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 ا︸﹧︀ر﹡︷︣ در︋︀ره ﹡﹆︩ ا︨︀︨﹩ ︝︧︀︋︨︣︀ن در 
︨﹫︧︐﹛ ﹝︀﹜﹩ ﹬︀︎︡ار

 ︣﹬ا︨︍︀﹡﹫︀ و وز ︣﹬وز ️︧︟﹡ ︀ون︺﹞ (Pedro Solbes) ︤︊﹛﹢︎︡رو ︨ـ
ــ﹢د ﹎﹀️: "﹋︀ر  ــ︀رات ا︠﹫︣ ︠ ﹧︸ــ︍︀﹡﹫︀ در ا ︎﹫︪ــ﹫﹟ ا﹇︐︭ــ︀د و ﹝︀﹜﹩ ا︨
ــ︐﹛ ﹝︀﹜﹩ ﹬︀︎︡ار و ﹋︀را، ا︨︀︨ــ﹩  ــ︐﹫︀︋﹩ ︋﹥ ︨﹫︧ ــ︀ن ︋︣ای د︨ ︨︣︋︀︧︝
ــ﹢ر︑﹩ ﹎︣وه ﹝︪﹢ر︑﹩  ︪﹞ ️﹮﹫﹨ ︦﹫﹯ا︨ــ️". وی ﹨﹞︙﹠﹫﹟ ا﹋﹠﹢ن ر

﹎︤ار︫﹍︣ی ﹝︀﹜﹩ ارو︎︀ (IFRAE) ا︨️.
ــ﹢﹜︊︤ ا﹬﹟ ا︸﹧︀رات را در ﹨﹫︖︡﹨﹞﹫﹟ ﹡︪︧ــ️ ﹝﹙﹩ ︝︧︀︋︨︣ــ﹩  ︨

ــ︍︀﹡﹫︀ ︝︱﹢ر  ــ︀︋︣س از ﹡﹆︀ط ﹝︟︐﹙︿ ا︨ ︧︝ ۵ــ︀م داد ﹋﹥ ︋﹫︩ از ٠ ا﹡︖
ــ︀︋︣س در ﹁﹯︀﹅ آ﹝︡ن ︋︣ ︜︋︣ان  ︧︝ ︣︔﹢﹞ ︀ی﹧ــ︐﹠︡ و در︋︀ره ﹡﹆︪ــ دا︫

ا﹇︐︭︀دی و ︋︀ز﹬︀﹬﹩ ا︻︐﹞︀د ︜︋︒ ﹋︣د﹡︡. 
ــ﹩  ﹡︀﹧︗ ﹩ــ ﹬ــ️ ﹨﹞﹍︣ا ــ︣ان ا﹇︐︭ــ︀دی ا﹨﹞﹫ ︜︋ ﹤ــ ــ️ ﹋ وی ﹎﹀
ــ︐︣ از ﹨︣ ز﹝︀ن د﹬﹍︣ی ﹡﹞﹬︀︀ن ﹋︣ده  ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︝︧︀︋︡اری را ︋﹫︪
 ﹤﹬︀﹞︣ــ ︨ ﹩﹡︀﹧︗ ــ︣ ︋︀زار﹨︀ی ︐﹧︋ ﹤︺ــ ــ︡ی ﹋﹥ ︋︣ای ︑﹢︨ ﹠﹬ــ️؛ ﹁︣ا ا︨

︲︣وری ا︨️.
www.icjce.es

ا︠︊︀ر
︜︋︣ان ﹝︀﹜﹩

︀﹊﹬︣﹞︀دار در ارو︎︀ و ا﹧︋ ︣رات ﹝︣︋﹢ط ︋﹥ اوراق﹆﹞ ﹤︧﹬︀﹆﹞
ــ︀︠️. ا︮﹙﹫︐﹬︣﹟ ﹝﹢︲﹢︻︀︑﹩ ﹋﹥ ﹝﹢رد ︑﹢︗﹥ ﹇︣ار ﹎︣﹁︐﹥ ا︨️ ︻︊︀ر︑﹠︡  ــ﹊︀ر︨  ﹧︀دار را آ︫ ــ﹊︀﹁﹬︀﹧﹩ در ﹝﹆︣رات اوراق︋   ︫﹩﹡︀﹧︗ ﹩﹛︀﹞ ︣ان︜︋
ــ﹀︀﹁﹫️ در ︋︀زار﹨︀ی ﹁︣ا︋﹢ر︨ـ﹩ (OTC) ︋﹥ و﹬︥ه اوراق ﹝︪︐﹆﹥، و ﹡︀﹋︀﹁﹩ ︋﹢دن  از: ﹡︷︀رت ﹡︀﹇︬ ︋︣ ﹡﹧︀د﹨︀ی ︋︤رگ ︋﹥ ﹨﹛ ﹝︣︑︊︳، ﹡︊﹢د ︫

﹡﹆﹬︡﹠﹍﹩ و ︨︣﹝﹬︀﹥ در ﹡﹧︀د﹨︀ی ﹝︀﹜﹩. 
﹝︣ا︗︹ ا﹡︐︷︀م ︟︋︪﹩ ارو︎︀ و ا﹝﹬︀﹨ ﹤﹞︀﹡︣︋ ︀﹊﹬︣﹩ را ︋︣ای ︝﹏ و ﹁︭﹏ ﹝﹢︲﹢︻︀ت ﹬︀د︫︡ه ︋﹥ ︫︣ح ز﹬︣ ا︻﹑م ﹋︣ده ا﹡︡:

ــ﹉ ﹝︣﹋︤ی ا︠︐﹫︀ر  ــ︀ی ا﹬︀﹐ت ﹝︐︜︡ ︋︣ای ا︮ــ﹑ح ﹝﹆︣رات ﹡︷︀ر︑﹩، ︋︀﹡ • ﹡︷ـ︀رت ﹧︋︐ـ︣ ︋︣ ﹡﹧︀د﹨︀ی ︋︤رگ ﹝︣︑︊︳: ︋︣ا︨ــ︀س ︋︣﹡︀﹝﹥ ﹨
﹢ا﹨︡ دا︫ــ️. ا﹧﹡ ﹟﹬︀د﹨︀ ﹝︪ــ﹞﹢ل ﹝︜︡ود﹧︐﹬︀ی  ﹥ ﹨﹛ ﹝︣︑︊︳ را︠  ︤رگ︋  ــ︀ی ﹝︀﹜﹩︋  ــ︀رت ︑﹙﹀﹫﹆﹩ و ا﹡︐︷︀م ︟︋︪ــ﹩ ︑﹞︀﹝﹩ ﹡﹧︀د﹨ ــ︀م ﹡︷ ا﹡︖
 ﹤﹊﹠﹬ا﹨﹠︡ ︋﹢د، ︮︣﹁﹠︷︣ از ا﹢︠ (Bank Holding Company Act) ﹩︢اری ︋︀﹡﹊ـ﹎ ﹤﹬︀﹞︣︀ی ︨ـ﹧︐﹋︣︀ی ︾﹫︣﹝︀﹜﹩ ﹇︀﹡﹢ن ︫ـ﹧︐﹫﹛︀︺﹁
ــ﹠︡. در ا︑︜︀د﹬﹥ ارو︎︀ (EU)، ︋︣ای ︫﹠﹬︀︨︀﹩ ر﹧﹊︧﹬︀ی ︨﹫︧︐﹞︀︑﹫﹉ در ︨﹫︧︐﹛  ︫︀︊﹡ ︀﹬ ︡﹠︫︀︋ ــ︡ه ــ︍︣ده ﹎︢اری ︋﹫﹞﹥ ︫ ﹝︀﹜﹉ ﹡﹧︀د﹨︀ی ︨
 (ESFS)﹩﹛︀﹞ ︣ان︸︀﹡ ﹩﹬︀︎ارو ﹜︐︧﹫︨ ︪ــ﹊﹫﹏ ︠﹢ا﹨︡ ︫︡ و︑ (Systemic Risk Council) ﹉﹫︑︀﹝︐︧﹫︨ ﹉︧﹬︫ـ﹢رای ر ﹩﹛︀﹞
 ︡︜︐﹞ ت﹐︀﹬︀ی ﹝︀﹜﹩ و ︑︖︀ری در ا﹧︐﹫﹛︀︺﹁ ︀د﹨︀ی ﹁︣ا﹝﹙﹫︐﹩ را ار︑﹆︀ ︠﹢ا﹨︡ داد. ︑﹀︀وت ا︨︀︨ــ﹩ دو ︵︣ف در ︵︣ح ﹝︖︤ا ﹋︣دن﹧﹡ ︣︋ ︀رت︷﹡

ا︨️، در ︝︀﹜﹩ ﹋﹥ ا﹬﹟ ﹝﹢︲﹢ع ا﹋﹠﹢ن در ارو︎︀ ﹝﹢رد ︑﹢︗﹥ ﹡﹫︧️.
ــ︐﹆﹥ ﹁︣ا︋﹢رس در ﹝﹩ ٢٠٠٩ داد:  • ا﹁︤ا﹬ـ︩ ︫ـ﹀︀﹁﹫️ ︋︀زار: در ا﹬︀﹐ت ﹝︐︜︡، ︠︤ا﹡ـ﹥ داری (Treasury) ︠︊︣ از ا︮﹑ح ︗︀﹝︹ اوراق ﹝︪
︣ای ︵︣﹁﹧︀ی ﹝︺︀﹝﹑ت ﹝﹠︐︪︣  ︡، ﹝︺︀﹝﹙﹥ ﹎︣ان و ﹝﹢︨︧﹥ ﹨﹬︀﹩ ﹋﹥ اوراق را︋  ﹢ا﹨﹠︫︡   ︠﹤﹬﹢︧︑ ــ︡ه» ﹁︣ا︋﹢رس ــ︐﹆﹥ «ا︨︐︀﹡︡ارد︫ ︑﹞︀﹝﹩ اوراق ﹝︪
︉ و﹋︀ر، و ا﹜︤ا﹝︀ت ︝︀︫﹫﹥ ︨﹢د)  ــ ــ︣﹝﹬︀﹥ ای ﹝︜︀﹁︷﹥ ﹋︀را﹡﹥، ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ر﹁︐︀ری ﹋︧ ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡ در ﹝︺︣ض ﹝﹆︣رات ︨ــ︟️ ﹡︷︀ر︑﹩ (ا﹜︤ا﹝︀ت ︨
︣ر︨﹩ ا﹇︡ا﹝︀ت  ︡. ﹋﹞﹫︧﹫﹢ن ا︑︜︀د﹬﹥ ارو︎︀ در︝︀ل︋  ﹢ا﹨︫︡  ﹠︡وق ﹝︺︀﹝﹑ت ︑︜️ ﹡︷︀رت، ﹎︤ارش︠   ︮﹤ ﹢د، و ﹝︺︀﹝﹑ت ︑︧﹢﹬﹥ ﹡︪︡ه︋  ︠﹢ا﹨﹠︡︋ 
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︞︨︀︎ ︋﹥ ﹎︤ارش وا﹋︣
را︋︣ت ﹨﹢﹋﹫﹠︧ـ﹢ن (Robert Hodgkinson) ﹝﹬︡︣ ﹁﹠﹩ ا﹡︖﹞﹟ 
ــ﹩ در︋︀ره  ــ﹉ ︋﹫︀﹡﹫﹥ ︻﹞﹢﹝ ﹬ ــ︐︀ن و و﹜︤ در ــ︣ه ا﹡﹍﹙︧ ــ︀︋︡اران ︠︊ ︧︝
ــ﹠﹧︀دات ﹡﹬︀﹧﹩ ﹎︤ارش وا﹋︣ (Walker Report) در︋︀ره ﹡︷︀م  ︪﹫︎

را﹨︊︣ی در ︋︀﹡﹊﹧︀ و ﹧﹡ ︣﹬︀︨︀د﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ا︸﹧︀ر﹡︷︣ ﹋︣ده ا︨️.
ــ︹ و ︑﹢︮﹫﹥ ﹨︀ی آن  ــ︣ ﹋︀﹝ً﹑ ︗︀﹝ ــ︛ داد ﹋﹥ ︋︣ر︨ــ﹩ وا﹋ وی ︑﹢︲﹫
ــ﹥ ﹋﹠﹢﹡﹩  ــ︉ را د﹬︡ه ا︨ــ️. وی ﹎﹀️ و︸﹫﹀ ــ﹩ ︗﹢ا﹡ ﹝﹠︀︨ــ︉ و ︑﹞︀﹝
﹫︀ده ︨︀زی ﹝﹠︀︨︉ آن ا︨️. ︑︀﹋﹫︡ ﹨﹢﹋﹫﹠︧﹢ن  ﹝︟︪︬ ﹡﹞﹢دن ﹡︜﹢ه︎ 
︋︣ آ﹝﹢زش، ︑﹢︨︺﹥، و ﹇︀︋﹙﹫️ ﹬︢︎︣ش ﹡︷︣ات د﹬﹍︣ان ︑﹢︨︳ ﹝﹬︡︣ان 
ــ︐︣ی  ــ︐﹆︊︀ل ︋﹫︪ ــ﹠﹧︀د﹨﹬︀﹩ ︋﹢د ﹋﹥ ︋︀ ا︨ ﹝﹢︸︿ و ︾﹫︣﹝﹢︸︿، از ︎﹫︪

