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 چکیده
 مقررات تنظیم در مهمی شنق بهادار، اوراق و بورس سازمان ازجمله ،«مالی گرتنظیم نهادهای»

 اجرا وضع، حکومت، ساختار سادگی دلیل به سو یک از گذشته در. دارند سرمایه بازار به مربوط
 و مجریـه  مقننـه،  گانۀسه قوای برعهدۀ صرفاً هاآن رعایت به اشخاص نیز الزام و قوانین تفسیر و

ایـن   کـه  شـد مـی  جـ  مو حکـومتی  وظـای   بودن محدود و بسیط دیگر، سوی از و بود قضائیه
 هرچـه  اشـتاال  و جوامـع  شدن صنعتی حال،اینبا. کند کفایت را جامعه نیازهای بتواند ساختار
 واردات، و صـادرات  و بیمـه  گـذاری، سـرمایه  تجارت، بانکداری، قبیل از اموری به هادولت بیشتر
 را مـالی  بـط روا حـوزۀ  در گـری تنظـیم  کـارویۀۀ  با نهادهایی ایجاد و ساخت دگرگون را وضعیت
 نـوین  نیازهای تخصصی، مؤسساتی عنوانبه تا دارند وظیفه یادشده مالی نهادهای. نمود ضروری
 بورس سازمان و بورس عالی شورای .دهند پاسخ شیوه بهترین به و وقت اسرع در را جامعه مالی
. هسـتند  الیم ـ نهادهـای  چنـین  از جملۀ ایران، سرمایۀ بازار اصلی ارکان عنوانبه بهادار اوراق و

 عبـارتی، بـه  و اسـت  خورده گره درهم هاآن استقلال با مالی گرتنظیم نهادهای این مؤثر کارایی
 هـا آن اسـتقلال  تضـمین  شود، سب  را نهادهایی چنین مؤثر کارایی تواندمی همه از بیش آنچه
 سـاختاری  استقلال و نظارت، مقررات، تنظیم و وضع در مالی گرتنظیم نهادهای استقلال .است
 طـور به یادشده سپس ابعاد. شوندمی بررسی مقاله این در که هستند مختلفی هایجنبه مالی، و

 .شد خواهند تحلیل و تجزیه ایران بهادار اوراق و بورس نظام در خاص

 کلیدی واژگان
 یعـال  شـورای  بهـادار،  اوراق و بـورس  سازمان بهادار، اوراق و بورس بازار سرمایه، استقلال، بازار

 بورس. 
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 مقدمه
 عمده در نقشی بهادار، اوراق و بورس سازمان و مرکزی بانک ازجمله ،«مالی گرتنظیم نهادهای»

 کارآمـد  و مـؤثر  تنظـیم  در یادشـده  نهادهـای  بـه  آنچه 1دارند. کشور یک در مالی روابط تنظیم
 و حفظ أمین،ت رساند،می یاری همه از بیش المللیبین و ملی سطح در مالی روابط عظیم شبکۀ
تصـمیم  فراینـدهای  در دخالـت  قالـ   در سیاسـی  نفـو   حال،اینبا. است هاآن استقلال ارتقای
 یک هایسیاست با مخالفت صورت در گیرندگانتصمیم و ارشد مدیران خودسرانۀ حذف گیری،
 تحمیـل  در فشـار  اهـرم  عنـوان بـه  هـا آن از اسـتفاده  و نهادها این بودجۀ استقلال عدم ،2دولت
 گرتنظیم مالی نهاد یک استقلال تواندمی که بزرگی است مشکلات ازجمله جناحی، هایدیدگاه
 اهـدافی  راستای در پولی و مالی بازار تنظیم به آن دادن سوق موج  نموده، تضعی  شدتبه را

 مدیران علیه کیفری و حقوقی دعاوی طرح به تهدید دیگر، سوی از. گردد مارضانه و مدتکوتاه
 فراوانـی  معضـلات  دیگـر  از یادشده، و نظارت نهادهای اجرایی قدرت و کافی مصونیت اشتنند و

 بـه  پاسـخگویی  پی در مقاله نگارندۀ این .دهدمی قرار خطر معرض در را هاآن استقلال که است
 یـک  عنـوان به بهادار اوراق و بورس سازمان استقلال تأمین منظوربه که است اصلی پرسش این
 حفظ را استقلال این توانمی چگونه و دارد وجود سازوکارهایی چه مستقل، مالی گرتنظیم نهاد
   داد. ارتقا و نمود

 اسـتقلال  بـه  تنهـا  حاضـر  مقالـۀ  مـالی،  نهادهـای  استقلال با مرتبط مباحث گسترۀ به نظر
 و شــوراها ســایر و مرکــزی بانــک اســتقلال گردیــده، محــدود بهــادار اوراق و بــورس ســازمان
 مختصر مطالعۀ از پس مقاله این در. شد خواهند بررسی جداگانه مقالاتی در هریک هاکمیسیون

                                                           
 شدهتعری  مفهوم از ترعام مفهومی که است شده گرفته درنظر financial institution معادل «مالی نهاد» عبارت .1

. باشدمی سرمایه بازار مالی نهادهای به محدود که ش است1980 مصوب ایران. ا.ج بهادار اوراق بازار قانون در
 توانمی جمله آن از که هستند بهادار اوراق بازار در فعال مالی نهادهای مالی، نهادهای از منظور قانون این در
 ،«بندیرتبه مؤسسات» ،«گذاریسرمایه مشاوران» ،«بازارگردانان» ،«گرانمعامله /کارگزاران» ،«کارگزاران» به
شرکت» ،«مالی اطلاعات پردازش هایشرکت» ،«گذاریسرمایه هایشرکت» ،«گذاریسرمایه هایصندوق»

 20 مورخ 17710 ۀشمار رسمی ۀروزنام ک:ن) کرد اشاره «بازنشستگی هایصندوق» و «سرمایه تأمین های
 پول ارباز نهادهای تمامی شامل نظراست، مورد مقاله این در «مالی نهادهای» عبارت از آنچه(. 1980آ ر 
 کالا، بورس بهادار، اوراق بورس) گرتنظیمخود نهادهای قبیل از سرمایه بازار نهادهای و مرکزی بانک ازجمله

 هایشرکت کارگزاران، سرمایه، مینأت شرکت) بازار هایواسط( بهادار اوراق نگهداری و گذاریسپرده سساتؤم
 طوربه که است نهادهایی سایر و...(  و خطر بندیرتبه ساتسؤم) سرمایه بازار فعالان سایر ،...( و گذاریسرمایه
 از حمایت سازمان یا و رقابت شورای مانند باشند، ثیرگذارأت بازار در توانندمی مستقیمغیر یا و مستقیم
 .کنندگانتولید و کنندگانمصرف

 .است شده برده کاربه( تیحاکمی مراجع سایر و گانهسه قوای شامل) عام و خاص معنای به دولت. در اینجا 2
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 و بـورس  سـازمان  سـاختار  گانـه، سه قوای کنار در هاآن کارکرد و مستقل مالی نهادهای مفهوم
 نهـاد  ایـن  اسـتقلال  حفـظ  و تأمین سازوکارهای سپس و شودمی مطرح ایران. ا. ج بهادار اوراق
 و بـورس  سـازمان  کنـونی  نظـام  از انتقـادی  ارزیابی یک ارائۀ به نیز پایان در. شد خواهد بررسی
 .پرداخت خواهیم ایران. ا. ج بهادار اوراق
 

 یمال ینهادها استقلال
 واردات، و صـادرات  بیمـه و  بانکداری، قبیل از تخصصی و گسترده پیچیده، امورِ هدایت و تنظیم
 گـذاری، قـانون  رونـد  بودن گیروپاو دست طولانی به توجه با که است روبرو زیادی هایچالش با

 نهـاد  راسـتا،  همـین  در. اسـت  خـارج  سـنتی  حـاکمیتی  نهادهـای  تـوان  از هاآن به پاسخگویی
 یـابی، حقیقت ،(العمل و غیرهدستور نامه،آیین از اعم) مقررات تفسیر و وضع وظیفۀ گذاریقانون
 سـاختار  یـک  بـه  را ایپیچیده و تخصصی مورا چنین در اداری /قضاییشبه رسیدگی حتی یا و
 تفویض خود اختیارات حدود در( غیره و شورا سازمان، مرکز، نماینده، نهاد، کمیسیون، ازجمله)
 کـارکرد  بـه  تـوان مـی  مثـال،  بـرای . باشـد  جامعـه  نـوین  نیازهـای  پاسخگوی بتواند تا نمایدمی

 یادشـده،  کمیسیون اصلی نقش. کرد اشاره 1امریکا متحدۀ ایالات فدرال دولت تجاری کمیسیون
 بـه ایـن   (.U.S.C. §§ 41 15-58است ) 2دادگستری وزارت همکاری با رقابتی ضد قوانین اجرای
 موجود استانداردهای قانون، اساس بر «عادلانهغیر رقابت هایروش» تعیین با کمیسیون منظور،
 غیرعادلانـه،  رقابت هایوشر مصادیق تعیین. نمایدمی مشخص را رقابتی ضد اعَمال خصوص در

 کمیسـیون  رقـابتی،  ضـد  غیرقانونیِ عمل وقوع صورت در حالعیندر و است تقنینی شبه عملی
 دادگـاه  یـک  شبیه بـه رسـیدگی در   بسیار که اداری شکایت یک قال  در متخلفانه عمل این به

 ایـن  در کـه  اسـت  یادشـده  با توصـی   (.U.S.C. §§ 1194 15نماید )می رسیدگی است، فدرال
 قاضـی  تصـمیم  پـردازد. مـی  شهود شهادت و اسناد ازجمله طرفین ادلۀ بررسی به قاضی فرایند،
 کمیسـیون  از سـوی  شـده صادر نهایی تصمیم سپس و بوده تجدیدنظر قابل کمیسیون در اداری
 در درنهایـت  و متحـده ارسـال   ایـالات  اسـتیناف  دادگـاه  یک به تجدیدنظر است با هدف ممکن
 تجـاری  کمیسـیون  مشـابه  خواهی شـود )همـان(. نمونـۀ   از آن فرجام متحده ایالات عالی دیوان
 از سـوی  رقابـت  ملـی  مرکـز  قال  در که است ایران حقوق در رقابت عالی شورای فدرال، دولت
 بـازار  در «رقابـت  در اخلال» با تا گردید تشکیل ش1987 سال در ایران. ا. ج گذاریقانون نظام

 فـدرال  دولـت  تجـاری  کمیسـیون  مشابه کارکردی با شورا این نماید. یجلوگیر آن از و برخورد
 در افسـاد  احتکـار،  انحصار، موج  که» دارد را اموری از جلوگیری وظیفۀ امریکا، متحدۀ ایالات

                                                           
1. Federal Trade Commission 
2. Department of Justice 
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 خـاص،  هایگروه و افراد دست در ثروت تداول و تمرکز به شدن منتهی عموم، به اضرار اقتصاد،
)شـورای عـالی    «شـود  کشـور  بـر  بیگانه اقتصادی یسلطه یا و عهجام در ابتکار و مهارت کاهش

