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Identification of Supervisory Bodies of Iranian Securities 

Market by a Study of Possibility or Impossibility of 

Interference of the Competition Council in this Market 

with a Comparative Study in American law 

In order to achieve an advanced market in which consumer rights 

are best protected, in addition to the need to approve progressive 

and dynamic regulations, presents of strong supervisors is required 

to protect the rights of the weaker section of society in terms of 

economic and informational power, i.e. consumers, in addition to 

monitoring the activities of the market players and trying to 

implement laws and regulations and combat violators. The stock 

market is no exception to this and the most important task of its 

supervisory bodies, which are the Supreme Council of the Stock 

Exchange and Securities and the Stock Exchange Organization, is 

to protect the rights of investors, especially small investors who are 

consumers of this market. 
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Due to its importance, this issue has been considered by all 

developed countries, but they employ different modeles. In some 

countries, such as Germany and Australia, one institution 

supervises all financial markets. However, others, such as England, 

France, and the United States of America, have appointed a 

supervisor for each financial markets. Our country follows the 

latter practice and its capital, money and insurance markets each 

has its own special supervisor. The structure and duties of the 

capital market supervisors are enshrined in articles 2 to 7 of the 

Securities Market Act of 2014.  The important issue discussed is the 

intervention of the Competition Council in the securities market of 

our country despite the presence of supervisors such as the 

Supreme Council of the Stock Exchange and Securities and the 

Stock Exchange Organization, which seems to be difficult to accept 

due to Article 36 (c) of the Law on Permanent Decrees of the 

Country's Development Programs of 2015. Keywords: 

supervisory body, securities market, Supreme Council of Stock 

Exchange and Securities, Securities and Exchange Organization, 

Competition Council. 

KeyWords: supervisory body, securities market, 

Supreme Council of Stock Exchange and Securities, 

Securities and Exchange Organization, Competition 

Council. 
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 چکیده: 

کننده در آن به که حقوق مصرف شرفتهیبه بازار پ یابیدست یبرا

و  یمقررات مترق بیبه تصو ازی، علاوه بر نشکل حفظ شود نیبهتر

. تا علاوه بر نظارت بر باشد¬یلزمه آن م یقو نیوجود ناظر ا،یپو

و مقررات و  نیقوان یاجرا یآن بازار و تلاش برا گرانیباز تیفعال

آن که از نظر قدرت  فیحقوق قشر ضع یحام ن،یبرخورد با متخلف

کنندگان باشد. رفمص یعنیهستند،  فیضع یو اطلاعات یاقتصاد

 فهیوظ نیو مهمتر ستیامرن نیاز ا یمستثن زیبازار اوراق بهادار ن

بورس و اوراق بهادار و سازمان  یعال یناظر آن، که شورا ینهادها

به  گذارانهیسرما قوقاز ح تیحما باشند،یبورس و اوراق بهادار م

بازار  نیکنندگان اخرد آن که مصرف گذارانهیخصوص سرما

آن مورد توجه همه  تیموضوع به جهت اهم نی. اباشندیم هستند

آن مختلف  یقرار گرفته است اما مدلها شرفتهیپ یکشورها

 .باشدیم
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با  رانیناظر بازار اوراق بهادار ا ینهادها ییشناسا

رقابت  یعدم امکان دخالت شورا ایمطالعه امکان 
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نهاد، ناظر بر تمام  کی ایاز کشورها مانند آلمان و استرال یدر برخ

مانند انگلستان، فرانسه و  گرید یبرخ یاست ول یمال یبازارها

 نییناظر تع کی یمال یاز بازارها کیهر  یبرا کایمتحده آمر التیا

 یاز بازارها کیو هر  تیتبع ریاخ وهیاند. کشور ما از شنموده

هستند. که شرح  یخاص نیناظر یمه آن دارایپول و ب ه،یسرما

انون بازار ق 7تا  2در مواد  هیبازار سرما نیناظر فیساختار و وظا

آمده است. موضوع مهم موردبحث در  1384اوراق بهادار مصوب 

رقابت در بازار اوراق بهادار کشورمان با  یخصوص دخالت شورا

 رسدیم نظرچون شورا و سازمان بورس است، که به ینیوجود ناظر

توسعه  یهابرنامه یقانون احکام دائم 36ماده « ج»با توجه به بند 

 آن دشوار باشد. رشیپذ 1395کشور مصوب 

 نهاد ناظر، بازار اوراق بهادار، شورای عالی بورس و اوراق: هاکلیدواژه

 بهادار، سازمان بورس و اوراق بهادار، شورای رقابت.
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 مقدمه

برای رسیدن به یک بازار کارا و پویا، در کنارتصویب مقررات پیشرفته، نهاد نظارتی قوی بر 

خصوص گذاران،بهاجرای مقررات و تنظیم فعالیت بازیگران آن و حمایت از حقوق سرمایه

کننده بازار اوراق بهادار و فاقد تخصص و مهارت هستند، و گذاران خرد که مصرفسرمایه

و براری چناری،  حامدقاسمی شود )وراق بهادار نیز حرفه اصلی آنها محسوب نمیمعامله ا

 باشد. اجراهای کیفری و حقوقی و انضباطی لزم می(، و وضع ضمانت 136و  132: 1400

کسی »و « نگرنده»و هم به مفهوم « ناظر« »هیئت»، «استقرار»در لغت هم به معنای « نهاد»

و  2/1899: 1386، آمده است )معین، «به کاری معین شودکه برای نظارت و رسیدگی 

(. در اصطلاح حقوقی نظارت به معنی بررسی، 1035و  1008: 1389عمید،  - 1997

ممیزی و ارزشیابی کارهای انجام شده یا در دست انجام و انطباق آن با قوانین و مقررات به 

(. در حقوق 134: 1396، پورمنظور جلوگیری از انحراف اجرایی است )جعفری و عباس

در سالهای اخیر در « نهادها»(: استفاده از اصطلاح Hodgson, 2006: 1خارجی گفته شده )

های مختلفی علاوه بر حقوق علوم اجتماعی گسترش یافته است. این اصطلاح که در رشته

 ایو علوم اجتماعی، مانند فلسفه، سیاست و جغرافیا هم کاربرد دارد، دارای تاریخچه

نظر وجود ندارد. بطور کلی ساختار نهادها مرتبط با طولنی بوده و برای تعریف آن اتفاق

های غیررسمی ساختار سیاسی، اقتصادی و اجتماعی هر کشوری بوده و تابع محدودیت

های رسمی مانند قوانین و مقررات ها و محدودیتمانند آداب و رسوم و سنن و تحریم

دهد آنها مسیر تغییر اقتصادی به سمت رشد یا رکود را شکل میباشند و تکامل مملکتی می

( C.North, 1991: 5/97)  . 

نظارت منظم و صحیح بر بازار اوراق بهادار که با توجه به فواید مهم آن مورد توجه بازارهای 

سرمایه قوی در جهان و کشورهای پیشرفته قرار گرفته و در اتحادیه اروپا نیز اصلاحات 

( و برخی از منابع R.Andritzky, 2007: 16است ) ارتی، پیشرفت سریعی داشتهمسائل نظ
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-( هم از آن در کنار سرمایهThe Institute of Cost and Works Accountants of India, 2010: 2خارجی )

اند و ها، به عنوان چهار رکن اساسی و مهم بازار فوق یاد کردهگذاران و ناشران و واسطه

های اوراق المللی کمیسیونمقررات اوراق بهادار سازمان بین Aد عنایت بخش همچنین مور 

هم هست و ذیل عنوان اصول مربوط به ناظر، هشت اصل را در این  2010ژوئن  1بهادار

مند شدن معاملات شده نماید که موجب تضمین سلامت بازار و قاعدهخصوص بیان می

ای از از نماید. به عقیده عدهمحافظت میکننده به شکل بهتری است و از حقوق مصرف

هدف اخیر، به عنوان ماموریت غالب این نهادها و فلسفه اصلی تشکیل  نظران،صاحب

قانون بازار  2که ماده (. چنان121: 1396باشد )باقری و رحمانی، نهادهای ناظر مزبور می

ار بورس اوراق بهادار نیز به آن توجه نموده است. در هر صورت، لزوم نظارت بر باز  1384

 باشد. انکار میبرای تداوم حیات این بازار و به دلیل متعدد دیگر، ضرورتی غیرقابل

شود، در ها معمول توسط نهادهای تخصصی ناظر انجام میاز آنجایی که نظارت بر بورس

ها و دخالت های مالی جهانی، بحث تشدید نظارت بر بورسسالهای اخیر بعد از بحران

نظر وجود ندارد. گروهی یشتر دولت یا عدم آن مطرح گردید که در این خصوص اتفاقب

-های احتمالی میها و ورشکستگیها را راهکاری موثر در جلوگیری از بحراننظارت دولت

دانند اما برخی دیگر با این نظر مخالفند و خواهان کاهش قوانین و مقررات در حوزه اوراق 

(. حتی کشورهایی که آزادی فعالیتهای اقتصادی را 327: 1394 بهادار هستند )امینی،

اند، نظارت بر بازارهای مالی و کنترل فعالیت نهادهای در حد افراطی آن به رسمیت شناخته

دار دانند. ایالت متحده آمریکا به عنوان پرچمفعال در این بازارها را ضرورتی انکار ناپذیر می

با تاکید بر ضرورت نظارت  1929سال  2«بحران بزرگ»وسوم به اقتصاد آزاد بعد از بحران م

                                                           
1. IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation-June 2010 

ی بود که در آن سالها مطرح گردید و اقتصاددانان وقت آن را ترین بحران اقتصاد( عمیقGreat Depression« )بحران بزرگ. »2

شود. ( یاد میGreat Crash« )سقوط بزرگ»کردند و گاهی از آن به عنوان داری قلمداد میپایان حتمی عمر نظام اقتصادی سرمایه

به نظام بانکی  1930غاز و در سال آ 1929استریت در سال اگرچه مرکزیت آن ایالت متحده آمریکا و با سقوط بازار سهام در وال

میلادی تمام غرب را فراگرفته و کشورهایی مانند اتریش، بلژیک، کانادا، چکسلواکی،  1933این کشور سرایت کرد، ولی تا سال 
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جانبه بر بازار سرمایه و نهادهای فعال در آن، کمیسیون اوراق بهادار و بازار را ایجاد کرد همه

که اکنون بزرگترین و قویترین نهاد ناظر دولتی بر فعالیتهای اقتصادی در این کشور است. 

