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معماری  نوین  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران:
  بازشناسی  رهیافتهای  بنیادی

  اشاره
چارچوب  قانونی  و  مقرراتی  لازم  برای  شکل  گرفتن  بازار  اوراق  بـهادار  در  ایـران  بـه  سـبب  الزام

پوشش  فعالیت  مجموعه  گسترده ای  از  نهادها٬  فعالان٬  بازارهـای  انـتشار  و  دادوسـتد٬  و  ابـزارهـای

مالی  به  یقین  از  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی  کنونی  ناظر  به  شکل گیری  و  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار

اگیر٬  قاعده مند٬  و  کارآمد  اوراق تهران  بسیار  فراتر  است.  جای  گفتگو  نیست  که  در  نبود  یک  بازار  فر

بهادار  در  ایران  نمی توان  و  نباید  انتظار  داشت  که  یک  نهاد  فعال  در  بازار  دست  دوم ـ  هر  چقدر  هم

کارآمد ـ  بتواند  نقش  و  جایگاهی  سزاوار  در  اقتصاد  ملی  و  همانند  بازارهای  متعارف  اوراق  بهادار  در

کشورهای  توسعه یافته  یا  بسیاری  از  کشورهای  در  حال  توسعه  به  دست  آورد؛  و  درست  از  همین

روست  که  کفایت  لازم  برای  مشارکت  شایسته  مردم  در  فعالیتهای  اقتصادی  به  ویـژه  از  طـریق

کاستن  از  حجم  فعالیتهای  تصدی گری  دولت  در  اقتصاد  ایران  چندان  مهیا  نشده  است.  گو  ایـنکه

پیشبرد  بسیاری  از  برنامه های  اقتصادی  دولت  پیش  از  هر  چیز  در  گرو  فراهم  آوردن  زمینه  مناسب

برای  شکل گیری  و  ایفای  نقش  فعالتر  نهادهای  مربوط  به  این  بازار  در  اقتصاد  ملی  است.

گزارش  پیش  رو  در  همین  راستاست  و  مـی کوشد  تـا  بـا  تـعریف  چـارچـوب  مـفهومی٬  طـراحـی

ساختار  شکل گیری٬  و  شناسایی  خطوط  ارتباطی  اجزای  تشکـیل دهنده  بـازار  اوراق  بـهادار  ایـران٬

  رهیافتهای  بنیادی  لازم  برای  تدوین  یک  مجموعه  قانونی  فراگیر  را  در  این  باره  فراهم  آورد.

٢٨٠١١٠١٤
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 ١  مقدمه

این  گزارش  با  هدف  فراهم  آوردن  نگرشی  واقع بینانه  به  وضع  موجود  و  چالشهای  اساسی  فـراروی  بـازار  اوراق

بهادار  در  ایران  و  در  نهایت  مسیریابی  حرکت  آتی  آن  برای  برآوردن  نیازهای  توسعه ای  اقتصاد  ملی  نگاشته  شده

است.  بدین  منظور٬  بر  پایه  شناخت  الگوهای  متعارف  شکل یافتگی  بـازارهـای  امـروزی  اوراق  بـهادار  در  جـهان  و

اصول  کلی  حکمفرما  بر  مجموعه  اجزای  تشکیل دهنده  آنها٬  کوشش  شده  است  تـا  پـایه ای  بـرای  شکـل گیری  یک

Regulation  هم معنا  شمرده  شده  است. ١-  در  سرتاسر  این  گزارش  اصطلاح  تنظیم  و  نظارت  با  واژه

ساختار  تنظیمی  و  نظارتی (١)  کارآمد  در  چارچوب  الگویی  قابل  قبول  و  سازگار  با  واقعیتهای  کنونی  و  نیازهای  آتی

اقتصاد  ایران  فراهم  آید.

در  بررسی  دلایل  امروزی  گسترش  نیافتگی  شناسایی  رسمی  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران ـ  بدون  توجه  به  سایر

علتها  و  عوامل  تاریخی  آن ـ  آنچه  در  نگاه  نخست  نـمایان  مـی شود٬  نـبود  آشـنایی  یـا  شـناخت  کـافی  از  مـاهیت٬

کارکردها٬  و  نگرشهای  تنظیمی  و  نظارتی  نهفته  در  پس  شکل گیری٬  تداوم  فعالیت٬  و  الزامها  و  نیازهای  توسعه  بازار

اوراق  بهادار  در  ایران  است  که  بدون  آن٬  حتی  پیشنهاد  مجموعه ها  و  نگارشهای  مختلف  معرفی  شده  تاکنون  بـه

عنوان  قانون  جامع  بازار  سرمایه٬  به  امری  عبث  و  بی حاصل  مانند  بوده  است.

هر  چند  در  طی  سالهای  اخیر  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  گامهایی  اساسی  در  راه  پی ریزی  پایه های  منطقی

یک  بازار  منسجم  و  کارآمد  دست  دوم  اوراق  بهادار  در  ایران  برداشته  شده  است؛  رسانیدن  وضع  موجود  به  الگوهای

شناخته  شده  امروزی  بازارهای  اوراق  بهادار  جهان  به  عزمی  راسخ٬  کوششی  پیگیر  و  مهمتر  از  هر  چـیز  شـناختی

واقع بینانه  از  مسیر  حرکت  به  سوی  وضع  مطلوب٬  تـوسط  هـمه  دست انـدرکاران  و  تـصمیم گیران  مـربوط  بسـتگی

خواهد  داشت.  این  گزارش  در  همین  راستاست  و  می کوشد  تا  با  طـراحـی  سـاختار  و  شـناسایی  خـطوط  ارتـباطی

اجزای  تشکیل  دهنده  بازار  اوراق  بهادار  ایران٬  بنیانهای  لازم  برای  شکل گیری  یک  مجموعه  قـانونی  فـراگـیر  را  در

این  باره  فراهم  آورد.
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 ٢  ساختار  و  اصول  تنظیم  و  نظارت  بر  بازارهای  اوراق  بهادار
 ٢-١  چارچوب  و  هدفهای  کلی

از  دیدگاه  نظری٬  بخش  مالی  اقتصاد  ملی  متشکل  از  سه  بازار  پول٬  سرمایه٬  و  بیمه  عهده دار  وظیفه  همترازی  با

بخش  واقعی  و  تنظیم  جریان  پولی  متناسب  با  میزان  فعالیتهای  اقتصادی  است.  وجود  بازار  سرمایه  در  مـجموعه

بازارهای  مالی  از  این  رو  الزامی  است  که  انجام  وظایف  آن  به  طور  معمول  در  توان  و  حوزه  فعالیت  دو  بازار  دیگـر

نمی گنجد.  بازار  سرمایه  دو  وظیفه  مهم  بر  عهده  دارد  که  عبارتند  از:

١-  تأمین  منابع  مالی  درازمدت٬  با  سررسید  بیش  از  یکسال  یا  به  صورت  بدهیهای  بدون  سررسید٬  بـه  کـمک

ابزارهایی  مانند  سهام  و  انواع  اوراق  بدهی  درازمدت.

٢-  مدیریت  ریسک  از  طریق  به  کارگیری  ابـزارهـای  مشـتق  بـه  ویـژه  قـراردادهـای  آتـی  و  اخـتیار  مـعامله  کـه

بی اطمینانی  و  ناپایداری  را  در  بخش  مالی  به  طور  قابل  توجهی  کاهش  می دهد.

اگر  چه  هدف  این  گزارش  بیان  مزایا  و  منافع  بازار  سرمایه  و  دلیل  الزامی  بودن  آن  برای  اقتصاد  ملی  نیست؛  به

طور  خلاصه  و  به  عنوان  یک  گزاره  اثبات پذیر٬  در  اقتصادی  که  بازار  سرمایه  به  درستی  عمل  کند٬  به  سبب  افزایش

حجم  سرمایه گذاریها  به  ویژه  در  مصارف  فعالیتهای  درازمدت  اقتصادی٬  و  نـیز  بـر  اثـر  کـاهش  اثـر  بـی اطـمینانی

١-  از  دیدگاه  نظری٬  اقتصاددانان  بسیاری  را  می توان  مثال  زد  که  بر  مثبت  بودن  نقش  محوری  بخش  مالی ـ  نامتکی  به  منابع  دولتی ـ  در

توسعه  اقتصادی  و  دستیابی  به  رشد  درون زا  صحه  گذاشته اند  و  از  آن  جمله  می توان  به  شومپیتر٬  گلداسمیت٬  مک کینون٬  و  لوکاس  اشاره

کرد.  همچنین٬  با  مراجعه  به  ادبیات  اقتصادی  می توان  الگوهایی  را  مشاهده  کرد  که  در  آنها  نشان  داده  شده  است  که  چگونه  افـزایش

کارایی  تجهیز  منابع  پس اندازی  و  هدایت  آنها  به  سوی  سرمایه گذاری ـ  که  به  دلیل  وجود  نهادهای  فعال  در  بازار  اوراق  بهادار  صورت

می پذیرد ـ  می تواند  رشد  اقتصادی  را  سریعتر  و  عملکرد  اقتصاد  را  بهتر  از  حالتی  نماید  که  در  آن  هـر  یک  از  افـراد  بـه  تـنهایی  مـنابع

پس اندازی  خود  را  به  سرمایه گذاران  متقاضی  سرمایه  می رسانند.  به  همین  ترتیب٬  در  الگوهای  نظری  به  خوبی  دیده  می شود  که  چگونه

انگیزه هایی  مانند  افزایش  بهره وری  یا  کاهش  ریسک  از  دست  دادن  نقدینگی  سبب  پیدایش  بازار  اوراق  بهادار  می شود  که  در  نتیجه  آن٬

انگیزه های  سرمایه گذاری  تغییر  می کند  و  تخصیص  منابع  مالی  شکل  جدیدی  می یابد  که  در  نهایت  بر  رشد  اقتصادی  تاثیر  می گذارد.

اقتصادی٬  امکان  دستیابی  به  یک  رشد  اقتصادی  درون زا  و  قـابل  دوام  فـراهـم تر  خـواهـد  بـود. (١)  بـا  هـمه  ایـنها٬
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دستیابی  به  منافع  حاصل  از  کارکردها  و  حضور  نهادهای  فعال  در  بازار  سرمایه  پیش  از  هر  چیز  بسته  به  وجود  یک

ساختار  مناسب  و  مجموعه  تنظیمی  و  نظارتی  کارآمد  است  که  بتواند  فعالیتهای  بازار  را  به  جانب  مطلوب  هدایت

کند  و  خطرات  بالقوه  فراروی  فعالان  موجود  در  آن  را  به  حداقل  ممکن  کاهش  دهد.

  در  عمل٬  برای  فراهم  آوردن  یک  پوشش  فراگیر  و  حصول  اطمینان  از  اثربخشی  سیستم  تنظیمی  و  نظارتی٬  به

1- Securities Market

جای  بازار  سرمایه  به  مفهوم  گسترده تر  بازار  اوراق  بهادار (١)  استناد  می شود  که  از  دامنه  شمول  فراتری  برخوردار

است٬  از  این  دیدگاه٬  بازار  سرمایه  بخشی  از  بازار  اوراق  بهادار  به  شمار  می آید؛  هر  چند  در  بازار  سرمایه  ابزاری  غیر

از  اوراق  بهادار  وجود  ندارد  و  تنها  ویژگی  متمایزکننده  آن  از  دیگر  بازارهای  اوراق  بهادار٬  سررسید  ابزارهای  قابل

دادوستد  در  این  بازار  است.

شکل گیری  یک  بازار  منسجم  و  کارآمد  اوراق  بهادار  در  هر  کشور  پیش  از  هر  چیز  نیازمند  یک  مجموعه  تنظیمی

و  نظارتی  است؛  به  گونه ای  که  بتواند  هدفهای  اساسی  زیر  را  برآورده  سازد:

١-  حمایت  از  سرمایه گذاران٬

 ٢-  تضمین  منصفانه٬  شفاف٬  و  کارآمد  بودن  بازار٬  و

2- Systemic Risk

Systematic)  تفاوت  دارد.  ریسک  سیستمی  به  مواردی  مربوط  می شود  که  برخی  از  اجزا Risk) ریسک  سیستمی  با  ریسک  سیستماتیک

یا  نهادهای  تشکیل دهنده  بازار  کارکردهای  خود  را  به  درستی  انجام  ندهند  و  بر  اثر  آن  کل  بازار  را  با  خطر  ناکارکردی  مواجه  سازند؛  حال

آنکه  در  ریسک  سیستماتیک٬  کل  بازار  با  یک  خطر  نهادینه  شده  و  قاعده مندروبروست.

٣-  کاستن  از  ریسک  ناکارکردی  اجزای  بازار (ریسک  سیستمی) (٢)

هدفهای  بالا  به  میزان  قابل  توجهی  با  یکدیگر  نزدیکی٬  و  گاه  حتی  هم پوشانی  دارند.  بسیاری  از  الزامهای  مربوط

به  تضمین  منصفانه٬  شفاف٬  و  کارآمد  بودن  بازار٬  موجب  حمایت  از  سرمایه گذاران٬  و  نیز  پدیدآورنده  زمـینه های

کاستن  از  ریسک  سیستمی  بازار  نیز  به  شمار  می آیند؛  یا  آنکه  معیارهای  کـاستن  از  ریسک  سـیستمی  بـه  ایـجاد

زمینه های  حمایت  از  سرمایه  گذاران  نیز  می انجامد.  از  سوی  دیگر٬  موضوعاتی  مانند  نظارت  و  کنترل٬  یـا  اجـرای

  مؤثر  معیارهای  تنظیمی  و  نظارتی  اغلب  با  هر  سه  هدف  مزبور  سروکار  می یابد.

  حمایت  ازسرمایه گذاران

3- Misleading

سرمایه گذاران  فعال  در  بازار  اوراق  بهادار  باید  در  بـرابـر  اعـمال  و  اقـدامـاتی  مـانند  گـمراه سـازی (٣) ٬  اعـمال
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1- Fraudulent Practices 2- Manipulation

3- Insider Trading 4- Front Running

و  دستکاری  بازار (٢) ؛  و  نیز  در  برابـر  دادوستد  دارندگان  اطـلاعات  نـهانی (٣) ٬  پـیش دستی (٤)  در   فریبکارانه (١)٬

دادوستد٬  یا  سوءاستفاده  از  وجوه  و  دارایی شان  حمایت  شوند.

افشای  کامل  اطلاعات  مؤثر  بر  تصمیم  سرمایه گذاران  در  شمار  مهمترین  ابزارهای  تضمین  کـننده  حـمایت  از

آنهاست.  در  این  حالت٬  سرمایه  گذاران  بهتر  می توانند  ریسک  و  بازدهی  بالقوه  فراروی  فرصتهای  سـرمایه گـذاری

خود  را  ارزیابی٬  و  در  نتیجه  منافع  خود  را  به  بهترین  شیوه  ممکن  تامین  کنند.  در  همین  راسـتا٬  اسـتانداردهـای

حسابداری  و  حسابرسی  به  عنوان  برخی  اجزای  کلیدی  الزامهای  افشا٬  باید  به  طور  مناسبی  مورد  توجه  قرار  داشته

باشد.

