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 مقررات لازم منافع در بازار سرمایه و پیشنهادبررسی مفهوم و مصادیق تضاد 
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 چکیده

تضاد است.  با مشتری در روابط قراردادی خود درون شرکت ومغفول مانده در بازارهای مالی کشور، تضاد منافع اشخاص حقیقی و حقوقی  یکی از موضوعات

تضاد منافع ممکن است جهت منافع شخصی اساساً کسب منفعت به هزینۀ مشتری است. و کند منافع غالباً در انجام افعال مختلف توسط یک شخص بروز می

وی اولویت که متعهد به انجام کاری است بروز کند یا جهت منافع یک مشتری دیگر که شخص متعهد، انجام فعل مشابه را نسبت به سایر مشتریان در قبال 

 ص وابستهاشخایا منافع شخص، سازمان یا هر نهادی که در آن  رایطی()یا احتمال بروز ش شرایطی ازتضاد منافع عبارت است در بیان کلی، وز نماید. داده، بر

 .، در تضاد باشداستدر جهت منافعش  یاقدامفعل یا بر انجام  تعهد، میا شخص آن نهاد یا سازمانکه  شخصی با منافع آنها، )مرتبط( به

های حسابرسی و ... وجود دارد. برخی از شرکت نامه(،گذاران و نهادهای مالی، ناشران )مبتنی بر اساسدر بازار سرمایه، روابط قراردادی متعددی میان سرمایه

اشخاص وابسته به مدیران، کارکنان و اشخاص حقوقی، ) گذاری شخصیو به دلیل سرمایه این نهادهای اقتصادی، روابط چندجانبه با مشتریان مختلف دارند

در  آن بازار( یگیافت )مبتنی بر توسعه اد منافعتض مصادیقبیشترین دهد مطالعات نشان می. در بازار سرمایه، احتمال بروز تضاد منافع در آنها بسیار است آنها(

در این گزارش، تلاش شده است تا مصادیق مختلف بندی اعتباری نهفته است. ها و مؤسسات رتبههای تأمین سرمایه، کارگزارینهادهای مالی همچون شرکت

 ای پیشنهاد شود.المللی و همفکری جمعی، مقررهد منافع در بازار سرمایه شناسایی شده و در قبال هر یک، مبتنی بر مطالعات بینتضا

ف به صورت کشورهای مختلنیست و  امکانپذیر ، به دلیل گستردگی موضوع،دهد، تجمیع تمامی مصادیق تضاد منافع در یک دستورالعملاین گزارش نشان می

 اند و در هر دستورالعمل مربوطه، به مصادیق ممکن نیز پرداخته شده است.عمومی در قانون تجارت و مقررات حاکمیت شرکتی به این مهم پرداخته

 عدم تقارن اطلاعاتی : تضاد منافع، نهادهای مالی، ناشران،کلیدیکلمات 
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 مقدمه

های مالی، داستان افراد طمع کاری وجود دارد که برخی از آنها موجبات بروز بحران را با کسب سودهای کلان به هزینۀ در بطن بحران

ها، به عنوان رهبران اند؛ افرادی که تا قبل از عیان شدن این داستانمشتریان خود و حتی در برخی موارد شرکت خود، فراهم آورده

گذاری و بانکداری تجاری مورد شناختند. مفهوم تضاد منافع، در نظام بانکی و در تداخل بانکداری سرمایهازار آنها را می)لیدرهای( ب

گذاری و بانکداری تجاری از استیگال در ایالات متحده که به تفکیک بانکداری سرمایه-توجه قرار گرفت و به تصویب قانون گلاس

بوجود آمدن  به دلیلها استیگال بعد از مدتی و به علت لابی سنگین بانک-. گرچه، قانون گلاسمنجر گردیدتأکید دارد، یکدیگر 

( منسوخ شد، اما مفهوم تضاد منافع و توجه زیاد نهادهای GLBبلایلی )-لینچ-، با قانون گرام1گذاری در بازار پولهای سرمایهصندوق

 ناظر بر این مفهوم همچنان بر قوت خود باقی است. 

ای فهم اهمیت مفهوم تضاد منافع، باید به اساس کاربرد بازارهای مالی در اقتصاد اشاره کنیم. بازارهای مالی که به خوبی عمل بر

هایی گذاری مولد هستند به سمت شرکتهای سرمایهکنند، فعل تجهیز منابع از اشخاصی که دارای مازاد منابعند و در پی فرصتمی

دهند. با انجام این فعل، بازارهای شوند را به خوبی انجام میگذاری مولد محسوب میهای سرمایهده و فرصتکه نیازمند منابع مالی بو

کنند. در این میان، داشتن اطلاعات قابل اتکا، کلید ایفای این ینی میتقای کارایی کلیت اقتصاد، نقش آفرمالی در افزایش تولید و ار

 نقش اساسی است. 

را عمل کردن نظام مالی، عدم تقارن اطلاعاتی است؛ شرایطی که در آن یک طرف قرارداد مالی، اطلاعات کمتری مانع اساسی برای کا

عنوان مثال، مدیران ناشران غالباً اطلاعات بیشتری نسبت به وضعیت شرکت )یا با دقت کمتر( از طرف دیگر قرارداد در اختیار دارد. به

 -2و  2انتخاب نامطلوب -1شود: قارن اطلاعاتی خود منجر به دو مشکل اساسی در نظام مالی میدر اختیار دارند تا سهامداران. عدم ت

عنوان مثال انجام . انتخاب نامطلوب، مشکلی است که برای غالب انواع قراردادهای مالی امکان وقوع دارد. به3خطر اخلاقی

گذاری، منافع ه منافع صاحبان شرکت یا سهامداران را و نتیجۀ سرمایهگیرد و نهایی که صرفاً منافع مدیران را در بر میگذاریسرمایه

شوند. واضح است که برای اجتناب از چنین اتفاقی، سهامداران های انتخاب نامطلوب محسوب مییک طرف را حاصل کند، از جمله نمونه

 را ارزیابی کنند.  وینموده و خوب و بد تصمیمات  باید اطلاعات دقیق و درستی در اختیار داشته باشند تا عملکرد مدیر شرکت را رصد

دهد؛ زمانی که شرکت یا نهاد مالی که منابعی را به واسطۀ قرارداد تجمیع در قراردادهای مالی، خطر اخلاقی بعد از انعقاد قرارداد رخ می

رساند. این تأمین کنندۀ وجوه آسیب می نموده، با تخصیص اشتباه یا انحراف در تخصیص و استفاده از منابع در جهت منافع شخصی، به

خطر در بسیاری مواقع امکان بروز دارد؛ از جمله زمانی که نهادهای مالی از منابع تأمین کنندگان )مشتریانشان( جهت تقویت جایگاه 

داقل رساندن این خطر برند بدون آنکه منافع تأمین کنندگان را مد نظر و در اولویت قرار دهند. برای به حشخصی یا شرکتی بهره می

 های شخص و شرکت در اختیار داشته باشند.گذاران باید اطلاعات کافی و دقیق جهت رصد فعالیتنیز سرمایه

                                                           
1 Money Market Funds 
2 Adverse Selection 
3 Moral Hazard 
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شود( توان اذعان داشت که ریشۀ وجود تضاد منافع در همین دو مشکل )که برایند آنها عدم تقارن اطلاعاتی محسوب میاساساً می

ابلیت دریافت اطلاعات درون شرکتی را ندارند و گستردگی اطلاعات به حدی است که هم هزینۀ دریافت نهفته است. اشخاص به ذات ق

دهد و هم توانایی شخص بر دریافت تمامی اطلاعات به سرعت و با دقت برای وی فراهم نیست. بر این اساس، اطلاعات را افزایش می

کنند که قابلیت تجمیع منابع از اشخاص مختلف را داشته و گذاری رجوع میبسیاری از اشخاص به نهادهای مالی مختلف برای سرمایه

به دلیل صرفه به مقیاس بودن و همچنین ارتباطات با مدیران و فعالان بازار، دسترسی راحتتری به اطلاعات بازار دارند. مراجعۀ به 

ا همراه دارد، اما در درون خود نیز همان مشکلات نهادهای مالی، گرچه هزینۀ دسترسی به اطلاعات و سرعت دسترسی به اطلاعات ر

مخاطرات اخلاقی و انتخاب نامطلوب را به همراه دارد. لذا غالب نهادهای نظارتی جهت تنظیم و نظارت بر وجود تضاد منافع، از سه 

افشای  -3ی از تضاد منافع و محدود سازی اقدام و جلوگیر -2منع اقدام و جلوگیری از تضاد منافع؛  -1اند: رویکرد استفاده نموده

 اطلاعات و آگاهی دادن به مشتریان و سهامداران. 

 مفهوم تضاد منافع

توان اذعان داشت که بسیاری از تصمیمات بشر دچار تضاد منافع است. برای مثال، کارمندی که منفعت وی در نگاه کلان، تقریباً می

دارند یا سهامدار  های جاری را دارد، تضاد منافعکه قصد کاهش هزینه در افزایش حقوق و دستمزد است، منافعش با کارفرمایی

لذا زمانی  ای که منافعش در با قیمت بالاتر فروختن سهمش است و خریداری که منفعتش در با قیمت کمتر خریدن سهم است.فروشنده

توانند طیف وسیعی از مصادیق را است و می ستردهآید، نباید فراموش کرد که این مفهوم، مفهوم گکه از تضاد منافع سخن به میان می

گرچه اجماعی بر روی تعریف شامل شود. اما آنچه در ادبیات متعارف به تضاد منافع مشهور است عبارت است از مفهومی محدودتر. 

