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اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:
  گزارش  شناخت

  اشاره
واسطه های  مالی  در  یک  بازار  توسعه  یافته  اوراق  بهادار٬  به  عنوان  نهادهای  اجرایی  عملیاتی  بازار  و  با

برخورداری  از  کارکردی  چند  منظوری٬  نقش  مهمی  را  در  مجموعه  وظایف  و  فعالیتهای  بازار  برعهده  دارند.

فعالیتهایی  مانند  مدیریت  پرتفوی٬  انجام  سفارشهای  خـرید  و  فـروش  مشـتریان٬  مشـاوره٬  و  سـایر  امـور

مرتبط  از  جمله  تهیه٬  پردازش٬  و  انتشار  اطلاعات  دادوستد  بازار  اغلب  بر  عهده  واسطه های  مالی  است  و  از

همین  رو٬  بخش  قابل توجهی  از  وظایف  تنظیمی  و  نظارتی  مقام  ناظر  را  نیز  ویژه  خود  می سازند.

تنظیم  و  نظارت  واسطه های  مـالی  در  حـوزه های  مـختلفی  مـانند  اعـطای  مـجوز  یـا  لغـو  مـجوز  ثـبت٬

تاسیس٬  فعالیت٬  و  تداوم  فعالیت  واسطه  مالی  لازم  می آید  که  خود  مستلزم  وجود  معیارهایی  درباره  احراز

صلاحیت٬  و  برخورداری  از  دانش٬  منابع  و  مهارتهای  لازم  و  کفایت  سرمایه  واسطه های  مالی٬  و  نیز  تضمین

رفتار  منصفانه٬  صادقانه  و  حرفه ای  با  مشـتریان٬  رعـایت  قـوانـین  و  مـقررات٬  تـفکیک  صـحیح  وظـایف  و

مسؤولیتها٬  نحوه  نگهداری  حسابها  و  وجوه  مشتریان  و  مواردی  مانند  اینهاست.

گزارش  پیش  رو٬  بخش  نخست  از  یک  طرح  مطالعاتی  است  که  با  هدف  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی

در  بازار  سرمایه  ایران  انجام  مـی گیرد  و  اسـتاندارد  نـوینی  بـرای  ایـجاد  واسـطه هایی  بـا  کـارکردهای  چـند

منظوری٬  گسترش  خدمات  مالی  در  بازار  اوراق  بهادار٬  افزایش  تعداد  و  تنوع  واسطه های  مالی  در  ایـران٬

رقابتی  کردن  هر  چه  بیشتر  محیط  فعالیت  بازار٬  و  در  نهایت  یک  مجموعه  تـنظیمی  و  نـظارتی  کـارآمـد  و

  برآورنده  هدفهای  مورد  اشاره  را  به  همراه  می آورد.

١١٨٢٠٣٠٠٣ کلیه  حقوق  محفوظ  است  و  تکثیر  یا  اقتباس  یا  نـقل  تـمام  یـا  قسـمتی  از  خرداد١٣٨٢
مطالب  این  گزارش  صرفاً  با  اجازه  کتبی  این  سازمان  امکان پذیر  خواهد  بود.



  بسمه  تعالی
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٢٥ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٤-  تنظیم  و  نظارت  فعالیت  واسطه های  مالی 
٢٥ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٤-١  رویکرد  کلی 

٢٥ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٤-٢  نظارت  درونی 

٢٦ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٤-٣  نظارت  بیرونی 

٣٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٥-  بورس  اوراق  بهادار  تهران:  شناسایی  و  ارزیابی  وضع  موجود 
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٣٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٥-٤  ارزیابی  وضع  موجود 

٤٦ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٥-٥  چارچوبی  برای  اصلاح  وضع  موجود 

٤٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ٦-  فهرست  منابع 
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 ١ -  مقدمه
بورس  اوراق  بهادار  تهران  در  سالهای  اخیر  روند  رو  به  رشـدی  را  پشت  سـرگذاشـته  است.  شـاخصهای

بورس  با  افزایش  چشمگیر  خود٬  بورس  تهران  را  به  یکی  از  پربازده ترین  بورسهای  دنـیا  تـبدیل  کـرده انـد.

شاخص  کل  قیمت  سهام  از ١٬٩٣٦/٧٥  در  سال ١٣٧٥  به ٣٬٧٥٨/٧٧  در  سال ١٣٨٠  رسید.  این  شاخص  روند

تزاید  خود  را  در  سال ١٣٨١  نیز  حفظ  نموده  است.  رشد  شاخص  کل  قیمت  سهام  در  سالهای  اخیر٬ به  رو

نشان  دهنده  رونق  بورس  اوراق  بهادار  تهران  است  که  به  نوبه  خود  تأثیر  به  سزایی  در  جذب  اندوخته های

خرد  و  کلان  جامعه٬  سرگذاشته  است.  رشد ٢٩٢/٤  درصدی  شاخص  قیمت  بازده  نقدی  در  مـقطع  زمـانی

١-  نرخ  متوسط  رشد  به  طور  پیوسته  محاسبه  شده  است.

٨٠-١٣٧٧  بیانگر  نرخ  بازدهی  متوسط  سالانه ٤٠/٧٤  درصد  در  این  فـاصله  زمـانی  است. (١)  مـقایسه  نـرخ

بازدهی  سبد  سهام  بورس  با  نرخ  سود ١٨  درصدی  سیستم  بانکی٬  نشان  می دهد  که  بورس  اوراق  بهادار  در

صورت  افزایش  ایمنی  و  کاهش  ریسک  سرمایه گذاری  و  همچنین  بالا  بردن  توان  دسترسی  مردم  به  ایـن

بازار٬  می تواند  به  جذب  گسترده  پس اندازهای  خرد  و  کلان  جامعه٬  امیدوار  باشد.  تعداد  سهام  معامله  شده

در  بورس  اوراق  بهادار  نیز  از ٩٠٢  هزار  سهم  در  سال ١٣٧٥  به ١٬٧٠٥/٥  هزار  سهم  در  سال ١٣٨٠  رسید  که

رشدی ٨٩  درصدی  را  در  این  فاصله  زمانی  نشان  مـی دهد.  حـجم  مـعاملات  انـجام  شـده  نـیز  از ٤٬٣٨١/٦

میلیارد  ریال  در  سال ١٣٧٥  به ٧٬٨٣٠/٩  میلیارد  ریال  در  سال ١٣٨٠  رسید  کـه  کـه  بـدین ترتیب  در  ایـن

مقطع  زمانی ٦  ساله ٧٨/٧  درصد  افزایش  یافته  است.  از  سوی  دیگر  تعداد  سهام  منتشر  شده  شرکتها  نیز  در

فاصله  زمانی ٨٠-١٣٧٥  به  طور  مداوم  افزایش  یافته  است  و  در  کل  دوره ١٨٤  درصد  رشد  داشته  است.  این

امر  بیانگر  افزایش  توان  تأمین  مالی  شرکتها  در  بورس  اوراق  بهادار  است.  تعداد  خـریداران  سـهام  نـیز  در

دوره  مورد  بررسی  افزایش  یافته  و  از ٢٠٠٬٣٤١  نفر  در  سال ١٣٧٥  به ٣١٥٬٩١٨  نفر  در  سال ١٣٨٠  رسیده
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است.  به  عبارتی  در  این  شش  سال  تعداد  خریداران  سهام ٥٧/٦  درصد  رشد  داشته  است.  تعداد  شرکتهای

پذیرفته  شده  در  بورس  نیز  با  افزایش ٢٩/٣  درصدی  از ٢٤٦  شرکت  در  سال ١٣٧٥  به ٣١٨  شرکت  در  سال

١٣٨٠  رسید.  در  این  میان  تعداد  شرکتهای  کارگزاری  با ٢٤/٦  درصد  رشد  از ٤٥  شرکت  در  سال ١٣٧٥  به ٥٦

شرکت  در  سال ١٣٨٠  رسید  که  کمترین  درصد  رشد  را  در  بین  متغیرهای  بررسی  شده٬  دارا  است.

چنانکه  ملاحظه  می شود  متغیرهای  بررسی  شده  رشد  متناسب  و  هماهنگی  نـداشـته انـد  رشـد  بـالای

شاخصهای  بورس  که  نشان دهنده  نرخ  بازدهی  بسیار  بالای  سبد  سهام  بورس  هسـتند٬  تـعداد  خـریداران

سهام  را  با  جهشی  درخور  توجه  مواجه  نکرده اند.  این  امـر  مـی توانـد  عـلاوه  بـر  ریسک  سـرمایه گـذاری  در

بورس٬  دال  بر  عدم  دسترسی  تمامی  جمعیت ٦٥  میلیون  نفری  ایران  به  بورس  اوراق  بهادار  باشد.  هر  چند

با  گشایش  بورس  مشهد٬  بازار  سرمایه  در  ایران  گسترش  جـغرافـیایی  نـیز  یـافته  است  و  اکـنون  عـلاوه  بـر

ساکنان  تهران٬  ساکنان  مشهد  نیز  امکان  بیشتری  بـرای  سـرمایه گـذاری  یـافته انـد٬  امـا  اوضـاع  در  سـایر

شهرستانها  این  گونه  نیست.  اصولاً  تعداد  شرکتهای  کارگزاری  به  عنوان  واسطه های  مالی٬  متناسب  با  سایر

پارامترهای  بازار  رشد  نکرده  است  و  همانگونه  که  مشاهده  شد  با  نرخ  رشـد ٢٤/٦  درصـد  کـمترین  درصـد

افزایش  را  در  بین  متغیرهای  بررسی  شده  دارا  بوده  است.  کـارگزاران  بـه  عـنوان  واسـطه های  مـالی٬  نـقش

مهمی  در  دسترسی  مردم  به  بازار  سرمایه  ایفا  می کنند  و  تعداد  اندک  و  ناکافی  آنها  و  نیز  کیفیت  خدماتشان٬

تأثیر  به  سزایی  در  افزایش  تعداد  خریداران  و  جذب  سرمایه های  ایشان  دارد.  رشد  کمی  و  کیفی  شرکتهای

کارگزاری  و  گسترش  جغرافیایی  آنها  امنیت  و  همچنین  دسترسی  سرمایه گذاران  به  بازار  سرمایه  را  افزایش

خـواهـد  داد  و  بـدین ترتیب  مـی توان  جـهش  قـابل  مـلاحظه  تـعداد  خـریداران  سـهام  و  در  نـتیجه  جـذب

اندوخته های  ایشان٬  امیدوار  بود.  این  گزارش  در  همین  راستاست  و  می کوشد  با  شناسایی  وضعیت  متعارف

نظام  واسـطه گـری  مـالی  در  کشـورهای  دیگـر  بـه  رویکـردی  مـنطقی  و  واقـع بینانه  بـرای  اصـلاح  فـعالیت

واسطه های  بازار  دست  یابد.  یادآوری  می شود  که  چارچوب  تنظیمی  و  نظارتی  پیشنهادی  در  گزارش  دوم

ارایه  خواهد  شد.
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 ٢ -  رویکردی  به  شناسایی  واسطه های  مالی  در  جهان

 ٢-١  انواع  واسطه های  مالی
بورس  اوراق  بهادار  به  عنوان  یک  بازار  دست  دوم  باید  از  ویژگیهایی  مـانند  زیـاد  بـودن  تـعداد  دفـعات

معامله٬  بالا  بودن  سرعت  انجام  معامله  و  فقدان  اختلاف  چشمگیر  بین  قیمتهای  پیشنهادی  خـریداران  و

فروشندگان  برخوردار  باشد؛  اینها  به  خودی  خود  کارکرد  اصلی  آن  یعنی  بالا  بودن  درجه  نقدشوندگی  بازار

را  برآورده  می سازند.

در  این  میان  وسایل  تسهیل  ارتباط  بین  عرضه کنندگان  و  تقاضاکنندگان  وجوه  و  سهام  بر  عهده  اشخاص

یا  نهادهایی  است  که  واسطه  مالی  نامیده  مـی شوند٬  و  نـهادهای  اجـرایـی  و  عـملیاتی  بـازار  اوراق  بـهادار  را

تشکیل  می دهند.

علاوه  بر  مورد  بالا٬  واسطه ها  خدماتی  از  قبیل  مشاوره  برای  خرید  و  فـروش  اوراق  بـهادار٬  نگـاهداری

اوراق  و  دریافت  سود  و  سایر  امور  مرتبط  نظیر  تهیه٬  پردازش  و  انتشار  اطلاعات  دادوستد  اوراق  بهادار  را

نیز  انجام  داده  در  اختیار  متقاضیان  قرار  می دهند.

در  حالت  کلی  با  توجه  به  نوع  و  زمینه  فعالیت  واسطه های  مالی  و  همچنین  پیچیدگیهای  بازار  سرمایه

واسطه های  مالی  به  دو  گروه  عمده  موسسه های  مالی  و  نهادهای  واسـطه ای  قـابل  تـفکیک  و  طـبقه بندی

هستند.

 ١ -  موسسه های  مالی:  در  اغلب  بورسهای  جهان  از  عمده  واسطه های  مـبادله  هسـتند  کـه  بـه  عـنوان

سرمایه گذاران  سازمانی  نیز  از  آنها  یاد  شده  است  و  شامل  شرکتهای  سرمایه گذاری٬  شرکتهای  بیمه٬

صندوقهای  بازنشستگی  و  تأمین اجتماعی  هستند.

 ٢ -  نهادهای  واسطه ای:  از  آنجا  که  اغلب  سرمایه گذاران  از  نحوه  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  و  چگونگی

انتخاب  اوراق  بهادار  اطلاع  چندانی  ندارند٬  به  منظور  افزایش  نقدینگی  و  مـعاملات  در  ایـن  بـازار٬

خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  و  نحوه  انتخاب  آنها  توسط  نهادهای  واسطه ای  انجام  می گیرد.

با  مرور  زمان  و  پدید  آمدن  گونه های  متفاوت  مبادلات  اوراق  بهادار٬  تـخصصی  شـدن  عـمل  مـبادلات

توسط  واسطه ها  نیز  اجتناب ناپذیر  گردیده  است.  البـته  ایـنگونه  تـخصصی  شـدن  مـبادلات٬  بـیشتر  ویـژه

بورسهای  اوراق  بهادار  بزرگی  است  که  تعداد  سهام  قابل  ملاحظه  و  انواع  متفاوت  از  اوراق  بهادار  در  آنـجا

رواج  دارد.  این  ویژگی  سبب  می شود  که  یک  واسطه  مالی  خاص  به  تدریج  اشراف  به  نسبت  کاملی  از  سهام



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٤

شرکتها  و  اوراق  بهادار  خاصی  که  بر  روی  آنها  معامله  می کند٬  داشته  باشد.  این  امر  ضمن  این  کـه  قـیمت

بازاری  اوراق  بهادار  را  به  قیمت  واقعی  آنها  نزدیک  می کند٬  خـطر  سـرمایه گـذاری  در  بـازار  را  نـیز  کـاهش

می دهد.

  در  حالت  کلی٬  نهادهای  واسطه ای  را  می توان  به  گروههای  زیر  طبقه بندی  کرد:

1- Broker 2- Floor or pit Broker 3- Dealer

 ١-  کارگزار (١) :

فردی  است  که  در  مقابل  دریافت  کارمزد٬  به  عنوان  نماینده  مشتری  و  به  حساب  مشتری  خرید  و  فروش

می کند.  هیچگونه  ریسک  نوسان  قیمت٬  متوجه  کارگزار  نیست.  برخی  از  کارگزاران  در  تالار  بـورس  حـضور

دارند  و  سفارش  مشتری  خود  را  انجام  می دهند  که  کارگزار  تالار  یا  کارگزار  گود (٢)  نامیده  می شود.  اما  برخی

دیگر  نیز  از  طریق  دفاتر  کارگزاری  خود  با  مشتری  وارد  معامله  شده  و  سفارش  مشتری  خود  را  به  کـارگزار

گود  یا  تالار  اعلام  کرده  و  توسط  آنها  سفارش  مشتری  را  انجام  می دهند.

شخص  کارگزار  در  انجام  امور  مختلف  معاملات  اوراق  بهادار  از  قبیل  تقاضا٬  مذاکره  یـا  انـجام  مـعامله

فعالیت  می کند.  و  برای  معامله  اوراق  بهادار  لازم  است  که  در  مقام  نماینده  یا  رییس  مجوز  دریافت  کرده  و

به  عنوان  عضوی  از  بورس  شناخته  شده  باشد.

کارگزار  موظف  است  که  در  قدم  اول  نفع  مشتری  را  به  نفع  خودش  یا  هـر  چـیز  دیگـر  تـرجـیح  داده  و

بهترین  قیمت  چه  در  فروش  و  چه  در  خرید  بـرای  مشـتریان  مـعامله  را  انـجام  دهـد.  هـمچنین  پـایبندی

کـارگزاران  بـه  قـوانـین  و  مـقررات  داخـلی  بـازار  از  جـمله  عـوامـل  اصـلی  ثـبات  و  انسـجام  بـازار  و  اعـتماد

سرمایه گذاران  به  این  بخش  خواهد  بود.

سرمایه گذاران  در  قبال  پرداخت  کارمزد  به  کارگزاران  از  طریق  آنها  به  معامله  اوراق  قرضه٬  سهام  عادی٬

حق  تقدم  و  بسیاری  دیگر  از  اوراق  بهادار  می پردازند.  این  کارکرد  به  خودی  خود  باعث  می شود  که  مبادلات

  اوراق  بهادار  به  صورت  یک  حرفه  در  آید.

 ٢-  معامله گر (٣) :

ه گران  به  عنوان  واسطه های  درجه  دوم  بازار  شناخته  می شوند.  معامله گران  افرادی از  نظر  اهمیت  معامل

هستند  که  به  حساب  خود -  نه  به  حساب  دیگران -  اوراق  بهادار  خریداری  می کنند  و  از  موجودی  سـهام
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خود  به  مشتریان  می فروشند  یـا  اوراق  بـهادار  آنـها  را  خـریداری  مـی کنند.  مـعامله گـران  کـارمزد  دریـافت

  نمی کنند  بلکه  از  تفاوت  قیمت  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  سود  می برند٬  به  عبارت  دیگر  ریسک  نوسانهای

1- Trader 2- Self-Regulatory Organization 3- Broker - Dealer

قیمتی  را  می پذیرند.  لازم  به  ذکر  است  که  دو  گروه  عمده  شامل  بانکها  و  مشتریان (١)  در  تعریف  معامله گران

نمی گنجند.  همچنین  معامله گران  عضو  سازمان  خودتنظیم گر (٢)  نیستند٬  اما  در  مـقام  نـماینده  مشـتری٬

معامله  اوراق  بهادار  را  تعهد  می کنند.

امروزه  بسیاری  از  کارگزاران  به  فعالیت  معامله گـری  نـیز  مشـغولند.  بـه  هـمین  دلیـل  عـنوان  جـدیدتر

 "کارگزار-معامله گر" (٣)  به  آنها  داده  شده  است.

4- Market Maker or Specialist

 ٣-  بازار  ساز (٤)  یا  متخصص:

نوع  خاصی  از  واسطه  های  مبادله  در  بازار  است  که  در  مواقع  بروز  ناترازی  در  بازار٬  اقدام  بـه  خـرید  یـا

فروش  اوراق  بهادار  می کند  در  مواقعی  که  عرضه  یک  یا  چند  سهم  فاصله  زیادی  از  تقاضای  آن  داشته  باشد

و  امکان  بروز  نابسامانی  در  بازار  برود٬  بازارساز  به  عنوان  خریدار  آن  سهم  وارد  بازار  شده  و  در  مواقع  عکس٬

هنگامی  که  تقاضای  یک  یا  چند  سهم  به  مراتب  از  عرضه  آنها  بیشتر  باشد٬  بازارساز  به  عنوان  فروشنده  آن

سهام  وارد  بازار  می شود.

نقش  دیگر  بازارساز  هدایت  قیمت  اوراق  بهادار  به  سمت  قیمت  واقعی  آن  است.  بنابراین  بـازارسـاز  در

مرکز  ثقل  بازار  قرار  دارد  و  بیش  از  هر  کس  عـرضه  و  تـقاضای  بـازار  را  تشـخیص  داده  و  در  جـریان  کـامل

تقاضای  خرید  و  فروش  قرار  دارد.  کشش  عرضه  و  تقاضای  سهام  و  اوراق  بهادار  مختلف  تـوسط  بـازارسـاز

سنجیده  می شود  و  براین  مبنا  قیمت  اوراق  بهادار  تعیین  می شود.  بنابراین  بازارساز  به  ثبات  و  امنیت  بازار

کمک٬  و  بازار  را  برای  سرمایه گذاری  سرمایه گذاران  مطلوب تر  و  ایمن تر  می نماید.