باشد. بنابراین؛ با توجه به نقش بازار سرمایه بحران فوق میدر واقع، کمیسیون مزبور مولود 

در رونق یا رکود بخش واقعی نظام اقتصادی کشورها، در هیچ نظامی تردیدی در ضرورت 

(. این امر در 73: 1386جانبه بر این بازار وجود ندارد )قربانی لچوانی، نظارت موثر و همه

 گیرد.انجام می کشور ما توسط شورای عالی و سازمان بورس

در این مقاله ابتدا شیوه نظارت در بازار اوراق بهادار کشورمان سپس ساختار و وظایف 

شورای عالی بورس و سازمان بورس مورد بررسی قرار گرفته در ادامه نقش شورای رقابت در 

 گیری ارائه خواهد شد. این بازار مطالعه و در نهایت نتیجه

 راق بهادارشیوه نظارت بر بازار او .1

های متفاوتی است موضوع نظارت بر بازار بورس اوراق بهادار در ممالک مختلف دارای رویه

و ممکن است در یک کشور تنها یک نهاد متصدی این امر بوده و در کشور دیگر بیش از این 

های حقوقی دارای یک مقام ناظر برای تمام بازارهای مالی باشد. از طرفی برخی از سیستم

، بیمه و سرمایه هستند و بعضی دیگر نیز برای هر کدام از این بازارها مقام ناظر مجزایی پول

(، 24: 1394پور و همکاران، مصطفی – 128و  127: 1394دارند. محققین )فرهانیان، 

و دسته دوم را مدل نهادی معروف به سیلو یا  1مدلهای اول فوق را مدل یکپارچه یا متحد

ند. هر دو آنها دارای معایب و مزایایی هستند که تفصیل آن در این انام نهاده 2عمودی

قانون تنظیم بازار  3باشد. در ایران از شیوه اخیر تبعیت و به موجب ماده مختصر جایز نمی

، 1351قانون پولی و بانکی کشور مصوب  18و نیز ماده  1383غیرمتشکل پولی مصوب 

رای پول و اعتبار، نظارت بر بیمه با بیمه مرکزی ایران نظارت بر بازار پول با بانک مرکزی و شو

                                                           
 D’Apice) دانمارک، فنلاند، آلمان، یونان، مجارستان، ایتالیا، ژاپن، هلند، نیوزیلند، لهستان، رومانی، انگلستان نیز آسیب دیدند

and Ferri, 2010: 39 .) 

1. Unified or Integrated Model 

2. Institutional, Silo or Vertical 
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و نظارت بر  1350گری مصوب قانون تاسیس بیمه مرکزی ایران و بیمه 1مستند به ماده 

باشد. موضوعی که برخی از بازار سرمایه با شورای عالی و سازمان بورس و اوراق بهادار می

ازار سرمایه، تداخل صلاحیت نهادهای اند با تکامل و توسعه ببینی نمودهاساتید پیش

: 1390ناپذیر باشد )باقری، نظارتی بازار مالی در کشورمان در سالهای آینده اجتناب

(. سیستم نظارتی بازار مالی در کشورهای فرانسه، آمریکا و سوئیس نیز به مانند ایران 145

-د، ژاپن، مکزیک، کرهاست. ولی کشورهایی مانند استرالیا، اتریش، فنلاند، آلمان، ایسلن

کنند. جنوبی، مجارستان، سوئد از نظام نظارت ادغامی بر تمام خدمات مالی استفاده می

به موجب  2000،1انگلستان تا پیش تصویب قانون بازارها و خدمات مالی انگلستان مصوب 

کرد ولی با تصویب از نظارت غیرمتمرکز استفاده می 1986،2قانون خدمات مالی مصوب 

شد،  1986، که جایگزین قانون 2000ون بازارها و خدمات مالی انگلستان مصوب قان

هایی که ایجاد گردید که ناظر واحدی بر تمامی سازمان 3مرجعی به نام نهاد خدمات مالی

(. یعنی 332: 1392، السانشد )نمودند، محسوب میاقدام به ارائه خدمات مالی می

ه و بیمه این کشور، با نهاد مزبور بود. اما با تصویب قانون نظارت بر تمام بازار پول و سرمای

با هدف اصلاح قانون بازارها و خدمات مالی  20124خدمات مالی در این کشور در سال 

چارچوب نظارتی جدیدی در سیستم مالی کشور فوق از سال  2000انگلستان مصوب 

و نیز  PART 1A-CHAPTER 1 ببعد از 1Aو ماده  2ماده  3حاکم شده و به موجب بند  2013

جایگزین  6و نهاد نظارت بر اجرائیات مالی 5آن، نهاد تنظیم احتیاطی  2PARTبعد به 6مواد 

ها و نهاد خدمات مالی مزبور شدند. بدین نحو که نهاد تنظیم احتیاطی نظارت بر بانک

 کند.هم بر بازار سرمایه نظارت می FCAای را بر عهده دارد و موسسات بیمه

                                                           
1. Financial Services and Markets Act 2000 

2. Financial Services Act 1986 

3. the Financial Services Authority (FSA) 

4. Financial Services Act 2012 

5. the Prudential Regulation Authority (PRA) 

6. the Financial Conduct Authority (FCA) 



 

24شماره  | 7دوره  | 1403پاییز  | تطبیقی حقوق در توسعه و تحقیق فصلنامه     

 
 

82 

طور که گفته شد؛ نظارت بر بازار سرمایه ایران در حال حاضر بر عهده دو نهاد شورای همان

باشد. شورای عالی بورس بالترین رکن این بازار و در عالی و سازمان بورس اوراق بهادار می

راس بازار سرمایه کشور است و تصویب سیاستهای کلان بازار مزبور را بر عهده دارد و 

باشد. وظیفه مشابه در قانون رس از نظر سلسله مراتب، زیر نظر شورای مزبور میسازمان بو

آن قانون،  2بود. که ماده « شورای بورس»با  1345تاسیس بورس اوراق بهادار مصوب 

، نظارت 1384دانست. این قانون، برعکس قانون بازار شورای مزبور را از ارکان بورس می

بایست هم می« شورای بورس»مزبور،  4شرح ماده  داشت و بهیک رکنی را مقرر می

این ماده( و هم بر اجرای  1کرد)بند ها و مقررات لزم برای اجرای قانون را وضع مینامهآیین

ماده(. پیش از تصویب قانون بازار  2نمود )بند های مربوط نظارت مینامهآن قانون و آیین

قانون تنظیم بازار  3، به موجب ماده 1384اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران در سال 

نظریه تفکیک بازار پول از سرمایه شکل قانونی پیدا کرده  1383غیرمتشکل پولی مصوب 

، این موضوع تکمیل و نظام سابق را تغییر و نهاد ناظر 1384قانون بازار  3ماده  1و با تبصره 

سازمان بورس و »و « و اوراق بهادار شورای عالی بورس»های بازار سرمایه را به دو رکن با نام

تجزیه کرد. وظیفه اصلی هر دو رکن، نظارت بر بازار سرمایه و اجرای قانون « اوراق بهادار

قانون اخیر، یکی از وظایف شورای عالی بورس و اوراق بهادار  4ماده  1که بند است، چنان

نظارت »همان قانون  7ماده  3داند و مطابق بند می« نظارت عالیه بر اجرای این قانون»را 

از وظایف سازمان بورس و اوراق بهادار است. « بر حسن اجرای این قانون و مقررات مربوط

اند که نظارت بر بازار سرمایه با سازمان بورس و برخی از مولفین هم اینگونه تعبیر کرده

کند نظارت میاوراق بهادار است و شورای عالی بورس و اوراق بهادار بر عملکرد سازمان 

 (.126: 1391)انصاری و عیسائی تفرشی و حسینی، 

رکنی را  که نظارت تک 1345بنابراین، برعکس قانون تاسیس بورس اوراق بهادار مصوب 

داشته و فقط شورای بورس متصدی این امر بود، قانون بازار اوراق بهادار مصوب مقرر می
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ع کرد  و این موضوع را هم بر عهده نظم جدیدی تاسیس و نظارت دو رکنی را وض 1384

 شورای عالی بورس و اوراق بهادار و هم سازمان بورس اوراق بهادار قرار داد.

 شورای عالی بورس و اوراق بهادار .2

در تشریح شورای عالی بورس و اوراق  1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب  1ماده  1بند 

« شورا»فوق تشکیل و در این قانون  قانون 3جب ماده داند که به موبهادار، آن را شورایی می

ماده اخیر نیز شورا را بالترین رکن بازار اوراق بهادار دانسته که تصویب  .شودنامیده می

بازار را بر عهده دارد. در ادامه این ماده همانند ماده مشابه آن در قانون  سیاستهای کلان آن

اعضای شورا آمده است. از نظر تطبیقی باید ، 1345تاسیس بورس اوراق بهادار مصوب 

ها و دادوستد انواع اوراق گفت؛ در کشوری مانند ایالت متحده آمریکا کلیه فعالیت بورس

قانون  4( باشد که به موجب بخش SECنظر کمیسیون بورس اوراق بهادار )بهادار باید تحت

ین کمیسیون که به موجب بند ایجاد شده است. ماموریت اولیه ا 19341بورس اوراق بهادار 

a  قانون فوق توسط رئیس جمهور و با مشاوره و موافقت مجلس سنا انتخاب می 4بخش-

گذاران و حفظ تمامیت بازار اوراق بهادار بود. کمیسیون مزبور به شوند، حمایت از سرمایه

(. Sridharan, 2002: 11نمود )گذاری عمومی نیز نظارت میافشای اطلاعات برای سرمایه

کننده )موسوم استریت و حمایت مصرفنقش کمیسیون مزبور با تصویب قانون اصلاح وال

به شرحی که گذشت، علیرغم تغییرات زیادی که این  2010فرانک( در سال -به قانون داد

گذار مالی آمریکا ایجاد و نهادهای جدیدی تشکیل داد، قانون در نهادهای ناظر و مقررات

های آمریکا به عنوان مرجع اصلی وضع مقررات و نظارت بر بورس SECحفظ و همچنان 

 (.602: 1395پور و همکاران، باشد )موسیمی

ای مانند های بورس اوراق بهادار مختص بورسهای پیشرفتهاختیار نظارت و کنترل فعالیت

 باشد. به عنوان مثال نظارتهای کشور آمریکا و ... نیست و موضوعی فراگیر میبورس

مزبور در بنگلادش که سومین بازار بزرگ در منطقه جنوب آسیا است، بر عهده کمیسیون 

                                                           
1. SECURITIES EXCHANGE ACT OF 1934 
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باشد که بر اساس قانون کمیسیون بورس و اوراق بهادار می 1بورس و اوراق بهادار این کشور

(. در سطح  ,2015Mian :7/200کند )و سایر مقررات فعالیت می 19932بنگلادش مصوب 

کننده و ناظر بر هماهنگ 3های اوراق بهادارالمللی کمیسیونبین المللی هم سازمانبین

 های نظارتی بازارهای سرمایه کشورهاست.سازمان

گیرد، ابتدا ساختار شورای عالی بورس و اوراق آنچه در این بخش مورد مطالعه قرار می

 باشد.بهادار و سپس وظایف و اختیارات آن می

 و اوراق بهادارساختار شورای عالی بورس  .2 – 1

خود اعضای شورای بورس  3در ماده  1345قانون سابق تاسیس بورس اوراق بهادار مصوب 

در مقایسه با  1384قانون بازار  4را نام برده و ریاست آن هم با رئیس کل بانک مرکزی بود.