منافع که در آن  رایطی()یا احتمال بروز ش شرایطی از دهد تضاد منافع عبارت استها نشان میتضاد منافع وجود ندارد، اما بررسی

بر انجام  تعهد، میا شخص آن نهاد یا سازمانکه  شخصی با منافع آنها، )مرتبط( به ص وابستهاشخایا شخص، سازمان یا هر نهادی 

یا رابطۀ بین  4از لحاظ مفهومی، موضوع تضاد منافع در بستر موضوع ید امانی .، در تضاد باشداستدر جهت منافعش  یاقدامفعل یا 

 کند. یل و موکل بروز میوک

کنند( خدمات دهد که یک شخص )حقوقی یا حقیقی(، به دو یا چند نفر همزمان )که منافعی ایجاد میتضاد منافع معمولاً زمانی رخ می

اد از آنجایی که تض. (Edwards,1979تواند یک شخص را با تحمیل هزینه بر دیگری، در موقعیت بهتری قرار دهد )ارائه داده و می

منظور شناسایی هر چه بهتر و دقیقتر تضاد منافع، باید تعریف مشخصی از این ماهیت ارائه شده و منافع مختلفی امکان بروز دارد و به

شود که یک شرکت )نهاد مالی یا ناشر یا نماینده یا ایجاد تضاد منافع نیز به درستی شناسایی شود. تضاد منافع زمانی مطرح می عوامل

ای برای ن منفعت همزمان روبرو باشد که انگیزهیدبا چن دهد،گذاران ارائه میخدماتی در بازار سرمایه به مشتریان یا سرمایهوکیل( که 

شخص جهت سوء استفاده یا عدم ارائۀ اطلاعات به مشتریان فراهم آورد؛ اطلاعاتی که در صورت ارائۀ درست و دقیق موجب ارتقای 

 شود. مشتریان میکارایی بازار و تصمیم بهتر 

نماید، احتمال کند. اما زمانی که نهاد مالی چندین خدمات مالی را همزمان ارائه میتضاد منافع، در نهادهای مالی تخصصی نیز بروز می

 بروز تضاد منافع و کسب منافع درون مجموعه شدیدتر است. مصادیق تضاد منافع در نهادهای مالی بسیار است. نهادهای ناظر غالباً 

                                                           
4 Fidecuary Responsibility/Duty 



4 

 

. لذا در مقررات متعدد، اذعان شده است که شرکت باید ندگذارمیمسئولیت اولیۀ کنترل تضاد منافع را بر عهدۀ نهادهای مالی و ناشران 

 تضاد منافع را عادلانه بین خود و مشتری و بین مشتری و مشتری دیگر، مرتفع نموده و از بروز آن جلوگیری به عمل آورد. 

های مالی، اعضای هیئت مدیرۀ ناشران و اشخاص دیگری که امکان بروز تضاد منافع برای آنها وجود دارد، باید در نگاه دیگر به نهاد

دهند، نقش می به نقش نمایندگی یا ید امانی این اشخاص نیز توجه نمود. نهادهای مالی، در اقداماتی که برای مشتریان خود انجام

نوان وکیل موظفند بیشترین منافع مشتری را مد نظر قرار دهند. لذا چنانچه نهاد مالی منافع عکنند و بهوکیل یا نماینده را بازی می

شخصی خود یا مشتری دیگری را ارجح بر یک مشتری قرار دهد و به هزینۀ آن مشتری منافعی کسب کند، نقض عقد وکالت نموده و 

 مسئول است.

 ه را مد نظر قرار داد:توان چهار قاعددر اجتناب و شناسایی تضاد منافع، می

نماینده یا وکیل )شخصی که دارای ید امانی است( نباید خود را در موقعیتی قرار دهد که : «5عدم وجود تضاد»قاعدۀ  -1

های وکیل ممکن است احتمال بروز تضاد قابل درک وجود منافع وی با منافع سایر مشتریان در تضاد باشد. گرچه در فعالیت

 داشته باشد؛

نماینده یا وکیل )شخصی که دارای ید امانی است( نباید در موقعیت خود، به هزینۀ مشتریانش،  «:6دم وجود سودع»قاعدۀ  -2

 کسب سود نماید؛

نماینده یا وکیل )شخصی که دارای ید امانی است(، در قبال مشتری خود  «:7شناسی غیرقابل تقسیموظیفه»قاعدۀ  -3

گونه به تمام مشتریان( دارد و لذا نباید خود را در موقعیتی قرار دهد که  ای غیر قابل تقسیم )یعنی نگاه مساواتوظیفه

قباً، نماینده یا وکیل )شخصی که اش در قبال یک مشتری با وظیفۀ وی در قبال مشتری دیگر در تضاد باشد. متعاوظیفه

 ار وی قرار دهد.دارای ید امانی است( موظف است تمام اطلاعاتی که مربوط به امور مشتری است را در اختی

نماینده یا وکیل )شخصی که دارای ید امانی است( موظف است اطلاعاتی که از مشتری  «:8حفظ محرمانگی»قاعدۀ  -4

کند را جهت منافع مشتری محرمانه نگه دارد و نباید از آن اطلاعات در جهت منافع خود یا شخص دیگری استفاده دریافت می

 کند.

تعیین تضاد منافع بودن یا نبودن و همچنین نحوۀ مواجهۀ با این  درتواند ین چهار قاعده یا اصل میارجاع موضوع تضاد منافع به ا

شود، نهاد مالی با مشکل تضاد منافع را شامل دهد، یکی از موارد بالا مشکل یاری رسان باشد. چنانچه فعلی که نهاد مالی انجام می

 صورت زیر خلاصه نمود:توان بهاند را میمواجهه با این پدیده نموده ها در قبالمواجه است. اقدامات مختلفی که شرکت

 در اختیار داشتن سیاست مکتوب و شفاف در قبال شناسایی و مدیریت تضاد منافع؛ -1

 استفاده از راهکارهای فناوری محور به منظور رصد و کنترل تضادها در معاملات و قراردادهای شرکت با مشتریان؛ -2

                                                           
5 No Conflict Rule 
6 No Profit Rule 

7 Undivided Loyalty Rule 
8 Confidentiality Duty Rule 
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 سازی تضادها؛شفافایجاد فرایندهای  -3

 های مشخص برای انجام معاملات و قراردادهای با اهمیت و حساس؛در اختیار داشتن چارچوب -4

 ثبت و ضبط تصمیمات همراه با اتخاذ تدابیر خاص برای کنترل و مدیریت تضاد. -5

 اقداماتی که نهاد ناظر نیز بدان الزام نموده عبارتند از:

 ؛(Chinese Wallهایی از نهاد مالی که دچار تضاد منافعند )زی بخشرعایت وجود فاصلۀ فیزیکی و مجزاسا -1

 کسب اجازه از مشتریان برای اقدام از سوی شرکت در صورت وجود تضاد منافع؛ -2

 افشای شرایط تضاد منافع برای مشتری؛ -3

 منع قرار گرفتن نهاد مالی در شرایط تضاد منافع اساسی )معمولاً جرم انگاری شده است(. -4

ارش تلاش شده است با شناسایی مصادیق مختلف تضاد ممنافع یا احتمال بروز تضاد منافع، مقرراتی که قابلیت تجمیع در یک در این گز

این گزارش با انجام مطالعات تطبیقی و همچنین بررسی فرایندهای اجرایی در  های مربوطه را دارند، تهیه شود.دستورالعمل یا دستورالعمل

 ه است.نهادهای مالی نگارش شد

موضوع 

تضاد 

 منافع

 مقررۀ لازم برای تنظیم تضاد منافع مصداق تضاد منافع

موارد 

 عمومی

لزوم در اختیار داشتن سیاست 
جلوگیری از تضاد منافع در 
 نهادهای مالی و ناشران

عنوان سیاست شناسایی، مدیریت و جلوگیری از تضاد منافع به عموم ای مکتوب بهشرکت موظف است بیانیه
گذاران ارائه نماید و مصادیق بروز تضاد منافع در میان اعضای هیئت مدیره، مدیران و کارکنان شرکت و مایهسر

 همچنین راهکارهای اجتناب از آن و یا افشای اطلاعات مروبط به آن را به عموم سرمایه گذاران ارائه نماید.

چنین تضاد منافع میان مشتری/سهامدار با سایر شرکت موظف است تضاد منافع میان خود و مشتری/ سهامدار و هم
 مشتریان/سهامداران را به نحو مقتضی در بیانیۀ سیاست جلوگیری از تضاد منافع اعلام و مدیریت کند.

جلوگیری از کسب سود به 
 هزینۀ مشتری

معامله به هزینۀ سهامداران/  ترتیبی اتخاذ نمایند تا از هرگونه انداعضای هیئت مدیره و مدیران نهاد مالی یا ناشر موظف
 مشتریان شرکت که منجر به سود شرکت یا کارکنان شرکت شود، جلوگیری به عمل آید.

هیئت مدیرۀ شرکت موظف است چارچوبی برای جبران زیان و خسارات ناشی از بروز تضاد منافع نسبت به مشتری/ 
 گذار/ سهامدار در بیانیۀ خود تدبیر نماید.سرمایه

 تناب از تضاد منافعلزوم اج

شرکت موظف است در صورت وجود هر یک از موارد زیر، از هرگونه توصیه و یا اعمال هرگونه اختیار یا تشخیص 
های مقتضی برای برخورد منصفانه با مشتری از پیش برداشته آگاهانه در انجام معامله اجتناب ورزد؛ مگر آنکه گام

 شده باشد:

 نجام معامله با یک مشتری/ سهامدار داشته باشد؛ یاشرکت منافع قابل توجهی در ا -1

شرکت رابطه یا روابطی با اشخاص خاص داشته باشد که ممکن است منجر به تضاد منافع در معامله با  -2
 مشتری/ سهامدار شود؛ یا

در معامله منافعی داشته باشد که ممکن است در تضاد با منافع هر یک از مشتریان/ سهامداران شرکت  -3
 باشد؛

 مشتریانی داشته باشد که در یک معامله، منافع متضاد )مغایر( دارند، -4

 لزوم شناسایی تضاد منافع

 شرکت موظف است چارچوبی در اختیار داشته باشد تا تضاد منافع میان افراد ذیل را شناسایی نماید:

 تری؛ یاتضاد منافع میان مدیران و کارکنان شرکت یا هر یک از اشخاص وابسته به آنها با مش -1

 تضاد منافع میان مشتری با سایر مشتریان. -2
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موضوع 

تضاد 

 منافع

 مقررۀ لازم برای تنظیم تضاد منافع مصداق تضاد منافع

جهت شناسایی تضاد منافع، مسئول انطباق )یا کمیتۀ تضاد منافع( موظف است موارد زیر را درخصوص مدیران و 
 کارکنان، افرادی که وابستگی مستقیم یا غیر مستقیم به شرکت یا مدیران شرکت دارند مد نظر قرار دهد:

 سب سود یا متحمل نشدن زیان مالی به هزینۀ مشتری؛احتمال هرگونه ک -1

احتمال وجود تضاد منافع در نتیجۀ ارائۀ خدمت به مشتری یا معاملاتی که به نمایندگی از سوی مشتری  -2
 طوری که نتیجه با منافع مشتری در تضاد باشد؛شود بهانجام می

شتری یا جمعی از مشتریان در مقابل احتمال وجود هرگونه انگیزه برای مد نظر قرار دادن منافع یک م -3
 مشتری دیگر؛

 دهد؛انجام همان کسب و کار و فعالیتی که مشتری نیز انجام می -4

احتمال دریافت کمیسیون یا کارمزد بیشتر از مقدار استاندارد کارمزد تعیین شده، از طرف شخصی به غیر  -5
 از مشتری.

