
 

 

 
 
 

 هي اطلاعات در بازار سرمايا و الزامات افشفرآيند
رضا کياني
∗

 و مريم صفاريان
∗∗ 

 

 
کنندگان بازار سرمايه، شفافيت اطلاعـاتي        گيري مشارکت   با توجه به نقش اطلاعات در تصميم      

اي   هنگـام از اهميـت قابـل ملاحظـه          و دسترسي فعالان بازار سرمايه به اطلاعات صحيح و بـه          
رو با هدف شناسايي الزامات افشاي اطلاعات و          اساس، مقاله پيش   براين.  بود برخوردار خواهد 

سرمايه  بازار در فعال مالي نهادهاي و بهادار اوراق ناشران بورسها، توسط آن اجرايي ضمانتهاي
با نگاهي به تجربه ساير کشورها و نيز قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران تدوين             

 .شده است
دهنده الزام بورسها به افشاي اطلاعاتي از قبيل آمار مربوط بـه              ررسيهاي انجام شده نشان   ب 

دادوستد روزانه، فهرست اوراق پذيرفته شده و نمادهاي متوقف و نيز اطلاعات جامع مربوط              
هـاي مـالي نيـز        واسـطه . باشد  به معاملات اوراق بهادار شرکتها، براساس قوانين و مقررات مي         

. دهنـد   رد اداري، حساب مشتريان و کفايت سرمايه را به مقام ناظر گزارش مـي             گزارش عملک 
همچنين ناشران موظفند در مرحله ثبـت و عرضـه عمـومي اوراق بهـادار و نيـز پـذيرش در              

نظارت بـر نحـوه اجـرا و        . بورسها، اطلاعات مالي و ساير اطلاعات مهم را به عموم افشا نمايند           
زامهاي تعيين شده براي افشاي اطلاعات بر عهده مقـام نـاظر بـر              ميزان پيروي از سياستها و ال     

 .بازار سرمايه خواهد بود

 
 . افشاي اطلاعات، بازار سرمايه:هاي كليدي واژه

 
 مقدمه .۱

 ي و ابزاريگذار هي سرمايت آنها به سوي وجوه خرد و هدايه به عنوان محل گردآوريبازار سرما

 همراه است که عملکرد آن را به نحو ياريبس يتهايافتها و حساس اوراق بهادار با ظرستد داد و يبرا

نماد اقتصاد مدرن در نظر  يتواند به نوع يبازار که من يا. دهد ير قرار مي تحت تأثيا ملاحظه قابل

 برخوردار ياري بسينگي و نقديشود که از نقدشوندگ گرفته شود، زماني کارآمد و بهينه ناميده مي

بر  ين امر به اندازه کافي هم.ابدي ييجا ال امکان جابهي سيا ن بازار به گونهي در اهيباشد و وجوه سرما

 رساني اطلاعافزايد و ريسک فعاليت آن را به ويژه در نبود شفافيت و  حساسيت اين نهاد اقتصادي مي

ن يابه . دهد دار همراه خواهد بود، افزايش مي بهينه که با رواج شايعات و اطلاعات نادرست و جهت

                                                 
  سازمان بورس و اوراق بهاداري مالي امور نهادهايس ادارهرئ∗

  سازمان بورس و اوراق بهاداريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلاميريدمعاون م∗∗
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 ۷۲ و ۷۱های     شمارههفتممجله اقتصادی   سال          

 

۲۸

 يکي مح و به هنگايه به اخبار و اطلاعات صحي فعالان بازار سرماي و دسترسيت اطلاعاتيب شفافيترت

 مسئولان مؤثرنه و نظارت ي بهساز وکار ي کارآمد است و طراحيا هين الزامات بازار سرمايتر مهماز 

 اطلاعات يزامات افشا الشود سعي مي نوشتارن ي ا در.کند يه را طلب مياندرکاران بازار سرما و دست

 و کانادا در يلند، مالزي تاي به تجربه کشورهاي آن با نگاهيي اجراي و ارائه ضمانتهاسرمايهدر بازار 

ه در يد بازار سرماي موضوع مورد بحث در قانون جدي شده براينيب شيط پي و شرايرسان امر اطلاع

برداشته  مانزي عزكشوره در يبازار سرما در راه کارآمدتر ساختن ي و گامبررسي شودران به اجمال يا

 .شود

 

 هيعات در بازار سرما اطلايالزامات افشا. ٢
، ناشران بورسها است که ياطلاعات اوراق بهادار، يکنندگان در بازارها  مشارکتيريگ مي تصميمبنا

 از يريگ هبهر. کنند ين بازارها منتشر مي فعال در ايها رفته شده در بورس و واسطهياوراق بهادار پذ

 هر است کيپذ  امکانيح در بازار اوراق بهادار زماني صحيريگ مي تصمين اطلاعات و به عبارتيا

ده  شچنانچه اطلاعات افشا. ز کامل و قابل فهم باشديت و نيبا اهم, مربوطاطلاعات مزبور به موقع، 

مت در بازار به يکشف ق ساز وکارد يبدون ترد,  از آنها برخوردار نباشنديا بعضي فوق يويژگيهااز 

, جهيدر نت.  مطلوب انجام نخواهد شديا وهي اوراق به شيگذار متي عمل نخواهد کرد و قيدرست

