک

 قیمت بر تاکید جای بهروش، این در واقع در (۲۲۲۰ کلگیت،

 یا مشتریان و مالی موسسات رابطه بهمشتری، برای منصفانه

 شود.برای می تاکید گذاری قیمت بر آن اثر و گذاران سرمایه
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 قیمت مشکل حل نتیجه در و الذکر فوق هدف به حصول

 کلیفت گونه دو بر را تاکید مختلف کشورهای قوانین منصفانه،

 اند، نهاده

 این درنهانی، اطلاعات از استفاده با معاملات از ممانعت اول

 اشخاص سوءاستفاده از جلوگیری منظور به قوانین از دسته

 یوندد.بپ وقوع به موردی بصورت بیشتر تواند می که باشد می

 و دان نشده عمومی که باشد داشته اطلاعاتی شخصی اگر لذا

 از دسته این  دهد انجام خردی معاملات اطلاعات آن با

 نهانی اطلاعات از استفاده سوء با معامله عنوان به معاملات

 ودر قانونگذاری روش این است. شده انگاری جرم و شناسایی

 جلوگیری آن از هدف که باشد می قوانین از نسل اولین اقع

 به است بوده ها قیمت بر اثرگذار و نامشروع سود کسب از

 وند.ش می منصفانه غیر های قیمت تعیین به منجر که طوری

 دنبو جرم مبنای اقتصادی نظر از و زمان گذشت با حال این با

 کهاین بدلیل است، گرفته قرار چالش مورد معاملات از نوع این

 قیمت بر که نیست ای اندازه به سطح این در خرد، معاملات

 یسطح در مزبور جرم لذا باشد گذار اثر کلی طور به بازار های

 رارق تاثیر تحت را را بازا  انصاف واقع در و کارایی که نیست

 چنین انگاری جرم از هدف اگر نیز منظرقانونی از  دهد.

 نممک آن نتیجه باشد منصفانه قیمت به رسیدن معاملاتی

 بازاراثر کارایی بر اقتصادی نظر از که حال عین در است

 در انصاف که قانون هدف با دیگر ازسوی حال این با گذارباشد

 بین داغی بحث  مثال برای باشد. می معارض نیز است بازار

 وجود قانون در معاملاتی چنین ممنوعیت مخالفان و موافقان

 که؛ دندامعتق برخی سو یک از که طوری به است داشته

 تولید شامل شرکت در )کارآفرینان( موسسان سهم اول؛

 ایده چنین تولید برای لذا است، ارزشمندی جدید اطلاعات

 و شود جبران نحوی به بایست می افراد این زحمات هایی،

 زهانگی یا و تشویق بابت از افراد این زحمات جبران یا پاداش

 از و باشد می کتشر برای بیشتر افزوده ارزش تولید برای ای

 بر و پیش از اطلاعاتی چنین تولید ارزش ارزیابی که آنجایی

 دهش تعیین پیش از پاداش یا حقوق مانند ثابتی نرخ اساس

 ذال باشد نمی    شده تولید اطلاعات ارزش و نوع با متناسب
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 دهش تولید اطلاعات طریق از معاملات نمودن تلقی غیرقانونی

 نتیجه در و آنها های انگیزه شکاه باعث افراد این توسط

 معاملات معتقدند اساس این بر گردد. می شرکت ناکارایی

 هنور اما شده تولید افراد این توسط که اطلاعاتی از ناشی

 می آنان زحمات جبران برای مناسبی راه اند نشده عمومی

 شرکت، ای بر نهانی اطلاعات از استفاده با معاملات باشد.

 گردد.)ونگ می بورس بازار در ها قیمت تدق افزایش به منجر

 (۲۲۰۲ استینرگ، و

 فادهاست با معاملات بودن قانونی غیر موافقان اما دیگر سوی از

 کارآفرینان به امتیازی چنین اعطای با نهانی، اطلاعات از

 اب که نمایند می مطرح درستی به ایراداتی اما هستند موافق

 مزیت به پاسخ در جمله؛ از دارد همراهی نیز بازار های واقعیت

 کسب و نشده عمومی اطلاعات از استفاده که معتفدنداول،

 شرکت موسسان یا کارآفرینان به محدود عمل در آن، از سود

 کارمندان امروزه بلکه (۲۲۰۲دونلسن، و پرینتیسشود.) نمی

 می بهره سود کسب برای امتیازی چنین از نیز ها شرکت

 سوء از جلوگیری برای و مبنا براین (۲۲۰۳اندرسن،گیرند.)