در  پاره ای  از  کشورها٬  سهام  شرکت  به  بازارسازان  خاص  سپرده  می شود  لذا  بازارساز  در  جـریان  کـامل

رویدادهای  شرکت  قرار  می گیرد  و  از  این  طریق  یک  نوع  شفافیت  اطلاعاتی  برای  بازارساز  فراهم  می شود  تا

بتواند  در  مواقع  لزوم  وظیفه  خود  را  به  خوبی  انجام  دهد.

توجه  به  این  نکته  ضروری  است  که  امکان  بـازارسـازی  بـه  ویـژه  در  بـورسهایی  کـه  تـعداد  کـارگزاران  و

معامله گران  در  آن  کم  است  و  به  تبع  آن  سرعت  انجام  معامله  نیز  پایین  است٬  ضروری  به  نظر  می رسد.  در
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این  حالت  عدم  تعادل  میان  عرضه  و  تقاضا  باعث  نایاب  شدن  سهام  خاصی  و  در  عین  حـال  مـازاد  عـرضه

سهام  دیگری  می شود.

همچنین  برای  جلوگیری  از  سوءاستفاده  بازارسازان  ضوابط  و  مقررات  خاص  برای  فعالیت  بـازارسـازان

در  بورسهای  اوراق  بهادار  وضع  می شود  که  از  آن  جمله  بازارساز  همیشه  باید  منافع  عموم  را  به  منافع  خود

ترجیح  دهد.  همچنین  او  ملزم  است  که  اول  سفارش  مشتری  را  انـجام  دهـد  و  سـپس  بـه  مـتعادل  کـردن

پرتفوی  سهام  خود  اقدام  کند.  مجوز  بازارسازی  به  برخی  از  کارگزاران  شـرکتها  یـا  بـانکهای  مـتقاضی  داده

  می شود.

1- Advisor 2- Comission House

 ٤-  مشاور (١) :

مشاوران  از  دیگر  واسطه های  فعال  در  بازار  اوراق  بهادار  به  شـمار  مـی آیند.  مشـاور  بـه  مـعنی  فـرد  یـا

سازمانی  است  که  توسط  صندوق  مشترک  سرمایه گذاری  و  یا  به  صورت  انفرادی  بـرای  خـدماتی  از  قـبیل

مدیریت  سرمایه -  مدیریت  سبد  سهام -  و  یا  نحوه  تأمین  سرمایه  استخدام  می شود  کـه  بـه  صـورت  کـلی

عنوان  مشاور  مالی  یا  مشاور  سرمایه گذاری  به  وی  اطلاق  می شود.  ضمن  این  کـه  تـوصیه های  لازم  بـرای

رمایه گذاری  نیز  در  حیطه  و  خدمات  مشاور  تعریف  می شود.  از  آنجا  که  مشـاوره  در  امـر جبران  و  بازده  س

سرمایه گذاری  نیازمند  نگرشی  جامع  در  مورد  سهامهای  متفاوت  و  نیازهای  سـرمایه ای  افـراد  است٬  فـرد

عهده دار  چنین  مسؤولیتی  علاوه  بر  داشتن  دانش  و  اطلاعات  مورد  نیاز  باید  از  عهده  امتحانات  لازم  برای

  تثبیت  سطح  دانش  خود  به  خوبی  برآید٬  و  مجوز  لازم  را  از  مقامهای  مربوط  اخذ  نماید.

 ٥-  اتاقهای  واگذاری (٢) :

از  آنجا  که  بورسهای  اوراق  بهادار  در  تمام  شهرهای  یک  کشور  شعبه  ندارد؛  به  منظور  ارایه  خدمات  به

تمام  شهروندان  در  تمام  نقاط  کشور٬  در  اغلب  کشورها٬  مؤسسه هایی  به  نام  اتاق  واگذاری  وجود  دارد.  این

اتاقها  به  عنوان  سازمانهای  واسطه ای٬  مسؤول  ارتباط  دادن  سرمایه گذاران  در  اقصی  نقاط  کشور  با  بورس

اوراق  بهادار  هستند.  وظیفه  اتاقهای  واگذاری  این  است  که  دستورات  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  را  برای

اجرا  از  متقاضیان  دریافت  و  به  کارگزاران  در  بورس  اوراق  بهادار  انتقال  دهد  و  بـه  ایـن  تـرتیب  نـیازی  بـه

تأسیس  شعبه های  بورس  در  شهرهای  مختلف  نیست.  دستورهای  دریافت  شده  از  مشتریان  با  استفاده  از
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تلفن٬  فاکس  و..  به  دفتر  مرکزی  اتاق  واگذاری  انتقال  می یابد  و  از  آنجا  برای  اجراشدن  وارد  بورس  می شود.

به  این  ترتیب  وجود  مجموعه ای  از  کارگزاران  تالار  و  اتاقهای  ارتباطی  سبب  می شود  که  افراد  در  گوشه

و  کنار  کشور  بتوانند  از  تسهیلات  بورس  استفاده  کرده  و  مجموعه  بزرگتری  از  پس اندازهای  مردم  به  طرف

  بورس  راه  می یابد.

1- Jobber 2- Odd Lot 3- Round Lot

 ٦-  متخصص  خرده  سهام (١) :

تشریفاتی  که  برای  برخورداری  از  اجازه  معامله  و  ذکر  قیمت  در  بورس  انجام  می گیرد٬  مـعمولاً  بسـیار

پیچیده  است.  به  طوری  که  اجرای  آن  برای  مبادلات  بسیار  کوچک  از  کارایی  بـورس  مـی کاهد.  بـه  هـمین

دلیل  در  بورسهای  مختلف  اغلب  کمترین  تعداد  سهامی  که  مبادله  آنها  مجاز  است٬  از  طرف  مقامات  اجرایی

بورس  تعیین  می شود.  این  مقدار  در  اصطلاح "مجموعه  سرراست (٢) "  گفته  می شود  و  میزان  آن  بستگی  به

نوع  بورس  و  امکانات  آن  دارد.  مقادیر  کمتر  از  این  مجموعه  را  خرده  سهام (٣)  می گویند.  در  بورسهای  دنیا

معامله  بر  خرده  سهام  توسط  واسطه های  ویژه ای  انجام  می گیرد  که  در  اصطلاح  عام  به  آن  متخصص  و  به

طور  خاص  متخصص  خرده  سهام  گفته  می شود.  افرادی  که  قصد  معامله  تعداد  کمی  سهام  را  دارند٬  به  این

متخصصان  مراجعه  می کنند.

در  اصل  وجود  متخصصان  خرده  سهام  سبب  می شود  افرادی  که  منابع  محدودی  دارند  نیز  بتوانند  بـه

  بورس  وارد  شوند  و  سهام  خریداری  شده  توسط  این  گروه  نیز  از  نقدینگی  کافی  برخوردار  باشد.

 ٧-  کارگزار  اوراق  ویژه:

برخی  از  کارگزاران  به  مبادله  انواع  خاص  از  اوراق  بهادار  نـظیر  اوراق  قـرضه  دولتـی٬  اخـتیار  مـعامله  و

حواله های  قابل  انتقال  مبادرت٬  و  در  معاملات  اوراق  خاصی  تـخصص  لازم  را  کسب  مـی کنند.  در  نـتیجه٬

مجوز  فعالیت  آنها  نیز  در  مورد  اوراق  خاصی  صـادر  مـی شود.  بـرخـی  از  بـورسها  کـارگزاران  بـدون  ایـن  کـه

اجباری  از  طرف  بازار  بر  آنها  تحمیل  شود  بر  روی  صنایع  خاصی  تخصص  می یابند  و  فعالیت  می کنند.  این

امر  علاوه  بر  این  که  باعث  می شود  واسطه ها  به  دلیل  علاقه  و  نه  اجبار  قانونی  به  فـعالیت -روی  صـنایع  و

ابزار  خاص-  بپردازند٬  تخصصی تر  شدن  بازار  را  نیز  در  پی دارد.  تعیین  قوانین  خاص  مربوط  به  نـوع  رفـتار

فعالان  بازار  اعم  از  اعضا  یا  سهامداران  به  عهده  بورس  است٬  حـال  آنکـه  قـوانـین  مـربوط  بـه  روابـط  بـین
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  کارگزاران  و  مشتریان  را  مقام  ناظر  یا  یک  سازمان  خودتنظیم گر  ممتاز  از  بورس  تعیین  می کند.

 ٢-٢  هم سنجی  واسطه های  مالی  در  برخی  کشورهای  نمونه
به  منظور  هم سنجی  تعریف  و  کارکرد  واسطه های  مالی  در  بازار  اوراق  بهادار٬  در  این  گزارش  مـجموعه

قانونی  و  مقرراتی  شش  کشور  آمریکا٬  اندونزی٬  انگلستان٬  ایسلند٬  تایلند٬  و  هندوستان  مورد  بررسی  قرار

گرفته  است.  چنانچه  از  جدول ٢-١  نیز  ملاحظه  می شود٬  در  نمونه های  بررسی  شده  اغلب  تعاریف  و  وظایف

متفاوتی  برای  واسطه های  مالی  در  نظر  گرفته  شده  است.  برای  مثال  در  کشورهایی  مانند  ایسلند  و  تایلند

کارگزار  فردی  است  که  در  چارچوب  قوانین  و  مقررات  و  به  طور  مستقیم  یا  از  طریق  نماینده  به  دادوستد

اوراق  بهادار  می پردازد٬  فروشندگان  نیز  افرادی  هستند  که  تـوسط  کـارگزار  بـرای  مـعامله  اوراق  بـهادار  بـه

صورت  مستقیم  یا  غیرمستقیم  مجوز  دریافت  می کنند.

در  کشور  آمریکا  علاوه  بر  حضور  کارگزار  به  عنوان  واسطه  مالی٬  واسطه های  دیگری  نـظیر  مـعامله گـر٬

کارگزار  سهام  دولتی٬  معامله  گر  سهام  دولتی٬  بازارساز٬  کارگزاران  کارمزد  بگـیر  و  کـارگزاران  دو  دلاری  نـیز

فعالیت  می کنند.  معامله  گران  به  سان  کارگزاران  اقدام  به  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  می نمایند؛  اما  آنـچه

باعث  تفاوت  میان  کارگزاران  و  معامله گران  می شود  حسابی  است  که  کارگزاران  و  معامله گران  در  آن  اقدام

به  خرید  و  فروش  می نمایند.  کارگزاران  به  حساب  افراد  و  دیگران  خرید  و  فروش  می کنند؛  در  حـال  آنکـه

معامله گران  به  حساب  خود  اقدام  به  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  می نمایند.  کارگزاران  و  معامله گران  سهام

دولتی  نیز  که  عمدتاً  در  آمریکا  فعالیت  دارند٬  مانند  کارگزاران  و  معامله گران  در  سایر  نقاط  عمل  کرده  با  این

تفاوت  که  فعالیتهای  آنها  صرفاً  بر  روی  سهام  و  اوراق  بهادار  دولتی  می باشد.

کارکرد  بازارسازان  در  آمریکا  همانند  سایر  نقاط  جهان  در  هنگام  بروز  عدم  تـعادل  در  مـیزان  عـرضه  و

  تقاضای  بازار  است  که  اقدام  به  خرید  یا  فروش  اوراق  بهادار  می کند  و  بروز  نابسامانی  و  عدم  تعادل  در  بازار

1- Regular 2- Relief 3- Asscoiate

  را  از  بین  می برند.  البته  در  بورس  نیویورک  بازارسازان  خود  به  چهار  طبقه  دایمی  یا  رسـمی (١) ٬  کـمکی  یـا

4- Temporary

جانشین (٢) ٬  وابسته  یا  دستیار (٣)  و  موقتی (٤)  قابل  تفکیکند.

در  کشور  اندونزی  علاوه  بر  وجود  کارگزار  و  معامله گر  به  عنوان  واسطه های  بازار  شـرکتهای  سـهام گزار٬

ایه گذاری  نیز  وجود  دارند.  شرکتهای  سهام گزار٬  شرکتهایی  هسـتند  کـه  عـلاوه  بـر مشاوران  و  مدیران  سرم
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پذیره نویسی  کارگزاری ـ  معامله گری٬  مدیریت  سرمایه  یا  تمامی  موارد  مذکور  را  انجام  می دهند.  مشاوران

سرمایه گذاری  افرادی  هستند  که  در  قبال  دریافت  دستمزد  بـه  مشـاوره  در  زمـینه  خـرید  و  فـروش  اوراق

بهادار  می پردازند٬  و  مدیران  سرمایه گذاری  نیز  به  افرادی  اطلاق  می شود  که  در  محدوده  فعالیتهای  قانونی

خود  به  مدیریت  پرتفوی  یک  یا  گروهی  از  مشتریان  خود  اقدام  می کنند.
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  جدول ٢-١  هم سنجی  تعریف  واسطه ها  در  نمونه های  مورد  بررسی

    سرمایه گذار  جزء (١) :  به  معنی  هر  سرمایه گذاری  است  که  اوراق  بهادار  را  به  صورت  نقد  خرید  و  فروش  هند

می کند٬  به  طوری  که  ارزش  دادوستد  به  قیمت  جاری٬  در  مجموع  از  پنجاه  هزار  روپـیه  در  روز  تـجاوز

نکند.

    کارگزار  ابزار  مشتق (٢) :  به  معنی  فردی  که  عضو  بورس  ابزار  مشتق  یا  فردی  که  عضو  بخش  ابزار  مشتق

  بورس  اوراق  بهادار  است  و  معاملات  را  در  اتاق  پایاپای  تسویه  می کند.

    کارگزار (٣) :  شرکتی  که  مسؤولان  آن  به  صورت  تمام  وقت  یا  پاره  وقت٬  به  طور  مستقیم  یا  از  طـریق  ایسلند

نماینده  و  در  چارچوب  قوانین  و  مقررات  وضع  شده  به  دادوستد  اوراق  بهادار  می پردازند.

    فروشنده (٤) :  به  معنی  افرادی  است  که  استخدام  می شوند  و  توسط  کارگزار  یا  شـرکت  بـرای  مـعامله

  اوراق  بهادار  به  صورت  مستقیم  یا  غیرمستقیم  مجوز  پیدا  می کنند.

    کارگزار  اوراق  بهادار (٥) :  به  معنی  هر  فردی  است  که  در  شرایط  طبیعی  تجاری  به  خرید٬  فـروش  یـا  تایلند

  معامله  اوراق  بهادار  اقدام  می کند.

    کارگزار-  معامله گر (٦) :  به  شرکتی  گفته  می شود  که  به  عضویت  بورس  درآمده  است  اما  نـه  بـازارسـاز  انگلستان

است٬  نه  مدیر  پرتفوی٬  نه  کارگزار  ویژه  دادوستد  سهام  بین  معامله گران٬  نه  کارگزار  ویژه  دادوستد  اوراق

قرضه  بین  معامله گران  و  نه  کارگزار  معاملات  عمده  اوراق  بهادار.

    شرکت  کارگزاری  عضو  بورس (٧) :  بنگاهها  و  شـرکتهای  سـهامی  یـا  تـضامنی  کـه  در  بـورس  پـذیرفته

شده اند  و  عضویت  آنها  خاتمه  پیدا  نکرده  است.

    شرکت  کارگزاری  معامله گری  درجه  یک (٨) :  شرکتی  که  به  عضویت  بورس  درآمده  است  و  فقط  برای

ارایه  خدمات  کارگزاری  میان  بازارسازان  اوراق  قرضه  مجوز  دریافت  کرده  است.

    شرکت  کارگزاری  معامله گری  درجه  دو (٩) :  شرکتی  یا  بخشی  از  آن  که  به  عضویت  بورس  درآمده  است

و  برای  ارایه  خدمات  کارگزاری  میان  بازارسازان  دارای  مجوز  و  اشخاص  دیگری  که  به  عنوان  معامله گر

عمده  در  بازار  داخلی  اوراق  بهادار٬  بازارهای  بین المللی  سهام  یا  اوراق  بهادار  یا  بازار  اوراق  بهادار  با  بهره

ثابت  فعال  هستند٬  از  بورس  اوراق  بهادار  مجوز  دریافت  کرده  است.

    کارگزار  معامله گر  عمده (١٠) :  شرکتی  یا  بخشی  از  آن  که  به  عضویت  بورس  درآمده  است  و  برای  ارایه

خدمات  کارگزاری ٬  معاملات  بازارسازان  اوراق  قرضه  و  یا  اشخاصی  که  به  عنوان  معامله گر  عـمده  اوراق

  قرضه  فعال  هستند٬  از  بورس  اوراق  بهادار  مجوز  دریافت  کرده  است.

______________________________________________________

4- Salesman3- Broker2- Trading member1- Small Investor

7- member firm6- broker - dealer5- Securities Brokerage

10- wholesale dealer - broker9- Equity inter dealer broker8- Gilt inter dealer broker
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  ادامه  جدول ٢-١

    کارگزار:  کسی  که  به  حساب  دیگران  وارد  معاملات  اوراق  بهادار  می شود.  امریکا

    معامله گر (١) :  کسی  که  به  حساب  خود  و  از  طریق  یک  کارگزار  اقدام  به  خرید  و  فـروش  اوراق  بـهادار

می کند.

    کارگزار  سهام  دولتی (٢) :  کسی  که  به  حساب  دیگران  وارد  معاملات  اوراق  بهادار  صرفاً  دولتی  می شود.

    معامله گر  سهام  دولتی (٣) :  کسی  که  به  حساب  خود  و  از  طریق  یک  کارگزار  اقدام  به  خرید  و  فروش

اوراق  بهادار  صرفاً  دولتی  می کند.

    بازار  ساز (٤) :  دلال  متخصصی  است  که  مانند  یک  معامله گر  با  توجه  به  حجم  سهامش  اقدام  به  خرید  و

  فروش  آن  سهام  بر  مبنای  نظم  و  قاعده ای  مشخص  می کند.

BAPEPAM  می تواند  تـحت  قـوانـین  اندونزی     عضو  سازمان  بورس:  کارگزار -  معامله گری  است  که  با  مجوز

سازمان  بورس  از  سیستم  و  امکانات  آن  استفاده  نماید.

    کارگزار -  معامله گر:  کسی  که  به  حساب  دیگران  یا  خودش  اقـدام  بـه  خـرید  و  فـروش  اوراق  بـهادار

می کند.

    شرکت  سهام  گزار (٥) :  شخصی  که  اقدام  به  پذیره نویسی٬  کارگزاری -  معامله گری  یا  مدیریت  سرمایه  و

یا  تمامی  موارد  مذکور٬  می کند.

    مشاور  سرمایه گذاری (٦) :  کسی  که  در  قبال  دریافت  دستمزد  به  مشاوره  با  دیگران  در  زمینه  خرید  و

فروش  اوراق  بهادار  می پردازد.

    مدیر  سرمایه گذاری (٧) :  کسی  که  در  محدوده  فعالیتهای  قـانونی  خـود  اقـدام  بـه  مـدیریت  پـرتفوی

  مشتری  یا  گروهی  از  مشتریان  خود  می کند.

______________________________________________________

3- Government Securities Dealer2- Government Securities Broker1- Dealer

6- Investment Advisor5- Securities Company4- Market maker

7- Investment Manager
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واسطه گری  مالی  ٣ -  سازوکار  دریافت  مجوز

 ٣-١  رویکرد  کلی
واسطه های  مالی  در  بـورسهای  اوراق  بـهادار  کشـورهای  مـورد  بـررسی٬  اغـلب  مـلزم  بـه  اخـذ  مـجوز  از

نهادهای  مربوط  برای  انجام  فعالیتهای  خاص  خود  هستند.  هر  چـند  شـیوه  دریـافت  مـجوز  در  بـورسهای

مختلف  دارای  جزئیات  متفاوتی  است٬  کلیات  مشابهی  در  میان  آنها  مشاهده  می شود  که  نشان  از  اهـداف

همسان  واضعان  قانون  در  کشـورهای  بـررسی  شـده  دارد.  چـنین  بـه  نـظر  مـی رسد  کـه  حـمایت  از  مـنافع

سرمایه گذاران  هدفی  است  که  پشت  تمامی  قوانین  و  در  میان  سطور  آن  پنهان  شده  است.  عضویت  اجباری

کارگزاران  و  معامله گران  در  نهادهای  خودتنظیم گر٬  الزام  مشاوران  سرمایه گذاری  بـه  عـضویت  در  انـجمن

حمایت  از  سرمایه گذاران  اوراق  بهادار٬  اطمینان  از  داشتن  تجربه  و  دانش  کافی  واسطه های  مالی٬  وجـود

سیستمهای  موثر  نظارتی  و  بازرسی  و  موارد  متعددی  از  این  دست٬  همگی  شاهدی  بـر  مـدعای  مـزبورند.

