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ایران سرمایه  بازار  بر  نظارت  و  تنظیم  رویکرد 

پیشنهادی و  کنونی  ساختارهای  در 

اشـاره 

مـالی  منابع  تجهیز  در  آن  اساسی  نقش  سبب  به  سرمایه  بازار  بسامانی  اقتصادی٬  نظریه های  دیدگاه  از 

زمینه های فراهم آوردن  و  اقتصاد٬  واقعی  و  پولی  بخشهای  همترازی  سرمایه٬  انباشت  و  اقتصادی  فعالیتهای 

آنکه برای  است.  برخوردار  زیادی  اهمیت  از  اجتماعی  عدالت  با  همراه  اقتصادی  درون زای  رشد  به  دستیابی 

باشد. پیشرو  کم وبیش  و  فعال٬  کارآمد٬  باید  گیرد٬  عهده  بر  سزاوار  نقشی  اقتصادملی  توسعه  در  بتواند  ارسرمایه  باز 

در آن  نقش  که  دربرمی گیرد  را  کوچکی  مجموعه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  چارچوب  در  ایران  سرمایه  بازار 

و کـوچک٬  تک کـالایی٬  واحـد٬  بـازار  وضعیت  بررسی  است.  بوده  ناچیز  بسیار  کشور  اقتصادی  توسعه  فرآیند 

سرمایه بازار  که  می دهد  نشان  دیگر  کشورهای  با  سنجش  در  ویژه  به  تهران  بهادار  اوراق  بورس  دولتی  کم وبیش 

اقتصاد توسعه  مالی  نیازهای  تأمین  از  و  دارد  فعالیت  دنباله رو  و  سنتی٬  محدود٬  گونه ای  به  کنونی  شکل  در  ایران 

است. ناتوان  ملی 

نـبود می شود٬  نمایان  نخست  نگاه  در  آنچه  ایران  کنونی  سرمایه  بازار  نارساییهای  و  کاستیها  بررسی  در 

بر نظارت  و  تنظیم  برای  چارچوبی  نیز  و  سرمایه٬  بازار  در  فعالان  تمامی  پوشش  برای  جامعی  قانونی  مجموعه 

بازار ساخت  برای  برازنده ای  الگوی  گزینش  بدون  مزبور  قانونی  مجموعه  تدوین  این٬  وجود  با  است.  بازار  آن 

بود. نخواهد  برخوردار  زیادی  کارایی  و  روایی  از  ایران  در  سرمایه 

از برخی  ایران ٬  سرمایه  بازار  ساخت  اصلاح  مطالعاتی  طرح  یافته های  استناد  به  پیش رو٬  گزارش  در 

یکـدیگر بـا  پـیشنهادی  و  کنونی  ساختارهای  در  مزبور  بازار  نظارتی  و  تنظیمی  رویکرد  ویژگیهای  مهمترین 

است. شده  شناسایی  نیاز  مورد  قانونی  مجموعه  تدوین  بسترهای  و  همسنجی؛ 

 ٢٧٧٠٦٠٢٢

شهریور١٣٧٧



تعالی بسمه 

ایران  سرمایه  بازار  بر  نظارت  و  تنظیم  رویکرد 

پیشنهادی و  کنونی  ساختارهای  در 

مطالب  فهرست 

 ١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ایران  سرمایه  بازار   -١

 ١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بازار  ساخت  الگوی   ١-١

 ٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سرمایه  بازار  بر  نظارت  و  تنظیم  شیوه   ١-٢

 ٤ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بهادار  اوراق  بازارهای   ١-٣

 ٤ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سرمایه  بازار  در  فعال  نهادهای   ١-٤

 ٤ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مالی  ابزارهای   ١-٥

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تهران  بهادار  اوراق  بورس   -٢

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سازمانی  ساخت   ٢-١

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نظارت  و  تنظیم   ٢-٢

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . عملکرد  سازوکار   ٢-٣

 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پیشنهادی  قانونی  مجموعه   -٣



ایران سرمایه  بازار   -  ١

 ـ بازار ــــــــــــــــــــــــــــــــ ساخت  الگوی   ١-١

یک) شماره  (نمودار  موجود  وضعیت   - الف 

سازوکار  نبود  دلیل  به  اما  است.  متمرکز  اصل  در  ایران  مالی  بازارهای  نظارتی  و  تنظیمی  رویکرد   -١

نیست. کارآمد  مالی  بازارهای  بر  نظارت  مناسب٬  رفتاری 

شورای از  مزبور  بازار  بر  ناظر  مقام  و  تهران؛  بهادار  اوراق  بورس  از  ایران  در  سرمایه  متشکل  بازار   -٢

قـانون اجـرای  بـر  نظارت  به  بورس  شورای  قانونی  کارکردهای  که  آنجا  از  نمی رود.  فراتر  بورس 

و تنظیم  مسؤول  مقام  می شود؛  محدود  آن  امور  اداره  حسن  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  تأسیس 