  به  همین  ترتیب٬  تنها  اشخاص  دارای  مجوز  یا  صلاحیت  حرفه ای  لازم  باید  قادر  به  ارایـه  خـدمات  دادوسـتد٬

5- Market Intermediaries

مشاوره٬  یا  مدیریت  سرمایه گذاری  باشند  که  خود  به  خود  واسطه های  بازار (٥)  یا  کارگزاران  بورس  را  پدید  می آورند.

در  مرتبه  بعد٬  نظارت  بر  فعالیت  واسطه های  بازار  بر  مبنای  مجموعه ای  از  حداقل  استانداردها  اهمیت  می یابد  که

رفتار  یکسان  و  منصفانه  آنها  را  با  مشتریانشان  تضمین  می کند.

در  بازار  اوراق  بهادار٬  سرمایه  گذاران  به  ویژه  در  برابر  خطر  رفتار  نامناسب  واسطه های  بازار  قرار  دارند  و  در  این

میان٬  آسیب پذیری  سرمایه  گذاران  فردی  بیشتر  است.  از  این  رو٬  ضمانت  اجرایی  مجموعه  تنظیمی  و  نظارتی  بازار

اوراق  بهادار  بسیار  اهمیت  دارد.  در  این  باره٬  لازم  است  که  امکـان  دسـترسی  بـه  مـراجـع  بـی طرف  داوری٬  و  نـیز

  ابزارهایی  برای  جبران  خسارتهای  وارد  آمده  به  آنها  وجود  داشته  باشد.

  منصفانه٬شفاف٬  وکارآمدبودن  بازار
منصفانه  بودن  بازار  به  میزان  زیادی  با  حمایت  از  سرمایه گذاران٬  و  به  ویژه  با  جلوگیری  از  اعمال  و  اقـدامـات

ناقض  اصول  دادوستد  بستگی  می یابد.  سازوکار  بازار  نباید  به  گونه ای  باشد  که  منافع  برخی  را  بر  برخی  دیگر  ارجح

بشمارد.  فرآیند  تنظیم  و  نظارت  باید  کارایی  خود  را  در  کشف٬  از  بین  بـردن٬  و  مـجازات  رفـتارهای  نـاقض  اصـول

دادوستد٬  دستکاری  بازار٬  و  سایر  اعمال  و  اقدامات  غیرمنصفانه  در  دادوستد  اثبات  نماید.  تنظیم  و  نظارت  بـازار

ه گذاران  را  به  تسهیلات  و  امکانات  بـازار  و  نـیز  بـه  اطـلاعات  بـازار  بـه  گـونه ای باید  امکان  دسترسی  تمامی  سرمای

منصفانه  و  برابر  فراهم  آورد.  علاوه  بر  این٬  آن  باید  مشوق  اعمال  و  رویه هایی  باشد  که  رفتار  منصفانه  با  سفارشهای
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مشتریان  و  شکل گیری  یک  فرآیند  قیمت  قابل  اعتماد  را  تضمین  می کند.

در  یک  بازار  کارآمد٬  توزیع  و  انتشار  اطلاعات  مناسب  در  فواصل  زمانی  مناسب  و  در  سطح  گسترده  در  فرآیند

شکل گیری  قیمت  بازتاب  می یابد؛  از  این  رو٬  سازوکار  تنظیم  و  نظارت  باید  بتواند  به  ارتقای  کارایی  بازار  بینجامد.

شفافیت  را  می  توان  به  عنوان  درجه  دسترسی  همگانی  به  اطلاعات ـ  پیش  و  پس  از ـ  دادوستد  در  زمان  واقعی

تعریف  کرد.  اطلاعات  پـیش  از  دادوسـتد  از  قـبیل  مـیزان  و  مـظنه  سـفارشهای  خـرید  و  فـروش  ابـزاری  است  کـه

سرمایه گذاران  را  قادر  می  سازد  تا  با  درجات  متفاوتی  از  اطمینان  خاطر٬  تصور  درستی  از  وضعیت  و  قیمتهای  بازار

به  دست  آورند.  اطلاعات  پس  از  دادوستد  مانند  قیمتها  و  حجم  دادوستد٬  نتیجه  عملی  تصور  ذهنی  آنها  را  از  بازار

نمایان  می سازد.  در  هر  حال٬  سازوکار  تنظیم  و  نظارت  باید  دسترسی  به  بالاترین  حد  شفافیت  بازار  را  امکان پذیر

  نماید

  کاستن  ازریسکسیستمی
  تنظیم  و  نظارت  بازار  باید  بتواند  ریسک  ناشی  از  ناکارکردی  برخی  از  اجزای  مجموعه  بازار  اوراق  بهادار  به  ویژه

1- Risk of Failure

قصور  واسطه های  بازار  را  به  کمترین  حد  ممکن  کاهش  دهد.  از  آنجا  که  ریسک  قصور (١)  در  هر  حال  وجود  دارد  و

هیچگاه  به  صفر  نمی رسد٬  سازوکار  تنظیم  و  نظارت  باید  در  جستجوی  راهها  و  ابزارهـایی  بـاشد  تـا  بـتوانـد  اثـرات

مستقیم  و  جانبی  آن  را  کاهش  دهد  یا  خنثی  نماید.  حتی  در  صورت  ناگزیری  از  قطع  فعالیت  یک  واسطه  بازار٬  این

امر  نباید  به  زیان  مشتریان٬  یا  طرفهای  مقابل  وی٬  یا  بروز  آسیبهای  سیستمی  تمام  شود.  بنابراین٬  لازم  است  که

ترتیبات  ایمنی  لازم  برای  مواقع  رویارویی  با  چنین  احتمالاتی ـ  هر  چند  ناچیز ـ  فراهم  باشد.

گذشته  از  هدفهای  سه  گانه  بالا٬  شاید  مهمترین  دیدگاه  نهفته  در  پس  کارکردهای  تنظیمی  و  نظارتی  بازار  اوراق

بهادار  در  هر  کشور٬  فراهم  آوردن  زمینه های  لازم  برای  تشکیل  سرمایه  و  دستیابی  به  یک  رشد  درون زا  و  قابل  دوام

اقتصادی  باشد.  از  این  دیدگاه٬  تنظیم  و  نظارت  باید  با  تاکید  بر  منافع  ایجاد  گسترش  رقابت  در  بازار  هـمراهـی  و

همخوانی  داشته  باشد.  اگر  چه٬  دستیابی  به  هدفهای  سه  گانه  بالا  در  هر  حال  نیازمند  یک  مجموعه  کارآمد  تنظیمی

و  نظارتی  است٬  قوانین  و  مقررات  نامناسب  یا  ناسازگار  با  هدف  غایی  مورد  اشاره٬  ممکن  است  به  تحمیل  ناخواسته

یک  بار  ناموجه  بر  بازار  و  خلل  رساندن  به  رشد  و  توسعه  آن  بینجامد.  در  تحلیل  نهایی٬  برای  آنکه  مجموعه  تنظیمی

و  نظارتی  بازار  اوراق  بهادار  بتواند  ضمن  دستیابی  به  هدفهای  سه  گانه  بالا٬  با  هدف  غایی  فراهم  آوردن  زمینه های
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یک  رشد  اقتصادی  درون زا  و  قابل  دوام  سازگاری  داشته  باشد٬  باید  از  ویژگیهای  زیر  نیز  برخوردار  شود:

تحمیل  کننده  هیچ  محدودیت  غیرضروری  به  فعالان  یا  زمینه های  فعالیت  در  بازار  نباشد. -١

٢-  بازار  در  گسترده ترین  شکل  ممکن  به  روی  فعالانی  که  معیارهای  لازم  را  احراز  می کنند٬  باز  باشد.

در  تسری  سیاستها٬  آثار  جانبی  معیارهای  وضع  شده  به  دقت  مورد  توجه  قرار  گرفته  باشد. -٣

٤-  درباره  تمامی  کسانی  که  تعهد  مالی  یا  الزام  خاصی  را  پذیرفته اند٬  بار  تنظیمی  و  نظارتی  یکسانی  اعمال  شده

باشد.

به  طور  کلی٬  باید  یک  چارچوب  حقوقی٬  مالیاتی٬  و  حسابداری  مناسب  و  کارآمد  پدید  آید  که  در  درون  آن  بازار

اوراق  بهادار  بتواند  برای  رسیدن  بـه  هـدفهای  پـیش  گـفته  عـمل  نـماید.  امـا  قـانون  و  مـقررات  بـازار  اوراق  بـهادار

نمی تواند  صرف  نظر  از  سایر  قوانین  و  مقررات  و  نیز  بی  توجه  به  الگوی  ساخت  سایر  بازارهای  مالی  اقـتصاد  مـلی

  قابل  شکل گیری  و  دوام  باشد.

 ٢-٢  الگوهای  تنظیم  و  نظارت
شکل گیری  یک  بازار  منسجم  و  کارآمد  اوراق  بهادار  در  هر  کشور  نیازمند  یک  مـجموعه  قـانونی  و  مـقرراتـی  بـا

هدف  شناسایی  کارکردهای  تنظیمی  و  نظارتی  و  تعیین  نهاد  مسؤول  تنظیم  و  نظارت  بر  بازار  مزبور  است.  با  وجود

این٬  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی  مزبور  باید  برپایه  گزینش  یک  الگوی  مناسب  تنظیم  و  نظارت  و  شناسایی  خطوط

ارتباطی  آن  با  مجموعه های  تنظیمی  و  نظارتی  سـایر  بـازارهـای  مـالی  تـدوین  شـده  بـاشد؛  در  غـیر  ایـن  صـورت

دستیابی  به  هدفهای  نهفته  در  پس  تدوین  مجموعه  مزبور  با  برخی  موانع  و  مشکلات  جدی  روبرو  خواهد  بود.

بررسی  ساختار  گروه  بندی  شده  سازوکار  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی  در  کشورهای  مـختلف  جـهان ـ  بـر

مبنای  وجود  و  درجه  استقلال  مقام  ناظر  بر  هر  بازار  و  نیز  امکان  چند  منظوری  بودن  کارکرد  واسطه های  مالی ـ  به

شناسایی  چهار  الگوی  متمایز  تنظیمی  و  نظارتی  زیر  می انجامد:

١-  الگوی  نامتمرکز  کامل

٢-  الگوی  نامتمرکز  ناقص

٣-  الگوی  متمرکز  ناقص

٤-  الگوی  متمرکز  کامل

در  واقع٬  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی  در  کشورهای  مختلف  جهان٬  اغلب  بین  دو  نگرش  متضاد
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تمرکز  در  برابر  عدم  تمرکز  قابل  بخش بندی  است  که  الگوهای  یکم  و  چهارم  به  حالتهای  حدی  این  دو  نگرش  مربوط

  می شوند.

  الگوینامتمرکزکامل
در  حالت  عدم  تمرکز  کامل  تنظیم  و  نظارت  بازارهای  مالی٬  با  شناسایی  یک  مقام  ناظر  جداگانه  و  مستقل  برای

هر  یک  از  بازارهای  مالی٬  هویت  مستقل  و  مشخصی  برای  هر  بازار  شکل  می گیرد.  در  این  صورت٬  تنظیم  و  نظارت

  نهادها  و  واسطه های  مالی  فعال  در  هر  بازار  توسط  مقام  ناظر  ویژه  همان  بازار  انجام  می شود.

ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی
  در  الگوی  نامتمرکز  کامل

مقام
ناظر

بازار
پول

مقام
ناظر

بازار
اوراق  بهادار

مقام
ناظر

بازار
  بیمه

در  الگوی  نامتمرکز  کامل٬  فعالیت  نهادها  و  فعالان  بازارهای  مالی  در  هر  حال  تـوسط  یکـی  از  مـقامهای  نـاظر

تعریف  شده  قابل  نظارت  و  کنترل  است؛  اما  در  کشورهای  برخوردار  از  این  ساختار٬  اغلب  دو  شیوه  متفاوت  تنظیم

  و  نظارت  را  برای  این  منظور  می توان  مشاهده  کرد:

 ١-  تنظیم  و  نظارت  بر  پایه  وظایف

در  این  حالت  هر  مقام  ناظر  بر  وظایف  خاصی  در  تمام  بازارها  نظارت  می کند.  برای  مـثال  اغـلب  مشـاهده
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می شود  که  بانک  مرکزی  در  زمینه های  مربوط  به  پایداری  مالی  بر  فعالیت  تمامی  نهادها  و  واسطه های  مالی

  نظارت  دارد؛  و  مقام  ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار  مسؤولیت  شفاف  و  منصفانه  بودن  بازارها  را  عهده دار  است.

 ٢-  تنظیم  و  نظارت  بر  پایه  موضوع  فعالیت  یا  بازار

در  این  حالت  هر  مقام  ناظر  موضوع  فعالیت  خاصی  را  زیر  پوشش  خود  می گیرد  و  تنها  بر  آن  موضوع  خاص

قدرت  نظارتی  می یابد.  برای  مثال٬  بانک  مرکزی  فقط  بر  بانکها  نظارت  می کند؛  اگر  چه  ممکن  است  بانکها  در

بازار  اوراق  بهادار  نیز  فعال  باشند.  بـه  هـمین  تـرتیب٬  مـقام  نـاظر  بـر  بـازار  اوراق  بـهادار  فـقط  بـر  فـعالیت

واسطه های  مالی  غیربانکی  نظارت  خواهد  داشت.

یکی  از  کاستیهای  این  الگو٬  خطر  ناهماهنگی  احتمالی  بین  مقامهای  تنظیم گر  بازارهای  مالی  است.  هماهنگی

نامناسب  بازارهای  مالی  ممکن  است  پایداری  مـالی  را  بـه  مـخاطره  بـیفکند.  بـا  وجـود  ایـن٬  الزام  قـانونی  گـردش

اطلاعات  در  بین  بازارهای  مالی  یا  تعیین  یک  دستگاه  هماهنگ  کننده  بازارها  می تواند  این  مشکل  را  برطرف  کند.

ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی  ایالات  متحد  آمریکا  با  ایـن  الگـو  هـمانندی  بسـیار  دارد ـ  نـمودار ٦-٣

  پیوست.