 رسیدگی و تحقیق بازرسی، امر به که مواردی در رقابت شورای کارکرد (.1، مادۀ 20رقابت، بند 
 توقـ   یـا  و قـرارداد  نـوع  هر فسخ به دستور تواندمی حتی و است قضایی شبه امری پردازد،می
 رقابت (. شورای11و  10) شورای عالی رقابت، مواد  دهد دینق جریمۀ یا و رقابتی ضد هایرویه
 و هانامهآیین تصوی  یا و «سالانه اجرایی هایمشیخط و هاسیاست تبیین» قبیل از مواردی در

 (.02است )شورای عالی رقابت، مادۀ  تقنینی شبه کارکردی دارای ها،نامهنظام و هاالعملدستور
 

 یق وا  از مس تقل  ای   هی  مجر ۀق و  ۀرمجموع  یز مستقل یمال گرمیتنظ ینهادها .1
 گانهسه

 نهادهـای  آیـا  که است نکرده مشخص دقیق طوربه ایران،. ا.ج حقوقی نظام در گذاریقانون نهاد
 لحـا   به که اندحاکمیت از جزئی یا بوده قوا سایر و مجریه قوۀ از جزئی مالی گرتنظیم مستقل
 تفـویض  هنگـام  بـه  گـذاری قـانون  نهـاد  .1رونـد شمار میبه گانهسه قوای از جدای اساسی قانون
 شـیوه  دو بـه  اسـت  قادر مستقل، نهاد یک به بازار یک مالی مقررات تنظیم ازجمله خود وظای 
 یـا  و کنـد،  تفـویض  مجریـه  قوۀ زیرمجموعۀ نهادی یا اداره به را امر این آنکه نخست: کند عمل
. اقدام نماید حاکمیتی هایارگان تمامی از مستقل نهادی تأسیس به وظای ، آن اجرای منظوربه

 جمهـور رئـیس  نظر زیر نهادهای حاکمیتی، هایارگان از مستقل نهادهای است، برخلاف گفتنی
 و هـا اداره نـوع  ایـن  در کـه  ایگونـه بـه  هسـتند   کمتری مرات به استقلال دارای ،(مجریه قوۀ)

 سیاسـی  هایمشینکردن خط رعایت ازجمله سیسیا دلایل به تواندمی جمهوررئیس ها،سازمان
 ایجاد منظوربه مقننه قوۀ. نماید برکنار خود مقام از را آن اعضای یا و سازمان رئیس مجریه، قوۀ
 تاییـر  و هـا قیمـت  شـدید  نوسانات قبال در کنندگانمصرف از حمایت» هدف با و بازار در ثبات
 از زندگی هزینۀ رویۀبی افزایش از جلوگیری و للیالمبین و داخلی بازارهای در تولید هایهزینه
 از حمایـت  سـازمان  ،«اساسـی  کالاهـای  تولید هزینۀ و خرید قیمت التفاوتمابه پرداخت طریق

                                                           
 کشور در( مالی غیر و مالی از اعم) مستقل نهادهای از تعریفی و است امریکا متحدۀ ایالات مشابه حقوق امر این. 1

 Federal Communications) فدرال ارتباطات کمیسیون همچون نهادهایی. است نشده ارائه مزبور

Commission)، بهادار اوراق و بورس کمیسیون (Securities and Exchange Commission)، و کمیسیون 
 حقوق اصلاحات دورۀ در خصوصبه متحده، ایالات حقوق در ،(Federal Trade Commission) فدرال تجاری
آگاهی از  برای .اندشده ایجاد زولترو فرانکلین جمهوری ریاست از پس دوران در و( New Deal) امریکا اداری

 U.S. 52 (1925)  Myers 272 ,نک: امریکا، متحدۀ ایالات حقوقی نظام قضایی رویۀ در مالی نهادهای تاریخچۀ

v. US و Humphery’s Executive v. US 295 U.S. 602 (1935). 
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پـیش  مجریـه  قـوۀ  زیرمجموعۀ هایسازمان از یکی عنوانبه را تولیدکنندگان و کنندگانمصرف
 از سـوی  سهامی شرکت یک عنوانبه نیز یادشده سازمان اساسنامۀ. نموده است تأسیس و بینی
 3 )تبصـرۀ  رسـید  تصـوی  بـه  مقننـه  قوۀ وسیلۀبه و گردید تهیه صنعت، معدن و تجارت وزارت
 حقوقی شخصیت دارای سازمان .(1901مهر  9 مصوب کنندگانق. حمایت از مصرف واحدۀماده

 حمایت سازمان اسنامۀاس 9 )مادۀ است صنعت، معدن و تجارت وزارت به وابسته و بوده مستقل
 و معـدن  صـنعت،  با وزیـر  نیز سازمان عمومی مجمع . ریاست(کنندگانمصرف و کنندگانتولید
 و کننـدگان تولیـد  حمایـت  سازمان تأسیس قانون واحدۀماده 0 تبصرۀ ال  بندباشد )می تجارت
 ز سـوی ا شـده تعیـین  هایمشیخط تأثیر تحت سازمان این هایگیریتصمیم .(کنندگانمصرف
 تصمیمات الشعاعتحت زیادی حد تا آن استقلال گفت توانمی علت همین به و است مجریه قوۀ
 قـوای  از جدای که مالی گرتنظیم نهادهای از اینمونه عنوانبه و درمقابل .باشدمی جمهوررئیس
 اسـاس  بـر  کـه  نمـود  اشـاره  متحده ایالات رزرو فدرال نظام به توانمی اند،شده طراحی گانهسه
 در .نمایـد مـی  ایفا را متحده ایالات مرکزی بانک نقش و گردید ایجاد م1319 رزرو فدرال قانون
 دولـت  بـه  وابسـته  نهادهـای  از دسـته  آن عنوانبه مستقل نهادهای متحده، ایالات حقوقی نظام
 بـه  مشـتر   طوربه خود صلاحیت حیطۀ در بوده، مختل  اعضای از متشکل که اندشده تعری 
 هـای سـازمان  گسـترۀ  از خارج معمولاً ساختاری لحا  از نهادها این 1پردازند.می مقررات یمتنظ
 یادشـده  نهادهای حقوقی ساختار. شوندمی شمرده ایفراقوه نوعی،به و گیرندمی قرار مجریه قوۀ
 مقامـات  سـایر  و جمهـور رئـیس  ها،آن استقلال تأمین منظوربه که است شده طراحی ایگونهبه
 موجـه،  دلیـل  بـدون  یـا  نمـوده  دخالت مستقیم طوربه ایشان امور در توانندنمی حکومتی شدار

 بـرخلاف  رزرو فـدرال  تصـمیمات  چنانچـه  نمونـه،  بـرای  .2نماینـد  برکنـار  را نهـاد  آن از عضوی
 اعضـای  از یـک هیچ باشد، متحده ایالات جمهوررئیس شخص حتی یا و دولت کلی هایسیاست
 در .نمـود  برکنـار  خـود  سـمت  ای دیگر ازگونهبه یا و عزل استناد این به تواننمی را رزرو فدرال
 تنهـا . اسـت  نشده ارائه مستقل نهادهای گونهاین ماهیت از مشخصی تعری  ایران، حقوقی نظام
 رسـیدگی  در رقابت شورای» که کرده تصریح گذارقانون رقابت، عالی شورای اعضای خصوص در
ق. اصـلاح برنامـۀ   ) «اسـت  برخوردار کامل استقلال از فصل این رراتمق مطابق گیری،تصمیم و

 اعضـای  معـین،  موارد در مگر که نمایدمی تصریح همچنین ی(. و01 مادۀ ،0 بند چهارم توسعه،
ق. اصـلاح برنامـۀ   کـرد )  برکنار شورا در عضویت از هاآن میل برخلاف تواننمی را رقابت شورای

 بـرای  را اسـتقلال  ایـن  گـذار قانون هرچند که است  کر شایان (.01 مادۀ ،1 بند چهارم توسعه،
 نظـر  زیـر  را رقابت ملی مرکز اجرایی، و سازمانی لحا  از اما نموده، لحا  رقابت شورای اعضای

                                                           
1. (Moreno, 1989 
2. Moreno, 1955; Strauss, 1989 
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 امـور  وزارت پیشـنهاد  بـه  رقابـت  ملـی  مرکـز  تشـکیلات  درواقـع، . است داده قرار جمهوررئیس
 بنـد  ق. اصلاح برنامۀ چهارم توسـعه، شود )می تعیین انوزیر هیئت تصوی  و دارایی و اقتصادی

 کـه  داشـت  توجـه  نکته این به بایستی مالی گرتنظیم نهادهای استقلال تبیین در (.01 مادۀ ،1
 مقولـۀ  دو یادشـده،  اهداف به رسیدن ابزارهای در استقلال و مالی نهاد هدف تعیین در استقلال

 نهـاد  هـدف  تعیـین  در اسـتقلال  از منظـور  .(Fischer, 1995, p.201-206)متمایز از یکدیگرند 
 سـند  چـارچوب  در معمـولاً  کـه  اسـت  خـود  سـازمانی  اهداف تعیین در نهاد آن لاستقلا مالی،
 ابزارهـای  تعیـین  در اسـتقلال  از متفـاوت  امـری  استقلال، نوع این. شودمی تعیین آن، سسؤم

اسـت )همـان(.    شـده تعیـین  هـداف ا به رسیدن برای گفتهپیش نهاد مسئولان از سوی گوناگون
 هنگام به که معناست به آن این و است نسبی و مدرّج مفهومی استقلال، مفهوم آنکه دیگر نکتۀ
. نیسـت  نهـاد  آن مطلـق  اسـتقلال  منظـور  مـالی،  نهاد یک استقلال خصوص در بررسی و بحث
 کمتـری  اسـتقلال  زا جنبه، چند یا یک در یا بوده استقلال ابعاد از یکی فاقد است ممکن نهادی
از  بایسـتی  مـالی  نهادهـای  دلیل چه به که پردازدمی مبحث این به بعدی بخش .باشد برخوردار
 مسـتقل بـوده،   حکـومتی  نهادهای و از سوی دیگر از داخلی، صنایع بخش خصوصی و سویی از
 .باشند جامعه نیازهای پاسخگوی

 

 یمال گرمیتنظ ینهادها استقلال وجود هیتوج و ضرورت .2
 کـارکرد  بر سیاست تأثیر از جلوگیری منظوربه نخست، وهلۀ در مالی نهادهای استقلال تضمین
 مـالی  گـر تنظـیم  نهـاد  یـک  اعضای نتواند جمهوررئیس اینکه نمونه، برای. است نهادها گونهاین
 دکنمی تضمین را این نماید، برکنار موجه عذر بدون را مرکزی بانک یا و رقابت ملی مرکز مانند
 بـه  اقـدام  دولـت،  آنـی  هـای گیـری تصـمیم  از هراس بدون مالی نهاد آن مسئولان و مدیران که

 تضـمین  .1نماینـد  جامعـه  نفـع  بـه  و شدهتعیین اهداف راستای در مدتطولانی گذاریسیاست
 بـا  مـدت کوتـاه  هـای گیـری تصمیم تأثیر از دور تا به کندمی کمک هاآن به نهادها این استقلال
قربـانی   را آن و نماینـد  عمـل  بـازار  تنظـیم  در خـود  وظای  به خاص، جناحی -سیسیا مقاصد
 بـانکی  نظـام  در بهـره  نـرخ  یا و بانکی سود تاییر به توانمی نمونه برای. نسازند مقاصدی چنین
 بانـک  بـر  فشار اعمال با دیگر، اهداف یا و درآمد کس  منظوربه مجریه قوۀ گاهی که کرد اشاره
 چنـین  اسـت  بـدیهی  و دهدمی افزایش را آن مستقل، مالی گرتنظیم نهاد یک عنوانبه مرکزی

                                                           
 بانک استقلال خصوص در مجلس محاسبات و بودجه برنامه، کمیسیون عضو نظر اظهار به انتومی نمونه، برای. 1

 برای تکلی  تعیین و مرکزی بانک اقتصادی هایگذاریسیاست در دولت هایدخالت» که نمود اشاره مرکزی
 (.(http://rc.majlis.ir/fa/news/show/845466 «است کشور مشکلات شدن برجسته برای عاملی خود آن،



 081  ...حفظ استقلال نظام بورس و اوراق بهادار

 

 هـای پـۀوهش  نماید )مرکـز  تأمین را جامعه مدتبلند منافع تواندنمی مقطعی هایگیریتصمیم
-0، ص1980شـهریور   مرکزی، بانک استقلال اقتصادی، مطالعات دفتر اسلامی، شورای مجلس
1.) 

