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  بـورس بازار توسعه در آن نقش و گذاري مقررات بهبود راهكارهاي
 )15/02/1397، تاريخ تصويب  15/01/1397تاريخ دريافت (

  قباديان حبيبي نشاط

  
  چكيده

در عين حال . لزوم تنظيم بازار بورس از بدو تاسيس بازارهاي بورس مطرح بوده است
ايجاد تجربيات اين مدت نشان داده كه دخالت بيش از حد، به مانند عدم دخالت مشكلاتي را 

لذا امروزه لزوم تنظيم بازار بورس، امري است پذيرفته شده و اختلافات تنها به نحوه . مي نمايد
براين اساس چالش اساسي ما عبارت است از بررسي مفهوم . تنظيم و محدوده آن باز مي گردد

مقررات گذاري و چهار چوب آن به طور خاص، در خصوص بازار بورس، بررسي علل لزوم 
سازمان هاي مقررات گذار تاثير . بازار بورس و تاثير فعاليتهاي تنظيمي بر كارايي آنتنظيم 

عمده بر افزايش كارايي بازار دارند اما در ايران نهادهاي مقررات گذار مستقل عمل نكرده و از 
اقتصاد دستوري تبعيت مي كنند و همين مسئله مشكلاتي را براي فعالان بازار ايجاد كرده و از 

بازار جلوگيري نموده است اما مقررات گذاري پس از بحث خصوصي سازي جايگاه  رشد
بهتري يافته و اگر شوراي عالي بورس از استقلال بيشتري برخوردار گردد و جريان آزاد و 

  .سريع اطلاعات را در بورس تامين نمايد حتما در بازار شاهد رشد بيشتري خواهيم بود

  

  

  

  

  ي خارجي، اوراق بها دار ، بورس ، اقتصاد سرمايه گذار :واژگان كليدي
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   كليات  :بخش اول
  تعريف بازار بورس و اركان و انواع آن

بورس اوراق بهادار به معني يك بازار متشكل و رسمي سرمايه است كه در آن، خريد و 
فروش سهام شركتها يا اوراق قرضه دولتي يا موسسات معتبر خصوصي تحت ضوابط و قوانين 

مشخصه مهم بورس اوراق بهادار حمايت قانون از صاحبان . خاصي انجام مي شود و مقررات
بورس اوراق .پس اندازها و سرمايه هاي راكد و الزامات قانوني براي متقاضيان سرمايه است

بهادار به عنوان نبض اقتصاد كشور مورد توجه تحليل گران اقتصادي مي باشد از سويي مركز 
از سوي ديگر مرجع رسمي و مطمئني است كه دارندگان پس جمع آوري پس اندازها و 

اندازهاي راكد مي توانند محل نسبتا مناسب و ايمن سرمايه گذاري را جستجو كرده و وجوه 
مازاد خود را براي سرمايه گذاري در شركتها به كار انداخته و يا با خريد اوراق قرضه دولتها و 

بازار اوراق بهادار در واقع .ه اي برخودار شوندشركتهاي معتبر از سود معين و تضمين شد
  .مكمل بخش بانكي تامين نيازهاي مالي بنگاه هاي خصوصي و دولتي مي باشد

  1345ن بازار بورس در قانون سال تاريخچه و اركا: بند اول
و شروع حركت اقتصاد ايران به سمت  1340به دنبال تحولات اقتصادي  واجتماعي دهه 

ابزار و افزايش فعاليت هاي صنعتي در آن دوره كه تامين مالي آن بدون شك،  اقتصاد مبتني بر
و . ايجاد بورس اوراق بهادار در دستور كار قرار گرفت. نيازمند بازارها و ابزارهاي جديد بود

به تصويب مجلس شوراي ملي رسيد و پس از آن بورس  1345قانون تاسيس آن در ارديبهشت 
عنوان يكي از ابزارهاي متكي بر نظام بازار آزاد، با هدف تشويق بخش اوراق بهادار تهران به 

فعاليت خود را با پذيرش سهام بانك  1346و از بهمن . در اقتصاد ايران تاسيس شد. خصوصي
توسعه صنعتي و معدني ايران، شركت نفت پارس ، اوراق قرضه دولتي، اسناد خزانه و اوراق 

در 1384بورس اوراق بهادار تهران تا سال . ز كردقرضه عباس آباد به طور رسمي آغا
در اين ساختار سازمان كارگزاران بورس .چارچوب تعيين شده در قانون مزبور فعاليت كرد