  الگوینامتمرکزناقص
در  حالت  عدم  تمرکز  ناقص٬  نظارت  بر  هر  بازار  مالی  همچنان  به  صورت  نامتمرکز  انجام  می شود؛  با  این  تفاوت

که  واسطه های  مالی  می توانند  در  تمامی  بازارها  فعالیت  داشته  باشند.  بدین  تـرتیب٬  مـقامهای  نـاظر  هـر  یک  از

بازارهای  مالی  بر  بخشی  از  فعالیت  نهادها  و  واسطه های  مالی  که  با  کـارکردهای  تـنظیمی  و  نـظارتی  آنـها  مـرتبط

است٬  نظارت  خواهند  داشت.  بدین  معنا٬  نظارت  بر  پایه  وظایف ـ  و  نه  برپایه  موضوع ـ  انجام  می شود.  در  این  الگو

نیز  در  هر  حال  نیاز  به  هماهنگی  بین  مقامهای  ناظر  بر  بازارهای  مالی  همچنان  به  چشم  می خورد ـ  اگر  چه  شدت

آن  به  اندازه  حالت  قبلی  نیست.  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی  در  کشورهای  انگـلستان  و  فـرانسـه  تـا

حدود  زیادی  به  این  الگو  شباهت  دارد ـ  نمودارهای ٦-٢  و ٦-٥  پیوست.
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ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی
  در  الگوی  نامتمرکز  ناقص

مقام
ناظر

بازار
پول

مقام
ناظر

بازار
اوراق  بهادار

مقام
ناظر

بازار
بیمه

  واسطه های  مالی

  الگویمتمرکزناقص
در  حالت  تمرکز  ناقص٬  تنظیم  و  نظارت  بازارهای  مالی  به  یک  مقام  ناظر  واحد  سپرده  می شود؛  اگر  چه  در  هر

بازار  نهادها  و  واسطه های  مالی  خاص  همان  بازار  مجوز  فعالیت  خواهند  داشت.  به  عبارت  دیگر٬  واسطه های  مالی

در  این  الگو  کارکردی  تک  منظوری  دارند.  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  متمرکز  ناقص  بیشتر  در  کشورهایی  مشاهده

می شود  که  نظام  تامین  مالی  آنها  کم  و  بیش  پایه  بانکی  است  و  مقام  ناظر  واحد  نیز  در  این  کشورها  اغـلب  بـانک

مرکزی  و  در  برخی  مواقع  وزارت  اقتصاد  و  دارایی  است.  از  جمله  کـاستیهای  ایـن  الگـو٬  پـرهزینه  بـودن  تـنظیم  و

نظارت  بر  فعالیتهای  تخصصی  نهادها  و  فعالان  بازارهای  مختلف  از  طریق  نظارت  متمرکز  است.  به  گواهی  تـجربه

عملی  بسیاری  از  کشورهای  متکی  به  اینگونه  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی٬  ایجاد  یک  بخش  مستقل  و  تخصصی  در

درون  یک  ساختار  متمرکز  یا  تعیین  یک  مقام  ناظر  واحد  برای  مجموعه ای  از  فعالیتهای  متفاوت  و  تخصصی  اغلب

با  تردید  در  فایده مندی  و  چالشهای  عملی  بسیار  همراه  می شود.  برای  مثال٬  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای

مالی  ژاپن  تا  دهه ١٩٨٠  به  این  الگو  شباهت  داشته؛  که  از  یک  دهه  پیش  به  اینسو  با  تحول  تدریجی  نظام  تامین

مالی  در  این  کشور٬  اقتصاد  ژاپن  به  یک  نظام  متکی  به  اوراق  بهادار  و  یک  ساختار  نامتمرکز  گرایش  یـافته  است ـ
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  نمودار ٦-٤  پیوست.

ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی
  در  الگوی  متمرکز  ناقص

بازار
پول

مقام  ناظر

بازار
اوراق  بهادار

بازار
  بیمه

  الگویمتمرکزکامل
در  حالت  تمرکز  کامل٬  تنظیم  و  نظارت  تمام  فعالیتهای  بازارهای  مالی  توسط  یک  مقام  واحد  انجام  می شود؛

ضمن  آنکه  نهادها  و  واسطه های  مالی  می توانند  در  همه  بازارهای  مالی  فعالیت  داشته  باشند.  این  الگو  نمونه  کاملی

از  یک  نظام  تامین  مالی  متکی  به  بانک  است  که  امروزه  کمتر  می توان  در  کشورهای ـ  به  ویژه  توسعه  یافته ـ  جهان

مثالهای  عینی  آن  را  یافت؛  اما  شاید  بتوان  ساختار  تـنظیمی  و  نـظارتی  بـازارهـای  مـالی  در  آلمـان  را  بـه  عـنوان

نزدیکترین  نمونه  عملی  در  نظر  گرفت ـ  نمودار ٦-١  پیوست.

یک  پیش  نیاز  مهم  برای  تضمین  کارکرد  این  الگو٬  لزوم  کارایی  بسیار  زیاد  شبکه  بانکی  است.  در  واقع٬  وجـود

ساختار  متمرکز  به  معنای  ایجاد  شبکه  بانکی  فراگیری  است  که  در  آن  بانکها  در  تمام  بازارهای  مالی  فعالیت  دارند  و

نقش  بانک  مرکزی  در  تنظیم  و  نظارت  بخش  مالی  از  اهمیت  زیادی  برخوردار  است.
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ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی
  در  الگوی  متمرکز  کامل

بازار
پول

مقام  ناظر

بازار
اوراق  بهادار

بازار
بیمه

  واسطه های  مالی

1- Regulator 2- Securities and Exchange Commission (SEC)

 ٢-٣  مقام  ناظر (١)
بی گمان٬  مهمترین  و  اصلی ترین  نهاد  چشم پوشی ناپذیر  در  مجموعه  تنظیمی  و  نظارتی  بازار  اوراق  بهادار٬  مقام

  ناظر  بر  آن  بازار  است  که  بدون  استثنا  در  تمامی  بازارهای  اوراق  بهادار  برخوردار  از  سازوکار  تنظیمی  و  نظارتی  در

کشورهای  مختلف  جهان  وجود  دارد؛  با  این  تفاوت  که  در  برخی  کشورها٬  انجام  وظایف  مـقام  نـاظر  مـمکن  است

توسط  بیش  از  یک  نهاد  دولتی  یا  شبه  دولتی  پیش بینی  شده  باشد.  صرف  نظر  از  تعدد  احتمالی  نهادهای  انـجام

دهنده  وظایف  مقام  ناظر٬  کم  و  بیش  در  تمامی  موارد  قابل  مشاهده  در  کشورهای  مختلف  جهان٬  بـالاترین  رکـن

تصمیم گیر  موجود  در  سازمان  ایفاکننده  تعهدات  مقام  ناظر٬  یک  شورای  دولتی  یا  شبه  دولتی  است  و  اغـلب  بـه

عنوان  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار (٢)  شناخته  می شود.  با  وجود  این٬  سازمان  ایفاکننده  تعهدات  مقام  ناظر٬

اغلب  مستقل  و  بی نیاز  از  بودجه  دولتی  است.

هر  نهادی  که  بخواهد  در  مقام  ایفای  تعهدات  مقام  ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار  برآید٬  باید  برخوردار  از  ویژگیهایی
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باشد  که  مهمترین  آنها  چنین  است:

١-  مسؤولیتهای  مقام  ناظر  باید  مشخص٬  شفاف٬  و  برخوردار  از  صراحت  قانونی  باشد.

٢-  مقام  ناظر  باید  در  انجام  وظایف  و  اعمال  قدرت  خود  مستقل  و  در  عین  حال  پاسخگو  باشد.

٣-  مقام  ناظر  باید  از  قدرت  اجرایی  مناسب  و  متناسب  با  وظایف  خود٬  و  منابع  و  ظرفیتهای  کافی  برای  انجام

وظایف  و  اعمال  قدرت  خود  برخوردار  باشد.

٤-  مقام  ناظر  ناگزیر  از  اتخاذ  فرآیندها  و  سازوکارهای  تنظیمی  و  نظارتی  شفاف  و  سازگار  باشد.

٥-  کارکنان  شاغل  در  سازمان  ایفاکننده  تعهدات  مقام  ناظر  از  بالاترین  سطح  استانداردهای  حـرفه ای٬  و  نـیز

  رعایت  حفظ  اسرار  برخوردار  باشند.

  مسؤولیتشفاف
ظرفیت  و  توانایی  مقام  ناظر  برای  انجام  وظایف  و  عمل  به  تعهدات  قانونی  تعیین  شده  برای  آن  به  عوامل  زیر

بستگی  دارد:

١-  ارایه  تعریفی  دقیق٬  و  شفاف  از  مسؤولیتهای  مقام  ناظر  در  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی  بازار  اوراق  بهادار.

٢-  امکان  همکاری  و  پیوند  قوی  با  سایر  مقامهای  مرتبط٬  از  طریق  شیوه ها  و  مجاری  مناسب.

 ٣-  وجود  حمایت  قانونی  مناسب  برای  مسؤولان  و  کارکنان  نهاد  ایفاکننده  تعهدات  مقام  ناظر.

  استقلال  وپاسخگویی
  مقام  ناظر  باید  در  انجام  وظایف٬  به  کارگیری  منابع٬  و  اعمال  قدرت  قانونی  خود  استقلال  داشـته  و  بـه  هـمان

1- Accountable

میزان  نیز  پاسخگو (١)  باشد.  از  این  دیدگاه٬  لازم  است  که  مقام  ناظر  بتواند  هزینه های  خود  را  از  راه  منابعی  پایدار  و

مستقل  از  بودجه  دولتی  تامین  نماید.  همچنین٬  در  مواقعی  که  اتخاذ  سیاست  تنظیمی  و  نظارتی  خاصی  نیازمند

مشورت٬  هماهنگی ٬  یا  اخذ  مصوبه  یا  مجوزی  از  یک  مقام  دولتی  باشد٬  لازم  است  که  رویه  معمول  اخذ  مصوبه  یا

مجوز  یا  حتی  انجام  هماهنگی  به  گونه ای  مشخص٬  شفاف٬  و  بدون  خدشه دار  ساختن  یکپارچگی  و  اقـتدار  عـمل

مقام  ناظر  امکان پذیر  باشد.  اما  در  هر  حـال٬  شـایسته  نـیست  کـه  چـنین  رویـه ای  بـه  امـور  مـعمول  روزانـه  یـا  در

تصمیم گیریهای  فنی  و  تخصصی  مربوط  به  بازار  اوراق  بهادار  تسری  یابد.

پاسخگویی  مقام  ناظر  مستلزم  آن  است  که:
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١-  مقام  ناظر  مستقل  از  منافع  بخشی  و  گروهی  عمل  کند؛

٢-  مقام  ناظر  در  برابر  اعمال٬  اقدامات  و  تصمیمات  خود  مسؤول  باشد؛  و

٣-  امکان  بازنگری  یا  تجدیدنظر  حقوقی  و  قضایی  درباره  اقدامات  و  تصمیمات  مـقام  نـاظر  وجـود  داشـته

باشد.

هرگاه  قرار  باشد  پاسخگویی  مقام  ناظر  از  طریق  دولت  یا  یک  نهاد  دیگر  ایفا  شود٬  لازم  است  که  سیاستهای  فنی

و  حرفه ای  و  نیز  محرمانه  بودن  اطلاعات  نزد  مقام  ناظر  توسط  دولت  یا  نهاد  مزبور  مراعات؛  و  برای  حفظ  اسرار  و

  اطلاعات  حرفه ای  و  نیز  در  برابر  افشا  یا  سوءاستفاده  از  آن  تمهیدات  حفاظتی  لازم  اندیشیده  شود.

  قدرتمناسب  ومنابع  کافی
مقام  ناظر  باید  از  قدرت  مناسب٬  منابع  کافی٬  و  ظرفیت  قابل  قبول  برای  انجام  وظایف  و  اعمال  قدرت  قانونی

خود  برخوردار  باشد.  قدرت  و  اختیار  اعطای  مجوز٬  اعمال  نظارت٬  انـجام  بـازرسی٬  تـحقیق  و  تـفحص٬  دارابـودن

ضمانت  اجرایی٬  و  نیز  دسترسی  به  منابع  مالی  لازم  و  کافی  برای  انجام  وظایف  و  تعهدات  از  جمله  این  مـوارد  بـه

شمار  می آید.

به  همین  ترتیب٬  افراد  شاغل  در  نهاد  ایفاکننده  تعهدات  مقام  ناظر  باید  از  حقوق  و  دستمزد  مناسب  و  متناسب

با  وظایف  و  مسؤولیتهایشان  برخوردار  باشند؛  به  گونه ای  که  بتوان  افراد  متخصص٬  کارآمد  و  سالم  را  در  این  نهاد  به

خدمت  گرفت.  از  سوی  دیگر٬  نهاد  مربوط  باید  اطمینان  یابد  که  این  افراد  دانش  و  آموزشهای  حرفه ای  لازم  را  فرا

  گرفته  باشند.

  شفافیت  وسازگاریسازوکارهایتنظیمی  ونظارتی
مقام  ناظر  به  منظور  انجام  وظایف  و  ایفای  تعهدات  و  مسـؤولیتهای  خـود  لازم  است  کـه  رویـه های  اجـرایـی  و

سازوکارهای  تنظیمی  و  نظارتی  خود  را  به  گونه ای  اتخاذ  کند  که:

١-  سازگار  و  کاربردپذیر  باشد٬

٢-  جامع  و  فراگیر  باشد٬

٣-  برای  عموم  شفاف  باشد٬  و

٤-  منصفانه  و  عادلانه  باشد.

به  همین  ترتیب٬  مقام  ناظر  در  سیاستگزاری  و  اتخاذ  تصمیمات  خود  باید:
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١-  دارای  فرآیندی  برای  مشاوره  و  اخذ  نظرات  و  دیدگاههای  عموم  باشد ـ  به  ویژه  افراد  و  گروههایی  که

بیشترین  تأثیر  را  از  یک  سیاست  یا  تصمیم  می پذیرند؛

٢-  تصمیمات  و  سیاستهای  خود  را ـ  به  ویژه  در  موارد  مهم ـ  به  آگاهی  همگان  برساند؛

٣-  معیارهایی  برای  ارزیابی  منصفانه  و  مناسب  بودن  رویه های  اجرایی  و  تصمیمات  و  سیاستهای  خود

داشته  باشد؛  و

٤-  هزینه های  اقتصادی  و  اجتماعی  مراعات  تصمیمات  و  سیاستهای  خود  را  بر  جامعه  بسنجد.

  مقام  ناظر  همچنین  باید  نقش  فعالی  در  آموزش  سرمایه گذاران  و  سایر  فعالان  بازار  اوراق  بهادار  ایفا  کند.

  رفتارکارکنان
مقام  ناظر  ضمن  به  خدمت  گرفتن  افرادی  برخوردار  از  بالاترین  سطوح  تـخصصی  و  صـلاحیت  حـرفه ای٬  لازم

است  موارد  زیر  را  نیز  به  طور  جدی  پیگیری  و  مراعات  کند:

١-  جلوگیری  از  بروز  تضاد  بین  منافع  شخصی  و  انجام  وظایف  اداری  کارکنان ـ  به  ویژه  در  شرایطی  که  کارکنان

در  دادوستد  اوراق  بهادار  وارد  می شوند.

٢-  جلوگیری  از  سوءاستفاده  کارکنان  از  اطلاعات  به  دست  آمده  در  جریان  انجام  وظایف  و  مأموریتهای  اداری.

 ٣-  ارزیابی  دوره ای  میزان  حفظ  اسرار  حرفه ای  و  اداری  کارکنان  و  حفاظت  آنها  از  داده ها  و  اطلاعات  شخصی.

 ٢-٤  نهادهای  خودتنظیم گر
  در  بین  پیش نیازهای  اساسی  لازم  برای  شکل گیری  یک  بازار  قاعده مند٬  منسجم  و  کارآمد  اوراق  بهادار  در  هـر

1- Self - Regulatory Organization (SRO)

کشور٬  دومین  و  مهمترین  رکن  بازار  پس  از  مقام  ناظر٬  وجود  برخی  نهادها  یا  سازمانهای  خودتنظیم گر (١)  در  بین

مجموعه  فعالان  بازار  است  که  بخش  مهمی  از  وظایف  تـنظیمی  و  نـظارتی  بـازار  را  بـه  عـهده  مـی گیرند.  از  جـمله

مهمترین  این  نهادها  می توان  به  بورس  اوراق  بهادار  به  عنوان  نهاد  فـعال  در  بـازار  دست  دوم  اوراق  بـهادار  و  نـیز

انجمن  حرفه ای  کارگزاران  و  معامله گران  اوراق  بهادار  اشاره  کرد.