 جامعـه  هایچالش به پاسخ برای مالی گرتنظیم نهادهای شد، بیان مقدمه در که گونههمان
 حـاکمیتی  نهادهـای . گردنـد می ایجاد دو هر گاه یا و شبه قضایی گذاری،شبه قانون کارکرد با و

 کـافی،  تخصـص  و نبـود دانـش   دلیـل  به( قضائیه و مجریه مقننه، گانۀسه قوای ازجمله) سنتی
 تشـکیل  مالی نهادهای این درحقیقت،. نمایندمی فویضت مالی نهادهای چنین به را خود وظای 
 و تخصص عدم همچنین و قضایی رسیدگی یا و گذاریقانون روند بودن برزمان دلیل به تا شدند
 مـالی  امـور  زمینـۀ  در جامعه هایچالش و مشکلات به بتوانند سنتی، حاکمیتی نهادهای دانش

 .  یابند دست مهم این به قررات لازمم وضع و کلان گذاریسیاست با و نمایند رسیدگی
 و طـرف  یـک  از حـاکمیتی  نهادهـای  کـه  معناست به این مالی گرنهادهای تنظیم استقلال

. باشند نداشته هاآن هایگیریتصمیم در تأثیری دیگر، طرف از داخلی بخش خصوصی و صنایع
 نهادهـای  بـا  نبایـد  هوج ـهـیچ بـه  مـالی  نهادهای که گردد تفسیر نحو به این نباید استقلال این

 منظـور بـه  نهادهـا  ایـن . نماینـد  تعامل نهادمردم هایسازمان و خصوصی اشخاص یا و حاکمیتی
 نهادهـای  و خصوصـی  اشـخاص  بـا  هـا آن تعامـل  و شـوند مـی  تشکیل جامعه مشکلات به پاسخ

 از متشـکل  که- هاآن گیرندۀتصمیم اعضای ترکی  تعیین مانند هاییشیوه به معمولاً حاکمیتی
 -اسـت  حاکمیتی نهادهای نمایندگان نیز و داخلی صنایع و خصوصی اشخاص حقوق نمایندگان

 .شودمی گرفته درنظر نفع ی افراد شکایات و اداری هایرسیدگی طریق از حتی یا و
 

 هاآن استقلال حفظ یهاروش و یمال گرمیتنظ ینهادها استقلال ابعاد .3

 را یادشـده  اسـتقلال  ابعـاد  بایسـتی  در آغـاز  مالی، گرتنظیم نهادهای استقلال تضمین منظوربه
 یادشـده  نهادهـای  اسـتقلال  نوع و سطح که گردد تأکید است ضروری این از پیش. کرد بررسی
 خـود  اسـتقلال  تضـمین  و حفـظ  منظـور بـه  مـالی  گرتنظیم نهادهای حال،اینبا. نیست یکسان
 ،«سـاختاری  اسـتقلال » ،«مقـررات  تنظیم و ضعو در استقلال» طریقِ چهار از بیشوکم بایستی

 ,Quintyn & Taylor, March 2002). نماینـد  اقـدام  «نظـارت  در استقلال» و «مالی استقلال»

p.14-22 )اسـتقلال  مرکـزی  هسـتۀ  نظـارت،  در اسـتقلال  و مقررات تنظیم و وضع در استقلال 
 بتواند مالی یک نهاد تا کندمی کمک مالی و ساختاری استقلال هستند  مالی گرتنظیم نهادهای

 Quintyn & Taylor, March). بپـردازد  نظـارت  و مقـررات  وضع به استقلال با و مؤثر کارایی با

2002, p.14.) 
 تنظیم و وضع در مالی نهاد صلاحیت از مقررات، عبارت تنظیم و وضع در استقلال از منظور
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 بـدون  1مناسـ   مقـررات  وضع با باید مالی است. نهادهای قانون شدۀتعیین محدودۀ در مقررات
 در موجـه  عـذر  بـدون  و سیاسی گوناگون دلایل به را خود ارشد مسئولان و مدیران آنکه از بیم

 خـود  صلاحیت حیطۀ در گذارقانوناز سوی  شدهتعیین وظای  به بیابند، برکناری خطر معرض
 اجـرای  در مـالی  نهاد در دهگیرنتصمیم عضو قصور و کوتاهی موجه، عذر از منظور. نمایند عمل
 بـا  یادشـده  فـرد  یـا  مـالی  نهـاد  همسو نبـودن  نظیر مواردی و 2است خود قانونی محولۀ وظای 
 کـه  اسـت  اسـتدلال  با ایـن . شودنمی شامل را جمهوررئیس شخص یا و دولت یک هایسیاست
 تـأمین  را ولـت د نظر مالی نهاد یا و کمیسیون عضو که بهانه این به تنها تواندنمی جمهوررئیس

بـر   نظـارت  بـازار،  تنظیم در مالی نهادهای نقش به توجه با .9کند اقدام وی عزل به نکرده است،
 جدید مقررات وضع. است برخوردار زیادی بسیار اهمیت از هاآن از سوی شدهوضع قواعد اجرای
 امـور  در هجامع ـ هایچالش به پاسخ در اجرا، ضمانت و نظارت بدون مالی نهادهای این از طرف
 مـالی  نهادهـای  اسـتقلال  ابعـاد  دیگـر  از نظـارتی  اسـتقلال  دلیل، همین به و نیست مؤثر مالی،
 بـر  مـؤثر  و سـریع  نظارت منظوربه (Quintyn & Taylor, March 2002, p.17). رودمی شماربه

 اینهاده ـ بـرای  قضـائیه  قـوۀ  مراجـع  از مستقل کارهاییسازو معمولاً شده،ایجاد مقررات اجرای
مجـازات  حتی یا و تأسیس مجوز لاو ازجمله اقداماتی به تا شودمی گرفته درنظر مالی گرتنظیم
 بـورس  کمیسـیون  نمونه، برای. دست بزنند مقررات اجرای این بر نظارت به کیفری و مالی های
 مقـررات  از متخلفـان  بـه  دفـاع  فرصـت  اعطـای  و رسـیدگی  از پـس  متحده ایالات بهادار اوراق

                                                           
 مربوط مقررات: نمود اشاره مقررات از دسته چهار به توانمی مالی حوزۀ در مقررات تنظیم و وضع خصوص در .1

 گواهی و مجوز اعطای بر ناظر مقررات مالی، مقررات اجرای بر نظارت به مربوط مقررات مالی، قوانین وضع به
 نک:. قوانین اجرای به ناظر مقررات و

(Pan, 1897, p.1909-1916 (rulemaking, supervision, certification and enforcement)). 

 ...  و جلسات در حضور از مکرر غیبت قدرت، از استفاده سوء کیفری، محکومیت چون مواردی .2
 عضو هامپفری، عزل به اقدام( وقت جمهوررئیس) روزولت ،««Humphery’s Executive v. US ۀپروند در .9

 برای( پیشین جمهوررئیس) هوور سوی از که نمود وی مأموریت دورۀ اتمام از قبل درال،ف تجاری کمیسیون
 غفلت کارایی، عدم برای را کمیسیون اعضای عزل ۀاجاز گذارقانون اگرچه .بود شده انتخاب ساله 7 دورۀ یک
 اینکه اعلام با تنها روزولت ،... بود نمودهصادر  کار محل در قانون خلاف اعمال یا و وظیفه انجام در

 دادگاه. نمود اقدام نامبرده عزل به باشند،نمی همسو وی با سیاسی لحا  از هامپفری آقای و جمهوررئیس
 توسط اعضا انتخاب از غیر به فدرال تجاری کمیسیون تا داشت قصد کنگره» که نمود اعلام بررسی از پس
 دیگر مقام هر یا و دولت از اجازه کس  یا و نعما بدون کمیسیون و باشد مجریه ۀقو از مستقل جمهور،رئیس
 ،پرونده همان در ..(Humphrey’s Executor v. United States, 295 U.S. 625-626)« نماید گیریتصمیم
بر  که کندمی اشاره «Marbury v. Madison»  پروندۀ در ،مارشال ،کشور عالی دبوان قاضی نظر به دادگاه

 شوند،یمنصوب م یهمجر ۀقو ی منظور انجام وظاجمهور بهیسرئ از سویکه  مقاماتی اقداماتاساس آن، 
 «.,U.S. 634  Ibid 295» ندشو عزل جمهوررئیس سوی از توانندیم پس گردند،می تلقی جمهوررئیس اقدامات
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 غیرقانونی اقدامات از جلوگیری و به توق  نسبت تواندمی بهادر اوراق بورس قلمرو در شدهوضع
 بهـادار  اوراق فـروش  یا و سرمایه سرقت یا و به بورس مربوط اطلاعات تاییر یا و حذف ازجمله)

 و موقـت  توقی  دستور بر مبنی امریکا بخش دادگاه در حقوقی دعوای اقامۀ طریق از( نشدهثبت
 بـه  شـروع  یـا  و هـا شـرکت  در مـدیریت  یـا  و بازرسـی  تصدی مقـام  از افراد منع یا و حسابرسی
 لحـا   ایـن  از مالی گرتنظیم نهادهای نظارت در استقلال سازوکار.1نماید. اقدام اداری رسیدگی