 قانونی های زمینه آوردن فراهم  همچنین و احتمالی  استفاده

 کتشر کارآفرینان و موسسان برای لازم انگیزه افزایش برای

 سهامی یا بورسی های شرکت در که دهند می پیشنهاد ها،

 شده مشخص امتیازی چنین به مجاز افراد بایستی عام

 نیز آن دلیل نیست. ای ساده کار البته که ومحدودگردند

 ا مداوم های نظارت نیازمند عملا اینکه دلیل به است روشن

 همان دسترسی از  اطمینان برای نظارتی نهادهای سوی از

 و پرینتیساست..) افراد دیگر دسترسی عدم ثانی در و افراد

 مخالفان نیز، دوم احتمالی مزیت به پاسخ در (۲۲۰۲دونلسن،

 از استفاده با کارآفرینان معاملات اگر حتی که دندمعتق

 رد شود ها قیمت در بیشتر دقت باعث نشده عمومی اطلاعات

 نچنی بدون بازار و آورند نمی بدست زیادی سود نیز حال این

 که معتقدند همچنین (۲۲۰۸دنت،است.) کارا نیز معاملاتی

 از که هایی قیمت در بیشتر دقت از ناشی سود هرگونه

 اما باشد، می ناچیز بسیار شود ناشی الذکر فوق معاملات

                                                 

-2011-hllps://wwwNgeocDfeNgeo/ieDleDl/pkg/CFR 39

-b10-240sei-3oet-17lclte-2011-pdf/CFR/3oet-17lclte

pdfN5 

 ردکارک بر معاملات این گذاری اثر به مخالفان دلیل مهمترین

 نهایتا و آن کارکرد به عملا که آمده وارد بهادار اوراق بازار

 نای از جلوگیری برای منبع( )همان.زند می آسیب آن کارایی

 معاملات متحده، ایالات در جمله از ها ازکشور بسیاری در امر،

 یاته اعضای کلیدی، کارمندان، شرکت مدیران توسط شرکت

 درصد ۰۲ از بیش صاجب که )کسی مهم سهامداران ومدیره،

 هب است گرفته قرار نظارت تحت شرکت( سهام از بیشتر یا

 ار معاملاتی چنین انجام قصد که الذکر فوق افراد که طوری

 معامله هرگونه  انجام از پیش روز چند بایستی دارند

 ای و داده گزارش بازار ناظر به را شده یاد معامله مشخصاتای،

 منتشر عمومی طور به را معاملاتی چنین انجام از را خود قصد

 (۲۲۰۱همکاران، و کریستینسن ؛۲۲۲۱کافی، نمایند.)

 مصوب بهادار اوراق بورس قانون اساس بر متحده ایالات در  

 استفاده با معاملات بر ۰۲۱۱ ویلیامز اصلاحیه قانون و ۰۲۸۳

 ۰۲b-۳ مقرره اساس بر است. حاکم نشده عمومی اطلاعات از

 ای معامله صورتی در ،۰۲۸۳ قانون ۰۲b اجرایی بخش و ،

 تیبایس داخلی کارمندان بگیرد قرار الذکر فوق مقرره مشمول

 یبایست اینصورت غیر در نمایند افشاء را داخلی مهم اطلاعات

 مورد افراد همچنین مقرره این در  نمایند. خودداری معامله از

 ردیف هر به بلکه نشده شرکت داخلی کارمندان به محدود نظر

 تسری یافته دست نحوی هر به مزبور مهم اطلاعات به که

 و دارد موضوعیت اطلاعات به دسترسی قانون نظر از دارد.

 مقرر که طوری به قراردارد اهمیت دوم درجه در رسیدن روش

 داخلی کارمندان طریق از تنها نه شده یاد اطلاعات نماید می

 اطلاعات که دیگری شخص هر یا ناشر سوی از بلکه شرکت

 ۸۲باشد. شده سرقت او از مزبور

 حاوی که دگیرن می قرار شده یاد قانون مشمول معاملاتی

 اند. نشده منتشر نیز عموم برای که ۳۲ باشد مهمی اطلاعات

 از دسته آن نیز اطلاعات بودن مهم و اساسی از منظور

 رموث گذاران سرمایه تصمیم و انگیزه بر که است اطلاعاتی

 یاشده اطلاعات اساس بر گذاری سرمایه که طوری به باشد

40 Material information 

https://www.govinfo.gov/content/pkg/CFR-2011-title17-vol3/pdf/CFR-2011-title17-vol3-sec240-10b-5.pdf
https://www.govinfo.gov/content/pkg/CFR-2011-title17-vol3/pdf/CFR-2011-title17-vol3-sec240-10b-5.pdf
https://www.govinfo.gov/content/pkg/CFR-2011-title17-vol3/pdf/CFR-2011-title17-vol3-sec240-10b-5.pdf
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 داشتن صرف و (۲۲۲۸دوفوا، بگیرد) گذاری سرمایه به تصمیم