ت مصادیق تضاد منافع در شرکت مشارکت داشته باشند و از اند کاملاً در شناسایی و مدیریمدیران شرکت موظف
 های داخلی اثربخش اطمینان حاصل نمایند.ها و کنترلوجود سیستم

 

ها و اقدامات لزوم وجود رویه
 پیشگیرانه

 هایی تنظیم نماید تا:شرکت موظف است رویه

ها قابل تصور است مشارکت دارند، های مختلفی که امکان بروز تضاد منافع در آنکارکنانی که در فعالیت -1
 در اجرای فعالیت از استقلال کافی برخوردار باشند؛

تبادل اطلاعات درون شرکت را کنترل کند یا از تبادل اطلاعات با اهمیت درون شرکت جلوگیری به  -2
 عمل آورد؛

ادار( که های اصلی شرکت )مجوزهای دریافتی از سازمان بورس و أوراق بهنظارت بر وظایف و فعالیت -3
 احتمال بروز تضاد منافع در آنها وجود دارد، به صورت مجزا صورت پذیرد؛

هایی که امکان هرگونه دریافت پاداش و همچنین جبران خدمات کارکنان شرکت رصد شده و در فعالیت -4
 بروز تضاد منافع در آن وجود دارد، مورد ارزیابی قرار گیرد؛

 یا هر گونه اجرای قرارداد را محدود نموده یا ممنوع کند؛ اثر تصمیمات نامناسب اشخاص بر معامله -5

های مجزا و متمایز که ممکن است محل مشارکت )یا حضور( همزمان یا متوالی یک شخص در فعالیت -6
 بروز تضاد منافع باشند را کنترل کرده یا از آن جلوگیری نماید.

لزوم رعایت مصلحت و غبطۀ 
 مشتری

 طۀ مشتری /سهامدار را رعایت نماید لذا:شرکت موظف است مصلحت و غب

 معامله بجای مشتری و به تشخیص شرکت؛ یا -1

 توصیۀ شخصی به مشتری خصوصی برای انجام معامله -2

های )اقدامات( لازم برای حصول اطمینان از اینکه معامله یا انجام قرارداد، به تنهایی ممنوع است مگر آنکه شرکت گام
 در غبطه و مصلحت مشتری است را برداشته باشد.یا همراه با معاملات گذشته، 

 لزوم به کارگیری مدیر انطباق

ها وجود دارد، دهند که امکان بروز تضاد منافع در میان آن فعالیتهایی که چندین فعالیت مختلف انجام میشرکت
 یز در اختیار داشته باشند.ها، باید مسئول انطباق نعلاوه بر لزوم اقدام نسبت به مجزا نمودن محل فیزیکی فعالیت

های مختلف شرکت را رصد و کنترل نموده و در صورت بروز تضاد منافع به هیئت مسئول انطباق موظف است فعالیت
 مدیرۀ شرکت گزارش دهد.

منع استفاده از اطلاعات 
 مشتریان

 هیچ شرکتی نباید از اطلاعات مشتریان در جهت منافع خود استفاده نماید.



7 

 

موضوع 

تضاد 

 منافع

 مقررۀ لازم برای تنظیم تضاد منافع مصداق تضاد منافع

های زا نمودن فعالیتلزوم مج
 مختلف در نهادهای مالی

دهد، موظف است ضمن چنانچه نهاد مالی بیش از یک فعل دارای مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار را انجام می
تخصیص مکان فیزیکی مناسب برای هر فعل، ترتیبی اتخاذ نماید تا انجام فعالیت در فضایی مجزا از فعالیت دیگر 

 صورت پذیرد.

لزوم عدم سهامداری شرکت 
 وابسته در شرکت اصلی

های ثبت شده نزد سازمان بورس و سهامداری شرکت وابسته )شرکت فرعی( در شرکت اصلی در هر یک از شرکت
 اوراق بهادار یا نهادهای مالی دارای مجوز از سازمان ممنوع است.

 

 عنوان
موضوع 

 تضاد منافع
 مقررۀ پیشنهادی مصداق تضاد منافع

تضاد منافع 

در نهادهای 

 مالی

تضاد منافع 

 در کارگزاری

 عمومی
اعضای هیئت مدیره و مدیران کارگزاری موظفند ترتیبی اتخاذ نمایند تا از بروز 
هرگونه تضاد منافع شرکت با مشتری و یا مشتری با مشتری دیگر، اجتناب به 

 عمل آید.

 عمومی

ن شرکتی برای کارکنان به اخلاقی درو منشورشرکت کارگزاری موظف است 
از بروز تضاد منافع تدوین نماید و این موضوع را در قرارداد با هر  منظور جلوگیری

 یک از کارکنان منظور نماید.

هر یک از مدیران و کارکنان کارگزاری ملزم به امضای کد اخلاقی و تعهد نسبت 
 به مفاد آن هستند.

 عمومی

ات دریافتی از سوی مشتریان به خصوص شرکت موظف است هرگونه اطلاع
اطلاعات معاملاتی را محرمانه تلقی نموده و ترتیبی اتخاذ نماید تا از درز اطلاعات 

های کارگزاری )غیر از بخش معاملات( و یا به بیرون از مشتریان به سایر بخش
 کارگزاری، اجتناب شود.

 عمومی
بندی شده و به اطلاعات طبقه شرکت کارگزاری ملزم است فرایندی برای دسترسی

 شناسایی کارکنان کلیدی که به این اطلاعات دسترسی دارند تعیین نماید.

 ندیفرا یسازشفاف و نمودن مستند لزوم
 سفارشات صیتخص

 مستقل یاتهیکم توسطهای مربوطه و باید بر اساس دستورالعمل صیتخص فرایند
، مشخص و مستند شده و دهندیم نجاما را معاملات به مربوط امور که یافراد از

 به تأیید سازمان برسد. 

 لزوم به کارگیری مسئول انطباق

دهد که احتمال بروز تضاد در صورتی که نهاد مالی بیش از یک فعل انجام می
های داخلی، منافع در آن وجود دارد، اعضای هیئت مدیره موظفند در راستای کنترل

عنوان مسئول انطباق دهد را بهمدیره گزارش میشخصی که مستقیماً به هیئت 
 معین نمایند.

های لازم در شرکت جهت اجتناب از مسئول انطباق موظف است از وجود کنترل
تضاد منافع، رعایت قوانین و مقررات و همچنین پایبندی مدیران و کارکنان نهاد 

 د.مالی نسبت به الزامات مقرراتی و کد اخلاقی، اطمینان حاصل نمای

دریافت کارمزد غیر از چارچوب 
کارمزدهای مقرر از مشتری یا شخص 

 ثالث به نیابت از مشتری

دریافت هرگونه هدیه یا کارمزد مضاعف خارج از چارچوب کارمزدهای تعیین شدۀ 
شخص ثالث به نیابت از مشتری کارگزاری ممنوع أفعال کارگزاری از مشتری یا 

 است.

 خدمت یا محصول کیدر ارتباط با  انیاز مشتر تلفمخ یهاکارمزد افتیدر
 ممنوع است. واحد یگذارهیسرما
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 عنوان
موضوع 

 تضاد منافع
 مقررۀ پیشنهادی مصداق تضاد منافع

گذاری در محصولاتی که توصیه به سرمایه
کارمزد بیشتری برای کارگزاری حاصل 

گذاری مستقیم در مقابل کند )سرمایهمی
 غیر مستقیم(

مصلحت و گذاری شرکت کارگزاری ملزم است در ارائۀ هرگونه پیشنهاد سرمایه
گذار را رعایت نماید. کارگزار موظف است در هنگام توصیۀ به غبطۀ سرمایه

های گذاری، مشتری از میزان کارمزد خود در مقایسه با سایر روشسرمایه
 .گذاری مطلع سازدسرمایه

ارتباط بین اعضای هیئت مدیره، مدیران و 
کارکنان کارگزاری با ناشران و یا سایر 

 ینهادهای مال

کارگزاری ملزم است هرگونه وجود ارتباط بین مدیران و کارکنان شرکت با سایر 
 نهادهای مالی و یا ناشران بورسی طی دو سال گذشته را سازمان افشا نماید.

فعالیت همزمان کارکنان کارگزاری در سایر نهادهای مالی یا ناشران پذیرفته شده 
 در بورس ممنوع است.

یره، مدیرعامل، مدیر معاملات و کارکنان کلیدی شرکت اعضای هیئت مد
های توانند هیچ سمت تمام وقت یا پاره وقتی در سایر شرکتکارگزاری نمی

کارگزاری یا نهادهای مالی دیگر شامل مدیرعامل، عضو هیئت مدیره، مشاور، مدیر 
 گذاری یا غیره تصدی نماید.سرمایه

 نیز مشمول این مورد هستند( های هلدینگ و گروه خدمات مالی)شرکت

استفاده از اطلاعات معاملاتی مشتریان در 
راستای معاملات کارگزاری، کارکنان 
 کارگزاری یا صندوق وابسته به کارگزاری

هرگونه معامله پیش دستانه با استفاده از اطلاعات مشتری جهت کسب منفعت یا 
کارگزاری یا صندوق وابسته به ممانعت از ایجاد زیان در حساب کارگزاری، کارکنان 

أوراق بهادار قانون بازار  46مادۀ  1بند  کارگزاری ممنوع است و از مصادیق
 شود.محسوب می

کارگزاری ملزم است اطلاعات مربوط به معاملات مشتریان و اطلاعات حساب 
وابسته به کارگزاری را به صورت ماهانه  هایمعاملاتی مدیران، کارکنان و صندوق

 در اختیار سازمان قرار دهد.