خود بیان  3، در ترکیب شورای عالی بورس تغییراتی ایجاد کردو در ماده 1345قانون 

بازار را  شورا بالترین رکن بازار اوراق بهادار است که تصویب سیاستهای کلان آن»رد: دامی

 باشد:بر عهده دارد. اعضای شورا به شرح ذیل می

رئیس کل بانک مرکزی جمهوری  -3 5وزیر بازرگانی. -2 وزیر امور اقتصادی و دارایی. -1

رئیس  -5 ن ایران و اتاق تعاون.رؤسای اتاق بازرگانی و صنایع و معاد -4 اسلامی ایران.

 -6 کرد. سازمان که به عنوان دبیر شورا و سخنگوی سازمان نیز انجام وظیفه خواهد

سه نفر خبره  -8 یک نفر نماینده از طرف کانونها. -7 دادستان کل کشور یا معاون وی.

                                                           
1. The Bangladesh Securities and Exchange Commission (BSEC) 

2. Bangladesh Securities & Exchange Commission Act 1993 

3. International Organization of Securities-IOSCO 

شد که موجب تداخل وظایف و تضاد . نظارت نهاد ناظر بازار پول بر بازار سرمایه در قانون سابق، از نقاط ضعف آن محسوب می4

های ناظر بر بازارهای مالی از هم تفکیک گردند گردید. رویکرد مطلوب در این زمینه این است که کارکردهای قانونی مقاممنافع می

امکان گسترش پوشش قانونی مناسب و به کارگیری ابزارهای تنظیمی و نظارتی با حفظ هویت هر یک از بازارهای مالی فراهم و 

 (. 55: 1392گردد )کاردان زیرک، 

وزارت بازرگانی با وزارتخانه صنایع و معادن به موجب ماده واحده  8/4/1390ماده فوق، باید گفت؛ در تاریخ  2. در خصوص بند 5

قانون تشکیل دو وزارتخانه تعاون، کار و رفاه اجتماعی و صنعت، معدن و تجارت، ادغام و در حال حاضر چیزی به نام وزیر بازرگانی 

 شود.وجود ندارد. بنابراین در حال حاضر وزیر صنعت، معدن و تجارت عضو شورای عالی بورس محسوب می
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یشنهاد بهادار به پ ای بازار اوراقمالی منحصرا از بخش خصوصی با مشورت تشکلهای حرفه

یک نفر خبره منحصرا از بخش  -9 وزیر امور اقتصادی و دارایی و تصویب هیئت وزیران.

 «برای هر بورس کالیی. ربط و تصویب هیئت وزیرانخصوصی به پیشنهاد وزیر ذی

بورس که به  بازار رکن ترینعالی به عنوان بورس عالی گردد که ساختار شورایملاحظه می

 بخش و قوۀ قضائیه قوۀ مجریه، نمایندگان از متشکل باشد،می عضو 12شرح فوق دارای 

و برخی از  1قانون بازار 3ماده  3و  2است و مدت ماموریت اعضا در تبصره  خصوصی

 تعیین البته این قانون آمده است. 18تا  16ها و تکالیف اعضای شورا مواد ممنوعیت

 بورس عالی شورای بر عهده نیز داربها و اوراق بورس سازمان ریاست و مدیره هیئت اعضای

 بازار کارکرد کلیت در شورا این چینش اعضای چشمگیر تأثیر معنای به این و بود خواهد

 تبع به و بورس عالی شورای سوی از مقررات و قواعد وضع استقلال در که است. آنچه سرمایه

 شورا مصوبات»شرط  تحمیل دهد،می قرار الشعاعتحت بهادار را اوراق و بورس سازمان آن،

قانون بازار(،  4)تبصره ماده « بود الجرا خواهندلزم دارایی و امور اقتصادی وزیر تأیید از پس

قانون بازار مبنی بر  4به ماده  2است که ظاهرا برای رفع ایرادات مدنظر شورای نگهبان

سط مجلس به مقننه به شورای عالی بورس و اوراق بهادار تواعطای اختیارات مشابه قوه

بورس  بازار مقررات تنظیم و کلان گذاریسیاست در دولت نفوذ ماده اضافه گردیده و به

 بر دارایی و اقتصاد وزارت امور طریق از مجریه قوۀ تأثیر امر، این انجامد. بنابراین، برایندمی

                                                           
گردد که تنها برای عضویت برخی از اعضا در شورای عالی بورس مدت زمانی قانون بازار ملاحظه می 3ماده  3و  2. در تبصره 1

اعضای  از یک تعیین شده است در حالی که در کشوری مانند ایالت متحده آمریکا این قید وجود ندارد و این موضوع در مورد هر

 پنج دوره یک براي 1934ورس اوراق بهادار قانون ب 4بخش  aباشد که به موجب بند کمیسیون بورس و اوراق بهادار این کشور می

 منصوب فرد جدیدي و یابدمی خاتمه کمیسیون اعضاي از یکی دوره سال، هر در است. لذا متناوب هادوره شده و این منصوب ساله

، 6تا  1های آن و عدم اشاره به بند 2در تبصره  1384قانون بازار  3ماده  9و  8، 7شود. علت ذکر اشخاص مذکور در بندهای می

در شورای عالی بورس قائم به شخص نبوده بلکه به دلیل سمتی است که دارند لذا  6تا  1باشد که حضور اشخاص بندهای این می

تا  7باشد ولی اعضای مذکور در بندهای باشد، آنها عضو شورا هستند و مقید به زمان خاصی نمیتا زمانی که منصب آنها باقی می

طور که از بندهای مزبور قابل برداشت است، انتخابی است و همانو حضور آنها در شورا قائم به شخص بوده این گونه نبوده 9

گردند. علاوه بر این، دو محدودیت دیگر موجود در باشند و طی تشریفات خاصی گزینش و برای عضویت در شورا منصوب میمی

 ده، در مورد اشخاص سایر بندها وجود ندارد. ما 3و  2، به موجب تبصره 9تا  7انتخاب اشخاص بندهای 

 .33، ص 1395. برای مطالعه بیشتر در این خصوص، رجوع کنید به: ابراهیمی، مریم، 2
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 وراقا و بورس سازمان بازار و بورس عالی شورای تصمیمات سایر و اجرایی دستورالعملهای

شود چرا که شورای عالی (. که نکته منفی محسوب می197: 1396است )رهبر،  بهادار

بورس باید همانند بانک مرکزی که وظیفه حمایت از ارزش پول ملی را بر عهده دارد، به 

گذاران و حمایت از ایشان در بازار سرمایه باشد و این امر دنبال حداکثرسازی منافع سرمایه

براین،  (. علاوه23: 1395های موردنظر دولت همسو نیست )سلطانی، تلزوما با سیاس

باشد، در ترکیب اعضای این شورا با اکثریت اعضای دولتی و یا منتخب هیئت دولت می

نهاد  1های اوراق بهادار،المللی کمیسیونحالی که مطابق یکی از اصول مهم سازمان بین

در اجرای وظایف و اختیارات خود در مقابل  ناظر باید از نظر عملیاتی مستقل بوده و

اشخاص فعال در بازار سرمایه پاسخگو باشد. این موضوع از جمله ایرادات مطروحه توسط 

سازمان فوق برای ورود و عضویت ایران در این سازمان جهانی است )مافی و فلاح تفتی، 

1395 :167.) 

 از متشکل SEC، 1934راق بهادار قانون بورس او 4بخش  aاز نظر تطبیقی، به موجب بند 

و با مشاوره و موافقت  متحده ایالت جمهور رئیس توسط که است کمیسیون عضو پنج

 شده و بیش از سه نفر از اعضای آن عضو یک حزب سیاسی نیستند. منصوب سنا مجلس

 کند.می رئیس کمیسیون انتخاب عنوان به را عضو 5 از نفر یک جمهور رئیس همچنین

سپتامبر  28هم که مقر آن در پاریس است و طبق فرمان  2عملیات بورس فرانسه کمیسیون

سال  5نامه شورای وزیران برای مدت تاسیس شد، مرکب از یک رئیس که به تصویب 1967

شود و چهار عضو که توسط وزیر اقتصاد و دارایی برای مدت سه سال تعیین انتخاب می

شود و وزیر اقتصاد و دارایی به کمیسیون مامور می گردد، اضافه بر آن یک نفر از طرفمی

و  115: 1393اختیار دارد پس از شور کمیسیون تقاضای شور مجدد نماید )عرفانی، 

116 .) 

                                                           
1. International Organization of Securities-IOSCO 

2. Commission des operations bourse (COB) 
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 وظایف و اختیارات شورای عالی بورس و اوراق بهادار .2 – 2

ها مشیمه، خطشورای عالی بورس به عنوان رکن عالی بازار سرمایه در تقابل با بازار پول و بی

قوانین و مقررات  و 1و سیاستهای کلی بازار سرمایه را البته در قالب سیاستهای کلی نظام

کند های پنجساله توسعه جمهوری اسلامی ایران تعیین میمربوط از جمله قوانین برنامه

ی که تصویب سیاستها 1384قانون بازار  3قانون بازار(. علاوه بر صدر ماده  4ماده  2)بند 

و  6کلان بازار اوراق بهادار را بر عهده شورای عالی بورس و اوراق بهادار گذاشته و نیز مواد 

قانون سابق، وظایف این شورا را نام برده است که  4نیز همانند ماده  4قانون فوق، ماده  9

 باشد. به خوبی موید نظارت وی بر بازار سرمایه و مافوق بودنش نسبت به سازمان بورس می

 باشد:وظایف شورا به شرح زیر می»دارد: مزبور بیان می 4ماده 

عالیه بر  اتخاذ تدابیر لزم جهت ساماندهی و توسعه بازار اوراق بهادار و اعمال نظارت -1

مشی بازار اوراق بهادار در قالب سیاستهای تعیین سیاستها و خط -2 اجرای این قانون.