 آن افشاء به ملزم شخص که شود نمی باعث مزبور اطلاعات

 بلکه نماید، خودداری معامله از اینکه یا و گردد اطلاعات

 اشد.ب اعتماد اصل بر مبتنی بایست می اطلاعات آن تحصیل

 ابهمش ای رابطه یا امانت بر مبتنی ای رابطه دیگر، عبارت به

 لهمعام طرفین بین داری امانت و اطمیناناعتماد، اساس بر که

 در نیز خصوص همین رد ۳۰پیشین( منبعباشد.) شده قرار بر

 از پیروی با ایران بهادار اوراق  قانون ۳۱ ماده (۰) تبصره

 با معاملات مشمول را زیر افراد معاملات الذکر فوق رویکرد

  داند. می نهانی اطلاعات از استفاده

 به زیر اشخاص - ایران بهادار اوراق قانون ۳۱ ماده ۰ تبصره »

 میشوند: شناخته شرکت نهانی اطلاعات دارای اشخاص عنوان

 عامل، هیأت مدیره، هیأت اعضای شامل شرکت مدیران- الف

 آنان. معاونان و عامل مدیر

 وکلای و حسابرسان حسابداران، مشاوران، بازرسان، - ب

 شرکت.

 لتکف تحت افراد همراه به یا و تنهایی به که سهامدارانی - ج

 اختیار در  را شرکت سهام (%۰۲) درصد ده از بیش خود،

 آنان. نمایندگان یا دارند

 یا ربطذی مدیران و مدیره هیأت اعضای و عامل مدیر - د

 مادر شرکتهای نمایندگان

 دارای یا سهام (%۰۲) درصد ده اقل حد مالک که )هلدینگ(

 د.باشن پذیر سرمایه شرکت مدیره هیأت در عضو یک اقل حد

 یا و اختیارات وظایف، به توجه با که اشخاصی سایر - ه

 دارند. دسترسی نهانی اطلاعات به خود موقعیت

 آن موظفند ماده این (۰) تبصره موضوع اشخاص .۲ تبصره

 اطلاعات بر مبتنی که را خود بهادار اوراق معاملات از بخش

 بهسازمان ه،معامل انجام از پس روز پانزده ظرف نباشد، نهانی

 «کنند. گزارش مربوط بورس و

                                                 
41 Ibid. 

 ممنوعیت از هدف که است این مقرره این در اصلی نکته

 گذاری اثر از جلوگیری نهانی اطلاعات از استفاده با معاملات

 مشتری نظر از ها قیمت که نحوی به باشد می ها قیمت بر

 لهمعام انجام به مبادرت که افرادی قانون در اما باشد منصفانه

 که کند می ملزم را اند نموده نهانی اطلاعات از استفاده با

 راختیا در بر مبنی خود گزارش معامله انجام از پس روز پانزده

 رب امر این که حالی در  دهند. ارائه را اطلاعاتی چنین داشتن

 برای باشد می بازار در منصقانه های قیمت منطق خلاف

 از ها ازکشور سیاریب در امر، این از جلوگیری برای نمونه،

 مدیران توسط شرکت معاملات متحده، ایالات در جمله

 سهامداران ومدیره، هیات اعضای کلیدی، کارمندان شرکت،

 سهام از بیشتر یا درصد ۰۲ از بیش دارندگان یا صاحبان ) مهم

 ازارب ناظر به معامله انجام از پیش روز چند بایستی  شرکت(

 قفو افراد توسط معاملاتی نینچ انجام قصد یا شود گزارش

 و لوزی)کریستینسن،.شود منتشر عمومی بطور الذکر

  (۲۲۰۱لئوز،

 اوراق قانون ۳۱ ماده اساس بر ایران در نیز انگاری جرم باب از

 ای یکسال تا ماه سه از تعزیری حبس به زیر اشخاص »بهادار

 یانز یا آمده بدست سود برابر پنج تا دو معادل نقدی جزای به

 شد: خواهند محکوم مجازات دو هر یا نشده متحمل

