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Abstract 
 

Field and Aims: Most of the stock offering by publishers and their purchase by 

shareholders are in accordance with the principle of free will of the parties, but this 

freedom will affect the efficiency of this market due to the superiority of the 

publisher over other capital market participants. Sharing this procedure of 

information transparency means obtaining information related to the performance 

of the rounds, the financial status and the financial situation, the financial situation 

and the financial situation, etc. 

Method: In terms of gathering information, the current research is descriptive, 

analytical and comparative. In this research, it is tried to report what is without any 

interference or subjective inference and obtain objective results from the situation. 

Finding and Conclusion: The findings of this research, based on the comparative 

study of the legal systems of three countries, indicate that, unlike the legal system 

of Iran, where the principles of the obligation to disclose information due to the 

lack of specific laws and judicial procedures are subject to the general rules 

contained in the Securities Market Law and other laws, in American and English 

laws have dealt with this issue hundreds of years ago in different laws; Therefore, 

preserving the rights of shareholders, public order, good faith, fairness and 

avoiding financial abuse are known as the most important principles of the 

obligation to disclose information about companies admitted to the stock market. 

Keywords: Listed companies, Transparency, Disclosure, Capital market, 

Shareholders. 
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و  یکاآمر یران،در حقوق ا یبورس یها اطلاعات شرکت یتعهد به افشا یمبان

 انگلستان
پور یبهرام تق

 3یاریرئوف س، 2فر یصالح یرضاعل، 1
 

      چکیده
           کشاورها و     ی        اقتصااد    ی   یای     در پو   ی        نقش مؤثر    ی،    حقوق   ی         از نهادها     یکی      عنوان        ها به      شرکتزمینه و هدف: 
            هاا توسار       آن      یا؛                                                    دارنا؛  اررهاه عرضاه ساهام توسار ناشاران و خر         ی        و خاارج    ی      داخلا      های    یه        جذب سرما

   ی               برتار اطععاات        یات     موقع                  باا توجاه باه      ی    آزاد    ین     اما ا        باشن؛،   ی م    ین         اراده طرف   ی                           سهام؛اران موافق با اصل آزاد
   ی              تعه؛ به افشاا      یرا             قرار خواه؛  ز    یر          را تحت تأث      بازار     ین ا    یی    کارآ     یه،                فعالان بازار سرما    یر          نسبت به سا       اشران ن

      شود    ی              فعالان شناخته م    یر         ناشر و سا     یان م   ی     برابر      یجاد     جهت ا       کنن؛ه    ین            از عناصر تضم     یکی      عنوان            اطععات به
  و    ی     ماال     یت    موقع    ی، ا                به عملکرد دوره     بوط            به اطععات مر      یابی   دست      یعنی   ی      اطععات    یت          ضرورت شفاف    رو    ین   ازا

  .    باش؛   ی م   ی    رذار    یه    سرما   ی  ها      فرصت
    ین         است. در ا    ای     یسه     و مقا     یلی   تحل      یفی،                     اطععات به نحو روش توص   ی                       پژوهش حاضر ازنظر رردآور  :روش
     یجی                    رزارش داده شود و نتا   ی           استنتاج ذهن    یا      دخالت       رونه    یچ          هست ب؛ون ه              ش؛ه تا آنچه    ی  سع      یقات       طرز تحق

          کسب رردد.    یت       از موقع     ینی ع
                          سه کشور دلالت بار آن دارد     ی         نظام حقوق     یقی          مطالعه تطب   ی      ر مبنا       پژوهش ب    ین ا     های       یافته  ها و نتایج: یافته

    یی     قضاا       یاه     و رو    ین             نباود قاوان        یال                 اطععاات باه دل     ی                تعه؛ باه افشاا     ی       که مبان      یران ا   ی                  که برخعف نظام حقوق
  و      یکا   آمر   ق      در حقو       باش؛،   ی م    ین    قوان    یر                                      من؛رج در قانون بازار اوراق بهادار و سا   ی                     مشخص، تابع قواع؛ عموم

      حفا       رو      یان           انا؛  ازا                    موضاوع پرداختاه        یان           مختلف به ا    ین       در قوان    یش                    رذاران از ص؛ها سال پ      انون          انگلستان ق
   ی      مباان     ین  تر           عنوان مهم    به   ی                                انصاف و اجتناب از سوءاستفاده مال     یت،     حسن ن    ی،                        حقوق سهام؛اران، نظم عموم

  .    شون؛   ی م                     اوراق بهادار شناخته   ر       در بازا     ش؛ه       یرفته  پذ   ی  ها                     اطععات در خصوص شرکت   ی            تعه؛ به افشا
           سهام؛اران.     یت،            انصاف، حسن ن    ی،        نظم عموم     یت،    شفاف     یه،          بازار سرما     ها:        کلیدواژه

 
 استناد( دهیAPA :)یتعها؛ باه افشاا    یمباان  یقای مطالعاه تطب (. 1401). رئاوف ، سایاری   علیرضاا ، فرد صالحی  بهرام، پور تقی 

  .  61-  77   (،   57 )  15  ،المللی ات حقوقی بینتحقیق. و انگلستان یکاآمر یران،در حقوق ا یبورس یها اطععات شرکت
https://alr.ctb.iau.ir/article_693535.html?lang=fa 
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 مقدمه
ها و معامعت در باازار   در بازار سرمایه شفافیت شامل تمام اطععاتی است که ممکن است بر قیمت

تنها نقصان اطععات باعث افزایش هزیناه مباادلات و نااتوانی باازار در      ایه تأثیر بگذارد  زیرا نهسرم
شود  بلکه وجود اطععات شفاف در بازار سارمایه نقشای ماؤثر در کااهش      تخصیص بهینه منابع می

مکاانیزم و                                                 رو شفافیت صرفا  به معنی دانستن ارقام نیست بلکه  هزینه اطععات و مبادلات دارد  ازاین
فهام   بینای باودن، قابال    رؤیت بودن، قابال پایش   فراین؛ نیز اهمیت دارن؛ و ب؛ین طریق شفافیت با قابل

 (. 53:2015 ،1      )آن چ رردد بودن محتوای اطععات مرتبر می
شا؛ه   در واقع شفافیت و افشای مالی به مردم، حق عمومی دسترسی به تمام انواع اطععاات ثبات  

نفعاان   ده؛. این ب؛ان معناست که ناشاران حقیقات را در اختیاار ذی    میدر خصوص یک شرکت را 
دهنا؛  زیارا ها؛ف اصالی باازار اوراق بهاادار ایان اسات کاه یاک باازار رقاابتی را بارای               قرار مای 
کنن؛ران اطععات ایجااد نمایا؛  باه هماین جهات مقاررات اوراق        ای و تحلیل رذاران حرفه سرمایه

ه افشای اطععاات، محا؛ود نماودن معاامعت متکای باه اطععاات        بهادار به سه بخش اصلی تعه؛ ب
 (.2،711:2006            شون؛ )ز ه ز  کاری و تقلب در معامعت تقسیم می نهانی، جلوریری از دست

در همین راستا در حقوق آمریکا و انگلستان تأکی؛ مقررات بازار اوراق بهادار بار روی حمایات   
و شفافیت قیمت است  به همین جهت ارشاد اطععات بایا؛  رذاران، بازار منصفانه و منظم  از سرمایه

بااه روش مااؤثری صااورت بگیاارد کااه بیشااترین امکااان عملاای دسترساای بااه اطععااات را باارای      
موقاع، ساهام؛اران قاادر باه      با؛ون اطععاات صاحی  و باه    تنهاا   رذاران فراهم کنا؛  زیارا ناه    سرمایه
؛، بلکه ع؛م رعایت این امار باه تواناایی    ریری آراهانه در مورد تخصیص سرمایه خود نیستن تصمیم
رساان؛  باه هماین    های عمومی و رشا؛ اقتصاادی کشاور نیاز آسایب مای       ها به جذب سرمایه شرکت