هرگونه توصیه به خرید و یا فروش ورقۀ بهادار به مشتری، با استفاده از اطلاعات 
 46مادۀ  1بند معاملات مشتری دیگر ممنوع بوده و از مصادیق پیش دستی و 

 شود.محسوب می قانون بازار

خود و افراد وابسته به  مدیران و کارکنان کلیدی کارگزاری ملزمند میزان سهامداری
 صورت ماهانه در اختیار سازمان قرار دهند )لزوم تعریف کارکنان کلیدی(خود را به

و در سوء  داردکارگزار مسئولیت حفظ محرمانگی اطلاعات مشتریان را بر عهده 
های خدمات دهندۀ وابسته به کارگزاری استفاده از اطلاعات مشتری توسط شرکت
 است. متخلف

 کیتفک را یوکارکسب مختلف یهابخش تیفعال و وظایف کارگزار موظف است
مهم جلوگیری نماید.  اطلاعات به رمرتبطیغ کارکنان یدسترسنموده و از 

با کارکنان خود  توافق حفظ محرمانگی اطلاعاتهمچنین، کارگزار موظف به انعقاد 
 باشد. می

انگی اطلاعات، کارگزار موظف جهت حفاظت از اطلاعات مشتری و حفظ محرم
)مانند  ثالث طرف یهاشرکتو همچنین  های خدمات دهندۀ وابستهاست با شرکت
 ، توافق حفظ محرمانگی اطلاعات به امضا رساند.(OMSهای شرکت

که دارای  در صورت توصیۀ به خرید و یا فروش ورقۀ بهادار از سوی کارگزاری
، کارگزار ملزم مان بورس و أوراق بهادار استگذاری از سازمجوز مشاور سرمایه

ای از همان ورقۀ بهادار است چنانچه به صورت مستقیم یا غیر مستقیم مالک حصه
 است، موضوع و میزان مالکیت خود را به مشتری اعلام نماید.
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 عنوان
موضوع 

 تضاد منافع
 مقررۀ پیشنهادی مصداق تضاد منافع

توصیۀ به خرید و یا فروش ورقۀ بهادار در 
گر یا معامله-صورت مالکیت کارگزار

به کارگزاری نسبت به  صندوق وابسته
 همان ورقۀ بهادار

های ویژه و خاص جبران خدمات ارائۀ توصیهمبالغی برای هرگونه دریافت وجه یا 
باید به صورت  ،(گذاریوی کارگزار )دارای مجوز مشاور سرمایهبه مشتری از س

 ماهانه افشا شود.

های خاص و ویژه ارائۀ مشاوره یا توصیه
 ر به کارگزاریدر صورت پرداخت بیشت

ملزم است غبطۀ تمام مشتریان را در  (گذاری)دارای مجوز مشاور سرمایهکارگزار 
 ارائۀ توصیه به یک یا گروهی از مشتریان رعایت نماید.

ارائۀ مشاوره یا توصیۀ ویژه برای مشتری 
خاص که منجر به زیان سایر مشتریان 

 شود.می

ب زیان سایر مشتریان کارگزاری شود در صورتی که توصیۀ به مشتریان خاص موج
یا با منافع آنها در تضاد باشد، کارگزار ملزم است از ارائۀ این پیشنهاد امتناع ورزیده 

نماید و پیش از اجرای معامله، نسبت به اخذ موافقت  به مشتری اعلامو یا آن را 
 سایر مشتریان اقدام کند.

های ون بازار برای شرکتاشخاص موضوع تبصرۀ یک مادۀ چهل و شش قان
 شوند.کارگزاری نیز دارندگان اطلاعات نهانی محسوب می

سوء استفادۀ دارندگان اطلاعات نهانی 
شرکت کارگزاری در معاملات شخصی و 

 در حساب خود

اطلاعات مشتریان کارگزاری، به عنوان مصداق اطلاعات نهانی شرکت کارگزاری 
مبتنی بر اطلاعات  مشتریان کارگزاری از  انجام هرگونه معاملهمحسوب شده و 

هر یک از مدیران و یا کارکنان کارگزاری یا اشخاص وابسته به آنها مصداق سوی 
 شود..محسوب می قانون بازار اوراق بهادار 46مادۀ  2بند 

 این اشخاص ملزمند تا معاملات خود را در پایان هر ماه به سازمان اعلام نمایند.

بین مشتریان کارگزاری در اجرای سفارشات معاملات  خصیص اولویتتهرگونه 
 ، ممنوع است.)فرایند تخصیص سفارشات( خارج از عرف و استاندارد تعریف شده

 تبعیض در انجام معاملات مشتریان

شرکت کارگزاری موظف است ترتیبی اتخاذ نماید تا از برخورد یکسان و منصفانه با 
دارد تعریف شده در کارگزاری )فرایند تخصیص سفارشات استانمشتری در چارچوب 

، جهت اخذ سفارشات مشتریان و تخصیص سفارشات که به تأیید سازمان رسیده(
 اطمینان حاصل نماید.

صندوق  ی انواع اوراق بهادار و یاابیبازار
به  انیمشتر قیتشوگذاری و سرمایه
 نیترکه مناسب گذاری در ابزاریسرمایه

 ؛ستیا نآنه یبرا

گذاری مشتری در انواع اوراق بهادار و یا کارگزاری ملزم است در توصیۀ به سرمایه
گذاری، نسبت به سنجش سطح ریسک و سواد مالی مشتری اقدام صندوق سرمایه

 گذاری را به وی توصیه نماید.ترین گزینۀ سرمایهنموده و مناسب

بیانیۀ سلب مسئولیت کارگزاری را  گذاری،کارگزار ملزم است در توصیۀ به سرمایه
 به امضای مشتری برساند.

گذاری از سوی کارگزاری )به سفارش
خصوص در سهام عدالت( و اثر بازاری بر 

و احتمال منتفع شدن برخی از  بازار
 مشتریان خاص 

تواند های مربوط به سهام عدالت، کارگزار صرفاً در شرایطی میانجام سفارش
( مثبت Tickئه کند که قبل از سفارش، سهام مربوطه جست )سفارش فروش ارا

 داشته باشد.

کارگزار ملزم است در اجرای تمام سفارشاتی که احتمال اثرگذاری بر بازار وجود 
گذاران را نیز رعایت کند. در این شرایط، چنانچه معامله دارد، مصلحت سایر سرمایه

ای ت، کارگزار ملزم است به گونهاز جمله موارد سفارشات عمده یا بلوک نیس
 سفارشات را بشکند که کمترین اثر ممکن بر قیمت بازاری بوجود آید.

پرداخت تسهیلات خرید اعتباری به 
 مشتری

در را  انیبه مشتر یاعتبار دیخر لاتیتسه یاعطا یمش خطکارگزار ملزم است 
 دیبا یکنان کارگزارکار رندگانیگ لاتیتسه رابطهو  برساند بیتصوبه  رهیمد ئتیه

 شود. افشا به سازمان صورت ماهانه به

کارگزار ملزم است فهرستی از اشخاصی که به آنها تسهیلات خرید اعتباری اعطا 
نموده است و همچنین سهامی که جهت خرید آنها تسهیلات خرید اعتباری 

 پرداخت شده است را به صورت ماهانه به سازمان اعلام نماید.
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 عنوان
موضوع 

 تضاد منافع
 مقررۀ پیشنهادی مصداق تضاد منافع

زار ملزم است در اعطای تسهیلات خرید اعتباری، نسبت به وابستگی شخص کارگ
کند به بانکی که کارگزاری از منابع آن جهت پرداخت تسهیلات استفاده می

 مطمئن شود. این وابستگی باید به سازمان اعلام شود.

پرداخت تسهیلات خرید اعتباری به اشخاص وابسته به ناشری که در فرایند عرضۀ 
 مومی است، ممنوع است.ع

کارگزاری ملزم است از پرداخت غیر متعارف تسهیلات خرید اعتباری بر روی 
 سهامی که در پرتفوی نهادهای وابسته به کارگزاری قرار دارد، امتناع ورزد.

خرید اعتباری سهام و اعطای تسهیلات به 
 صندوق وابسته به خود

گذاری وابسته به سهام به صندوق سرمایه اعطای تسهیلات در قالب خرید اعتباری
گذاران گذاری به سرمایهکارگزاری باید از سوی شرکت کارگزاری و صندوق سرمایه

 افشا شود.

خرید اعتباری سهام و توصیه به مشتریان 
سوی کارگزاری برای سهمی که از 

منظور عدم ایفای شود بهبازارگردانی می
 تعهدات بازارگردان

لزم است در اجرای معاملاتی که با استفاده از تسهیلات خرید اعتباری کارگزاری م
کارگزاری و بر روی سهامی که کارگزاری مسئولیت بازرگردانی آن را بر عهده دارد، 

 مسئولیت خود را به مشتری افشا نماید.

 

 عنوان
موضوع تضاد 

 منافع
 مقررۀ پیشنهادی مصداق تضاد منافع

تضاد 

منافع در 

نهادهای 

 الیم

های صندوق

 گذاریسرمایه

 عمومی
های خود مصلحت و غبطۀ گذاریمدیر صندوق موظف است در سرمایه

 گذاران را رعایت نماید.سرمایه

 عمومی

هایی که ممکن مدیر صندوق موظف است در امیدنامه، انجام فعالیت
گذاران و منافع است موجب بروز تضاد منافع میان منافع عموم سرمایه

گذاری بر اعلام نموده در عنوان ریسک سرمایهصندوق شود را بهمدیر 
 رویۀ مواجهه و مدیریت تضاد منافع را به عموم اعلام نماید. 

در راستای خرید، فروش یا  گذاری صندوقسرمایه
گذاری ممتاز، مدیر مالکیت دارندگان گواهی سرمایه

)شخص حقوقی( صندوق، مدیران )شخصی حقیقی( 
 و بالعکسگذاری یران سرمایهمد ،صندوق

هرگونه استفاده از منابع صندوق جهت انتفاع مالکان )دارندگان گواهی 
مدیران اعضای هیئت مدیره )در صورت وجود(، ، (گذاری ممتازسرمایه
ممنوع بوده و از مصادیق جرایم فصل و یا افراد وابسته به آنها صندوق 

 شود.ششم قانون بازار محسوب می

گذاری ممتاز، نمایندگان اشخاصی حقوقی دارندۀ گواهی سرمایه اشخاص
اعضای هیئت گذاری ممتاز در اختیار دارند، حقوقی که گواهی سرمایه

گذاری ملزمند تا میزان مالکیت مدیران صندوق و مدیران سرمایهمدیره، 
صورت ماهانه به سازمان را بهو افراد وابسته به خود و معاملات خود 

  ایند.نم اعلام
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 عنوان
موضوع تضاد 

 منافع
 مقررۀ پیشنهادی مصداق تضاد منافع

صندوق )متولی، نظارتی گذاری ارکان سرمایه
و  گذاریحسابرس و ...( در واحدهای سرمایه

گذاری گذاری صندوق همراستا با سرمایهسرمایه
 ارکان

صورت ماهانه، میزان مالکیت خود و افراد وابسته ارکان صندوق ملزمند به
دار، به صورت به خود در سهام ثبت شده نزد سازمان و سایر أوراق بها

 ماهانه به سازمان ارائه نمایند.