بودن بازار مورد  ت و عادلانهي شفافي آن و به طور کلي روند آتي منطقينيب شي و پقيمتها بودن يواقع

, بهادار به منظور شفاف کردن بازار اوراق ي ناظر بر بازارهاينهادها, رو از اين. ال خواهد بودؤس

 شفاف و يجاد بازاري ايکسان فعالان بازار به اطلاعات و به طور کلي يفراهم آوردن امکان دسترس

ن ي تدوي متعدديها نامه و دستورالعمل نييآ, مقررات, نيقوان,  اوراق بهادارداد وستد يبرامنصفانه 

رفته شده يبورس، ناشران اوراق پذ يعني بازار يهادهاک از نين و مقررات هر ين قوانيدر ا. اند کرده

 . اند  خود مکلف شدهيتهاي درباره امور و فعاليني اطلاعات معي بازار به افشايها و واسطه

 مت اوراق بهادار، حجم يد اطلاعات مربوط به قي بورسها با،ن و مقرراتين قوانيبر اساس ا 
 منتشر يان نشست معاملاتيا پس از آن و در پاي ستد و ددا و شاخصها را همزمان با انجام ستد داد و

ک نام ي متوقف به تفکي اطلاعات مربوط به نمادهايان هر نشست معاملاتين در پايهمچن. کنند

.  را ارائه دهنديخ معامله قبليمت معامله شده و تارين قيخ توقف، آخريل توقف نماد، تاريشرکت، دل

.  استي بورسها الزاميک روز قبل از توقف نماد از سويمادها ل توقف ني در مورد دليرسان اطلاع

ن ي شرکت، آخريها هيو اطلاعي آرش در مورديرنده اطلاعات کلياطلاعات جامع شرکتها در برگ

 يگانيب سهامداران شرکت، باين ترکيد و فروش سهام شرکت، آخري خريوضع معاملات و تقاضا

رش شرکتها در بورس، مجموعه مقررات، يه با پذ در رابطيرسان ز اطلاعيآمار معاملات و ن
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          ر بازار سرمايه اطلاعات ديند و الزامات افشارآيف

 

۲۹

 در يد به صورت دائمي فعال در بازار بايو نهادهاها در مورد شرکتها  دستورالعملها و  نامه آيين

 .  عموم باشدي برايموجود و قابل دسترسو بورسها يآرش

ر و فعاليتهاي از سوي ديگر، ناشران اوراق بهادار بايد اطلاعات مربوط و با اهميت درباره امو 

گذاران، بازارسازان، ناظران بازار، تحليلگران اوراق بهادار،  خود را به موقع افشا کنند تا سرمايه

گذاري بر روي  کارگزاران و بورسها به راحتي بتوانند از آن براي اتخاذ تصميم در مورد سرمايه

رسيدگي به تخلفات احتمالي، اوراق بهادار، تعيين قيمتهاي پيشنهادي براي خريد يا عرضه اوراق، 

 مهم و نظاير آنها استفاده هايستد داد وگيري در مورد وضع مقررات جديد، تصميم به انجام  تصميم

 .کنند

ر ي و سايفه دارند اطلاعات مالي ناشران اوراق بهادار وظ،يدر مرحله ثبت و عرضه عموم 

ه ثبت به مقام يانيگذاران را در قالب ب هياطلاعات مهم در مورد اوراق بهادار قابل عرضه به عموم سرما

. کند ي ميت الزامات افشا بررسينان از رعايه را به منظور اطميانين بيمقام ناظر، ا. ناظر ارائه دهند

توصيف کوتاهي از شرکت، . شود يدنامه ارائه مي است که در اميه، شامل اطلاعاتيانين بي از ايبخش

گذاري در شرکت، شيوه استفاده  ر، ريسکهاي متناوب با سرمايهفعاليت آن، نحوه عرضه اوراق بهادا

از عايدات شرکت، گزيده اطلاعات مالي، بحثهاي مديريتي و تحليل شرايط مالي و نتايج عملکرد 

 بخشهاي اصلي ،نويسي شرکت، فهرست سهامداران اصلي شرکت و شرايط مندرج در قرارداد پذيره

گذاران بالقوه  اطلاعات پس از بايگاني نزد مقام ناظر بين سرمايهدهند که اين  اميدنامه را تشکيل مي

 عرضه اوليه و پذيرش در بورس، اطلاعاتي که ناشران اوراق بهادار فرآيندپس از . توزيع خواهد شد

 :بايد افشا کنند به صورت زير است

طلاعات  اين گزارشها به طور معمول، از نظر نوع ا:گزارشهاي ادواري اطلاعات مالي ‐الف 

مالي، نحوه حسابرسي آنها، نوع استانداردهاي حسابداري به کار گرفته شده در ارائه گزارشها و 

 .شوند کنترل مي) فصلي يا شش ماههبه طور معمول (تواتر ارائه گزارشها 

 يافشاد توسط ناشران عرضه شود، ي که باين دسته از اطلاعاتي دوم: اطلاعات مهميافشا ‐ب 

 اوراق بهادار بر يمت است و معمولاً بورسهاي بر قمؤثررات مهم در حوادث ييبه تغاطلاعات مربوط 

ن يبه عنوان مثال، بورس اوراق بهادار تورنتو نخست.  اطلاعات نظارت دارندين نوع افشاينحوه ا