رونه که برخای از نویسان؛ران معتق؛نا؛، ازلحاال تحلیال اقتصاادی افشاای اطععاات          جهت، همان
راذاران بایا؛    سارمایه هاای   ای اسات کاه در مقابال مزایاای جاذب سارمایه       ها، هزینه توسر شرکت

 (.3،647:2011      )یاو ن موردتوجه واقع شود
های حقوقی آمریکا و انگلستان، ق؛متی نزدیاک باه یاک     امروزه مقوله افشای اطععات در نظام

نماینا؛ تاا اطععاات جاامع فعالیات خاود را بار اساا  اصاول           ها را موظف می قرن داشته و شرکت
(. در همین راساتا اررهاه   143:  1390قی مق؛م و نوروزی، ش؛ه حسابرسی ارائه نماین؛ )صاد پذیرفته

ها را موظف  ، شرکت1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب  42و  41در نظام حقوقی ایران نیز مواد 
 حسااب؛اری  قانونی، اساتان؛اردهای  مقررات نمای؛ تا اطععات جامع فعالیت خود را بر اسا  طبق می
 تهیاه  شاود،  می ابعغ سازمان که توسر اجرایی های دستورالعمل و ها نامه آیین و مالی دهی رزارش و

                                                                                                                                                    
1. Annetje 

2. Zoher 

3. Yawen 
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هاا باه جهات ابهاام و پراکنا؛ری قاوانین و        کنن؛  باوجوداین قواع؛ افشای اطععات توسر شارکت 
شاود کاه نظاام تعها؛ باه       مقررات در سط  پایینی قرار دارن؛  به همین جهت این ساؤال مطارم مای   

  کن؛؟ ش؛ه در بازار اوراق بهادار از هه مبانی پیروی می فتههای پذیر افشای اطععات در شرکت
جهت اهمیت دارد که در پرتو شاناخت مباانی ایان موضاوع، زمیناه       پاسخ به سؤال مذکور ازاین

های مذکور شاکل خواها؛ ررفات  زیارا افشاای باا کیفیات         پذیری شرکت پاسخگویی و مسئولیت
ازار سرمایه شود و ع؛م افشای باکیفیت اطععاات  توان؛ سبب سهولت در ارتباط بین م؛یریت و ب می

رذاران را کااهش خواها؛ داد، کاه درنتیجاه ایان امار کاارآیی باازار          ارتباط بین م؛یریت و سرمایه
فهام باشا؛ و باا معیارهاای      دها؛. اطععاات ماوردنظر بایا؛ قابال      سرمایه را تحت تأثیر خود قرار مای 

 حسابرسی واح؛ ارائه شود.  
 هاای  شارکت  اطععاات  افشاای  باه  تعه؛ مبانی یهای متع؛د درزمینههالشات و ابهامبا توجه به 

رس؛  ، بررسی این موضوع در قالب اثر پژوهشی مستقل، ضروری به نظر میایران حقوق در بورسی
تحلیلی به مطالعاه ایان موضاوع در     -بر این اسا ، مقاله کنونی با رویکرد تطبیقی و روش توصیفی

 انگلستان خواه؛ پرداخت.  مریکا و، آنظام حقوقی ایران
 

 .حفظ حقوق سهامداران1
هاای روزاناه شارکت     طورمعماول در فعالیات   سهام؛اران شرکت که رکن اصلی شرکت هستن؛ و به

راذارانی کاه    کن؛ و برای محافظت و پیشبرد منافع خود به هن؛ین طرف متکی هساتن؛. سارمایه   نمی
              دها؛ اصاولا     را نسبت باه ساهام؛اران نشاان نمای    کنن؛ شرکت سط  کافی از تعه؛ خود  احسا  می

توان؛ سابب   فروشن؛ و این امر ارر در سط  کعن صورت ریرد میبازار بور  می سهام خود را در
نشاان داد کاه    یراذاران نهااد   سارمایه ی  هدرزمین ریاخ قاتیتحق مشکعت ج؛ی برای شرکت شود.

ساهام  12  ؛یا حاضر به خر ،ینظارت یقو یاه استیبا س یها رذاران شرکت ههارم سرمایه از سه شیب
راناه را دنباال    . باازار باور  ها؛فی ساه    هساتن؛  آن یدرصا؛ واقعا   14 یال 12از  شتریب یشرکت حت

راذاران عاادی در رویاارویی باا      تر یعنی حمایات از سارمایه  کن؛. اول، حمایت از طرف ضعیف می
صاورت اوراق بهاادار    معاه کاه باه   دارن؛ران اطععات نهاانی  دوم، اساتفاده کارآما؛ از سارمایه جا    

(. 71: 1378درآم؛ه و سوم، اه؛اف اجتماعی دیگر مثل حفا  اعتباار و صاحت باازار )ک؛خا؛ایی،     
کمیسیون بور  اوراق بهادار آمریکا ه؛ف خود را تقویت یکپارهگی و صحت بازارهای ماالی باه   

تسهیل تشکیل سرمایه قارار  رذاران و ایجاد ع؛الت، و تنظیم بازارهای منظم و کارآم؛ و  نفع سرمایه
یاردارناا؛، اخت(. کلیاه سااهام؛اران بایاا؛ نسابت بااه ساهامی کااه در    1،1198:1999داده اسات )ویلیااامز 

 19332در آمریکا با تصویب قوانین بازار اوراق بهاادار   رذاران قانونموردتوجه شرکت قرار ریرن؛. 

                                                                                                                                                    
1. Williams 
2. Securities Act 1933 
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، قاانون  20104فراناک مصاوب   داد  3 2002آکسلی -ساربنز 2، قانون آسمان  آبی،1S-K مقرراتو 
ساازی   ای را در حف  حقوق سهام؛اران از طریق پیااده  نقش عم؛ه 20095رذاران  حمایت از سرمایه

هاایی   افشاای پااداش   کمیته حسابرسی مستقل از م؛یریت، اعطاء پاداش به رزارشگران فسااد ماالی،  
راذار،   ه مشاورتی سارمایه  رذاری، کمیت پرداختی به م؛یران، الزامات رزارش دهی مشاوران سرمایه

پاسخگویی صنفی و مسئولیت کیفری در تقلب و مسئولیت شرکت )تعه؛ مسائولیت ما؛یران ارشا؛    
  ان؛. ها مالی( داشته برای صحت و کامل بودن رزارش

 نیا در خصوص افشا دارنا؛ اول ا  یفیوظا رانیم؛ کا،یآمر یز اکسلنقانون سارب 302مطابق ماده 
فاقا؛   یکننا؛ و رزارشاات ماال    یرا بررسا  یتماام رزارشاات ماال    ؛یا با یماال  ریو م؛ رعاملیم؛ ،که

و  یرعاملما؛  ".شا؛ه باشان؛   منصفانه ارائه"ی اطععات رزارش مال،   ا یثان هررونه رزارش غلر باشن؛.
 ؛یا با یماال  ریو ما؛  رعاملیما؛  ،        ثالثاا   هساتن؛.  یداخل یهای حساب؛ار مسئول کنترل  یارش؛ مال ریم؛

 تااهیکم تیریهررونااه تقلاب مربااوط بااه ماا؛  ایاا یداخلاا یای حسااب؛ار هاا هرروناه نقااص در کنتاارل 
هاای   در کنتارل  یاساسا  رییهررونه تغ ؛یبا یمال ریو م؛ رعاملیم؛ ،      رابعا  را رزارش دهن؛. یحسابرس
، هماه  61977مصاوب  یبار اساا  قاانون اقا؛امات فسااد خاارج       را ارائاه دهنا؛.   یلا داخ یحساب؛ار
کننا؛ه   هساتن؛ کاه مانعک     یدفااتر و ساوابق   یه نگها؛ار متح؛ه ملازم با   ایالات یهای بورس شرکت

هاا   اق؛امات مشابه توسر شارکت  ایخواری  از رشوه یریقانون جلور نیمعامعت ناشر باش؛. ه؛ف ا
 انیا ضارر و ز  یدها؛ کاه بارا    حاق را مای   نیا م؛ارانبه سها 1934اوراق بهادار  10b-5است. قانون 