رو︋︣و ︫︡.
www.icaew.com

︞︨︀︎ ︋﹥ ︑︀︠﹫︣ ﹋﹞﹫︧﹫﹢ن ارو︎︀ در ︑﹬︃﹫︡ ا︨︐︀﹡︡ارد 
︋﹫﹟ ا﹜﹞﹙﹙﹩ ﹎︤ار︫﹍︣ی ﹝︀﹜﹩ 

ــ﹥ ای ︋﹥  ا﹡︖﹞ـ﹟ ︝︧ـ︀︋︡اران ︠︊ـ︣ه ا︨ـ﹊︀︑﹙﹠︡ (ICAS) ︗﹢ا︋﹫
︑︭﹞﹫﹛ ا︠﹫︣ ﹋﹞﹫︧﹫﹢ن ارو︎︀ ︋︣ای ︋﹥ ︑︀︠﹫︣ ا﹡︡ا︠︐﹟ ︑﹬︀﹫︡ ا︨︐︀﹡︡ارد 
︋﹫﹟ ا﹜﹞﹙﹙﹩ ﹎︤ار︫ـ﹍︣ی ﹝︀﹜﹩ (IFRS) ︫﹞︀ره ٩ «ا︋︤ار﹨︀ی ﹝︀﹜﹩» 

﹝﹠︐︪︣ ﹋︣ده ا︨️.
﹨﹢گ ︫﹫﹙︡ز (Hugh Schields) ﹝︪︀ور ار︫︡ ا﹇︐︭︀دی ا﹡︖﹞﹟ 
﹎﹀️ در ︫︣ا﹬︴﹩ ﹋﹥ ا﹬﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد ︋︣ای ︝﹏ و ﹁︭﹏ ︋︣︠﹩ ︲︺︿ ﹨︀ 
ــ︀︋︡اری ا︋︤ار﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ﹋﹥ در ︗﹬︣︀ن ︜︋︣ان ﹝︀﹜﹩ آ︫﹊︀ر ︫︡،  ︧︝ در
ــ﹫﹢ن ارو︎︀ در ︑︭﹞﹫﹛  ــ️، ﹡﹫︀ز ﹁﹢ری و︗﹢د دارد ﹋﹥ ﹋﹞﹫︧ ︲︣وری ا︨

 .︡﹠﹋ ︣︷﹡︡﹬︡︖︑ د﹢︠
www.icas.org.uk

︑︃︨﹫︦ ﹋︀ر﹎︣وه ا︗︣ای ﹝﹆︣رات ︑﹆﹙︉ ﹝︀﹜﹩ 
ــ︣رات ︑﹆﹙︉ ﹝︀﹜﹩ ﹝︐︪ــ﹊﹏ از  ــ︣وه ا︗︣ای ﹝﹆ ــ️ ا﹝﹬ ︀﹊﹬︣﹉ ﹋︀ر﹎ دو﹜
 ﹩﹛︀﹞ ﹜﹬وزارت داد﹎︧︐︣ی ︑︪﹊﹫﹏ داد ﹋﹥ ︗︣ا ︣︷﹡ ︣﹬ز ︿﹚︐︟﹞ ︀د﹨︀ی﹧﹡
﹧︊﹢د  ︜︣ان ﹝︀﹜﹩ ﹋﹠﹢﹡﹩ و ︑﹑﹧︫︀ی︋   ︋︀ ﹧﹀﹚︟︑ ︣﹬︀︀ی ﹝︣︑︊︳︋  ︋︤رگ و︨ 
 ﹟﹬ا ︦﹫﹯ا﹇︐︭︀دی را ر︨﹫︡﹎﹩ و ﹝﹢رد ︎﹫﹍︣د ﹇︀﹡﹢﹡﹩ ﹇︣ار ︠﹢ا﹨︡ داد. ر
ــ︀﹝﹏ ﹝﹆︀﹝︀ت ار︫︡  ﹢د و︫  ﹢ا﹨︡︋   ︠︡︜︐﹞ ت﹐︀﹬ــ︐︀ن ﹋﹏ ا ﹋︀ر﹎︣وه داد︨
ــ︀ز﹝︀ن ︠︤ا﹡﹥ داری، ﹋﹞﹫︧﹫﹢ن ︋﹢رس  ــ︀ز﹝︀ن ﹁︡رال از ︗﹞﹙﹥ ︨ ︨ ٢۵

اوراق ﹧︋︀دار (SEC) و اداره آ﹎︀﹨﹩ ﹁︡رال (FBI) ﹝﹩ ︫﹢د.
www.whitehouse.gov

﹝︟︐﹙︿ ︋︣ای اوراق ﹁︣ا︋﹢رس ﹝﹩ ︋︀︫︡: ا︨︐︀﹡︡ارد︨︀زی، ﹬︀︎﹍︀ه ﹝︣﹋︤ی داده ﹨︀، ︑﹧︀︑︣ ﹝︣﹋︤ی ﹝︺︀﹝﹑ت ﹁﹩ ﹝︀︋﹫﹟، و ا﹡︐﹆︀ل ﹝︺︀﹝﹑ت ︋﹥ ﹝︣ا︗︹ 
.︣︐﹞︀︻

در ﹨︣ دو ﹝﹠︴﹆﹥، ر﹬︧﹉ ا﹁︤ا﹧﹫﹎︡﹫︙﹫︎ ︩﹬︀ی ﹝︣︋﹢ط ︋﹥ ︲﹢ا︋︳ ا﹡︐︷︀م ︟︋︪﹩ اوراق ﹝︪︐﹆﹥ و︗﹢د دارد؛ ﹧﹡ ﹤︙﹡︀﹠︚︀د﹨︀ی ︮﹠︺︐﹩ اد︻︀ 
﹢رس  ــ﹢د، ﹋﹞﹫︧ـ﹫﹢ن︋  ــ﹧︀م ﹝︣︋﹢ط ﹝﹩ ︫ ︀زار﹨︀ی ﹁︣ا︋﹢ر︨ــ﹩︨   ︋﹤ ﹢ا﹨︡ ﹋︣د. ︑︀ آ﹡︖︀ ﹋﹥︋   ︠﹏﹫﹝︜︑ ﹩︐﹀﹍﹠﹨ ︀ی﹨ ﹤﹠﹬︤﹨ ،︣︑︀﹧︑ ﹤﹋ ︡﹠﹠﹋ ﹩﹞
ــ︐﹠︡ ﹋﹥ آ﹬︀ ﹝︺︀﹝﹑ت  اوراق ﹧︋︀دار (SEC) و ﹋﹞﹫︐﹥ ﹝︣︗︹ ا﹡︐︷︀م ︟︋︪ـ﹩ ︋︀زار ارو︎︀ (CESR) ا﹋﹠﹢ن در ︝︀ل ︋︣ر︨ــ﹩ ا﹬﹟ ﹝﹢︲﹢ع ﹨︧