نهادهای  خودتنظیم گر  در  شمار  مهمترین  ابزارهای  کمک  کننده  به  مقام  ناظر  در  دستیابی  به  هدفهای  تنظیمی

و  نظارتی  بازار  اوراق  بهادار  جای  دارند.  هر  چند  ماهیت  و  دامنه  فعالیتهای  خودتنظیم گری  با  توجه  بـه  الگـوهای

مختلف  قابل  مشاهده  در  کشورهای  مختلف  جهان  متفاوت  است؛  ویژگی  عمومی  نهادهای  خودتنظیم گر  آن  است



  معماری  نوین  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران:  بازشناسی  رهیافتهای  بنیادی ١٥

که  امکان  جداسازی  برخی  وظایف  تنظیمی  و  نظارتی  را  از  مقام  ناظر (دولتی) ـ  با  نظارت  و  مسؤولیت  نهایی  خود

آن  مقام  ناظر ـ  و  تفویض  آن  به  سایر  نهادهای  خصوصی  فعال  در  بازار  اوراق  بهادار  یا  حتی  در  بـرخـی  مـوارد  بـه

سرمایه گذاران  امکان پذیر  می سازد.  مهمترین  مزیت  وجود  نهادهای  خـودتنظیم گر  را  مـی توان  در  دو  مـورد  زیـر٬

چنین  بیان  کرد:

١-  نهادهای  خودتنظیم  قادر  به  برقراری  برخـی  اسـتانداردهـای  حـرفه ای  و  اخـلاقی  بسـیار  فـراتـر  از  مـقررات

دولتی اند.

٢-  نهادهای  خودتنظیم گر  به  گونه ای  سریعتر  و  انعطاف پذیرتر  از  مقامات  و  نهادهای  دولتی  می توانند  نسبت  به

تغییر  شرایط  بازار  واکنش  نشان  دهند.

وظایف  تـنظیمی  و  نـظارتی  مـحول  شـده  بـه  یک  نـهاد  خـودتنظیم گر  بـاید  مـتناسب  بـا  تـوانـایی٬  ظـرفیت٬  و

انگیزه های  آن  برای  پذیرش  وظایف  مزبور  باشد؛  ضمن  آنکه  در  هر  حال  دامـنه  عـمل  و  اخـتیارات  نـهاد  مـزبور  از

طریق  برخی  مقررات  و  قراردادهای  کاربردپذیر  توسط  مقام  ناظر  محدود  می شود.  مقام  ناظر  در  هر  حال  بر  عملکرد

جاری  نهاد  خودتنظیم  گر  نظارت  خواهد  داشت  و  نهاد  مزبور  باید  در  این  باره  از  معیارهای  وضع  شده  توسط  مقام

  ناظر  پیروی  کند.

  بورس  اوراقبهادار

1- Stock Exchange 2- Secondary Market

  بورس  اوراق  بهادار (١)  از  جمله  مهمترین  نهادهای  خودتنظیم گر  فعال  در  بازار  دست  دوم (٢)  اوراق  بهادار  بـه

  شمار  می آید.  البته  در  بازار  دست  دوم٬  علاوه  بر  بورسهای  متعارف  و  سازمان یافته  اوراق  بهادار٬  نهادهای  دیگری

3- Off - Exchange Market

نیز  وجود  دارند  که  از  جمله  آنها  می توان  بـه  بازار  خارج  از  بـورس (٣) ٬  سـیستم  دادوسـتد  الکـترونیک  و  سـایر

سیستمهای  ایجاد  و  گسترش  یافته  توسط  واسطه ها  و  سرمایه گذاران  نهادی  فعال  در  این  بازار  اشاره  کرد.

بورسهای  اوراق  بهادار  در  خط  مقدم  هدفهای  تنظیمی  و  نظارتی  بازار  اوراق  بهادار  قرار  دارند؛  هر  چند  سـایر

اجزای  بازار  دست  دوم  نیز  بسته  به  ماهیت٬  وسعت  فعالیت٬  و  دامنه  حضور  فعالان  مختلف  بازار  نیازمند  مجموعه

تنظیمی  و  نظارتی  ویژه ای  است.  در  سالهای  اخیر٬  با  توجه  به  پیشرفتهای  فناوری  و  تأثیر  انکارناپذیر  آن  بر  ساختار

و  فعالیت  بازارهای  دست  دوم  اوراق  بهادار  و  نیز  روند  فزاینده  پیوندیابی  این  بازارها  با  یکدیگر  در  سـطح  جـهانی٬

شکل٬  ساختار٬  و  در  عین  حال  چارچوب  تنظیمی  و  نظارتی  حـاکـم  بـر  فـعالیت  بـورسهای  اوراق  بـهادار  بـه  طـور
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  چشمگیری  تحول  یافته  است.  یک  بورس  اوراق  بهادار  به  طور  متعارف  باید  مسؤولیتهای  زیر  را  بر  عهده  گیرد:

1- Brokers 2- Traders / Dealers

3- Market Makers / Specialists 4- Portfolio Managers

١-  تصمیم گیری  درباره  پذیرش  یا  لغو  پذیرش  اعضا  شـامل  کارگزاران (١)  و  معامله گـران (٢) ٬  بـازارسـازان (٣) ٬

  مشاوران  و  مدیران  سرمایه گذاری (٤) .

 ٢-  تصمیم گیری  درباره  پذیرش  یا  لغو  پذیرش  ابزارهای  مالی  قابل  دادوستد  در  بورس  اعم  از  اوراق  بهادار  مانند

5- Debt Securities 6- Derivatives

سهام  و  ابزارهای  بدهی (٥) ٬  و  نیز  ابزارهای  مشتق (٦) .

 ٣-  فراهم  آوردن  یک  سیستم  دادوستد  مناسب  و  کارآمد.

7- Clearing and Settlement

٤-  فراهم  آوردن  یک  سیستم  مناسب  و  کارآمد  برای  تسویه  و  پایاپای (٧)  دادوستد.

٥-  فراهم  آوردن  یک  سیستم  مناسب  برای  نظارت  بر  جریان  دادوستد٬  عملیات  بازار٬  و  فعالیت  اعضا.

٦-  فراهم  آوردن  امکانات  و  تسهیلات  لازم  برای  تـوزیع  و  انـتشار  اطـلاعات  مـربوط  بـه  دادوسـتد  و  نـیز  سـایر

اطلاعات  لازم  برای  تصمیم گیری  درباره  دادوستد  اوراق  بهادار.

به  همین  ترتیب٬  خطوط  ارتباطی  مقام  ناظر  به  عنوان  مسؤول  نهایی  تنظیم  و  نظارت  بر  بازار  اوراق  بـهادار  و

بورس  اوراق  بهادار  به  عنوان  اصلی ترین  نهاد  خودتنظیم گر  فعال  در  بـازار  دست  دوم  اوراق  بـهادار  را  مـی توان  در

  چارچوب  موارد  زیر  شناسایی  کرد:

 ١-  تعیین  صلاحیت  واسطه های  بازار

بورس  اوراق  بهادار  در  چارچوب  معیارهای  تعیین  شده  توسط  مقام  ناظر٬  از  اختیار  پذیرش  یا  لغو  پذیرش

اعضا  برخوردار  خواهد  بود.  ارزیابی  صلاحیت  حرفه ای  واسطه های  بازار  به  عنوان  یک  فعالیت  جـاری  بـرای

  بورس  اوراق  بهادار  قابل  تعریف  خواهد  بود.

 ٢-  نظارت  بر  عملکرد  واسطه های  بازار

واسطه های  بازار  در  نهایت  به  مقام  ناظر  پاسخگو  خواهند  بود  و  بورس  اوراق  بهادار  به  نمایندگی  از  مقام  ناظر

مسؤولیت  نظارت  و  ارزیابی  عملکرد  آنها  را  بر  عهده  خواهد  داشت.
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 ٣-  پذیرش  ابزارهای  مالی

بورس  اوراق  بهادار  در  چارچوب  معیارهای  حداقل  تعیین  شده  توسط  مقام  ناظر٬  از  اختیار  پذیرش  یا  لغو

پذیرش  ابزارهای  مالی  قابل  دادوستد  در  بورس  برخوردار  خواهد  بود.  مسؤولیت  پاسخگویی  در  برابر  تعریف

شرایط  دادوستد ـ  به  گونه  ای  که  تضمین  کننده  منصفانه٬  قاعده مند٬  کـارآمـد٬  شـفاف٬  و  نـقدشوندگی  بـازار

  باشد ـ  بر  عهده  بورس  اوراق  بهادار  خواهد  بود.

 ٤-  سیستم  دادوستد

بورس  اوراق  بهادار  مسؤول  فراهم  آوردن  امکانات  و  تسهیلات  لازم  بـرای  دادوسـتد  و  نـیز  تـضمین  امکـان

  دسترسی  برابر  کاربران  به  آن  است  و  در  این  باره  در  برابر  مقام  ناظر  پاسخگو  خواهد  بود.  سیستم  دادوستد

1- Order Routing 2- Order Matching

3- Trade Execution

و  تسویه  دادوستد  است  کـه  در  هـر شـامل  انتقال  سفارشها (١) ٬  تطبیق  سفارشها (٢) ٬  انجام  دادوستد (٣)٬

مورد  لازم  است  جزییات  و  رویه های  عملیاتی  مربوط  به  طور  شفاف  به  مقام  ناظر  و  سایر  فعالان  و  کـاربران

  بازار  افشا  شود.

 ٥-  نظارت  بر  دادوستد  و  فعالان

بورس  اوراق  بهادار  باید  سازوکار  و  ابزارهای  لازم  برای  ارزیابی٬  نظارت٬  و  بازرسی  مرتب  سیستم  دادوستد٬  و

عملیات  فعالان  و  کاربران  را  به  منظور  حصول  اطمینان  از  منصفانه٬  کارآمد٬  و  شفاف  بودن  بازار٬  حمایت  از

سرمایه گذاران٬  و  نیز  میزان  تطابق  با  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی  و  سایر  معیارهای  فعالیت  فراهم  نماید.  در

ایــن  بــاره  لازم  است  گــزارشــهای  دوره ای  مــرتبی  دربــاره  وضـعیت  بـازار٬  فـرآیـندهای  اجـرایـی٬  رعـایت

اسـتانداردهـای  فـنی  و  رویـه های  حـرفه ای٬  مـوارد  نـقض  مـعیارهای  فـنی  و  حـرفه ای٬  وضـعیت  نگـهداری

اطلاعات٬  موارد  مشکوک  نقض  مقررات٬  وضعیت  نگهداری  وجوه  و  اوراق  مشتریان٬  و  نیز  وضعیت  تسویه  و

پایاپای  دادوستد  توسط  بورس  تهیه  و  برای  مقام  ناظر  ارسال  شود.  همچنین٬  باید  سازوکار  مناسبی  تعریف

شده  باشد  که  بتواند  موارد  نقض  معیارهای  فنی  و  حرفه ای  را  به  سرعت  شناسایی  و  با  آن  برخـورد  کـند.  از

سوی  دیگر٬  بورس  باید  موارد  و  علت  توقف  معامله  بر  روی  برخی  اوراق  بهادار  پذیرفته  شـده  در  بـورس٬  و

سایر  موارد  و  محدودیتهای  احتمالی  مربوط  به  دادوستد  را  به  مقام  ناظر  گزارش  کند.
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سازوکار  پیگیری  و  شناسایی  موارد  نامعمول  یا  نقض  معیارهای  تنظیمی  و  نظارتی  بـورس  بـاید  بـه  قـدری

کارآمد  باشد  که  بتواند  از  دستکاری  بازار٬  گمراه  ساختن  مشتریان٬  دادوستد  متکی  بـه  اطـلاعات  نـهانی٬  و

سایر  اعمال  فریبکارانه  و  ناقض  اصول  دادوستد ـ  که  در  نهایت  به  ناکارکردی  نـظام  کشـف  قـیمت٬  انـحراف

  قیمتها٬  و  تضییع  حقوق  سرمایه گذاران  در  بورس  می انجامد ـ  جلوگیری  کند.

 ٦-  تسویه  و  پایاپای  دادوستد

بورس  اوراق  بهادار  باید  سیستم  مناسبی  برای  تسویه  و  پایاپای  دادوستد  به  منظور  پردازش  و  تبادل  داده ها

و  اسناد  دادوستد٬  محاسبه  تعهدات  طرفهای  دادوستد٬  تسویه  تعهدات  طرفهای  دادوستد٬  و  نقل  و  انتقال

وجوه  و  اوراق  بهادار  مربوط  به  دادوستد  فراهم  آورد؛  ضمن  آنکه  نظارت  مستقیم  و  مرتبی  بر  سیستم  مزبور  و

کاربران  آن  اعمال  کند  و  در  این  باره  در  برابر  مقام  ناظر  پاسخگو  باشد.  در  مـواردی  کـه  عـملیات  تسـویه  و

پایاپای  توسط  نهادی  مستقل  از  بورس  اوراق  بهادار  انجام  شود٬  این  مسؤولیت  و  پاسخگویی  در  برابر  مقام

ناظر  برای  هر  دو  نهاد  مشترک  و  یکسان  خواهد  بود.  اما  در  هر  حال٬  استانداردهای  تسویه  و  پایاپای  توسط

  مقام  ناظر  تعیین  می شود.

 ٧-  شفافیت  دادوستد

بورس  اوراق  بهادار  باید  امکان  دسترسی  بـرابـر  فـعالان  بـازار  و  سـایر  کـاربران  را  بـه  اطـلاعات  بـازار  اعـم  از

اطلاعات  پیش  و  پس  از  دادوستد  فراهم  نماید  و  در  این  باره  پاسخگو  خواهد  بـود.  شـفافیت  دادوسـتد  بـه

میزان  زیادی  به  امکان  دسترسی  همگانی  به  اطلاعات  بازار  در  زمانی  نزدیک  به  زمان  واقعی  بستگی  دارد.

تضمین  دسترسی  بهنگام  به  اطلاعات  مناسب  یک  عامل  کلیدی  تنظیم  و  نظارت  بازار  دست  دوم  به  شمار

می آید  که  سرمایه گذاران  را  قادر  می سازد  ضمن  بیشینه سازی  بازدهی  سرمایه گذاری  خود٬  ریسک  ناشی  از

  دستکاری  و  سایر  اعمال  ناقض  اصول  دادوستد  را  به  حداقل  ممکن  کاهش  دهند.

 ٢-٥  واسطه های  بازار

1- Market Intermediaries

  واسطه های  بازار (١)  به  عنوان  نهادهای  اجرایـی  و  عـملیاتی  بـازار  اوراق  بـهادار  تـمامی  فـعالیتهای  مـربوط  بـه

مدیریت  پرتفوی٬  انجام  سفارشهای  خرید  و  فروش  مشتریان٬  مشاوره  و  سایر  امور  مرتبط  از  جمله  تهیه٬  پردازش٬
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و  انتشار  اطلاعات  دادوستد  اوراق  بهادار  را  دربـرمی گیرند.  بـنابرایـن٬  بـخش  قـابل  تـوجهی  از  وظـایف  تـنظیمی  و

نظارتی  مقام  ناظر  را  به  خود  اختصاص  می دهند.