 یمزباور مبناا   قانونکنن؛.  تیهاست شکا متعلق به آن که سهام آن یاز اظهارات متقلبانه شرکت یناش
 یتا یامن  هبارداری کع یاحتماال  یادعاهاا  یبررس یبرا کایبور  و اوراق بهادار آمر ونیسیکم یاصل

کاردن   یسهام، مخفا  متیق شیمنظور افزا به رانیقانون شامل اظهارات نادرست م؛ نیاست. نقض ا
شا؛ه   انجاام  ؛اماتاقا  ایخعقانه،  یحساب؛ار یها وهیکم شرکت با ش یدرآم؛ها ایهنگفت  یها انیز
را  یهاای خاارج   متحا؛ه شارکت   قانون در ایاالات  نیا بهتر به سهام؛اران است. یبازده یاعطا یبرا

اظهاارات   لیا متحا؛ه باه دل   ده؛ در ایاالات  را می اجازه نیکن؛ و به سهام؛اران ا قاع؛ه می نیشمول ا
 (.7،852:2016      )میل ر کنن؛ تیقلبان شکامت هیمتقلبانه در هر نقطه از جهان عل

                                                                                                                                                    
1 .Regulation S-K  مقرراتS-K است که الزامات  1933در سال  متح؛ه نامه مقرر در قانون اوراق بهادار ایالات یک آیین

کن؛.  شود، تعیین می های دولتی استفاده می های مختلف کمسیون اوراق بهادار را که توسر شرکت رزارش دهی برای پرون؛ه
های خود  ها )اشخاصی که بای؛ رزارش عنوان ناشران )ص؛ور یا در نظر ررفتن ص؛ور سهام(، ممیزی ها همچنین اغلب به شرکت
 دارن؛(.                       نام کنن؛ و معمولا  سهام کنن؛ه )اشخاصی که بای؛ ثبت رائه دهن؛( یا ثبتا SECرا به 

2. Blue-sky laws 
3. Sarbanes–Oxley Act 
4. Dodd-Frank 
5. Investor Protection Act 
6. Foreign Corrupt Practices Act 
7. Miller 
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اساناد   ساوابق شارکت مثال    دفااتر و  یو بررسا  یامکاان بازرسا   کاا یاران در حقاوق آمر ؛سهام 
 ن،یا ا عاعوه بار   را دارنا؛.  ما؛یره  یئات جلساات ه هون اساسنامه شرکت و صورتی وم؛ارک اساس

 یا صاورت دوره  کاه باه  کنا؛   عام را ملزم می یهای سهام شرکت 1934قانون بور  و اوراق بهادار 
نساخه   کنن؛. می هیها دو نسخه از رزارش سالانه خود را ته شرکت شتریرا افشا کنن؛. ب یاطععات مال

10-K باور  و اوراق بهاادار را باه هماراه      ونیسا یتوسر کم ش؛ه یینپرون؛ه تع لیالزامات تشک ؛یبا
در ماورد   عاام  یهامهاای سا   که سالانه توسار شارکت   رزارش جامع است کی K-10داشته باش؛. 
متحا؛ه موردبررسای قارار     بور  و اوراق بهادار ایاالات  ونیسیتوسر کم و رسالآن ا یعملکرد مال

 (.1،78:2009)استیون ردرییم
حاال، برخای از    ینبااا ش؛ه است.  ینتضم 20062ها  این اصل در انگلی  نیز توسر قانون شرکت

توانا؛ شاامل    م؛ار داشاته باشان؛ کاه حتای مای     نامه کتبی با سها دهن؛ یک توافق ها ترجی  می شرکت
 یهاا  حف  حقوق سهام؛اران شارکت  یبرا تر و مؤثر از سهام؛اران در اقلیت باش؛. حمایت رسترده

هماه   یامار بارا   نیا ا کنن؛. یرویپ 2018مصوب سال  ایتانیبر یشرکت تیاز قانون حاکم ؛یبا یبورس
شا؛ه   ثبات  ایا تانیاوراق در بر نیا ه ادارنا؛، خاوا   یدر بخش ممتاز فهرست رسام  یبورس یها شرکت
منتشار شا؛ و در رابطاه باا      2018 هیا کا؛ در ووئ  نیا ا شیرایا و نیشاود. آخار   نه، اعمال مای  ایباشن؛ 
در  ؛یها با شود. شرکت اعمال می شون؛، یازآن شروع م پ  ای 2019 هیکه از اول وانو یمال یها سال
در ماورد عا؛م انطبااق     یحیتوضا  ایا ؛ ک نیا تیدرباره نحوه رعا یحیسالانه خود توض یها حساب

 ارائه دهن؛.
هایی که دارای حق ویژه سهام  در حقوق انگلی  جهت حف  حقوق سهام؛اران تمامی شرکت 

، موظف هستن؛ رزارش ساالانه خاود را   2019قانون حاکمیت شرکتی  موجب بهدر انگلستان هستن؛ 
افقت و عمل به ماوارد ایان قاانون را    ها بای؛ نحوه مو رزارش دهن؛.همچنین مطابق این قانون شرکت

ملازم باه    2006هاای   قاانون شارکت   153و  146ماواد  بر اسا   ناشران سهام انگلیسی توضی  دهن؛.
قاانون   257مااده   بار اساا    و اطععات شرکت با سهام؛اران  هستن؛. ؛ادهایرو نیارتباط ب یبرقرار

متحا؛ه،   شا؛ه در ایاالات   بات دو رازارش مانظم از ساوی ناشاران ث     1933،3بور  آمریکاا مصاوب   
است. قانون بور  همچنین افشای اطععات در نقااط مهام خاصای را     4های سالانه و فصلی رزارش
 (.5،132:2010                                       ا                    راذاران بتواننا؛ اطععاات را کساب کننا؛ )د ر ن هاارت          کن؛ تا سارمایه  اجباری می

 بااهم ی کاه افارادی کاه    ا رونه بهمانعی نبای؛ از بررزاری و انجام یک جلسه "ماده مذکور  موجب به
بررزاری یک جلسه از طریق یاک شارکت    هراکهباشن؛ ممانعت کن؛،  حضورداشتهدر یک مکان 

                                                                                                                                                    
1. Steven 
2. Companies Act 2006 
3. Securities Act of 1933 
4. Annual and quarterly reports 

5. Degenhardt 
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هاای اوراق   یسایون کمالمللی  ینب(. سازمان 1،374:2020      )د ر ک "از طریق الکترونیکی نیز میسر است
هام؛اران دارد. در ایاران  سعی در حف  منافع سا  بهاداربهادار با تجمیع قوانین جهانی مرتبر با اوراق 

شا؛ه اسات کاه     ینتا؛و                      ا           ی تحات عناوان ساامانه ت ؛ان      ا سامانهمنظور حف  حقوق سهام؛اران  نیز با به
راران از   ی تحلیال هاا  پرساش راران و  ه؛ف آن دریافت رزارشاات تحلیلای از مشااوران و تحلیال    

منظور حفا  حقاوق    اران بهتحلیل به سهام؛ ارائه ومنظور افزایش شفافیت در بازار سرمایه  به ناشران
توان؛ مانع دسترسی مناسب سهام؛اران باه حقوقشاان شاود. هماین     بوده است و هیچ امری نمی ها آن

   .ش؛ه است ی تصرهای انگلی  نیز  قانون شرکت 360امر در ماده 
و  یقاانون اساسا   44اصال   یکلا  هاای  سیاسات رهباری در خصاوص    هیبا توجه به ابعغدر ایران 
ق یا و سازمان بور  اوراق بهاادار باه اجارای آن از طر    سازی خصوصیسازمان  ،یرانا دولت اهتمام
کشور در حال رذار از اقتصااد   تیدولت، وضع رری تص؛یو کاهش  یدولت های شرکت وارذاری
مساتلزم   ساازی  خصوصای  نا؛ یدر فرآ تیا موفق نکاه یباه ا  تیاست. با عنا یخصوص به اقتصاد یدولت