 در نظر گرفته  را اطلاعات در بازار دست دومي افشاي براين شروطيقانونگذار در کاناداست که چن

تعريف . رفته شده استي پذيا  منطقهيته بورسهاي کانادا و کمير بورسهاين شروط در سايا. است

 به طور خلاصه  اماممکن است بر حسب مورد از بازاري به بازار ديگر متفاوت باشد» تغيير عمده«

تغييرات مهم به معني هر نوع اطلاعاتي در مورد تصميم مديران شرکت يا وقوع يک حادثه است که 

 . گذارد اي مي يمت بازاري اوراق بهادار تأثير قابل ملاحظهبر ق
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 ۷۲ و ۷۱های     شمارههفتممجله اقتصادی   سال          

 

۳۰

بورس،  در پذيرش هنگام به اطلاعات افشاي شروط بورسها، ساير تجربه اساس بر :موارد ساير ‐ج 

توضيح يا تأييد شايعات يا گزارشها، واکنش در برابر معاملات غيرمتعارف و تعهد شرکت پذيرفته 

 زمان انتشار بولتن صورتهاي مالي، ،اي دوره ر مورد تعداد گزارشهاي ميانشده مبني بر ارائه اطلاعيه د

 در يک بورس ديگر، سرمايه سهمي ثبت شده ستد داد واي،  صورتهاي مالي و گزارشهاي ميان دوره

 .گيرد ميو تعداد سهام، اطلاعات مربوط به محاسبه شاخص و نظاير آن در اين گروه جاي 

ق، ي ارائه اطلاعات دق در زمينه فعال، مطلوب و منظميجاد بازاري ا از بورسها به منظوريبرخ 

 :کنند ي اطلاعات اعلام مي را در مورد افشاي اصول،رفته شدهي پذي و به هنگام توسط شرکتهايکاف

  اطلاعات مهم به عمومي فوريافشا •

  کامل اطلاعاتيافشا •

 عات و گزارشهايد شاييا تأيح يتوض •

 ازارت نامعمول بيپاسخ به فعال •

 يياملات بر اساس اطلاعات نها از انجام معيريجلوگ •

 غي به منظور تبليضرور ري اطلاعات غيمنع افشا •

 و ي ادواريز ملزم به ارائه گزارشهاينگران   بازار اعم از کارگزاران و معاملهي ماليها واسطه 

ده و ارائه  شي حسابرسساليانه ي ماليگزارش صورتها.  به مقام ناظر بازار هستنديگاه مورد

 به ي ماليها  است که واسطهيد حسابرسان معتمد از اطلاعاتيي مورد تأيات بورسي عملصورتحساب

 حساب يمربوط به نگهداراطلاعات . دهند يت آنها ارائه ميمقام ناظر با هدف نظارت بر فعال

 ،ن خواهد بودار کارگزاراي در اختيد استفاده کردن از منابع ماليان به صورت جداگانه که مؤيمشتر

ست که مورد توجه ا يگري از موارد دي ماليها ه واسطهيت سرماين اطلاعات مربوط به کفايهمچن

 . رديگ يمقام ناظر قرار م

 

 ضمانت اجرا. ٣
رساني شرکتهاي پذيرفته شده   اطلاعساز وکارشايد بتوان مؤثرترين ضمانت اجراي عملکرد مناسب 

به طور کلي ساختار مالکيت تأثير بسياري بر تمامي ابعاد . ستا دانهدر بورس را ساختار مالکيت آن

ار ي از سهام شرکت در اختي که بخش بزرگيزمان. رساني آنها دارد مديريتي شرکتها و شيوه اطلاع

ت عامل را در يري که مالکان توان عزل و نصب مديا چند مالک عمده قرار داشته باشد به گونه

 خواهد دانست و ين مالکاني به چنيرسان  خود را ملزم به اطلاعر شرکت تنهايرند، مديار گياخت

 يطيدر شرا. ب خواهد گذاشتينص ا کميب ينص ين مهم بيگذاران جزء را از ا هيمالکان خرد و سرما

گر سهام يار خود داشته باشند و به عبارت دي سهام شرکت را در اختي بخش اصل،که مالکان خرد

 .  دگرگون خواهد شديا  قابل ملاحظههط به گونيراشناور آزاد شرکت بالا باشد ش
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          ر بازار سرمايه اطلاعات ديند و الزامات افشارآيف

 

۳۱

 ير سازمان و بورس در درجه بعدينظ ي ناظري توسط نهادهاي و انضباطي مقررات نظارتياجرا 

عات و يت شرکت و توجه به شاي فعالينظارت مستمر ناظران بازار بر چگونگ. رديگ يت قرار مياهم

ران شرکت و ارائه ي مدييپاسخگو يان و چگونگن زميي در تعي بازار، نقش مؤثريها العمل عکس

 ساليانهر عملکرد شش ماهه و ي نظيارائه اطلاعات به صورت ادوار. اطلاعات آنان به بازار دارد

د يي برخوردارند که تأيت قابل توجهيز به نوبه خود از اهمي ني ماليها بيني پيششرکت و 

ارائه نكردن به موقع و مناسب چنين اطلاعاتي، در صورت . طلبد  را ميهياندرکاران بازار سرما دست