 ارکان نظارتی صندوق در واحدهای صندوق ممنوع است.گذاری سرمایه

نویسی استفاده از منابع صندوق در فرایند تعهد پذیره
 مدیر صندوق

عنوان متعهد به مجاز استگذاری با سرمایۀ متغیر صندوق سرمایه
 .نویسی عمل کندپذیره

گذاری برای ایفای تعهدات مربوط استفادۀ مدیر از منابع صندوق سرمایه
نویسی، نویسی یا جلوگیری از ایفای تعهدات متعهد پذیرهبه تعهدپذیره

 ممنوع است.

گذاری های سرمایههرگونه توافق دو یا چند جانبه میان مدیران صندوق
ل متقاطع جهت استفاده از منابع صندوق تحت مدیریت به شکمبنی بر 

 نویسی، ممنوع است.تعهدات متعهد پذیره ایفای

تکرار معاملات به منظور کارمزدسازی برای کارگزار 
 مرتبط

انجام معاملات مکرر بر روی یک نماد از طریق کارگزار وابسته به 
 صندوق، ممنوع است

صورت ماهانه صندوق موظف است دفعات معامله بر روی هر نماد را به
 گزارش عملکرد ماهانه به سازمان افشا نماید در

گذاری صندوق در پذیرش مسئولیت مدیران سرمایه
های دیگر یا فعالیت به عنوان تحلیلگر یا صندوق

 رکن معاملاتی در سایر نهادهای مالی

گذاری صندوق در سایر هرگونه فعالیت یا پذیرش سمت مدیران سرمایه
 ممنوع است. نهادهای مالی

ذیرش مسئولیت از سوی دارندگان گواهی پ
گذاری ممتاز، اشخاص حقیقی نمایندۀ سرمایه

گذاری ممتاز، اشخاص حقوقی دارندۀ گواهی سرمایه
اعضای هیئت مدیره، مدیران و کارکنان کلیدی 

 صندوق در سایر نهادهای مالی. 

از، گذاری ممتپذیرش هرگونه سمت از سوی دارندگان گواهی سرمایه
گذاری اشخاص حقیقی نمایندۀ اشخاص حقوقی دارندۀ گواهی سرمایه

ممتاز، اعضای هیئت مدیره، مدیران و کارکنان کلیدی صندوق 
 گذاری در سایر نهادهای مالی ممنوع است.سرمایه

گذاری یا شرکت ورود مدیر صندوق سرمایه
به هیئت مدیرۀ ناشر با استفاده از وجوه  سبدگردان

 صندوق
گذاری که به های سرمایهین موارد برای شرکت)ا

گذاری با سرمایۀ ثابت نوعی صندوق سرمایه
 شوند نیز مصداق دارد(.محسوب می

درصد از  10توانند گذاری حداکثر میهای سرمایههر یک از صندوق
 سهام منتشر شدۀ یک ناشر را در اختیار داشته باشند

ت یک شرکت )مدیر صندوق( گذاری تحت مدیریهای سرمایهصندوق
درصد از سهام منتشر شدۀ یک ناشر را در  10توانند بیش از مجموعاً نمی

 اختیار داشته باشند.

شرکت سبدگردانی که به نیابت از مشتریان خود اقدام به خرید و فروش 
درصد سهام یک  10توانند بیش از نمی د )سبدهای اختصاصی(نکنمی

 ته باشند.شرکت را در اختیار داش

انی که در مجامع ناشر خود توانند حق رأیهای بازرگردانی نمیصندوق
 سهام آنها در پرتفوی صندوق وجود دارد را اعمال نمایند.

توانند قرارداد اختیار های سبدگردانی نمیگذاری و شرکتصندوق سرمایه
ای در گونهخرید سهام یک ناشر یا قرارداد آتی سهام یک ناشر را به
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 عنوان
موضوع تضاد 

 منافع
 مقررۀ پیشنهادی مصداق تضاد منافع

اختیار داشته باشند که در صورت اعمال، درصد مالکیت آنها به صورت 
 درصد شود. 10مستقیم یا غیر مستقیم بیش از 

های صندوق جهت استفادۀ مدیر صندوق از دارایی
 بازاریابی و تبلیغ

تبلیغ یا بازاریابی ممنوع  عنوانکسر هرگونه وجه از منابع صندوق به
 باشدبی بر عهدۀ مدیر صندوق میاست. هزینۀ بازاریا

در صورتی که مدیر صندوق قصد اخذ کارمزد عملکرد )یا کارمزد 
گذاران دارد، موظف است این مورد را در امیدنامه موفقیت( از سرمایه

 صراحتاً ذکر نماید.

وابستگی مدیر صندوق و سایر افراد کلیدی به ناشر 
 و خرید سهام ناشر. 

هیئت مدیرۀ صندوق،  اعضایگذاری ممتاز، سرمایهدارندگان گواهی 
مدیران صندوق و کارکنان کلیدی صندوق موظفند هرگونه وابستگی به 

 گذاران افشا نمایند. ناشر را به عموم سرمایه

گذاری ممتاز، میزان خرید سهام ناشری که دارندگان گواهی سرمایه
 ان کلیدی صندوقهیئت مدیرۀ صندوق، مدیران صندوق و کارکن اعضای

صورت ماهانه به به آن وابستگی مستقیم یا غیرمستقیم دارند باید به
 سازمان اعلام شود.

حضور صندوق در مجامع عمومی ناشر و رأی صندوق در موضوعات 
مطرح در مجمع عمومی، باید حداکثر ظرف مدت یک هفته از مجمع 

 عمومی، به سازمان اعلام شود. 

گذاری ممتاز، ان گواهی سرمایهوابستگی دارندگ
مدیر صندوق، مدیر و اعضای اعضای هیئت مدیره، 

هیئت مدیرۀ شرکت سبدگردانی به ناشر و انجام 
 فعل بازارگردانی

گذاری های سرمایههرگونه خرید و فروش أوراق بهادار از سوی صندوق
 عنوان فعل بازارگردانی برای سهام)به غیر از صندوق بازارگردانی( به

گذاری و یا های سرمایهناشران وابسته به افراد کلیدی صندوق
 های سبدگردان، ممنوع استشرکت

 

های در صورتی که نهاد مالی علاوه بر مجوز تأسیس و مدیریت صندوق
گذاری، مجوز تأسیس و مدیریت صندوق بازارگردانی را بر عهده سرمایه

تخاذ نماید تا فعل بازارگردانی دارد، مدیر صندوق موظف است ترتیباتی ا
 های تحت مدیریت وی نباشد.در تضاد با منافع سایر صندوق

گذاری جهت های سرمایهگذاران در صندوقاستفاده از وجوه سرمایه
 عنوان منابع صندوق بازارگردانی ممنوع است.بازارگردانی یا استفاده به

شرکت سبدگردانی یا  استفاده از وجوه مشتریان سبد اختصاصی در
استفاده از این منابع در صندوق بازارگردانی باید با اخذ موافقت ایشان 

 صورت پذیرد.

خرید اوراق بهادار از سوی صندوق در صورتی که 
های ارزشگذاری ورقۀ بهادار توسط یکی از شرکت

 وابسته صورت گرفته باشد.

های وابسته ز شرکتدر صورتی که ارزشگذاری أوراق بهادار توسط یکی ا
تواند به مدیر صندوق صورت گرفته باشد، صندوق صرفاً در صورتی می

وابستگی خود به شرکت گذاری کند که ور سرمایهبهادار مزبدر أوراق 
 گذاران افشا نماید.ارزشگذار و مسئولیت وی را به عموم سرمایه

ندوق که خرید هرگونه أوراق بهادار از ناشر یا شرکت وابسته به ص
ارزشگذاری یا تعهدپذیرنویسی أوراق را بر عهده دارد، به قیمتی بالاتر از 

 قیمت بازار یا با نرخی کمتر از نرخ بازار، ممنوع است

گذاری و پیش دستی مدیر صندوق، مدیران سرمایه
کارکنان کلیدی مدیر صندوق در معاملات نسبت به 

 معاملات صندوق

گذاری و سایر کارکنان کلیدی که در همدیر صندوق، مدیران سرمای
صورت ماهانه فهرستی از معاملات صندوق نقش دارند موظفند به

 معاملات خود و زمان معاملات خود به سازمان ارائه دهند.
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 عنوان
موضوع تضاد 

 منافع
 مقررۀ پیشنهادی مصداق تضاد منافع

پیش دستی مدیر شرکت سبدگردانی و کارکنان 
در معاملات نسبت به  کلیدی شرکت سبدگردانی

 سبدهای اختصاصیمعاملات 

کارکنان کلیدی که در معاملات  کت سبدگردانی و تمامیمدیر شر
صورت ماهانه فهرستی از نقش دارند موظفند به سبدهای اختصاصی

 معاملات خود و زمان معاملات خود به سازمان ارائه دهند

 مدیریت دو یا چند صندوق مشابه توسط یک مدیر 

صندوق مشابه طور همزمان مدیریت دو یا چند تواند بهمدیر صندوق نمی
تواند با تغییر راهبرد مدیر صندوق می را بر عهده داشته باشد.

گذاری یا افزودن ویژگی خاص گذاری، محدود کردن بازۀ سرمایهسرمایه
گذاری را بر های سرمایههای مشابه صندوقبه صندوق، مدیریت رده

 عهده گیرد. 