فرهنگ  تیمنظور تقو اتخاذ راهکارهای لازم به نیاست، بنابرا هیسرما اررذاران به باز اعتماد سرمایه
. اسات  ریزناپاذ یمشمول وارذاری اماری رر  های شرکت اطععات در تیو ارتقای شفاف ییپاسخگو

ساود ساهام از    افات یدر مجاامع، در  یکا یصاورت الکترون  حضاور ساهام؛اران باه   همچنین در ایاران  
اساات کااه  یخاا؛مات ازجملااه نیهاا از ناشاار  آن افااتیاباال درق یو اطااعع از سااودها یرااذار ساپرده 
 کنن؛. افتیدر                     از طریق سامانه س جامبا  توانن؛ یم ن؛هیدر آ رذاران هیسرما
 

 نظم عمومی .2

کاه توسار    ی، اوراق بهاادار 1929در ساال   کاا یآمر ی متحا؛ه  در زمان ساقوط باازار ساهام ایاالات    
اکتبار   29 درهراکاه   رشات.  لیتبا؛  یارزشا  یبا  یهاا  بود، به سن؛ منتشرش؛ه ییکایآمر یها شرکت
سهم را در باور  اوراق   ونیلیم 16رذاران ح؛ود  سرمایه استریت وال اهیشنبه س سهمشهور به ، 1929
هاازاران  زناا؛ری  دلار از دساات رفاات و اردهااایلیروز معاملااه کردناا؛. م کیاادر  ورکیااویبهااادار ن
 ای کننا؛ه  رمراهتوسر اطععات اشتباه و  ذارانر هیاز سرما یاریکه بس هرا متعشی ش؛. رذار هیسرما
 که این امر سبب بر هم خوردن نظم عمومی اقتصادی در جامعه ش؛ه باود.  کرده بودن؛ یریر میتصم

کاه از آن   رفتنا؛  شیپا  باه سامت رکاود بازر       یصانعت  یایا دن هیو بق کایآمر اه،یشنبه س پ  از سه
یااد   غارب تاا آن زماان    یصانعت  یایدن خیدر تار یرکود اقتصاد نیتر یو طولان نیتر قیعم عنوان  به
 (.2،59:2002)استرلینگ شود می

نظم عمومی بر تمامی حقوق اعم از خصوصی و عمومی سلطه و نظارت دارد و مرباوط باه ذات   
ی هاا  جلوهباش؛ و در جوامع مختلف، دارای  و حیثیت و مبانی فرهنگی، اقتصادی و امنیتی حقوق می

                                                                                                                                                    
1. Derek 
2. Sterling 
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اساسی بودن نظم عمومی، رریزی از راردن نهاادن باه الزاماات آن نیسات      متفاوتی است و به علت 
(. نظم عمومی مجموعه قواع؛ الزامای حقاوقی و قاوانین و مقاررات وابساته باه       103:1394)ررجی، 

حسن جریان  لازم امور  مربوط به اداره کشور و یا راجع  به صیانت امنیت و اخعق در روابر افاراد  
ها بعتاثیر است. بنابراین ررهه خریا؛ عرضاه ساهام     معه در خعف جهت آنمردم که اراده افراد جا
باشن؛، اما  یم                                                       ها توسر سهام؛اران کامع  موافق با اصل آزادی اراده طرفین  توسر ناشران و خری؛ آن

شود و قانون از  این آزادی در صورت تعقی با رفتار و رفتار غیر صادقانه و اعمال تقلب مح؛ود می
 نخواه؛ کرد.آن حمایت 

حاکمیت خوب نظارتی در سیستم مالی یک مؤلفه مهم ثباات ماالی اسات. هنانچاه در تماامی       
ای برای فعاالان   های این بازار، شفافیت اطععاتی وجود داشته باش؛، فرصت اطععاتی عادلانه بخش
اعتمااد  و سالب  « فسااد »و درنتیجه سوءاستفاده از اطععات نهانی، موجب رسترش  ش؛ه حاصلبازار 

عمومی از ایان بخاش از اقتصااد کشاور نخواها؛ شا؛. سااختار هاارهوب نظاارتی بارای رازارش            
ی ماالی  هاا  بحاران راذارد. اماروزه   بر شخصیت و توسعه  نظام افشارری تأثیر می ش؛ت به ها شرکت

واقعیت زن؛ری در اقتصادهای م؛رن است. نظم عمومی اقتصادی متضمن این نکته است که فعاالان  
ریری به طیف وسیعی از اطععاات نیازمنا؛ هساتن؛. رساتره اطععااتی کاه        ور  برای تصمیمبازار ب
هاای ماالی    رذاران خود با نیاز دارن؛ فقر مح؛ود به اطععات صاورت  ها برای تصمیمات سرمایه آن

تاوان باه   مای  هاا  آنها به اطععات متع؛دی نیازمن؛ هستن؛ کاه از آن جملاه    ها نیست بلکه آن شرکت
های توسعه شارکت، وضاع باازار مارتبر       و نوع فعالیت شرکت، نوع مالکیت شرکت، طرمماهیت 

ماالی شارکت، مساائل مرباوط باه تغییار در پرتاوی         تاأمین اطععات رقبا و صنعت ماوردنظر، مناابع   
های شرکت، قراردادهای مهم آمارهای اقتصاادی، اخباار سیاسای و عوامال محیطای       شرکت، ب؛هی

هاا در ماورد باازده     یتی بارای قضااوت آن  باااهم ر نوع  موضاوعی کاه تاأثیر    مانن؛ مسائل قانونی و ه
 (.16: 1388رذارد )مهربانی،  یم جا بهها  انتظاری شرکت

ریری به طیاف   نظم عمومی اقتصادی متضمن این نکته است که فعالان بازار بور  برای تصمیم
راذاران خاود    تصمیمات سرمایه ها برای وسیعی از اطععات نیازمن؛ هستن؛. رستره اطععاتی که آن

هاا باه اطععاات     هاا نیسات بلکاه آن    هاای ماالی شارکت    نیاز دارن؛ فقر مح؛ود به اطععات صورت
توان به ماهیت و نوع فعالیت شرکت، ناوع مالکیات    یم ها آنمتع؛دی نیازمن؛ هستن؛ که از آن جمله 

عت موردنظر، منابع تاأمین  های توسعه شرکت، وضع بازار مرتبر  اطععات رقبا و صن شرکت، طرم
هاای شارکت، قراردادهاای مهام      مالی شرکت، مسائل مربوط باه تغییار در پرتاوی شارکت، با؛هی     

آمارهای اقتصادی، اخبار سیاسی و عوامل محیطی مانن؛ مسائل قانونی و هر نوع  موضوعی که تاأثیر  
هاا در باازار    ارد. دولات راذ جا مای  ها به ها در مورد بازده انتظاری شرکت بااهمیتی برای قضاوت آن
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شود. در نظم عماومی   عنوان نظم عمومی اقتصادی یاد می کنن؛ که از آن بهبور  ه؛فی را دنبال می
 (. 165: 1376ده؛ تا آنچه م؛نظرش است محقق رردد )کاتوزیان، اقتصادی دولت بیشتر فرمان می

دارد کاه ساهام؛اران    تیآنق؛ر اهم کایحق سهام؛اران نسبت به اطععات شرکت در حقوق آمر
شارکت   رایا نمودنا؛ ز  یجمعا  تیاعمال نااروا شاکا   یبرا لیبه دل 2002در سال  1ورب؛ کامشرکت 
اطععات را نقاض   تیشفاف سو یکاز  قیاععم کرده و از طر ازح؛ یشخود را ب یش؛ت درآم؛ها به

وضاعیت  اطععات ناکافی در ماورد   ش؛ه بود. یسبب نقض حف  نظم عموم گرید یسونموده و از 
هاای   یاسات سرذاران بخش پولی و ماالی را بارای تا؛وین     یاستستوان؛  اقتصاد و بازارهای مالی می

توان؛ خود به سلب نظم  م؛اوم دشوار کن؛، ع؛م اطمینان در مورد هارهوب سیاست و ه؛ف آن می
 (.2،22:2006ثبات کنن؛ه بازار کمک کن؛ )دا  یبعمومی اقتصادی و 