 ازجملـه  حقـوقی  اصـول  برخـی  تابع بایستی دهد،می قرار تأثیر تحت را مختل  افراد حقوق که
 حـال، عـین در باشـد   صادره آرای از تجدیدنظر فرصت و دفاع فرصت فافیت،ش عادلانه، دادرسی
 در بایـد  هسـتند  مشـاول  گیـری تصمیم و رأی صدور به که گیرندگانیتصمیم یا و اداری قضات
 کامـل  اسـتقلال  در بتوانند تا مند گردندبهره نیز قضایی هایمصونیت برخی از پاسخگویی، کنار
 بـر  افزون .کندمی تضمین را نهاد آن نظارتی مؤثر کارکرد اصول، این .نمایند اجرا را خود وظای 
 از نیـز  سـاختاری  و نهادی استقلال ها،آن اجرای بر نظارت و مقررات تنظیم و وضع در استقلال
 اسـتقلال  (Quintyn & Taylor, March 2002, p.20). اسـت  برخـوردار  تـوجهی قابـل  اهمیـت 
 تضـمین  در برجسـته  نقشی گذاری،قانون یا مجریه قوۀ از مالی گرتنظیم نهاد یک اداری ساختار
 حقـوقی  اسـتقلال  نهـاد،  یک ساختاری استقلال از منظور. کندمی بازی مالی نهاد یک استقلال
 از کـه  مـالی  آن دسـته از نهادهـای   گیرنـدۀ تصـمیم  اعضای. است حاکمیتی سنتی قوای از نهاد
 و نصـ   قابـل  آسانیبه شوند،می شمرده گذارینونقا یا مجریه قوۀ زیرمجموعۀ ساختاری لحا 
 تاییـر  هـا دسـتخوش  مـدیریت آن  مـدت  دسـتورات،  از تبعیـت  سـطح  به بسته و هستند، عزل
 خصـوص  در گیـری تصـمیم  در «زیرمجموعـه » یـک  عنوانبه نهادها این دیگر، طرف از. شودمی

 البتـه . هستند مافوق ارتخانۀوز یا و سازمان دستورات مطیع کاملاً مربوطه سازوکارهای و اهداف
 تعریـ   وزارتخانـه  یـک  زیرمجموعـۀ  مالی گرتنظیم نهاد یک چنانچه که نیست معنا به آن این
 اسـتقلال  مفهـوم  شـد،  بیـان  بـالا  در که ترتیبی به. بود خواهد استقلال محروم از کلیبه گردد،
 وضـع  لحـا   از و مسـتقل  کـارکردی  دارای نهـادی  است ممکن و است نسبی و مدرّج مفهومی
 چنـد . گیرد قرار حاکمیتی قوای از یکی نظر زیر ساختاری نظر از ولی مستقل باشد، نیز مقررات
 گـر تنظـیم  نهاد یک ساختار درون در که است دیگری نکتۀ مقررات، واضع شورای بودن اعضایی
 کـه  امـوری  حـوزۀ  و کارکرد بودن تخصصی. رودمی شماربه آن استقلال در کلیدی عاملی مالی،

تصـمیم  شـورای  کـه  نمایـد مـی  پردازند، اقتضامی صلاحیت اعمال به هایادشده در آن نهادهای
 علـت بـه  آن، بـر  افـزون . گـردد  تشـکیل  نظرصاح  و متخصص افراد از مقررات واضع و گیرنده
 حـاکمیتی  مختلـ   قـوای  نماینـدگان  معمـولاً  جامعـه،  بـر  مـالی  نهادهای گیریتصمیم اهمیت

                                                           
 . U.S. Code § 78u–3 15 ک:ن cease and desist از بیشتر اطلاع برای .1
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 صـنایع  نماینـدگان  حتـی  و( قضائیه قوۀ موارد بعضی در مجریه و قوۀ گذاری،نونقا قوۀ ازجمله)
 شـوراهای  در نیز( تعاون و اصناف بازرگانی، هایاتاق نمایندگان مانند) بخش خصوصی و داخلی
 به گیرنده،تصمیم شورای تخصص ارتقای بر افزون بودن، عضوی چند. نمایندمی شرکت یادشده
 گـر تنظیم بودجۀ نهادهای و مالی استقلال .انجامدمی نیز شورا آن ماتتصمی مشروعیت افزایش
یـا   و مجریـه  قـوۀ  بـه  تخصیصـی  بودجـۀ  لحـا   از یادشـده  مـالی  نهاد که شودموج  می مالی
 عمـل  آزادی از خـود  کارکنان حقوق پرداخت و تعیین و استخدام وابسته نبوده، در گذاریقانون
 باعـث  بودجـه  در اسـتقلال  .(Quintyn & Taylor, March 2002, p.21باشـد )  برخـوردار  کافی
 تحمیل برای فشار عامل یک عنوانبه بودجه تخصیص از نتواند( عام معنای در) دولت تا شودمی

 دولـت  به نهاد یک افراطی اتکای عدم که کرد فراموش نباید البته. کند استفاده های خوددیدگاه
 Quintynمنجر گردد ) مالی نهاد آن در خش خصوصیب نفو  به است ممکن بودجه، تأمین برای

& Taylor, March 2002, p.21.) 
 

 رانیا بهادار اوراق و بورس بازار ارکان
 کارآمـد،  نظـامی  ایجـاد  مسـتلزم  1بهـادار  اوراق و بورس بازار در گذارانسرمایه حقوق از حمایت
 عـالی  شـورای  قـانون،  ایاجـر  حسن بر نظارت منظوربه راستا، همین در. است پاسخگو و شفاف
 ایـران  اسـلامی  جمهوری بهادار اوراق بازار قانون اساس بر بهادار اوراق و بورس سازمان و بورس
 اوراق بورس و ساختاری سازمان ارکان بخش، این در .()ق. بازار اوراق بهادار 2اندگردیده تشکیل
ضـرورت  . شـوند و معرفی می بررسی ایران سرمایۀ بازار در گرتنظیمخود نهاد یک عنوانبه بهادار

این معرفی، نخست ناظر بر تقدم شناخت نهادهـای فعـال در بـازار سـرمایه بـر بررسـی حـدود        
هــا در انجــام کارکردهــای خــود، و دوم در نشــان دادن تــأثیر گســتردۀ اســتقلال  اســتقلال آن

                                                           
 که پول بازار نهادهای .1 شوند:می تقسیم عمده دستۀ دو به ایران.ا.ج سرمایۀ و پولی نظام در مالی نهادهای. 1

 بازار نهادهای .2 است ( اعتباری مؤسسات و تجاری هایبانک) مالی هایواسطه دیگر و مرکزی بانک شامل
 نگهداری و ریگذاسپرده مؤسسات کالا، بورس بهادار، اوراق بورس) گرخودتنظیم نهادهای شامل نیز سرمایه
 گذاری،سرمایه مشاوران گران،معامله کارگزاران، سرمایه، تأمین هایشرکت) بازار هایواسطه ،(بهادار اوراق

 و اعتبار و خطر بندیرتبه مؤسسات) سرمایه بازار فعالان سایر و( گذاریسرمایه هایشرکت و بازارگردانان
 .است( اطلاعات ایحرفه فروشندگان و پردازشگران

 از قبل  (17710 ۀشمار رسمی ۀروزنام) 1980آ ر  1 مصوب ایران اسلامی جمهوری بهادار اوراق بازار قانون .2
 ۀشمار رسمی ۀروزنام) 1900اردیبهشت  27 مصوب بهادار اوراق بورس سیسأت قانون ،یادشده قانون تصوی 
 1900 مصوب قانون اساس بر بورس نارکا ،است گفتنی. بود ایران بهادار اوراق بورس بازار بر حاکم( 1207
 ۀماد :نک. بود بورس داوری تئهی و بورس کارگزاران سازمان بهادار، اوراق پذیرش تئهی بورس، شورای شامل
 .بهادار اوراق بورس سیسأت قانون 2
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 حقوقی نظام در بهادار اوراق بازار کنونی ارکان اصلی و باشد.گفته بر کلیت بازار سرمایه میپیش
 اسـت کـه   بهـادار  اوراق و بـورس  سـازمان  و بهادار اوراق و بورس عالی شورای از متشکل ایران،
 بـازار  بـر  نظـارت  و مقـررات  تنظـیم  به ش،1980 مصوب ق. بازار اوراق بهادار موج  مقرراتبه

 ساماندهی برای «اداربه اوراق بازار رکن بالاترین» عنوانبه بورس عالی شورای. پردازندمی بورس
 و وضع وظیفۀ بهادار، اوراق بازار قانون اجرای بر عالیه نظارت اعمال و بهادار اوراق بازار توسعۀ و

 مجـوز  لاـو  و صـدور  جدیـد،  مالی ابزارهای تصوی  و کلی هایسیاست تعیین و مقررات تنظیم
 و بهـادار  اوراق کـزی مر گـذاری سـپرده  هـای شرکت بورس، از خارج بازارهای ها،بورس) فعالیت
 اشـخاص  معـاملات  یـا  بهـادار  اوراق پـذیرش  مجـوز  ،(سـرمایه  تأمین هایشرکت و وجوه تسویۀ
 مدیره، هیئت اعضای انتخاب و بورس و اوراق بهادار سازمان فعالیت بر نظارت بورس، در خارجی
 ریاسـت  (.0و  9مـواد   .)ق. بـازار اوراق بهـادار   دارد برعهده را سازمان آن داوری هیئت و بازرس
 (، امـا 1و تبصـرۀ   9مـادۀ   ق. بـازار اوراق بهـادار  ) اسـت  دارایـی  و اقتصـادی  امـور  وزیـر  با شورا

 و اقتصـادی  امـور  وزیر) مجریه قوۀ ،(وی معاون یا کشور کل دادستان) قضائیه قوۀ نمایندگانی از
اقتصـاد   وزیر ونمعا وی، مقامقائم یا 1مرکزی بانک رئیس ،صنعت و معدن و تجارت وزیر دارایی،

 و صـنایع  و بازرگـانی  اتـاق  رؤسـای ) «خصوصی -دولتی» غیرانتفاعی مؤسسات ،(کل دارخزانه و
 فعـال  هـای کانون نمایندۀ و تعاون اتاق نمایندۀ) خصوصی غیرانتفاعی 2مؤسسات و (ایران معادن
، و (9بـازار  فعـالان  رسای و بازارگردانان گران،معامله /کارگزاران کارگزاران، شامل سرمایه، بازار در
 ایحرفه هایتشکل مشورت با خصوصی بخش از منحصراً مالی خبرۀ نفر سه) خبره اشخاص نیز
 نفـر  یـک  و وزیـران  هیئـت  تصـوی   و دارایی و اقتصادی امور وزیر پیشنهاد به بهادار اوراق بازار
 بورس هر ایبر وزیران هیئت تصوی  و مربوط وزیر پیشنهاد به خصوصی بخش از منحصراً خبره
نیـز در شـورای عـالی     0سـازمان اسـت(   مدیرۀ هیئت رئیس همان )که سازمان رئیس و( کالایی

                                                           
 تأیید اقتصاد، وزیر پیشنهاد به مرکزی بانک کل رئیس نظام، مصلحت تشخیص مجمع اخیر مصوبۀ اساس بر. 1

 http://maslahat.irدر  دسترس قابل. شودمی تعیین جمهوررئیس از سوی حکم صدور و وزیران ئتهی