ران، ي بازار از انجام نشدن تعهدات مديساز ر آگاهي نظي انجام اموراندركاران بازار سرمايه دست

 .  خود دارنديرو شيران را پي مدي برايهي و اعمال مقررات تنبيتوقف نماد معاملات

 ارائه اطلاعات مورد ارگردانان ملزم بههاي مالي نظير کارگزاران، سبدگردانان و باز واسطه 

تواند  ه ميكاين اطلاعات . انتظامي نظير کانونها و بورسها هستند هاي خودلدرخواست تشک

 دريافت نظير وضع سرمايه، تعامل با مشتريان و گردش مالي باشد از راههاي گوناگوني دربرگيرنده

اين  قرار خواهد گرفت و در صورت امتناع انتظام اطلاعيه يا حتي بازرسي در اختيار نهادهاي خود

از ارسال يا در اختيار قرار دادن اطلاعات در زمان مقتضي و به شيوه مناسب، اقدامات  ،ها واسطه

 . تنبيهي از اخطار تا تعليق مجوز فعاليت در انتظار آنان خواهد بود

 

 ر کشورهايتجربه سا. ۴
ازار سرمايه در سه کشور تايلند، مالزي و کانادا ي افشاي اطلاعات در حوزه باستهاين بخش سيدر ا

رساني در تايلند به عنوان کشوري در حال توسعه،  بررسي روند اطلاع. به اجمال بررسي خواهد شد

مينه  و موفق در زيافته توسعهمالزي با توجه به قرابتهاي فرهنگي و مذهبي و کانادا به عنوان کشوري 

 اين بخش  در. داشته باشدكشور ما مناسبي براي بازار اوراق بهادار ورداتواند دست بازار سرمايه، مي

 يرسان ح عملکرد شرکت اطلاعي داشت و به توضيملند و کانادا خواهين و مقررات تايقوانمروري بر 

 . پرداختيم  خواهيبورس مالز

 

 لنديتا. ۴‐١
 اطلاعات ي افشاياستهاي است که سياريلند مدت بسياندرکاران بازار اوراق بهادار تا دست

. کنند ين کرده و اجرا ميتدو فعال و شفاف، ي به بازاريابي رفته شده را با هدف دستي پذيشرکتها

ژه مورد توجه قرار ي پنج اصل به صورت و، اطلاعات مزبورين و مقررات مرتبط با افشايقواندر 

 :است گرفته
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 ۷۲ و ۷۱های     شمارههفتممجله اقتصادی   سال          

 

۳۲

  اطلاعات مهمي و عمومي فوريافشا ‐الف
د يا خري مهم، ادغام ير انعقاد قرارداد تجاري شرکت نظير ارتباط با امور داخل ديهرگاه اطلاعات

ط بازار يرات در شراييشامدها و تغيا پيه ير در بازار مواد اولييگر، معاملات بزرگ، تغيشرکت د

ن يشرکت بگذارد، شرکت ملزم است تا اسهام مت ي بر قيتوجه ر قابليوجود داشته باشد که تأث

 بر اهداف يا  اطلاعات لطمهي فورياگر افشا. ار عموم قرار دهدير اسرع وقت در اختاطلاعات را د

ن افشا يا اي افشا باشد ي برايتر  بعد زمان مناسبه لحظ،طير مداوم شراييشرکت وارد کند، با تغ

 . ب شرکت فراهم آورد، شرکت از انجام آن معاف استي رقي برايا ت قابل ملاحظهيمز

 

 لاعات کامل اطي افشا‐ب
ن صورت ممکن يتر فه دارند اطلاعات مهم را به کامليلند وظيرفته شده در بورس تاي پذيشرکتها

شود  ين اطلاعات اغلب بعد از اتمام ساعات معاملات منتشر ميا. ار عموم قرار دهنديافشا و در اخت

ولان بورس با گذارد، مسئ ي بر روند معاملات ميتوجه ر قابلي شود تأثينيب شي که پي در صورتيول

اطلاعات به انتشار . کنند يا مياد شده فرصت ارائه اطلاعات را مهي معاملات سهام يتوقف موقت

رد و در مورد يگ يها صورت م ر رسانهيا سايد يق جرايا از طريه مکتوب به بورس يصورت ارائه اعلام

 . کند يلگران دعوت مي با تحلي نشستي شرکت را به برگزار آن،ده، بورسيچياطلاعات نامطمئن و پ

 

 عاتيب شايا تکذيد ييح، تأي توض‐ج
 ستد داد وباخبر شود که بر  ‐ا نادرستيدرست  ‐يا گزارشيعه يرفته شده از شايهرگاه شرکت پذ

نده وجود داشته باشد، موظف است ير آن در آيا احتمال تأثياوراق بهادار شرکت اثرگذار باشد 

در صورت انتشار شايعه يا گزارش نادرست، .  کنديريگ موضعا گزارش يعه يدرنگ درباره آن شا يب

اي شايعه يا گزارش را انکار کند و اطلاعات کافي به منظور خنثي  شرکت بايد با انتشار اعلاميه

 در مورد شايعات و گزارشهاي درست نيز شرکت با .کننده آن شايعه ارائه کند کردن آثار گمراه

 . ات خواهد پرداختانتشار اعلاميه، به تأييد اطلاع

 