 

 حسن نیت .3

رقابات   یدر امور تجاار  رایز ،دهن؛ بروز می زیخود را ن تیانتشار اطععات خود حسن ن ها با شرکت
مرغوبیات و کااهش قیمات     ،یعوامل پیشرفت در تجارت بوده و افازایش کاارآی   ینتر از مهم ییک

عناوان یاک قاعا؛ه لازم الرعایاه در مرحلاه       . امروزه حسن نیت بهشود کالا و خ؛مات را موجب می
است. حسن نیت مفهومی است که جنبه کمی نا؛ارد و از   ش؛ه شناخته قراردادهاتفسیر  انعقاد، اجرا و

رردد. باوجوداین حسن نیت یک رابطاه حقاوقی اسات کاه      یمکیفیات نفسانی و وج؛انی محسوب 
توان مبنای الزامات و تعه؛ات و قراردادها باش؛. حسن نیات   تنها رعایت آن الزامی است، بلکه می نه

که ما؛یران و حسااب؛اران شارکت در ارائاه اطععاات خاود صا؛اقت و شافافیت را          کن؛ ایجاب می
م؛نظر قرار دهن؛ و در این زمینه از تقلب، اغراق و شایعه جلوریری کننا؛ )کاتوزیاان، عباا  زاده،    

1392  :179.) 
در خصوص افشای اطععات حسن نیت دو جنبه مثبت یعنی رفتاار و رفتاار صاادقانه هماراه باا       

و جنبه منفی یعنی ع؛م انتشار اغراق، دروغ و ایجاد تقلب را در باردارد. ضارورت رعایات    شفافیت 
ویژه اساناد تجااری هام موردتوجاه قرارررفتاه اسات        المللی به حسن نیت در قراردادها در اسناد بین

 7آیا؛. مااده    الملال باه شامار مای     هاای تجاارت باین    ای که امروزه اصل حسن نیت از ارزش رونه به
المللای اسات و    المللی کالا ناظر بر رعایات شارایر حسان نیات در تجاارت باین       یون، بیع بینکنوانس
شود این امر شاامل حاوزه باور      که عملیات بورسی نیز جز عملیات تجاری محسوب می ازآنجایی
وفصل اختعفاات   ها جهت حل (. در حقوق آمریکا نیز دادراه3،234:2016                    شود )م ک این  تای ر  نیز می
قانون متح؛الشکل تجاارت آمریکاا    203-1موجب ماده  ان؛. به وم حسن نیت بهره فراوان بردهاز مفه

نیات در   ای در این قانون، متضامن اعماال حسان    تحت عنوان تعه؛ به حسن نیت هر قرارداد یا وظیفه

                                                                                                                                                    
1. WorldCom 
2. Das 
3. MacIntyre 
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 باش؛ و بای؛ میان ساهام؛ارن و ناشار اوراق بهاادار در باازار سارمایه اعتمااد حقیقای، رابطاه         اجرا می
رذاران در بازار سارمایه  باا مشاکل روبارو      همکاری و اصل حسن نیت جاری باش؛ تا ت؛اوم سرمایه

 نشود.
راذاران   حسن نیت و لزوم رفتار اخعق ما؛ار در بازارهاای سارمایه سابب شا؛ه اسات تاا قاانون        

کلیاه  آن  3نماین؛ که مطاابق مااده    1رفتار تجاری و قواع؛ اخعقی مجموعهآمریکایی اق؛ام به تنظیم 
یرعامل، م؛یر ارش؛ مالی، حسابر  عمومی و سایر کارکناان  م؛طور خاص  م؛یران و کارمن؛ان و به
از این قانون پیروی کنن؛. در حقوق انگلی  نیز در خصوص حسن نیات   ان؛ ش؛هارش؛ مالی  موظف 

ی   اما در حقوق ایان کشاور اصاول جاایگزین حقاوق     ان؛ ررفتهی ایراداتی بر مفهوم حسن نیت ا ع؛ه
توان باه   ها می مختلفی هون شبه جرم، اکراه، اشتباه، نفوذ ناروا و ت؛لی  وجود دارد که با اعمال آن

آشانایی باا رونا؛     .(149 :1390یافات )امینای، ابراهیمای،     همان نتایج موردنظر از ایان اصال دسات   
 شرکت و وضعیت آن در آینا؛ه و عا؛م آرااهی افاراد وارد در باازار باور  سابب ورود ضارر باه         

زیارا   اسات.  شا؛ه  شامرده قانون اساسی ایران  نیاز ممناوع    40شود که این امر طبق اصل  دیگران می
 رقابت در دنیای تجارت بای؛ مشروع باش؛. 
ین مباانی تعها؛ باه دادن    تار  مهام عناوان یکای از    باه  توان؛ میدر حقوق ایران نیز اصل حسن نیت 

های خود  یریر موضعیکی از ج؛ی؛ترین دران ایر رذار قانونآی؛. کما اینکه  یم حساب بهاطععات 
باه ترتیاب حکام باه لازوم       35و مااده   3در مااده   صاراحت  باه با تصویب قانون تجارت الکترونیک 

بار طباق    یا؛ نماود.  تأکرعایت حسن نیت و همچنین لزوم ارائه اطععات بر اسا  اصل حسان نیات   
راستای اه؛اف شرکت و تاأمین مناافع   تا ق؛رت خود را در  ان؛ موظفمبانی حقوق ایران نیز ناشران 

آن به کار برن؛  زیرا ع؛م رعایت حسن نیات در تعاارب باا اها؛اف اصالی تشاکیل شارکت یعنای         
هاا مکلاف باه انتشاار اطععاات شاون؛        شاود شارکت   که باعث می زین یگریامر دکسب سود است. 

هاا   شارکت  .اب؛ییم انیامر تحت قاع؛ه انصاف جر نیلا ا است که در کامن تیاصل حسن ن تیرعا
از  یرقابات یکا   یاماور تجاار   در رایا ز، دهن؛ بروز می زیخود را ن تیبا انتشار اطععات خود حسن ن

مرغوبیات و کااهش قیمات کاالا و      ،یعوامل پیشرفت در تجارت بوده و افازایش کاارآی   ینتر مهم
شا؛ه اسات و   ذکار   زیا ن رانیا ا یم؛ن تیقانون مسئول 8امر در ماده  نیشود و ا خ؛مات را موجب می

ماوارد   ،یقانونگذار رعایت حسن نیت در تعامل با دیگران را م؛نظر داشته و بر اساا  منطاق حقاوق   
 ن؛ارد تا رعایت حسن نیت به آن ها مح؛ود شود. یخاص یویژر مزبور 8مذکور در ماده 
ظار  در ن زیرا ن ای یهپا تیشفاف ؛یبا باش؛یحق م ییمنظور تأمین ع؛الت که ه؛ف نها ها به شرکت

به نحو صاادقانه، آشاکار و    ؛یها با شرکت کن؛ است که عنوان می ای ی؛ها ،هیپا تیداشته باشن؛، شفاف
کارمن؛ان خاوب و فاروش ساالانه     انهیحقوق ماه عمل نکنن؛ و دهو در پشت پر ن؛یعمل نما پرده یب

                                                                                                                                                    
1. Code of Business Conduct and Ethics 



 

 

71 

هم
زد
 پان
ال
س

ره 
ما
 ش
/

54 /
هار
ب

 
13
99

 
             1401 پاییز/  57/ شماره  15دوره 

 

 یمبان
شا
ه اف
؛ ب
عه
ت

 ی
ت
رک
 ش
ت
ععا
اط

ها 
 ی

رس
بو

 ی
ق ا
قو
 ح
در

ن،
یرا
 

مر
آ

کا
ی
 

ان
ست
گل
و ان

  /
ان
؛ر
سن
وی
ن

: 
قی
م ت
هرا
ب

پو 
حی
صال
ضا 
لیر
، ع
ر

  
ی
یار
 س
ف
رئو
ر، 
ف

 
 