گذاری یک صندوق اشتغال به کار مدیران سرمایه
های در صندوق یا شرکت سبدگردانی گذارییهسرما

 های دیگر غیر همگروهیا شرکتدیگر 

گذاری و شرکت سبدگردانی صندوق سرمایهگذاری مدیران سرمایه
 توانند در نهادهای مالی دیگر غیر همگروه فعالیتی داشته باشند.نمی

خرید یا انتقال زمین، ملک یا هرگونه مستغلات 
یره یا دارندۀ گواهی از/به عضو هیئت مد

مدیر یا سایر کارکنان کلیدی گذاری ممتاز یا سرمایه
یا مشتری صندوق یا  یا اشخاص وابسته به آنها

 بهاز/  های وابسته به صندوق،مشتری شرکت
زمین و ساختمان، املاک و مستغلات، و صندوق 

   پروژه

مدیره، هرگونه نقل و انتقال زمین، ملک و یا مستغلات از اعضای هیئت 
یا  گذاری ممتاز، مدیران نهاد مالی مدیر صندوقدارندگان گواهی سرمایه

هایی که تحت مدیریت افراد وابسته به آنها یا مشتریان کلیدی صندوق
گذاری در زمین و ساختمان، املاک و به صندوق سرمایه واحد هستند

و از صندوق به اشخاص ذکر شده، باید با تصویب  مستغلات، و پروژه
  صورت پذیرد.حداقل دو سوم اعضای مجمع صندوق و تأیید متولی 

ها و گذاری مدیر صندوق جسورانه در طرحسرمایه
به اعضای هیئت مدیره و یا  های افراد وابستهایده

 مدیر صندوق

مدیر صندوق جسورانه موظف است در تخصیص منابع صندوق، ضمن 
ی بین اعضای هیئت اعلام میزان تخصیص به هر طرح، وجود وابستگ

مدیره، مدیر عامل یا هر یک از کارکنان کلیدی با مجری طرح را برای 
  گذاران افشا نماید.سرمایه

تخصیص منابع به هر طرح باید با تصویب مجمع صندوق و تأیید متولی 
 صورت پذیرد.

های تحت مدیریت واحد استفاده از منابع صندوق
ری در أوراق بهادار گذامدیر صندوق برای سرمایه

ها جهت ارتقای موجود در پرتفوی یکی از صندوق
عملکرد صندوق و کارمزدسازی )در صورت وجود 

 کارمزد موفقیت(

گذاری تحت مدیریت واحد های سرمایهمجموع تملک سهام صندوق
درصد از مجموع سهام منتشر شدۀ یک ناشر بیشتر  10تواند بیش از نمی

 باشد.

 گذاری صندوق، جهت افزایشاوراق بهادار در نصاب سرمایه معاملۀ مکرر
گر های دیقیمت ورقۀ بهاداری که در پرتفوی صندوق یا صندوق یا حفظ

 نوع است.تحت مدیریت واحد قرار دارد، مم

معاملۀ کارکنان صندوق قبل از صدور یا ابطال 
گذاری زمانی که در اجرای سفارش گواهی سرمایه

)با  احتمال اثر بازاری وجود داردصدور یا ابطال، 
توجه به اینکه صدور و ابطال دو روز کاری به طول 

  انجامد(.می

مدیر صندوق موظف است فهرست اشخاص حقیقی یا اشخاص حقیقی 
گذاری ممتاز، مدیران و نمایندۀ اشخاص حقوقی دارندگان گواهی سرمایه

هر یک را کارکنان کلیدی خود و همچنین میزان و زمان معاملات 
 صورت ماهانه به سازمان اعلام نماید.به

عضویت مدیران ناشر به عنوان دارندۀ گواهی 
گذاری ممتاز یا عضو هیئت مدیرۀ صندوق سرمایه

و اثرگذاری بر تصمیمات  گذاریسرمایه
 گذاری صندوقسرمایه

در صورتی که مدیران ناشران پذیرفته شده در بورس و فرابورس یا 
ی وابسته به ناشران پذیرفته شده در بورس یا فرابورس اشخاص حقیق

گذاران هستند یا عضو هیئت مدیرۀ صندوق دارندۀ گواهی ممتاز سرمایه
معاملات  در گزارش عملکرد ماهانه، هستند، مدیر صندوق موظف است

 .رسانی نمایداطلاععموم  بهصورت مجزا مربوط به آن ناشر را به

ورانه و یا صندوق در صورتی که صندوق جس
خصوصی مالکیت سهام شرکتی که درخواست 
پذیرش دارد را در اختیار دارند و ارزشگذاری بر 

 درصد 5ارزشگذاری سهام شرکت از سوی نهاد مالی که مالکیت بیش از 
سهام شرکت در اختیار صندوق خصوصی یا صندوق جسورانه وابسته به 

 نهاد مالی باشد، ممنوع است.
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 عنوان
موضوع تضاد 

 منافع
 مقررۀ پیشنهادی مصداق تضاد منافع

عهدۀ نهاد مالی وابسته به آنها باشد، ممکن است 
نهاد مالی ارزش سهام را بیشتر از مقدار واقعی 

 انجام دهد

گذاری منابع موجود در یک صندوق از سوی سرمایه
های تحت مدیریت خود بدون اخذ مدیر در صندوق

 گذاران.موافقت سرمایه

ر سایر گذاری مدیر صندوق با استفاده از منابع صندوق دهرگونه سرمایه
های تحت مدیریت وی باید با اخذ مجوز از دارندگان واحدهای صندوق
گذاری ممتاز یا اعضای هیئت مدیره صندوق ممنوع است. مدیر سرمایه

گذاران صندوق موظف است این موضوع را به اطلاع متولی و عموم سرمایه
 برساند.

 

 عنوان
موضوع تضاد 

 منافع
 یمقررۀ پیشنهاد مصداق تضاد منافع

نهادهای 

 مالی

أفعال نهادهای 

مالی و 

پذیرش سمت 

 در آنها

های گذاری در ابزاری که هزینهپیشنهاد سرمایه
بیشتری را بر مشتری متحمل نموده و درآمد 

 نماید.بیشتری را نصیب نهاد مالی می

هرگونه توصیۀ به حفظ، خرید و یا فروش أوراق بهادار بدون در اختیار گذاشتن 
گذاری در آن أوراق، مد نظر قرار های سرمایهاز میزان هزینه اطلاعات کافی

ندادن ریسک مشتری و نتایج حاصل از هر یک از راهبردهای توصیه شده به 
 مشتری، ممنوع است.

های خود به مشتری، صرفه و صلاح مشتری نهادهای مالی ملزمند در توصیه
ته به نهاد مالی، در اولیت را بر صرف و صلاح نهاد مالی، ناشر یا اشخاص وابس

 قرار دهند

گذاری ملزمند در ارائۀ خدمات به نهادهای مالی دارای مجوز مشاور سرمایه
مشتریان، نسبت به اخذ تأییدیۀ بیانیۀ ریسک و آگاهی مشتری از شرایط انجام 

 معامله، اقدام نمایند.

دهای مالی که گذاری در اوراق بهادار از سوی نهاهرگونه تبلیغ سرمایه
گذاری در آن برای نهاد مالی باشد و مستوجب دریافت کارمزد مرتبط با سرمایه

خدماتی از سوی نهاد مالی در این راستا ارائه نشود، ممنوع است. کارگزاران 
عنوان خدمات قابل ارائه به گذاری مستقیم در بازار سهام را بهتوانند سرمایهنمی

 مشتری تبلیغ کنند.

طور مستقیم نقشی در گذاری که بهدهای مالی دارای مجوز مشاور سرمایهنها
انتشار ورقۀ بهادار دارند یا اشخاص وابسته به آنها جزو ارکان انتشار ورقۀ بهادار 

شوند ملزمند در توصیۀ به خرید و یا فروش اوراق بهادار، نقش و محسوب می
ت به اخذ تأییدیه از مشتری یا وابستگی خود را برای مشتری افشا نموده و نسب

 درخصوص آگاهی نسبت به این موضوع، اقدام نمایند.

تضاد در تعهد پذیره نویسی و ارزشگذاری )با 
توجه به اینکه نهاد مالی تعهد پذیره نویسی را بر 
عهده دارد، برای اینکه به ایفای تعهداتش نرسد، 

 کند(قیمت ورقۀ بهادار را کمتر ارزشگذاری می

نویسی اوراق بهادار توسط نهادهایی که ارزشگذاری ورقۀ بهادار را بر ذیرهتعهدپ
اند، عهده دارند یا اشخاص وابسته به آنها ارزشگذاری ورقۀ بهادار را انجام داده

 ممنوع است.
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 عنوان
موضوع تضاد 

 منافع
 یمقررۀ پیشنهاد مصداق تضاد منافع

های متقاطع و متقابل در نهادهای مالی در ارزشگذاری و پذیرش نقش
ی که منجر به توافق طرفین برای کم طورنویسی اوراق مختلف، بهتعهدپذیره

 شود.ارزشگذاری ورقۀ بهادار شود، تخلف محسوب می

بیش ارزشگذاری ورقۀ بهادار در صورت وابستگی 
 نهاد مالی و ناشر

نهادهای مالی و ناشران موظفند در ارزشگذاری أوراق بهادار، هرگونه وابستگی 
اعضای هیئت مدیره و نهاد مالی با ناشر و بالعکس و همچنین وابستگی 

 مدیران نهادمالی به ناشران و بالعکس را به سازمان افشا نمایند.

بیش ارزشگذاری ورقۀ بهادار در صورتی که 
ارزشگذار، وابستگی به مؤسسۀ مالی دارد که به 
ناشر، سهامداران عمده و یا اعضای هیئت مدیره 

 وام داده است.

درصد ناشر و یا اعضای هیئت مدیره  5در صورتی که ناشر، سهامداران بیش از 
از بانک یا مؤسسۀ مالی وابسته به نهاد مالی که نقش ارزشگذاری أوراق بهادار 

درصد  5را بر عهده دارد، وام دریافت نموده باشد، ناشر، سهامداران بیش از 
سهام ناشر و اعضای هیئت مدیرۀ ناشر ملزمند این موضوع را به اطلاع سازمان 

 نویسی نیز به عموم افشا نمایند.ر اطلاعیۀ پذیرهرسانده و د

های تحلیلی مثبت یا منفی از سوی ارائۀ گزارش
 نهاد مالی و مالکیت سهام

نهادهای مالی ملزمند در ارائۀ هرگونه تحلیل )قیمتی( أوراق بهادار، میزان 
 مالکیت خود نسبت به ان ورقۀ بهادار را برای عموم افشا نمایند. 

های مالی موظفند فهرست تحلیلگران وابسته به خود را در سایت خود نهاد
 معرفی نمایند

های تحلیلی از سوی تحلیلگران وابسته به نهادهای مالی، هرگونه ارائۀ گزارش
در  باید با تأیید مدیرعامل شرکت بر روی وب سایت شرکت منتشر شود.

 ئول است.صورت تخطی از این ماده، مدیر عامل نهاد مالی مس

که در فرایند پذیرش و عرضۀ اولیۀ و تحلیلگران وابسته به آنها  نهادهای مالی
روز کاری از عرضۀ اولیه،  25 برای حداقل نباید أوراق بهادار ناشر نقش دارند

 اقدام نمایند. نسبت به ارائۀ تحلیل درخصوص آن ناشر

نویسی یا تحلیلگران یرهارائۀ هرگونه گزارش تحلیلی مثبت از سوی متعهد پذ
 بعد از سپری شدن زمان تعهد، ممنوع است. وابسته به وی

ارائۀ هرگونه گزارش تحلیلی مثبت از سوی ارکان انتشار اوراق و سهامداران 
عمده پس از پایان زمان الزامی نگهداری ورقۀ بهادار )در صورت وجود( ممنوع 

 است.