  واکنش نسبت به فعاليت نامتعارف بازار‐د
 فعاليت غيرمتعارفي صورت گيرد، ، شرکت پذيرفته شده مربوط بههرگاه در بازار اوراق بهادار

 شايعات، مشکلات و فعاليتهاي آن ههاي موجود دربار العمل شرکت ملزم است تا بر اساس دستور

 دليلي براي فعاليت نامتعاف بازار يافت نشود، شرکت بايد ،تحقيقچنانچه پس از انجام . تحقيق کند

اعلام کند تحول جدي در فعاليت رخ نداده است و بر اساس دانش شرکت دليلي براي فعاليت 

 . غيرمتعارف بازار وجود ندارد
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          ر بازار سرمايه اطلاعات ديند و الزامات افشارآيف

 

۳۳

 غ ي به منظور تبليرضروري اطلاعات غيز از افشايپره ‐هـ
 در مورد يريگ مي تصميش از آنچه برايغ و بيمنظور تبل اطلاعات به يشرکت ملزم است از افشا

 : ر اشاره کرديتوان به موارد ز ين باره ميدر ا.  لازم است اجتناب کنديگذار هيسرما

 ،سب اخبارانتشار نامنا •

 ،ح نداده باشدي در امور شرکت را توضي که تحولات واقعي عموميها هياطلاع •
 ،زيآم  مبالغهيها بيني پيش و گزارشهاارائه  •
 .گذاران را گمراه کند هي اطلاعات که ممکن است سرمايز در افشايآم ان مبالغهياستفاده از ب •
در . رفته شده استي پذيالند مسئول روابط بورس و شرکتهيرش شرکتها در بورس تاياداره پذ 

اهد  خويرمتعارف در بازار شود، سعي غيتي متوجه وقوع فعالستد داد و که اداره نظارت بر يصورت

اي، شايعات  هايي از جانب خدمات مشاوره توصيهد، ي اطلاعات جدير افشايل آن را نظيکرد که دلا

اگر اداره نظارت، توضيحي براي فعاليتهاي غيرمتعارف در بازار پيدا نکند، . آن پيدا کندمانند و 

ين مشکلي در يک شرکت خاص مورد نممکن است شرکتهاي عضو را به منظور يافتن ريشه چ

به همين منظور مسئول اداره نظارت با مدير شرکت پذيرفته شده تماس . بررسي و کنترل قرار دهد

اگر فعاليت ياد شده نتيجه يک . کند گرفته و از او در مورد علت وقوع فعاليت مورد نظر سؤال مي

خواهد که  شايعه، گزارش يا اطلاعات مهمي باشد که منتشر شده است، بورس از شرکت مي

 اوراق بهادار شرکت را تا انجام ستد داد وکننده مناسبي را انجام دهد و ممکن است  ات تصحيحاقدام

 . اقدامات به تأخير اندازد

ا ير ي در مورد تفسيرفته شده، خواسته شده است که هر زمان با مشکلاتي پذياز شرکتها 

رش شرکتها در بورس تماس ي اطلاعات مواجه شدند، با اداره پذي افشايها العمل  دستوريريکارگ به

 .  حفظ خواهد شديينظرها  ن تبادليق چنين بورس و شرکتها از طريارتباط ب. برقرار کنند

 

 يمالز. ۴‐٢
ن کشور يه اي اطلاعات بازار سرماين منبع رسمي به عنوان نخست١ي بورس مالزيرسان شرکت اطلاع

ن شرکت که در ي است و اي مالزن شرکت به صورت کامل متعلق به بورسيسهام ا. شود يشناخته م

ه ي حق انتشار اطلاعات بازار سرماياز انحصاريس شده است به عنوان دارنده امتي تأس٢٠٠٢نوامبر 

فروشد و  يان مين شرکت اطلاعات استاندارد خود را به عنوان محصول به مشتريا. شود يشناخته م

نيازمند مجوز و هماهنگي ق بهادار باشد،  که خواستار انتشار اطلاعات مربوط به بازار اورايهر نهاد

 : کند اين شرکت اطلاعات خود را به اين ترتيب ارائه مي. با اين شرکت است

 ٢اي با اندکي تأخير زماني اطلاعات لحظه ‐الف 

                                                 
1. Bursa Malaysia Information  
2. Online 
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 ۷۲ و ۷۱های     شمارههفتممجله اقتصادی   سال          

 

۳۴

 ،ي انجام شدهفروشهاآمار خريد و  •

 ،قيمتهاي پاياني •

 .گانه بورس تمامي شاخصهاي پانزده •

 ١يخياطلاعات تار ‐ب 
 ي نخستين و پاياني روزهاي معاملاتي، قيمتها •

 بيشترين و کمترين قيمت روزهاي معاملاتي،  •

 .ارزش معاملات انجام شده •

ه از فهرست شرکتهاي و خارج شد) مشروط و قطعي(اعلام اسامي شرکتهاي پذيرفته شده  ‐ج 

 پذيرفته شده،

 اند، ت بورس درآمدهي که به عضوي مالي نهادهاياعلام اسام ‐د 

 و ينترنتيت اي کارگزاران عضو به همراه آدرس محل، تلفن، فکس و سايعلام اساما ‐هـ 

 ک هر کارگزار در هر روز،يها و خلاصه معاملات انجام شده به تفک آدرس دفاتر و شعبه

 رفته شده،ي پذي شرکتهايها هيانتشار اعلام ‐و 

 که در ياع اوراق بهادارگذاران با انو هي در مورد آموزش و آشنا کردن سرمايرسان اطلاع ‐ز 