نیست. شده  تعریف  درستی  به  کشور  سرمایه  بازار  در  فعالان  مجموعه  بر  نظارت 

است. منظوری  تک  اغلب  ایران  مالی  بازارهای  در  مبادله  واسطه های  کارکرد   -٣

ایران  در  مالی  بازارهای  ساخت  کنونی  الگوی   ١ نمودار 

دارایی و  اقتصادی  امور  وزارت 

ج.ا.ایران  مرکزی  بانک  ایران مرکزی  بیمه 

بورس شورای 

بیمه سرمایهبازار  پولبازار  پولبازار  تنظیم نشده  بازار 

تهران بهادار  اوراق  بانکیبورس  غیربانکیشبکه  اعتباری  مؤسسات 

بورس کارگزاریهای  بیمه کارگزاریهای 

 ـ ١ ـ



دو) شماره  (نمودار  مطلوب  وضعیت   - ب 

می شود.  تفکیک  یکدیگر  از  سرمایه  و  پول  بیمه٬  بازارهای  بر  ناظر  مقامهای  قانونی  کارکردهای   -١

با نظارتی  و  تنظیمی  ابزارهای  کارگیری  به  و  مناسب  قانونی  پوشش  گسترش  امکان  ترتیب٬  بدین 

می آید. فراهم  مالی  بازارهای  از  یک  هر  هویت  حفظ 

آنها فعالیت  کشور٬  مالی  بازارهای  در  مبادله  واسطه های  کارکردهای  منظوری کردن  چند  و  متنوع  با   -٢

مالی بازارهای  بر  کامل  رقابت  وضعیت  حکمفرماساختن  در  نکته  این  می شود.  گسترده تر  و  متمرکز 

دارد. اهمیت 

پـیشنهادی قـانونی  مجموعه  در  قاعده مند  گونه ای  به  مالی  بازارهای  بر  نظارت  رفتاری  سازوکار   -٣

است. شده  تعریف 

ایران  در  مالی  بازارهای  ساخت  پیشنهادی  الگوی   ٢ نمودار 

ایران  مرکزی  داراییبیمه  و  اقتصادی  امور  ایرانوزارت  ا.  ج.  مرکزی  بانک 

بیمه سرمایهبازار  پولبازار  بازار 

منظوری چند  مبادله  واسطه های 

 ـ سرمایه ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ بازار  بر  نظارت  و  تنظیم  شیوه   ١-٢

موجود وضعیت   - الف 

کارآمد  افرادی  همچنین٬  است.  قانونمندی  فاقد  و  کند  کنونی  شکل  در  ایران  سرمایه  بازار  بر  نظارت   -١

یا اختلال زا  پدیده های  بروز  از  جلوگیری  و  بازار٬  کارکرد  سلامت  تضمین  فعالیتها٬  بر  نظارت  برای 

تدوین و  مقررات  وضع  قوانین٬  پیشنهاد  برای  مرجعی  اولی٬  طریق  به  ندارد.  وجود  بازار  مختل کننده 

نمی خورد. چشم  به  کشور  سرمایه  بازار  در  فعالیت  استانداردهای 

تغییر هرگونه  پیشنهاد  که  می شود  سبب  سرمایه  متشکل  بازار  بر  نظارت  و  تنظیم  سازوکار  ایستایی   -٢

پـیچیده فـرآیـند  در  فـروافـتادن  و  قـانونگذاری  اصـلی  مـرجـع  بـه  مراجـعه  با  لزوم  به  اصلاح  یا 

باشد. همراه  اداری  دیوانسالاری 

 ـ ٢ ـ



سه) شماره  (نمودار  مطلوب  وضعیت   - ب 

را  بازار  بر  نظارت  و  تنظیم  مسؤولیت  کارآمد٬  مجموعه  یک  چارچوب  در  سرمایه  بازار  بر  ناظر  مقام   -١

می شود. عهده دار 

نظر: از  بهادار  اوراق  انتشار  تضمین  سرمایه  بازار  بر  ناظر  مقام  اساسی  کارکردهای   -٢

ملی٬ اقتصاد  سلامت  برای  آنها  بودن  بی خطر   ـ

مزبور٬و اوراق  ناشر  اعتبار   ـ

است. کشور  مالی  و  مدنی  شرعی٬  قوانین  با  آنها  تطابق   ـ

ایران  سرمایه  بازار  برای  پیشنهادی  نظارتی   ـ تنظیمی  مجموعه   ٣ نمودار 

ایران  سرمایه  بازار  بر  ناظر  مقام 

ایران بهادار  اوراق  ثبت  مرکز 

هیأت 

ثبت

بهادار اوراق 

هیأت

حسابرسی

سرمایه بازار  در 

نظارت هیأت 

بازارهای بر 

بهادار اوراق 

بازارهای

اوراق

بهادار

تجهیز مرکز 

منابع

پراکنده

انجام  تخصصی  اجرایی  شورای  پنج  چارچوب  در  را  خود  وظایف  ایران٬  سرمایه  بازار  بر  ناظر  مقام   -٣

از: عبارتند  مزبور  اجرایی  بدنه  تفکیک شده  وظایف  می دهد. 