لیلگر وابسته به نهاد مالی وابستگی به ناشر در صورتی که نهادهای مالی یا تح
 دارند، هنگام ارائۀ تحلیل، وابستگی آنها به ناشر نیز باید افشا شود.

استفاده از اطلاعات نهانی هنگام پذیرش نقش 
 همچون بازارگردانی و ...

 قانون بازار أوراق بهادار 46مادۀ 

بیش ارزشگذاری ورقۀ بهادار در صورت دریافت 
 مزد بیشتر از ناشر توسط نهاد مالیکار

 قانون بازار أوراق بهادار  43مادۀ 

کم ارزش گذاری أوراق بهادار در صورتی که نهاد 
 مالی خود قصد خرید ورقۀ بهادار را دارد

تمامی اشخاص وابسته به نهادهای مالی که اقدام به ارزشگذاری ورقۀ بهادار 
ماه از عرضۀ ورقۀ بهادار، میزان مالکیت  نمیاند ملزمند تا حداکثر پس از سهمی

 خود و معاملات ورقۀ بهادار را به سازمان و عموم افشا نمایند.

فروش أوراق بهادار پیش از اعلام عمومی 
به دلیل وجود  افزایش سرمایه توسط بازارگردان
 رابطۀ با ناشر

را ت خود معاملا در زمان اعلام عمومی افزایش سرمایه، بازارگردان ملزم است
 اعلامبه سازمان عمومی افزایش سرمایه از سوی ناشر، یک ماه قبل از اعلام 

 نماید.

گذاری کم ارزشگذاری ورقۀ بهادار برای سرمایه
آنها و اشخاص وابسته به  ، ارزشیابمشاور عرضه

 در فرایند عرضۀ اولیه

اص وابسته نهادهای مالی که در فرایند ارزشگذاری أوراق بهادار دخیلند و اشخ
 مشارکت داشته باشند. توانند در عرضۀ اولیۀ أوراق بهاداربه آنها نمی
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 عنوان
موضوع تضاد 

 منافع
 یمقررۀ پیشنهاد مصداق تضاد منافع

بجای واحد صندوق  ETFتوصیۀ به خرید 
صدور و ابطال )در صورتی که منافع مشتری در 
خرید واحد صندوق صدور و ابطال است( به قصد 
 شانه خالی کردن از زیر بار تعهدات مدیر صندوق

رائۀ هرگونه توصیه درخصوص خرید یا فروش أوراق بهادار نهادهای مالی در ا
موظفند صلاح و صرفۀ مشتری را مد نظر قرار دهند. توصیۀ ارائه شده از سوی 

 پذیری مشتری صورت گیرد. نهادهای مالی باید براساس توانایی ریسک

های قابل معامله، گذاری صدور و ابطالی به صندوقهای سرمایهتبدیل صندوق
گذاری عادی درصد از دارندگان واحدهای سرمایه 75رفاً با قبول حداقل ص

امکانپذیر است. در صورت اخذ موافقت، مدیر صندوق ملزم است مهلت یک 
 ماهه برای خروج اختیاری سایر دارندگان عادی، تعیین نماید.

گذاری یا انجام معامله برای اثرگذاری بر سفارش
شخاص وابسته یا قیمت معاملات جهت منافع ا
 اشخاص ثالث

 قانون بازار 46ماده  3بند 

عضویت اعضای هیئت مدیره و مدیرعامل نهاد 
مالی در هیئت مدیرۀ سایر نهادهای مالی رقیب یا 
پذیرش سمت در نهادهای مالی دیگر و امکان 
دسترسی به اطلاعات رقبا و استفاده جهت منافع 

 یکی از نهادهای مالی

هیچگونه سمتی از توانند ه و مدیرعامل نهادهای مالی نمیاعضای هیئت مدیر
جمله عضویت در هیئت مدیرۀ نهادهای مالی و یا مدیرعاملی نهادهای مالی 

 دیگر را بپذیرند.

وابستگی اعضای هیئت مدیرۀ نهادهای مالی به 
ناشران ثبت شده نزد سازمان و امکان سو استفاده 

و بالعکس از اطلاعاتی از اطلاعات نهانی ناشر 
 نهاد مالی

اعضای هیئت مدیرۀ هیچ یک از نهادهای مالی و دارندگان واحدهای 
نباید از اعضای هیئت  گذاریهای سرمایهگذاری ممتاز در صندوقسرمایه

مدیره یا مدیران عامل ناشران ثبت شده نزد سازمان بورس و أوراق بهادار 
 باشند.

های مالی و همچنین دارندگان اعضای هیئت مدیره و مدیرعامل نهاد
گذاری ممتاز، درصورت وابستگی به ناشر، اعضای هیئت واحدهای سرمایه

مدیرۀ ناشر و یا مدیر عامل ناشران ثبت شده نزد سازمان، ملزم به افشای 
 وابستگی به سازمان هستند.

های حضور کارکنان کلیدی نهاد مالی در بخش
زی را های متمایهمان نهاد مالی که نقش

 پذیرند و همچنین در سایر نهادهای مالیمی

پذیرش سمت به هر عنوان از سوی کارکنان کلیدی نهادهای مالی در سایر 
هایی از همان نهاد مالی که أفعال متضادی و نهادهای مالی و یا قسمت

دهند، ممنوع است. مدیرعامل نهاد مالی موظف است متمایزی انجام می
های مختلف همان از حضور کارکنان کلیدی در قسمت اترتیبی اتخاذ نماید ت

 نهاد مالی اجتناب شود.

مدیرعامل نهاد مالی موظف است در زمان پذیرش سمت کارکنان کلیدی، 
نسبت به اخذ تعهد درخصوص عدم پذیرش مسئولیت و نقش در سایر نهادهای 

 مالی از کارمند اقدام نماید. 

است نسبت به ارائۀ فهرستی از کارکنان کلیدی مدیر عامل نهاد مالی موظف 
 خود در سایت رسمی آن نهاد اقدام نماید. 

 کارکنان کلیدی باید تعریف شود.

بندی انتخاب و جبران خدمات مؤسسۀ رتبه
یا از سوی شرکت تأمین اعتباری از سوی ناشر 

و  در انتشار اوراق نقشی بر عهده داردسرمایه که 
بندی بیش از واقعیت ناشر یا فشار برای رتبه

 اوراق بهادار

در صورت درخواست انتشار ورقۀ بهادار از سوی ناشر ثبت شده نزد سازمان 
بورس و أوراق بهادار که دارای رتبۀ اعتباری است، ناشر ملزم است مؤسسۀ 
 اعتباری و میزان جبران خدمات آن را، با تصویب مجمع عمومی تعیین نماید. 

بندی اعتباری تا سررسید ورقۀ بهادار صرفاً با ییر مؤسسۀ رتبههرگونه تغ
 تصویب مجمع و سازمان امکانپذیر است. 

بندی اعتباری با رابطه و وابستگی مؤسسۀ رتبه
و اختصاص رتبۀ گذاری یا صندوق سرمایهناشر 

 بالاتر از واقعیت به ناشر یا اوراق بهادار ناشر

ناشر متقاضی بندی اعتباری که با سسه رتبهتخصیص رتبۀ اعتباری از سوی مؤ
گذاری که متقاضی تخصیص رتبۀ انتشار ورقۀ بهادار یا صندوق سرمایه
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 عنوان
موضوع تضاد 

 منافع
 یمقررۀ پیشنهاد مصداق تضاد منافع

، و یا با مدیران ناشر یا هیئت مدیره یا دارندگان استاعتباری به صندوق 
 وابستگی دارد، ممنوع است. گذاریهای سرمایهواحدهای ممتاز صندوق

بنای انتشار صکوک )اوراق ارزیابی دارایی پایۀ م
بهادار( از سوی ارزیاب وابسته به ناشر در صورتی 
که دارایی پایه مجدد در زمان سررسید به ناشر 

 بازگردانده شود

ارزشگذاری یا ارزشیابی دارایی پایۀ انتشار صکوک در زمان سررسید أوراق، 
ز سوی شود، اچنانچه دارایی از سوی نهاد واسط مجدد به بانی فروخته می

 ارزشیاب وابسته به ناشر، ممنوع است.

ارائۀ تحلیل از سوی تحلیلگرانی که وابستگی به 
ناشر داشته و برای ایجاد جو مثبت یا منفی، اقدام 

کنند و بر قیمت اوراق بهادار به ارائۀ تحلیل می
 گذارنداثر می

 فصل شم قانون بازار

 

 

 مقررۀ پیشنهادی مصداق تضاد منافع عنوان

ضاد ت

منافع در 

 ناشران

 عمومی

هر یک از مدیران ناشران ثبت شده نزد سازمان بورس و أوراق بهادار موظفند ترتیبی اتخاذ 
طور مستقیم یا غیر مستقیم با منافع شرکت در نمایند تا از قرار گرفتن در شرایطی که به

 تضاد است، اجتناب ورزند.