اعطای  مجوز  فعالیت  واسطه های  مالی  نیز  در  کشورهای  متفاوت  با  لحاظ  نمودن  این  هدف  اصلی  و  حتی

بدیهی  صورت  می گیرد  و  در  همین  راستاست  کـه  گـذرانـدن  امـتحانات  مـخصوص٬  عـضویت  در  نـهادهای

خودتنظیم گر٬  داشتن  شرایط  مالی  معین  و  ضوابط  دیگری  از  این  قبیل٬  الزامهای  اخذ  مـجوز  فـعالیت  در

بیشتر  بورسهای  دنیا  به  شمار  می آید.

شیوه  اعطای  مجوز  نیز  اهمیت  در  خور  توجهی  دارد  و  می تواند  ضامن  تحقق  اهداف  تعیین  شده  بورس

باشد.  در  پس  مفاد  قانونی  متعدد  و  دستورالعملهای  گاه  پیچیده  اعطای  مـجوز٬  مـی توان  دو  نـوع  رویکـرد

طاکنندگان  مجوز  را  ملاحظه  کرد:  یکی  رویکرد  قاعده مند  و  دیگری  رویکرد  صلاح  اندیش. اع

رویکرد  قاعده مند  کلیه  ضوابط  معین  و  مشخص  قانونی  را  در  برمی گیرد  که  با  جملاتی  واضح  و  عمدتاً  با

معیارهایی  کمی  بیان  شده اند.  ضوابطی  نظیر  کارگزار  باید  حداقل ١٨  سال  سن  داشته  باشد٬  داوطلب  باید

CRD  را  پـرداخت در  امتحان  مربوط  نمره  لازم  را  کسب  کند  و  متقاضی  باید  اجرت  معین  شده  در  جـدول

نماید٬  همگی  مثالهایی  هستند  که  نشان  از  رویکرد  قاعده مند  مسؤولان  دارند.

برخلاف  رویکرد  قاعده مند٬  رویکرد  صلاح اندیش  شامل  قوانین  و  ضوابطی  می شود  که  تـفسیرپذیرند  و

عمدتاً  با  معیارهای  کیفی  بیان  می شوند.  ضوابطی  نظیر٬  کارگزار  باید  تجربه  و  دانش  کافی  داشته  باشد  یـا

کارگزار  باید  فردی  معقول  و  مـناسب  بـاشد٬  در  صـورتی  کـه  بـا  مـعیارهای  کـمی  هـمراه  نـباشند٬  رویکـرد

صلاح اندیش  قانون  گذار  را  به  نمایش  می گذارند.  در  تمامی  کشورهای  بـررسی  شـده  ایـن  دو  نـوع  رویکـرد
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ملاحظه  مـی شود٬  هـر  چـند  چـنین  بـه  نـظر  مـی رسد  کـه  کشـورهایی  کـه  از  بـورسهای  تـوسعه  یـافته تری

برخوردارند  توجه  بیشتری  به  رویکرد  قاعده مند  نشان  می دهند  و  رویکرد  صلاح انـدیش  را  بسـیار  مـحدود

ساخته اند٬  و  بر  عکس  آن  دست  از  بورسهای  مورد  بررسی  که  توسعه  کمتری  یافته اند٬  تاکید  بـیشتری  بـر

رویکرد  صلاح اندیش  دارند.

به  طور  معمول  ناظران  بورس  طی  فرآیند  اعطای  مجوز  به  متقاضی٬  موارد  ذیل  را  در  نظر  می گیرند:

١ -  ویژگیهای  فردی

٢ -  افراد  مرتبط

٣ -  عضویت  در  سازمان  خودتنظیم گر

٤ -  حیطه  کاری

٥ -  ضوابط  مالی

 ٦ -  حق  دریافت  مجوز

 ١ -  ویژگیهای  فردی:
در  بررسی  ویژگیهای  فردی  متقاضی  دریافت  مجوز  چندین  مورد  لحاظ  می شود:

الف -  سطح  دانش  و  معلومات٬

ب -  تجربه  متقاضی  در  عملیات  مالی٬

پ -  پیشینه  متقاضی٬

ت -  شخصیت  متقاضی.

این  بخش  از  فرآیند  اعطای  مجوز  با  هدف  اطمینان  از  عملکرد  کارا  و  موثر  متقاضی  پس  از  اخذ  مجوز  و

فعالیت  مطلوب  به  عنوان  یک  واسطه  مـالی  در  بـورس  اوراق  بـهادار٬  صـورت  مـی پذیرد  و  عـمده  رویکـرد

صلاح اندیش  مقامات  بورس  در  این  مرحله  از  مراحل  اعطا  مجوز٬  نمود  می یابد.

سطح  دانش  و  معلومات  متقاضی  به  طور  معمول  با  برگزاری  امتحانات  مخصوص  سـنجیده  مـی شود  و

تجربه  وی  نیز  با  بررسی  سوابق  کاری  او  معین  می گردد.  تحقیق  در  مورد  سوابق  کیفری  متقاضی  نیز  بخش

دیگری  از  این  فرآیند  را  تشکیل  می دهد.  از  آن  رو  که  واسطه  مالی  نقش  تعیین  کننده ای  در  حفظ  سلامت

بازار  دارد٬  مسؤولان  بورس  معمولاً  از  اعطا  مجوز  به  افرادی  که  سابقه  اختلاس٬  دزدی٬  کلاهبرداری  و  حتی

ورشکستگی  دارند٬  امتناع  می ورزند.  در  مواردی  مقامات  بورس  از  این  موارد  نیز  فراتر  می روند  و  یکـی  از
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معیارهای  اعطای  مجوز  را  داشتن  شخصیتی  معقول  و  طبیعی  می دانند.  به  هر  روی  همانگونه  که  پیداست٬

بررسی  ویژگیهای  فردی  متقاضی  آنگاه  که  با  معیارهای  کمی  توام  نباشد٬  راه  را  بر  رویکـرد  صـلاح انـدیش

مسؤولین  بورس  می گشاید  و  آن  زمان  که  با  شاخصهای  کمی  تبین  شود٬  در  چارچوب  رویکـرد  قـاعده مند

قرار  می گیرد.

Form)  که  حاوی  اطلاعات BD) شناخت  مشخصات  فردی  متقاضی  در  آمریکا  با  ارسال  فرم  مخصوص

مورد  نیاز  است٬  آغاز  می شود.  متقاضی  دریافت  مجوز  در  آمریکا  باید  عضو  اتحادیه  ملی  معامله گران  اوراق

بهادار  باشد  و  عضویت  در  این  اتحادیه  مستلزم  گذراندن  امـتحانات  ویـژه ای  است  کـه  بـه  آزمـون  دانش  و

اطلاعات  متقاضی  می پردازد.  با  وجود  این  بعضی  بورسهای  منطقه ای  خود  نیز  اقدام  به  برگزاری  امـتحان

می نمایند.  اطلاعات  مورد  نیاز  در  مورد  پیشینه  و  تجربه  داوطلب  دریافت  مجوز  نیز  در  فـرمهای  ارسـالی٬

بیان  شده  است .  مقامات  بورس  در  آمریکا  به  بررسی  پیشینه  متقاضی  می پردازند  و  در  صورتی  که  وی  در  ده

سال  گذشته  مرتکب  عمل  مجرمانه ای  شده  باشد٬  او  را  از  واسطه گری  مالی  باز  می دارند.

قانون گذاران  اندونزیایی  الزامهای  فردی  واسطه گران  مـالی  را  بـا  صـراحت  کـمتری٬  بـیان  کـرده انـد.  در

قوانین  اندونزی  در  مورد  ویژگی  فردی  واسطه گران  مالی  چنین  آمده  است  که  آنها  بـاید  تـبعه  انـدونزی  و

دارای  تجاربی  در  بازار  سرمایه  باشند.  همچنین  اخلاق  و  شخصیت  آنها  مورد  توجه  قانون گذار  قرار  گرفته  و

تصریح  شده  است  که  متقاضیان  اخذ  مجوز  باید  دارای  اخلاق  و  شخصیت  مناسبی  باشند.  بدیهی  است  که

مقامات  بورس  اندونزی  افرادی  را  که  دارای  سوءپیشینه  قضایی  هستند  از  واسطه گری  در  بورس  مـحروم

کرده اند  و  حتی  سابقه  ورشکستگی  متقاضیان  را  دلیلی  بر  عدم  صدور  مجوز  مدیریت  و  اداره  یک  شـرکت

سهام گزاری  دانسته اند.

قانون گذاران  هندی  مشخصات  فردی  واسطه گران  مالی  بورس  خود  را  با  جملاتی  عـمدتاً  کـیفی  بـیان

کرده اند.  از  نظر  آنها  کارگزار  باید «فردی  معقول  و  مناسب»  باشد  و  همچنین  تجربه ای  مفید  در  مـعاملات

اوراق  بهادار  داشته  باشد.  مقامات  بورس  هند  از  طریق  فرمهایی  که  متقاضی  برای  آنها  ارسال  می نماید  از

سطح  تحصیلات  و  سوابق  فعالیتهای  مالی  او  مطلع  می شوند.  در  این  فرمها  موارد  ورشکستگی  و  تخطی  از

  قوانین  نیز  عنوان  می گردند.

 ٢ -  افراد  مرتبط:
مدیران٬  مسؤولان  و  کارمندان  واسطه های  مالی  و  همچنین  نمایندگان  آنـها٬  مـلزم  بـه  اخـذ  مـجوز  در



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ١٥

بیشتر  بورسهای  دنیا  هستند.  اعطای  مجوز  به  افراد  مرتبط٬  با  هدف  اطمینان  از  عـملکرد  کـارا  و  مـطلوب

شرکتهای  سهام  گزار  صورت  می گیرد  و  در  بورسهای  مختلف  الزامهای  خاص  خود  را  دارد.  به  طور  کلی  افراد

مرتبط  با  واسطه های  مالی  را  می توان  به  دو  دسـته  تـفکیک  نـمود:  الف -  کـارکنان  شـرکتهای  سـهام گزار٬

  ب-نمایندگان  واسطه های  مالی.

 ٢-الف  کارکنان  شرکتهای  سهام گزار

کارکنان  شرکت  سهام گزار  شامل  مدیران  و  کارمندان  آن  شرکت  است.  تمامی  کشورها  کارکنان  شـرکت

سهام گزار  را  ملزم  به  اخذ  مجوز  ننموده اند.  در  مواردی  اشاره  مستقیمی  به  کارکنان  نشده  است  و  در  بعضی

از  بورسها  نظیر  بورس  اندونزی٬  شرکت  مسؤول  فعالیتهای  کارکنانش  شناخته  شده  و  اشـاره ای  بـه  مـجوز

خاص  کارکنان  نشده  است.  اما  در  پاره ای  کشورها  نظیر  ایالات  متحد  آمریکا٬  قوانین  خاصی  برای  اعطای

مجوز  به  کارکنان  شرکت  سهام گزار  تدوین  شده  است.  همانطور  که  پیش  از  این  اشاره  شد  شرط  لازم  برای

اخذ  مجوز  فعالیت  در  بورسهای  آمریکا٬  عضویت  در  اتحادیه  ملی  معامله گران  اوراق  بـهادار  است  و  طـبق

قوانین  این  اتحادیه  کارکنان  شرکتهای  سهام گزار  برای  دریافت  مجوز  ملزم  به  گذرانـدن  امـتحانات  مـعینی

هستند.  این  امتحانات  در  دو  سطح  کیفی  متفاوت  برای  کارمندان  و  مدیران  شرکت  برگزار  می شود.  برگزاری

آزمون  کارمندان  با  هدف  اطمینان  از  داشتن  حداقل  تجربه  و  دانش  لازم  انجام  می شود  و  مواردی  همچون

قوانین  مربوط  به  اوراق  بهادار٬  عملکرد  بازار  مالی٬  نظریه های  اقتصادی٬  نظریه های  ریسک٬  عملیات  مالی

شرکت٬  مسایل  مالیاتی  و  مطالبی  از  این  دست  را  در  برمی گیرد.  مواد  امتحانی  مدیران  گستره  بیشتری  را

شامل  می شود.  یک  شرکت  سهام گزار  در  آمریکا  از  واحدهای  معینی  تشکیل  شده  و  مدیریت  هر  واحد  ملزم

به  گذراندن  امتحانات  مخصوصی  است  تا  توانایی  خود  در  انجام  فعالیتهای  مربوط  به  حیطه  تحت  نظارتش

به  تأیید  مقامات  اتحادیه  ملی  معامله گران  اوراق  بهادار  برساند.  پس  از  گذرانـدن  امـتحانات  و  در  صـورت

Form)  که  پیشینه  شغلی  و  قضایی U4)قبولی٬  مدرک  مربوط  به  موفقیت  در  آزمون  به  همراه  فرم  مخصوص

متقاضی  مجوز  را  روشن  می سازد  و  همچنین  سایر  اسناد  و  مدارک  تکمیلی  که  در  صورت  لزوم٬  درخواست

  می شود  به  واحد  مربوط  در  اتحادیه  ملی  معامله گران  ارسال  می شود.

 ٢-ب  نمایندگان  واسطه های  مالی

نمایندگان  واسطه های  مالی  نیز  در  اکثر  بورسهای  بررسی  شده  نیاز  به  اخذ  مجوز  دارند.  شرایط  دریافت
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مجوز  نمایندگی  شباهت  بسیاری  به  اخذ  مجوز  واسطه گری  مالی  دارد.  نمایندگان  واسطه های  مالی  به  طور

معمول  می توانند  تنها  نمایندگی  یک  شرکت  سهام گزار  را  داشته  باشند  و  بورسهایی  نیز  که  امکان  نمایندگی

دوگانه  را  نفی  نکرده اند٬  شرایط  و  ضوابط  خاصی  برای  آن  در  نظر  گـرفته انـد.  در  قـوانـین  بـورس  انـدونزی

تصریح  شده  است٬  که  دارنده  جواز  نمایندگی  تنها  می تواند  نماینده  یک  شرکت  سهام گزار  باشد.  در  ایالات

متحد  آمـریکا  نـماینده  بـرای  دریـافت  مـجوز  نـمایندگی  دوگـانه  مـلزم  است  کـه  دلایـل  درخـواست  مـجوز

نمایندگی  از  دو  شرکت  سهام گزار  را  توضیح  دهد٬  مسؤولیت  عملکرد  وی  توسط  هر  دو  شرکت  پذیرفته  شود

و  نمایندگی  دوگانه  خود  را  برای  تمامی  مشتریان  افشا  نماید.  شیوه  اخذ  مجوز  نمایندگی  در  اندونزی  مانند

روش  دریافت  مجوز  شرکت  سهام گزاری  است  و  متقاضی  باید  مجوز  را  از  سازمان  مربوط(BAPEPAM)  اخذ

نماید.

در  آمریکا  متقاضی  دریافت  مجوز  نمایندگی  همانند  متقاضی  مـجوز  واسـطه گـری  مـلزم  بـه  گـذرانـدن

امتحانات  مخصوص  و  معینی  است  و  باید  فرم  حاوی  اطلاعات  در  مورد  پیشینه  شغلی  و  قضایی  خود  را  به

مرکز  نگهداری  اسناد  مجوز  ارسال  نماید.  متقاضی  ملزم  است  هرگونه  اطلاعات  تکمیلی  درخواست  شده  از

جانب  کمیسیون  اوراق  بهادار٬  اتحادیه  ملی  معامله گران  اوراق  بهادار  یا  مرکز  نگهداری  اسناد  مـجوز  را  در

  اختیار  آنها  قرار  دهد.

 ٣ -  عضویت  در  سازمان  خودتنظیم گر
در  کشورهایی  نظیر  ایالات  متحد  آمریکا٬  واسطه های  مالی  به  منظور  دریافت  مجوز٬  ملزم  به  عضویت

در  سازمانهای  خودتنظیم گر  هستند.  در  آمریکا  واسطه های  مالی  باید  عضو  اتحادیه  ملی  معامله گران  اوراق

بهادار  یا  در  صورتی  که  فعالیت  خود  را  در  یک  ایالت  محدود  می کنند٬  عضو  بورس  ملی  آن  ایـالت  بـاشند.

واسطه های  مالی  در  آمریکا  ملزم  به  عضویت  در  سازمان  حمایت  از  سرمایه گذاران  نیز  هستند  و  هر  ساله

  بابت  عضویت  خود  مبلغ  معینی  به  این  سازمان  پرداخت  می نمایند.

 ٤ -  حیطه  کاری
حیطه  کاری  واسطه  مالی  در  بورسهای  اوراق  بهادار  به  طور  معمول  از  دو  منظر  مورد  توجه  قانون گذاران

قرار  گرفته  است:  الف -  نوع  اوراق  بهادار  ب-  بورس  محل  فعالیت.
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 ٤-الف  نوع  اوراق  بهادار

بعضی  از  بورسها  نوع  اوراق  بهاداری  را  که  متقاضی  مجاز  به  فعالیت  بر  روی  آنهاست٬  در  فرآیـند  اعـطا

مجوز  معین  می سازند  و  بدین  ترتیب  حیطه  کاری  واسطه  مالی  را  محدود  می سازند.  قانون گذاران  آمریکایی

ضوابط  خاصی  را  برای  کارگزاران  اوراق  قرضه  دولتی  و  شهرداری  تعیین  کرده اند.  در  قانون  اندونزی  چنین

آمده  است  که  واسطه گران  مالی  که  روی  اوراق  بهاداری  با  اعتبار  کمتر  از  یک  سال  اقدام  به  پذیره نویسی  یا

  کارگزاری -  معامله گری  می کنند٬  نیازی  به  دریافت  مجوز  ندارند.

 ٤-ب  بورس  محل  فعالیت

کشورهایی  نظیر  ایالات  متحد  آمریکا  متقاضیان  اخذ  مجوز  فـعالیت  را  مـلزم  بـه  تـعیین  بـورس  مـحل

فعالیت شان  می کند.  افرادی  که  تقاضای  فعالیت  تنها  در  یک  ایالت  را  دارند٬  باید  تحت  قوانین  و  ضـوابـط

بورس  آن  ایالت  مراحل  اخذ  مجوز  را  طی  کنند  و  اگر  فردی  مایل  به  فعالیت  در  چندین  بورس  باشد  باید  از

  کمیسیون  اوراق  بهادار  مجوز  فعالیت  دریافت  نماید.

 ٥ -  ضوابط  مالی
واسطه گران  مالی  در  بیشتر  بورسهای  بررسی  شده٬  ملزم  به  تأمین  حداقل  سرمایه  برای  دریافت  مجوز

هستند.  حداقل  سرمایه  با  هدف  اطـمینان  از  تـوانـایی  واسـطه  مـالی  در  انـجام  تـعهداتش  بـه  مشـتریان٬

طلبکاران  و  دست اندرکاران  اوراق  بهادار٬  تعیین  می شود.  کمیسیون  اوراق  بـهادار  آمـریکا  مـیزان  حـداقـل

سرمایه  را  معین  کرده  و  تصریح  نموده  که  این  سرمایه  باید  به  طور  دایم  در  شرکت  سرمایه گذاری  شود.  طبق

قوانین  ایالات  متحد٬  حداقل  سرمایه  می تواند  به  صورت  وام  نقدی  یا  سند  بدهی  با  پشتوانه  باشد.  قانون

بورس  اندونزی  یکی  از  شرایط  اعطای  مجوز  به  شرکتهای  سهام گزار  را  داشتن  سرمایه  مـطلوب  دانسـته  و

قانون گذاران  هندی  نـیز  داشـتن  سـرمایه  کـافی  بـرای  بـازپرداخت  فـعالیتها٬  ایـجاد  فـضای  مـناسب  بـرای

دفترکار٬  تهیه  وسایل  مورد  نیاز  و  استخدام  کارکنان  را  از  شرایط  لازم  بـرای  دریـافت  مـجوز  مـی دانـند.  در

قوانین  ایسلند  نیز  متقاضی  مجوز  کارگزاری  ملزم  به  ارایـه  اوراق  قـرضه  بـابت  تـضمین  فـعالیتهایش  شـده

است.
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 ٦ -  حق  دریافت  مجوز
واسطه گران  مالی  ملزم  به  پرداخت  مبالغ  معینی  به  مسؤولان  بورس٬  برای  دریافت  مجوز  هستند.  مجوز

واسطه گران  در  آمریکا  همه  ساله  در ٣١  دسامبر  لغو  می شود  و  تمدید  اعتبار  مجوز  منوط  به  پرداخت  مبالغ

مذکور  به  نهادهای  تعیین  شده  است.



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ١٩

  جدول ٣-١  ضوابط  و  مراحل  دریافت  مجوز  توسط  واسطه های  مالی

یوتا
 (امریکا)

  الف -  شرایط  عمومی  دریافت  مجوز

   نمایندگان  کارگزاران  و  معامله گران٬  نمایندگان  ناشرین  سهام٬  مشاوران  سرمایه گذاری  و  نمایندگان

آنها  ملزم  به  گذراندن  امتحانی  مشخص  هستند.  در  صورتی  که  از  تاریخ  گذراندن  امتحان  آنها  دو  سال  یا

بیشتر  گذشته  باشد  باید  مجدداً  امتحان  بدهند.