های لزم برای اجرای این قانون نامهپیشنهاد آئین -3 قوانین و مقررات مربوط. کلی نظام و

صدور، تعلیق و لغو  -5 تصویب ابزارهای مالی جدید. -4 2جهت تصویب هیئت وزیران.

گذاری مرکزی اوراق بهادار مجوز فعالیت بورسها، بازارهای خارج از بورس، شرکتهای سپرده

 -7 جه و صورتهای مالی سازمان.تصویب بود -6 و تسویه وجوه و شرکتهای تأمین سرمایه.

تصویب نوع و میزان وصولیهای  -8 3نظارت بر فعالیت و رسیدگی به شکایت از سازمان.

                                                           
استهای کلی، دورنما و اهداف نظام، به جهت نقش و اهمیت این بازار سرمایه های بازار سرمایه با سیمشی . ضرورت همسویی خط1

که این امر در بازار پول نیز مصداق دارد. در بازار پول همانند بازار سرمایه، نه تنها به وظیفه تعیین باشد. چناندر اقتصاد کشور می

کلی اقتصادی کشور  ها را بر اساس سیاستمشیت تا خطسیاستها توسط نهاد ناظر تصریح شده، بلکه بانک مرکزی ملزم شده اس

بانک مرکزی ایران مسئول تنظیم و اجرای سیاست پولی »دارد: قانون پولی و بانکی کشور مقرر می 10تنظیم نماید. بند الف ماده 

 «.باشدکلی اقتصادی کشور می و اعتباری بر اساس سیاست

قانون توسعه ابزارها  13هیئت وزیران توسط شورای عالی بورس در قسمت اخیر ماده  نامه برای تصویب به. موضوع پیشنهاد آیین2

با پیشنهاد  1391قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی در سال  13نامه ماده هم آمده است که در این راستا، آیین 1388مصوب 

 شورای عالی تصویب شد. 

به بعد قانون بازار و  46وضوع شکایت، مشمول مقررات کیفری مذکور در مواد گردد که م. موضوع موردبحث حالتی را شامل می3

قانون  12ماده  1سایر قوانین مرتبط نباشد. ایضا مسائلی که وفق مقررات عام در صلاحیت محاکم دادگستری بوده یا مطابق بند 



 

24شماره  | 7دوره  | 1403پاییز  | تطبیقی حقوق در توسعه و تحقیق فصلنامه     

 
 

88 

 الزحمه آن.حسابرس سازمان و تعیین حق -انتخاب بازرس -9 سازمان و نظارت بر آنها.

تعیین حقوق و مزایای رئیس و اعضای  -11 انتخاب اعضای هیئت مدیره سازمان. -10

 -13 1الزحمه آنان.انتخاب اعضای هیئت داوری و تعیین حق -12 یئت مدیره سازمان.ه

بازارهای  اعطای مجوز به بورس به منظور عرضه اوراق بهادار شرکتهای پذیرفته شده خود در

اعطای مجوز به  -15 اعطای مجوز پذیرش اوراق بهادار خارجی به بورس. -14 جهانی.

سایر اموری که به تشخیص هیئت  -16 رجی در بورس.بورس جهت معاملات اشخاص خا

مصوبات شورا پس از تأیید وزیر امور  -تبصره وزیران به بازار اوراق بهادار مربوط باشد.

 «بود. الجراء خواهداقتصادی و دارایی لزم

مزبور بیان شده که تفصیل هریک  4عمده وظایف شورای عالی بورس و اوراق بهادار در ماده 

گنجد اما مسئولیتهای شورا منحصر به این موارد نیست و موارد دیگری مختصر نمی در این

باشد، برخی از طور که به وضوح از متن ماده قابل فهم میهمان 2شود.را هم شامل می

، بیش از سایرین نقش نظارتی شورای 10، 7، 5، 3، 2، 1بندهای این ماده مانند بندهای 

 .کندعالی بورس را آشکار می

قانون بازار  7ماده  3با بند  4ماده  1گردد، تعارض بند یکی از سوالت مهمی که مطرح می

عالیه بر اجرای قانون بازار را بر عهده شورای عالی  اعمال نظارت 4ماده  1باشد. بند می

قانون بازار نیز به عنوان یکی از وظایف و  7ماده  3بورس گذاشته است در حالی که بند 

هیئت مدیره سازمان، به نظارت بر حسن اجرای این قانون و مقررات مربوط اشاره  اختیارات

گردند چگونه قابل حل دارد. این تعارض در خصوص اینکه دو نهاد متولی یک وظیفه می

                                                           
در  1392یص مصلحت نظام به سال تایید شده توسط مجمع تشخ 1390تشکیلات و آیین دادرسی دیوان عدالت اداری مصوب 

 ست.باشد، از مقرره فوق استثناصلاحیت هیئت عمومی دیوان عدالت اداری می

 .131تا  128، ص 1400. برای مطالعه بیشتر در این خصوص، رجوع کنید به: قاسمی وهمگاران، 1

قانون بازار(، تعیین حق حضور  5)تبصره ماده . مانند: تهیه اساسنامه و تشکیلات سازمان و ارائه به هیئت وزیران جهت تصویب 2

قانون بازار(، اخذ گزارش فهرست داراییهای  13اعضای غیردولتی شورا در جلسات شورا به پیشنهاد رئیس شورا )تبصره ماده 

ازمان غیر از آنچه قانون بازار(، تعیین اوراق بهادار معاف از ثبت نزد س 14اعضای هیئت مدیره، همسر و افراد تحت تکفل آنها )ماده 

قانون بازار(، موافقت یا مخالفت با تمدید دستور تعطیل و یا توقف انجام معاملات  27ماده  5که در قانون به صراحت آمده است )بند 

 قانون بازار( و ... . 32هر یک از بورسها توسط سازمان در شرایط اضطراری )ماده 
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گذار درصدد بیان این امر توان از این امر ارائه داد اینکه قانونباشد؟ تحلیلی که میمی

ع نظارت عالیه و متفاوت با نظارت به مفهوم معمول است که است که نظارت شورا از نو 

-توان چنین نتیجهدارد و بیشتر جنبه اجرایی دارد. بر این اساس، میسازمان اعمال می

تواند بر فرایند اجرایی و اقدامات آنها گیری نمود که نهاد ناظر بر فعالن بازار سرمایه که می

های ها و سیاستو شورا تنها قادر است خط مشی مطابق قانون نظارت کند سازمان بوده

های مناسب آنها کلی نظارت را به سازمان ابلاغ نماید تا سازمان با استفاده از ابزارها و روش

مشی کلی بازار اوراق بهادار در ها و خطرا عملیاتی کند. با توجه به اینکه تعیین سیاست

ات مرتبط بر عهده شورا گذاشته شده های کلی نظام و قوانین و مقرر چارچوب سیاست

 (. 27: 1395شود )سلطانی، است، این دیدگاه تقویت می

وظیفه مزبور شورای عالی بورس، مشابه چیزی است که در مورد شورای پول و اعتبار نسبت 

و نیز مجمع عمومی بیمه  1351قانون پولی و بانکی کشور مصوب  18به بازار پول و در ماده 

گری قانون تاسیس بیمه مرکزی ایران و بیمه 9نسبت به بازار بیمه و در ماده مرکزی ایران 

 آمده است.  1350مصوب 

 سازمان بورس و اوراق بهادار .3

سازمان بورس و اوراق بهادار جایگزین سازمان کارگزاران بورس در قانون سابق مصوب 

س و اوراق بهادار بیان قانون بازار در تعریف سازمان بور 1ماده  2شده است. بند  1345

شود و بعد از این می این قانون تشکیل 5سازمانی است که به موجب ماده »دارد: می

نیز سازمان را مؤسسه عمومی غیردولتی و دارای  5ماده «. شودنامیده می« سازمان»

ماده واحده قانون شخصیت حقوقی و مالی مستقل نامیده است. علاوه بر مقرره مزبور، 

خود،  1384در الحاقیه سال  1373عمومی غیردولتی مصوب  نهادها و مؤسساتفهرست 

 این سازمان را در کنار نهادهای دیگر، از جمله موسسات عمومی غیردولتی نامید.

های های حقوقی، تاسیساتی که دارای شخصیتی مجزا از سازمانامروزه در اکثر سیستم

ها اند. این سازمانومی ایجاد شدهباشند برای اداره وظایف عمحکومتی مرکزی می
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باشند که به منظور اجرای وظایف اجرایی و ابزارهای موثری برای حکومت مرکزی می

اند. البته تخصصی که نیازمند استقلال و دور بودن از مسائل سیاسی است، ایجاد گردیده

نیز در این خصوص الگوی همسانی وجود ندارد. موسسات و نهادهای عمومی غیردولتی 

-ای نوین در اداره امور عمومی و نشانباشند که پدیدهاز جدیدترین انواع این موسسات می

: 1388پور، باشند )رستمی و حسینیدهنده حد اعلای تمرکز در اداره امور عمومی می

(، استقلال سازمان بورس موضوع ماده 91: 1392(. برخی از مولفین )کاردان زیرک، 193

 1اند.شرحی که گذشت را از دو بعد سیاسی و اقتصادی مطرح کردهقانون بازار به  5

استقلال سیاسی سازمان بورس به معنی توانایی آن برای تعیین اهداف خود بدون 

تاثیرپذیری از دولت است، از سوی دیگر استقلال اقتصادی سازمان بورس دربرگیرنده 

ه منظور دستیابی به اهداف های خود بتوانایی آن در تعیین و اجرای آزادانه خط مشی

موردنظر است. البته استقلال سازمان بورس مختص کشور ما نبوده و نهاد مزبور در اکثر 

کشورها مستقل معرفی شده است و این به معنای مستقل از کلیت حاکمیت نیست بلکه به 

های نظارتی و نحوه نظارت معنای مستقل از قوه مجریه و آن هم از نظر تعیین سیاست

کند. مراد از استقلال است. در خصوص استقلال بانک مرکزی نیز این امر مصداق پیدا می

بانک مرکزی و نهاد نظارتی بر بازار سرمایه در واقع استقلال و تاثیرناپذیری آنها از 

(. با وجود استقلال 146: 1390های زودگذر دولت و قوه مجریه است )باقری،سیاست

یون اوراق بهادار آمریکا که دارای اختیارات بسیار وسیعی سازمان بورس، برخلاف کمیس

باشند و حداکثر نفوذ و های بازار اوراق بهادار میبرای نظارت و قانونمند کردن فعالیت

دخالت حقوق عمومی در حقوق خصوصی است، در ایران سازمان مزبور به تنهایی و بدون 

ار و حتی در بسیاری موارد بدون اخذ تصمیم از سوی شورای عالی بورس و اوراق بهاد

                                                           
ث را از ابعاد مختلف وضع و تنظیم مقررات، نظارت، مالی و ساختاری مورد کنکاش دانان نیز استقلال موردبحای از حقوق. عده1