سرمایه٬ بازار  در  سالم  فعالیت  برای  لازم  قوانین  تدوین   ـ

مالی٬ بازارهای  به  منابع  هدایت   ـ

کوچک٬ مالی  منابع  برای  ایمنی  شبکه های  ایجاد   ـ

فساد٬ از  جلوگیری   ـ

و مبادلات٬  تسهیل   ـ

بازارها. دستکاری  از  جلوگیری   ـ

جایگاه و  هویت  تشخیص  برپایه  چیز  همه  پویاست.  پیشنهادی  شکل  در  بازار  بر  نظارت  و  تنظیم   -٤

شد. خواهد  داوری   ـ فردی  هویت  براساس  نه  و   ـ آن  شده  طبقه بندی  واقعی 

 ـ ٣ ـ



بهادار ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ اوراق  بازارهای   ١-٣

موجود وضعیت   - الف 

بازار  دارد.  وجود  کم وبیش  غیررسمی  و  ضمنی  گونه ای  به  بهادار  اوراق  اول  دست  بازار  کنونی  شکل  در 

بـرای مرتبه بندی  هیچگونه  اما  دارد.  فعالیت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  چارچوب  در  فقط  دوم  دست 

ندارد. وجود  رسمی  بازار  در  شده  دادوستد  بهادار  اوراق 

مطلوب  وضعیت   - ب 

فـعالیت  مـنظور٬  بدین  و  شد  خواهد  ایجاد  رسمی  طور  به  بهادار  اوراق  معاملات  اول  دست  بازار   -١

مجموعه در  مزبور  بازار  در  فعال  نهادهای  سایر  و  خرید  متعهد  شرکتهای  گذاری٬  سرمایه  بانکهای 

است. شده  دیده  پیشنهادی٬  قانونی 

اصلی٬ تالارهای  چارچوب  در  و  شده  طبقه بندی  گونه ای  به  بهادار  اوراق  معاملات  دوم  دست  بازار   -٢

کرد. خواهد  فعالیت  آزاد  و  فرعی 

بهادار اوراق  منطقه ای  بورسهای  ایجاد  با  کشور  در  سرمایه  بازار  فعالیت  جغرافیایی  پوشش  گسترش   -٣

شد. خواهد  امکان پذیر 

سرمایه ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ بازار  در  فعال  نهادهای   ١-٤

موجود وضعیت   - الف 

مقررات  است.  قانونمندی  بدون  و  نامشخص  سرمایه  بازار  مختلف  نهادهای  فعالیت  کنونی٬  شکل  در 

شـرکتهای ثـبت  مـثال٬  بـرای  نـدارد.  هـمخوانـی  سـرمایه  بـازار  بر  حاکم  روح  با  گاه  فعالیت  کنونی 

می شود. انجام  بازرگانی  شرکتهای  به  مربوط  مقررات  برپایه  گذاری  سرمایه 

مطلوب  وضعیت   - ب 

شد.  خواهند  مرتبه بندی  سرمایه  بازار  در   ـ غیرنهادی  و  نهادی   ـ فعالان  شده٬  پیشنهاد  الگوی  در 

مالی ــــــــــــــــــــــــــــ ابزارهای   ١-٥

موجود وضعیت   - الف 

مشـارکت  اوراق  رأی٬  حـق  دارای  بانام  عادی  سهام  یعنی  مالی  ابزار  نوع  سه  کنونی٬  وضعیت  در   -١

کـه مـی شود  دادوسـتد  تـهران  بـهادار  اوراق  بورس  در  صادراتی  ارز  واریزنامه های  و  بیمارستانی 

است. متمرکز  سهام  اوراق  بر  کم وبیش  بازار  معاملات 

 ـ ٤ ـ



انـجام ابزارها  آن  نام  برپایه  ایران  سرمایه  متشکل  بازار  در  معامله  قابل  مالی  ابزارهای  شناسایی   -٢

قانون در  آنچه  با   ـ متفاوت  بانام  اما  مشابه  هویت  با  جدیدی  ابزار  کارگیری  به  معنا٬  بدین  می شود. 

نیست. امکان پذیر  ایران  سرمایه  بازار  در   ـ است  شده  ثبت 

مطلوب  وضعیت   - ب 

یک  چـارچـوب  در  و  آنـها  ویژگی  برپایه  مالی  ابزارهای  شناسایی  پیشنهادی٬  قانونی  مجموع  در   -١

دسته سه  در  متعارف  طبقه بندی 

مشابه٬ مالکیت  اوراق  سایر  و  سهام  مانند  مالکیت  اسناد   ـ

و مشارکت٬  اوراق  جمله  از  و  قرضه  اوراق   ـ

معامله. اختیار  و  آتی  معاملات  پیش فروش٬  و  پیش خرید  قراردادهای  مانند  مشتقه  ابزارهای   ـ

ابزارهای معرفی  امکان  همواره  بالا٬  شده  تعریف  چارچوب  در  ترتیب٬  بدین  بود.  خواهد  امکان پذیر 

داشت. خواهد  وجود  جدید  مالی 

 ـ ٥ ـ