   به  غیر  از  مواردی  مشخص٬  تمامی  کارگزاران  و  معامله گران٬  نمایندگان٬  مشاوران  سـرمایه گـذاری  و

نمایندگان  آنها  باید  کلیه  درخواست ها٬  اصلاحیه ها٬  گزارشها٬  آگهی ها  و  اجرتی  که  برمبنای  قـانون  بـه

بخش  اوراق  بهادار  اداره  تجارت  یوتا  تعلق  می گیرد  را  به  صورت  الکترونیکی  بایگانی  کـنند  و  بـه  مـرکز

نگهداری  اسناد  مربوطه  ارسال  نمایند.

مله گر  یا  نماینده  آن  می تواند  مجوز  خود  را  تحت  ضوابط  مرکز  نگهداری  اسـناد  مـجوز    کارگزار  و  معا

(CRD)  انتقال  دهد.  بخش  اوراق  بهادار  اداره  تجارت  یوتا  نیز  در  برنامه  انتقال  موقت  مجوز  شرکت  کرده

  و  انتقالات  تحت  نظر  این  مرکز  را  به  رسمیت  می شناسد.

  ب -  ضوابط  دریافت  مجوز  کارگزار-  معامله گر

   برای  دریافت  مجوز  به  عنوان  کارگزار -  معامله گر٬  متقاضی  باید  عضو  اتحادیه  ملی  معامله گران  اوراق

(CRD)  تحویل  دهد: (NASD)  باشد  و  مدارک  زیر  را  به  مرکز  نگهداری  اسناد  مجوز بهادار

الف-  فرم  مخصوصSEC  برای  درخواست  مجوز  کارگزاری -  معامله گری.

ب-  فرم  درخواست  مجوز  برای  مدیر٬  مسؤول  یا  کارمندی  که  به  عـنوان  نـماینده  در  یـوتا  فـعالیت

  می کند  و  به  طور  مستقیم  بر  نمایندگی  نظارت  دارد.

CRD ج-  اجرتی  که  توسط  جدول  دستمزد  بخش  اوراق  بهادار  اداره  تجارت  یوتا  و  فـرم  دسـتمزد

مشخص  شده  است.

   تمامی  مجوزها  در ٣١  دسامبر  هر  سال  لغو  می شوند  و  مـتقاضی  بـرای  تـمدید  آن  بـاید  قـبل  از ٣١

CRD  پرداخته  شود. دسامبر  مبلغ  تعیین  شده  را  به

   برای  انصراف  از  دریافت  مجوز٬  متقاضی  باید  حداکثر  تا ٣٠  روز  پس  از  ثبت  نام  فرم  مخصوص  انصراف

CRD  یا  بخش  اوراق  بهادار  اداره  تجارت  یوتا٬  تحویل از  دریافت  مجوز  کارگزاری -  معامله گری  را٬  به

  دهد.

  پ -  ضوابط  دریافت  مجوز  نمایندگی  کارگزار -  معامله گر

   برای  دریافت  مجوز  به  عنوان  نماینده  کارگزار -  معامله گر٬  متقاضی  یا  مسؤول  وی  باید  مدارک  زیر  و

SEC  را  به  مرکز  نگهداری  اسناد  مجوز  تحویل  دهد: CRD  یا ٬ NASDهرگونه  اطلاعات  درخواستی

  الف -  فرم  مخصوصNASD  برای  اخذ  یا  انتقال  مجوز  فعالیت  در  صنعت  اوراق  بهادار.

SEC ب -  مدارک  مربوط  به  گذراندن  امتحانات  مخصوصNASD  یا

٬ CRD ج -  اجرتی  که  توسط  جدول  دستمزد  بخش  اوراق  بهادار  اداره  تجارت  یوتا  و  فرم  دستمزد

مشخص  شده  است.



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٢٠

  ادامه  جدول ٣-١

یوتا
 (امریکا)

   تمامی  مجوزها  در ٣١  دسامبر  هر  سال  لغو  می شوند  و  برای  تمدید  آن  باید  مبلغ  تعیین  شده٬  قبل  از

CRD  پرداخته  شود. ٣١  دسامبر  به

   برای  انصراف  از  دریافت  مجوز٬  متقاضی  باید  حداکـثر  تـا ٣٠  روز  پس  از  ثـبت  نـام٬  فـرم  مـخصوص

CRD  تحویل  دهد. انصراف  را  به

   متقاضی  تنها  می تواند  نمایندگی  یک  کارگزار -  معامله گر  را  داشته  باشد  و  برای  دریافت  مجوز  دوگانه

(نمایندگی  از  دو  کارگزار)٬  باید  ضوابط  زیر  را  رعایت  نمایند:

الف -  تعیین  دو  کارگزار -  معامله گـری  کـه  مـتقاضی  نـمایندگی  آنـها  خـواهـد  بـود  و  بـیان  دلایـل

درخواست  نمایندگی  دوگانه.

ب -  پذیرش  مسؤولیت  کامل  متقاضی  توسط  هر  دو  کارگزار -  معامله گر.

  ج -  افشای  نمایندگی  دوگانه  نماینده  برای  تمام  مشتریان.

  ت -  ضوابط  دریافت  مجوز  مشاور  سرمایه گذاری

   برای  دریافت  مجوز  مشاور  سرمایه گذاری  متقاضی  باید  مدارک  زیر  را  تحویل  دهد:

:( IARO) ١ -  به  مرکز  نگهداری  اسناد  مجوز  مشاور  سرمایه گذاری

SEC  بـرای  درخـواست  مـجوز  مشـاور  سـرمایه گـذاری  کـه  شـامل  تـرازنـامه الف -  فرم  مـخصوص

حسابرسی  شده  متقاضی  نیز  می باشد.

ب -  اجرتی  که  توسط  جدول  دستمزد  بخش  اوراق  بهادار  اداره  تجارت  یوتا  مشخص  شده  است.

: (CRD) ٢ -  به  مرکز  نگهداری  اسناد  مجوز

الف -  فرم  مخصوصNASD  برای  اخذ  یا  انتقال  مجوز  فعالیت  در  صنعت  اوراق  بهادار.

ب -  مدارک  مربوط  به  گذراندن  امتحانات  مخصوص.

٣ -  به  بخش  اوراق  بهادار  اداره  تجارت  یوتا:

. SECالف -  قسمت  دوم  از  فرم  مخصوص

(SIPC)  یا  تعهد  نامه  مخصوص ب -  مدرک  عضویت  در  انجمن  حمایت  از  سرمایه گذاران  در  سهام

  بخش  اوراق  بهادار  اداره  تجارت  یوتا  در  مورد  جبران  خسارت.

  ث -  ضوابط  دریافت  مجوز  نمایندگی  مشاور  سرمایه گذاری

   برای  دریافت  مجوز  نمایندگی  مشاور  سرمایه گذاری  یا  مشاور  فدرالی  که  متقاضی٬  نماینده  او  خواهد

بود٬  باید  مدارک  زیر  را  تحویل  دهد:

: (CRD)  ١ -  به  مرکز  نگهداری  اسناد  مجوز

NASDالف -  فرم  مخصوص

ب -  مدرک  مربوط  به  گذراندن  امتحانات  مخصوص

: (IARD)٢ -  به  مرکز  نگهداری  اسناد  مجوز  مشاور  سرمایه گذاری

الف -  اجرتی  که  توسط  جدول  بخش  اوراق  بهادار  اداره  تجارت  یوتا  مشخص  شده  است



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٢١

  ادامه  جدول ٣-١

یوتا
 (امریکا)

   متقاضی  تنها  می تواند  نمایندگی  یک  مشاور  سرمایه گذاری  را  داشته  بـاشد  و  بـرای  دریـافت  مـجوز

دوگانه  باید  ضوابط  زیر  را  رعایت  نماید:

الف -  پذیرش  مسؤولیت  کامل  نماینده  توسط  هر  دو  مشاور  سرمایه گذاری.

  ب -  افشای  نمایندگی  دوگانه  نماینده  برای  تمام  مشتریان.

  الف -  ضوابط  و  مراحل  دریافت  مجوز  کارگزاری  و  معامله گری  امریکا

   یک  کارگزار  یا  معامله گر  می تواند  با  ارسال  فرم  درخواست  مجوز  و  سایر  مدارک  و  اطلاعات  مربوط  به

خود  یا  افراد  مرتبط  با  خود٬  که  توسط  کمیسیون  اوراق  بهادار  معین  شده اند٬  برای  اخذ  مجوز  ثبت  نام

کند.  ظرف  مدت ٤٥  روز (یا  مدتی  بیشتر  با  موافقت  متقاضی)  کمیسیون:

الف -  با  درخواست  مجوز  موافقت  می کند.

فرآیندی  را  آغاز  می کند  تا  مشخص  کند  آیا  درخواست  مجوز  رد  می شود  یا  خیر.  این  فرآیـند - ب

شامل  اعلام  دلایل  رد  درخواست  متقاضی  و  فرصت  پاسخگویی  او  می شود  و  حداکثر  تا ١٢٠  روز  بعد

از  فرستادن  مدارک  به  کمیسیون  تمام  می شود.  نتیجه  این  فرآیند  قبول  یا  رد  درخواست  مجوز  را

تعیین  می کند.  تأیید  درخواست  مجوز  تا  زمانی  که  کارگزار  یا  معامله گر  عضو  اتـحادیه  مـجاز  اوراق

بهادار  یا  بورس  اوراق  بهادار  ملی  نباشد٬  قابل  اجرا  نیست.

   در  فاصله  شش  ماه  پس  از  پذیرش  درخواست  مجوز  کارگزاری  یا  معامله گری٬  اتـحادیه  مـجاز  اوراق

بهادار  یا  بورس  اوراق  بهادار  ملی  به  بازرسی  فعالیتهای  کارگزار  یا  معامله گر  و  تطبیق  آن  بـا  قـوانـین  و

  مقررات  می پردازند.

  ب -  ضوابط  تعلیق  یا  لغو  مجوز

کمیسیون  در  صورت  یافتن  موارد  زیر  و  پس  از  شنیدن  پاسخ  کارگزار  یا  معامله گر  اقدام  به  محدود  نمودن

فعالیت٬  تعلیق  یا  لغو  مجوز  می نماید:

   در  صورتی  که  کارگزار  یا  معامله گر  یا  فردی  مـرتبط  بـا  ایشـان  تـعمداً  در  فـرم  درخـواست  مـجوز  یـا

گزارشهای  ارسالی  به  کمیسیون  یا  مراحل  دریافت  مجوز  پیش  از  آن٬  اقـدام  بـه  ارایـه  اطـلاعات  مـهم

نادرست  یا  گمراه  کننده  کرده  باشد  یا  از  ارایه  بخشی  از  اطلاعات  مهم  و  مورد  نیاز  خودداری  کرده  باشد.

   در  صورتی  که  کارگزار  یا  معامله گر  یا  فـردی  مـرتبط  بـا  ایشـان  در  فـاصله  زمـانی  ده  سـال  پـیش  از

درخواست  مجوز  در  دادگاه های  صالحه  محکوم  شده  باشد  و  در  حکم  آن  مواردی  نظیر  دادن  گزارشات

نادرست٬  سوگند  دروغ٬  دزدی٬  کلاهبرداری  و  اموری  در  ارتباط  با  اوراق  بهادار  وجود  داشته  باشد.

   در  صورتی  که  کارگزار  یا  فردی  مرتبط  با  وی  توسط  دادگاه  صالحه  به  صورت  دایم  یا  موقت٬  از  فعالیت

به  عنوان  مشاور  سرمایه گـذاری ٬  پـذیره نویسی٬  کـارگزار٬  مـعامله گـر٬  کـارگزار  اوراق  بـهادار  شـهرداری٬

معامله گر  اوراق  بهادار  شهرداری٬  کارگزار  اوراق  بهادار  دولتی  و  معامله گر  اوراق  بهادار  دولتی  منع  شده

باشد.

   در  صورتی  که  کارگزار  یا  معامله گر  یا  فردی  مرتبط  با  ایشان  تعمداً  از  قانون ١٩٣٣  اوراق  بهادار٬  قانون

١٩٤٠  مشاوران  سرمایه گذاری  و  قانون ١٩٤٠  شرکتهای  سرمایه گذاری  تخطی  کرده  باشد  یا  در  این  عمل

مشارکت  داشته  باشد  یا  فردی  را  به  این  کار  ترغیب  کرده  باشد.



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٢٢

  ادامه  جدول ٣-١

  الف -  ضوابط  دریافت  مجوز  شرکت  سهام  گزار  اندونزی

   تنها  شرکتهایی  که  ازBAPEPAM  مجوز  گرفته اند  می توانند  بـه  عـنوان  شـرکت  سـهام گزار  فـعالیت

نمایند.

   شرکتهای  سهام  گزار  می توانند  به  پذیره نویسی٬  کارگزاری -  معامله گری  یا  مدیریت  سرمایه گذاری  و

هر  فعالیت  تجاری  دیگری  که  قوانینBAPEPAM  اجازه  می دهد  مبادرت  ورزند.

   شرکتهای  سهام  گزاری  که  مجوز  پذیره نویسی  گرفته اند  می توانند  فعالیت  کارگزاری -  معامله گری  نیز

داشته  باشند.  اما  شرکتهای  سهام  گزاری  که  تنها  مجوز  کارگزاری -  معامله گری  گـرفته انـد  نـمی توانـند

پذیره نویسی  بکنند.

   افرادی  که  کارگزاری -  معامله گری٬  پذیره نویسی  یا  مدیریت  سرمایه گذاری  روی  اوراق  بهادار  اعتباری

با  اعتبار  کمتر  از  یکسال  انجام  می دهند٬  نیازی  به  دریافت  مجوز  به  عنوان  شرکت  سهام  گذار  ندارند.

   دیگر  ضوابط  و  مراحل  اخذ  مجوز  شرکت  سهام  گزار  در  مقررات  دولتی  وجود  دارد  که  داشتن  تجربه  و

سرمایه  و  مدیریت  مطلوب  از  آن  جمله اند.

   شرکت  سهام  گزار  مسؤول  فعالیتهای  مدیران٬  کارمندان  و  دیگر  افرادی  که  برای  شرکت  کار  می کنند٬

  می باشد.

  ب -  ضوابط  دریافت  مجوز  نمایندگی  شرکت  سهام گزار

BAPEPAM  مجوز  گرفته اند  می توانند  به  عنوان  نـماینده  پـذیره نویس٬  نـماینده    تنها  افرادی  که  از

کارگزار -  معامله گر  یا  نماینده  مدیر  سرمایه گذاری  فعالیت  نمایند.

   نماینده  پذیره نویس  ممکن  است  به  عنوان  نماینده  کارگزار -  معامله گر  نیز  فعالیت  کند.

    شخصی  که  مجوز  نمایندگی  گرفته  است  تنها  می تواند  در  استخدام  یک  شرکت  سهام  گزار  باشد.

  پ -  ضوابط  دریافت  مجوز  مشاور  سرمایه گذاری

   تنها  افرادی  می توانند  به  مشاوره  سرمایه گذاری  بپردازند  که  ازBAPEPAM  مـجوز  دریـافت  کـرده

باشند.

ایه گذاری  باید  تواناییهای  مشخصی  از  قبیل  مهارت  در  تجزیه  و  تحلیل  فعل  و  انفعالات    مشاور  سرم

سهام  داشته  باشد  و  بر  همین  اساسBAPEPAM  اقدام  به  صدور  مجوز  می نماید.

ه گذاری  باید  ضوابطی  مـبنی  بـر  صـلاحیت  خـود  از  قـبیل  مـجوز  نـمایندگی  مـدیریت    مشاور  سرمای

سرمایه گذاری٬  داشته  باشد.

    دیگر  ضوابط  و  مراحل  اخذ  مجوز  مشاور  سرمایه گذاری  در  مقررات  دولتی  وجود  دارد.

   هیأت  موظف  است  که  برای  اعطای  مجوز  در  رابطه  با  خرید٬  فروش  و  معاملات  اوراق  بهادار  شرایط  هند

زیر  را  برای  متقاضیان  بررسی  کند:

الف -  کارگزار  سهام  باید  واجد  شرایط  لازم  جهت  پذیرفته  شدن  به  عنوان  عضوی  از  بورس  باشند.

ب -  کارگزار  سهام  باید  دارای  قدرت  اقتصادی  لازم  برای  بازپرداخت  فعالیتها (در  صـورت  نـیاز)  و

همچنین  ایجاد  فضای  مناسب  برای  دفتر  کار٬  وسایل  مورد  نیاز  و  کارمند  باشد.
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  ادامه  جدول ٣-١

ج -  همچنین  کارگزار  باید  دارای  تجربه  مفید  در  زمینه  خرید٬  فروش  و  معامله  اوراق  بهادار  باشد.  هند

د -  کارگزار  باید  با  توجه  به  فعالیتش  به  عنوان  کارگزار  سهام  تابع  مراحل  قانونی٬  مقرراتی  و  آیین  نامه ای

بورس  باشد.

ه -  کارگزار  باید  فردی  معقول  و  مناسب  باشد.

   درخواست  کارگزار  سهام  برای  مجوز  گرفتن  باید  از  طـریق  فـرمی  کـه  از  بـورس  اوراق  بـهادار  گـرفته

می شود٬  اقدام  شود.

   بورس  اوراق  بهادار  باید  فرمهای  درخواست  را  سریع  و  حداکثر  تا  سی  روز  پس  از  دریافت  به  هیأت

مربوطه  ارسال  نماید.

در  صورت  تشخیص  هیأت  مبنی  بر  واجد  شرایط  بودن  کارگزار٬  هیأت  موظف  است  که  مـجوز  را  در  

اختیار  کارگزار  قرار  دهد  و  برای  اطلاع  بورس  یا  بورسهای  اوراق  بهادار  ارسال  کند.

   در  صورتی  که  درخواستهای  اعطای  مجوز (تحت  مقررات  مطرح  شده)  شرایط  لازم  را  احراز  ننماید٬

هیأت  مربوطه  می تواند  پس  از  استماع  دلایل  متقاضی٬  درخواست  مربوطه  را  رد  نماید.

   هیأت  مدیره  موظف  است  دلایل  رد  درخواست  مجوز  را  ظرف  مدت  سی  روز  به  اطلاع  بورس  اوراق

بهادار  و  شخص  متقاضی  برساند.

   درخواست  کنندگان  می توانـند  ظـرف  مـدت  سـی  روز  پس  از  دریـافت  پـاسخ  مـنفی  هـیأت  مـدیره٬

درخواست  تجدید  نظر  نمایند.

   هیأت  ملزم  است  که  مجدداً  درخواستهای  مردود  شده  را  مورد  توجه  قرار  دهد  و  تصمیمات  خود  را  هر

چه  سریعتر  به  اطلاع  متقاضیان  و  بورس  قرار  دهد.

   کارگزارانی  که  درخواست  آنها  برای  گرفتن  مجوز  توسط  هیأت  مردود  شده  است٬  از  تاریخ  اعلام  شده

  به  آنها  نمی توانند  نسبت  به  خرید  فروش  یا  معامله  اوراق  بهادار  به  عنوان  کارگزار  اقدام  نماید.

   هیچ  فردی  نباید:  ایسلند

١ -  اوراق  بهاداری  را  معامله  نماید  مگر  این  که  به  عنوان  کارگزار  یا  فروشنده  کارگزار  ثبت  شده  مجوز

دریافت  کرده  باشد.

عنوان  مقام  مامور  یا  از  طرف  هر  یک  از  شرکا  یا  شرکت  در  ارتباط  با  معامله  اوراق  بهادار به  - ٢

توسط  شرکا  یا  شرکت  عمل  کند  مگر  این  که  وی  یا  شرکا  یا  شرکتش  به  عنوان  کارگزار  مجوز  دریافت

کرده  باشند.

٣ -  به  عنوان  فروشنده  یا  از  طرف  هر  یک  از  شرکا  یا  شرکت  در  ارتباط  با  معامله  هر  اوراق  بهاداری

توسط  شرکا  یا  شرکت  عمل  کند  مگر  این  که  به  عنوان  فروشنده  شرکا  یا  شرکت  مجوز  دریافت  کرده

باشد.

   با  تصویب  مدیر  شرکت٬  هر  یک  از  شرکا  باید  به  عنوان  کارگزار  ثبت  شود  و  به  دنبال  آن  شرکا  یا  شرکت

می توانند  به  تجارت  اوراق  بهادار  بپردازند.