 .199تا  193، ص 1396اند. برای مطالعه بیشتر در این خصوص، رجوع کنید به: رهبر، قرار داده
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گیری و نظارت را در بسیاری موارد ندارد و از ابزارهای تصمیم هیئت وزیران اختیار تصمیم

 (.222بهره است )همان: نظارتی هم بی

 ساختار سازمان بورس و اوراق بهادار .3 – 1

شهرت و  حسن ای متشکل از پنج عضو از میان افراد امین و دارایسازمان با هیئت مدیره

تجربه در رشته مالی منحصرا از کارشناسان بخش غیردولتی که حقوق و مزایای آنها از محل 

و  6گردد )مواد شود، اداره میپرداخت می بودجه سازمان با تصویب شورای عالی بورس

قانون بازار(. رئیس هیئت مدیره سازمان که رئیس و بالترین مقام  4ماده  11و بند  13

تصویب شورا تعیین  باشد، از بین اعضای هیئت مدیره به پیشنهاد اعضا وآن می اجرایی

 قانون بازار(.  9گردد )ماده می

قانون بازار مدت عضویت هر یک از اعضای هیئت مدیره را پنج سال دانسته و اضافه  8ماده 

ه هم برای یک دوره دیگر بلامانع است. رئیس هیئت مدیر  کند که انتخاب مجدد آنانمی

اساسنامه  13ماده  1قانون بازار(. تبصره  9برای مدت سی ماه تعیین خواهد شد )ماده 

هاي بعد، تا انقضاي دوره انتخاب مجدد رئیس هیئت مدیره براي دوره»دارد: مقرر می

بنابراین با توجه به اینکه اعضای هیئت مدیره « عضویت وي در هیئت مدیره بلامانع است.

توانند به فعالیت ادامه دهند و مدت هر دوره فعالیت رئیس ه سال میبطور متوالی تا د

های تواند برای دورهباشد و ریاست شخص میهیئت مدیره سی ماه یعنی دو و نیم سال می

بعد تا انقضای ماموریت وی تمدید شود، لذا ممکن است کسی حداکثر برای چهار دوره 

 شود.  متوالی به عنوان ریاست هیئت مدیره انتخاب

 اشتغال اعضای هیئت مدیره سازمان به صورت موظف و تمام وقت بوده و به هیچ وجه حق

 اشتغال یا پذیرش مسؤولیت دیگری در سایر دستگاهها، بنگاهها و نهادها اعم از دولتی و

اساسنامه نیز  11قانون بازار(. این موضوع در ماده  10غیردولتی را نخواهند داشت )ماده 

یضا در بدو انتصاب و خاتمه عضویت، اعضای هیئت مدیره باید فهرست آمده است. ا
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قانون  14)ماده  خود، همسر و افراد تحت تکفل خود را به شورا گزارش نمایند هایدارایی

 بازار(.

 وظایف و اختیارات سازمان بورس و اوراق بهادار .3 – 2

بورس برای حمایت از حقوق  قانون بازار مبنی بر اینکه شورا و سازمان 2علاوه بر ماده 

بازار شفاف، منصفانه و کارآی اوراق  گذاران و با هدف ساماندهی، حفظ و توسعهسرمایه

قانون بازار نیز  7شود، ماده قانون تشکیل می بهادار و به منظور نظارت بر حسن اجرای این

نحصر در وظایف و اختیارات هیئت مدیره سازمان را تشریح نموده است که این موضوع م

 9ماده  2اساسنامه سازمان بورس هم در راستای تبصره  20در ماده  1باشد.این ماده نمی

 قانون بازار، وظایف و اختیارات رئیس سازمان آمده است. 

وظایف و اختیارات هیئت مدیره سازمان به شرح زیر »دارد: قانون بازار اشعار می 7ماده 

 :است

تهیه و تدوین  -2ای اجرای این قانون و پیشنهاد آن به شورا. های لزم بر نامهتهیه آئین -1

نظارت بر حسن اجرای این قانون و مقررات  -3 2دستورالعملهای اجرایی این قانون.

درخواست  -5 ثبت و صدور مجوز عرضه عمومی اوراق بهادار و نظارت بر آن. -4 3مربوط.

بر عهده شورا  ایی که تصویب آنهاصدور، تعلیق و لغو مجوز تأسیس بورسها و سایر نهاده

                                                           
ارت بر بورسها، بازارهای باشد از: ثبت و نظقانون بازار آمده است، عبارت می 7. برخی از وظایف سازمان به غیر از آنچه در ماده 1

ای اعضای هیئت مدیره و مدیران، حداقل سرمایه، قانون بازار(، تایید صلاحیت حرفه 28خارج از بورس و نهادهای مالی )ماده 

قانون  29دهی و نوع گزارشهای ویژه حسابرسی نهادهای مالی موضوع قانون بازار )ماده در اساسنامه، نحوه گزارش موضوع فعالیت

 قانون بازار( و ... . 32معاملات هر یک از بورسها در شرایط اضطراری )ماده  ر(، صدور دستور تعطیل و یا توقف انجامبازا

 31و  21و مواد  1ماده  5قانون بازار نیامده بلکه در مواد دیگر این قانون مانند بند  7ماده  2. وظیفه و اختیار مزبور تنها در بند 2

 45و  42، 39کند و مواد یاد می« ضوابط مصوب سازمان»و « مصوبات سازمان»، «های مصوب سازمانلدستورالعم» آنجا که از 

توان دریافت که سازمان اختیار وضع و ابلاغ پردازد، به راحتی میاین قانون که به تنظیم و تعیین دستورالعمل توسط سازمان می

 مقررات را دارد.

برنامه پنج ساله توسعه اقتصادی،  ، قوانین1388بطی چون قانون توسعه ابزارها مصوب . مقررات مربوط، هم شامل قوانین مرت3

فرهنگی جمهوری اسلامی ایران تا جایی که مرتبط با بازار سرمایه است و هم شامل مقررات دیگر مصوب هیئت وزیران  اجتماعی و

نامه اجرایی قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ندر مورد بازار سرمایه و مصوبات شورای عالی و سازمان بورس. مانند آیی

 هیئت وزیران و ... . 3/4/1386ایران مصوب 
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صدور، تعلیق و لغو مجوز تأسیس کانونها و نهادهای مالی موضوع این قانون که  -6 است.

تصویب اساسنامه بورسها، کانونها و نهادهای مالی  -7 حوزه عمل مستقیم شورا نیست. در

بازار اوراق  اتخاذ تدابیر لزم جهت پیشگیری از وقوع تخلفات در -8موضوع این قانون. 

 اعلام آن دسته از تخلفات در بازار اوراق بهادار که اعلام آنها طبق این قانون بر -9 1بهادار.

ارائه صورتهای مالی و  -10 صلاح و پیگیری آنها.عهده سازمان است به مراجع ذی

 بازار اوراق بهادار به شورا. گزارشهای ادواری در مورد عملکرد سازمان و همچنین وضعیت

-سرمایه اتخاذ تدابیر ضروری و انجام اقدامات لزم به منظور حمایت از حقوق و منافع -11

های لزم در بازار اوراق بهادار و همکاری ایجاد هماهنگی -12 گذاران در بازار اوراق بهادار.

کارگیری ابزارهای مالی جدید پیشنهاد به -13 گذاری و نظارتی.سیاست با سایر نهادهای

گذاری اشخاص حقیقی و حقوقی نظارت بر سرمایه -14 ار اوراق بهادار به شورا.در باز 

تهیه بودجه و پیشنهاد انواع درآمدها و نرخهای خدمات سازمان  -15 خارجی در بورس.

تصویب سقف نرخهای خدمات و کارمزدهای بورس و سایر  -16 شورا. جهت تصویب توسط

ر تأییدنامه سازمان قبل از ثبت شرکتهای صدو -17 قانون. نهادهای مالی موضوع این

بررسی و نظارت بر  -18 نظارت سازمان بر آن شرکتها. سهامی عام نزد مرجع ثبت شرکتها و

همکاری نزدیک و  -19 افشای اطلاعات بااهمیت توسط شرکتهای ثبت شده نزد سازمان.

انجام  -20ی.حسابرس هماهنگی با مراجع حسابداری به ویژه هیئت تدوین استانداردهای

همکاری و  -21 تحقیقات کلان و بلند مدت برای تدوین سیاستهای آتی بازار اوراق بهادار.

 -22 جهانی. ای والمللی و پیوستن به سازمانهای مرتبط منطقهمشارکت با مراجع بین

 «انجام سایر اموری که از طرف شورا به سازمان محول شده باشد.