︋﹩ ﹡︀م ﹬︀︋︡ ﹝︪﹞﹢ل ︲﹢ا︋︳ ﹡︷︀ر︑﹩ ﹬︫︡︡︑︣ ︋︀︫﹠︡؟
︣ای  ︣﹝﹬︀﹥ و ر﹬︧﹉ را︋   ︨️﹬︣﹬︡﹞ ا﹜︤ا﹝︀ت ︩﹬ا﹁︤ا ︀﹊﹬︣﹞ا ﹉﹫︑︀﹝︐︧﹫ ︩ ﹡﹢︜﹬﹐ ︦﹬﹥ ر﹬︧ــ﹉︨  ﹫  ︎:﹩﹍﹠﹬︡﹆﹡ و ﹤﹬︀﹞︣ـ ﹧︋︊﹢د ا﹜︤ا﹝︀ت︨ 
︣﹝﹬︀﹥ ﹨﹛ ا﹋﹠﹢ن در  ﹥ ا﹜︤ا﹝︀ت︨  ﹫︪﹠﹧︀د ﹝﹩ ﹋﹠︡. در ا︑︜︀د﹬﹥ ارو︎︀ ا︮﹑ح ︗︀﹝︹ اوراق ﹝︪︐﹆﹥ ﹝︣︋﹢ط︋  ــ︣﹝﹬︀﹥ ﹎︢اری ﹝︀﹜﹩︎  ــ︣﹋︐﹧︀ی︨   ︫﹩﹞︀﹝︑

د︨️ ︋︣ر︨﹩ ا︨️. ﹨︣ دو رو﹬﹊︣د ا﹜︤ا﹝︀ت ︨︣﹝﹬︀﹥ ای ﹬︫︡︡︑︣ی را ︋︣ای ﹬﹢﹍︟︨︀︎﹩ ︋﹥ ︻﹢ارض ا﹡﹢اع اوراق ﹧︋︀دار در﹡︷︣ ﹎︣﹁︐﹥ ا﹡︡.
 ﹤︧﹬︀﹆﹞ ﹏︋︀﹇ ︀﹨︡﹞︀﹫︎ ︋︀زار ﹝﹞﹊﹟ ا︨️ دو ︨﹢ی ا﹇﹫︀﹡﹢س ﹝︐﹀︀وت ︋︀︫︡، ا﹝︀ ا﹨︡اف و ︋︣︠﹩ از ﹩︪︟︋ ︀ی ﹋﹠﹢﹡﹩ ا﹡︐︷︀م﹧﹞︀︷﹡ ︣رات در﹆﹞

ا︨️. ︑﹀︀و︑﹧︀ ︋﹥ ﹝﹢ارد ز﹬︣ ﹝︣︋﹢ط ﹝﹩ ︫﹢﹡︡:
ــ︀زار ا︋︤ار﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ا︑︜︀د﹬﹥ ارو︎︀ (MiFID) ﹝︺︀﹝﹑ت ︋﹩ ﹡︀م را در︋︣ ﹡﹞﹩ ﹎﹫︣د، در  • دا﹝﹠ـ﹥ ︝﹢زه ﹨ـ︀ی ﹝︺︀﹝ـ﹑ت: در ︝︀ل ︝︀︲︣ ﹇︀﹡﹢ن ︋
﹩ ﹡︀م ︋﹥ ︻﹠﹢ان ﹡︷︀م ﹝︺︀﹝﹑︑﹩ ︗﹬︤﹍﹬︀﹟ (ATS) ﹇﹙﹞︡اد و ︔︊️ ﹝﹩ ︫﹢د و ﹝︺︀﹝﹙﹥ ﹎︣ان ﹬︀︋︡ ﹇﹫﹞︐﹧︀ی  ︝︀﹜﹩ ﹋﹥ در ا﹬︀﹐ت ﹝︐︜︡، ﹝︺︀﹝﹑ت︋ 

﹝︺︀﹝﹙﹥ را ︋︣ای ﹝︺︀﹝﹑ت از ︝ ﹉﹬︡ ﹝︺﹫﹟ ︋﹥ ︋︀﹐ در د︨︐︣س ︻﹞﹢م ﹇︣ار د﹨﹠︡.
 ︀﹧﹡آ ️﹬︣﹬︡﹞ ︢اری و د︠︀﹜️ در﹎ ﹤﹬︀﹞︨︣ ارو︎︀ ا︠︐﹫︀رات ︋﹫︪︐︣ی ︋︣ای ﹝︖﹢ز دادن ︋﹥ ﹝﹢︨︧﹥ ﹨︀ی ﹩︪︟︋ دا﹝﹠﹥ ا︠︐﹫︀رات: ﹝︣ا︗︹ ا﹡︐︷︀م •
ــ︣﹝﹬︀﹥ ﹎︢اری ﹬︀ ︋︀زار﹨︀ی ︑︜️ ﹡︷︀رت ︋﹥ ﹇︡ر ﹋︀﹁﹩ ︑︖︣︋﹥ و ﹧︫︣ت دار﹡︡،  دار﹡︡ ز﹬︣ا ﹝﹩ ︑﹢ا﹡﹠︡ ﹇︱︀وت ﹋﹠﹠︡ ﹋﹥ آ﹬︡﹞ ︀﹬︣ان ﹝﹢︨︧ــ﹥ ﹨︀ی ︨
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︎﹫︪﹠﹧︀د ︋︣ای ا﹬︖︀د ﹡︀︸︣ ︗﹬︡︡ ︋︣ ﹝︣ا︗︹ 
﹩︪︟︋ ا﹡︐︷︀م