اوراق بهادار تهران به عنوان تنها ركن اجرايي با شخصيت حقوقي مستقل غير انتفاعي مسئوليت 
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فت نفره اي اداره مي كرد كه توسط اين سازمان را هيئت ه.اداره بورس را بر عهده داشت
هيئت مديره هم دبير كل را به عنوان بالاترين مقام اجرايي بورس .مجمع اعضا انتخاب مي شدند

نظارت بر فعاليت سازمان كارگزاران بورس تهران هم بر عهده شوراي بورس .انتخاب مي كرد
انون تاسيس بورس اوراق به عنوان بالاترين ركن تصميم گيري و مسئول و ناظر حسن اجراي ق

و با توجه به عدم توان  1384قانون تاسيس بورس اوراق بهادار در سال . بهادار قرار داشت
پاسخگويي به نيازهاي جديد بازار اوراق بهادار مورد بازنگري قرار گرفت و در آذرماه همان 

  .سال قانون بازار اوراق بهادار به تصويب مجلس شوراي اسلامي رسيد

  بورس اوراق بهادار در قانون جديداركان بازار : مبند دو
اين شورا بالاترين ركن بازار اوراق بهادار است كه : شوراي عالي بورس و اوراق بهادار) الف

تصويب سياست كلان و خط مشي بازار در قالب سياست هاي كلي نظام و قوانين ومقررات 
توسعه بازار اوراق بهادار و اعمال نظارت  مربوط و همچنين اتخاذ تدابير لازم براي ساماندهي و

اعضاي شوراي عالي  .عاليه بر اجراي قانون بازار اوراق بهادار از مهمترين وظايف  آن است
  :  به ترتيب عبارتند از بورس

 .وزير امور اقتصادي و دارايي كه رياست شورا را بر عهده دارد -1

 وزير بازرگاني  -2

 ايران  رئيس كل بانك مركزي جمهوري اسلامي -3

 روساي اتاق بازرگاني و صنايع معادن ايران و اتاق تعاون -4

رئيس سازمان بورس و اوراق بهادار كه به عنوان دبير شورا و سخنگوي سازمان نيز انجام  -5
 .وظيفه مي كند

 دادستان كل كشور يا معاون وي  -6

 يك نفر نماينده از طرف كانون ها  -7

   كليات  :بخش اول
  تعريف بازار بورس و اركان و انواع آن

بورس اوراق بهادار به معني يك بازار متشكل و رسمي سرمايه است كه در آن، خريد و 
فروش سهام شركتها يا اوراق قرضه دولتي يا موسسات معتبر خصوصي تحت ضوابط و قوانين 

مشخصه مهم بورس اوراق بهادار حمايت قانون از صاحبان . خاصي انجام مي شود و مقررات
بورس اوراق .پس اندازها و سرمايه هاي راكد و الزامات قانوني براي متقاضيان سرمايه است

بهادار به عنوان نبض اقتصاد كشور مورد توجه تحليل گران اقتصادي مي باشد از سويي مركز 
از سوي ديگر مرجع رسمي و مطمئني است كه دارندگان پس جمع آوري پس اندازها و 

اندازهاي راكد مي توانند محل نسبتا مناسب و ايمن سرمايه گذاري را جستجو كرده و وجوه 
مازاد خود را براي سرمايه گذاري در شركتها به كار انداخته و يا با خريد اوراق قرضه دولتها و 

بازار اوراق بهادار در واقع .ه اي برخودار شوندشركتهاي معتبر از سود معين و تضمين شد
  .مكمل بخش بانكي تامين نيازهاي مالي بنگاه هاي خصوصي و دولتي مي باشد

  1345ن بازار بورس در قانون سال تاريخچه و اركا: بند اول
و شروع حركت اقتصاد ايران به سمت  1340به دنبال تحولات اقتصادي  واجتماعي دهه 

ابزار و افزايش فعاليت هاي صنعتي در آن دوره كه تامين مالي آن بدون شك،  اقتصاد مبتني بر
و . ايجاد بورس اوراق بهادار در دستور كار قرار گرفت. نيازمند بازارها و ابزارهاي جديد بود

به تصويب مجلس شوراي ملي رسيد و پس از آن بورس  1345قانون تاسيس آن در ارديبهشت 
عنوان يكي از ابزارهاي متكي بر نظام بازار آزاد، با هدف تشويق بخش اوراق بهادار تهران به 