فکری، داده و اطلاعات، و هرگونه فرصت در  استفاده از هرگونه دارایی فیزیکی، دارایی
کند یا خیر، جهت کسب منفعت شرکت، صرف نظر از اینکه شرکت از این موارد استفاده می

 مستقیم یا غیرمستقیم توسط هر یک از مدیران، ممنوع است.
: این ماده درخصوص انجام معامله از سوی مدیران با شرکت مصداق ندارد و انجام 1تبصرۀ 

 ه از سوی مدیر با شرکت، تابع چارچوب مقررات قانون تجارت است.معامل
نقض این ماده در صورت اخذ مجوز از هئیت مدیرۀ ناشر در صورت با اهمیت  -2تبصرۀ 

نبودن و اخذ مجوز از سهامداران در صورت با اهمیت بودن منفعت قابل اکتساب، بلا مانع 
 این مورد مشخص نماید.است. حسابرس شرکت ملزم است سطح اهمیت را در 

پذیرش سمت عضو هیئت مدیرۀ موظف یا مدیرعاملی 
از سوی شخص حقیقی یا اشخاص حقیقی نمایندۀ 

شخص حقوقی در صورت وجود رابطۀ کاری با شرکت 
 رقیب طی دو سال گذشته

در صورتی که عضو هیئت مدیرۀ موظف یا مدیر عامل شرکت طی دو سال گذشته یکی از 
ت شده نزد سازمان بورس و أوراق بهادار که رقیب )در یک صنعت( شرکت مدیران ناشر ثب

صورت فوری )افشای اطلاعات با است، باشد، این موضوع باید هنگام پذیرش سمت، به
 گذاران افشا شود.اهمیت نوع ب( برای عموم سرمایه

ت رسمی اعضای هیئت مدیره و مدیر عامل شرکت موظفند سوابق کاری خود را بر روی سای
 ناشر ثبت شده نزد سازمان بورس و أوراق بهادار اطلاع رسانی کنند

هر گونه معامله یا انعقاد قرارداد با شرکتی که مدیران ناشر طی دو سال قبل، با آن ارتباط 
 اند، باید به تأیید هیئت مدیره رسیده و به اطلاع سهامداران نیز برسد.کاری داشته

دیره یا مدیرعاملی از سوی پذیرش سمت عضو هیئت م
شخص حقیقی یا اشخاص حقیقی نمایندۀ شخص 

حقوقی در صورت وجود رابطۀ کاری با شرکت طی دو 
 سال گذشته

چنانچه هر یک از مدیران شرکت یا اشخاص وابسته به وی، قبل از پذیرش سمت، با 
شته است، شرکت رابطۀ کاری از جمله تأمین کننده، خریدار یا هرگونه رابطۀ دیگری دا

 گذاران افشا نماید.موظف است پیش از پذیرش سمت، اینم موضوع را برای عموم سرمایه

پذیرش سمت عضو هیئت مدیره یا مدیرعاملی از سوی 
شخص حقیقی یا اشخاص حقیقی نمایندۀ شخص 

درصد ناشر ثبت  5حقوقی در صورت مالکیت بیش از 
 شدۀ دیگر

یا اشخاص  سازمان ر عامل شرکت ثبت شده نزددر صورتی که عضو هیئت مدیره یا مدی
درصد از ناشر ثبت شدۀ دیگر را در اختیار داشته باشد،  5وابسته به آنها، مالکیت بیش از 

 عضو هیئت مدیره یا مدیر ملزم است، این موضوع را به اطلاع عموم برساند.

درصد کل  51های شرکت که بیش از معاملۀ دارایی
)باید این مقدار فروش به تأیید  های شرکت استدارایی

 سهامداران برسد(

های شرکت در یک معامله یا ظرف مدت یکسال، درصد از مجموع دارایی 51فروش بیش از 
 باید با مجوز مجمع عمومی سهامداران صورت پذیرد.
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 قانون تجارت 131تا  129مواد  طرف معامله قرار گرفتن برای معاملات شرکت

و تضمین وام از سوی شرکت برای  اخذ وام از شرکت
مدیران شرکت و اشخاص حقیقی نمایندۀ اشخاص 

 حقوقی عضو هیئت مدره
 قانون تجارت 132مادۀ 

عضویت همزمان عضو هیئت مدیره در دو شرکت ثبت 
شدۀ نزد سازمان که در یک صنعت قرار داشته و یا 

 شوندرقیب محسوب می

عنوان عضو قی نمایندۀ اشخاص حقوقی بهعضویت همزمان اشخاص حقیقی و اشخاص حقی
ثبت شده نزد سازمان بورس و أوراق بهادار که در یک  هیئت مدیرۀ بیش از یک شرکت

 شوند ممنوع است.صنعت قرار داشته و یا رقیب محسوب می

 تملک سهام شرکت اصلی توسط شرکت تابع ممنوع است. سهامداری شرکت تابع در شرکت اصلی

 یئت مدیرۀ شرکت اصلی در شرکتحضور اعضای ه
 تابع

توانند عضو هیئت مدیره یا مدیرعامل اعضای هیئت مدیره و مدیرعامل شرکت اصلی نمی
 شرکت تابع باشند.

 حداقل سه نفر از اعضای هیئت مدیرۀ شرکت تابع باید مستقل از شرکت اصلی باشند.

یکی بودن رئیس هیئت مدیره و مدیر عامل و اثرگذاری 
 تصمیمات هیئت مدیره بر

توانند رئیس هیئت مدیره و مدیرعامل ناشر ثبت شده نزد سازمان بورس و أوراق بهادار نمی
 یک شخص واحد باشند.

معاملۀ با اشخاص دارندۀ اطلاعات نهانی موضوع تبصرۀ 
قانون بازار و اشخاص وابسته به آنها و  46ماده  1

 زمانیاحتمال سوء استفاده از اطلاعات درون سا

عنوان قانون بازار أوراق بهادار به 46مادۀ  1اطلاعات معامله با اشخاصی که براساس تبصرۀ 
شوند و اشخاص وابسته به آنها، باید ضمن اخذ اشخاص دارای اطلاعات نهانی محسوب می

 مجوز از هیئت مدیرۀ ناشر، به صورت فوری و با میزان مبلغ معامله برای عموم افشا شود.

 دستورالعمل حاکمیت شرکتی نفر از اعضای هیئت مدیره 2استقلال حداقل  ضرورت

 

 مقرره پیشنهاد مصداق تضاد منافع عنوان

تضاد منافع در 

شورای عالی 

 بورس و سازمان 

رابطۀ اعضای شورای عالی بورس و اوراق بهادار با 
 نهادهای مالی و ناشران

توانند از میان مدیران و یا اعضای هیئت اعضای شورای عالی بورس و أوراق بهادار نمی
 مدیرۀ نهادهای مالی و ناشران تحت نظارت سازمان بورس و أوراق بهادار باشند.

اعضای شورای عالی بورس ملزمند هرگونه رابطۀ با ناشر یا نهاد مالی را برای شورا افشا 
 نمایند.

 لزوم استقلال اعضای شورای عالی بورس
بورس باید از ضوابط استقلال در دستورالعمل حاکمیت شرکتی اعضای شورای عالی 

 برخوردار باشند.

 افشای میزان مالکیت اعضای شورای عالی بورس
اعضای شورای عالی بورس موظفند میزان مالکیت خود و اشخاص وابسته به خود 

های ثبت شده نزد سازمان بورس و أوراق بهادار را در ابتدا و نسبت به سهام شرکت
 انتهای دورۀ تصدی به شورا و قوۀ قضائیه اعلام نمایند.

در تضاد بودن دریافت دستمزد اعضای غیر دولتی 
 شورا از سازمان و وظیفۀ نظارتی آنها

وزارت اقتصاد مکلف است نسبت به جبران خدمات اعضای غیر دولتی شورا، در 
 های سنواتی، منابع دولتی تأمین نماید.بودجه

بلی اعضای هیئت مدیرۀ سازمان با رابطۀ کاری ق
 ناشران و یا نهادهای مالی ثبت شده نزد سازمان

اعضای هیئت مدیرۀ سازمان نباید حداقل برای دو سال قبل از انتصاب، هیچگونه رابطۀ 
های فرعی آنها یا نهادهای مالی قراردادی با ناشران ثبت شده نزد سازمان و یا شرکت

  ند. تحت نظارت سازمان داشته باش

سهامداری اعضای هیئت مدیره در ناشران و 
 نهادهای مالی

اعضای هیئت مدیرۀ سازمان و هیچ یک از مدیران سازمان نباید قبل از انتصاب بیش از 
 درصد ناشر ثبت شده نزد سازمان یا نهادهای مالی را در اختیار داشته باشند. 5

یکی بودن اعضای هیئت مدیره و معاونین سازمان 
احتمال وجود تضاد منافع در پذیرش یا رد و 

 هاموضوعات مربوط به معاونت خود یا سایر معاونت

توانند جزو معاونین اجرایی باشند. اعضای هیئت اعضای هیئت مدیرۀ سازمان، نمی
های تخصصی فعالیت خواهند کرد. هر یک از اعضای هیئت مدیره در قالب کارگروه

ت اجرایی سازمان را با تعیین رییس سازمان برعهده مدیره نظارت بر بخشی از عملیا
  .خواهند گرفت
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افشای اطلاعات اشخاص وابسته از سوی اعضای 
 هیئت مدیرۀ سازمان

قانون بازار أوراق بهادار،  14اعضای هیئت مدیرۀ سازمان موظفند علاوه بر رعایت مادۀ 
 ه به شورا اعلام نمایند.صورت ماهانهرگونه معاملات اشخاص وابسته به خود را نیز به

رابطۀ قراردادی اعضای هیئت مدیرۀ سازمان با 
 دولت و احتمال بر هم خوردن استقلال

هیچ یک از اعضای هیئت مدیرۀ سازمان نباید حداقل یک سال قبل از انتصاب، رابطۀ 
 قراردادی با دولت داشته باشند.

مشغول به کار شدن اعضای هیئت مدیره و 
ان در نهادهای مالی و ناشران ثبت کارکنان سازم

شده نزد سازمان و احتمال استفاده از اطلاعات 
 محرمانه

توانند حداقل پس از یک سال از خاتمۀ خدمت، کارکنان سازمان در هر عنوانی نمی
رابطۀ قراردادی با ناشران ثبت شده نزد سازمان یا نهادهای مالی تحت نظارت داشته 

  باشند.

 

 
 

 گیریتیجهبندی و نجمع
ناسایی با توجه به مواردی که در بالا بدان اشاره شد، و با توجه به گستردگی موضوع تضاد منافع در بازارهای مالی به خصوص در بازار سرمایه، ش

در پی ا ای نیست و حتی اقدام در این جهت، بدون شک مواردی که از قلم خواهند افتاد رکار ساده و ناشران مصادیق تضاد منافع در نهادهای مالی

اند، تدوین یک دستورالعمل ویژه برای تضاد منافع نیست گرفتهلذا راهکاری که غالب نهادهای ناظر در کشورهای مختلف در پیش . خواهد داشت

د و در بازارهای متبلور از تضاد منافعن پرداخته شده است.به صورت عام بلکه معمولاً در مقررات مربوط به حاکمیت شرکتی، به مفهوم تضاد منافع 

به واقع، موضوع تضاد منافع آنقدر گسترده هست که نهادهای ناظر نیز تمایلی به ورود به هر  اند.صف اول مقابلۀ با این موضوع مدیران ایستاده

رالعمل شود که ضمن توجه به مصادیق ذکر شده برای تضاد منافع، در هر دستوبر این أساس، پیشنهاد میهای آن نداشته باشند. یک از مصداق

 اجرایی، موضوع تضاد منافع مورد توجه قرار گیرد.
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