ــ︐﹞︀︑﹫﹉ ﹝︐︪ــ﹊﹏ از ﹝︣ا︗︹  ــ﹢رای ر﹬︧ــ﹉ ︨﹫︧ ︫ ﹉﹬ ︀د︖﹬︣ح ا︵
ا﹡︐︷︀م ︟︋︪ــ﹩ ︗﹧️ ﹡︷︀رت ︋︣ ﹨﹫﹮️ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︝︧︀︋︡اری 
ــ﹟ ︵︣ح، ﹋﹥  ﹬ــ︣ ﹋︣ده ا︨ــ️. ︵︊﹅ ا ﹫﹫︽︑ (FASB) ︀﹊ـ﹬︣﹞ـ﹩ ا﹛︀﹞
 (HR 3996) ﹩︡اری ﹝︀﹜ـ﹬︀ ﹧︊ـ﹢د︎  ــ﹥ ﹇︀﹡﹢ن︋  ﹫︝﹑︪︮ــ﹩ از ا︟︋
ا︨️ و ︑﹢︨︳ اد︎︣﹜﹞﹢︑︣ ﹧﹝︗ ،(Ed Perlmutter)﹢ری ︠﹢اه ︻︱﹢ 
ــ️، ا︠︐﹫︀رات ﹡︷︀ر︑﹩ از ﹋﹞﹫︧﹫﹢ن ︋﹢رس  ــ﹠﹧︀د ︫︡ه ا︨ ﹋﹠﹍︣ه ︎﹫︪
ــ︡ ﹋﹥ ︋︣  ــ︣ی ︗﹬︡︡ ﹝﹠︐﹆﹏ ︠﹢ا﹨︡ ︫ ــ﹥ ﹡︀︸ ︋ (SEC) ـ︀دار﹧︋ اوراق
 ﹉﹫︑︀﹝︐︧﹫︨ ﹉︧﹬ــ︡ ر ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︝︧︀︋︡اری ﹋﹥ ︋﹥ ﹡︷︣ ﹝﹩ ر︨ ا︨
ــ﹟ ︵︣ح در ︵ــ﹩ ﹧︓︜︋︀ی  ﹬ــ︀رت ︠﹢ا﹨︡ ﹋︣د. ا ــ︡، ﹡︷ ــ︀د ﹝﹩ ﹋﹠﹠ ︖﹬ا
ــ﹀﹫︡ ا︮ـ﹑ح  ︮ــ﹢رت ﹎︣﹁︐﹥ در ﹋﹞﹫︐﹥ ︠︡﹝︀ت ﹝︀﹜﹩ (FCS) ﹋︀خ ︨
﹢رس  ﹥ ﹋﹞﹫︧﹫﹢ن︋  ﹢را﹬﹩ را ﹝︴︣ح ﹝﹩ ﹋﹠︡ ︑︀︋  ︫ـ︡. ا﹋﹠﹢ن ا﹬﹟ ︵︣ح︫ 
ــ︀وره د﹨︡، ا﹝︀ ﹡﹞﹩ ︑﹢ا﹡︡ ا︠︐﹫︀رات ﹋﹞﹫︧﹫﹢ن را ﹡﹆︰  ﹧︀دار ﹝︪ اوراق︋ 

.︡﹠﹋
www.nasdaq.com 

ا︻︴︀ی وام ︋︣ای ﹋﹞﹉ ︋﹥ ا︮﹑︝︀ت ﹝︀﹜﹩
︋︀﹡﹉ ︑﹢︨︺﹥ آ︨ـ﹫︀ (ADB) ا︻︴︀ی وام ٣٠٠﹝﹫﹙﹫﹢ن د﹐ری ︋︣ای 

ــ︣﹝﹬︀﹥ را ︑︭﹢﹬︉ ﹋︣ده  ــ︺﹥ ︋︀زار﹨︀ی ︨ ــ︐﹫︊︀﹡﹩ از ا﹡︡و﹡︤ی در ︑﹢︨ ︪︎
ــ︣﹝﹬︀﹥ ا﹡︡و﹡︤ی  ــ︺﹥ ︋︀زار ︨ ا︨ــ️. ا﹬﹟ ︵︣ح از ﹝︝︣﹙﹥ دوم ︵︣ح ︑﹢︨
︳ ﹝︪ــ﹩  ﹢ا﹨︡ ﹋︣د و ︻﹢ا︝ ︡﹬︀︮﹏ از آن ﹨﹬︤﹠﹥ ا︮﹑︝︀ت︠   ︠️﹬︀﹝︝
را ︎﹢︫︩ ︠﹢ا﹨︡ داد و ﹬︀﹝︝️ ︋﹢د︗﹥ ای از ︵︣ح ﹝﹧﹋︣︜︀ی دو﹜️ در 

︜︋ ﹤︋ ︞︨︀︎︣ان ︗﹧︀﹡﹩ ا﹇︐︭︀د، ﹁︣ا﹨﹛ ︠﹢ا﹨︡ ︨︀︠️.
www.adb.org

︎﹫︪﹠﹧︀د ︑︽﹫﹫︣ا︑﹩ در ا︨︐︀﹡︡ارد ︝︧︀︋︡اری ز﹧﹡︀﹬︀ی 
ا︻︐︊︀ری آ﹬﹠︡ه 

﹨﹫﹮️ ا︨ـ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︝︧ـ︀︋︡اری ا︨ـ︐︣ا﹜﹫︀ (AASB) ر﹨﹠﹞﹢د 
﹀︀ف ﹝﹩ ﹋﹠︡  ﹫︪﹠﹧︀د ﹋︣ده ا︨️ ﹋﹥ ﹝︡ل ارزش د﹁︐︣ی را︫  ︗﹬︡︡ی را︎ 
و روش ا﹡︡ازه ﹎﹫︣ی و ﹎︤ار︫﹍ـ︣ی ﹋︀﹨ـ︩ ارزش دارا﹧﹫﹬ـ︀ی ﹝︀﹜﹩ را 
︩ ﹡﹢﹬︦ ﹡︷︣︠﹢ا﹨﹩  ﹝﹠︴﹆﹩ و ﹧︋︊﹢د ﹝﹩ د﹨︡. ا﹧﹠︪﹫︎ ﹟﹬︀د ﹋﹥ در ︎﹫
︡ه  ﹧︀ی د﹁︐︣ی و ﹋︀﹨︩ ارزش» ﹝﹠︐︪︫︣  ︫﹞︀ره ٩ «ا︋︤ار﹨︀ی ﹝︀﹜﹩:︋ 
ــ﹧︀ی ﹝︐︺︡د  ــ️، روش ﹬﹊﹠﹢ا︠️ ﹋︀﹨︩ ارزش را ︗﹬︤﹍﹬︀﹟ رو︫ ا︨
 ︀﹧﹨︀﹍﹠  ︋︦﹬﹢﹡ ︩ ﹫  ︎﹟﹬︣ا︨ــ︀س ا ﹢ا﹨︡ ﹋︣د.︋  ــ︐﹀︀ده︠  ﹋﹠﹢﹡﹩ ﹝﹢رد ا︨
ــ︀ن و را︋︴﹥ آن ︋︀ ︝︢ف  ــ︀ن ا︻︐︊︀ری در ︵﹩ ز﹝ ﹬︀د ذ︠﹫︣ه ز︖﹬ــ︡ ا ﹬︀︋

وا﹇︺﹩ ﹨︣ ︵︊﹆﹥ از دارا﹧﹫﹬︀ی ﹝︀﹜﹩ را ا﹁︪︀ ﹋﹠﹠︡.
 ﹉﹝﹋ ️﹧︗ ︧︀ب ذ︠﹫︣ه︝ ا︨︐﹀︀ده و ا﹁︪︀ی ا︗︊︀ری ︦﹬﹢﹡ ︩ ﹫  ︎﹟﹬ا
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در ︝︀﹜﹩ ﹋﹥ ﹝︣︗︹ ﹡︷︀ر︑﹩ ا﹝﹧﹠︑ ︀﹊﹬︣︀ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ ﹧︫︣ت و ﹬︀︫︧︐﹍﹩ آ﹡﹧︀ را ﹋﹠︐︣ل ﹋﹠︡. ︲﹢ا︋︳ ا︑︜︀د﹬﹥ ارو︎︀ ﹬﹉ ﹎︀م ︋﹥ ︗﹙﹢︑︣ ﹝﹩ رود 
ــ︐﹥ ︋︀︫﹠︡، ﹝﹩ د﹨︡.  ــ︐﹊︀ری ﹋﹠︐︣ل ﹋﹠﹠︡﹎︀ن ﹡﹬︀﹧﹩ ︋︀زار﹨︀ی ︑︜️ ﹡︷︀رت را، ︝︐﹩ ا﹎︣ ﹝︀﹜﹊﹫️ را دا︫ و ︋﹥ ﹡︀︸︣ان ﹁︣︮️ ﹋﹠︐︣ل در︨