 ز نحوه انجام معاملات اوراق بهادار،يشود و ن ي معامله ميبورس مالز

کد سهام و ک نام شرکت، يرش در بورس به تفکيه و پذياطلاعات مربوط به عرضه اول ‐ح 

 يبرا(مت عرضه ي اوراق، قيان عرضه عموميخ شروع و پايرفته شده، تاري سهام پذيعلامت اختصار

 . رفته شده استي که نام شرکت در آن پذييرش به همراه ذکر تابلويخ پذي تار،)يعادهر سهم 

 

 کانادا. ۴‐٣
ضوابط و  و نحوه ارائه اطلاعات، يده ت اصول گزارشيدر بازار اوراق بهادار کانادا، به منظور رعا

 ي ماليصورتهان مقررات، ناشران اوراق بهادار ملزم به ارائه يبر اساس ا. ن شده استي تدويمقررات

م سود، يه تقسيره و مجامع سهامداران، اطلاعيئت مدي جلسات هيها مي تصمهي، اطلاعساليانه و يفصل

 و در ي به طور ادوارييدگان اطلاعات نهاهند ه و گزارشيرات سرمايي بورس، تغساليانهپرسشنامه 

 . گذاران و بورس هستند هي مشخص به سرماي زمانيها دوره

ون اوراق يسي کمي کليز در بازار اوراق بهادار کانادا با توجه به خط مشيمهم ن اطلاعات يافشا 

ئه ل اراي از نکات آن در ذيرد که بعضيگ ي صورت مين و مقرراتين کشور و بر اساس قوانيبهادار ا

 : شود يم

 

                                                 
1. Historical Data Packages  
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          ر بازار سرمايه اطلاعات ديند و الزامات افشارآيف

 

۳۵

 اطلاعات مهم. ۴‐۳‐۱
ر قابل يي آن تغيشاک شرکت است که افيت ياطلاعات مهم، اطلاعات مرتبط با فعال :تعريف ‐الف

شود که  ي مينيب شيا به طور مستدل پيا ارزش اوراق بهادار شرکت به دنبال دارد يمت ي در قيتوجه

 روز از وقوع رخداد ١٠ يد طي شرکت با،رات مهمييجاد تغيدر صورت ا.  شوديريين تغيموجب چن

، اطلاعات مهم مفهوم از نظر بورس. ون بورس اوراق بهادار ارائه کنديسيبه کم  رايمهم، گزارش

 وجود داشته باشد که يرا ممکن است اطلاعات مهميرات عمده دارد زيي نسبت به تغيتر عيوس

 در رابطه يص اطلاعات مهم و اساسي تشخين مرجع برايشرکت، بهتر. نشود يرات بزرگييموجب تغ

تشخيص اهميت خواهد تا در مواردي که  بورس از شرکتهاي پذيرفته شده مي. ت خود استيبا فعال

 . اطلاعات نيازمند تفسير و قضاوت است با بخش نظارت بر بازار مشورت کنند

اي پذيرفته شده در بورس بايد اطلاعات مهم در مورد شرکته :افشاي سريع اطلاعات ‐ب 

فعاليت شرکت را به محض اطلاع مدير از آن اطلاعات يا در مواردي که اطلاعات پيشتر به دست 

در برخي از موارد انتشار اطلاعات مهم . د، به محض اطلاع از اهميت آن، افشا کنندمدير رسيده باش

 . ممکن است به دليل محرمانه بودن آن به تعويق افتد

شرکت ملزم به توضيح تأثير تغييرات : افشاي اطلاعات مربوط به پيشرفتها و پيشامدها ‐ج 

ر اين تغييرات اثر مستقيم بر فعاليت ست اما اگياقتصادي، سياسي، اجتماعي بر فعاليت شرکت ن

شرکت داشته باشد و طبق تعاريف ارائه شده در سطور قبلي با اهميت در نظر گرفته شود، شرکت 

حوادثي که افشاي . وظيفه دارد تأثير معين آن تغييرات بر شرکت را توضيح داده و تشريح کند

 :زاند ا سرع وقت ضروري است عبارتاطلاعات مربوط به آن در ا

 ،غيير مهم در ساختار مالکيت شرکتت •

 ،خريدها يا واگذاريهاي مهم شرکت •

 ،استقراض مبالغ قابل توجه •

 ،اي تأمين کننده مواد اوليه شرکتکشف منابع قابل توجه توسط شرکته •

 ،گذاري يا اهداف شرکت هاي سرمايهتغيير در طرح •

 . صلاح طرح دعاوي مهم در مراجع قانوني ذي •

 
 ازارنظارت بر ب. ۴‐۳‐۲

بخش نظارت بر بازار، برنامه نظارتي پيوسته بر بازار را به منظور :  در معاملاترساني اطلاع ‐الف

در صورتي که علت رويدادي به سرعت . آشکار کردن فعاليتهاي نامتعارف شرکتها بر عهده دارد