 بهادار اوراق به مربوط نهانی اطلاعات که شخصی هر .۰

 تهگرف قرار وی اختیار در وظیفه حسب که را قانون این موضوع

 نفع به یا خود نفع به یا دیگران ضرر به انحاء از نحوی به

 ند،اشب داشته نمایندگی عنوان هر به آنها طرف از که اشخاصی

 موجبات یا و دهد قرار استفاده مورد عمومی، انتشار از قبل

 نماید. فراهم مقرر موارد غیر در را آنها انتشار و افشاء

 معاملات به نهانی اطلاعات از استفاده با که شخصی هر .۲

  «نماید. مبادرت بهادار اوراق

 اطمینان و اعتماد بر مبتنی رابطه نیز الذکر فوق مقرره ر 

 نفع» عبارت  شده یاد قانون در دیگر ازسوی۱است مشهود

 نبهج بر نیست مشخص که است شده تاکید و استفاده «خود

 از ادهاستف شامل یا است ناظر سود تحصیل یعنی نفع مثبت
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 ظرن مطمح نیز « زیان« از جلوگیری برای نهانی معاملات

 که است آمده نفع باب در اینکه کما است. بوده قانونگذار

 »سنائی( ضرر.) دفع و نفع جر پی درخوراز آلتی داد را همه«

 خصیش است ممکن که شود می این به تفسیرمنجر این تاثیر

 هشکا از مانع که نماید معاملاتی نهانی اطلاعات از استفاده با

 نفع اما شود شخص های زیان یا  هایش دارایی مجموع

 باشیم رنظ این به قائل اینکه مگر نکند. حاصل نیز مستقیمی

 نظر در معامله هر  المجموع حیث من را نفع از منظور که

 بگیریم.

 هک است این الذکر فوق قانونی ماده خصوص در نکته دومین

 آن داشتن اختیار در که ندارد اهمیتی آنچنان اطلاعات نوع

 در انصاف ایرانی قانونگذار ییعن دارد. اهمیت اطلاعات

 سرمایه تصمیم اتخاذ برای برابر فرصت معنی به معاملات

 ورتص به انصاف بر ناظر که رویکردی تا داشته نظر در گذاران

 بهادار اوراق گذاری قیمت در انصاف بر که طوری به ماهوی

 حالت ترین شفاف به گذاری قیمت در دقت که طوری به

 هب انصاف به ایرانی قانونگذار هترب عبارت به گردد. محقق

 از کسی هیچ یعنی دارد نظر ای رویه یا شکلی رویکرد معنای

 بهتری معامله بتواند اطلاعات به دسترسی یا داشتن قبل

 ردرویک در نمونه برای که حالی در نماید. سود یا باشد داشته

 برای است مهم نیز آن ماهوی دررویکرد در انصافآمریکایی،

 اطلاعات بلکه اطلاعات داشتن اختیار در تنها نه زنی همین

 ارقر توجه مورد باشد گذار اثر بازار های قیمت بر که اساسی

  است. داشته

 ایترع بازار در انصاف شود می باعث که اقداماتی از دیگری نوع

 ارائه با بتوانند اشخاصی یا شخص که است زمانی نشود،

 یمتق به منحر نهایتا که ندباش گذار اثر ها قیمت بر اطلاعاتی

 به منجر که روابط از نوع این در گردد. غیرمنصفانه های

 سطح در ساختاری معاملات شود، می قانونی غیر معاملاتی

 یگذار تاثیر قدرت معاملاتی چنین و شده انجام ای گسترده

 هرگونه به نسبت ها قیمت که طوری به دارد را ها قیمت بر

 می حساس حد از بیش منتشره عمومی و جدید اطلاعات

                                                 
42 Market Manipulation 

 عمومی صورت به عمومی غیر اطلاعات که صورتی در شود.