فعاليت خود را با پذيرش سهام بانك  1346و از بهمن . در اقتصاد ايران تاسيس شد. خصوصي
توسعه صنعتي و معدني ايران، شركت نفت پارس ، اوراق قرضه دولتي، اسناد خزانه و اوراق 

در 1384بورس اوراق بهادار تهران تا سال . ز كردقرضه عباس آباد به طور رسمي آغا
در اين ساختار سازمان كارگزاران بورس .چارچوب تعيين شده در قانون مزبور فعاليت كرد

اوراق بهادار تهران به عنوان تنها ركن اجرايي با شخصيت حقوقي مستقل غير انتفاعي مسئوليت 
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تشكل هاي حرفه اي بازار اوراق  سرخبره مالي منحصرا از بخش خصوصي با مشورت -8
 بهادار به پيشنهاد وزير امور اقتصادي و داراي و تصويب هيات وزيران 

يك نفر خبره منحصرا از بخش خصوصي به پيشنهاد وزير ذيربط و تصويب هيات وزيران  -9
 براي هر بورس كالايي 

ار نهاد جديدي تحت براساس قانون بازار اوراق بهاد: )سبا(ازمان بورس و اوراق بهادار س) ب
عنوان سازمان بورس و اوراق بهادار ايجاد شد تا زير نظر شوراي عالي بورس به نظارت بر 
اجراي قوانين و مقررات، تنظيم و تدوين مقررات و انجام ديگر وظايف تعيين شده در قانون 

بورس و سازمان به عبارتي مقام ناظر بازار اوراق بهادار ايران به دو نهاد شوراي عاي  .بپردازد
سبا مومسسه عمومي غيردولتي است كه داراي شخصيت . بورس و اوراق بهادار تقسيم شد

اعضاي هيات مديره از . حقوقي و مالي مستقل است  توسط هيئت مديره پنج نفره اداره مي شود
ميان افراد امين و داراي حسن شهرت و تجربه در رشته مالي منحصرا از كارشناسان بخش 

  .تي به پيشنهاد رئيس شورا با تصويب شورا انتخاب مي شوندغيردول

برپايه قانون بازار اوراق بهادار بورس اوراق بهادار تهران نيز از : بورس اوراق بهادار تهران) ج
سازمان عمومي غيرانتفاعي به شركت سهامي عام انتفاعي تبديل شده و عمليات اجراي را بر 

اداره بورس اوراق بهادار پذيرش اوراق بهاداري وضع و تشكيل، سازماندهي و . عهده گرفت
اجراي ضوابط حرفه اي و انضباطي براي اعضاي تعيين وظايف و مسئوليتهاي اعضا و نظارت بر 

تهيه و جمع / نظارت بر حسن انجام اجراي معاملات اوراق بهادار پذيرفته شده / فعاليتهاي آنها 
ير بر فعاليتهاي ناشران از مهمترين وظايف مربوط به آوري و پردازش و انتشار اطلاعات و نظا

اداره بورس و اوراق بهادار تهران بر عهده هيئت مديره است كه از هفت عضو . آن است
اعضا هيئت مديره منتخب مجمع عمومي هستند و براي دو سال انتخاب مي  .تشكيل مي شود

كت است كه توسط هيات مديره شوند و اداره امور اجرايي شركت هم به عهده مدير عامل شر
  .انتخاب مي شود
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  انواع بورس : بند سوم
  .به طور كلي در حال حاضر تالارهاي بورس به سه دسته تقسيم مي شوند

بازار منظمي است كه در آن كالاهاي معيني مورد معامله قرار مي گيرد مانند : بورس كالا -1
 بورس طلاي نيويورك يا بورس پشم استراليا 

. مورد معامله قرار مي گيرد) ارز(در اين بازار پول كشورهاي مختلف : بورس ارز -2
 .معاملات ارزي بر اساس نوسانات بهاي پول هاي مختلف در مقابل يكديگر صورت مي گيرد

 .در اين بازار اوراق بهادار معامله مي شود: بورس اوراق بهادار -3

  ويژگي هاي بازار بورس : دوم بخش
ادار فراهم آوردن بازاري شفاف و منصفانه براي داد و ستد وظيفه اصلي بورس اوراق به