 رسمی روزتامۀ 1981مهر  8 صوبم خدمات مدیریت. ق 9 مادۀ) است عمومی مؤسسات از منصرف مفهوم این .2
 (.18271 شمارۀ

 بهادار، اوراق و بورس عالی شورای) بهادار اوراق و بورس عالی شورای در هاکانون نمایندۀ انتخاب ضوابط نک: .9
  در: دسترس قابل ،(1939دی  3 مصوب

http://www.tse.ir/cms/Portals/1/ghavanin/pr-zavabet%20entekhab%20kanoon.pdf 
 صورت به هاکانون این  (9 بند 0 مادۀ همان، است  نماینده انتخاب شرایط از غیردولتی بخش در بودن فعال) 

 بند ایران، اسلامی جمهوری بهادار قاورا بازار ق.) رسدمی ثبتبه غیرانتفاعی و غیرتجاری غیردولتی، مؤسسۀ
 (.1 مادۀ ،0
 کارشناسان از منحصراً و مالی رشتۀ در تجربه و شهرت حسن دارای و امین افراد میان از مدیره هیئت اعضای. 1

 شورا رئیس. شوندمی انتخاب سال پنج مدت برای شورا تصوی  با و شورا رئیس پیشنهاد به غیردولتی بخش

http://maslahat.ir/%D9%84%DB%8C%D8%B3%D8%AA%20%D9%87%D8%A7/newslist/NewsDisp.aspx?ID=1667
http://www.tse.ir/cms/Portals/1/ghavanin/pr-zavabet%20entekhab%20kanoon.pdf
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 مصـوبات  که داشت توجه حال بایداین(. با3و  1 مواد ،ق. بازار اوراق بهاداربورس عضویت دارند )
 ،ر اوراق بهـادار ق. بـازا )شـوند  می الاجرالازم دارایی و اقتصادی امور وزیر تأیید از پس تنها شورا
 یـک  عنوانبه که است بهادار اوراق و بورس سازمان بهادار، اوراق بازار دیگر رکن .(0مادۀ  تبصرۀ
 ،ق. بازار اوراق بهادار) است مستقل مالی و حقوقی شخصیت دارای «غیردولتی عمومی مؤسسۀ»

 بـازار  تنظـیم  دارهعهـد  که است سازمانی واحد یک بهادار اوراق و بورس (. سازمان0مادۀ  تبصرۀ
 اسـت )قـانون   شـده  ایجـاد  مقننـه  قـوۀ  تصـمیم  با و بوده -عمومی جنبۀ از -بهادار اوراق بورس
 انحـلال  بوده، قانون اساس بر سازمان تأسیس که گونههمان. (9 مادۀ کشوری، خدمات مدیریت
 ارکـان  (.1 مـادۀ  بهـادار،  اوراق و بـورس  سـازمان  اساسـنامۀ ) 1بود خواهد قانون موج به نیز آن

 اسـت  بـازرس  حسـابرس و  سازمان، رئیس مدیره، هیئت بورس، عالی شورای از متشکل سازمان
 عنوانبه و بورس عالی شورای نظر زیر (. سازمان7مادۀ  بهادار، اوراق و بورس اساسنامۀ سازمان)

 ،قـانون  اجرایـی  هـای دسـتورالعمل  تـدوین  و تهیه به مدیره هیئت طریق از شورا اجرایی بازوی
 قـانون  اجـرای  و بهـادار  اوراق بـازار  در تخلفات پیگیری و اعلان و قانون اجرای حسن بر نظارت
از سـوی   سازمان مدیره هیئت (. اعضای7مادۀ  ق. بازار اوراق بهادار،) پردازدمی بهادار اوراق بازار
مـادۀ   هـادار، ق. بـازار اوراق ب ) گردندمی انتخاب( دوره یک تجدید امکان با) سال پنج برای شورا
 و اعضـا  پیشـنهاد  به مدیره هیئت اعضای بین از سازمان رئیس عنوانبه مدیره هیئت رئیس .(8

 یا . حسابرس(1، تبصرۀ 3مادۀ  ق. بازار اوراق بهادار،) شودمی تعیین بورس عالی شورای تصوی 
 راشـو  از سـوی  رسـمی  حسابداران جامعۀ عضو حسابرسی مؤسسات میان از نیز سازمان بازرس
 تنظـیم  به سازمان نظر زیر مختلفی هایشرکت .(10مادۀ  ق. بازار اوراق بهادار،) شودمی انتخاب

آید و بـا توجـه   در ادامه می هاآن ترینمهم که هستند مشاول سرمایه بازار در مقررات اجرای و
وی ها، بخش عمدۀ عملکرد مالی و اقتصادی بـازار سـرمایه از س ـ  به حیطۀ موضوعات فعالیت آن

ها بـا مجـوز   شود. از طرف دیگر، باید توجه داشت که همگی آنگفته انجام میهای پیششرکت
وجود آمده، تحـت نظـارت   ارکان اصلی بازار )شورای عالی بور و سازمان بورس و اوراق بهادار( به

د  به باششوند. این امر حاکی از اهمیت استقلال کارکردی و نظارتی این ارکان میها اداره میآن
جـزء  هـای قـوۀ مجریـه در جـزء    این معنا که برای نمونه، عدم استقلال ارکان یادشده از سیاست

دیگـر،   رین مسـائل پـیش خواهـد رفـت. از طـرف     نظام بازار سرمایه نفو  خواهد کرد و تـا ریزت ـ 
ادامـۀ فعالیـت    ها اکثراً نهادهای مالی هستند که برای تأسیس ودار در این شرکتاشخاص سهام

هـا،  ایـن شـرکت   تنها خـود  ند. درواقع نهنیازمندمجوز و موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار  به

                                                                                                                                        
  کند.می صادر را یرهمد هیئت اعضای حکم

 منابع محل از غیردولتی عمومی مؤسسۀ سالانۀ بودجۀ درصد 00 از بیش خدمات مدیریت. ق اساس بر .2
 .شودمی تأمین غیردولتی
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باشـند و  ارکان اصلی مـی  ها نیز تحت نظارت گاه استطلاعی و گاه استصوابیداران آنبلکه سهام
ر منظور عملکـرد هدفمنـد و بهینـۀ بـازا    این امر ضرورت حفظ و ارتقای استقلال این ارکان را به

 سـازمان  مجـوز  بـا ( عـام  سـهامی ) تهـران  بهادار اوراق بورس شرکت نماید.سرمایه دوچندان می
 و هـا شـرکت  ثبـت  ادارۀ در عـام  سهامی شرکت عنوانبه ش1980 سال در بهادار اوراق و بورس

 شـرکت  فعالیـت  موضوعات ترینمهم اساسنامه، برابر 1رسید. ثبت به تهران غیرتجاری مؤسسات
 بهـادار  اوراق معاملات انجام منظوربه بهادار اوراق بورس ادارۀ و سازماندهی تشکیل، از اندعبارت
 اوراق پذیرش مقررات، و قانون مطابق غیرایرانی و ایرانی اشخاص از سوی بورس در شدهپذیرفته
 از مختلـ   هـای گـروه  بـرای  عضـویت  شرایط تعیین خارجی، ناشران بهادار اوراق ازجمله بهادار
 تعیـین  اعضـا،  برای انضباطی و ایحرفه ضوابط اجرای و وضع عضویت، متقاضیان یرشپذ اعضا،
 و قـانون  مطابق هاآن بین روابط تنظیم و هاآن فعالیت بر نظارت و اعضا هایمسئولیت و وظای 
 بهـادار  اوراق معاملات انجام برای اعضا عادلانۀ دسترسی برای لازم شرایط آوردن فراهم مقررات،
 و بهـادار  اوراق بـورس  در شدهپذیرفته بهادار اوراق معاملات انجام حسن بر نظارت شده،پذیرفته
 مطـابق اساسـنامۀ   .مقـررات  و قـانون  برابـر  شـده پذیرفتـه  بهادار اوراق ناشران فعالیت بر نظارت
 هیئـت  عمـومی،  مجامع از شرکت ، ارکان(9 مادۀ عام، سهامی) تهران بهادار اوراق بورس شرکت
 شـامل  شـرکت  دارانو نیـز سـهام   اسـت  شـده  تشـکیل  بازرس و حسـابرس  عامل، یرمد مدیره،

 سـایر  و مـالی  نهادهـای  شـوند،  پذیرفتـه  شـرکت  عضویت به که فعالیت مجوز دارای کارگزارانِ
 هفـت  از مرکـ   ایمدیره هیئت داران،سهام عمومی مجمع .2(18 مادۀ عام، سهامی) انداشخاص
 9نماید.می انتخاب شرکت ادارۀ ورمنظبه سال دو مدت برای را نفر

                                                           
 است تهران شرکت اصلی مرکز بهادار  اوراق و بورس سازمان 1980شهریور  21 –990/121 شمارۀ مجوز نک:. 1

 سال برای مستقل حسابرس گزارش نک:. دارد کیش در شدهثبت ستقلم شعبۀ یک و استانی شعبۀ 22 و
 .http://new.tse.ir در دسترس قابل( مشار بهراد حسابرسی موسسۀ) 1939 اسفند 29 به منتهی مالی

 :است زیر شرح به 1932دی  90 در شرکت دارانسهام ترکی  .2
 درصد سهام تعداد دارسهام تعداد داریسهام گروه

 90 102800330 70 نکارگزارا
 93 171701330 70 مالی نهادهای

 27 120017012 0009 اشخاص سایر

 1139 111111111 011 

 .1ص ،1939 اسفند 29 به منتهی مالی سال برای مستقل حسابرس گزارش :نک
 مین،أت صبا ریگذاسرمایه پاسارگاد، آفرینانارزش گروه تجارت، بانک کارگزاری تدبیر، گذاریسرمایه هایشرکت. 1

 اوراق بورس شرکت کنونی ۀمدیر تئهی عضو اشخاص ،بهمن گذاریسرمایه و مفید کارگزاری ملت، مالی گروه
 شدند، مشخص تهران بورس جدید ۀمدیر تئهی اعضای تهران، بهادار اوراق بورس :نک. هستند تهران بهادار
  /htstp://www.tse.ir در دسترس قابل ،1939خرداد  21

http://www.tse.ir/newspage.aspx?Nid=16235
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 انتظـام خود و یافتهسازمان صورت به کالا بورس ادارۀ و ساماندهی منظوربه که شرکتی دیگر
 ایـران  کالای بورس عام سهامی شرکت شده، تأسیس بهادار اوراق و بورس سازمان نظارت تحت
 ماننـد  نیز شرکت این وظیفۀ (.(http://www.ime.co.ir/ime/fa/rules/966452261.html 1است
 اعضـا  منصـفانۀ  دسترسـی  بـرای  لازم شـرایط  آوردن فـراهم  تهـران،  بهادار اوراق بورس شرکت
 و کالاهـا  پـذیرش  و شدهپذیرفته کالاهای بر مبتنی بهادار اوراق و کالاها معاملات انجام منظوربه