   هر  متقاضی  مجوز  کارگزاری  قبل  از  ثبت  لازم  است  که  اوراق  قرضه ای (به  عنوان  تضمین)  ارایه  نماید.
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  ادامه  جدول ٣-١

   تأیید  هر  فرد  به  عنوان  نماینده  یا  کارگزار  اوراق  بهادار  احتیاج  به  تاییدیه  از  مقامات  دارد.  تایلند

   شرکتهای  سهام گزار  که  به  عنوان  کارگزار  یا  نماینده  آن  در  بورس  اوراق  بهادار  فعالیت  می کنند  باید

  عضوی  از  آن  باشند.

   هیچ  فردی  به  غیر  از  شرکتهای  سهام گزار  نمی تواند  مجوز  اتحادیه  داشته  باشد.  ژاپن

   هنگامی  که  شرکتهای  سهام گزار٬  ایجاد  اتحادیه  را  بیان  مـی کنند٬  لازم  است  کـه  از  وزیـر  دارایـی  یـا

نخست وزیر  مجوز  لازم  را  دریافت  نمایند.

   افرادی  که  درخواست  مجوز  را  دارند  لازم  است  درخواست  خود  را  که  شامل  نام  فرد٬  محلی  که  دفتر  در

آنجا  قرار  خواهد  گرفت٬  نام  دفترداران  و  شرکا  و  اعضا  شرکت  است  را  تکمیل  نمایند.

   هنگامی  که  وزیر  دارایی  و  نخست وزیر  درخواستهای  مجوز  را  دریافت  کردند  باید  بررسی  نمایند  که  آیا

درخواستها  دارای  معیارهای  مناسب  می باشد  یا  خیر.

   هنگامی  که  وزیر  دارایـی  و  نـخست وزیر  اتـحادیه  را  خـارج  از  گسـتره  قـوانـین  و  مـقررات  مـی بینند٬

می توانند  مجوز  آنها  را  لغو  و  یا  باطل  نمایند.

   هنگامی  که  وزیر  دارایی  و  نخست وزیر  مطابق  با  قوانین  تصمیم  به  اعطا  یا  عدم  اعطای  مجوز  می گیرید

  لازم  است  که  بدون  تعلل٬  و  به  صورت  کتبی  به  درخواست  کننده  اطلاع  دهند.

   کارگزار  عضو  که  می خواهد  یک  خدمت  یا  بیشتر  را  انجام  دهد  باید  از  قوانین  پیروی  کند  و  به  عنوان  انگلستان

کارگزار  معامله گر  سهام  یا  کارگزار٬  معامله گر  معتبر  یا  کارگزار  معامله گر  عمده  از  بورس  مجوز  دریافت  کند.
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 ٤ -  تنظیم  و  نظارت  فعالیت  واسطه های  مالی

 ٤-١  رویکرد  کلی
نظارت  بر  عملکرد  واسطه های  مالی  و  بازرسی  اسناد  و  مدارک  آنها  در  موارد  مقتضی٬  بخش  مـهمی  از

عملکرد  بورسهای  اوراق  بهادار  را  تشکیل  می دهد.  ایـن  عـمل  بـا  هـدف  حـفظ  سـلامت  بـازار  و  شـناسایی

متخلفان  از  قوانین  و  مقررات  صورت  می پذیرد.  هر  چند  بازشناسی  اخلال گران  بازار  در  بورسهای  پیشرفته

پیچیدگیها  و  ظرایف  بسـیاری  دارد  و  از  تکـنولوژی  بـرتر  و  تـخصص  اهـل  فـن  کـمک  مـی گیرد٬  اقـدامـات

پیشگیرانه  نیز  در  این  قبیل  بورسها  اهمیت  در  خـور  تـوجهی  دارد.  آگـاه سازی  سـرمایه گـذاران  و  بـررسی

صلاحیت  علمی  و  حرفه ای  واسطه های  مالی  عمده ترین  عوامل  پیشگیری  از  تخلف  در  بورس  اوراق  بهادار

گاه  نمودن  سرمایه گذاران  از  وضعیت  علمی  و  حرفه ای  کارگزاران  در  بورسهای  معتبر را  تشکیل  می دهند.  آ

جهان  می تواند  الگوی  مفید  و  درخور  توجهی  برای  بورسهای  در  حال  توسعه  باشد.  در  ایالات  متحد  آمریکا

سرمایه گذاران  می  توانند  از  طریق  مرکز  ثبت  اسناد  مجوز  به  اطلاعاتی  درباره  پیشینه  حرفه ای  واسطه های

مالی٬  سطح  تحصیلات  ایشان٬  وضعیت  پرسنل  شرکت  سهام گزار٬  موارد  تخلف  از  قوانین  و  مقررات  واسطه

مالی  و  مواردی  از  این  قبیل  دست  یابند.  دسترسی  به  این  اطلاعات  در  بورسهای  پـیشرفته  در  شـرایـطی

امکان پذیر  است  که  شاید  چنین  اطلاعاتی  در  بورسهای  در  حال  توسعه  محرمانه  یا  حتی  فوق  سری  تلقی

شوند.  آگاه  نمودن  سرمایه گذاران  از  پیشینه  حرفه ای  و  سطح  علمی  واسطه های  مالی  در  بورسهای  توسعه

یافته  نشان  از  این  حقیقت  دارد  که  در  این  قبیل  بورسها٬  حفظ  منافع  سرمایه گذاران  در  درجه  اول  اهمیت

قرار  دارد.  بررسی  صلاحیت  علمی  و  حرفه ای  واسطه های  مالی  نیز  بخش  دیگری  از  اقدامات  پیشگیرانه  را

تشکیل  می دهد  که  در  مرحله  دریافت  مجوز  نـمود  مـی یابد  و  خـود  شـامل  بـرگزاری  امـتحانات  مـقتضی  و

بررسی  پیشینه  متقاضی  مجوز  فعالیت  می گردد.

جدا  از  اقدامات  پیشگیرانه٬  نظارت  و  بازرسی  فـعالیت  واسـطه های  مـالی  تـوسط  بـورس  اوراق  بـهادار

اهمیت  درخور  توجهی  دارد.  به  طور  کلی  می توان  نظارت  بر  عملکرد  واسطه های  مالی  را  به  دو  گونه  تقسیم

  نمود:  الف -  درونی٬  ب -  بیرونی

 ٤-٢  نظارت  درونی
نظارت  درونی  مجموعه  راهکارهای  مدونی  را  دربرمی گیرد  که  یک  شرکت  سهام گزار  برای  جـلوگیری  از
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تخلف  کارکنان  خود  و  نقض  قوانین  و  مقررات  بورس  تـوسط  ایشـان٬  در  نـظر  گـرفته  است.  ایـن  بـخش  از

نظارت  در  بورسهای  پیشرفته  به  نحوی  قاعده مند  و  قانونی  صورت  می پذیرد.  قوانین  ایالات  متحد  آمریکا

ه گر  و  نیز  کارکنان  بخش  نظارتی  را  مسؤول  تخلف  دیگر  کارکنان  شرکت  می داند  مگر  آنکه هر  کارگزار-معامل

شرکت  سهام گزار  دارای  رویه  مدونی  برای  نـظارت  بـر  عـملکرد  کـارکنانش  بـاشد  و  هـمچنین  یک  سـازوکار

کارآمد  به  منظور  جلوگیری  و  کشف  تخلفات  داشته  و  همچنین  وظایف  خود  را  به  نحو  قابل  قبولی  ایفا  کرده

باشد.  به  طور  کلی  هر  شرکت  سهام گزار  در  آمریکا  ملزم  به  استفاده  از  رویه  مدون  و  مکتوبی  برای  نظارت  بر

کلیه  فعالیتهای  اقتصادی  کارکنان٬  نمایندگان٬  شعب  و  به  طور  کـلی  تـمامی  افـراد  مـرتبط  بـا  خـود  است.

اتحادیه  ملی  معامله گران  اوراق  بهادار  نیز  در  آمریکا٬  شرکتهای  سهام گزار  را  ملزم  بـه  رعـایت  مـوارد  ذیـل

کرده  است:

١ -  داشتن  رویه ای  مکتوب  برای  نظارت

 ٢ -  انتصاب  مدیرانی  دارای  مجوز  با  قدرت  نظارتی

1- OSJ Offices of Supervisory Jurisdiction

٣ -  تاسیس  ادارات  نظارت  مناطق (١)  به  منظور  نظارت  بر  عملکرد  شعبه ها

٤ -  انتصاب  یک  یا  چند  مسؤول  دارای  مجوز  در  هر  اداره  نظارت  مناطق

٥ -  بررسی  سطح  کیفی  کارکنان  بخش  نظارت

٦ -  بازنگری  عملکرد  سالانه

٧ -  بازنگری  سالانه  رویه  نظارت

عامله گری  در  آمریکا  ملزم  به  بازنگری  سالانه  سـیستم  نـظارتی  شـرکت  خـود  است  و  در هر  کارگزار -  م

صورتی  که  فعالیتهای  اقتصادی  او  دستخوش  تغییرات  قابل  ملاحظه ای  شود٬  وی  باید  متناسب  با  تغییرات

  به  وجود  آمده  رویه  نظارتی  خود  را  بهینه  نماید.

 ٤-٣  نظارت  بیرونی
نظارت  بیرونی  مجموعه  اقداماتی  را  در  برمی گیرد  که  براساس  قـوانـین  و  مـقررات٬  بـرای  جـلوگیری  از

تخلف٬  خلافکاری  یا  دستکاری  بازار  به  وسیله  شرکتهای  سهام گزار  یا  کارکنان  آنها٬  توسط  سازمان  بـورس

اوراق  بهادار  اعمال  می شود.  این  بخش  از  فعالیت  سهم  قابل  توجهی  از  کارکرد  سازمان  بورس  در  کشورها
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1- Regulatory Group 2- Division of member Firm Regulation

توسعه  یافته  را  به  خود  اختصاص  می دهد  به  نحوی  که  کارکنان  گروه  تنظیم  و  نظارت (١)  در  بورس  نیویورک

یک  سوم  از  کل  کارکنان  بورس  را  شامل  می شوند.  به  هر  روی  نظارت  بیرونی  نیز  خود  از  دو  طریق  عـمده

  اعمال  می شود:

 ١ -  دریافت  گزارش  از  شرکتهای  سهام گزار

شرکتهای  سهام گزار  موظفند  که  به  صورت  ادواری  و  در  مواقع  لزوم  موردی  گزارشات  خاصی  از  عملکرد

خود  را  به  بخشهای  نظارتی  سازمان  بورس  ارایه  دهند.  قانون گذاران  انـدونزیایی  فـعالان  بـازار  را  مـلزم  بـه

  تهیه  گزارشهای  ادواری  و  مـوردی  کـرده  و  تـعیین  مـحتوی  و  مـفاد  گـزارش  را  بـه  عـهده  سـازمان  مـربوط

BAPEPAMواگذار  نموده اند.  در  قـانون  انـدونزی  تـصریح  شـده  است  کـه  بـجز  مـواردی  کـه  (BAPEPAM)

تشخیص  دهد٬  اطلاعات  دریافتی  در  اختیار  عموم  قرار  خواهـد  گـرفت.  مـطابق  قـوانـین  کـمیسیون  اوراق

بهادار  در  آمریکا  نیز  واسطه های  مالی  ملزم  به  نگهداری  و  محافظت  از  دفاتر  و  گزارشهای  خاصی  هستند.

امله گران  و  مشاوران  سرمایه گذاری  در  بورس  یوتا  موظفند  که  در  صورت  درخواست  بخش کارگزاران -  مع

اوراق  بهادار  اداره  تجارت  یوتا  صورتهای  مالی  حسابرسی  شده  خود  را  در  پایان  سال  مالی  به  بخش  مزبور

ارایه  کنند.  این  صـورتهای  مـالی  شـامل  تـرازنـامه٬  مـیزان  سـهم  سـهامداران  و  مـواردی  دیگـر  مـی گردد  و

حسابرسی  حسابرسان  قسم  خورده٬  بازبینی  سیستم  حسابداری  را  نیز  در  برخواهد  گرفت.  همچنین  نـظر

  کلی  حسابرس  در  مورد  گزارش  مالی  و  در  موارد  مقتضی  نظرات  تکمیلی  وی  ضمیمه  گزارش  خواهد  شد.

 ٢ -  بازرسی

بازرسی  از  شرکتهای  سهام گزار  برای  کشف  موارد  تخلف  و  نقض  قوانـین  و  مـقررات  صـورت  مـی گیرد  و

بخش  مهمی  از  ارکان  بورس  را  تشکیل  می دهد  و  در  کشورهای  پیشرفته  از  ساختار  پیچیده ای  برخـوردار

است.  گروه  تنظیم  و  نظارت  بورس  نیویورک  از  سه  بخش  زیر  تشکیل  شده  است:

الف-  بخش  تنظیم  و  نظارت  شرکتهای  سهام گزار  عضو (٢)  که  پاسخگوی  امور  مالی  و  نظارت  بر  عملیات

  فروش  است.

3- Division of Market Sarveillance

ب-  بخش  نظارت  بر  بازار (٣)  که  به  نظارت  و  بازرسی  کلیه  فعالیتهای  معاملاتی  تابلوی  بورس  می پردازد  و
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1- Division of Enforcement

پ-  بخش  اجرایی (١)  که  مسؤول  تحقیق  و  بررسی  موارد  تخلف  از  قوانین  و  مقررات  بورس  است.

این  سه  بخش  با  کارکنانی  در  حدود ٥٦٠  نفر  و  با  بودجه ای  معادل ١٤٢  میلیون  دلار  مشغول  به  کارند.

مطابق  قوانین  آمریکا٬  کمیسیون  بورس  اوراق  بهادار  در  مواردی  که  ضروری  تشخیص  دهـد  مـی توانـد  بـه

تحقیق  و  بازرسی  از  افراد  مظنون  به  تخلف  بپردازد  و  به  گردآوری  اظـهارات  و  مـدارک  پـرداخـته  و  دفـاتر

حسابداری٬  اوراق  اداری  و  به  طور  کلی  هر  چه  را  مناسب  تشخیص  دهد  مورد  بازبینی  قرار  دهد.  زمانی  که

کمیسیون  پی  به  تخلفات  فرد  مظنون  ببرد  می تواند  شواهد  و  مدارک  را  در  اختیار  دادگاه  قرار  دهد  یا  اینکه

در  صورت  احراز  نقض  قوانین  و  مقررات  به  وسیله  فرد  مظنون  و  پس  از  شنیدن  دفـاعیات  وی٬  مـی توانـد

یافته های  خود  را  منتشر  کند.  انتشار  اطلاعاتی  در  مورد  زیر  پاگذاشتن  قوانین  توسط  یک  شرکت  سهام گزار٬

تأثیر  غیرقابل  انکاری  بر  فعالیت  وی  به  ویژه  در  یک  بازار  رقابتی  خـواهـد  گـذاشت  و  اعـمال  ایـن  جـریمه

بستگی  به  نظر  کمیسیون  اوراق  بهادار  دارد.  قـانون گذاران  انـدونزیایی  بـازرسی  در  بـورس  را  بـه  دو  شـیوه

بازرسی  رسمی  و  بازرسی  کیفری  تقسیم  کرده اند.  بازرسی  رسمی  از  افراد  مظنون  به  تـخطی  از  قـوانـین  و

مقررات  انجام  می شود  و  بازرس  در  راستای  انجام  آن  قادر  به  بازبینی  مدارک  فرد  مظنون  و  کپی برداری  از

آنهاست.  وی  می تواند  مظنون  را  به  انجام  یا  عدم  انجام  فعالیتهای  خاصی  ملزم  نماید  و  اطلاعات  مورد  نیاز

خود  را  از  او  درخواست  کند.  بازرسی  کیفری  در  بورس  اندونزی  زمانی  انجام  مـی شود  کـه  مـقامات  بـورس

اقدامات  فرد  مظنون  را  باعث  لطمه  دیدن  بازار  ارزیابی  کنند.  بازرسی  کیفری  تنها  توسط  مقامات  عالی رتبه

بورس  اندونزی  انجام  می شود  و  مراحلی  همچون  احضار٬  تفتیش  و  درخواست  اطلاعات  و  مدارک  از  فـرد

مظنون  را  دربرمی گیرد.  در  انجام  مراحـل  بـازرسی  کـیفری  بـازرس  مـی توانـد  بـه  تـفتیش  و  بـازرسی  کـلیه

مکانهایی  که  وی  را  در  انجام  مأموریتش  یاری  می رساند٬  بپردازد.  وی  قادر  به  بستن  حساب  بانکی  و  هرگونه

دارایی  فرد  مظنون  است  و  نتایج  تحقیقات  خود  را  در  اختیار  دادستان  قرار  خواهـد  داد.  مـقامات  هـندی

اطمینان  از  حفظ  و  نگهداری  حسابها٬  عمل  به  قوانین  و  مقررات  و  رسیدگی  به  شکایات  سرمایه گذاران  را٬

اهداف  بازرسی  و  نظارت  در  بورس  خود٬  اعلام  کرده اند.  بازرسان  هندی  مجاز  به  امتحان  و  ثبت  اظهارات

اعضا  هستند  و  کارگزاران  ملزم  به  همکاری  با  آنان  و  در  اختیار  قرار  دادن  مدارک  اطلاعات  مورد  نـیاز٬  بـه

ایشان  هستند.
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  جدول ٤-١  ویژگی  تنظیم  و  نظارت  واسطه های  مالی  در  نمونه های  مورد  بررسی

  الف -  گزارشها  اندونزی

   مشاوران  سرمایه گذاری٬  شرکتهای  سهام گزار  و  دیگر  فعالان  بازار  ملزم  به  ارایه  گزارشـهای  ادواری  و

بعضاً  موردی  بهBAPEPAM  هستند.  تعیین  مواردی  که  باید  گزارش  شوند  توسطBAPEPAM  تعیین

می شوند.

   تمامی  اطلاعاتی  که  بهBAPEPAM  ارایه  می شود٬  در  اختیار  عموم  قرار  می گیرد٬  مگر  در  مواردی  که

BAPEPAM  تشخیص  دهد.

  ب -  بازرسی  رسمی

 BAPEPAM  می تواند  اقدام  به  بازرسی  رسمی  از  افرادی  که  مظنون  به  تخطی  از  قوانین  و  مقررات

هستند  بنماید.

 BAPEPAM  در  راستای  انجام  امور  بازرسی  قادر  به  انجام  موارد  زیر  است:

الف -  درخواست  اطلاعات  از  افرادی  که  مظنون  به  تخطی  از  قوانین  و  مقررات  هستند  و  از  هر  فرد

دیگری  که  لازم  به  نظر  می رسد.

ب -  ملزم  نمودن  افراد  مظنون٬  به  انجام  یا  عدم  انجام  فعالیتهایی  خاص.

پ -  بازرسی  و  کپی برداری  از  گزارشات٬  دفاتر  مالی  و  اسناد  و  مدارک  فرد  مظنون٬  در  صورت  لزوم.

 کارمندانBAPEPAM  و  دیگر  افرادی  که  در  امر  بازرسی  دخالت  دارنـد٬  حـق  اسـتفاده  شـخصی  از

اطلاعات  به  دست  آمده  یا  پخش  آنها  را  ندارند٬  مگر  در  مواردی  که  برای  رسیدن  به  اهداف  بازرسی  لازم

  باشد.

  ج -  بازرسی  کیفری

   زمانی  کهBAPEPAM  به  این  نتیجه  برسد  که  تخطی  از  قوانین  و  مقررات  باعث  زیان  بازار  سرمایه  یا

صدمه  زدن  به  منافع  سرمایه گذاران٬  شده  است٬  ممکن  است  اقدام  به  بازرسی  کیفری  کند.

   تنها  مقامات  معین  دولتی  عالی رتبهBAPEPAM  و  در  چارچوب  مجموعه  قوانین  کیفری  اندونزی٬

قادر  به  انجام  بازرسی  کیفری  هستند.

   بازرس  برای  بازرسی  کیفری  قادر  به  انجام  امور  زیر  است:

-  دریافت  اطلاعات٬  گزارشات  یا  شکایات  افراد

-  تحقیق  در  مورد  صحت  اطلاعات  و  گزارشات  دریافتی

-  تحقیق  در  مورد  افراد  مظنون  به  انجام  تخلفات  کیفری  بازار  سرمایه

-  احضار٬  تفتیش  و  درخواست  اطلاعات  و  مدارک  از  افراد  مظنون  به  تخلف

-  بازرسی  دفاتر  حسابداری  و  گزارشات  و  دیگر  اسناد  و  مدارک  افراد  مظنون

-  بازرسی  از  مکانهایی  مشخص  که  ممکن  است  دفاتر  حسابداری٬  گزارشات  و  یا  هرگونه  مـدارک  و

اسناد  مرتبط  با  تخلف  در  آن  پیدا  شود  و  توقیف  هرگونه  مدرکی  که  بتواند  بـه  اثـبات  جـرم  کـمک

نماید.