اصل  ،یها بنا به سه اصل حفاظت از اسرار تجار از موارد شرکت یالبته در برخ خود را انتشار دهن؛.
 بیاصول ترت نیحف  ا یرا برا ییبه شرکت و اصل ع؛م رقابت با شرکت ضمانت اجراها یوفادار
شا؛ه   اشااره  کاا یو آمر رانیا های ا در قانون شرکت یو ضمن  یطور صر اصول به نیدهن؛ که به ا می

کساب اطععاات شارکت بتواننا؛ آزاداناه اطععاات        بار  یهبا تک نن؛توایسهام؛اران نم نیاست. بنابرا
اماروزه   هون تعارب در منافع شاون؛.  یخود مرتکب عوامل ایدهن؛  بیهای رق شرکت را به شرکت

را جهات حفا  و اساتمرار     یشاتر یدر تعش هستن؛ تا اطععات ب دپرسو یهای سهام شرکت رانیم؛
بتواننا؛ ارزش   نیا را منتشر کنن؛ تا عاعوه بار ا   کنن؛یم افتیهایی که در پاداش شیشغل خود و افزا
 .ن؛یدر بور  حف  نما زیسهام خود را ن

 

 انصاف .4
 یتیدر وضاع  یخارج ریشرا ثیاز ح ؛یرذاران با منصفانه بودن بازار اوراق بهادار همه سرمایه یبرا

. شاود  یریی باازار جلاور  کاار  تقلب در اوراق بهادار و دست ایجاد قرار داشته باشن؛ تا از یبر برابر
اسات کاه    یمعنا  نیا نظم باازار باه ا   .کامل و برابر انجام شود  یصورت صح به ؛یاطععات با یافشا

و مقررات خاص بور  و اوراق  نیطور کامل تحت حکومت قوان معامعت در بازار اوراق بهادار به
باه   ؛یا بازار اوراق بهاادار با  یاست ول نیبر حف  منافع طرف یمبتن یبازار سنت که یبهادار است درحال

. شافافیت شارط لازم بارای منصافانه     ؛یا تأمین نما زیکشور را ن یثبات اقتصاد توان؛باش؛ که ب ینحو
                                                                                     بودن است ولی کافی نیست بازار ممکن است کامع  شفاف باش؛ ولی به دلایل دیگر منصفانه نباش؛ 

باار در قاانون    130واوه انصاف ولی در جهت عک  بازاری که شفاف نیست منصفانه نخواه؛ بود. 
 (.1،585:2012             است )م ک ک یب ش؛ه استفادهکنن؛ه  و قانون حمایت از مصرف فرانکداد 
ناظر به مرحله انعقاد معامله و قبل از آن نیست برای رعایت کامل ایان    منصفانه بودن بازار فقر 

طاور کامال و در    باه  است بای؛ اطمیناان حاصال شاود کاه طارفین معاملاه باه تعها؛ات ناشای از آن         
های مختلفای را باه    ینههزکنن؛.اطععات نادرست و ع؛م شفافیت اطععاتی  ی مقرر عمل میها مهلت
دها؛، هزیناه    راذاران مختلاف افازایش مای     آورد. این اظهارات هزینه بررسی را برای سرمایه یمبار 

هاا نیاز    رای شارکت دها؛ و هزیناه نماینا؛ری را با     نق؛شون؛ری را برای دارن؛ران سب؛ افازایش مای  
کن؛ و کشف قیمت، انصاف، رقابت  دهن؛. شفافیت به پیون؛ بازارهای پراکن؛ه کمک می افزایش می

بخشا؛. مطاابق باا ایان دیا؛راه، هماه مراکاز باازار          یما متحا؛ه را بهباود    و جذابیت بازارهای ایالات
 (.2،10:20120102ها و حجم تجارت را رزارش دهن؛ )ا  تیگر                      متح؛ه بای؛ فورا  قیمت ایالات
 1994نامه عمومی تعرفه و تجاارت مصاوب    موافقت 10تعه؛ به ارائه شفافیت اطععات در ماده  
نفعاان باه    یذش؛ه است. انصاف در بازار سرمایه ب؛ین معناست که م؛یریت شرکت باا هماه    یانبنیز 

                                                                                                                                                    
1. McCabe 
2. Steger 
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اران کن؛. هارهوب حاکمیات شارکتی از طریاق انصااف بایا؛ از حقاوق ساهام؛        نحو برابر عمل می
محافظت کرده و استفاده از ایان حقاوق را تساهیل کنا؛. رفتاار برابار باا ساهام؛اران بایا؛ از طریاق           
حاکمیت شرکتی تضمین شود. انصاف مقتضی این است کلیه ساهام؛اران فرصاتی بارای جباران یاا      
جبران خسارت کافی برای نقض حقوق خود داشته باشن؛ و م؛یران و افاراد داخلای شارکت نیاز از     

 تاه یکم کیا  1990در ساال   ورکیا ویبور  اوراق بهاادار ن  خودداری کنن؛. 1م معامعت نهانیانجا
 ارائه ده؛. هایی یشنهادپ 1987سقوط سال  یکرد تا در پ جادیبازار ا یثبات یرذاران و ب اعتماد سرمایه

اهش نوسانات باازار را کا   ؛یناشران بابر این بود که در مورد مقررات  داوران یئته یشنهادهایپ 
 متح؛ه الاتیسهام ا یبازارها یمنشور بازار آزاد اساس رییرذاران را ب؛ون تغ سرمایه تماداع ایدهن؛ و 
 ییتواناا  بخشای؛ه و بهباود   ایا را حف   کایآمر یمال یبازارها یرقابت جهان ؛یها با دهن؛. آن شیافزا
 یادلاناه و کارآما؛ بارا   از بازار ماؤثر، ع  تیسهام؛اران و حما هیسرما شیافزا یوکارها را برا کسب
 نیا از آن اسات کاه ا   یحااک  شنهادهایو بحث در مورد پ اریدهن؛. مع شیرذاران حف  و افزا سرمایه
دو وجود  نیا نیو هم به انصاف توجه داشته و متوجه ش؛ه است که مبادلات ب ییهم به کارا یئت،ه

تاعش ما؛اوم    ،، درواقاع باازار و مقاررات   یروهایو انصاف و نقش ن یور دارد. بحث در مورد بهره
در  .ده؛ یعناصر را نشان م نیکردن تعادل درست ب ؛ایپ یبرا ،یرذار قانون ن؛یفرآ قیجامعه، از طر

 ش؛ه است. یبتصودر آمریکا نیز  2راستای اصل انصاف مقررات افشای منصفانه مقررات
منظااور  کمیساایون بااور  و اوراق بهااادار بااه 2000قااانون مزبااور، قااانونی اساات کااه در سااال   

های سهامی عام به تحلیال راران و ساهام؛اران تصاویب کارده       جلوریری از افشای انتخابی شرکت
راذاران از طریاق افشااء     است. ه؛ف اصالی قاانون، رعایات عا؛الت و انصااف بارای هماه سارمایه        
 (.3،57:20120102                                                                    اطععات اساسی، مانن؛ درآم؛ و افزایش اعتماد به بازار سرمایه است )بوت ی

                               در خصاوص افشاا دارنا؛ اولا     یفیوظاا  رانیما؛  کاا، یآمر یقانون ساربز اکسل 302ق ماده مطاب 
فاقا؛   یماال  یهاا  رزارش کنن؛. و یرا بررس یها مال تمام رزارش ؛یبا یمال ریم؛ و رعاملیم؛ که ینا

ما؛یرعامل و   ".منصفانه ارائه ش؛ه باشان؛ " یاطععات رزارش مال    ا یثان هررونه رزارش غلر باشن؛.
 ؛یا با یماال  ریو ما؛  رعاملیما؛           ثالثاا   هستن؛. یداخل یهای حساب؛ار مسئول کنترلی، ر ارش؛ مالی؛م