شرکت اگر پس از تماس با مديريت . شود قابل تشخيص نباشد، با مديريت شرکت تماس گرفته مي

مشخص شود که اطلاعات مربوط به اين موقعيت بايد در دسترس عموم قرار گيرد، از شرکت 

 اطلاعاتي در اين ،اگر شرکت. اي در اين زمينه منتشر کند شود که به سرعت اطلاعيه درخواست مي
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 ۷۲ و ۷۱های     شمارههفتممجله اقتصادی   سال          

 

۳۶

اي مبني بر  زمينه نداشته باشد، قسمت نظارت بر بازار از شرکت خواهد خواست که اطلاعيه

 .لاعي از دلايل معاملات نامتعارف در بازار منتشر کنداط بي

 مسئوليت دريافت و نشر اطلاعات و شرح و ،بر بازاربخش نظارت : زمان انتشار اطلاعات ‐ب 

هاي مهم بايد به سرعت  قاعده اصلي اين است که اطلاعيه. تفصيل مرتبط با آنها را برعهده دارد

ها، ممکن است با تأييد بخش نظارت بر بازار، تا زمان اتمام  انتشار برخي از اطلاعيه. انتشار يابد

 . معاملات به تعويق افتد

دهد که معاملات سهام بدون دليل  زماني که فعاليتهاي نامتعارف بازار نشان مي: شايعات ‐ج 

موجه تحت تأثير شايعاتي قرار گرفته است، بورس از مديريت خواهد خواست تا اطلاعيه مناسبي در 

اي به منظور شفاف کردن شرايط، معامله  ممکن است تا زمان انتشار اطلاعيه. مينه منتشرکنداين ز

 .روي سهام مورد نظر متوقف شود

رفته شده ي اوراق بهادار پذيط خاص، ممکن است معاملات بر رويدر شرا: ف معاملاتتوق ‐د 

با . ار متوقف شودون اوراق بهاديسيدر بورس، به علت صدور دستور توقف معاملات توسط کم

 . کند ي معاملات را متوقف م،ين، بورس اغلب در زمان انتشار اطلاعات مهم و اساسيوجود ا

 
 ران ي در قانون بازار اوراق بهادار ايرسان ضوابط اطلاع. ۵

 قانونگذارار ي با توجه بس١٣٨٤آذر مصوب ران ي اي اسلاميد بازار اوراق بهادار جمهوريقانون جد

ن قانون مشتمل بر شش ي که فصل پنجم ايا  به گونه، همراه بودهيرسان ت و اطلاعيفبه مباحث شفا

 . افته استيه اختصاص يه و ثانوي اولي در بازارهايرسان ماده و دو تبصره به اطلاع

 به مجموعه ي عمومير لازم به منظور دسترسيفه اتخاذ تدابياد شده وظي يبر اساس مواد قانون 

 روز پس از ثبت بر عهده سازمان بورس و اوراق ١٥بت اوراق بهادار، حداکثر  مرتبط با ثياطلاعات

 فعال ي تشکلهاي و تمامي ماليها ن بورسها، ناشران، واسطهيسازمان همچن. بهادار واگذار شده است

 کشور، ي ملي و حسابرسي حسابداريه را ملزم خواهد کرد تا بر اساس استانداردهايدر بازار سرما

تواند عرضه  ي سازمان م،ن قانوني ا٤٤با استناد به ماده . ت خود را منتشر کننديع فعالاطلاعات جام

کننده از سوي  عمومي اوراق بهادار را در صورت آگاهي از ارائه اطلاعات نادرست، ناقص يا گمراه

 و ي حسابداري خود را مطابق استانداردهاي ماليز موظف است صورتهايناشر ن. متوقف کندناشر، 

ز بر اساس يبورس ن. ه و ارائه کندي ابلاغ شده توسط سازمان، تهيي اجرايها ها و دستورالعمل نامه نييآ

 را ي معاملاتيمت اوراق بهادار معامله شده در روزهاي قانون مکلف است فهرست، تعداد و ق٣١ماده 

 شده و در ي تلقياد شده سند رسميفهرست . ه و منتشر کنديضوابط سازمان تهبر اساس مقررات و 

 .  خواهد شدينگهدارت بورس يسوابق فعال
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اي، گزارش هيئت مديره به   حسابرسي شده، صورتهاي مالي ميان دورهساليانهصورتهاي مالي  

  اي بر قيمت اوراق بهادار و تصميم مجامع و اظهارنظر حسابرس و اطلاعاتي که تأثير قابل ملاحظه

هاي اجرايي تهيه شده  ردي هستند که مطابق دستورالعملگذارند، از حداقل موا گذاران مي سرمايه

همچنين بر اساس . توسط سازمان بورس و اوراق بهادار، ناشر ملزم است به سازمان مزبور ارائه دهد

 گذاران حاصل از کوتاهي در ارائه  قانون مزبور مسئوليت جبران خسارت وارده به سرمايه۴۳ماده 

 عرضه اوليه بر دوش ناشر، شرکت تأمين سرمايه فرآيند اطلاعات، تخلف يا نقصان آنها در

توانند حداکثر يک سال پس از  ديدگان مي يابان و مشاوران حقوقي ناشر خواهد بود و خسارت ارزش