︀ً  ﹝﹀﹧﹢م ﹋﹠︐︣ل را ﹬︀︎︣︋﹥ ﹝︀﹜﹊﹫️ ﹇︣ار ﹝﹩ د﹨︡. ﹞﹢﹝︻ ︀﹊﹬︣﹞︣رات ا﹆﹞ ﹤﹋ ﹩﹛︀︝ در
﹢رس  ﹢د ا﹡︐︷︀﹝﹩︋  ︣ ﹇︡ر︑﹧︀ی ا﹡︱︊︀︵﹩ ﹝︐﹞︣﹋︤ ا︨️.  ﹡﹆︩︠  ︀ز﹝︀﹡﹩ از ﹡︷︣ دا﹝﹠﹥ ﹝︊︀د﹐ت در ا﹬︀﹐ت ﹝︐︜︡ و︨﹫︺︐︣ و︋  • ا﹜︤ا﹝︀ت︨ 

اوراق ﹧︋︀دار در ا﹬︀﹐ت ﹝︐︜︡ در ︋︣ا︋︣ ﹡﹆︩ ﹝︜︡ود︑︣ آن در ا︑︜︀د﹬﹥ ارو︎︀، ︑﹢︲﹫︜﹩ ︋︣ای ا﹬﹟ ︑﹀︀وت ا︨️.
• ا﹜︤ا﹝︀ت ︨︣﹝﹬︀﹥ در ا︑︜︀د﹬﹥ ارو︎︀ ﹝︊︐﹠﹩ ︋︣ ر﹬︧﹉ ا︨️ و در ا﹬︀﹐ت ﹝︐﹧﹀﹞ ﹤﹬︀︎︣︋ ︡︜﹢م ︝﹀︶ ﹨︧︐﹥ ﹇︡رت ﹡﹆︫︡﹢﹡︡﹎﹩ ︨︣﹝﹬︀﹥ ا︨️.

 ︣︋ ︡︜︐﹞ ت﹐︀﹬در ا ﹤﹋ ﹩﹛︀︝ ︢اری در ارو︎︀ ا︨️ در﹎ ﹤﹬︀﹞︨︣ ــ︐︣ده و ︻﹞﹢﹝﹩ ︋︣ای ﹝﹢︨︧ــ﹥ ﹨︀ی ︧﹎ ︡﹧︺︑ ﹉﹬ ︹﹁︀﹠﹞ ︀د︱︑ ︩﹨︀﹋ •
﹝﹢﹇︺﹫︐﹧︀ی ︠︀ص ﹝︐﹞︣﹋︤ ا︨️.

️ ﹋﹠﹠ـ︡ه ︨︣﹝﹬︀﹥ ﹎ـ︢ار در ارو︎︀ در دو ︨︴︛ ︋︣ای ︨︣﹝﹬︀﹥ ﹎︢ار ︻︀دی و ︝︣﹁﹥ ای در ﹡︷︣ ﹎︣﹁︐﹥ ︫︡ه ا︨️ (﹎︣وه ︋﹠︡ی  ﹬︀﹝︝ ︀م﹊︝ا •
﹝︪︐︣ی ا﹜︤ا﹝﹩ ا︨️)، در ︝︀﹜﹩ ﹋﹥ در ا﹬︀﹐ت ﹝︐︜︡ ︵︣ح ﹡︷︀ر︑﹩ از ︑﹞︀﹝﹩ ︨︣﹝﹬︀﹥ ﹎︢اران ︝﹞﹬︀️ ﹝﹩ ﹋﹠︡ ﹋﹥ در ﹝﹢رد ﹡﹧︀د﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ 

︋︀ ︗﹬︤﹫︀ت ︋﹫︪︐︣ی ﹨﹞︣اه ا︨️.
﹢︫︩ ﹝﹩ د﹨︡. در ارو︎︀ ﹇﹫﹞️ ︻︀﹝﹙﹩ ﹝﹫︀ن ﹬︀︨︣ ︻﹢ا﹝﹏   ︎،️︨︀﹧﹡آ ﹟﹬︣︐﹝﹧﹞ ️﹝﹫﹇ ﹤﹋ را ﹏﹞︀︻ ︡﹠︚ ︡︜︐﹞ ت﹐︀﹬ا︗︣ا در ا ﹟﹬︣︐﹧︋ •

︋︣ای ارز﹬︀︋﹩ ا﹬﹟ ﹝︴﹙︉ ا︨️ ﹋﹥ آ﹬︀ ﹝︪︐︣ی ﹬︣︐﹧︋﹟ ﹡︐﹫︖﹥ ﹝﹞﹊﹟ را در ا﹡︖︀م ﹝︺︀﹝﹙﹥ ︠﹢د ︋﹥ د︨️ آورده ا︨️.
• ﹬﹊︍︀ر︚﹍﹩ داده ﹨︀ در ﹝︺︀﹝﹑ت اوراق ﹧︨︀م در ا﹬︀﹐ت ﹧︐﹝﹫﹇ ︡︜︐﹞︀ و داده ﹨︀ی ﹝︣︋﹢ط ︋﹥ ﹝︺︀﹝﹑ت ﹋﹥ از ︨﹢ی ︋︀زار﹨︀ی ﹧︨︀م 
 ﹟﹫ ــ﹢د. در ︝︀﹜﹩ ﹋﹥ در ارو︎︀ ﹇﹫﹞︐﹧︀ و ﹝︺︀﹝﹑ت︋  ︫ ﹩﹞ ︹﹬︀زار ︑﹢ز ︣ای ﹁︺︀﹐ن︋  ــ︡ه و︋   ︫﹅﹫﹀﹚︑ ︡︝ــ︐﹛ وا ︧﹫  ︨﹉﹬ ــ﹢د در ﹎︤ارش ﹝﹩ ︫

︝﹢زه ﹨︀ی ﹝︟︐﹙︿ ﹝︺︀﹝﹙﹥ ︑﹆︧﹫﹛ ︫︡ه ا︨️ و ا﹜︤ا﹝︀︑﹩ ︋︣ای ﹬﹊︍︀ر︚﹥ ︨︀زی و︗﹢د ﹡︡ارد. 