 بـر  مبتنـی  بهادار اوراق و کشاورزی و معدنی صنعتی، کالاهای قبیل از آن بر مبتنی بهادار اوراق
 عضـویت،  متقاضـیان  پـذیرش  اعضا، از مختل  هایگروه برای عضویت شرایط تعیین و کدام هر
 و اعضـا  هـای مسـئولیت  و وظـای   تعیـین  اعضا، برای انضباطی و ایحرفه ضوابط اجرای و وضع
 بهـادار  اوراق بـورس  شـرکت  است )اساسنامۀ ایشان بین روابط تنظیم و هاآن فعالیت بر نظارت

 بهادار اوراق و شدهپذیرفته کالاهای معاملات انجام حسن بر . نظارت)9 مادۀ عام، تهران، سهامی
 بـر  مبتنـی  بهادار اوراق ناشران و شدهپذیرفته کالاهای کنندگانعرضه بر نظارت ها،آن بر مبتنی
 ایـران  کالای بورس شرکت ارکان. است ایران کالای بورس شرکت عمدۀ وظای  از نیز کالاها آن

 مـالی،  نهادهـای  کـارگزاران،  حـال، ایـن بـا  باشـد  مـی  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  شرکت مشابه
 اساسـنامۀ ) 2رونـد مـی  شـمار بـه  آن دارانسـهام  اشـخاص  سایر و کنندگانتوزیع ،تولیدکنندگان

 (.3 مادۀ عام، تهران، سهامی بهادار اقاور بورس شرکت
 با ایران فرابورس شرکت بهادار، اوراق بازار قانون در بورس از خارج بازارهای تنظیم منظوربه
 تـأمین  .9گردیـد  ایجـاد  بهـادار  اوراق بـورس و  سازمان نظارت تحت و بورس عالی شورای مجوز
 هـای صـندوق  واحـدهای  هـا، کتشـر  سـهام  معاملـۀ  طریق از ایران فرابورس شرکت در سرمایه

                                                           
2. http://www.ime.co.ir/ime/fa/rules/966452261.html. 

 :است زیر شرح به 1932اسفند  23 تاریخ در شرکت دارانسهام ترکی  .9
 درصد سهام تعداد دارهامس تعداد داریسهام گروه

 3.7 23229000 92 کارگزاران
 تولیدکنندگان،

 سایر و کنندگانعرضه
 بورس فعالان

80 08078198 13.0 

 98.8 111902000 07 مالی نهادهای

 92 30801812 0002 اشخاص سایر

 1111 911111111 011 

 23 به منتهی مالی سال برای سهام انصاحب ۀسالان عادی عمومی مجمع به مدیره تئهی فعالیت گزارش :کن
 /http://www.ime.co.ir  :در دسترس قابل، 1932اسفند 

 سازمان 1987 آبان 13مورخ  02301/121 شمارۀ مجوز نک: همچنین بهادار  اوراق بازار قانون 0 مادۀ نک: .1
 .بهادار اوراق و بورس

http://www.ime.co.ir/ime/fa/rules/966452261.html)
http://www.ime.co.ir/ime/fa/rules/966452261.html
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 اوراق خـاص،  سـهامی  هایشرکت سهام قال  در اختراعات ثبت حق امتیاز نام، با گذاریسرمایه
 یادشـده،  هـای شـرکت  افـزون بـر  . گرددمی محقق خاص و عام گذاریسپرده گواهی و مشارکت
 مالکیـت  نتقـال ا و نگهداری هدف با نیز وجوه تسویۀ و بهادار اوراق مرکزی گذاریسپرده شرکت
 بـازار  کارآمـدی  و تضـمین  و دادوسـتد  در برای تسـریع  و آن، فیزیکی انتقال بدون بهادار اوراق
 حـال، عـین در .1اسـت  گردیـده  تشـکیل  بهادار اوراق و بورس سازمان نظر زیر ایران بهادار اوراق
 بـه  مربـوط  مقـررات  تنظـیم  بـه  بهـادار همچنـین   اوراق و بـورس  سازمان و بورس عالی شورای
 کلـی  طوربه پردازند کهمی بهادار اوراق بازار عملیاتی و اجرایی نهادهای عنوانبه بازار هایواسط
 و بازارگردانان گذاری،سرمایه مشاوران گران،معامله کارگزاران، سرمایه، تأمین هایشرکت شامل
 مختلـ   دابعـا  تحلیـل  شود،می مطالعه بخش بعدی در آنچه. گذاری هستندسرمایه هایشرکت
 عنـوان بـه  کـه  نهادهـایی  اسـت   بهادار اوراق و بورس سازمان و بورس عالی شورای در استقلال
 .نمایندمی فعالیت بهادار اوراق و بورس بازار مقررات کنندگانتنظیم
 

   بهادار اوراق و بورس نظام استقلال
 و مقـررات  تنظیم و وضع در بهادار اوراق و بورس سازمان و بورس عالی شورای استقلال تضمین
 تنظیم، در مالی نهاد این مؤثر کارایی در ایویۀه اهمیت استقلال، مرکزی هستۀ عنوانبه نظارت
 تا نمایدمی کمک ساختاری و مالی استقلال دیگر، سوی از. دارد مربوط مقررات اجرای و نظارت
 .نماید مبادرت خود وظای  انجام به نحو بهترین به بتواند مالی نهاد این
 

 مقررات میتنظ و وضع در استقلال. 1
 مفاهیم تفکیک شود، بحث باید ایران بهادار اوراق و بورس نظام استقلال تحلیل در نخست آنچه

 اهـداف  بـه  دسترسی برای گوناگون ابزارهای بستن کاربه در استقلال و گذاریهدف در استقلال
 بهادار اوراق و بورس نظام استقلال ت،مقررا تنظیم و وضع در استقلال از منظور. است نظر مورد
 دو ایـران، . ا.ج بهـادار  اوراق بـازار  قـانون  مبنای بر گذارقانون بلکه نیست، اهداف تعیین در ایران
 را هـا آن تشـکیل  از هـدف  و ایجـاد،  را بهـادار  اوراق و بـورس  سازمان و بورس عالی شورای نهاد
 کارایی و منصفانه شفاف، بازار توسعۀ و حفظ ی،سامانده ]...[ و گذارانسرمایه حقوق از حمایت»

 ق. بـازار اوراق بهـادار،   )ق. بازار اوراق بهادار «مقررات اجرای حسن بر نظارت ]...[ و بهادار اوراق
 رکـن  بـالاترین  عنوانبه بورس عالی شورای. است نموده تعیین بورس بازار بازارهای ( در2 مادۀ

                                                           
  http://www.csdiran.com ر. . بیشتر، اطلاعات برای .2
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 نظـارت  اعمـال  و بهادار اوراق بازار توسعۀ و ساماندهی و نکلا هایسیاست تصوی  وظیفۀ بازار،
 ابزارهـای  تصـوی   و مقـررات  وضـع  و سـاماندهی  بهادار، اوراق بورس بازار قانون اجرای بر عالیه
 هـای شـرکت  بـورس،  از خارج بازارهای ها،بورس) فعالیت مجوز لاو و صدور حتی و جدید، مالی
دارد  برعهـده  را( سرمایه تأمین هایشرکت و وجوه یتسویه و بهادار اوراق مرکزی گذاریسپرده

 و لازم هاینامهآیین تهیۀ با نیز بهادار اوراق و بورس سازمان (.0و  9مواد  ، ق. بازار اوراق بهادار)
 اجرایـی،  هـای دسـتورالعمل  تـدوین  و تهیه و تصوی  برای بورس عالی شورای به هاآن پیشنهاد
 تـدابیر  گونه هر اتخا  کل در و بازار، دیگر مالی نهادهای و هاکانون و هابورس اساسنامۀ تصوی 
 نظـر  زیـر  بهـادار  اوراق بـازار  در گـذاران سـرمایه  منـافع  و حقوق از برای حمایت لازم و ضروری
 (.7 مادۀ ،ق. بازار اوراق بهادار) پردازدمی مقررات تنظیم به بورس عالی شورای
 

 نظارت در استقلال
 طریق از شده از سوی ارکان بازار اوراق بهادارایجاد مقررات اجرای حسن بر مؤثر و سریع نظارت
 بـر  نظـارت  بهادار، اوراق بازار در فعال مالی نهادهای سایر و هابورس تأسیس مجوز لاو یا تعلیق
 کلیـۀ  از اطلاعـات  مطالبـۀ  سـازمان،  زیرمجموعـۀ  نهادهـای  و هاشرکت و بورس سازمان فعالیت
 و هـا بانک و دولتی و عمومی هایدستگاه و هاشرکت نیز و غیردولتی حقوقی و حقیقی اشخاص
 هـا آن پیگیـری  و صـالح  مراجـع  به تخلفات اعلام و مالی نهادهای انضباطی تخلفات به رسیدگی
 .گرددمی محقق
 بازارهای ها،بورس فعالیت مجوز لاو و تعلیق صدور، بورس، عالی شورای مهم وظای  از یکی
 هـای شـرکت  و وجـوه  تسـویۀ  و بهـادار  اوراق مرکـزی  گذاریسپرده هایشرکت بورس، از خارج
 مجـوز  لاـو  و تعلیق صدور، درخواست(. 0، بند 0مادۀ  ،ق. بازار اوراق بهادار) است سرمایه تأمین
 شـورای  و گـردد مـی  ارائـه  بهادار اوراق و بورس سازمان از سوی نهادها سایر و هابورس تأسیس
 ایـن  (.0، بنـد  7مادۀ  ،ق. بازار اوراق بهادار)نماید می گیریتصمیم هاآن خصوص در بورس عالی
 شـناخته  نظـارت  در مؤثر ابزاری عنوانبه مقررات، اجرا نشدن صورت در تواندمی نظارتی راهکار
 هیئـت  از سـوی  بهـادار  اوراق و بـورس  سـازمان  در نهـاد  سه سرمایه، بازار بر نظارت برای .شود
 نظارت معاونت ناشران، و هابورس بر نظارت معاونت: از اندعبارت که شده تشکیل نسازما مدیرۀ
 معاونت (.(http://www.seo.ir حقوقی  معاونت در تخلفات پیگیری مدیریت و مالی، نهادهای بر

 از خـارج  بازارهای کالا، بورس بهادار، اوراق بورس بر نظارت وظیفۀ ناشران، و هابورس بر نظارت
 اولیـه،  بـازار  غیربورسـی،  ناشـران  اسـت،  شـده  پذیرفتـه  بـورس  در اوراقشان که ناشرانی بورس،

 ایـن  .دارد برعهده را وجوه تسویۀ و مرکزی گذاریسپرده هایشرکت و بورس معتمد حسابرسان
 عمـومی  عرضـۀ  مجوز صدور و ثبت از طریق را مدیره هیئت طرف از شدهتعیین وظای  معاونت
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 هـا، بـورس  تأسـیس  مجـوز  لاـو  و تعلیـق  صـدور،  درخواست آن، بر فرایند نظارت و بهادار اوراق
 بـر  صلاح که ی مراجع به سرمایه بازار در تخلفات از دسته آن اعلام ها،بورس اساسنامۀ تصوی 
 انجـام  و ضـروری  تدابیر اتخا  است، سازمان ها برعهدۀآن معرفی بهادار اوراق بازار قانون مبنای
 بـر  نظـارت  بهـادار،  اوراق بـازار  در گـذاران سـرمایه  منافع و حقوق از مایتبرای ح لازم اقدامات
 از پـیش  سـازمان  تأییدنامـۀ  صـدور  بورس، در خارجی حقوقی و حقیقی اشخاص گذاریسرمایه
 اطلاعـات  افشـای  بـر  نظـارت  و بررسـی  هـا، شرکت ثبت مرجع نزد عام سهامی هایشرکت ثبت