                                                           
. تخلفات موردنظر در بازار سرمایه که بند فوق به آن اشاره دارد، به معنای هر گونه نقض قوانین و مقررات مرتبط با آن بوده و اعم 1

تحقق جرائم در بازار مزبور به عنوان بخشی از جرائم اقتصادی که عبارت است از باشد. بدیهی است که پیشگیری از از جرم می

شوند و از سال ها و نظم اقتصادی به چالش کشیده میکه با ارتکاب یافتن هر یک از آنها ارزش ای از رفتارهای مجرمانهمجموعه

ای برخوردار اند، از اهمیت ویژهجامعه به شمار آورده مورد توجه ویژه دانشمندان خارجی قرار گرفته و آن را تهدیدی برای 1998

 (.S.I. Ulezko,et al، 2017: 209باشد )می
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باشد، ولی چند نکته لزم به ذکر ن مقاله مناسب نمیاگرچه تفصیل بندهای فوق در ای

آن است. بحث  2قانون بازار و بند  7است. از جمله موضوعات قابل بحث در خصوص ماده 

مزبور مربوط به عدم تعیین حد و مرز مشخص برای هر یک از دو نهاد ناظر بازار سرمایه یعنی 

شد که موجب انتقاد برخی باشورای عالی و سازمان بورس در تصویب مقررات می

اند: بررسی اختیارات سازمان در ( شده و بیان داشته31: 1395دانان )سلطانی، حقوق

دهد که قواعد منسجم و منظمی در زمینه تشخیص مرز گذاری نشان میزمینه مقررات

میان قواعدی که باید به تصویب هر یک از این دو مرجع برسد، وجود ندارد. به همین دلیل 

و اصلاحی مصوب  11/5/1389ت که دستورالعمل انتشار اوراق اجاره مصوب اس

های به تصویب شورای عالی بورس رسیده است، در حالی که دستورالعمل 23/8/1390

مربوط به سایر انواع اوراق بهادار از قبیل اوراق مرابحه و سفارش ساخت به تصویب هیئت 

 اند. مدیره سازمان رسیده

همین قانون در  52باشد که با لحاظ ماده قانون بازار می 7ماده  9ط به بند نکته دیگر مربو

« اعلام کننده» وظیفه صورت وقوع بزه در این بازار به سازمان به عنوان نهاد ناظر بورس

به نیابت از فعالن بازار اوراق « شاکی عمومی»اجباری جرایم بازار اوراق بهادار، به نوعی 

قانون توسعه ابزارها نیز قابل فهم  14ماده  3ت. این مطلب از تبصره بهادار مقرر کرده اس

قانون آیین دادرسی کیفری مصوب  12و  11باشد. لذا آنچه که از مقررات فوق و نیز مواد می

قابل استنباط است آنکه؛ سازمان علاوه بر شکایت از متهمان  1394اصلاحی  1392

باشد و جایگاه اعلام کننده گیری آنها نیز میجرایم فصل ششم قانون بازار، موظف به پی

طرف ندارد بلکه یک اعلام کننده و شکایت کننده ناظر و مسئول با رویکرد تخصصی به بی

رود که وظیفه تنظیم شکوائیه، تهیه مستندات جرم، ارائه لوایح، شرکت در جلسات شمار می

د. جایگاه این شاکی با جایگاه رسیدگی، اعتراض به قرارها و احکام و ... را بر عهده دار 

العموم بازار اوراق مدعی»شاکی خصوصی تفاوت بسیار دارد و شاید بتوان این موقعیت را 

نیز نامید؛ به عبارت دیگر این جایگاه نه به اعتبار ضرر و زیان وارده بر سازمان، بلکه « بهادار
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ر اوراق بهادار که وظیفه حمایت از به نیابت از تمامی فعالن بازار و به اعتبار مقام ناظر بازا

گذاران و اتخاذ تدابیر لزم جهت ساماندهی و توسعه بازار اوراق بهادار را بر حقوق سرمایه

 (.289: 1391باشد )میرزایی منفرد، عهده دارد، می

باشد. نهادهای ناظر در بازار اوراق بهادار به موجب می 7ماده  11نکته آخر مربوط به بند 

گذاران و با هدف ساماندهی، حفظ قانون بازار، در راستای حمایت از حقوق سرمایه 2ماده 

کنند. اگرچه این همة بازار شفاف، منصفانه و کارای اوراق بهادار فعالیت می و توسعه

 11گردد که بند ها و اهداف آنها نیست بلکه یکی از مهمترین آنهاست. ملاحظه میفعالیت

گذاران نهادی و هم خرد را که نام برده است که هم سرمایه« ذارانگسرمایه»بطور مطلق از 

گیرد، اما میباشد، دربرملاک تمیز آنها تخصص یا عدم تخصص در بازار اوراق بهادار می

ای نبوده و به جهت گذاران نهادی نیازمند حمایتهای خاص و ویژهباید گفت سرمایه

گذاران خرد یا خود را دارند و این سرمایهای بودن، خود توان حفظ حقوق تخصص و حرفه

کنندگان بورس هستند که به جهت مبتدی بودن و نداشتن مهارت، در بازار ضعیف مصرف

محسوب و نیازمند حمایت خاص نهادهای مربوطه هستند تا حقوق آنها حفظ شود. 

های لیتتواند با انجام اقدامات مختلفی از جمله فعاسازمان در راستای بند مزبور، می

اندازی سایتهای اینترنتی از قبیل سامانه ثبت شکایت و غیره در جهت حمایت آموزشی، راه

 .(33: 1393گذاران اقدام نماید )سلطانی و دیگران، از حقوق و منافع سرمایه

 نقش شورای رقابت در بورس اوراق بهادار .4

 گیرد:این قسمت به دو بخش تقسیم و مورد بررسی قرار می

 نقش رقابت در کارایی بازار .4 – 1

های اقتصاد و نیز مهمترین امتیاز و مایه حیات نظام رقابت به منزله خون جاری در رگ

ترین ترین و منصفانهاقتصادی مبتنی بر بازاراست و مقررات حقوق رقابت را نیز عمومی

برای بال ( که هم 126: 1390اند )باقری، ابزارهای نظارت اجتماعی بر اقتصاد دانسته

 Restructuring Public Utilities forکنندگان )بردن تنوع محصولت در دسترس مصرف
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Competition, 2001: 2 و سطح رفاه آنها با افزایش کارایی تخصیص منابع در صنایع مختلف )

های سیاسی و اجتماعی شکل گرفته است. طراحی شده و هم برای دفاع از برخی ارزش

قدرت اقتصادی در تعداد محدودی شرکت نیز از اهداف آن است. حمایت پرهیز از تمرکز 

کننده و حقوق او. اگرچه از حقوق رقابت علاوه بر دیگر آثار، برابر است با حمایت از مصرف

« برادران متخاصم»کننده و حقوق رقابت، آن دو را در توصیف رابطه میان حقوق مصرف

کننده (، زیرا جنبه حمایتی حقوق مصرف225و  224: 1390اند )رشوند بوکانی، نامیده

خوانی ندارد. ولی با وجود با هدف گسترش خصومت رقابتی موردنظر حقوق رقابت هم

های اقتصادی و عملکرد بازار را اینکه حقوق رقابت به معنای عام آن، روابط میان بنگاه

-کنندگان و عرضهکننده نیز به تنظیم روابط میان مصرفکند و حقوق مصرفتنظیم می

پردازد، ممکن است مجموعه قواعد هر کدام از این دو شاخه کنندگان کالها و خدمات می

 حقوقی در جهت تقویت دیگری عمل کند. 

درهرصورت، جلوگیری از انحصار و حمایت از رقابت، از راههای دستیابی به شکوفایی 

ع قوانین مقتضی در این اقتصادی است. به همین جهت در تمام کشورها علاوه بر وض

اند. در کشور خصوص، نهادهای اجراکننده و ناظر بر اجرای این مقررات نیز تاسیس شده

ما با تصویب قانون اصلاح موادی از قانون برنامه چهارم توسعه اقتصادی، اجتماعی و 

( قانون 44وچهارم )اصل چهل ایران و اجرای سیاستهای کلیاسلامی  فرهنگی جمهوری

تسهیل رقابت و منع »و در فصل نهم خود تحت عنوان  25/3/1387ی مصوب اساس

طور رسمی و ویژه به مسائل ماهوی حقوق رقابت توجه و شورای رقابت به عنوان به« انحصار

ها و رقابت در بازار و با ترکیب مذکور ناظر بر عملکرد بنگاه 1نوعی از مدل تک نهادی اداری

                                                           
های . مدل تک نهادی اداری در برابر مدل دوگانه اداری قرار دارد. توضیح آنکه نهادهای ناظر بر رقابت دارای ماهیت اداری در نظام1

اری و مدل دوگانه اداری قابل تقسیم هستند. در مدل تک نهادی اداری که به مختلف حقوقی به دو دسته کلی مدل تک نهادی اد

توان به کشور ما )شورای رقابت( و اتحادیه اروپا )کمیسیون اروپایی( اشاره نمود، بین کارکردهای مختلف اجرای عنوان نمونه می

گیری وظیفه تحقیق و تفحص، اجرا و تصمیممقررات رقابت تفکیکی صورت نگرفته است. در این مدل، یک نهاد تخصصی رقابتی 

گیری اری، وظیفه تحقیق و تفحص و تصمیمدر خصوص نقض حقوق رقابت را بر عهده دارد. در مدل دوگانه اداری، دو نهاد مجزای اد
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تسهیل رقابت و منع انحصار و جلوگیری از اخلال در رقابت  آن قانون با هدف 53در ماده 

گیری وضعیت رقابتی تشکیل و به عنوان تنها با برداشتن موانع ایجاد شده بر سر راه شکل

گردد. از نظر تطبیقی نیز در حالی که تا های ضد رقابتی تلقی میمرجع رسیدگی به رویه

ای پیشرفته به حقوق رقابت توجه داشته کشور در جهان آن هم کشوره 24تنها  1979سال 

 1890در سال  1و در راس آنها ایالت متحده آمریکا بوده که از زمان تصویب قانون شرمن

قوانین رقابت در سطح  های اخیر، گسترش(، در دههAydin, 2010: 2مورد عنایت آنها بوده )

هفت کشور و از سال  1980شود. به طوری که در دهه ملی در سایر کشورها نیز دیده می

نیز سیزده کشور به آنها اضافه و  2000وهشت کشور و بعد از سال ، پنجاه1999تا  1990

اقداماتی در جهت اجرای حقوق رقابت برداشتند. امروزه تعداد کشورهای مزبور، بیش از 

موضوعاتی چون باشد. آنچه که بیشتر در این ممالک مورد توجه قرار گرفته، صد کشور می

(. Kronthaler, 2008: 3باشد )سوءاستفاده از موقعیت مسلط یا انحصار، ادغام و مانند آن می

رقابت در ایالت متحده آمریکا و به عنوان ناظر بر مسایل مرتبط با حقوق نهاد مشابه شورای 

باشد که به موجب قانونی تحت می F.T.C   2رقابتی در این کشور، کمیسیون تجارت فدرال

تاسیس شد. البته کمیسیون مزبور  باعنوان اختصاری حمایت  1914در سال  3امهمین ن

گذاری، اجرای کننده را  نیز به عهده دارد این تکالیف را از طریق قانوناز حقوق مصرف

کننده انجام ونی و آموزش مصرفهای قانقانون، تحقیق، مطالعه روند  بازار و پیشرفت

فدرال، قوانین ضدانحصار قانون از پیش از کمیسیون تجارت (. Crenshaw, 2014: 5دهد )می

بودند که به دنبال  19145و قانون کلایتون مصوب  01894آمریکا، قانون شرمن مصوب 

                                                           
کنند وی میدر خصوص مسائل مربوط به نقض حقوق رقابت را بر عهده دارند. نظام رقابت شیلی و کانادا از مدل دوگانه اداری پیر 