مقام  ناظر  برای  انجام  وظایف  تنظیمی  و  نظارتی  خود  درباره  واسطه های  بازار  باید  درباره  حوزه های  مختلفی

مانند  معیارهای  ثبت  و  تأسیس٬  ورود  به  بازار٬  میزان  سرمایه٬  نظارت  و  کنترل  مداوم٬  مسایل  انضباطی  و  مـوارد

قصور  و  تقصیر  آنها  از  اختیارات  لازم  برخوردار  باشد.  در  مـواردی  کـه  یک  واسـطه  پس  از  ثـبت  و  تأسـیس  و  نـیز

فعالیت  در  بازار  اوراق  بهادار  و  بر  مبنای  قوانین  و  مقررات  مربوط٬  خواهان  پذیرش  و  فعالیت  در  یک  بورس  اوراق

بهادار  باشد؛  بخشی  از  اختیارات  مقام  ناظر  به  بورس  به  عنوان  یک  نهاد  خودتنظیم گر  قابل  تفویض  خواهد  بود  و

بورس  در  ازای  آن٬  در  برابر  مقام  ناظر  پاسخگو  و  مسؤول  خواهد  بود.  در  هر  حال٬  لازم  است  که  مقام  ناظر  پیش  از

هر  چیز٬  درباره  مواردی  مانند  میزان  سرمایه  واسطه ها٬  وجوه  مشتریان٬  و  اعتماد  عمومی  که  در  معرض  بیشترین

ریسک  قرار  دارند٬  نظارت  و  کنترل  دقیق  و  مؤثری  اعمال  نماید.  مهمترین  ریسکهای  احتمالی  در  این  باره  چنین

است:

١-  عدم  صلاحیت  یا  ضعف  مدیریت  ریسک  منجر  به  قصور  در  انجام  وظایف٬  تعهدات٬  تسویه  یا  ارایه  مشاوره

درست.

٢-  حیف  و  میل  دارایی  یا  وجوه  مشتریان٬  سوءاستفاده  از  دسـتورهای  مشـتریان  در  جـهت  مـنافع  شـخصی٬

پیش دستی  در  دادوستد٬  یا  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی٬  دستکاری  بازار  و  سایر  موارد  ناقض  اصول  و

مقررات  دادوستد  توسط  شخص  واسطه  یا  کارکنان  وی٬  بر  اثر  تخطی  از  اصل  وظیفه شناسی.

٣-  ورشکستگی  یک  واسطه  مالی  یا  ناتوانی  وی  از  ایفای  تعهدات  و  دیون  که  ممکن  است  بـه  از  دست  رفـتن

وجوه٬  اوراق  بهادار  یا  فرصتهای  مشتریان  برای  دادوستد  و  در  نتیجه٬  به  کاهش  سطح  اعتماد  عمومی  بـه

بازار  اوراق  منجر  شود.

صرف  نظر  از  میزان  اختیارات  اعطا  شده  از  سوی  مقام  ناظر  به  نهادهای  خودتنظیم گر  و  از  جمله  بورس  اوراق

بهادار  در  زمینه  پذیرش  عضویت  یا  فـعالیت  یک  واسـطه  مـالی٬  لازم  است  کـه  حـداقـل  مـعیارهایی  در  مـجموعه

تنظیمی  و  نظارتی  بازار  اوراق  بهادار  برای  اعطای  مجوز  یا  لغـو  مـجوز  ثـبت٬  تأسـیس٬  فـعالیت٬  و  تـداوم  فـعالیت

واسطه های  مالی  و  با  مسؤولیت  نهایی  مقام  ناظر  وضع  و  اعمال  شود.  بدین  منظور  لازم  است  مـعیارهایی  دربـاره

احراز  صلاحیت  و  پیشینه  حرفه ای  مثبت٬  دارابودن  دانش٬  منابع  و  مهارتهای  لازم ٬  و  کفایت  سرمایه  آنها  در  نظر

گرفته  شود.  همچنین٬  برای  کـنترل  مـؤثر  واسـطه های  مـالی  در  جـریان  فـعالیت  در  بـازار  اوراق  بـهادار  لازم  است
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عملکرد  آنها  برپایه  موارد  زیر  به  طور  مداوم  ارزیابی  شود:

١-  تبادل  مؤثر  اطلاعات  با  مشتریان  و  از  جمله  افشای  اطلاعات  مورد  نیاز  به  آنها٬

٢-  رفتار  منصفانه٬  صادقانه  و  حرفه ای  با  مشتریان٬

٣-  حفاظت  از  وجوه  و  دارایی  مشتریان  در  برابر  حیف  و  میل  و  سوءاستفاده های  قانونی٬

٤-  رسیدگی  صحیح  به  حسابها  و  سوابق٬  و  قابلیت  اعتماد  اطلاعات.

٥-  رعایت  قوانین  و  مقررات٬  و

٦-  تــفکیک  صــحیح  وظـایف  و  مسـؤولیتها  و  تـمهیدات  لازم  بـرای  شـناسایی  و  ردیـابی  اشـتباههای  پـنهان٬

  زمینه های  بالقوه  سوءاستفاده٬  و  سایر  ریسکهای  فراروی  بنگاه  و  مشتریان  آن.

 ٢-٦  ناشران
در  بین  سایر  موارد  قابل  بررسی  در  چارچوب  تنظیمی  و  نـظارتی  بـازار  اوراق  بـهادار٬  تـوجه  بـه  نـاشران  اوراق

١-  بازار  ابزارهای  مشتق  در  این  بخش  نمی گنجد؛  به  ویژه  آنکه  ابزارهای  مشتق  در  شمار  اوراق  بهادار  جای  نمی گیرند.  موارد  مربوط  به

  تنظیم  و  نظارت  این  بازار  نیازمند  بحث  جداگانه ای  است.

2- Issuer

بهادار  اعم  از  سهام  و  اوراق  بدهی  از  اهمیت  زیادی  برخوردار  است. (١)  اصطلاح  ناشر (٢)  در  یک  تـعریف  گسـترده

تمامی  بنگاههای  اقتصادی  درگیر  در  فعالیتهای  تولیدی٬  فـعالیتهای  واسـطه ای٬  و  سـرمایه گـذاریـهای  جـمعی  را

دربرمی گیرد.  همچنین٬  تنظیم  و  نظارت  ناشران  اوراق  بهادار  توسط  مقام  ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار  صرف  نظر  از  آن

است  که  اوراق  مزبور  متقاضی  پذیرش  در  بورس  اوراق  بـهادار  بـاشد  یـا  نـباشد.  هـدف  اصـلی  از  تـنظیم  و  نـظارت

ناشران٬  حمایت  از  سرمایه گذاران ٬  و  حصول  اطمینان  از  منصفانه٬  قاعده مند٬  و  کارآمـد  بـودن  بـازار  اوراق  بـهادار

است.  بدین  منظور  لازم  است  موارد  زیر  توسط  مقام  ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار  مورد  توجه  و  بررسی  قرار  گیرد:

١-  ثبت٬  تأسیس  و  زمینه های  فعالیت  شرکت

٢-  وظایف  و  تعهدات  مدیران  و  متصدیان  شرکت

٣-  موارد  مربوط  به  تصاحب٬  تملک٬  و  ادغام  شرکت٬  و  نیز  سایر  مواردی  که  بر  ساختار  مالکیت  شـرکت  تأثـیر

می گذارد.

٤-  برنامه های  انتشار  اوراق  بهادار  توسط  شرکت.
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٥-  افشای  کامل٬  مرتب٬  و  درست  اطلاعات  به  دارندگان  اوراق  بهادار  شرکت  برای  قادر  ساختن  آنها  به  اعمال

حق  رای  و  تصمیم گیری  مناسب.

٦-  موارد  مربوط  به  احقاق  حقوق  سهامداران  و  سرمایه گذاران  شرکت.

٧-  موارد  مربوط  به  قدرت  و  نحوه  ایفای  تعهدات  شرکت.

٨-  انحلال  و  خاتمه  فعالیت  شرکتها.

از  آنــجا  کــه  دسـترسی  بـه  اطـلاعات  قـابل  اعـتماد  و  سـنجش پذیر  نـقشی  اسـاسی  در  تـصمیم گیری  آگـاهانه

سرمایه گذاران  هر  شرکت  ایفا  می کند٬  بخش  مهمی  از  هدفهای  تنظیمی  و  نظارتی  قابل  اعمال  درباره  ناشران  بـه

همین  مسأله  بازمی گردد.  برخی  از  موارد  مهم  قابل  پیگیری  و  بررسی  توسط  مقام  ناظر  در  این  باره  عبارتند  از:

١-  بررسی  کیفی  و  کمی  اطلاعات  ارایه  شده  توسط  ناشر  به  سرمایه گذاران  بالفعل  و  بالقوه  در  یک  بازه  زمانی.

٢-  تدوین  و  ارزیابی  منظم  استانداردهای  کیفی  افشای  اطلاعات  توسط  ناشران.

٣-  بررسی  مستقل  صورتهای  مالی  و  میزان  رعایت  اصول  حسابداری  از  طریق  انجام  حسابرسی  خارجی.

٤-  تدوین  و  ارزیابی  معیارهای  متضمن  استقلال  حسابرسان.

 ٥-  طراحی  سازوکاری  برای  تضمین  رعایت  استانداردهای  حسابداری  و  حسابرسی.

  شرکتهایسرمایه گذاری
در  بین  انواع  مختلف  ناشران  اوراق  بهادار٬  تنظیم  و  نظارت  بر  فعالیت  شرکتهای  سرمایه گذاری  و  سایر  انـواع

Collective)  تـمامی  انـواع  شکـلهای Investment Funds) ١-  اصطلاح  شرکتهای  سرمایه گذاری  یا  صندوقهای  سرمایه گذاری  جمعی

حقوقی  نهادهای  سرمایه گذاری  با  بنیان  باز  یا  بسته  را  می تواند  دربرگیرد.

  صندوقهای  سرمایه گذاری  جمعی (١)  از  اهمیت  بیشتری  برخوردار  است؛  بـه  دلیـل  آنکـه  آنـها  بـه  طـور  مسـتقیم

مسؤولیت  مدیریت  وجوه  سرمایه گذاران  و  کسب  بهترین  نرخ  بازدهی  را  برای  آنها  بر  عهده  دارند.

مهمترین  وظایف  مقام  ناظر  در  ارتباط  با  نهادهای  سرمایه گذاری  چنین  است:

١-  مقام  ناظر  باید  استانداردها  و  مقررات  ویژه ای  را  برای  ثبت  و  تأسیس٬  و  فعالیت  شرکتها  و  نهادهای  فعال  در

زمینه  سرمایه گذاری  و  مدیریت  وجوه  مشتریان٬  تدوین  و  اجرا  کند.

٢-  مقام  ناظر  باید  مقررات  ویژه ای  را  برای  قاعده مند  ساختن  شکل  حقوقی  و  ساختار  شرکتهای  سرمایه گذاری
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و  حفاظت  از  وجوه  و  دارایی  مشتریان  آنها  تدوین  و  اجرا  کند.

٣-  مقام  ناظر  باید  مقررات  ویژه ای  را  برای  رعایت  الزامهای  افشا٬  و  نیز  اصول  ارزشیابی  و  قیمتگذاری  واحدها

در  این  شرکتها  به  مورد  اجرا  بگذارد.

صرف  نظر  از  موارد  بالا٬  به  دلیل  حساسیت  و  اهمیت  سلامت  شکل گیری  و  فعالیت  مؤسسات  سرمایه گـذاری

لازم  است  که  مقام  ناظر  بـا  وضـع  شـروط  ویـژه ای  دربـاره  شـایستگی  و  صـلاحیت  مـؤسسان  و  مـتصدیان  آنـها٬  از

فاکننده  وظایف  و  تعهدات  شـرکت٬  ظـرفیت  مـالی  شـرکت٬  وظـایف  و  اخـتیارات  خـاص صلاحیت  آنها  در  مقام  ای

مدیران٬  متصدیان٬  و  نیز  رویه های  اداری  و  اجرایی  مدیریت  درونی  شرکت  اطمینان  یابد.  در  هر  حال٬  مقام  ناظر

باید  نظارت  و  کنترل  دقیق  و  شدیدتری  درباره  اینگونه  مؤسسات  اعمال  کند.
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 ٣  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران:  نگاهی  به  وضع  موجود

 ٣-١  رویکرد  کلی
برپایه  نکات  مورد  اشاره  در  فصل  دوم  مهمترین  نکات  قابل  ملاحظه  درباره  چارچوب  و  اصول  کلی  تنظیمی  و

نظارتی  بازار  اوراق  بهادار  را  چنین  می توان  برشمرد:

١-  بازار  اوراق  بهادار  به  عنوان  مفهومی  فراگیرتر  از  بازار  سرمایه  مـبنای  مـنطقی تری  بـرای  طـراحـی  سـاختار

تنظیمی  و  نظارتی  این  بخش  مهم  از  نیمرخ  مالی  اقتصاد  ملی  به  شمار  می آید.

٢-  بازار  اوراق  بهادار  مجموعه  ای  از  ابزارهای  مالی  شامل  ابزارهای  دارایی  مانند  سهام  و  نـیز  ابـزارهـای  بـدهی

مانند  اوراق  قرضه  را  دربرمی گیرد.  ابزارهای  مشتق  به  طور  متعارف  در  شمار  اوراق  بهادار  جای  نمی گیرند؛  و

در  برخی  کشورها٬  حتی  برای  پوشش  وظایف  تنظیمی  و  نظارتی  بازار  ابزارهای  مشتق  نیز  یک  مقام  نـاظر

جداگانه  تعریف  شده  است.  با  وجود  این٬  به  سبب  وجود  هماهنگی  بسیار  نزدیک  بین  مـقامهای  نـاظر  بـر

بازارهای  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق٬  آن  دو  را  می توان  با  اندکی  تسامح  یکسان  در  نظر  گرفت.

٣-  مسؤولیت  مستقیم  کارکردهای  تنظیمی  و  نظارتی  بازار  اوراق  بهادار  به  طور  معمول  به  یک  مقام  ناظر  سپرده

می شود  که  بسته  به  هدفهای  اصلی  شکل گیری  بازار  و  نیز  اصلاح  ساختار  تامین  مالی  در  اقتصاد  ملی٬  در

یک  نظام  نامتکی  به  منابع  اعتباری  بانکی٬  مقام  مزبور  از  استقلال  عمل  و  به  همان  میزان  پاسخگویی٬  و  نیز

قدرت  مناسب٬  منابع  کافی٬  و  ضمانتهای  اجرایی  لازم  برخوردار  است.

٤-  انجام  وظایف  و  ایفای  تعهدات  و  مسؤولیتهای  مقام  ناظر  فـراتـر  از  کـارکردهای  مـعمول  یک  کـمیسیون  یـا

شوراست.  از  این  رو٬  فرآیند  شکل گیری  مقام  ناظر  علاوه  بر  شناسایی  و  تـعریف  کـمیسیون  بـورس  و  اوراق

بهادار  مستلزم  تأسیس  یک  نهاد  ایفاکننده  تعهدات  و  مسؤولیتهای  آن  کـمیسیون  یـا  شـوراست  کـه  امـور

تنظیمی  و  نظارتی  بازار  اوراق  بهادار  را  هم  از  نظر  اجرایی  و  هم  از  نظر  سنجش  و  ارزیابی  راهبردهای  کنونی
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و  اصلاح  و  بازنگری  مسیر  حرکت  آتی  آن  پشتیبانی  نماید.