 نهادهـای  بر نظارت معاونت. آوردعمل میبه سازمان، نزد شدهثبت هایشرکت از سوی بااهمیت
 و هـا کـانون  تأسـیس  مجـوز  لاـو  و تعلیـق  صدور، با همچنین بهادار اوراق و بورس سازمان مالی

 کـارگزاران،  شـامل  نیسـت،  شـورا  مسـتقیم  عمـل  حوزۀ در که قانون این موضوع مالی نهادهای
 هـای صندوق بندی،رتبه مؤسسات گذاری،مایهسر مشاوران بازارگردانان، گران،معامله /کارگزاران
 تأمین هایشرکت مالی، اطلاعات پردازش هایشرکت گذاری،سرمایه هایشرکت گذاری،سرمایه
ق. ) 1نمایـد می هاآن بر خود نظارتی ابزارهای ا عمال به اقدام بازنشستگی، هایصندوق و سرمایه

 معاونـت  زیرمجموعـۀ  عنـوان بـه  تخلفـات  یگیـری پ . مدیریت(1، بند 27 مادۀ بازار اوراق بهادار،
 تشـکیل  بـه  مربـوط  امـور  کلیۀ و دارد برعهده را شکایات و تخلفات به رسیدگی وظیفۀ حقوقی،
 مـدیریت  این دبیرخانۀ طریق از انضباطی، احکام اجرای و صدور رسیدگی، سازی،مستند پرونده،
 گردانـان، بـازار  گـران، معاملـه  /رگزارکـا  کـارگزاران،  انضباطی تخلفات به رسیدگی .شودمی انجام
 رسـیدگی  طریق از امر این. است نظارتی ابزار یک سازمان، نظارت تحت اشخاص دیگر و ناشران
 و رسـیدگی  هیئـت  مربـوط،  خودانتظـام  تشـکل  تخلفات، به رسیدگی کمیتۀ) صلاح ی مراجع
 2شـود. مـی  انجام سرمایه بازار مقررات و قوانین نقض به منجر تخلفات به( سازمان مدیرۀ هیئت
 سـازمان  از شـکایت  به رسیدگی و فعالیت بر نظارت یادشده، موارد افزون بر بورس عالی شورای
 یـک  نسـاختن  تعبیـه  امـر،  ایـن  مشکلات از یکی البته. دارد برعهده نیز را بهادار اوراق و بورس
 اینکـه  به نظر. است بورس عالی شورای برای بورس سازمان عملکرد بر نظارت مشخص سازوکار
 عملکـرد  از شـکایت  اسـت،  گردیـده  تعیـین  نیز بورس عالی شورای دبیر عنوانبه سازمان رئیس
شـود )ق. بـازار    منتقل بورس عالی شورای به و دریافت سازمان رئیس خود از سوی باید سازمان

 بهـادار  اوراق و بورس سازمان وظیفۀ نظارتی، ابزارهای از دیگر یکی. (0 بند ،9 مادۀ اوراق بهادار،
 و صـلاح  ی مراجـع  بـه  هـا آن اعـلام  که است بهادار اوراق بازار در تخلفات از دسته آن اعلام بر

 تخلفـات  کیفـری  جنبۀ. باشدمی سازمان برعهدۀ بهادار اوراق بازار قانون مبنای بر هاآن پیگیری

                                                           
  (.7 ، بند7 مادۀ )همان، است سازمان برعهدۀ نیز مالی نهادهای و هاکانون و هابورس اساسنامۀ تصوی  .1
 بهادار اوراق بازار قانون 90 مادۀ موضوع اشخاص تخلفات به رسیدگی دستورالعمل بهادار، اوراق و بورس سازمان. 2

 (.1930بهمن  1 اصلاحی ،1987فروردین  20 مصوب) سازمان نظارت تحت صاشخا دیگر و ا.ا.ج



 0931، بهار و تابستان 0، شمارۀ 8مطالعات حقوق تطبیقی، دورۀ     031

 

 مـورد  توانـد مـی  مؤثر تینظار ابزار یک عنوانبه نیز بهادار اوراق بازار قانون ششم فصل اساس بر
 وظیفـۀ  بـورس،  عـالی  شورای عضو عنوانبه معاون وی یا دادستان کل کشور. گیرد قرار استفاده
، 1932اسـفند   0 )ق. آ.د. . مصـوب  1دارد برعهـده  آن احـراز  موارد در را اعلام جرم و پیگیری
 مجـوز  بـا  خـود  نونیقـا  وظـای   اجرای در تواندمی» نیز بهادار اوراق و بورس (. سازمان11مادۀ 

 مؤسسـات  هـا، بانـک  کلیـۀ  از را قـانون  این چارچوب در نیاز مورد اطلاعات کشور، کل دادستان
 حکم شمول که هاییدستگاه ازجمله عمومی، و دولتی هایدستگاه دولتی، هایشرکت اعتباری،
 دولتـی غیر حقـوقی  یـا  حقیقی اشخاص نیز و هاستآن نام تصریح یا  کر مستلزم آنها به نسبت
 موعـد  در را سازمان نیاز مورد اطلاعات اندمکل  مذکور اشخاص و هادستگاه کلیۀ. نماید مطالبه
 (.31 همان، مادۀ) 2«نمایند ارائه شدهتعیین
 

 استقلال مالی .3
 داخلی، صنایع یا بخش خصوصی و و( عام معنای به) دولت به مالی گرتنظیم نهاد یک وابستگی

 توانـد می نفو  این. انجامدمی یادشده نهاد در هاآن ها یا تأثیر منافعستسیا نفو  به حس  مورد
داشـته  ( نظـارت  و مقـررات  تنظیم و وضع در) مالی نهادهای استقلال و عملکرد بر مخربی تأثیر
 کـه  شـده  تعریـ   غیردولتـی  عمـومی  مؤسسـۀ  یک عنوانبه بهادار اوراق و بورس سازمان. باشد
 واحـد » غیردولتـی  عمـومی  مؤسسـۀ  (.0 مـادۀ  ق. بازار اوراق بهادار،) است مالی استقلال دارای
 اسـلامی  شـورای  مجلـس  تصـوی   با و است حقوقی استقلال دارای که است مشخصی سازمانی
 غیردولتـی  منـابع  محل از آن سالانۀ بودجۀ( %00) درصد پنجاه از بیش و شودمی یا شده ایجاد
 مـدیریت  )قـانون  «دارد عمـومی  جنبـۀ  کـه  اسـت  اتیخدم و وظای  دارعهده و گرددمی تأمین
 کارمزدهـای  محـل  از اسـت  موظـ   بهـادار  اوراق و بـورس  (. سـازمان 9 مـادۀ  کشوری، خدمات
 تـأمین  را خـود  بودجـۀ  درآمدها، سایر و هابورس در هاشرکت پذیرش حق از سهمی و دریافتی
 عمـومی  بودجـۀ  در کـه  نمایدمی أکیدت سازمان اساسنامۀ (.0 مادۀ ق. بازار اوراق بهادار،) 9نماید

                                                           
 درخواست و دعوی اقامۀ و دادستان برعهدۀ عمومی، حیثیت جهت از اقامۀ دعوی و متهم تعقی : 11 مادۀ .1

 .است خصوصی مدعی یا شاکی با خصوصی، حیثیت جهت از متهم تعقی 
 موضوع جرایم به مربوط مدار  و مستندات است مکل  سازمان»: رددامی مقرر قانون همان 02 مادۀ علاوهبه .2

 شاکی عنوانبه را موضوع مورد حس  و نموده اعلام صلاح ی قضایی مراجع به و کرده را گردآوری قانون این
 میتواند زیاندیده باشد، شده اشخاص سایر متوجۀ زیانی و ضرر مذکور جرایم اثر در چنانچه. نماید پیگیری
 .«نماید تسلیم زیان و ضرر دادخواست مقررات، وفق و نموده مراجعه قانونی مراجع به آن جبران برای

 بابت دریافتی وجوه شامل سازمان سازمان: درآمد درآمدی منابع خصوص در اساسنامه 21 مادۀ نک: همچنین .1
 وجوه بهادار، اوراق اشرانن از دریافتی وجوه قانون،( 7مادۀ ) در مجوزهای مذکور صدور و بهادار اوراق ثبت
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 سـازمان  اساسـنامۀ ) داشـت  نخواهـد  وجـود  آن مـالی  تأمین برای خاصی اعتباری ردی  کشور،
 (.21 مادۀ بهادار، اوراق و بورس
 

 یساختار استقلال. 4
 سـطح  دو در تـوان را مـی  بهادار اوراق و بورس سازمان بورس و عالی ساختاری شورای استقلال
 و حـاکمیتی،  قـوای  خصـوص سـایر   در بـورس  نظـام  جایگاه دربارۀ سطح تیننخس کرد  تحلیل
 .باشـد مـی  بهـادار  اوراق و بورس سازمان و بورس عالی شورای داخلی ساختار آن دربارۀ دومین
 مقـررات  تنظـیم  ازجملـه  خـود  وظـای   تفویض زمان در گذاریقانون نهاد که شد اشاره ترپیش
 قـوۀ  زیرمجموعـۀ  نهـادی  یـا  اداره بـه  را امر این هم تواندمی مستقل، نهاد یک به بازار یک مالی
 وظـای   آن اجرای برای را حاکمیتی نهادهای تمامی از مستقل نهادی یا و نماید تفویض مجریه
 کمتری مرات به استقلال دارای جمهور،رئیس نظر زیر نهادهای نیست که تردیدی. کند تأسیس

 از مسـتقل  نهادهـای  بـرخلاف  هـا، سـازمان  و هـا اداره نـوع  این در و هستند مستقل نهادهای از
مشـی نکـردن خـط   رعایـت  ازجمله دلایل سیاسی، به تواندمی جمهوررئیس حاکمیتی، نهادهای
 سـاختار  .نمایـد  برکنـار  خـود  مقـام  از را آن اعضای یا و سازمان رئیس مجریه، قوۀ سیاسی های
 قـوۀ  مجریـه،  قـوۀ  نمایندگان از متشکل رس،بو بازار رکن ترینعالی عنوانبه بورس عالی شورای
 و بـورس  سـازمان  ریاسـت  و مـدیره  هیئـت  اعضای تعیین البته. است خصوصی بخش و قضائیه
بود و این به معنای تـأثیر چشـمگیر چیـنش     خواهد بورس عالی شورای برعهدۀ نیز بهادار اوراق