 -  بستن  حساب  بانکی  و  هرگونه  دارایی  فرد  مظنون

BAPEPAMتعیین  آغاز  و  پایان  مراحل  بازرسی  با  تأیید  ریاست  -
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  ادامه  جدول ٤-١

   در  زمان  تحقیق  و  بازرسی  ممکن  استBAPEPAM  از  وزیر  اقتصاد  درخواست  کند  تا  در  چارچوب  اندونزی

قوانین  و  مقررات  امکان  دسترسی  به  اطلاعات  بانکی  و  مالی  فرد  مظنون  را  داشته  باشد.

    بازرس  آغاز  تحقیق  خود  و  نتیجه  آن  را  به  دادستان  اعلام  خواهد  کرد.

کمیسیون  ممکن  است  بنا  به  صلاحدید  خود  و  در  مواردی  که  ضروری  به  نظر  می رسد٬  برای  تعیین  امریکا  

آنکه  آیا  فردی  از  قوانین  تخطی  کرده  است  یا  در  حال  نقض  مقررات  است  یا  در  این  کار  مشارکت  دارد٬

اقدام  به  تحقیق  و  بازرسی  نماید.  کمیسیون  می تواند  اطلاعات  مرتبط  با  تخلفات  را  منتشر  کند  و  برای

انجام  مراحل  تحقیقات  خود  از  هر  چه  لازم  به  نظر  برسد٬  بازرسی  نماید.

   فردی  که  از  طرف  کمیسیون  مسؤول  تحقیق  در  مورد  اعـمال  غـیرقانونی  شـده  است٬  بـه  گـردآوری

اظهارات  و  مدارک  و  شواهد  می پردازد  و  دفاتر  حسابداری٬  اوراق  اداری٬  مراسلات٬  یادداشتها  و  هرگونه

مدارک  و  گزارشاتی  که  به  نظر  کمیسیون  مناسب  است  را  مورد  بازبینی  قرار  می دهد.

   زمانی  که  برای  کمیسیون  مشخص  شود  فردی  اقدامات  خلاف  قوانین  و  مـقررات  انـجام  داده  است٬

می تواند  شواهد  و  مدارک  را  در  اختیار  دادگاه  مربوطه  قرار  دهد  تا  مراحل  قضایی  خود  را  طبق  قـانون

طی  کند.  دادگاه  می تواند  به  طور  مشروط  یا  نامشروط  و  به  صورت  دایم  یا  موقت  فرد  متخلف  را  از  برخی

فعالیتها  محروم  نماید  و  یا  جریمه  نقدی  کند.

   زمانی  که  تخلفات  فردی  برای  کمیسیون  مشخص  شود٬  کمیسیون  بـا  اخـطاریه ای  تـاریخی  را  بـرای

شنیدن  دفاعیات  وی٬  تعیین  می کند.  زمان  مذکور  باید  بین ٣٠  تا ٦٠  روز  پس  از  اخطار  باشد٬  مگر  اینکه

تاریخ  دیگری  با  نظر  کمیسیون  و  با  تأیید  فرد  مظنون  معین  شود.

   اگر  پس  از  ارسال  اخطاریه  و  شنیدن  دفاعایت  فرد  مظنون  به  تخلف٬  برای  کمیسیون  محرز  شود  که

فرد  مزبور  از  قوانین  و  مقررات  تخطی  می کند  یا  کرده  است  یا  در  این  امر  مشارکت  داشته٬  کـمیسیون

می تواند  یافته های  خود  را  منتشر  کند  و  همچنین  متناسب  با  تخلف  انجام  شده٬  با  دستور  خود  متخلف

را  از  مبادرت  یا  مشارکت  در  اعمال  غیرقانونی  منع  نماید.  این  دستور  می تواند  بسته  به  تخلف  فرد٬  علاوه

بر  منع  وی  از  انجام  اعمال  غیرقانونی٬  مدت  زمانی  را  برای  مطابقت  فعالیتهای  وی  با  قوانین  و  مقررات٬

  معین  کند.

یوتا
 (امریکا)

SECهر  کارگزار -  معامله گری  که  مجوز  دارد  یا  متقاضی  دریافت  مجوز  است٬  باید  مطابق  با  قوانین   

دفاتر  و  گزارشات  خاصی  را  نگهداری  و  محافظت  کند.

   در  صورت  درخواست  بخش  اوراق  بهادار  اداره  تجارت  یـوتا٬  هـر  کـارگزار -  مـعامله گـر  مـوظف  است

صورتهای  مالی  حسابرسی  شده  خود  را  در  پایان  سال  مالی  به  بخش  مزبور  گزارش  کند.

   هر  مشاور  سرمایه  گذاری  که  سرپرستی  یا  اختیار  وجوه  یا  اوراق  بهادار  مشتریان  خود  را  دارا  باشد  و  یا

به  مدت ٦  ماه  یا  بیشتر  و  به  مبلغ ٥٠٠  دلار  یا  بیشتر  بابت  هر  مشتری٬  حق  مشاوره  دریافت  کرده  باشد٬

باید  در  پایان  سال  مالی  مشاوران  سرمایه گذاری٬  صورتهای  مالی  حسابرسی  شده  خود  را  به  بخش  اوراق

بهادار  اداره  تجارت  یوتا  گزارش  کند.



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٣١

  ادامه  جدول ٤-١

یوتا
 (امریکا)

   در  صورتهای  مالی  گزارش  شده  باید  ضوابط  زیر  رعایت  شود:

-  این  گزارشها  باید  شامل٬  ترازنامه٬  جریان  درآمدی  یا  عملکرد٬  میزان  سهم  سهامداران  و  جـریان

نقدی  باشد.

-  صورتهای  مالی  باید  طبق  معیارهای  پذیرفته  شده  حسابداری٬  تهیه  شده  باشد.

-  صورتهای  مالی  باید  توسط  حسابرسان  قسم  خورده٬  حسابرسی  شده  باشد.  حسابرسی  باید  طبق

استانداردهای  پذیرفته  شده  انجام  شود  و  شامل  بازبینی  سیستم  حسابداری  و  کنترل  درونی  آن  و

همچنین  شیوه  محافظت  از  وجوه  و  اوراق  بهادار  و  آزمون  کارایی  آن  باشد.

-  نظر  کلی  حسابرس  در  مورد  گزارش  مـالی  بـاید  ضـمیمه  آن  بـاشد.  حسـابرس  مـی توانـد  نـظرات

تکمیلی  خود  در  رابطه  با  نواقص  سیستم  حسابداری  و  کنترل  داخلی  آن  و  همچنین  شیوه  محافظت

از  وجوه  و  اوراق  بهادار٬  ارایه  دهد.

صورتهای  مالی  باید ٩٠  روز  پس  از  پایان  سال  مالی  مشاوران  سرمایه گذاری  گزارش  شود. -  

   هیأت  نظارت  یک  نفر  یا  بیشتر  را  به  عنوان  مقامات  بازرسی  که  عهده دار  بازرسی  دفاتر  و  حسابها  و  هند

سایر  اسناد  و  مدارک  کارگزاران  سهام٬  باشند  برای  هر  هدف  مشخص  شده  در  مقررات  انتصاب  می کند.

   مقامات  بازرسی٬  در  جریان  بازرسیهای  خود٬  مجاز  به  امتحان  یا  ثـبت  اظـهارات  هـر  یک  از  اعـضا٬

مدیران٬  شرکا  و  کارمندان  کارگزاری  هستند.

   هر  یک  از  مالکان٬  شرکا٬  دفترداران  و  کارمندان  شرکتهای  کارگزاری  موظف  هستند  که  همکاریهای

لازم  را  انجام  دهند.

   مقامات  بازرسی  لازم  است  که  هر  چه  سریعتر  گزارش  بازرسی  را  به  هیأت  ارایه  دهند.

بررسی  گزارش  بازرسیها  توسط  هیأت٬  لازم  است  که  با  کارگزار  مربوطه  تماس  گرفته  شود  تا از پس    

قبل  از  این  که  هر  عملی  از  طرف  هیأت  صورت  گیرد٬  فرصت  لازم  به  وی  داده  شود.

   کارگزار  باید  به  مقامات  بازرسی  یا  به  هر  کسی  از  طـرف  وی٬  اجـازه  دسـترسی  و  هـمچنین  افـزایش

امکانات  برای  بررسی  مدارک  و  اطلاعات  رایانه ای  در  داراییهای  کارگزار  یا  هر  فرد  دیگری  و٬  همچنین

تهیه  کپی  از  مدارک  و  سایر  اطلاعات  که  به  نظر  مقامات  بازرسی  مناسب  است٬  داده  شود.

   لازم  است  قبل  از  انجام  هر  بازرسی  قانونی٬  هیأت  اخطار  مستدل  به  کارگزاران  سهام  بدهد.

   اطمینان  از  شیوه  حفظ  و  نگهداری  دفاتر  حسابها  و  سایر  حسابها  یکی  از  اهداف  بیان  شده  در  مقررات

بازرسی  است.

   عمل  به  قانون  و  مقررات  و  تأمین  قوانین  قراردادهای  اوراق  بهادار  دومین  هدف  بیان  شده  در  مقررات

بازرسی  است.

   رسیدگی  به  شکایات  دریافت  شده  از  سرمایه گذاران٬  سایر  کارگزاران  سهام  یـا  هـر  فـرد  دیگـری  کـه

فعالیتهای  کارگزاران  سهام  بر  عهده اش  است  آخرین  هدف  بیان  شده  در  مقررات  بازرسی  است.



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٣٢

  ادامه  جدول ٤-١

   کارگزار  عضو  باید  تمام  معاملاتی  را  که  انجام  می دهند  برای  مدت  حداقل  شش  سال  ثبت  کـند.  هـر  انگلستان

  کدام  از  این  ثبتها  برای  بازرسی  در  بورس  تهیه  می شود.

   دفاتر  و  حسابهای  هر  کارگزار  که  تحت  قانون  به  ثبت  رسیده  است٬  حداقل  دوبار  در  هر  سال  توسط  ایسلند

مدیر  شرکت  یا  نماینده  وی  مورد  بازرسی  قرار  می گیرد.  تاریخ  بازرسیها٬  با  تشخیص  و  صلاحدید  مدیر

شرکت  است  و  در  تاریخ  بازرسی  نباید  اخطاری  به  کارگزاری  که  دفاتر  و  حسابهایش  مورد  بازرسی  قرار

می گیرند  داده  شود.



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٣٣

 ٥ -  بورس  اوراق  بهادار  تهران:  شناسایی  و  ارزیابی  وضع  موجود

 ٥-١  کارکرد  واسطه های  مالی
طبق  قانون  تاسیس  بورس  اوراق  بهادار  تهران  مصوب  اردیبهشت  ماه  سال ٬١٣٤٥  معاملات  در  بورس

منحصراً  توسط  کارگزاران  عضو  بورس  انجام  می گیرد.  کارگزاران  بـورس  اشـخاصی  هسـتند  کـه  شـغل  آنـها

دادوستد  اوراق  بهادار  است  و  به  اشخاص  حقیقی  و  مؤسسات  مالی  و  اعتباری  ایرانی  که  صلاحیتشان  مورد

  تأیید  بانک  مرکزی  است  طبقه بندی  می شوند.

  شرایط  و  انواع  فعالیت

کارگزاران  اعم  از  اشخاص  حقیقی  و  موسسات  مالی  و  اعتباری  متقاضی  فعالیت  در  بورس  لازم  است  که

شرایط  زیر  را  احراز  کنند:

١ -  تابعیت  ایرانی

٢ -  نداشتن  پیشینه  محکومیت  کیفری

٣ -  داشتن  حداقل ٢٥  سال  سن

٤ -  داشتن  حسن  شهرت

٥ -  داشتن  حداقل  سه  سال  سابقه  کارآموزی  نزد  چند  کارگزار  دیگر

٦ -  گذراندن  امتحان  نظری  و  حرفه ای

٧ -  اجازه  هیأت  مدیره  بورس

٨ -  عدم  اشتغال  مستقیم  یا  غیرمستقیم  در  شغل  دیگری  بجز  کارگزاری

لازم  به  ذکر  است  که  برای  موسسات  مالی  و  اعتباری (کارگزاران  حـقوقی)  مـندرجـات  بـندهای ١  و ٧

کفایت  می کند.  لازم  است  که  کارگزاران  منحصراً  بـه  دادوسـتد  اوراق  بـهادار  بـپردازنـد  و  بـرای  انـجام  ایـن

فعالیت  لازم  است  که  پروانه  فعالیت  از  هیأت  مـدیره  سـازمان  بـورس  اخـذ  شـود.  صـدور  مـجوز  کـارگزاری

همچنین  مستلزم  تودیع  مبلغ  پنج  میلیون  ریال  از  طرف  کارگزار  حقوقی  و  مبلغ  دو  نیم  مـیلیون  ریـال  از

طرف  کارگزار  حقیقی  که  به  یکی  از  صورتهای  وثیقه  نقدی٬  تضمین  بانکی  بدون  قید  و  شرط٬  سهام  قـابل

قبول  شورای  بورس  و  یا  وثایق  ملکی  با  تنظیم  سند  رسمی  نزد  بانک  مرکزی  است.



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٣٤

  میزان  کارمزد

بر  طبق  آیین نامه  معاملات  بورس٬  هر  یک  از  طرفین  معامله  کارمزدی  از  قرار ٠/٥  درصد  مبلغ  معامله  به

کارگزار  مربوط  پرداخت  می نمایند.  همچنین  به  منظور  انجام  پروژه های  گسترش  بورس  میزان ٠/٥  درصد

مبلغ  معامله  نیز - ٠/٢٥  درصد  از  خریدار  و ٠/٢٥  درصد  از  فروشنده -  دریافت  و  به  حساب  بانکی  خاصی  به

نام  سازمان  کارگزاران  بورس  واریز  می شود.  در  این  راستا  اعطای  هرگونه  تخفیف  یا  دریافت  کارمزد  بیشتر

از  میزان  تعیین  شده  ممنوع  است.  به  طوری  که  حداقل  کارمزد  معاملات  پنج  هزار  ریال  و  حداکثر  کارمزد

کارگزاران  در  یک  معامله٬  سی میلیون  ریال  است.

همچنین  برای  جبران  خسارات  ناشی  از  معاملات  لازم  است  کـه  کـارگزاران  سـپرده  نـقدی  یـا  ضـمانت

بانکی  بدون  قید  و  شرط٬  وثیقه  غیرمنقول  یا  سهامی  که  مورد  قبول  شورای  بورس  باشد  نزد  بانک  مرکزی

  بگذارند.  میزان  این  سپرده  هر  چند  مدت  یکبار  توسط  شورای  بورس  تعیین  می شود.

  مقررات  عمومی  معاملات
بر  پایه  آیین نامه  اجرایی  سازمان  کارگزاران٬  دادوستد  اوراق  بهادار  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  فقط

توسط  کارگزاران  بورس  انجام  می گیرد.  معامله های  بورس  به  طریق  حراج  و  یا  قیمت  مقطوع  انجام  می شود

و  کارگزاران  پیشنهادهای  خرید  و  فروش  خود  را  با  توجه  به  دستور  خریداران  و  فروشندگان٬  با  ذکر  تعداد

سهام  یا  مبلغ  اسمی  آن  عنوان  خواهند  کرد.

همچنین  توجه  به  این  نکته  ضروری  است  که  اوراق  بهاداری  که  از  طرف  موسسات  ایرانی  صادر  نشده  و

مورد  قبول  هیأت  پذیرش  نباشد  قابل  معامله  توسط  کارگزاران  نیست.



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٣٥

  جدول ٥-١  ساختار  موضوعی  تنظیم  و  نظارت  بر  فعالیت  کارگزاران  در  وضع  موجود

   قانون  تاسیس  بورس  اوراق  بهادار:  تعریف  کارگزار

ماده ٬١  شماره ٣

   اساسنامه  سازمان  کارگزاران  بورس:

  ماده ٬١  ماده ٢

   قانون  تاسیس  بورس  اوراق  بهادار:  طبقه بندی  کارگزاران

ماده ١١

   اساسنامه  سازمان  کارگزاران:

  ماده ٥

   قانون  تاسیس  بورس  اوراق  بهادار:  شرایط  کارگزاران

ماده ٬١٢  ماده ٬١٤  ماده ١٥

   آیین نامه  اجرایی  سازمان  کارگزاران:

شماره ٢٠

   اساسنامه  سازمان  کارگزاران:

  ماده ٦

   قانون  تاسیس  بورس  اوراق  بهادار:  ضمانت  کارگزاران

  ماده ١٣

تـــبلیغات  تــوسط

  کارگزاران

   آیین نامه  اجرایی  سازمان  کارگزاران:

  شماره ٥

   آیین نامه  معاملات  در  بورس:  حق العمل  کارگزاران

ماده ٢٧

   قانون  تاسیس  بورس  اوراق  بهادار:

  ماده ٢٥

   قانون  تاسیس  بورس  اوراق  بهادار:  مسؤولیت  کارگزاران

ماده ٬٢١  ماده ٬٢٢  ماده ٬٢٣  ماده ٬٢٧  ماده ٢٨

   آیین نامه  اجرایی  سازمان  کارگزاران:

  شماره ٬٣  شماره ٬٦  شماره ٬٧  شماره ٢٢

   قانون  تاسیس  بورس  اوراق  بهادار:  وظایف  کارگزاران
ماده ٬٢٦  ماده ٢٩

   آیین نامه  اجرایی  سازمان  کارگزاران:
شماره ٬٨  شماره ٬٩  شماره ١٠

   آیین نامه  معاملات  در  بورس:
ماده ٬٢٠  ماده ٬٢٣  ماده ٬٢٤  ماده ٬٢٥  ماده ٬٢٦  ماده ٢٨



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٣٦

  ادامه  جدول ٥-١

مقررات  عمومی  انجام

  معاملات

   آیین نامه  اجرایی  سازمان  کارگزاران:

شماره ٬١  شماره ٬١٧  شماره ٬١٩  شماره ١٤

   آیین نامه  معاملات  در  بورس:

مادره ٬٤  ماده ٬٥  ماده ٬٨  ماده ٬٩  ماده ٬١٠  ماده ٬١١  ماده ٬١٢  ماده ٬١٣  ماده ٬١٤  ماده ٬١٥

  ماده ٬١٦  ماده ٬١٧  ماده ٬١٨  ماده ٬١٩  ماده ٢٩

   آیین نامه  معاملات  در  بورس:  محدودیت  کارگزاران

ماده٬٦  ماده ٬٢١  ماده ٬٢٢  ماده ٣١

   آیین نامه  رسیدگی  به  تخلفات  کارگزاران  بورس:

ماده ٦

   قانون  تاسیس  بورس  اوراق  بهادار:

  ماده ٬١٦  ماده ٢٤

   آیین نامه  اجرایی  سازمان  کارگزاران:  تخلفات  کارگزاران

شماره ٬١١  شماره ٢٣

   آیین نامه  معاملات  در  بورس:

ماده ٣٣

   آیین نامه  رسیدگی  به  تخلفات  کارگزاران  بورس:

  ماده ٬١١  ماده ٬١٢  ماده ٬١٣  ماده ٬١٤  ماده ٬١٥  ماده ٬١٦  ماده ٬١٧  ماده ١٨

   آیین نامه  رسیدگی  به  تخلفات  کارگزاران  بورس:  مجازاتهای  کارگزاران

  ماده ١

   آیین نامه  رسیدگی  به  تخلفات  کارگزاران  بورس:  نحوه  بررسی  شکایات

  ماده٬٢  ماده ٬٣  ماده ٬٤  ماده ٬٥  ماده ٬٧  ماده ٬٨  ماده ٬٩  ماده ١٠

   آیین نامه  اجرایی  سازمان  کارگزاران:  حل  اختلافات

شماره ١٣

   آیین نامه  هیأت  داوری  بورس:

ماده ٬٤  ماده ٥

   قانون  تاسیس  بورس  اوراق  بهادار:

  ماده ١٧

اجــــزای  شــرکت

  کارگزاری

   اساسنامه  شرکت  کارگزاری:

ماده٬١  ماده ٬٢  ماده ٬٤  ماده ٬٥  ماده ٨



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٣٧

 ٥-٢  دریافت  مجوز  واسطه گری  مالی
هر  شخصی  اعم  از  حقیقی  و  حقوقی  داوطلب  کارگزاری  بورس  اوراق  بـهادار -  لازم  است  کـه  تـقاضای

خود  را  به  صورت  کتبی  طبق  نمونه های  تعیین  شده -  همراه  با  سایر  مدارک  مورد  نیاز  کـه  تـوسط  هـیأت

مدیره  سازمان  بورس  تعیین  می شود٬  با  عنوان  دبیرکل  به  سازمان  ارسال  نماید.