 . کشف تخلف به هيئت مديره بورس يا هيئت داوري شکايت کنند

 يلف به مجازاتهات اشخاص متخي اطلاعات، محکومينه افشاي نقض قانون در زميامدهاياز پ 

ح ي قانون تصر۴۷ که ماده يا  است به گونه۶/۳/۱۳۷۵وب  مصيمقرر در قانون مجازات اسلام

ق يا تصديا بورس ارائه ي را به سازمان يت جعلا مستنداي که اطلاعات خلاف واقع يکند اشخاص يم

استفاده قرار  رد موضوع قانون مويه گزارشهاي را در تهيا اطلاعات، اسناد و مدارک جعليکنند 

 .  محکوم خواهند شدي مقرر در قانون مجازات اسلاميدهند، حسب مورد به مجازاتها

 معادل ي نقديا جزايک تا شش ماه ي از يري حبس تعزيز مجازاتهاينون ن قا۴۹اده بر اساس م 

 اشخاص ناقض يا هر دو مجازات براي ان متحمل نشدهيزا يک تا سه برابر سود به دست آمده ي

 از يا قسمتيارائه نکردن تمام .  شده استينيب شي اطلاعات پي مربوط به افشايمات قانونالزا

ا بورس ارائه شود، تخلف يد به سازمان ي که بر اساس قانون بايا مدارک مهمياطلاعات، اسناد 

نجام  از ايسينو رهيه پذيا اعلاميه ثبت يانيکنندگان اسناد، مدارک، اطلاعات، ب يکنندگان و بررس هيته

 خلاف يا گزارشهاي از هرگونه اطلاعات، اسناد، مدارک ياستفاده عموم وله و سوءمف محيوظا

 .  استين ماده قانونيف شده در ايم تعريواقع مربوط به اوراق بهادار از جرا

ت بازار اوراق بهادار نشان داده ي به شفافياريد توجه بسيگونه که مشخص است قانون جد همان 

ن و مقررات سلف يص قواني از نقايکيب ين ترتي نگذاشته و به اين امر مستثنيز از اي را نهيو بازار اول

 سازمان ،در قانون جديد  بازار اوراق بهاداريرسان  اطلاعفرآيند يناظر اصل. خود را پوشش داده است

است و  مناسب آنها را بر عهده گرفته ين مقررات و اجرايفه تدويبورس و اوراق بهادار است که وظ

ه شده توسط ي تهيها العمل ها و دستور نامه د مطابق آيينيه باير در بازار سرماي درگي نهادهايتمام

 .  شده بپردازند اد شده به ارائه اطلاعات به مراجع تعيينيسازمان 

 

 يريگ جهيخلاصه و نت. ۶
 و به طور مشخص ن بازاري فعال در اي نهادهاي تمام،هي در بازار سرمايساز  و شفافيرسان اطلاع

ت ين توجه و حساسيشتريد بيشا. رديگ ي و ناشران اوراق بهادار را در برمي ماليها بورسها، واسطه
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ز از ي ني ماليها ت عملکرد بورسها و واسطهي شفافيمعطوف به اطلاعات عملکرد ناشران باشد ول

 اوراق ستد داد و به ر آمار مربوطي نظيد اطلاعاتيبورسها با. ستا برخوردار يت قابل توجهياهم

ار علاقمندان قرار دهند و فهرست ي را به صورت روزانه در اختستد داد ومتها و حجم يبهادار شامل ق

ار يز ملزم به در اختي ني ماليها واسطه.  بسته را منتشر کنندي معاملاتيادهامرفته شده و نياوراق پذ

ر ي نظيي خود به نهادهاي عملکرد ادواره ويت سرمايان، کفاير حساب مشتري نظيقراردادن اطلاعات

 محل ين و مقررات بورسهاياند تا مطابق قوان ناشران اوراق بهادار موظف. کانونها و بورسها هستند

ع ي سريمورد لزوم به افشا  منتشرکند و دري عملکرد خود را به صورت ادوار،رش اطلاعاتيپذ

گر اقدامات مؤثر ناشران يز از ديعات نيشاالعمل در مواجه با  عکس. اطلاعات مهم مبادرت ورزند

 . يابد تحقق ميشرو يه پي سرماياست که در بازارها

ر و مداوم دارد و با ي فراگي نظارت، بر روند نشر اطلاعات و اخبار،هيمقام ناظر در بازار سرما 

ت يو اهممجازاتها با توجه به نوع نهاد . پردازد يه متخلفان مين و مقررات به تنبيتوجه به قوان

 . يت را در بردارد از تذکر تا لغو فعاليا اطلاعات، گستره

 در رساني اطلاعت و ي به شفافيا ز توجه قابل ملاحظهيران نيد بازار اوراق بهادار ايقانون جد 

به هر .  نگذاشته استين مهم مستثنيز از ايه را ني بازار اولقوانين قبلي،اد شده داشته و برخلاف يبازار 

چوب قانون بازار اوراق بهادار و توسعه ر در چايرسان ن مقررات مربوط به اطلاعيدو تترتيب

 در بازار يرسان نه کردن روند اطلاعي از الزامات بهي نظارتيهاساز وکار يافزار  و سختيافزار نرم

د بازار اوراق بهادار امکان تحقق و يچوب ساختار جدرروند که در چا ي به شمار مكشورمانه يسرما

 .اند افتهي يشتريروز بب
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