. اوراق بهادار پذيرفته شده و همچنين سيستمي مناسب براي نظارت بر جريان داد و ستد است
  .در اين راستا يك بورس اوراق بهادار به طور متعارف مسئوليتهاي زير را بر عهده دارد

سرمايه / ديدگاه اقتصاد كلانمزاياي بورس اوراق بهادار از سه : بند اول
  گذاران و شركتهاي سرمايه پذير 

  مزاياي بورس اوراق بهادار از ديدگاه اقتصاد كلان ) الف
 جمع آوري سرمايه هاي جزئي و پراكنده و انباشت آن براي تجهيز منابع مالي شركتها  -1

 بكارگيري پس اندازهاي راكد در امر توليد و تامين مالي دولت و موسسات  -2

 ) مشاركت(نقدينگي و تورم از طريق انتشار سهام و اوراق قرضه / ترل حجم پول كن -3

آزادي ورود و خروج / تعداد زياد خريدار و فروشنده (بورس به مثابه بازار رقابت كامل  -4
 شفافيت اطلاعات و تخصيص مطلوب منافع/از بازار 

 ور رشد توليد ناخالص ملي ، اشتغال و كمك به حفظ تعادل اقتصادي كش -5

 
 

تشكل هاي حرفه اي بازار اوراق  سرخبره مالي منحصرا از بخش خصوصي با مشورت -8
 بهادار به پيشنهاد وزير امور اقتصادي و داراي و تصويب هيات وزيران 

يك نفر خبره منحصرا از بخش خصوصي به پيشنهاد وزير ذيربط و تصويب هيات وزيران  -9
 براي هر بورس كالايي 

ار نهاد جديدي تحت براساس قانون بازار اوراق بهاد: )سبا(ازمان بورس و اوراق بهادار س) ب
عنوان سازمان بورس و اوراق بهادار ايجاد شد تا زير نظر شوراي عالي بورس به نظارت بر 
اجراي قوانين و مقررات، تنظيم و تدوين مقررات و انجام ديگر وظايف تعيين شده در قانون 

بورس و سازمان به عبارتي مقام ناظر بازار اوراق بهادار ايران به دو نهاد شوراي عاي  .بپردازد
سبا مومسسه عمومي غيردولتي است كه داراي شخصيت . بورس و اوراق بهادار تقسيم شد

اعضاي هيات مديره از . حقوقي و مالي مستقل است  توسط هيئت مديره پنج نفره اداره مي شود
ميان افراد امين و داراي حسن شهرت و تجربه در رشته مالي منحصرا از كارشناسان بخش 

  .تي به پيشنهاد رئيس شورا با تصويب شورا انتخاب مي شوندغيردول

برپايه قانون بازار اوراق بهادار بورس اوراق بهادار تهران نيز از : بورس اوراق بهادار تهران) ج
سازمان عمومي غيرانتفاعي به شركت سهامي عام انتفاعي تبديل شده و عمليات اجراي را بر 

اداره بورس اوراق بهادار پذيرش اوراق بهاداري وضع و تشكيل، سازماندهي و . عهده گرفت
اجراي ضوابط حرفه اي و انضباطي براي اعضاي تعيين وظايف و مسئوليتهاي اعضا و نظارت بر 

تهيه و جمع / نظارت بر حسن انجام اجراي معاملات اوراق بهادار پذيرفته شده / فعاليتهاي آنها 
ير بر فعاليتهاي ناشران از مهمترين وظايف مربوط به آوري و پردازش و انتشار اطلاعات و نظا

اداره بورس و اوراق بهادار تهران بر عهده هيئت مديره است كه از هفت عضو . آن است
اعضا هيئت مديره منتخب مجمع عمومي هستند و براي دو سال انتخاب مي  .تشكيل مي شود

كت است كه توسط هيات مديره شوند و اداره امور اجرايي شركت هم به عهده مدير عامل شر
  .انتخاب مي شود
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فراهم نمودن توزيع عادلانه ثروت از طريق گسترش مالكيت عمومي و ايجاد احساس  -6
 مشاركت عمومي 

 افزايش درجه نقدينگي و ثروت افراد  -7

  از ديدگاه سرمايه گذاران / مزاياي بورس و اوراق بهادار ) ب
  خريد سهام و اوراق بهادار براي كسب بازده مناسب و پوشش در مقابل تورم -1
  مينان ازگزينه سرمايه گذاري، به دليل شفافيت اطلاعات اط -2
قابليت نقدينگي اوراق بهادار و سهولت نقل و انتقال سهام و استفاده از معافيت هاي  -3