 مصـوبات  کلیۀ آنکه ترمهم واعضای این شورا در کلیت کارکرد بازار سرمایه است. از طرف دیگر 
 در اسـتقلال  در بسـزایی  تأثیر ساختار این. برسد دارایی و اقتصادی امور وزیر تأیید به باید شورا
 کـه اسـتقلال   آنچه. دارد ایران بهادار اوراق و بورس نظام ساختاری استقلال نیز و مقررات وضع
 بهـادار  اوراق و بورس سازمان آن، تبع به و بورس عالی شورای از سوی مقررات و قواعد وضع در
 امـور  وزیـر  تأیید از پس شورا مصوبات» که است شرط این تحمیل  دهد،می قرار الشعاعتحت را

 و اقتصـاد  امـور  وزیر (.0 مادۀ ، ق. بازار اوراق بهادار) «بود خواهند الاجراءلازم دارایی و اقتصادی
 شـورا  مصـوبات  کلیۀ اینکه. دارد برعهده را شورا ریاست است و بورس عالی شورای عضو دارایی
 بـورس  بازار مقررات تنظیم و کلان گذاریسیاست در دولت نفو  به برسد، نیز وزیر تأیید به باید
 بخـش  نماینـدگان  از ترکیبـی  بورس، عالی شورای که شد اشاره نکته این به ترپیش. انجامدمی

                                                                                                                                        
 و بورس از خارج بازار کالایی، و بهادار اوراق هایبورس در بهادار اوراق معاملات کارمزد از بخشی بابت دریافتی
 بابت دریافتی وجوه سازمان، در اشخاص اختلافات به رسیدگی هایهزینه بابت دریافتی وجوه مشتقه، بازار
 است. درآمدی منابع سایر و شده صادر مجوز هاآن برای قانون طابقم که اشخاصی هایفعالیت بر نظارت
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 بـازار  تنظـیم  منظـور بـه  شورا در آنچه .است قضائیه قوۀ و مجریه قوۀ خصوصی و صنایع داخلی،
 امـور  وزیـر  تأییـد  به شدن الاجرالازم برای باید شود،می گذاشته تصوی به بهادار اوراق و بورس
بـورس   عالی شورای عضو یک عنوانبه دارایی و اقتصاد امور وزیر نفو . برسد نیز دارایی و اقتصاد
 و کلـی  هـای سیاسـت  در دولـت  نفو  به آن، اتمصوب کنندۀتصوی  و شورا رئیس عنوانبه و نیز
 وزارت طریق از مجریه قوۀ تأثیر امر، این برایند. شودمنجر می بهادار اوراق و بورس بازار مقررات
 سازمان و عالی بورس شورای تصمیمات سایر و اجرایی هایدستورالعمل بر دارایی و اقتصاد امور
 گیـرد،  قرار توجه مورد باید بورس عالی شورای ساختار در آنچه .است بهادار اوراق و بورس بازار
 از اعضـا  مأموریـت ایـن   مـدت  بـودن  طـولانی . اسـت  بورس عالی شورای اعضای مأموریت مدت
 خصـوص  در تنهـا  گـذار قـانون . اسـت  مالی مـؤثر  نهاد این استقلال تضمین در که است عواملی
 ایحرفـه  هـای تشکل مشورت با صیخصو بخش از منحصراً مالی خبرۀ نفر سه ها،کانون نمایندۀ
 نفـر  یـک  و وزیـران  هیئـت  تصـوی   و دارایی و اقتصادی امور وزیر پیشنهاد به بهادار اوراق بازار
 بورس هر برای وزیران هیئت تصوی  و مربوط وزیر پیشنهاد به خصوصی بخش از منحصراً خبره
، 9 مـادۀ  ر اوراق بهـادار، )ق. بـازا  اسـت  سـال  پنج هاآن مأموریت مدت که نموده تصریح کالایی
 عالی شورای اعضای از یکی موجه، دلیل ارائۀ بدون بتواند جمهوررئیس که درصورتی (.2تبصرۀ 
( مرکـزی  بانک کل رئیس یا و صنعت و معدن و تجارت، وزیر دارایی، و اقتصاد امور وزیر) بورس
 در. نشود تضمین و تأمین درستیبه است ممکن مالی گرتنظیم نهاد این استقلال نماید، عزل را

 مـدت  نیـز  و عزل و برکناری شرایط بهادار، اوراق و بورس سازمان مدیرۀ هیئت اعضای خصوص
 مـدیره  هیئـت  اعضـای  از هریک عضویت مدت. است گردیده مشخص صراحتبه هاآن مأموریت

 بلامـانع  دیگـر  دورۀ یـک  بـرای  آنان دوبارۀ انتخاب و سال پنج بهادار، اوراق و بورس سازمان در
 (.8 مادۀ ق. بازار اوراق بهادار،) است

 مـدیرۀ  هیئـت  اعضـای  توانـد مـی  زیـر  مـوارد  در شورا که کندمی تصریح سازمان اساسنامۀ
 :نماید برکنار را سازمان
 اجتماعی حقوق از محرومیت بر مبنی صالح دادگاه از قطعی حکم صدور صورت در. 
 1گردد زایل قانون 1 مادۀ در رجمند شرایط از یکی شورا تشخیص به که درصورتی. 
  شورا تشخیص به مربوط، مقررات سایر یا و اساسنامه قانون، مفاد از تخل. 
 شورا تشخیص به محوله وظای  انجام برای لازم روانی و جسمانی توانایی دادن ازدست. 
 شـش  یـا  متـوالی  جلسـه  چهـار  از بیش مدیره، هیئت جلسات در غیرموجه حضور عدم 

                                                           
 در تجربه و شهرت حسن دارای و امین افراد میان از که است عضو پنج دارای سازمان یمدیره هیأت: »1 مادۀ. 1

. شوندمی انتخاب شورا تصوی  با و شورا رئیس پیشنهاد به غیردولتی بخش کارشناسان از منحصراً مالی رشته
 «.کندمی صادر را مدیره هیأت اعضای حکم شورا رئیس
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 .سال یک طول در متناوب جلسه
 نهاد یک در گیرندگانتصمیم شالی ثبات باعث که است عواملی ازجمله عزل، موارد تصریح 
 مـادۀ  در گـذار قـانون . نمایدمی تضمین ترمطمئن ایگونهبه را آن استقلال شده، مالی گرتنظیم
 ینتضـم » بـه  صـراحت بـه  اساسی قانون چهارم و چهل اصل کلی هایسیاست اجرای قانون 01

 بـا  که بود بهتر و است نموده اشاره «آن استقلال نحوۀ و[ رقابت] شورای اعضای شالی موقعیت
 .شدمی تصریح نیز یادشده شورای خصوص در امر این بورس، عالی شورای مهم وظای  به توجه
 الزامـات  از نشـوند،  عـزل  موجـه  عذر بدون مالی گرتنظیم نهاد یک گیرندۀتصمیم اعضای اینکه
 .  رودمی شماربه یادشده نهاد استقلال حفظ لیحداق
 

 جهینت
 تعیـین  بـا  تـا  کرده اسـت  ایجاد را بهادار اوراق و بورس سازمان و بورس عالی شورای گذار،قانون
 نیازهـای  بـه  جدیـد  هایدستورالعمل و مقررات وضع با سرمایه، بازار تنظیم و کلی هایسیاست
تصـمیم  تـا  نمایـد مـی  کمـک  ارکان این استقلال ضمینت. دهند سریع و مناس  پاسخ بازار این
 نباشد و حاکمیتی قوای سایر یا و دولت مدتکوتاه و آنی تصمیمات تأثیر تحت هاآن هایگیری
 . بپردازند بازار تنظیم به شفافیت و ثبات ایجاد با بتوانند
 است ممکن ینهاد. است نسبی و مدرّج مفهومی استقلال، مفهوم که شد اشاره مقاله این در
 در یـا  و باشد نداشته را (ساختاری و مالی نظارت، مقررات، تنظیم و وضع) استقلال ابعاد از یکی
 ایـران . ا. ج بهـادار  اوراق و بـورس  نظـام . باشـد  برخـوردار  کمتری استقلال از جنبه چند یا یک
مـی  که است نواقصی دارای ساختاری استقلال بعد در مستقل، مالی گرتنظیم نهاد یک عنوانبه

 و اقتصـاد  امـور  وزیر پررنگ نقش بر افزون. سازد روبرو جدی اختلال با را آن مؤثر کارکرد تواند
 مشـکلات  دارد، بـورس  سـازمان  و بـورس  عـالی  شـورای  استقلال بر ایتأثیر گسترده که دارایی

 در که بایـد  است عواملی از نیز بورس عالی شورای اعضای شالی تضمین عدم ازجمله ساختاری
 و پاسـخگو  اداری نظـام  ایجـاد  مـوارد،  ایـن  کنـار  در .شود اصلاح بهادر اوراق و بورس بازار نظام
 در اسـتقلال  تخلفـات،  و شـکایات  بـه  رسـیدگی  موارد در خصوصبه گذارانسرمایه برای شفاف
 و گـذاران سـرمایه  تخلفـات  بـر  سـازمان  نظـارت  بـه  تنهـا  نظارت این. نمایدمی تقویت را نظارت
 . شود توجه نیز آن سازمانیدرون جنبۀ به باید بلکه محدود نیست، مالی اینهاده
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 مآخذ و منابع

 فارسی( الف

 مقررات و قوانین
 )ق. بازار اوراق بهادار(ش  1980 مصوب ایران جمهوری اسلامی بهادار اوراق بازار قانون. 1
جمهـوری   فرهنگـی  و مـاعی اجت اقتصادی، توسعۀ چهارم برنامۀ قانون از موادی اصلاح قانون. 2

 مصـوب ) اساسـی  قـانون ( 00) چهارم و چهل اصل کلی هایاسلامی ایران و اجرای سیاست
ق.  ( (18071 شـمارۀ  رسـمی  روزنامـۀ  نظـام،  مصـلحت  تشـخیص  مجمع 1987خرداد  20

 اصلاح برنامۀ چهارم توسعه(
)ق.  (18271 شـمارۀ  رسـمی  روزنامۀ 1901مهر  9 مصوب) کنندگانقانون حمایت از مصرف. 9

 کنندگان(حمایت از مصرف
)ق.  (3000 شـمارۀ  رسـمی  روزنامـۀ  1981مهـر   8مصـوب  ) کشوری خدمات مدیریت قانون. 0

 مدیریت خدمات(
)ق.  (20190 شـمارۀ  رسـمی  روزنامـۀ  ،1932مصـوب اسـفند   ) کیفـری  دادرسی آیین قانون. 0

 آ.د. .(
 17 مصـوب ) آن اصـلاحیۀ  و 1970 ایـران  اسـلامی  جمهـوری  اقتصـاد  تعـاونی  بخـش  قانون. 1

 )ق. بخش تعاونی اقتصاد( (180 شمارۀ نامۀویۀه رسمی روزنامۀ1939اردیبهشت 
 1913اسـفند   10 مصـوب )ایـران   اسـلامی  جمهـوری  معادن و صنایع و بازرگانی اتاق قانون. 7

 شمارۀ رسمی روزنامۀ 1979آ ر  10 مصوب) آن اصلاحیۀ و (19023 شمارۀ رسمی روزنامۀ
 )ق. اتاق بازرگانی( (10017
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