 تااهیکم تیریهررونااه تقلاب مربااوط بااه ماا؛  ایاا یداخلاا یهااای حسااب؛ار  هرروناه نقااص در کنتاارل 
هاای   در کنتارل  یاساسا  رییهررونه تغ ؛یبا یمال ریو م؛ رعاملیم؛        رابعا  را رزارش دهن؛. یحسابرس
هاای یاک شارکت بایا؛ دیا؛راهی درسات و منصافانه از         حسااب  را ارائه دهن؛. یلداخ ی؛ارحساب

شا؛ه توسار خاود حرفاه      یاه تهها مطابق باا اساتان؛اردهای    وضعیت مالی آن داشته باش؛. ارر حساب
 دانست. "درست و منصفانه"ها را  توان آنحساب؛اری تهیه شون؛، می

                                                                                                                                                    
1. Insider dealing 
2. Regulation Fair Disclosure 
3. Bouteille 
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رذاران وجود داشاته باشا؛ و ایان امار      ععات به سرمایهاز سوی دیگر نبای؛ مانعی برای انتشار اط
بای؛ ب؛ون تبعیض نسبت به سهام؛اران صورت ریرد که هماین عا؛م تبعایض از آثاار اصال انصااف       

قاانون   .باش؛. اصل تجارت عادلانه من؛رج در سازمان تجارت جهانی نیز منطبق بر همین امر است می
از سهام؛اران را در برابر تعصب ناعادلاناه ارائاه    یصخا یحفاظت قانونانگلی  نیز  2006ها  شرکت
که فعل یا تارک   یدرصورتشرکت  ، سهام؛ار2006 یها قانون شرکت  (1 ) 994. طبق بخش ده؛ یم

از او در  تیحکم حما یاز دادراه براتوان؛  می تلقی شودناعادلانه  رمنافع سهام؛افعل شرکت برای 
 (.1،225:2020             )دان،ک ت سیو  کن؛ تیشکا یبرابر تعصب ناعادلانه درزمینه

راذاران،   دستورالعمل حاکمیت شارکتی در ایاران نیاز، در راساتای حمایات از حقاوق سارمایه       
یشگیری از وقوع تخلفاات و نیاز ساامان؛هی و توساعه باازار شافاف و منصافانه اوراق بهاادار طباق          پ

مبحاث انصااف اشااره داشاته     باه   1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب  7ماده  18و  11، 8بن؛های 
هاارهوب حاکمیات شارکتی بایا؛ از حقاوق       موجب دستورالعمل حاکمیت شرکتی فوق، است. به

ها را تسهیل کن؛ و نسبت به برخورد یکسان با تمام ساهام؛اران،   سهام؛اران حفاظت و اعمال حق آن
طور منصافانه فرصات    شامل سهام؛اران اقلیت و خارجی اطمینان فراهم کن؛. تمام سهام؛اران بای؛ به

 احقاق مؤثر حقوق خود را داشته باشن؛.
 

 اجتناب از سوءاستفاده مالی   .5
 یریا ر ها، انا؛ازه  بودن آن ینامرئ لیاشاره دارد و به دل "و پنهان کیههره تار"به  یمال یها ییرسوا
ی کننا؛ه  پیشگیری از انحاراف و فسااد یاار    یشفافیت درزمینه ها در بازارها دشوار است. آن یآمار

کنا؛ و اشخاصای کاه باه اطععاات       است. زیرا انحرافات درنتیجه ع؛م تقارن اطععاتی بروز پی؛ا می
کاه در   یدرحاال ها در جهت کسب سود برای خودشاان بهاره مای برنا؛.      مهم دسترسی دارن؛، از آن

 تواننا؛ بار مبناای اطععاات     یما صورت دسترسی همه افراد به اطععات، بازار شافاف اسات و هماه    
 وهای پاساخگویی   ینههزریری کنن؛. فساد هه از جنبه مثبت همچون افزایش خطر یا  یمتصمیکسان 
از نظام سرمایه حذف شود. تقلب در اوراق بهادار  توان؛ میجنبه منفی همانن؛ کاهش منافع فساد  هه
ر کاری در سهام تاعش عما؛ی بارای دخالات د     توان؛ شامل سوءاستفاده مالی کاررزاران، دست می

یمات یاا   باقدر رابطاه   کنن؛ه رمراهعملکرد آزاد و منصفانه بازار و ایجاد ظاهری مصنوعی، کاذب یا 
هاا ماالی یاک     بازاریابی برای یک محصول، اوراق بهادار، کالا یا ارز، شایعات مرباوط باه رازارش   

 شرکت دولتی، و دروغ رفتن به حسابرسان شرکت باش؛.
 یهن؛ طرم بارا  ای کی قیطورمعمول از طر ب اوراق بهادار بهتقل ،علیه اموال جرائم گریمانن؛ د 
قاانون  در حقوق آمریکا  شود. ارزش انجام می تیبا رضا یگرید زیه ایبه ارائه پول  گرانید بیترغ

                                                                                                                                                    
1. Dine& Koutsias 
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فا؛رال   یهاا  اررهاه ساازمان   ،کنا؛  تقلب اوراق بهادار را ممنوع مای اعمال  یالتیدر سط  ف؛رال و ا
کننا؛.  مای  فاا یا ییجرائم ادعا ردپیگ و  یدر بررس ینقش اساس  بور  اوراق بهادار و ونیسیمانن؛ کم

حاق   نیشرکت ا سهام؛اربه  1در حقوق انگلی  برای ممانعت از تقلب دستورالعمل حقوق سهام؛ار
سهام در شرکت اسات، بخواها؛ تاا مشاخص کنا؛       یکه معتق؛ به نگه؛ار یکه از هرکس ده؛ یرا م
توانا؛   می درخواست نیا .یگریشخص د یبرا ای شون؛ یم یرها در حساب خود نگه؛ا سهام ایکه آ

 ها آن یها ییرذاران و دارا سرمایه یمثال اطععات اساس عنوان تمام اطععات مربوطه به شامل افشای
و... تنهاا  3             ، و رلا؛کام  2یی همچاون انارن  هاا  شارکت هاای ماالی    ییرساوا  شاود. نیاز  ازجمله مشاوران  

ارشا؛   رانی؛ما  است که بازار سرمایه آمریکا را دهار نوسان کرد. های بزر  ییرسوایی از ها نمونه
خاود رماراه    یرا دربااره عملکارد حسااب؛ار    یحسابرسا  تاه یکم شرکت و م؛یره یئتتنها ه انرون، نه
 کردن؛.
هاای   المللی کمیسایون  با توجه به عضویت سازمان بور  و اوراق بهادار در اعضای سازمان بین 

رذاران خاارجی در   ارتقاء کیفیت اطععات مالی، توجه ویژه به جذب سرمایهاوراق بهادار، الزام به 
شا؛ه و اساتمرار رونا؛ خصوصای ساازی در       هاای پذیرفتاه   شرایر پسابرجام، افزایش تع؛اد شارکت 

کشور، توجه به رزارشگری مالی متقلباناه اهمیات ویاژه ای دارد. ارار اطععاات محرماناه و نهاانی        
شاود، بلکاه    تنها اطمینان جلب می طور کامل و شفاف افشا شود، نه به توسر حساب؛اران و حسابرسان

ش؛ه و اشاتیاق بیشاتری بارای افازایش رشا؛ اقتصاادی باه وجاود          یکتفکیز از قانون پذیر، رر قانون
آی؛. بنابراین نهادهای داخلی شرکت بای؛ بار ماواردی همچاون رزارشاات حسااب؛اری نظاارت        می

 2موجاب مااده    از طریق کمیته حسابرسی در حقاوق انگلای  نیاز باه     دقیق را داشته باش؛ که این امر
، تحت عنوان تقلاب از طریاق عا؛م افشاای اطععاات، شاخص باا عا؛م         20064قانون تقلب مصوب 

افشای اطععات، برای خود یا دیگری کسب سود  نمای؛ یا موجب زیان دیگری شود یا دیگاری را  
 شود. ون میدر معرب خطر  خسارت قرار ده؛ موجب نقض قان

همچاون   راذاران  سارمایه  توانا؛ شاامل سارقت آشاکار از     مای  نیهمچنا  تقلب در اوراق بهاادار  
دخالت در عملکرد آزاد و  یبرا یتعش عم؛) 5کاری در سهام دستسوءاستفاده مالی کاررزاران، 

 یبارا  یابیا بازار ایا  با قیمتدر رابطه  کنن؛ه رمراه ای، کاذب یمصنوع یظاهر جادیمنصفانه بازار و ا
 ،یشارکت دولتا   کی یمال یها مربوط به رزارش شایعات (ارز ایکالا  محصول، اوراق بهادار، کی

قانون ارتقاء سعمت نظام اداری و مقابلاه باا فسااد     8ماده  و دروغ رفتن به حسابرسان شرکت باش؛.