هیأت  مدیره  بورس  برای  رسیدگی  به  تقاضای  دریافت  شده  ضمن  تعیین  تاریخ  رسیدگی  بـه  تـقاضای

داوطلب٬  حداقل  چهارده  روز  پیش تر  اطلاعیه  درخواست  پذیرش  متقاضی  که  شامل  نام  و  نشانی  وی  باشد

را  برای  اطلاع  اعضا  سازمان  به  دیوار  تالار  الصاق  خواهد  کرد.  پس  از  انقضای  مهلت  مقرر٬  کلیه  اطلاعات  و

مدارک  دریافت  شده  در  تاریخ  معین٬  توسط  هیأت  مدیره  بـورس  مـورد  رسـیدگی  قـرار  مـی گیرد.  اعـضای

هیأت  مدیره  بورس٬  پس  از  این  بررسی  در  مورد  رد  یا  قـبول  تـقاضا٬  رای  مـخفی  مـی دهند  و  تـصمیمات

هیأت  مدیره  با  اکثریت  آرا -  دو  سوم  از  اعضای  حاضر  در  جلسه -  معتبر  است.  در  نهایت  تصمیمهای  هیأت

مدیره  بورس  در  مورد  قبول  یا  رد  تقاضای  کارگزاری  توسط  دبیرکل  بورس  به  متقاضی  ابلاغ  خواهد  شد.

هر  داوطلب  که  تقاضای  او  پذیرفته  شود٬  نشانی  محل  کار  خود  را  در  تهران  به  دبـیرکل  بـورس  تسـلیم

می کند؛  و  در  این  صورت  لازم  است  که  کـلیه  آگـهی ها٬  یـاداشـتهای  کـارگزاران  و  دیگـر  اوراق  و  مـدارک  و

مکاتبات  به  نشانی  مزبور  ارسال  شود.  در  این  حالت  لازم  است  که  اعضا٬  هرگونه  تغییر  نشانی  خود  را  نیز  به

دبیرکل  اطلاع  دهند.  در  غیراین  صورت٬  کلیه  مسایلی  که  در  این  راستا  به  وجود  آید٬  بر  عهده  آنهاست.

همچنین  هر  متقاضی  که  عضویت  او  به  تصویب  هیأت  مدیره  رسیده  باشد٬  باید  ظرف  مدت ١٤  روز  از

تاریخ  اعلام  پذیرفته  شدن٬  مبلغی  را  که  به  عنوان  ورودیه  توسط  هیأت  مدیره  بورس  تعیین  مـی شود٬  بـه

طور  کامل  پرداخت  نماید.

در  صورت  رد  تقاضا٬  تقاضا  کننده  می تواند  ظرف  مدت  یکماه  بـه  شورای  بـورس  شکـایت  کـند.  در  ایـن

صورت  رای  شورا  قطعی  است  و  متقاضی  نمی تواند  پیش  از  دوازده  ماه  تمام  از  تاریخ  رد  قـطعی  تـقاضای

  عضویت  در  شورای  بورس٬  دوباره  تقاضای  کارگزاری  نماید.

 ٥-٣  روابط  تنظیمی  و  نظارتی  با  بورس
از  یک  دیدگاه  کلی٬  مسؤولیت  نهایی  نظارت  بر  کلیه  ضوابط  و  مقررات  پیش  گفته  درباره  کـارگزاران  بـر

عهده  سازمان  بورس  است.  علاوه  بر  این٬  سازوکار  دادوستد  در  بورس  به  خودی  خود  مستلزم  وجود  ارتباط

نزدیکی  بین  کارگزاران  و  سازمان  بورس  است.  برای  مثال٬  برای  انجام  سفارشهای  خرید  و  فـروش  تـوسط



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٣٨

کارگزاران٬  لازم  است  که  سازمان  بورس  در  ابتدا  به  فرد  متقاضی  خرید  یا  فروش  کد  ویژه ای  تخصیص  دهد.

اکتر  تشکیل  می شود  که  سه  کاراکتر  اول  سه  حرف  اول  نام  خانوادگی  و  پنج  کـاراکـتر این  کد  از  هشت  کار

باقیمانده  از  پنج  عدد  تشکیل  شـده  است.  در  ایـن  مـرحـله  بـرای  جـلوگیری  از  چـند  کـدی  شـدن  افـراد  و

همچنین  احراز  کامل  هویت  لازم  است  کـه  مـدارک  ویـژه ای  از  فـرد  مـورد  نـظر  نـظیر  کـپی  شـناسنامه  یـا

گواهینامه  دریافت  شود.

برای  خرید  یک  سهم  پس  از  تهیه  دستور  خرید  توسط  مشتری  که  در  سه  نسخه  تهیه  مـی شود -  یک

نسخه  مخصوص  خریدار٬  یک  نسخه  مخصوص  کارگزار  و  یک  نسخه  مخصوص  سپرده گذاری -  عمل  خرید

از  طـریق  کـارگزار  خـریدار  و  سـیستم  مـعاملات  انـجام  مـی شود.  در  ایـن  مـرحـله  بـه  مـنظور  جـلوگیری  از

سفته بازیهای  موجود  چهار  روزکاری  پس  از  انجام  عمل  خرید٬  گواهینامه  سهام  چاپ  و  به  کارگزار  مـربوط

داده  می شود.

در  مرحله  فروش  نیز  لازم  است  که  ابتدا  کارگزار  فـروشنده٬  سـهام  مـورد  مـعامله  بـعلاوه  یک  نسـخه  از

١-  سپرده  کردن  سهام  به  معنی  قابل  معامله  نمودن  سهام  سهامدار  و  کسب  مجوز  فروش  می باشد.  مابه التفاوت  کل  سهام  یک  سهامدار

و  سهام  سپرده  شده٬  مقادیری  از  سهام  است  که  فرد  به  ازای  آنها  برگ  سهم  داشته  که  نمی تواند  آنها  را  معامله  نماید.

دستور  فروش  را  برای  سپرده (١)  نمودن  تحویل  اتاق  سپرده گذاری  سازمان  بورس  دهد.  در  این  مرحله  در

قبال  سپرده  شدن  سهام٬  گواهینامه ای  صادر  و  تحویل  کارگزار  فروشنده  می گردد.  این  گواهینامه  یک  روز

بعد  از  سپرده  شدن  صادر  می شود  و  در  واقع  مجوز  عملی  معامله  سهام  می باشد.

پس  از  آن٬  کارگزار  فروشنده  می تواند  با  در  دست  داشتن  گـواهـینامه  فـروش٬  وکـالتنامه  کـه  از  جـانب

مشتری  جهت  فروش  توسط  کارگزار  تهیه  می شود  و  دستور  فروش  اقدام  به  فروش  سهام  مورد  نظر  نماید.

سهام  مورد  نظر  پس  از  معامله  نیز  توسط  کارگزار  فروشنده  تحویل  کارگزار  خریدار  می گردد.

وجوه  معامله  بین  کارگزاران  خریدار  و  فروشنده  حداکثر ٧٢  ساعت  پس  از  انجام  معامله  تسویه  می شود.

در  صورتی  که  علل  یا  توافقی  دیگر  در  مورد  تحویل  بعد  از  مهلتهای  تعیین  شده٬  وجود  داشته  باشد٬  مراتب

  باید  قبلاً  به  اطلاع  دبیرکل  برسد.

 ٥-٤  ارزیابی  وضع  موجود
با  توجه  به  نوپا  بودن  بورس  تهران  و  فقدان  وجود  قوانین  و  مقررات  حمایتی  با  ضمانتهای  اجرایی  لازم٬

امکان  بعضی  از  انحرافها  و  تخلفات  از  طرف  کارگزاران  وجود  دارد  که  از  آن  جمله  مـی توان  بـه  مـوارد  زیـر
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اشاره  کرد:

١ -  خرید  و  فروش  سهام  به  نامهای  مجعول  به  نفع  کارگزارانـی  کـه  عـملیات  خـرید  و  فـروش  را  انـجام

می دهند.

٢ -  فروش  سهام  سهامدارانی  که  به  عللی  از  قبیل  فوت  یا  مهاجرت  به  خارج  از  کشور  از  میزان  و  مبلغ

دارایی  خود  بی اطلاع  هستند  توسط  وکلا  یا  مسؤولان  دفاتر  سهام  و  یا  سایر  افراد.

٣ -  عدم  رعایت  اولویت  در  انجام  سفارشهای  مشتریان  به  نفع  سایر  مشتریان.

٤ -  عدم  انجام  سفارشهای  مشتریان  در  موعد  مقرر  شده.

٥ -  ارایه  خدمات  مشاوره  و  مشارکت  در  تشکیل  پرتفوی  یا  مدیریت  پرتفوی  بدون  تـنظیم  قـرارداد  و

پذیرش  مسؤولیتها.

٦ -  امکان  استفاده  از  وجوه  مشتریان  از  طریق  تاخیر  در  خرید  سفارشهای  داده  شده  مشـتریان  و  یـا

تاخیر  در  واریز  خالص  وجه  به  اتاق  پایاپای  بین ٥  الی ١٠  روز  پس  از  انجام  معامله  و  یا  استفاده  از  وجوه

مشتریان  به  نفع  خود  و  یا  انجام  معاملات  اعتباری  برای  مشتریان  دیگر.

٧ -  ارایه  خدمات  مشاوره  به  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  تهران  به  صورت  غیررسمی.

٨ -  امکان  تبانی  با  سایر  کارگزاران  در  خصوص  ایجاد  نوسانهای  قیمتی  بر  روی  یک  سهم  و  سوءاستفاده

از  آن.
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درباره  کارگزاران  بورس   جدول ٥-٢  رویکرد  تنظیمی  و  نظارتی  موجود

کارگزاران  بورس  اشخاصی  هستند  که  شغل  آنها  دادوستد  اوراق  بهادار  است  و  مـعاملات  در  تعریف  کارگزار  

  بورس  منحصراً  توسط  این  اشخاص  صورت  می گیرد.

کارگزاران  بورس  به  دسته  اول٬  اشخاص  حـقیقی  و  دسـته  دوم  مـؤسسات  مـالی  و  اعـتباری  طبقه بندی  کارگزاران  

  ایرانیانی  که  صلاحیتشان  مورد  تأیید  بانک  مرکزی  است٬  طبقه بندی  می شوند.

   کارگزاران  اعم  از  دسته  اول  و  دوم  باید  شرایط  زیر  را  داشته  باشند:  تابعیت  ایران٬  نـداشـتن  شرایط  کارگزاران

پیشینه  کیفری  موثر٬  داشتن  حسن  شهرت٬  حداقل ٢٥  سال  سن٬  داشتن  سه  سـال  سـابقه

کارآموزی٬  امتحان  نظری  و  حرفه ای٬  اجازه  هیأت  مدیره  بورس

   هیچ  کارگزاری  نمی تواند  به  شغل  دیگری  به  طور  مستقیم  یا  غیرمستقیم  اشتغال  ورزد.

   صدور  پروانه  کارگزاری  مستلزم  تودیع  مبلغ ٥  میلیون  ریال  از  طرف  کارگزار  حقوقی  و  مبلغ

٢/٥  میلیون  ریال  از  طرف  کارگزار  حقیقی  که  به  صورت  وثیقه  تعدی٬  تضمین  بـانکی  بـدون

قید  و  شرط٬  سهام  قابل  قبول  شورای  بورس  و  یا  وثایق  ملکی  با  تنظیم  سند  رسمی  نزد  بانک

  مرکزی  است.

   برای  جبران  خسارت  ناشی  از  معاملات  باید  به  صورت  سپرده  نقدی  یا  ضمانت  بانکی  بدون  ضمانت  کارگزاران

قید  و  شرط٬  وثیقه  غیرمنقول  یا  سهامی  که  مورد  قبول  شورای  بورس  باشد  تضمین  کافی  نزد

  بانک  بگذارد٬  که  میزان  آن  هر  چند  مدت  یکبار  توسط  شورای  بورس  تعیین  می شود.

تـــبلیغات  تــوسط

  کارگزاران

   کارگزاران  نمی توانند  به  هیچ  نوع  تبلیغات  حرفه ای  مبادرت  ورزند  و  فقط  مجاز  هستند  که  با

  موافقت  دبیرکل  نام  و  نمایندگی  مجاز  خود  و  نشانی  و  تلفن  را  منتشر  سازند.

   در  معاملات  سهام  هر  یک  از  طرفین  معامله  کارمزدی  از  قرار ٠/٥  درصـد  مـبلغ  مـعامله  بـه  حق العمل  کارگزاران

کارگزار  مربوطه  پرداخت  می نمایند  همچنین  به  منظور  انـجام  پـروژه های  گسـترش  بـورس

میزان ٠/٥  درصد  مبلغ  معامله ـ ٠/٢٥  درصد  از  خریدار  و ٠/٢٥  درصد  از  فروشنده ـ  دریافت

شده  به  حساب  بانکی  خاصی  به  نام  سازمان  کارگزاران  بورس  واریز  می شود.

اعطای  هرگونه  تخفیف  یا  دریافت  کارمزد  بیشتر  از  میزان  تعیین  شده  ممنوع  است:  حداقل  

کارمزد  معاملات ٥٠٠٠  ریال  و  حداکثر  کارمزد  کارگزاران  در  یک  مـعامله ٣٠  مـیلیون  ریـال

  است.

هر  کارگزاری  که  معامله های  بورس  را  خارج  از  جلسات  رسمی  انجام  دهد٬  علاوه  بر  محرومیت  مسؤولیت  کارگزاران  
از  شغل  کارگزاری  به  دو  تا  شش  ماه  حبس  و  جریمه  نقدی  محکوم  می شود.

   کارگزار  بورس  مسؤول  تحویل  اوراقی  که  فروخته  و  پرداخت  بـهای  اوراقـی  کـه  خـریده  است
می باشد.

   کارگزار  مسؤول  صحت  آخرین  امضای  اوراق  مورد  معامله  در  بورس  است.
   هر  کارگزاری  که  اوراق  بهادار  یا  وجوهی  را  که  برای  انجام  معامله  به  وی  سپرده  شده  را  به  نفع

خود  و  یا  دیگران  مورد  استفاده  قرار  دهد٬  عمل  او  خیانت  در  امانت  محسوب  می گردد.
   کارگزار  مکلف  به  حفظ  اسرار  دستور  دهندگان  است.
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  ادامه  جدول ٥-٢

   کارگزار  بورس  نمی تواند  خود  را  به  عنوان  نماینده  سازمان  معرفی  کند٬  مگر  در  مواردی  که  از

طرف  هیأت  مدیره  مامور  شده  باشند.

   در  صورتی  که  کارگزار  دسته  اول  و  دسته  دوم  با  هر  موسسه  پذیرفته  شده  در  بورس  همکاری

نمایند٬  موضوع  را  باید  بی درنگ  به  اطلاع  دبیرکل  برسانند.

   کارگزاران  مکلفند  هرگونه  وجوهی  را  که  از  طرف  مشتریان  برای  معامله های  بـورس  بـه  آنـها

پرداخت  می شود٬  بی درنگ  در  حساب  مخصوصی  که  در  یکی  از  بانکها  افتتاح  می کند٬  منظور

نماید.

   هیچ  کارگزاری  نمی تواند  اوراق  بـهاداری  را  کـه  مـامور  فـروش  آن  است٬  شـخصاً  بـرای  خـود

  خریداری  نماید.

    کارگزاری  که  عمده  شرایط  تعیین  شده  را  رعایت  نکند  و  یا  انجام  دستور  مـربوط  بـه  مـعامله  وظایف  کارگزاران

ـتاریخ  و  نوع  معامله ـ  را  به  تاخیر  اندازد  به  حبس  تادیبی  از  دو  ماه  تـا  یکسـال  و  جـبران

  خسارت  محکوم  خواهد  شد.

    کارگزاران  باید  مدارک  مربوط  به  معاملات  را  به  ترتیبی  که  در  آیین نامه  آمده  نگهداری  نمایند

و  در  صورت  تخلف  به  حبس  تادیبی  از ٢  ماه  تا  یکسال  و  پرداخت  جریمه  نقدی  از  ده  هزار  تا

  یکصد  هزار  ریال  محکوم  خواهند  شد.

کارگزاران  باید  در  آخر  سال  صورتحساب  عملیات  بورسی  خود  را  که  به  تأیید  حسابرس  مورد  

قبول  سازمان  رسیده  باشد  به  هیأت  مدیره  و  سپس  به  دبیرکل  تسلیم  نماید.

   در  صورتی  که  کارگزاران  نتوانند  تعهدات  خود  را  در  مـعامله های  بـورسی  بـه  انـجام  رسـانند

مراتب  باید  به  دبیرکل  سازمان  اطلاع  داده  شود.

   کارگزاران  فروشنده  وظیفه  دارند  اسناد  مربوط  بـه  مـعاملات  را  پس  از  انـجام  آن٬  بـی درنگ

تکمیل  و  امضا  کنند  و  برای  امضا  به  کارگزار  خریدار  تسلیم  نمایند.

   کارگزاران  موظفند  دستور  خرید  مشتریان  را  از  طریق  فرمهایی  که  از  سازمان  در  اختیار  آنان

قرار  می گیرد٬  تکمیل  نمایند.

   کارگزاران  موظفند  تمام  دستور  فروشها  را  نیز  مانند  دستور  خریدها  با  ذکر  شـماره  و  تـاریخ

تکمیل  کنند  و  سهام  را  تا  حد  امکان  با  بالاترین  قیمت  به  فروش  برسانند.

   کارگزاران  موظفند  دستورهای  خرید  و  فروش  مشتریان  خود  را  در  محدوده  مقرر  در  دستور

مشتری  به  تدریج  یا  یکجا  عمل  نمایند.

   کارگزاران  موظفند  از  فرمهایی  کـه  سـازمان  چـاپ  مـی کند  و  در  اخـتیار  آنـها  قـرار  مـی دهد

  استفاده  نمایند  و  باید  مواظب  باشند  در  دسترس  افراد  متفرقه  قرار  نگیرد.

مقررات  عمومی  انجام

  معاملات

   معامله های  بورس  به  طریق  حراج  و  یا  قیمت  مقطوع  انجام  می شود  و  کارگزاران  پیشنهادهای
خرید  و  فروش  خود  را  با  توجه  به  دستورهای  خریداران  و  فروشندگان٬  با  ذکر  تعداد  سهام  یا

مبلغ  اسمی  آنها  عنوان  خواهند  کرد.
   دادوستد  اوراق  بهادار  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  فـقط  تـوسط  کـارگزاران  بـورس  انـجام

می گیرد.
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  ادامه  جدول ٥-٢

   کارگزاران  حق  ندارند  اوراق  بهاداری  که  از  طرف  موسسات  ایرانی  صادر  نشده  و  مورد  قـبول

هیأت  پذیرش  نیست  را  مورد  معامله  قرار  دهند.

   هرگونه  خرید  و  فروش  باید  در  اوراق  مخصوص  ثبت  شود  و  به  امضای  کارگزاران  طرف  معامله

برسد.  این  اوراق  در ٥  نسخه  صادر  می گردد.

   کارگزار  فروشنده  باید  ظرف  حداکثر  هفت  روز  از  تاریخ  انجام  معامله٬  تشریفات  مـربوط  بـه

انتقال  اوراق  بهادار  مورد  معامله  را  انجام  دهد  و  اوراق  مزبور  را  بـه  کـارگزار  خـریدار  تسـلیم

نماید.

   در  صورتی  که  کارگزاری  اوراق  بهاداری  را  برای  فروش  با  قیمت  مقطوع  عرضه  کند٬  خود  وی

نمی تواند  قیمتی  کمتر  از  قیمت  مقطوع  برای  خرید  اعلام  نماید.

   در  صورتی  که  کارگزاری  نسبت  به  خرید  تـعدادی  از  اوراق  بـه  نـرخ  مـعینی٬  اعـلام  آمـادگی

نمایند؛  معامله  در  مورد  اوراق  نخستین  کارگزاری  که  حاضر  باشد  اوراق  را  به  قیمت  مزبور  به

فروش  رساند  قطعیت  می یابد.

صورتی  که  عرضه  یا  تقاضای  کارگزاران  فروشنده  یا  خریدار  در  نرخهای  معین  اعلام  گردد  و در  

در  هر  مورد  خریدار  یا  فروشنده ای  در  این  نرخها  وجود  نداشته  باشد٬  عرضه  و  تقاضای  مزبور٬

پس  از  پرداختن  به  معامله ای  دیگر  به  خودی  خود٬  ابطال  می گردد.

   وجوه  مربوط  به  سهام  معامله  شده  در  بورس  همراه  با  وکالتنامه  فروش  سهام  و  اصل  سـهام

داکثر  تا ٧٢  ساعت  از  تاریخ  معامله  بین  کارگزاران  خریدار  و  فروشنده  رد  و  بدل  شود. باید  ح

وجوه  مربوط  به  معامله های  اوراق  قرضه  و  مشارکت٬  باید  حداکثر  ظرف ٢٤  ساعت  از  تاریخ  

معامله  واریز  گردد.  بهره  گذشته  اوراق  تا  روز  دریافت  وجوه٬  به  نفع  فروشنده  محاسبه  و  اخذ

می گردد.