٥-  بازار  دست  دوم  بخشی  از  مجموعه  بازار  اوراق  بـهادار٬  و  بـورس  اوراق  بـهادار  بـخشی  از  بـازار  دست  دوم  را

تشکیل  می دهد.  در  نتیجه٬  بورس  اوراق  بهادار  با  نهاد  ایفاکننده  تعهدات  و  مسؤولیتهای  مقام  ناظر  بر  بازار

اوراق  بهادار  تفاوتی  بنیادی  دارد.  بورس  اوراق  بهادار  به  عنوان  یک  نهاد  خودتنظیم گر  فعال  در  بازار  دست

دوم  اوراق  بهادار  وظایف  مشخص  و  معینی  بر  عهده  دارد  که  فعالیت  آن  در  بهترین  شرایط  ممکن  فقط  به

فــراهــم  آوردن  زمــینه های  مـناسب  بـرای  دادوسـتد  دست  دوم  اوراق  بـهادار ـ  بـا  هـدف  افـزایش  قـدرت

نقدشوندگی  ابزارهای  مالی  پذیرفته  در  بورس ـ  می انجامد.

٦-  چارچوب  قانونی  و  مقرراتی  بازار  اوراق  بهادار  به  سبب  الزام  پوشش  فعالیت  مجموعه  گسترده ای  از  نهادها٬

فعالان٬  و  ابزارها  به  یقین  با  مجموعه  قانونی  لازم  برای  شکل گیری  و  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  یکی  نیست

و  بسیار  فراتر  از  آن  است.  در  نتیجه٬  وجود  بورس  اوراق  بهادار  در  یک  کشور  به  لزوم  به  معنای  شکل یافتگی

بازار  اوراق  بهادار  در  آن  کشور  نیست.

با  نگاهی  به  موارد  برشمرده  بالا  به  وضوح  می توان  وضعیت  کنونی  بازار  اوراق  بـهادار  را  در  ایـران  شـناسایی  و

ارزیابی  کرد.  به  راحتی  می توان  دریافت  که  در  ایران  هنوز  بازار  اوراق  بهادار  منطبق  با  تعریف  شناخته  شده  امروزی

آن  در  کشورهای  مختلف  جهان٬  پدید  نیامده  است.  آنچه  به  عنوان  بازار  سرمایه  در  اقتصاد  ایران  مورد  استناد  قرار

می گیرد٬  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی  ناظر  به  انجام  وظایف  بسیار  محدودی  است  که  نهایت  آن  به  شکل گیری  بورس

اوراق  بهادار  تهران  به  عنوان  یک  بازار  کوچک٬  تک  ابزاری (سهام)٬  و  حتی  نابرخوردار  از  ضمانتهای  اجرایـی  لازم

١-  برای  نمونه  می توان  به  عدم  ضمانت  اجرایی  لازم  برای  جلوگیری  از  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی  اشاره  کرد  که  در  همه  جـای

دنیا  به  عنوان  یک  قانون  مادر  یا  اصل  اولیه  برای  فعالیت  بورس  و  نیز  بازار  اوراق  بهادار  شناخته  می شود.  یا  آنکه  به  دلیل  تقدم  شکل گیری

قانون  تجارت  ایران  بر  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  سازوکارهای  تنظیمی  و  نظارتی ـ  اگر  چه  ناکارآمد ـ  پیش بینی  شده  در  قانون  مزبور  با

الزامها  و  نیازهای  تنظیم  و  نظارت  یک  بازار  متشکل  اوراق  بهادار  همخوانی  ندارد.

برای  ایفای  وظایف  اصلی  و  اولیه  یک  بورس  متعارف  اوراق  بهادار ـ  همزاد  خود  در  کشورهای  دیگر ـ  است. (١)

پیداست  که  وقتی  بازار  اوراق  بهادار  در  اقتصاد  ایران  شناسایی  قانونی  نداشته  باشد؛  به  طریق  اولی  جستجوی

مقام  ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار  و  هم سنجی  وظایف  آن  با  همتاهای  خود  در  کشورهای  دیگر  نیز  بی معناست.

یکی  از  دلایل  اصلی  شکل نیافتگی  بازار  اوراق  بهادار  تاکنون٬  ساختار  ویژه  تأمین  مالی  فعالیتهای  اقتصادی  در

ایران  بوده  است  که  صرف  نظر  از  نقش  مسلط  و  برجسته  دولت  در  اقتصاد  ملی٬  تأمین  مالی  فعالیتهای  خصوصی
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نیز  تا  حدود  زیادی  به  منابع  اعتباری  بانکی  وابسته  بوده  است.  به  عبارت  دیگر٬  نظام  تأمین  مالی  پایه  بـانکی  در

ایران ـدرست  یا  غلط ـ  شکل گیری  یک  بازار  فراگیر  اوراق  بهادار  را  در  ایران  تاکنون  به  تعویق  انداخـته  است.  هـر

چند  چنین  سازوکاری  در  مراحل  نخستین  فرآیند  توسعه  اقتصادی  کم  و  بیش  مهمترین  و  به  صرفه ترین  گزینه  یا

حتی  یک  محدودیت  و  الزام  برای  دولت  به  شمار  می آید؛  به  گواهی  تجربه  سایر  کشورها٬  تداوم  آن  ممکن  است  به

دلیل  ممانعت  از  رشد  مناسب  و  پویایی  فعالیتهای  خصوصی  در  اقتصاد  ملی٬  مانعی  جدی  بر  سر  راه  دستیابی  به

رشد  درون زا  و  قابل  دوام  و  توسعه  پایدار  اقتصادی  باشد.

جای  گفتگو  نیست  که  در  نبود  یک  بازار  فراگیر  و  قاعده مند  اوراق  بهادار  در  ایران  نمی توان  و  نباید  انتظار  داشت

که  یک  نهاد  فعال  در  بازار  دست  دوم  و  با  چنین  اوصافی  بتواند  در  اقتصاد  ایران  نقش  و  جایگاهی  سزاوار  همانند

بازارهای  متعارف  اوراق  بهادار  در  کشورهای  توسعه  یافته  و  بسیاری  از  کشورهای  در  حال  توسعه  به  دست  آورد  و

درست  از  همین  روست  که  کفایت  لازم  برای  مشارکت  شایسته  مردم  در  فـعالیتهای  اقـتصادی  بـه  ویـژه  از  طـریق

کاستن  از  حجم  فعالیتهای  تصدی گری  دولت  در  اقتصاد  ملی  چندان  مهیا  نشده  است  و  چنین  به  نظر  می رسد  که

پیشبرد  بسیاری  از  برنامه های  اقتصادی  دولت  پیش  از  هر  چیز  در  گرو  فراهم  آوردن  زمینه  مـناسب  بـرای  ایـفای

نقش  فعالتر  این  بازار  در  اقتصاد  ملی  است.  یک  دلیل  واضح  در  این  باره٬  چنانکه  اشاره  شد  آن  است  که  رشد  پویا  و

ایه گذاری  مداوم  و  پایدار  برای  ظرفیت سازی  و  بهینه  کردن  سطح  فعالیتها  در  بخشهای قابل  دوام  تولید  حاصل  سرم

مختلف  اقتصاد  ملی  است؛  به  گونه ای  که  جریان  منابع  مالی  متناسب  با  میزان  فعالیتهای  اقتصادی  قـابل  تـنظیم

باشد.  در  چنین  وضعیتی  برای  راندن  اقتصاد  به  جانب  مطلوب٬  ضمن  آنکه  باید  تاکید  درستی  از  منابع  پس اندازی

خصوصی  به  عنوان  بخشی  از  منابع  قابل  سرمایه گذاری  در  اقـتصاد  مـلی  وجـود  داشـته  بـاشد٬  وجـود  سـازوکاری

مــناسب  بــرای  تــجهیز  مــنابع  پس انــدازی٬  و  هــدایت  آنــها  بــه  ســوی  مـصارف  درازمـدت  اقـتصادی  اهـمیتی

چشم پوشی ناپذیر  خواهد  داشت.  این  درست  همان  کارکردی  است  که  در  مجموعه  بازارهای  سه گانه  تشکیل  دهنده

بخش  مالی  اقتصادی٬  به  عهده  بازار  اوراق  بهادار  گذاشته  شده  است؛  و  برآوردن  آن  به  طور  معمول  در  توان  و  حوزه

فعالیتهای  هیچیک  از  بازارهای  پول  و  بیمه  جای  نمی گیرد.

بدین  ترتیب٬  شکل  نیافتن  یک  بازار  کارآمد  اوراق  بهادار  در  اقتصاد  ایران٬  در  کنار  چیرگی  شبکه  بانکی  و  تمرکز

تقاضا  در  بازار  پول٬  به  سوق  یافتن  منابع  مـالی  بـه  بـانکها  و  نـیز  پـدیدآمدن  حـرکتی  در  جـهت  خـلاف  واگـذاری

فعالیتهای  اقتصادی  به  بخش  خصوصی  نیز  انجامیده  است؛  پدیده ای  که  بر  اثر  انتقال  بخشی  از  منابع  شبکه  بانکی

به  بازار  سرمایه  در  نهایت  افزایش  سهم  مالکیت  بخش  شبه  دولتی  در  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  را  به  دنبال

داشته  است.  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  عنوان  تنها  نهاد  رسمی  فعال  در  بازار  ناکامل  اوراق  بهادار  ایران  نمی تواند
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مسؤول  تمامی  علتها  و  عوامل  نهفته  در  پس  توسعه نیافتگی  بازارهـای  ویـژه  تأمـین  مـالی  درازمـدت  یـا  مـدیریت

ریسک  در  ایران  شناخته  شود.  بی گمان  آنچه  در  این  باره  و  به  ویژه  در  طی  دو  دهه  اخیر  اهمیت  و  توجه  بیشتری  را

به  خود  می طلبد٬  شناخت  ماهیت  واقعی  ارتباط  بین  تولید٬  سرمایه گذاری٬  و  نحوه  به  کارگیری  منابع  مالی  موجود

در  اقتصاد  ملی  است.  در  یک  نگرش  کلی٬  اینگونه  پیداست  که  سیاستگزاریهای  کلان  اقتصادی  بـه  ویـژه  در  طـی

برنامه های  توسعه  با  کمترین  میزان  تاکید  و  توجه  به  بازار  اوراق  بهادار  به  عـنوان  یک  ابـزار  سـیاستی  یـا  سـازوکار

  تجهیز  منابع  مالی  مورد  نیاز  فعالیتهای  اقتصادی  همراه  بوده  است.

 ٣-٢  ساختار  تنظیم  و  نظارت  بازار
بازار  اوراق  بهادار  ایران  در  شکل  کنونی  در  چارچوب  یک  بازار  دادوستد  دست  دوم  سهام  فعالیت  دارد  که  از  سه

  رکن  نظارتی  و  یک  سازمان  اجرایی  به  شرح  زیر  تشکیل  یافته  است:

  الف -ارکاننظارتی:

 ١-  شورای  بورس  به  عنوان  بالاترین  رکن  تصمیم گیری  و  مسؤول  و  ناظر  حسن  اجرای  قانون  تأسیس  بورس

اوراق  بهادار  مصوب  اردیبهشت ١٣٤٥.

شورای  بورس  از  هشت  عضو  ترکیب  یافته  است  که  بجز  رییس  کل  بانک  مرکزی  ج.ا.ایران  که  ریاست  شورای

مزبور  را  نیز  بر  عهده  دارد؛  رییس  هیأت  مدیره  سازمان  بورس٬  معاون  دادستان  کـل  کشـور٬  ریـیس  اتـاق

بازرگانی  و  صنایع  و  معادن٬  و  چهار  تن  دیگر  به  پیشنهاد  وزیر  امور  اقتصادی  و  دارایی  شامل  معاون  وی  و

سه  کارشناس  مالی  و  اقتصادی  نیز  در  آن  عضویت  دارند.  از  آنجا  که  براساس  ماده ٣١  قانون  تاسیس  بورس٬

تصمیمات  شورا  با  تایید  دو  سوم  اعضا  معتبر  و  قابل  اجراست؛  چنین  پیداست  که  به  رغم  قرار  گرفتن  رییس

کل  بانک  مرکزی  ج.ا.ایران  در  مقام  ریاست  شورا٬  استقلال  عمل  و  تصمیم گیری  شورای  بـورس  بـه  خـوبی

حفظ  شده  باشد.

در  واقع٬  آنچه  به  عنوان  چیرگی  بازار  پول  یا  شبکه  بانکی  بر  بـازار  کـنونی  اوراق  بـهادار  کشـور  قـابل  نـقد  و

اعتناست؛  نه  به  ترکیب  شورای  بورس؛  بلکه  به  یک  ویژگی  ساختاری  تامین  مالی  در  اقتصاد  ایران  مـربوط

می شود.  تا  به  آنجا  که  به  دلیل  همین  ویژگی  ساختاری  و  شکل نیافتگی  یک  بـازار  مـنسجم  و  کـامل  اوراق

بهادار  در  ایران٬  مقارن  بودن  ریاست  نهاد  ناظر  بر  بازار  پول  با  ریاست  شـورای  بـورس  بـه  اتـخاذ  رویـه های



  معماری  نوین  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران:  بازشناسی  رهیافتهای  بنیادی ٢٧

سازگار  و  ایجاد  هماهنگی  این  دو  بازار  نـیز  انـجامیده  است.  در  حـالت  مـطلوب٬  چـنانکه  در  بـخش  بـعدی

ملاحظه  خواهد  شد٬  با  شکل گیری  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران٬  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازار  و  از  جمله

ترکیب  شورای  ایفاکننده  مقام  ناظر  بر  بازار  مزبور  برای  دستیابی  به  هدفها  و  منطبق  بر  چارچـوب  تـعریف

شده  در  بخش  دوم  تعیین  خواهد  شد.

 ٢-  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار  به  عنوان  رکن  تصمیم گیر  درباره  پذیرش  یا  لغو  پذیرش  شرکتهای  متقاضی

پذیرش  در  بورس؛  شامل  قائم  مقام  رییس  کل  بانک  مرکزی  ج.ا.ایران  به  عنوان  رییس  هیأت٬  رییس  هیأت

مدیره  سازمان  بورس٬  نماینده  اتاق  بازرگانی  و  صنایع  و  معادن٬  دو  حسابدار  خبره  به  تایید  شورای  بورس٬  و

ناظر  شورای  بورس  در  هیأت  پذیرش.

 ٣-  هیأت  داوری  بورس  به  عنوان  رکن  مسؤول  رسیدگی  و  حل  اخـتلافات  بـین  کـارگزاران  یـا  کـارگزاران  و

مشتریان؛  شامل  نماینده  وزارت  دادگستری  به  عنوان  ریـیس  هـیأت٬  نـماینده  اتـاق  بـازرگانی  و  صـنایع  و

  معادن٬  و  نماینده  شورای  بورس.

ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازار  دادوستد
  دست  دوم  اوراق  بهادار  در  ایران

شورای
بورس

هیأت  پذیرش
اوراق  بهادار

سازمان  کارگزاران
بورس  اوراق  بهادار  تهران

هیأت  داوری
بورس
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  ب -سازمان  اجرایی:
  سازمان ـ  کارگزاران ـ  بورس  اوراق  بهادار  تهران  که  اداره  آن  بر  عهده  هیأت  مدیره  مـنتخب  مـجمع  عـمومی

اعضاست.  هیأت  مدیره  نیز  به  نوبه  خود  دبیر  کل  بورس  را  به  عنوان  بـالاترین  مـقام  اجـرایـی  بـرای  اداره  سـازمان

برمی گزیند.

هیأت  مدیره  سازمان  از  هفت  نفر  عضو  منتخب  مجمع  عمومی  اعضا  و  یک  نفر  عضو  ناظر  شورای  بورس  در  آن

هیأت  ترکیب  یافته  است.  پنج  تن  از  هفت  عضو  مورد  اشاره  باید  از  بین  کارگزاران  حقوقی  انتخاب  شوند  و  دست  کم

چهار  عضو  از  اعضای  اخیر  باید  از  بین  کارگزاران  بانکها  تـعیین  شـوند.  نکـته  جـالب  تـوجه  آن  است  کـه  بـه  جـای

کارگزاران  بانکی  مورد  اشاره٬  مدیران  عامل  بانکهای  مزبور  در  هیأت  مدیره  عضویت  و  حضور  می یابند.  این  نکته  به

ویژه  با  توجه  به  وجود  رقابت  ماهوی  بین  بازار  دادوستد  دست  دوم  اوراق  بهادار  با  بانکهای  تـجاری ـ  کـه  مـختص

  بازارهای  مالی  ایران  هم  نیست ـ  جای  تأمل  دارد.

ساختار  سازمان  اجرایی  بازار  دادوستد  دست  دوم
  اوراق  بهادار  در  ایران

مجمع  عمومی  اعضا

هیأت  مدیره  بورس

  دبیر  کل  بورس

٠ 
٠ 
٠
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 ٤  چارچوبی  برای  شکل گیری  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران

 ٤-١  الگوی  ساخت  بازار
با  توجه  به  ویژگیهای  ساختار  نظام  تامین  مالی  متکی  به  شبکه  بانکی  در  اقتصاد  ایران٬  ملاحظه  می شود  که  در

ضمن  شکل نیافتگی  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران٬  ساختار  کنونی  تنظیم  و  نظارت  بر  بازارهای  مالی  در  اقتصاد  ایران

تا  حدود  زیادی  به  الگوی  متمرکز  ناقص  شباهت  دارد.  در  پی  تغییرات  انجام  شده  در  جریان  تصویب  قانون  برنامه

دوم  توسعه  اقتصادی  و  تعیین  وزیر  امور  اقتصادی  و  دارایی  به  عنوان  رییس  شورای  پول  و  اعتبار٬  و  با  تـوجه  بـه

حضور  وی  در  مجامع  عمومی  بانک  مرکزی٬  بانکها٬  و  بیمه  مرکزی  و  نیز  از  راه  تعیین  نماینده  در  شورای  عالی  بیمه

به  خوبی  پیداست  که  وزارت  امور  اقتصادی  و  دارایی  در  راس  هرم  مقامهای  ناظر  بر  بازارهای  پول  و  بیمه  قرار  گرفته

است.  به  همین  ترتیب٬  هر  چند  نمی توان  وظایف  کنونی  شورای  بورس  را  با  مقام  ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار  یکسان

یا  همتراز  دانست٬  حضور  پرتعداد  نمایندگان  وزارت  امور  اقتصادی  و  دارایی  در  این  شـورا٬  نـقش  مسـلط  رویکـرد

متمرکز  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی  ایران  را  به  خوبی  نشان  می دهد.

از  آنجا  که  شکل گیری  آتی  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران  پیش  از  هر  چیز  نیازمند  شناسایی  مقام  ناظری  است  که

خود  برپایه  یک  الگوی  مبتنی  بر  رویکرد  تنظیمی  و  نظارتی  همساز  با  سایر  بازارهای  مالی  شکل  می گیرد؛  گزینش

الگوی  برازنده  و  برآورنده  هدفهای  توسعه ای  اقتصاد  ملی  به  یقین  موضوع  بازنگری  رویکرد  کنونی  تنظیم  و  نظارت

بر  سایر  بازارهای  مالی  را  نیز  فراپیش  خواهد  کشید.  بدین  منظور  لازم  است  که  مطالعه  دقیق تری  از  وضعیت  سایر

بازارهای  مالی  نیز  با  در  نظر  گرفتن  طرح  کلی  ساخت  اقتصاد  ملی  و  گرایشهای  موجود  به  سوی  مشارکت  هـر  چـه

بیشتر  مردم  در  فعالیتهای  اقتصادی  و  کاستن  از  بار  وظایف  تصدی گری  دولت  در  اقتصاد  صورت  پذیرد  تا  بـتوان

پایه  درستی  برای  طراحی  شکل  مطلوب  بخش  مالی  اقتصاد  ایران  به  وجود  آورد.  در  این  باره٬  ارزیابی  بخش  مالی

از  سه  دیدگاه  الزامی  به  نظر  می رسد:

ـ  ثبات  مالی٬
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ـ  کارایی  نظام  مالی٬  و

ـ  تضمین  منصفانه  و  شفاف  بودن  نظام  مالی.

در  هر  حال٬  حتی  یک  ارزیابی  مختصر  از  عملکرد  بخش  مالی  اقتصاد  ایران  در  طی  دو  دهه  اخیر٬  نیاز  جدی  به

١-  به  عنوان  یک  نمونه  بازتاب دهنده  ناکارایی  بخش  مالی  اقتصاد٬  متجاوز  از  نود  درصد  کل  داراییهای  بانک  مرکزی  را  بدهیهای  دولت  و

شرکتها  و  مؤسسات  دولتی  تشکیل  می دهد  که  حاصل  استفاده  دولت  و  بـخش  دولتـی  از  بـخش  پـولی  اقـتصاد  بـرای  تـامین  نـیازهای

بودجه ای  و  سایر  منابع  مالی  مورد  نیاز  آنها  در  طی  سالهاست.

بازنگری  و  اصلاح  ساختار  ناکارآمد  موجود  را  آشکار  می سازد. (١)  از  این  دیدگاه٬  نگرش  نهفته  در  پس  بازآرایی  بخش

مالی  و  تحول  نظام  تامین  مالی  در  اقتصاد  ایران  با  گـرایش  بـه  سـاختار  تـنظیمی  و  نـظارتی  نـامتمرکز  و  دوری  از

ساختار  متمرکز  هم پیوندی  نزدیک  دارد.  بدین  معنا٬  برازنده ترین  الگویی  که  می تواند  برای  اقتصاد  ایران  بـرگزیده

شود٬  کم  و  بیش  نزدیک  به  یک  الگوی  نامتمرکز  ناقص  است  که  جداسازی  وظایف  تنظیمی  و  نظارتی  مقامهای  ناظر

بر  بازارهای  پول٬  اوراق  بهادار٬  و  بیمه  را  توصیه  می کند.  در  همین  راستا٬  اگر  چه  تـمرکز  کـامل  در  بـخش  فـعالان

پیشنهاد  نمی شود٬  فعالیت  واسطه های  مالی  چندمنظوری  در  بازارهای  مالی  می تواند  مجاز  شناخته  شـود.  نکـته

قابل  توجه  در  تنظیم  و  نظارت  بازارهای  مالی  آن  است  که  نظارت  بر  پایه  وظایف ـ  و  نه  بر  پایه  موضوع ـ  انجام  شود.

بدین  معنا٬  برای  مثال  بخشی  از  فعالیت  شبکه  بانکی  که  به  حوزه  وظایف  تـنظیمی  و  نـظارتی  بـازار  اوراق  بـهادار

مربوط  می شود٬  باید  توسط  مقام  ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار  تنظیم  و  نظارت  شود.
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ساختار  پیشنهادی  تنظیمی  و  نظارتی
  بازارهای  مالی  در  ایران

مقام
ناظر

بازار
پول

مقام
ناظر

بازار
اوراق  بهادار

مقام
ناظر

بازار
بیمه

واسطه های  مالی

 ٤-٢  مقام  ناظر
بی گمان  در  فرآیند  شکل گیری  یک  مجموعه  فراگیر  و  کارآمد  تنظیمی  و  نظارتی  برای  بازار  اوراق  بهادار  ایران٬

یا  آنچه  در  افواه  و  به  طور  عامیانه  به  قانون  جامع  بازار  سرمایه  شهرت  یافته  است؛  شناسایی  هدفمند  و  گـزینش

درست  و  مناسب  مقام  ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار  با  اختیارات  و  کارکردهای  قانونی  کافی  برای  پوشش  فراگیر  بـازار

اوراق  بهادار  در  ایران  از  بیشترین  درجه  اهمیت  برخوردار  است.  مقام  ناظری  که  بر  پـایه  الگـوی  مـعرفی  شـده  در

بخش  پیش  به  دست  می آید٬  با  برخورداری  از  استقلال٬  پاسخگویی  و  اختیارات  تنظیمی  و  نظارتی  کافی٬  بی هیچ

تردیدی  زیربنای  اصلی  شکل گیری  یک  نظام  تامین  مالی  متکی  به  اوراق  بـهادار  و  بـرآورنـده  نـیازهای  تـوسعه ای

اقتصادی  ملی  است.

با  فرض  گزینش  الگوی  پیشنهادی٬  و  با  توجه  به  هم  پـیوندی  هـویت  مسـتقل  و  کـارایـی  سـازوکار  تـنظیمی  و

نظارتی  بازار  اوراق  بهادار  با  میزان  استقلال  و  پاسخگویی  مقام  ناظر  بر  این  بازار٬  در  درجـه  نـخست  لازم  است  کـه

طرح  اصلی  نهاد  ایفاء  کننده  وظایف  و  مسؤولیتهای  مقام  مزبور  مشخص  شود.  بدین  منظور  طرح  کلی  شکل گیری
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مقام  ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار  ایران  از  دو  بخش  اصلی:

 ١-  شورای  بورس  و  اوراق  بهادار  به  عنوان  یک  شورای  دولتی  یا  نیمه  دولتی  مسؤول  نهایی  ایفای  وظایف  و

مسؤولیتهای  مقام  ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران؛  و

 ٢-  سازمان  ناظر  بازار  اوراق  بهادار  کشور  به  عنوان  نهاد  اجرایی  ایفا  کننده  وظایف  و  مسؤولیتهای  مـقام

ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران٬

تشکیل  می شود.  شورای  بورس  و  اوراق  بهادار  به  عنوان  بـالاترین  مـقام  تـصمیم گیر  و  سـیاستگزار  بـازار  اوراق

بهادار  مسؤولیت

١-  تفسیر  قانون  اوراق  بهادار٬

٢-  تدوین  و  تصویب  مقررات  و  آیین نامه های  لازم  برای  اجرای  قانون٬

٣-  اجرای  قوانین  و  مقررات٬  و

٤-  پیشنهاد  لوایح  قانونی  لازم  برای  تطبیق  بازار  با  شرایط  و  نیازهای  جدید  اقتصاد  ملی

را  بر  عهده  خواهد  داشت.  اختیارات  و  مسؤولیتهای  قانونی  مقام  مزبور  از  دیدگاه  موضوعی٬  فـعالیت  نـهادها  و

فعالان  زیر  را  در  برخواهد  گرفت:

 ١-  تشکیلات  و  سازمان  اجرایی  ایفا  کننده  وظایف  و  مسؤولیتهای  مقام  ناظر  که  به  عنوان  سازمان  ناظر

  بازار  اوراق  بهادار  کشور  قابل  شناسایی  است.

 ٢-  سازمانهای  خود  تنظیم گر  شامل

-  بورسهای  اوراق  بهادار  تهران  و  سایر  بورسهای  اوراق  بهادار  قابل  شکل گیری  در  آینده.

-  بورسهای  کالا  اعم  از  فلزات٬  محصولات  کشاورزی  و  سایر.

-  مؤسسات  سپرده گذاری  و  نگهداری  اوراق  بهادار.

 -  انجمن  کارگزاران  و  معامله گران  اوراق  بهادار.

 ٣-  واسطه های  مالی  شامل

-  کارگزاران

-  معامله گران

-  مؤسسات  متعهد  خرید

-  مشاوران  سرمایه گذاری
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-  مدیران  سرمایه گذاری

 -  بانکهای  سرمایه گذاری

 ٤-  سرمایه گذاران  شامل

-  ســرمایه گــذاران  نــهادی  مــانند  شــرکتهای  ســرمایه گـذاری  و  سـایر  مـؤسسات  یـا  صـندوقهای

  سرمایه گذاری  جمعی

1- Margin Trading Funds

-  صندوقهای  سرمایه گذاری  اعتباری (١)

-  سرمایه گذاران  فردی  یا  غیرنهادی

 ٥-  ناشران  اوراق  بهادار  اعم  از  شرکتهای  تولیدی  یا  مؤسسات  مالی  ناشر  سهام  و  ابزارهای  بدهی  بدون

  توجه  به  ساختار  مالکیت (خصوصی  یا  دولتی  بودن)  آنها.

 ٦-  سایر  فعالان  بازار  اوراق  بهادار  از  جمله

-  مؤسسات  مرتبه بندی  خطر  و  اعتبار٬

-  پردازشگران  حرفه ای  اطلاعات  بازار  اوراق  بهادار٬

-  صندوقهای  تضمین  بورس٬

-  حسابرسان  معتمد  بازار  اوراق  بهادار  کشور.
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حوزه  نظارت  شورای  بورس  اوراق  بهادار
بر  مبنای  شناسایی  فعالان  بازار

شورای  بورس  و  اوراق  بهادار

  سازمان  ناظر  بازار  اوراق  بهادار

سایر

فعالان

ناشران

اوراق  بهادار

سازمانهای

خودتنظیم گر

واسطه های

مالی

سرمایه گذاران

حسابرسان

معتمد

مؤسسات  مرتبه بندی

خطر  و  اعتبار

پردازشگران  حرفه ای

اطلاعات

صندوق  تضمین

بورس

بورسهای

اوراق  بهادار

انجمن  کارگزاران

و  معامله گران

اوراق  بهادار

بورسهای  کالا

موسسات

سپرده گذاری  و

نگهداری  اوراق  بهادار

کارگزاران

معامله گران

مؤسسات

متعهد  خرید

مشاوران

سرمایه گذاری

مدیران

سرمایه گذاری

سرمایه گذاران  نهادی

شرکتهای سرمایه گذاری

سایر  مؤسسات

سرمایه گذاری  جمعی

صندوقهای

سرمایه گذاری اعتباری

سرمایه گذاران

غیر  نهادی
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  طرح  کلی  پیشنهاد  شکل گیری  شورای  بورس  و  اوراق  بهادار  در  ایران
٧  نفر.تعداد  اعضای  شورا

٥  سال.مدت  عضویت

اعضای  شورا  به  صورت (ناهمزمان)  متناوب  منصوب  خواهند  شد  تا  همواره  در  شـورا

برخی  افراد  با  تجربه  حضور  داشته  باشند.