۴١
︫﹞︀ره ۴٧ ز﹝︧︐︀ن ١٣٨٨

︋﹥ ارز﹬︀︋﹩ ︋︣ا︋︣ی ا︻︐︊︀ری ︚﹠﹫﹟ دارا﹧﹫﹬︀ی ﹝︀﹜﹩ را ︎﹫︪﹠﹧︀د ﹝﹩ ﹋﹠︡.
www.aasb.com.au

︝︧︀︋︡اری ﹝︧︊︉ ︜︋︣ان ﹡︊﹢د
ا﹡︖﹞﹟ ︑︜﹙﹫﹙﹍ـ︣ان ﹝︀﹜﹩ ︠︊ـ︣ه (CFA) ︋﹥ ﹝﹠︷﹢ر ︋︣︵︣ف ﹋︣دن 
ــ︐︀﹡︡ارد  ــ﹮﹙﹥ ﹡︷︀رت ︗﹬︡︡ ︋︣ ︑︡و﹬﹟ ا︨ ــ﹬︀︺︀ت ︠︀︮﹩ ﹋﹥ ︝﹢ل ﹝︧ ︫

︝︧︀︋︡اری و︗﹢د دارد، ︋﹫︀﹡﹫﹥ ای ︻﹞﹢﹝﹩ ﹝﹠︐︪︣ ﹋︣ده ا︨️.
ــ﹬︀︺︀ت ﹋﹥ ︑﹢︨︳ ا︝ ﹤﹫﹡︀﹫︋ ﹟﹬﹏ و ﹁︭﹏  ︋︣ای ﹝︓︀ل، ﹬﹊﹩ از ︫
︫︡: ”﹋﹠﹍︣ه ﹬︀︋︡ ︋﹥ ︻﹠﹢ان ︟︋︪﹩ از ا︮﹑︝︀ت ﹬︀︋︡ ︋﹥ رو﹬﹥ ﹨︀ی 
 ﹩﹛︀﹞ ﹏﹯︀ــ ــ﹏ ا︮﹙﹩ ﹝︧ ــ﹥ ﹬﹊﹩ از ︻﹙ ــ︣دازد و ﹎︣﹡ ــ︀︋︡اری ︋︍ ︧︝
ــ︞، ا﹡︖﹞﹟ ︑︜﹙﹫﹍︣ان  ︨︀ ــ︡.“ در︎  ــ﹢ر ︝﹏ و ﹁︭﹏ ﹡︟﹢ا﹨︫︡  ︪﹋
ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی  ــ︐︡﹐ل ﹝﹩ ﹋﹠︡ ﹋﹥: ”ا︨ ﹝︀﹜﹩ ︠︊︣ه در  ︋﹫︀﹡﹫﹥ ︠﹢د ا︨
﹫︧︐﹞︀︑﹫﹉ را ا﹬︖︀د ﹡﹊︣د﹡︡،   ︨﹉︧﹬ر ︀﹬ ﹩﹛︀﹞ ﹏﹬︀︧﹞ ︧︀︋︡اری︝
﹬︣﹬︀﹟ ا︵﹑︻︀ت  ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︝︧︀︋︡اری ︋﹥ ︨︣﹝﹬︀﹥ ﹎︢اران و︨  ا︨
 ﹩︜﹫︜︮ ︢اری﹎ ﹤﹬︀﹞︣ــ ــ︀ت ︨ ــ︀ ︋︐﹢ا﹡﹠︡ ︑︭﹞﹫﹞ ــ﹅ ﹝﹩ د﹨︡ ︑ د﹇﹫

“.︡﹡︣﹫﹍︋
www.cfainstitute.org

︨﹫︧︐﹛  ﹡﹢﹬﹟ ︵︊﹆﹥ ︋﹠︡ی ︋︣ای ﹋︀﹨︩ ︋︀ر ﹎︤ار︫﹍︣ی
︋︀﹡ـ﹉ ﹝︣﹋ـ︤ی ارو︎ـ︀ (ECB)و ﹋﹞﹫︐ـ﹥ ﹡︀︸ـ︣ان ︋︀﹡﹊ـ︡اری ارو︎︀  
ــ︣ ﹋︣د ﹋﹥ ︋︀ر ﹡︀︫ــ﹩ از  ــ︐﹛ ︵︊﹆﹥ ︋﹠︡ی ︗﹬︡︡ی ﹝﹠︐︪ ︧﹫︨(CEBS)
ــ﹍︣ی ︋﹠﹍︀﹨﹧︀ی ﹝﹙︤م ︋﹥ ارا﹯﹥ ا︵﹑︻︀ت ︋﹥ ﹬﹢رو  ــ﹮﹢﹜﹫️ ﹎︤ار︫ ︧﹞
ــ︕  ﹬ــ﹥ ︑︡ر ــ﹩ را ︋ ــ︀ز﹝︀﹡﹧︀ی ﹡︷︀ر︑ ︨﹫︧ـ︐﹛ (Euro System) و ︨

﹋︀﹨︩ ﹝﹩ د﹨︡.
 ︭︣﹠︻ ﹟﹫︐︧︟﹡ .︡ی ︫︀﹝﹏ دو ︻﹠︭︣ ﹝﹩ ︫﹢د﹠︋ ﹤﹆︊︵ ﹜︐︧﹫︨ ﹟﹬ا
 ︀ ــ︤ی ارو︎︀︋  ﹋︣﹞ ﹉﹡︀ ﹢﹜﹩ و︋  ــ︀ت︎  ــ︀ی ار︑︊︀ط د﹨﹠︡ه ا﹜︤ا﹝ ــ﹉ را﹨﹠﹞ ﹬
 ︌﹬ر ﹟﹬︀﹁ ﹏︓﹞) ︀︎ــ﹍︣ی ﹋﹞﹫︐﹥ ﹡︀︸︣ان ︋︀﹡﹊︡اری ارو ﹇︀﹜﹧︊︀ی ﹎︤ار︫

Finrep و ﹋﹢رپ Corep) ا︨️.