 را ارباز تعادلی نقطه بتواند اطلاعاتی چنین و شوند منتشر

 یم کارگزار یک آن در که هست نیز دیگری مدل دهد. تغییر

 تشایعا بگوییم بهتر یا اطلاعات با را عمومی اطلاعات تواند

 ییرتغ باعث عمل همین و نموده جایگزین هگنند گمراه یا غلط

 ۳۲ارباز در دستکاری عنوان به عملی چنینشود، بازار شتاب در

  د.گرد می تلقی جرم قوانین از بسیاری در و شده شناسایی

 رویکرد خصوص درایرانی، قانونگذار شد اشاره که همانطور

 چنین این و گذشته نهانی اطلاعات با معامله ازماهوی،

 .است نموده کننده گمراه اطلاعات نشر به محدود را دیرویکر

 سوم بند در ایران بهادار اوراق قانون در نیز منظور همین به

 نوعا وی اقدامات که شخصی هر» که دارد می مقرر ۳۱ ماده

 اوراق معاملات روند از کننده گمراه ظاهری ایجاد به منجر

 انجام به اصاشخ اغوای یا و کاذب قیمتهای ایجاد یا بهادار

 یقانون مقرره که بینیم می هم باز »شود. بهادار اوراق معاملات

 نصفانهم نتیجه نظر از اما باشد. می قیمت بر گذاری اثر بر ناظر

 که است محتمل شدهِ مقرر یکسان مجازات نوع به توجه با

 در هاینک دلیل به شود. منصفانه غیر نتیجه به منجر نهایتاً

 به منجر شده یاد عمل نهانی اطلاعات از هاستفاد با معاملات

 دوم، نوع ساختاری معاملات در اما . گردد می شخصی سود

 اثر هنتیج در و شده گذاران سرمایه یا مشتریان فریب به منجر

 اب معاملات از تر وسیع بسیار اقتصاد مجموع در و بازار بر آن

 است. نهانی اطلاعات از استفاده

 مانجا ای گسترده سطح در ساختاری تمعاملا کارگزارنهایتا،

 ار ها قیمت بر گذاری تاثیر قدرت معاملاتی چنین و دهد می

 دجدی اطلاعات هرگونه به نسبت را ها قیمت که طوری به دارد

 اطلاعات که صورتی در کند. می حساس حد از بیش عمومی

 اطلاعاتی چنین و شده منتشر عمومی صورت به عمومی غیر

 متقی به منجر نهایتا دهد تغییر را بازار ادیتع نقطه بتواند

 شود. می منصفانه غیر های

 مالی بازارهای  سیاستگداران  ۳.۷
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 اخص، بطور مالی بازارهای و نظام طراحی از اصلی هدف   

 سرمایه و اندازها پس نهادن اختیار در برای مردم اعتماد جلب

 امنظ کل یعنی کشور اقتصادی رشد به کمک برای خودشان

 یم نظامی چنین یک در باشد. می اجتماعیاقتصادی:،سیاسی:

 و اول ایه رویکرد ترکیب اساس بر مقررات و قواعد بایست

 معیارهای تنها نه تا باشد حاکم ماهوی و ای رویه یعنی دوم

 یدنما اتخاذ مالی موسسات و ها شرکت با برخورد در یکسانی

 از اعم بازار فعالان های فعالیت نحوه بر ناظر قواعدی بلکه

 نهات نه صلاح ذی افراد بکارگیریشرکت، مدیرت حسابرسی،

 افراد های فعالیت از مراقبت بلکهمجری، یا ناظر بعنوان بازار در

 بازارهای در واسطه مالی موسسات و ها شرکت در شرایط واحد

 شرکت تملک و تصاحب نحوه بر مهمتر یا باشد.و می مالی

 ازارب در رقابتی غیر های روش بکاگیری از ممانعت دیگر، های

 را قانون از هدف بهادار اوراق قانون دوم ماده در نمونه .برای

 هدف با و گذاران سرمایه حقوق از حمایت راستای»« 
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Fairness Tantamount To Protection of Investors in Financial 

Markets 

 

dazenrazA irhAM1  * 

dcaAezbA 

One of the primary objectives of regulated markets is fairness in Financial Markets. In order to achieve 

this goal, legislatures have taken two approach regarding fair financial markets. Fairness in procedure 

and fairness in substantive. In view of some authors, fairness in the procedure is incomplete and may lead 

to unfair results indeed. And we need to exercise substantive fairness. Most countries take a mixed approach 

but a reflection of the mixed approach, in practice, is slightly different. To do this, first of all, we define 

fairness and explain types of fairness as a general concept, then we examine fairness in financial markets 

regulation including in Iran, US, EU, and Germany regulation and international standard-setting body 

known as IOSCO. As we see fairness in financial markets is employed in three concepts meaning fair mar-

ket, integrity, and trust IOSCO (International Organization of Securities Commissions)as an international 

standard-setting body uses fairness in financial markets and many jurisdictions such as the Iranian legis-

lature in article 2, securities markets Act, 1384 uses the fair market as it is used by IOSCO. In this article, 

we review some important financial market regulations in light of the Fairness and integrity of financial 

markets.  

Keywords: Fairness, Integrity, Market abuse, Fair Market, Financial Markets. 
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