 (.205: 1395)خشنودی و حسینی، 

1. Sherman Act 

2. Federal Trade Commission 

3. Federal Trade Commission Act 

4. Sherman Act 1890 

5. Clyton Act 1914 
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و حضور  1ونقل ریلی و تشکیل اتحادیه راه آهن آمریکاایجاد انحصار در صنعت حمل

ستان نهاد ناظر بر رقابت، در صنعت نفت تصویب گردید. در انگل 2استاندارد اویل تراست

جایگزین  19984قانون رقابت مصوب  45باشد که به موجب ماده می 3کمیسیون رقابت

کمیسیون انحصارات این کشور گردید. مسئول نظارت و کنترل رقابت اقتصادی آزاد در 

ادیه باشد. در اتحمی 6با مقام رقابت 2009ژانویه  13بوده که از  5فرانسه نیز با شورای رقابت

ریزی و امور اقتصادی متصدی این امر است )معاونت برنامه 7اروپا هم کمیسیون اروپایی

 به بعد(. 201: 1384وزارت بازرگانی، 

 امکان یا عدم امکان مداخله شورای رقابت در بازار اوراق بهادار .4 – 2

رای موضوع مورد بحث در این قسمت، امکان یا عدم امکان مداخله شورای رقابت که ب

های ضدرقابتی، محدود کردن و تنظیم انحصارات و جلوگیری از نظارت بر اعمال و رویه

رفتارهای مخل رقابت تشکیل شده است، در بورس اوراق بهادار با وجود حضور ناظرینی 

باشد. بحث مزبور در چون شورای عالی و سازمان بورس و اوراق بهادار در بازار مزبور می

های حمایت از حقوق کنندگان و انجمنتولیدکنندگان و مصرف خصوص سازمان حمایت

کننده، گذاران خرد بازار سرمایه به عنوان مصرفکنندگان نیز با وجود تلقی سرمایهمصرف

کنندگان از جمله سازمانهای تولیدکنندگان و مصرف گردد. سازمان حمایتمطرح می

(، مبنای 56: 1390نتقمی، شود و به عقیده برخی محققین )مغیردولتی محسوب می

های اجتماعی از حق تشکیل اجتماعات و فعالیت حقوقی تاسیس آن استفاده افراد و گروه

تولیدکنندگان و  قانون تأسیس سازمان حمایتدر این اجتماعات است، با ماده واحده 

                                                           
1. American Railway Union 

2. Standard Oil Trust 

3. The Competition Commission 

4. Competition Act 1998 

5. Conseil de la concurrence 

6. L'Autorité de la concurrence 

7. The European Commission (EC) 
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کننده، به منظور افزایش جایگزین صندوق حمایت مصرف 1356کنندگان مصوب مصرف

نوسانات شدید قیمتها و تغییر  کنندگان در قبالداخلی و حمایت از مصرف تولیدات

رویه هزینه جلوگیری از افزایش بی المللی وداخلی و بینهای تولید در بازارهایهزینه

هزینه تولید کالهای اساسی شده و  التفاوت قیمت خرید وزندگی از طریق پرداخت مابه

 اساسنامه سازمان حمایت 3باشد )ماده می 1جارتوابسته به وزارت صنعت، معدن و ت

-های حمایت از حقوق مصرف(. انجمن1358کنندگان و تولیدکنندگان مصوب مصرف

تشکیل و  1388کنندگان مصوب قانون حمایت از حقوق مصرف 9کنندگان نیز وفق ماده 

رخورداری رغم بهمان قانون تصریح شده است. علی 12وظایف و اختیارات آن هم در ماده 

کننده، موسسه یا موسساتی ویژه تحت عنوان از موسسات حمایت از تولیدکننده یا مصرف

گذار در ایران وجود ندارد. در حالی که به عنوان نمونه؛ در آمریکا شرکت حمایت از سرمایه

در استرالیا  3در انگلستان صندوق تامین خسارات، 2گذاران اوراق بهادار،حمایت سرمایه

در هندوستان صندوق حمایت  4گذاری،ملی ضمانت فعالیتهای سرمایهصندوق 

متصدی این امر  6و در بلژیک صندوق حمایت مشتریان و کارگزاران 5گذارانسرمایه

 (.41: 1373باشند )کدخدایی، می

کنندگان تولیدکنندگان و مصرف قانون تأسیس سازمان حمایتاگر به اطلاق ماده واحده 

اکتفا نماییم، امکان  1388کنندگان مصوب ن حمایت از حقوق مصرفو قانو 1356مصوب 

کنندگان آن بازار و تسری قواعد و مقررات آن دو قانون نسبت به بازار اوراق بهادار و مصرف

های کنندگان و انجمنتولیدکنندگان و مصرف همچنین امکان دخالت سازمان حمایت

                                                           
این وزارتخانه منحل و به همراه وزارت صنایع  1390گونه که گذشت از سال . در متن اساسنامه وزارت بازرگانی آمده است همان1

 ته است.و معادن زیر نظر وزیر صنعت، معدن و تجارت قرار گرف

2. Securities Investor Protection Corporation (SIPC) 

3. Compensation Fund 

4. The National Guarantee Fund 

5. Customer Protections Fund 

6. Stockbroker‘s Guarantee Fund 
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بینی مقرراتی باشد چرا که فلسفه پیشمی کنندگان در بازار بورسحمایت از حقوق مصرف

ای در برابر فروشنده کننده غیرحرفهکنندگان، حمایت از مصرفدر خصوص حقوق مصرف

ای است، بدین لحاظ که ممکن است فروشنده مذکور با استفاده از ناآگاهی مشتری حرفه

ق از وضعیت کال، حقوق وی را تضییع نماید. ماده یک قانون حمایت از حقو

کنندگان، فروشندگان کال و کنندگان، واردکنندگان، توزیعکنندگان، کلیه تولیدمصرف

کننده کال و خدمات معرفی ای را به عنوان عرضهکنندگان خدمات اعم از فنی و حرفهارائه

ها و نیز فروشندگان در بازار اوراق بهادار نموده است و بر اساس این تعریف، کارگزاری

گردند و حسب مورد با لحاظ ماهیت فعالیت خود، ملزم به رعایت مزبور می مشمول تعریف

های قانون احکام دائمی برنامه 36ماده « ج»باشند. اما با وجود بند الزامات قانون مزبور می

قانون برنامه پنجم  99ماده « و»که جایگزین بند  10/11/1395توسعه کشور مصوب 

ن در مورد بورس اوراق بهادار نیز تسری دارد، این توسعه شده و به جهت وحدت ملاک آ

 دارد:باشد. بند مزبور مقرر میگیری منتفی مینتیجه

یافته و تحت نظارت کالهایی که در بورسهای کالیی به عنوان بازار متشکل، سازمان»

 ضهگیرد طبق قوانین و مقررات حاکم بر آن بورسها عر شده و مورد دادوستد قرار میپذیرفته 

گیرد. عرضه، معامله، تسویه و تحویل نهایی کالهای مذکور شده و مورد معامله قرار می

 «مشمول قوانین و مقررات مربوط به بازارهای غیرمتشکل کالیی نیست.

اگرچه فلسفه وضع مقرره فوق مبهم بوده و شاید برای تاکید آمده اما بدیهی است که 

ازارهای متشکلی مثل بازار سرمایه کارایی ندارد و مقررات خاص بازارهای غیرمتشکل در ب

برعکس. بنابراین بازار متشکل از مقررات اختصاصی بازار غیرمتشکل و بازار غیرمتشکل از 

قواعد اختصاصی بازار متشکل از نظر تخصصی خارج است و خروج موضوعی دارد. با توجه 

کنندگان لیدکنندگان و مصرفتو حمایتگفت حمایتهای سازمانتوانتوصیفات فوق، میبه

شود کنندگان بازار بورس نمیکنندگان شامل مصرفهای حمایت از حقوق مصرفو انجمن

ماده « و»اند؛ بند ( نوشته112: 1391نظران )سلطانی، طور که برخی از صاحبو همان
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-کنندگان رسما خاتمه میمورد بحث، به حکومت قواعد قانون حمایت از حقوق مصرف 99

مند بورس، تابع قواعد معامله بازارهای دهد، زیرا معاملات کال در بازار متشکل و نظام

ها در چارچوب قواعد وضع شده توسط غیرمتشکل نیست و حمایت از مشتریان کارگزاری

گیرد. بازاری که در آن اعطای مجوز فعالیت کارگزاری سازمان بورس و اوراق بهادار قرار می

ای مدیران آن تایید شده و سختگیرانه صورت پذیرفته، صلاحیت حرفهتحت نظامات دقیق 

است و نحوه ارائه خدمات به مشتری از جمیع جهات از جمله نحوه دریافت سفارش، شیوه 

تواند انجام معامله و تسویه آن و حتی روش تبلیغات کارگزار در آن مشخص شده است و نمی

چنینی آزاد است همسان دانسته ز تمامی قواعد اینبا بازار غیرمتشکلی که فروشنده در آن ا

کنندگان برای حمایت از شود و بر این اساس استفاده از قواعد قانون حمایت از مصرف

 منسوخه تلقی شود. 99ماده « و»تواند با لحاظ بند مشتری در مقابل کارگزار می

ای رقابت در بورس اوراق در پاسخ به سوال مهم دیگر یعنی امکان یا عدم امکان مداخله شور 

دانان ارائه شده است. مبنای مباحث هر کدام از های مختلفی توسط حقوقبهادار، تحلیل

باشد که اجماعی بر آن وجود ندارد. توضیح آنها نیز انحصاری بودن یا نبودن بورس می

ازار پذیر مستلزم اعمال قواعد حقوق رقابت است و بآنکه؛ اقتصاد مبتنی بر بازار رقابت

بخشی در خود خواهد دید. به تعبیری انحصاری یا نابازار این قواعد را در قالب مقررات 

دیگر، باید اشخاص مشمول قواعد حقوق رقابت را تمامی فعالن بازار دانست که به نحوی 

اند و مطابق الگوی تفکیک بازار پذیر قابلیت حضور و رقابت را یافتهدر عرصه بازارهای رقابت

ابازار، غیر از ایشان را باید از دایره شمول قواعد خاص حقوق رقابت خارج دانست؛ هر از ن

چند از منظر حقوق رقابت به مفهوم اعم شامل این قواعد خواهند بود. مراد از حقوق رقابت 

به معنای اعم نیز آن دسته از قواعد ناظر به رقابت است که هم شامل قواعد حقوق رقابت 

بخشی. بنابراین در مقررات بخشی طبیعتا قواعد ت و هم شامل مقررات به معنای اخص اس

تواند این قواعد را نقض یا نسخ کند یا وضعیت عام و کلی حقوق رقابت هم وجود دارد و نمی

قانون اصلاح موادی از قانون برنامه چهارم  59انحصاری به سوءاستفاده منجر شود. ماده 
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 ایران و اجرای سیاستهای کلیاسلامی  ی جمهوریتوسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگ

نیز در همین راستا تصویب  25/3/1387( قانون اساسی مصوب 44اصل چهل و چهارم )

 (.238: 1394شده است )صادقی و باقری، 

اند: مساله برخی از نویسندگان، وجود رقابت میان بازارهای بورس را مسلم دانسته و افزوده

: 1390های اوراق بهادار است تا بودن یا نبودن آن )باقری، ن بورساساسی میزان رقابت بی

183 .) 