مســؤولیت  تــعیین  اعـضای

شورا

٤  عضو  توسط  هیأت  وزیران٬

٢  عضو  توسط  مجلس  شورای  اسلامی٬  و

١  عضو  توسط  دستگاه  قضایی

به  صورت  تمام  وقت  و  با  شرط  عدم  اشتغال  در  سـایر  دسـتگاههای  دولتـی٬  یـا  سـایرنحوه  عضویت  در  شورا

بازارهای  مالی٬  یا  مجموعه  نهادهای  بازار  اوراق  بهادار  و  تحت  نظارت  شورا.

از  طریق  انتخاب  اعضای  شورا  در  ابتدای  هر  سال.نحوه  تعیین  ریاست  شورا

تامین  مالی  مـخارج  شـورا  و

سازمان  اجرایی  مربوط

به  صورت  خودگردان  و  مستقل  از  بودجه  دولتی  از  طریق  دریـافت  درصـدی  از  ارزش

عملیات  مالی  بازار  اوراق  بهادار.

مقام  ناظر  مسؤولیت  تنظیم  و  نظارت٬  و  اعطای  مجوز  ثبت  و  فعالیت  تمامی  نهادها  و  فعالان  حال  و  آینده  بازار

اوراق  بهادار  ایران  و  نیز  معرفی  و  به  کارگیری  تمامی  انواع  ابزارهای  مالی  را  بر  عهده  خواهد  داشت؛  صرف  نظر  از

آنکه  به  بورس  اوراق  بهادار  تهران  و  موارد  کنونی  دربرگیرنده  قانون  تاسیس  بورس  مربوط  باشد  یا  نباشد.  به  منظور

گیر  قابل  تعریف  برای  مقام  ناظر٬  سازمان  ناظر  بازار  اوراق  بهادار  به  عنوان  نهاد ایفای  تعهدات  و  مسؤولیتهای  فرا

اجرایی  مربوط٬  مسؤولیت  انجام  وظایف  محوله  و  از  جمله  اجرای  مصوبات  شورا  را  بر  عهده  خواهد  داشت.  ساختار

سازمان  مورد  اشاره  از  یک  هیأت  عامل  عهده دار  مسؤولیت  اجرایی  سازمان  و  چهار  هیأت  شامل:

١-  هیأت  ثبت  و  نظارت  بر  مؤسسات  و  نهادهای  مالی٬

٢-  هیأت  ثبت  و  نظارت  بر  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق٬

٣-  هیأت  نظارت  بر  بازارهای  اوراق  بهادار٬  و

٤-  هیأت  معتمد  حسابرسی

تشکیل  می شود.  قدرت  و  اختیارات  اجرایی  سازمان  ناظر  بازار  اوراق  بهادار  تا  حدود  زیادی  با  نقش  و  جـایگاه

بانک  مرکزی  ج.ا.ایران  در  بازار  پول  قابل  مقایسه  خـواهـد  بـود؛  بـا  ایـن  تـفاوت  کـه  ایـن  سـازمان  مـجمع  عـمومی

جداگانه ای  نخواهد  داشت  و  به  طور  مستقیم  به  شورای  بورس  و  اوراق  بهادار  پاسخگو  و  در  برابر  آن  مسؤول  خواهد

بود.
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ارکان  و  ساختار  پیشنهادی  سازمان  ناظر
  بازار  اوراق  بهادار  کشور

شورای  بورس  و  اوراق  بهادار

  هیأت  عامل
هیأت  ثبت  و

نظارت  بر  مؤسسات

و  نهادهای  مالی

هیأت  ثبت  و

نظارت  بر  اوراق  بهادار

و  ابزارهای  مشتق

هیأت  نظارت

بر  بازارهای

اوراق  بهادار

هیأت  معتمد

  حسابرسی
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 ٤-٣  بورس  اوراق  بهادار  تهران
در  چارچوب  شکل گیری  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران٬  اصلاح  ساختار  بـورس  اوراق  بـهادار  تـهران  نـیز  بـا  هـدف

فراهم  آوردن  زمینه های  لازم  برای  پذیرش  نقش  یک  نـهاد  خـودتنظیم گر  فـعال  در  بـازار  دست  دوم  اوراق  بـهادار

ایران  اجتناب ناپذیر  خواهد  بود.  بدین  منظور  لازم  است  که  در  حوزه  فعالیت  و  مسؤولیتها٬  و  ساختار  تصمیم سازی

در  بورس٬  و  نیز  اختیارات  اجرایی  قابل  تفویض  به  آن  از  سوی  شورای  بورس  و  اوراق  بهادار  تجدید  نظری  اساسی

صورت  گیرد.  از  آنجا  که  با  شکل گیری  شورای  بورس  و  اوراق  بهادار٬  خود  به  خود  وظایف  کنونی  شورای  بورس  به  آن

محول  خواهد  شد؛  بورس  اوراق  بهادار  تهران  و  سایر  بورسهای  قابل  شکـل گیری  در  آیـنده  قـادر  بـه  ایـفای  نـقش

فعالتری  در  حوزه  تنظیم  فعالیتهای  مربوط  به  خود  خواهند  بود.  ایـن  نکـته  از  بـررسی  تـجربه  عـملکرد  الگـوهای

متعارف  نهادهای  خودتنظیم گر  مشابه  در  سایر  کشورها  نیز  قابل  تصدیق  است.  برایـن  اسـاس٬  بـا  گسـترش  حـوزه

اختیارات  هیأت  مدیره  بورس  و  تفویض  بخشی  از  وظایف  تنظیمی  مـربوط  بـه  فـعالان  و  ابـزارهـای  مـالی  تـوسط

شورای  بورس  و  اوراق  بهادار  به  هیأت  مزبور٬  در  ساختار  جدید  بورس٬  انجام  وظایف  هیات  پذیرش  اوراق  بهادار  و

  هیأت  داوری  بورس  نیز  به  هیأت  مدیره  محول  خواهد  شد.

  طرح  پیشنهادی  اصلاح  ساختار  بورس  اوراق  بهادار  تهران

مجمع  عمومی
(اعضا  و  سهامداران  بورس)

  هیأت  مدیره  بورس

هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار

و  ابزارهای  مشتق

  هیأت  پذیرش  اعضای  بورس

  دبیر  کل  بورس

هیأت  داوری  بورس

  صندوق  تضمین  بورس

٠ 
٠ 
٠
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  به  طور  کلی٬  در  ساختار  جدید  بورسهای  اوراق  بهادار  یا  کالا٬  مجمع  عمومی  اعضا ـ  یا  حتی  سهامداران  بورس٬

1- Demutualization

در  صورت  خصوصی  و  انتفاعی شدن (١)  فعالیت  آتی  بورس  در  ایران ـ  به  عنوان  بالاترین  مرجع  تصمیم گیری  بورس٬

اعضای  هیأت  مدیره  را  برای  ایفای  وظایف  و  مسؤولیتهای  زیر  انتخاب  خواهد  کرد:

١-  اداره  امور  اجرایی  سازمان  بورس  از  طریق  انتخاب  و  تعیین  دبیر  کل  یا  رییس  اجرایی  بورس؛

٢-  پذیرش  یا  لغو  پذیرش  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق ـ  حسب  تـفویض  شـورای  بـورس  و  اوراق  بـهادار ـ  از

طریق  تشکیل  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق؛

٣-  پذیرش  یا  لغو  پذیرش  واسطه های  مالی  متقاضی  فعالیت  در  بورس  از  طریق  تشکیل  هیأت  پذیرش  اعضای

بورس؛

٤-  حل  و  فصل  اختلافات  بین  کارگزاران  یا  کارگزاران  و  مشتریان  از  طریق  تشکیل  هیأت  داوری  بورس؛  و

٥-  ایجاد  و  اداره  امور  صندوق  تضمین  بورس.
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 ٥  سخن  آخر
بررسی  گذرای  ویژگیهای  تنظیمی  و  نظارتی  لازم  برای  شکل گیری  یک  بازار  اوراق  بهادار  منسجم  و  کارآمد  در

کشور  نمایانگر  آن  است  که  مجموعه  کنونی  شامل  قانون  تاسیس  بورس  اوراق  بهادار  مصوب  اردیـبهشت ١٣٤٥  و

سایر  مقررات  و  آیین نامه  های  اجرایی  مربوط  از  کفایت  لازم  برای  پوشش  تنظیمی  و  نظارتی  فعالیتهای  فـراتـر  از

بازار  دادوستد  دست  دوم  سهام  برخوردار  نیست.  صرف  نظر  از  آنکه  برآوردن  کارکردهای  متعارف  بازار  اوراق  بهادار

در  ایران  علاوه  بر  وجود  یک  پوشش  تنظیمی  و  نظارتی  مناسب  نیازمند  حضور  و  فعالیت  نهادهای  مکمل  دیگری

نیز  هست  که  در  وضعیت  کنونی  وجود  ندارند؛  حتی  برای  نهادهای  بی شمار  فعال  در  حال  حاضر  نـیز  کـه  بـه  طـور

مستقیم  به  نشر  اوراق  بهادار  و  تامین  منابع  مالی  مورد  نیاز  خـود  از  ایـن  راه  مـی پردازنـد٬  هـیچ  پـوشش  مـناسب

تنظیمی  و  نظارتی  به  چشم  نمی خورد.  مثال  آشنای  اینگونه  موسسات٬  شرکتهای  سرمایه گـذاری  ریـز  و  درشـتی

است  که  طی  سالهای  اخیر  سرمایه  قابل  توجهی  گرد  آورده اند  و  با  وجود  اهمیت  تنظیم  و  نظارت  بر  فعالیت ـ  بـه

یه گذاران  بی شمار ـ  آنها  هنوز  هیچ  رویه  نظارتی  قاعده مندی  درباره  ماهیت  عملکرد ویژه  از  نظر  حفظ  حقوق  سرما

و  حوزه  فعالیت  آنها  وجود  ندارد.  به  همین  ترتیب٬  به  سایر  نهادها  و  موضوعات  بسیار  دیگری  می توان  اشاره  کرد  که

ارتباط  فعالیت  آنها  با  کارکردهای  بازار  اوراق  بهادار٬  سازگاری  ماهیت  و  حوزه  فعالیت  آنـها  را ـ  دست  کـم  در  حـد

حلقه های  ارتباطی ـ  با  رویکردهای  تنظیمی  و  نظارتی  بازار  اوراق  بهادار  کشور  نـاگـزیر  مـی سازد؛  امـا  در  سـاختار

کنونی  چنین  وظایفی  اصولاً  در  شمار  وظایف  و  مسؤولیتهای  بورس  اوراق  بهادار  یا  شورای  ناظر  بر  آن  نمی گنجد.  از

مجموعه  پیش  رو٬  به  خوبی  پیداست  که  بازار  اوراق  بهادار  در  اقتصاد  ایـران  شکـل  یـافته  و  تـعریف  شـده  نـیست.

بنابراین٬  گفتگو  از  کم  یا  زیاد  بودن  نقش  آن  در  اقتصاد  ملی  یا  هم سنجی  آن  با  دیگر  کشورهای  توسعه یافته  یا  در

حال  توسعه  نیز  بی معناست.

آنچه  مسلم  است٬  پیشبرد  بسیاری  از  هدفهای  کلان  اقتصادی  مانند  برخورداری  از  پایداری٬  و  دستیابی  به  رشد

درون زا  و  قابل  دوام  اقتصادی  ناگزیر  از  توجه  پیش  از  پیش  به  لزوم  و  اهمیت  شکل گیری  یک  بازار  قاعده مند٬  پویا٬

و  کارآمد  اوراق  بهادار  در  اقتصاد  ملی  است  و  در  این  راستا٬  لزوم  آماده سازی  بسترهای  نهادی  و  قانونی  متناسب  با

ایفای  نقش  فعال  و  برازنده  آن  چشم پوشی ناپذیر  می نماید.
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 ٦  پیوست:  ساختار  تنظیم  و  نظارت  بازارهای  مالی  در  برخی  کشورهای  نمونه
٦-١  الگوی  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی  در  آلمان

وزارت  دارایی
کمیسیون  خبره  اوراق  بهادار

مقام  ناظر  بر  امور  بیمه

مقام  ناظر  بر  شبکه بانکیدولتهای  ایالتیبازار  بیمه

بانک  مرکزی

  شبکه  بانکی

  بازار  اعتباراتبازار  بیمهبازار  اوراق  بهادار

  اداره  کارتل  فدرالبورسهای  اوراق  بهادار

عملیات  دادوستدعرضه  عمومیدستکاری  و  معاملات  درونی
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٦-٢  الگوی  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی  در  انگلستان

وزارت  بازرگانی  و  صنایع

بازار  بیمه

هیأت  سرمایه گذاری  اوراق  بهادار

بانک  مرکزی

سازمانهای
  خودتنظیم گر

شرکت

سرمایه گذاری

مشاور

سرمایه گذاری

  بانکهای  سرمایه گذاری

  بورس  اوراق  بهادار

اتاقهای

بازاریابی
دادوستد

عرضه  به

عموم

عرضه به عموم

کمیسیون  ادغام

و  انحصارات

ادغام

اداره  دادوستد

شفاف

هیأت

تصاحب

تصاحب

اتاق

پایاپای

دستکاری  و

معاملات  درونی

بدنه

حرفه ای
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 ٦-٣  الگوی  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی  در  ایالات  متحد  آمریکا

ال  رزرووز  ارت  بازرگانی کنگرهفدر

بیمه
اق  بهادار کمیسیون  بورس  و  اور

دستکاری  باز  ار  و

معاملات  درونی

عرضه

به  عموم
تصاحب

واسطه های

انتقال

ان مشاور

سرمایه گذاری

شرکتهای

سرمایه گذاری

شبکه  بانکی
بانکهای

سرمایه گذاری

سازمانهای

خودتنظیم گر

انجمن  ملی

ان کارگز  ار

اتاقهای

پایاپای
اق  بهادار بورسهای  اور

اتاقهای

باز  اریابی

اتاقهای

باز  اریابی

اتاقهای

باز  اریابی

عملیات

دادوستد
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 ٦-٤  الگوی  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی  در  ژاپن

وز  ارت  دار  ایی

اداره  بانکهابانک  مرکزی

بیمهشبکه  بانکی

کمیسیون  بازرسی  بورس

اق  بهادار و  اور

ارزیابی

اق  بهادار اداره  اور

عرضه  به

عموم
تصاحب

دستکاری  باز  ار

و  معاملات  درونی

سازمانهای

خودتنظیم گر

ان انجمن  معامله گر

اق  بهادار  ژ  اپن اور

اق بورسهای  اور

بهادار

انجمن  ژ  اپنی  مؤسسات  امین

اق  بهادار سرمایه گذاری  اور
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 ٦-٥  الگوی  تنظیمی  و  نظارتی  ساخت  بازارهای  مالی  در  فرانسه

وز  ارت  دار  اییبانک  مرکزیشورای  ملی  بیمه

کمیسیون  عملیات  بورسهابانکهاشرکتهای  بیمه

اق  بهادار ای  بورس  و  اور تصاحبشور
دستکاری  باز  ار

و  معاملات  درونی
عرضه  به  عموم

انسه جامعه  بورسهای  فر

بورسهای

اق  بهادار اور

باز  ار

معاملات  عمده

واسطه های

مالی

شرکتهای

سرمایه گذاری

ان مشاور

سرمایه گذاری

مؤسسه های

متعهد  خرید