                                                                                                                                                    
1. Shareholder Rights Directive II 
2. Enron 
3. WorldCom 
4. Fraud Act 2006 
5. Market Manipulation 
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از عناوان یکای از راهکارهاای پیشاگیری      سازی در سیساتم اداری را باه   ، بحث شفاف1390مصوب 
فساد مالی ازجمله جرائم شارکتی، ما؛نظر قارار داده اسات و در ایان راساتی تکاالیفی را بار عها؛ه          

جمهور ت؛وین  ریزی و نظارت راهبردی و توسعه م؛یریت و سرمایه انسانی رئی  های برنامه معاونت
 یتقاا نماودن قاانون ار   یقانون با موافقت مصلحت نظاام  عناوان قاانون دائما     ننموده است و البته ای
 است. پی؛اکرده 18/11/1398مقابله با فساد مصوب  و یسعمت نظام ادار

 

 ی  ریگ جهینتبحث و 
های بورسی  قلب تپنا؛ه باازار اقتصاادی     این بحث است که شرکت کنن؛ه روشنهای مطالعاتی  یافته

مار  شفافیت اطععاتی قاوانین جاامع و کااملی را نا؛ارد و ایان ا      یکشور است. حقوق ایران درزمینه
ی پراکن؛ه من؛رج شا؛ه اسات. وجاود قاوانین کارآما؛ بورسای بارای        ها دستورالعملبیشتر در قالب 

ی بازار سرمایه، حف  حقوق سهام؛اران از طریق دسترسی آنان به اطععات حیاتی شرکت ده جهت
مباانی تعها؛ باه     جازء حسن نیت و انصافی را که ناشران در اطععات شرکت باه ساهام؛اران دارنا؛    

 باشن؛.   یمها  اطععات شرکت افشای
از سوی دیگر شفافیت اطععات، عملکرد ناشران ساهام، اساتقعل ما؛یران حسابرسای و وجاود      

توان؛ خود عامل ایجااد بسایاری از    باشن؛، می یمکه جزء منابع تعه؛ به افشا اطععات  کارآم؛قوانین 
جملاه کمیتاه شافافیت،     هاا مان   هاای مختلاف در شارکت    ها در بازار سرمایه شود. ایجاد کمیته تقلب

های بورسی یکی از عوامل بازر    اخعق، تضمین، تفسیر، مالی، حسابرسی و ض؛ تقلب در شرکت
                                                                         رذاران است. کشورهای انگلی  و آمریکا  قوانین تقریبا  جاامعی را در خصاوص    حمایت از سرمایه

هاای   ییرساوا بعا؛ از   که ایان امار   ان؛ کردهپذیری م؛یران در خصوص سهام؛اران ت؛وین  مسئولیت
                                                                                        ها بزر  همچون ا نرن رخ داد که درنتیجه عا؛م نظاارت ماؤثر بار باازار سارمایه باود.         مالی شرکت

در بازار را برای انجام معامعت  کنن؛ران شرکتهای  اطععات پیش از تجارت باکیفیت بالا فرصت
کیفیات باالا   هاای مشاخص بهیناه خواها؛ کارد. اطععاات پایش از تجاارت با         هاا و حجام   با قیمات 

هاای قیمات    ی تجارت الکترونیکی در دستر  خواه؛ باود کاه شاامل طارم    ها نظامدر  مثال عنوان به
که در حال حاضر برای بسیاری از بازارهاای اوراق بهاادار دولات اروپاا      طور همانشود،  اجباری می
 وجود دارد.

شاون؛، هاه    مبادلاه مای   استان؛اردش؛هها محصولات بزر ، مایع و  در ایران بازارهایی که در آن
هایی حمایت کننا؛. طباق    توانن؛ از هنین طرم اوراق بهادار دولتی و هه موضوعات عم؛ه سهام، می

قانون ابزارهای مالی و مقررات اصعحی پیش از الزاماات شافافیت تجااری، لازم اسات کاه قیمات       
هاایی کاه از طریاق     ها و عماق مناافع تجااری را باا آن قیمات      فعلی عمومی را پیشنهاد دهیم و قیمت

توانا؛ باه    مای  کارآما؛ شون؛، ارائه دهیم. یک نظاام رسامی حاکمیات شارکتی      ی ما تبلیغ میها نظام
طاور   راذاران باه   ما؛یره منجار شاود. سارمایه     یئات هاطمینان از تقسیم ق؛رت مؤثر بین ساهام؛اران و  
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هاا  رکتی شارکت رذاری خود را بر اسا  سوابق حاکمیت ش ای تصمیمات مربوط به سرمایه ین؛هفزا
کنن؛ و مایل به پرداخت هزینه بیشاتر بارای ساهام هساتن؛. ساط  باالای شافافیت عملکارد          تنظیم می

رود کااه جریااان ضااعیف اطععااات بااه  دهاا؛. انتظااار ماای هااا را افاازایش ماای سااهام؛اران در شاارکت
 هاا را کااهش دها؛. از ساوی     های حاکمیت شرکتی در شارکت  سهام؛اران استفاده مؤثر از مکانیزم

دیگر کمیته حسابرسی که وظیفه ارائه اطععات مالی را بر عه؛ه دارد بای؛ ازلحاال ماالی مساتقل از    
شرکت باش؛ و این ب؛ان معناست که جز حقوقی کاه هیئات ما؛یره بارای آناان تعیاین کارده اسات         
پاداشی دریافت ننماین؛ و ازلحال شغلی و خاانوادری وابساته باه شارکت نباشان؛. باه عباارتی جازء         

 م؛ارن شرکت نباش؛.سها
و انتشار در  تیشفاف ،ازیها از نظر امت در بور  رفتهیپذ یها شرکت یبن؛ رتبه ععوه بر ها شرکت
 یمراسام رسام   کی یو ط رن؛یقرار ر ی بای؛ابیصورت سالانه مورد ارز ها به ماهه، شرکت مقاطع سه
رابطه مثبات و   کیکه  ازآنجایی و اه؛ا شود تیشفاف زهیشفاف هر صنعت لوم و جا یها به شرکت
در  یمتخصص ماال  کی                       افشا وجود دارد. لزوما   تیو سط  شفاف یوجود کارشناسان مال  نیمعنادار ب
منظاور در   را باه  یشاتر یاطععاات ب  ما؛یره  یئتصورت ه نیدر ا رایز وجود داشته باش؛، م؛یره یئته

 یبازارهاا   یقاوق ح تاه یتحات عناوان کم   ای یتهکمو  کن؛ می ءشرکت افشا یقیخصوص اوضاع  حق
مسائل مربوط به عا؛م   .باش؛ یمال یدرک قانون بازارها شبردیدر کشور ثبت شود و متعه؛ به پ یمال
مقاررات و   ایا قاانون    یناو  شیپا  نیعم؛ه ازجمله تناقضات ب یمال یمؤثر بر بازارها یقانون تیقطع

 یمال یئه و آموزش بازارهاها ارا حل آن یبرا هایی یشنهادکرده و پ ییبازار را شناسا یعملکرد واقع
 .ردیرا به عموم را بر عه؛ه ر یدر دادرستر یو نحوه طرم دعاو

 

 یسپاسگزار
ویاژه جنااب بهارام تقای      ان؛ باه  از تمامی عزیزانی که در ت؛وین این مقاله همکاری و راهنمایی داشته
 پور و علیرضا صالحی نسب  و ویراستار ادبی تق؛یر و تشکر می کنم.
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