( نیز حوزه 355: 1390رشوند بوکانی،  – 89و  88: 1392بعضی دیگر )کاردان زیرک، 

اند و معتقدند بر اختیارات شورای رقابت را کلیه بازارهای مالی از جمله بازار سرمایه دانسته

تصویب دستورالعمل تنظیم قیمت در  44های کلی اصل قانون سیاست 58اساس ماده 

گردد و سازمان مکلف به بازارها از جمله بازار سرمایه از وظایف شورای رقابت محسوب می

ای عملی از کند. در ادامه نمونههایی است که شورای رقابت تعیین میتبعیت از قیمت

که مربوط به اختلاف هیئت مدیره  انددخالت شورای رقابت در بازار مزبور نیز بیان نموده

سازمان بورس با شورای رقابت در ارتباط با واگذاری سهام شرکت هلدینگ خلیج فارس در 

 باشد. می 29/8/92تاریخ 

( بازار بورس را 221: 1394دانان دیگری )صادقی و باقری، در مقابل عقیده فوق، حقوق

های خاص، توسط گذاری و دستورالعملتاند که در قالب مقررامصداق نابازارهایی دانسته

شوند سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهادی عمومی و غیردولتی هدایت و کنترل می

و به دلیل ماهوی و ساختاری قواعد رقابت قادر به تنظیم و نیل به اهداف مبتنی بر اقتصاد 

ها ی معمول در این بخشبازار نیست و به عبارتی حقوق رقابت همانند قواعد حقوق خصوص

 شود. اجرا نمی

 62اند؛ هر چند به موجب ماده ( نیز تحلیل کرده112: 1391برخی از اساتید )سلطانی، 

 قانون اصلاح موادی از قانون برنامه چهارم توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری

اساسی مصوب ( قانون 44اصل چهل و چهارم ) اسلامی ایران و اجرای سیاستهای کلی
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، لیکن ...«های ضدرقابتی است شورای رقابت تنها مرجع رسیدگی به رویه» 25/3/1387

با توجه به منطق حاکم بر ایجاد شورای رقابت، در صورتی که این شورا را مختص بازارهای 

از دایره شمول  –تخصصا و نه لزوما تخصیصا  –غیرمتشکل بدانیم، بازار متشکل سرمایه باید 

خارج باشد. بر این مبنا ممکن است چنین استدلل شود  44رقابتی قانون اصل  مباحث

دهد و بورس کال که در آن معامله کال به تردید در این زمینه خاتمه می 99ماده « و»که بند 

شود را از شمول گیرد و به جهت وحدت ملاک در سراسر بازار سرمایه اجرا میصورت می

سازد. این خروج منطقی است زیرا وظیفه حمایت ینی مستثنی میچنقوانین و مقررات این

 2گذاران در بازار سرمایه و حفظ بازار شفاف، منصفانه و کارا مطابق ماده از حقوق سرمایه

قانون بازار اوراق بهادار بر عهده شورای عالی و سازمان بورس و اوراق بهادار نهاده شده 

آید و بدین لحاظ دست نمیسایه رعایت اصول رقابت بهاست و بازار شفاف و منصفانه جز در 

-رنگ نمودن حیطه این اختیارات به معنای کم اثر نمودن فعالیت نظارتی سازمان میکم

باشد. لذا با توجه به مفروضات مزبور، پذیرش امکان دخالت شورای رقابت در بازار سرمایه 

در خصوص این بازار، با تردید  44ل قانون اص 61و اتخاذ یکی از تصمیمات مذکور در ماده 

 47بینی شده است. مانند ماده جدی مواجه است. جز در موارد استثنا که در قانون پیش

 قانون اخیر.  61ماده  6و بند 

تر رسد عدم امکان دخالت شورای رقابت در این بازار منطقینظر میبنا به مراتب فوق، به

آید که بازار سرمایه بازاری متشکل و دارای برمی باشد و از مجموع مقررات مربوطه چنین

قواعد مختص به خود با نظارت شورای عالی و سازمان بورس است و در برخی موارد نیز 

گذار بازار سرمایه را از قانون توسعه ابزارها این امر تاکید و ظاهرا قانون 18و  17مانند مواد 

علاوه بر این، اگر همانند بسیاری از  ضوابط معمول دیگر بازارها مستثنی نموده است.

نیز تاییدی  44قانون اصل  59مولفین، بازار سرمایه را مصداق انحصار طبیعی بدانیم، ماده 

 باشد. این ماده اشعار داشته است:بر این استدلل می
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انحصار طبیعی  تواند در حوزه کال یا خدمتی خاص که بازار آن مصداقشورای رقابت می»

وزیران ارائه و  بخشی را برای تصویب به هیئت کنندهشنهاد تشکیل نهاد تنظیماست، پی

بخشی  کنندهتنظیم خود در حوزه مزبور را به نهادقسمتی از وظایف و اختیارات تنظیمی

 «واگذار نماید...

باشد و نیز تاییدی بر این عقیده می 1388قانون توسعه ابزارها مصوب  18و  17ایضا مواد 

 معمول را در مورد معاملات بورس حاکم ندانسته است.  شرایط
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 گیرینتیجه

نظارت بر بازار اوراق بهادار که از ارکان مهم آن تلقی و مورد توجه کشورهای مترقی و نیز 

های اوراق بهادار هم قرار گرفته است، مقررات اوراق بهادار سازمان بین المللی کمیسیون

باشد. رس و اوراق بهادار و سازمان بورس و اوراق بهادار میدر کشور ما با شورای عالی بو

اشکال این نظارت واحد نیست و به دو دسته مدل یکپارچه یا متحد و مدل نهادی معروف 

های دارای مدل اول دارای یک مقام ناظر برای شود. سیستمبه سیلو یا عمودی تقسیم می

اما در نوع دیگر آن هر کدام از این بازارها تمام بازارهای مالی پول، بیمه و سرمایه هستند 

مقام ناظر بخصوصی دارند. هر کدام از آنها دارای معایب و مزایایی هستند. ایران در دسته 

دوم قرار گرفته و نظارت بر بازار پول با بانک مرکزی و شورای پول و اعتبار، نظارت بر بیمه با 

ا شورای عالی و سازمان بورس و اوراق بهادار بیمه مرکزی ایران و نظارت بر بازار سرمایه ب

باشد. شورای عالی بورس در راس بازار سرمایه کشور قرار دارد و بالترین رکن محسوب می

شودو تصویب سیاستهای کلان بازار مزبور را بر عهده دارد و سازمان بورس از نظر سلسله می

ت بازار اوراق بهادار در حال حاضر، مراتب، بعد از شورای مزبور قرار دارد. بنابراین نظار

رکنی را مقرر که بر عهده شورای بورس گذاشته و تک 1345برخلاف قانون سابق مصوب 

باشد. ترکیب اعضای شورای دو رکنی می 1384داشت، به موجب قانون جدید مصوب می

 قوۀمجریه، نمایندگان از آمده که متشکل 1384قانون بازار  3عالی بورس در ماده 

است و وظایف آن که مشابه کمیسیون بورس اوراق بهادار  خصوصی بخش و قوۀقضائیه

همان قانون تصریح شده است که مهمترین  4و  2باشد، در مواد ایالت متحده آمریکا می

قانون  5باشد. سازمان بورس نیز به موجب ماده گذاران میآنها حمایت از حقوق سرمایه

وسیله و دارای شخصیت حقوقی و مالی مستقل است و به بازار مؤسسه عمومی غیردولتی

شوند، اداره ای دارای پنج عضو که توسط شورای عالی بورس انتخاب میهیئت مدیره

همان قانون در  7( و وظایف و اختیارات آن هم در ماده 1384قانون بازار  6)ماده  شودمی

گذاری مشترک است و جزو تبند آمده که برخی از آنها مانند اختیار مقررا 22قالب 
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موضوعی که تفصیلا بررسی گردید، امکان یا . باشداختیارات شورای عالی بورس نیز می

های حمایت کنندگان و انجمنتولیدکنندگان و مصرف عدم امکان دخالت سازمان حمایت

کنندگان و شورای رقابت در بازار بورس با وجود حضور نهادهای ناظری از حقوق مصرف

باشد که با عنایت ون شورای عالی بورس و اوراق بهادار و سازمان بورس و اوراق بهادار میچ

 10/11/1395های توسعه کشور مصوب قانون احکام دائمی برنامه 36ماده « ج»به بند 

باشد، عدم امکان دخالت آنها در بازار متشکل سرمایه که دارای قواعد مختص به خود می

 ارجحیت دارد.
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 .226-201: 19، دوره 808تحقیقات حقوقی، شماره 

ومی نظارت مالی بر موسسات و نهادهای عم(.» 1388پور، سید مجتبی )رستمی، ولی و حسینی

 .211-191: 4، شماره 39فصلنامه حقوق، مجله دانشکده حقوق و علوم سیاسی، دوره . «غیردولتی
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 .. تهران: انتشارات بورس، چاپ دومسرمایه )اصول(

تهران:  المللی بازار سرمایه.های بینفدراسیون و انجمن(. 1392شهرآبادی، ابوالفضل و مسلمی، الهام )
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اقتصادی، . مجله ی مالیهای نظارتی در بازارهابررسی نظام(. 1394فرهانیان، سید محمد جواد )

 .136-119: 10و  9های شماره
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. نظام حقوقی بازار اوراق بهادار ایران با مطالعه تطبیقی در حقوق آمریکا(. 1386لچوانی، مجید ) قربانی
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