   معامله های  اوراق  قرضه  و  مشارکت  طبق  مـندرجـات  راهـنمای  مـعامله های  اوراق  قـرضه  و

مشارکت  در  بورس٬  انجام  خواهد  شد.

   در  صورتی  که  کارگزار  فروشنده٬  خود  نـیز  داوطـلب  خـرید  اوراق  بـهاداری  بـاشد  کـه  عـرضه

می نماید  و  قیمت  پیشنهادی  وی  مساوی  قیمت  پیشنهادی  کارگزاران  دیگر  باشد٬  حق  تقدم

همواره  با  کارگزاران  دیگر  است.

   در  صورتی  که  کارگزاری٬  تعداد  اوراق  بهادار  بـرای  فـروش  عـرضه  نـماید  و  کـارگزاران  دیگـر٬

خریدار  قسمتی  از  آن  باشند٬  کارگزار  عرضه  کننده  مکلف  است  پس  از  قطعی  شدن  مـعامله

اوراق  را  تفکیک  نماید.

   در  مواقعی  که  اعلام  خرید  کـارگزاران  یـا  قـطعیت  مـعامله  مـورد  تـردید  بـاشد٬  رای  دبـیرکل

سازمان  یا  نماینده  وی  در  حل  اختلاف  قطعی  است.

   کارگزاران (اشخاص  حقیقی)  مکـلفند  تـمام  وجـوهی  را  کـه  از  مشـتریان  خـود  بـرای  انـجام

معامله ها  دریافت  می دارند٬  در  پایان  هر  روز  در  حساب  جاری  مـخصوصی  کـه  نـزد  یکـی  از

بانکها  و  تحت  عنوان  حساب  جاری  عملیات  کارگزاری  به  نام  خود  باز  می کنند٬  منظور  نمایند.



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٤٣

  ادامه  جدول ٥-٢

   نمایندگان  بانکهای  کارگزار  و  شرکتهای  مالی  نمی توانند  در  خرید  سهام  عرضه  شده  مربوط  به  محدودیت  کارگزاران

موسسه  خود  شرکت  نمایند.

   کارگزاران  باید  مادام  که  معاملات  در  جریان  است  محل  مـعامله  را  تـرک  نکـنند  و  از  تـماس

تلفنی  یا  حضوری  با  مشتریان  یا  ارباب  رجوع  دیگر  بپرهیزند.

   کارگزاران  نباید  در  موقع  انجام  معامله  با  یکدیگر  در  مورد  مسایل  مربوط  به  معامله ها  مشورت

و  تبادل  نظر  کنند.

   کارگزاران  و  نمایندگان  آنها  که  در  امور  مربوط  به  خرید  و  فروش  سهام  فعالیت  دارند  می توانند

میزان ٥  میلیون  ریال  برای  خود  و  فرزندان  صغیر  خود  سهام  بـه  قـیمت  تـابلو  خـریداری تا

نمایند.

   در  مواردی  که  پرونده  کارگزار  در  هیأت  مدیره  سازمان  کارگزاران٬  تـحت  رسـیدگی  است  بـه

دستور  دبیرکل  جلسه  فوق العاده  هیأت  مدیره  مبنی  بر  ادامه  یا  عدم  ادامه  فعالیتهای  جاری

کارگزار  تا  صدور  رای  قطعی  تشکیل  می شود.

   کارگزاران  می توانند  منفرداً  یا  مشترکاً  به  کارگزاری  اشتغال  ورزند.  در  صورتی  که  مشترکاً  به

کارگزاری  مبادرت  کنند٬  مسؤولیت  آنان٬  تضامنی  خواهد  بود.

   کارگزاران  نمی توانند  انتشار  اوراق  بهادار٬  قبول  سپرده٬  تنزیل  اوراق  تجاری  را  به  نام  خود  یا

  اشخاص  دیگر  انجام  دهند.

   کارگزارانی  که  براساس  تبانی٬  معامله هایی  انجام  دهند٬  متخلف  شناخته  می شوند  و  مشمول  تخلفات  کارگزاران

مقررات  ماده ٢٧  قانون  تاسیس  بورس  اوراق  بهادار  هستند.

   کارگزاران  باید  هر  نوع  تخلف  از  مقررات  بورس  را  که  توسط  هر  یک  از  کارگزاران  دیگر  انجام

پذیرد  به  هیأت  مدیره  بورس  اطلاع  دهند.

   هرگونه  تخلف  در  مراعات  مفاد  آیین نامه٬  موجب  شمول  و  اجرای  مواد  مربوط  به  آن  در  قانون

و  اساسنامه  در  مورد  کارگزار  متخلف  خواهد  شد.

تخلفی  که  موجب  تذکر  کتبی  بدون  درج  در  پرونده  کارگزار  مـی گردد٬  عـبارت  است  از  عـدم  

پذیرش  افراد  واجد  صلاحیت  به  عنوان  کارآموز.

   کارگزاری  که  ظرف  مدت  هفت  روز  از  تاریخ  انجام  معامله٬  تشریفات  مربوط  به  انتقال  سهام

معامله  شده  را  انجام  ندهد٬  موجب  اخطار  کتبی  و  درج  در  پرونده  کارگزار  می گردد.

کارگزاری  که  به  عمد٬  سفارشهای  خرید  و  فروش  مشتریان  را  نپذیرد٬  متخلف  و  موجب  اخطار  

کتبی  و  درج  در  پرونده  وی  می شود.

کارگزاری  که  به  دستورهای  اداری  سازمان  بورس  توجه  ننماید  متخلف  و  موجب  اخطار  کتبی  

و  درج  در  پرونده  وی  می شود.

   کارگزاری  که  به  عمد٬  اولویت  انجام  سفارشهای  خرید  و  فروش  مشتریان  را  به  ترتیب  تاریخ

رعایت  نکند  متخلف  و  موجب  اخطار  کتبی  و  درج  در  پرونده  وی  می شود.

   کارگزاری  که  دیون  ناشی  از  معاملات  خـود  را  پس  از  سـپری  شـدن  مـهلت  مـقرر٬  بـی درنگ

پرداخت  ننماید٬  متخلف  و  موجب  اخطار  کتبی  و  درج  در  پرونده  وی  می شود.



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٤٤

  ادامه  جدول ٥-٢

   کارگزاری  که  مشارکت  خود  در  سایر  مؤسسه ها  و  شرکتها  را  به  اطلاع  دبیر  کل  سازمان  نرساند٬

متخلف  و  موجب  محرومیت  از  انجام  معاملات  تا ٢٠  جلسه  معاملاتی  می گردد.

   کارگزاری  که  انجام  تبلیغات  حرفه ای  برخلاف  آیین نامه  ذیـربط  بـپردازد٬  مـتخلف  و  مـوجب

انجام.......... محرومیت  از

   کارگزاری  که  گزارش  حسابرسی  عملکرد  خود  را  حداکثر  ظرف  چهار  ماه  از  تاریخ  پایان  سال

انجام............ مالی  به  دبیر  کل  بورس  تسلیم  نکند  متخلف  و  موجب  محرومیت  از

   کارگزاری  که  بر  خلاف  موارد  مندرج  در  آیـین نامه  مـعاملات  بـه  مشـتریان  تـخفیف  بـدهند٬

متخلف  و  موجب  محرومیت  ازانجام................

   کارگزاری  که  وجوه  نقد  دریافتی  از  مشتریان  خود  را  در  روز  دریافت  یا  حداکثر  در  روز  بعد٬  به

حساب  جاری  مخصوص  عملیات  کارگزاری  واریز  ننماید٬  متخلف  و  موجب  محرومیت  از  انجام

معاملات  از ٢٠  تا ٤٠  جلسه  معاملاتی  می شود.

   کارگزاری  که  مسؤولیت  کارگزاری ـ  اعم  از  تشخیص  مالکیت ـ  احـراز  وکـالت  و  اصـالت  اوراق

بـهاداری  را  کـه  فـروخته  است٬  نـپذیرد٬  مـتخلف  و  مـوجب  مـحرومیت  از ٢٠  تـا ٤٠  جـلسه

معاملاتی  می شود.

   کارگزاری  که  برخلاف  مقررات  بندهای ١  و ٣  ماده ١٦  قانون  تاسیس  بورس  اوراق  بهادار  اقدام

نمایند٬  موجب  محرومیت  از  انجام  معامله  حداکثر  از ٤٠  تا ٦٠  جلسه  معاملاتی  می شود.

   کارگزاری  که  معامله  اوراق  بهادار  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  اوراق  بهادار  را  خارج  از

سیستم  مکانیزه  یا  جلسات  رسمی  معاملات  و  خارج  از  اطلاع  و  نظارت  سازمان٬  انجام  دهد

متخلف  و  پروانه  کارگزاری  وی  لغو  می شود.

   تکرار  تخلفات  در  هر  سال٬  مجازاتها  را  یک  درجه  تشدید  خواهد  کرد.

   در  صورت  ارتکاب  به  تخلفاتی  که  در  آیین نامه  پیش بینی  نشده  است٬  هیأت  مدیره  سازمان

  کارگزاران  در  مورد  تعیین  نوع  تخلف٬  اقدام  خواهد  کرد.

   انواع  مجازاتها  و  جرایم  به  صورت  تذکر  کتبی  بدون  درج  در  پرونده  کارگزار٬  اخـطار  کـتبی  و  مجازاتهای  کارگزاران

  درج  در  پرونده٬  تعلیق  برای  مدت  معین  و  لغو  پروانه  کارگزاری  است.

هر  یک  از  شکایتهای  اقامه  شده  باید  به  صورت  مکتوب  به  دبیرخانه  هیأت  مـدیره  سـازمان  نحوه  بررسی  شکایات  

کارگزاران  تسلیم  گردد.

   برای  هر  یک  از  شکایتهای  اقامه  شده٬  باید  پرونده  جداگانه ای  تشکیل  گردد.

   هــیأت  مـدیره  سـازمان  کـارگزاران٬  مـوظف  است  پس  از  مـطالعه  پـرونده  شکـایت  و  انـجام

بررسیهای  لازم٬  موارد  اتهام  را  به  طور  کتبی  به  کارگزار  ابلاغ  کند.

   کارگزار  می تواند  پس  از  اطلاع  از  موارد  اتهام٬  در  مهلت  مقرر  از  سوی  هیأت  مدیره  سازمان

کارگزاران٬  پاسخ  کتبی٬  مدارک  و  مستندات  لازم  را  به  دبیرکل  بورس  تسلیم  نماید.



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٤٥

  ادامه  جدول ٥-٢

   هیأت  مدیره  سازمان  می تواند  برای  ادای  تـوضیحات٬  از  کـارگزار  دعـوت  کـند.  عـدم  حـضور

کارگزار٬  مانع  رسیدگی  و  اخذ  تصمیم  هیأت  مدیره  سازمان  است.

   هیأت  مدیره  سازمان٬  پس  از  رسیدگی  به  اسناد  و  مدارک  موجود  در  پرونده  و  توجه  کامل  به

مدافعات  کارگزار٬  اقدام  به  صدور  رای  می نماید.

   آرای  صادره  از  سوی  هیأت  مدیره  سازمان  کارگزاران٬  باید  ظرف  مدت  یک  روز  کاری  از  تاریخ

صدور  آن٬  به  کارگزار  متخلف  ابلاغ  گردد.

   در  موارد  تعلیق  موقت  و  لغو  پروانه  کارگزاری  آرای  صـادره  از  سـوی  هـیأت  مـدیره  سـازمان

  کارگزاران  قابل  فرجام خواهی  است.

   کارگزاران  مکلفند  در  خصوص  اختلافهایی  که  در  امور  بـورس  بـا  یکـدیگــر  دارنـد٬  پـیش  از  حل  اختلافات

مراجعه  به  هیأت  داوری٬  به  هیأت  مدیره  بورس  مراجعه  نمایند.

رسیدگی  به  هرگونه  اختلاف  بین  کارگزاران٬  فروشندگان  و  خریداران  فقط  در  صلاحیت  هیأت  

داوری  بورس  است.

   هیأت  داوری  بورس  که  به  طور  دایم  تشکیل  می گردد٬  به  اختلافات  بین  کارگزاران  با  یکدیگر

اختلافات  بین  فروشندگان  یا  خریداران  یا  کارگزاران  کـه  از  مـعاملات  در  بـورس  نـاشی به  و

می گردد٬  رسیدگی  می کند.

    رسیدگی  به  اختلافهای  ناشی  از  معامله های  بورس  منوط  به  تقدیم  درخواست  کتبی  است.

اساسنامه  شـرکتهای

  کارگزاری

   نام  و  نوع  شرکت  کارگزاری

   موضوع  فعالیت  شرکت

   مرکز  اصلی  شرکت

   سرمایه  شرکت

   ارکان  شرکت



  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران:  گزارش  شناخت ٤٦

 ٥-٥  چارچوبی  برای  اصلاح  وضع  موجود
در  یک  ارزیابی  کلی  از  وضعیت  نظام  واسطه گری  مالی  در  بازار  سرمایه  ایران٬  آنچه  بیش  از  هر  چیز  به

چشم  می آید٬  لزوم  بهسازی  وضعیت  تنظیمی  و  نظارتی  مـربوط  بـه  ثـبت٬  تـاسیس٬  فـعالیت٬  و  عـضویت

کارگزاران  در  بورس٬  به  گونه ای  است  که  بتواند  به  افزایش  تعداد  و  تنوع  وظایف  واسطه های  مالی٬  تسهیل

دسترسی  همگانی  به  خدمات  واسطه گری  مالی٬  و  ارتقای  سطح  کارایی  و  رقابت پذیری  در  ارایه  خـدمات

مالی  در  بازار  سرمایه  ایران  بینجامد.

بدین  منظور  و  در  گام  نخست٬  توجه  به  این  نکته  ضروری  است  که  بر  خلاف  رویه  موجود٬  اخذ  مـجوز

فعالیت  کارگزاری (خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  توسط  اشـخاص  حـقیقی  فـعال  در  یک  شـرکت  کـارگزاری)

بسیار  ضروری تر  و  مهمتر  از  مجوز  تاسیس  یک  شرکت  کارگزاری  به  شمار  می آید.  در  وضعیت  کنونی٬  صدور

مجوز  تاسیس  شرکت  کارگزاری  برای  اشخاص  حقیقی  و  به  تعداد  معدود٬  به  مشابه  برخـورداری  صـاحبان

مجوز  مـزبور  از  گـونه ای  دارایـی  سـرمایه ای  و  یک  بـازار  رانـتی  است.  صـاحبان  کـارگزاری  نـیز  بـدون  الزام

به کارگیری  افرادی  با  صلاحیت٬  یا  حتی  رعایت  یک  ساختار  سازمانی  متعارف  و  برخوردار  از  استانداردهای

شناخته  شده  در  این  باره٬  به  دلخواه  خود  به  فعالیت  می پردازند  که  گاه  صرف  وجود  یک  رابطه  خویشاوندی

می تواند  تنها  دلیل  دعوت  به  همکاری  با  یک  شرکت  کارگزاری  تلقی  شود.  بدین  معنا٬  در  وضعیت  کنونی٬

مجوز  تاسیس  شرکت  کارگزاری  به  هیچ  وجه  متضمن  احراز  صـلاحیت  و  کـفایت  حـرفه ای  اشـخاص  بـرای

خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  نیست.  در  این  راستا٬  لازم  است  ترتیباتی  پدید  آید  که  مجوز  تاسیس  شرکت

کارگزاری  به  اشخاص  حقوقی  اعطا  گردد.  در  درجه  دوم  و  با  هدف  رقابتی  کردن  محیط  فعالیت٬  بجاست  که

با  افزایش  تعداد  مجوزهای  صادره  برای  تاسیس  شرکتهای  کـارگزاری٬  وضـعیت  رانـتی  مـوجود  بـرچـیده  و

میزان  صدور  مجوز  بر  مبنای  شرایط  و  نیازهای  بازار  و  پتانسیل  موجود  در  اقتصاد  ایران  تنظیم  گـردد.  در

درجه  سوم٬  لازم  است  که  اشخاص  حقیقی  فعال  در  شرکتهای  کارگزاری٬  بسته  به  نـوع  فـعالیت  و  تـصدی

وظایف  قابل  تعریف  در  یک  ساختار  سازمانی  متعارف٬  ملزم  به  اخذ  مجوز  از  نهادهای  ذیربط  باشند.  احراز

شرایط  و  آزمونهای  لازم  برای  اخذ  مجوز  تاسیس  شرکت  کارگزاری  و  نیز  اخذ  مجوز  فعالیت  برای  اشخاص

حقیقی  باید  به  گونه ای  باشد  که  ورود  افراد  غیرمتخصص  یا  فاقد  صلاحیت  به  طور  طبیعی  ناممکن  شود.

از  سوی  دیگر٬  به  منظور  افزایش  تنوع  وظایف  واسطه های  مالی  در  بازار  سرمایه  و  ارایه  خدمات  متنوع

مالی٬  لازم  است  که  شرایط  فعالیت  به  گونه ای  اصلاح  شود  که  علاوه  بـر  وجـود  کـارگزاران٬  امکـان  تـعریف

امله گری٬  بازارسـازی٬  مشـاوره  سـرمایه گـذاری٬  و  مـدیریت  پـرتفوی  نـیز  در کارکردهای  دیگری  مانند  مع
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چارچوبی  قاعده مند  و  قابل  تنظیم  و  نظارت  در  بازار  سرمایه  ایران  فراهم  آیـد.  از  ایـن  دیـدگاه٬  شـرکتهای

کارگزاری  بسته  به  میزان  سرمایه٬  و  احراز  شرایط  لازم  اعم  از  فردی  و  سازمانی٬  باید  بتوانند  که  کارکردهایی

فراتر  از  فعالیت  کارگزاری  را  نیز  به  خود  بیفزایند  تا  در  نهایت  زمینه  عملی  فعالیت  واسطه های  مالی  چند

منظوری  در  اقتصاد  ایران  فراهم  آید.

در  یک  جمع  بندی  کلی٬  محورهای  اصلی  قابل توجه  در  جریان  اصلاح  نظام  واسطه گری  مالی  در  بـازار

سرمایه  ایران  در  چارچوب  زیر  می تواند  مورد  اشاره  قرار  گیرد:

١ -  فراهم  آوردن  امکان  سلب  مجوز  ثبت٬  تاسیس  و  فعالیت  شرکتهای  کارگزاری  از  اشخاص  حقیقی  و

واگذاری  آن  به  اشخاص  حقوقی.

٢ -  متنوع سازی  خدمات  مالی  قابل  ارایه  تـوسط  واسـطه های  مـالی  فـعال  در  بـازار  سـرمایه  در  قـالب

رتبه بندی  واسطه های  مالی  بر  پایه  تنوع  وظایف  آنها.  برای  مثال٬  می توان  با  تعریف  شـرکتهای  کـارگزاری

درجه  دو٬  و  درجه  یک؛  شرایطی  را  فراهم  آورد  که  شرکتهای  درجه  یک  بتوانند  علاوه  بر  فعالیت  به  عنوان

کارگزار٬  خدمات  مشاوره  و  مدیریت  سرمایه گذاری  را  نیز  به  کارکردهای  خود  بیفزایند.  بدین  تـرتیب٬  یک

شرکت  کارگزاری  در  بدو  تاسیس  مجوز  کارگزاری  درجه  دو  را  کسب  خواهد  کرد  و  تنها  پس  از  احراز  شرایط

ویژه  و  پس  از  طی  دوره  زمانی  معین٬  تغییر  میزان  سرمایه٬  سـود٬  و  سـایر  مـعیارهایی  از  ایـن  گـونه  قـادر

خواهد  بود  که  به  شرکت  کارگزاری  درجه  یک  ارتقا  یابد.

٣ -  الزام  شرکتهای  کارگزاری  به  رعایت  یک  ساختار  سازمانی  متعارف  و  مورد  پذیرش  نهاد  ناظر  بر  پایه

انواع  فعالیت  قابل  تعریف  برای  آنها.

٤ -  الزام  شرکتهای  کارگزاری  به  اسـتخدام  افـراد  دارای  مـجوز  فـعالیت  از  سـوی  نـهادهای  تـنظیمی  و

نظارتی  واجد  صلاحیت.

٥ -  فراهم  آوردن  امکان  افزایش  تعداد  و  گستره  فعالیت  شرکتهای  کارگزاری  به  ویژه  از  طریق  ایجاد  یک

سیستم  نقل  و  انتقال  الکترونیکی  سفارشهای  خرید  و  فروش٬  کارگزاری  الکترونیکی٬  و  نیز  بی نیاز  ساختن

اعضا  از  حضور  فیزیکی  در  تالار  دادوستد  بورس  برای  انجام  عملیات  دادوستد.
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