ــ﹍︣  دو﹝﹫﹟ ︻﹠︭︣ ︋︀﹡﹉ ا︵﹑︻︀︑﹩ ا︨ــ️ ﹋﹥ ︋﹥ وا︝︡﹨︀ی ﹎︤ار︫
ــ︀ن داده ﹨︀  ــ︊︀﹨︐﹧︀ و ︑﹀︀و︑﹧︀ی ﹝﹫ ︫ ﹩﹬︀ــ ــ﹬︀︣ ﹋︀ر︋︣ان در ︫﹠︀︨ و ︨
ــ︣ای ﹝﹆︀︮︡ آ﹝︀ری ︋︀﹡﹉ ﹝︣﹋︤ی ارو︎︀ و داده ﹨︀ی ﹝﹢رد ﹡﹫︀ز ︋︣ای  ︋
ــ︡اری ارو︎︀  ــ﹢ب ﹋﹞﹫︐﹥ ﹡︀︸︣ان ︋︀﹡﹊ ︚︀ر︚ ا︨ــ︀س ︣ ــ︣ان ﹝︀﹜﹩︋  ︸︀﹡

﹋﹞﹉ ︠﹢ا﹨︡ ﹋︣د.
www.egovermaintor.cim

:︡﹠︐︧﹨ ﹤︧﹬︀﹆﹞ ﹏︋︀﹇ ︀﹨︡﹞︀﹫︎ ﹩︠︣︋ ︀د︫︡ه ﹝︪︀︋﹥ و﹬ ﹤﹆︴﹠﹞ ︀دار در دو﹧︋ اوراق ﹩︪︟︋ رت، ا﹨︡اف ︲﹢ا︋︳ ا﹡︐︷︀م﹢︮ ︣﹨ ﹤︋
• ﹨︡ف ﹨︣ دو ︨﹫︧︐﹛ ا﹡︐︷︀م ︝ ﹩︪︟︋﹀︶ ︋︀زار﹨︀ی ﹝﹠︭﹀︀﹡﹥ و ︋︀ ا﹡︱︊︀ط، ︝﹞﹬︀️ از ︨︣﹝﹬︀﹥ ﹎︢اران و ︑︀﹝﹫﹟ ︫﹀︀﹁﹫️ ﹇﹫﹞️ ا︨️.

﹫︪︐︣ ﹨︧︐﹠︡. در ﹨︣ دو ﹝﹠︴﹆﹥،   ︋️﹫﹁︀﹀ ﹫︪︐︣ و ا﹜︤ا﹝︀ت︫  ︀زر︨﹩︋  ــ︐﹆﹥ در ﹝︺︣ض︋  ︀ اوراق ﹇︣︲﹥ ﹬︀ اوراق ﹝︪ ــ﹧︀م، در ﹝﹆﹬︀︧ــ﹥︋  • اوراق︨ 
ا﹜︤ا﹝︀ت ︫﹀︀﹁﹫️ ﹇︊﹏ و ︎︦ از ﹝︺︀﹝﹙﹥ ︋︣ای اوراق ﹧︨︀م ا︗︣ا ﹝﹩ ︫﹢د، در ︝︀﹜﹩ ﹋﹥ ﹨﹫︙﹍﹢﹡﹥ ﹡︷︀م ︫﹀︀ف ︨︀زی ︋︣ای اوراق ﹇︣︲﹥ ﹬︀ اوراق 

﹝︪︐﹆﹥ و︗﹢د ﹡︡ارد.
 ﹤﹋ ﹟﹬د﹨﹠︡، ︗︡ا از ا ﹩﹞ ﹤﹯︢اران ا﹡﹀︣ادی و ︻︀دی ارا﹎ ﹤﹬︀﹞︨︣ ︣ی ︋︣ای︐﹧︋ ️﹬︀﹝︝ ــ︐﹠︡ و ــ︣﹝﹬︀﹥ ﹎ـ︢ار ﹎︧︐ـ︣ده ﹨︧ • ﹡︷︀﹝﹧︀ی ︝﹞﹬︀️ از ︨

︋︣ای د︨︐﹫︀︋﹩ ︋﹥ آن ﹬︀﹝︝️، ﹝﹆︣رات ︠︀ص و ︗︡ا﹎︀﹡﹥ و︲︹ ︫︡ه ﹬︀ ﹡︪︡ه ︋︀︫︡.
• ر﹇︀︋️ در ارو︎︀ ا﹁︤ا﹬ ︩﹬︀﹁︐﹥ ا︨️ ا﹝︀ ﹝︺︀﹝﹑ت در ︋︀زار﹨︀ی ︗︡ا از ﹨﹛ ا﹡︖︀م ﹝﹩ ︫﹢د و ﹡﹆﹬︡﹠﹍﹩ از ︋︀زار﹨︀ ر︠️ ︋︣︋︧︐﹥ و ﹡﹍︣ا﹡﹫︝ ︀﹧﹢ل 
«﹡﹆﹬︡﹠﹍﹩ ︑﹊﹥ ︑﹊﹥ ︫︡ه» ا﹁︤ا﹬ ︩﹬︀﹁︐﹥ ا︨️ ﹋﹥ در ا﹬︀﹐ت ﹝︐︜︡ ﹝﹢︗︉ ︫︡ ﹡︷︀م ا﹡︐︷︀م ︟︋︪﹩ ︋︀زار ﹝︀﹜﹩ (Reg NMS) ︋﹥ ﹋︀ر ﹎︣﹁︐﹥ 
﹞️ ﹝︺︀﹝﹑ت  ــ︀زی ﹝﹫︀ن ︋︀زار﹨︀ ر︫︡ ﹋︣ده و ︋﹥ ﹡︷︣ ﹝﹩ ر︨︡ ﹋﹥ ﹧︨﹛ ﹁︤ا﹬﹠︡ه ای از ﹝︺︀﹝﹑ت ﹧︨︀م ︋﹥︨  ︨ ﹤︚︍︀ر﹊﹬ ﹤﹆︴﹠﹞ ــ﹢د. در ﹨︣ دو ︫

︋﹩ ﹡︀م ︝︣﹋️ ﹋︣ده ا︨️.
ــ︡ن ﹡︷︀رت و︗﹢د دارد. ﹋﹞﹫︧ـ﹫﹢ن ︋﹢رس اوراق ﹧︋︀دار (SEC) ︋︣ اوراق آ︑﹩  • ﹡﹍︣ا﹡﹫﹬︀﹧﹩ در ﹨︣ دو ︵︣ف در ار︑︊︀ط ︋︀ ︑﹊﹥ ︑﹊﹥ ︫
︀﹡﹊﹧︀ی ︑︖︀ری در﹎﹫︣ در ﹝︺︀﹝﹑ت   ︋︣  ︋﹤﹋ ﹩﹊﹡︀  ︋﹜︐︧﹫ ︀ ﹡︀︸︣ان︨  (Futures) و اوراق دو﹜︐﹩ ﹡︷︀رت ﹡︡ارد؛ ﹝﹮︧﹢﹜﹫️ ﹡︷︀ر︑﹩ ﹋﹞﹫︧﹫﹢ن،︋ 
اوراق ﹧︋︀دار، ﹡︷︀رت دار﹡︡، ﹝︪︐︣ک ا︨️. در ارو︎︀ ا︗︣ای ﹇︀﹡﹢ن ︋︀زار ا︋︤ار﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ︑﹢︨︳ ٢٧ ﹡︀︸︣ ﹝﹙﹩ ﹡︷︀رت ﹝﹩ ︫﹢د ﹋﹥ ﹝﹞﹊﹟ ا︨️ 

︋﹥ ︑﹀︀︨﹫︣ ﹝︐﹀︀و︑﹩ ﹝﹠︖︣ ︫﹢د.
 The World Bank, Comparing European and U.S. Securities Regulations, 2010