  مالياتي 
  مشاركت در فرايد تصميم گيري براي اداره شركت ها  -4
كوتاه مدت را  ايجاد يك بازار دائمي و مستمر كه امكان سرمايه گذاري بلند مدت و -5

  .فراهم مي نمايد
وجود طيف هاي متنوع از اوراق بهادار از نظر درجه بازدهي و خطرپذيري باري سرمايه  -6
  گذار

برقراري سيستم ها وروش هايي كه از طريق آن خريد و فروش اوراق بهادار ، منظم و  -7
  .رسمي گردد

  توليدي وتجاري حمايت ازسرمايه گذاران كوچك و احساس مشاركت در امر  -8
نظارت مضاعف بر فعاليت شركتها در چهارچوب استاندارد ها و آيين نامه هاي بازار  -9

  سرمايه 

شركتهاي (مزاياي بورس اوراق بهادار از ديدگاه واحدهاي اقتصادي ) ج
  ) سرمايه پذير

  سهولت در تامين مالي از طريق انتشار سهام و ساير اوراق بهادار  -1
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ار داخلي و خارجي و تامين مالي با به وثيقه گذاردن سهام شركت در افزايش اعتب -2
  بازارهاي مالي داخلي و خارجي

تعيين ارزش بازار بر اساس قانون عرضه و تقاضا، تا زماني كه نام شركت در تابلو بورس  -3
  .درج باشد

  سهولت در تغيير تركيب سهامداري و انتقال مالكيت  -4

طلوب در سرمايه گذاران با كاهش ريسك واحد اقتصادي و بوجود آمدن ديدگاهي م -5
  امكان تامين مالي با هزينه كمتر 

برخورداري از مزاياي خاص و اعتباري مانند افزايش سقف تسهيلات بانكي و انتشارات  -6
  .اوراق مشاركت

انتشار اوراق مشاركت بدون اخذ مجوز از بانك مركزي و فقط با مجوز سازمان بورس  -7
  ق بهادار اورا

  برخورداري از معافيت هاي مالياتي  -8

  تبيين چشم انداز فعاليت شركت در آينده و ارزيابي عملكرد شركت  -9

  ارتقا سطح اعتماد عمومي و استفاده از مشاركت عمومي در توسعه شركت  -10

ي مي توان بورس را ابزار سياست گذاري پولي و حلقه زنجير بازارها: پس، از ديدگان كلان
در واقع اين بازار براي آنان يك : از ديدگاه شركتهاي مشاركت كننده / پولي و مالي دانست

  .فرصت سرمايه گذاري مطلوب تلقي مي شود

  توسعه بازار از مجراي مقررات گذاري در بورس: مسوبخش 
  نقش وجود چارچوب مقررات گذاري در اعتماد سرمايه گذاران : بند اول

ي است جهت فرماندهي و كنترل تصميمات فردي براي جلوگيري چارچوب مقرراتي اقدام
اهميت تنظيم بازار سرمايه به منظور . از اتخاذ تصميمات غير پاسخگو در برابر منابع عمومي

 
 

فراهم نمودن توزيع عادلانه ثروت از طريق گسترش مالكيت عمومي و ايجاد احساس  -6
 مشاركت عمومي 

 افزايش درجه نقدينگي و ثروت افراد  -7

  از ديدگاه سرمايه گذاران / مزاياي بورس و اوراق بهادار ) ب
  خريد سهام و اوراق بهادار براي كسب بازده مناسب و پوشش در مقابل تورم -1
  مينان ازگزينه سرمايه گذاري، به دليل شفافيت اطلاعات اط -2
قابليت نقدينگي اوراق بهادار و سهولت نقل و انتقال سهام و استفاده از معافيت هاي  -3

  مالياتي 
  مشاركت در فرايد تصميم گيري براي اداره شركت ها  -4
كوتاه مدت را  ايجاد يك بازار دائمي و مستمر كه امكان سرمايه گذاري بلند مدت و -5

  .فراهم مي نمايد
وجود طيف هاي متنوع از اوراق بهادار از نظر درجه بازدهي و خطرپذيري باري سرمايه  -6
  گذار

برقراري سيستم ها وروش هايي كه از طريق آن خريد و فروش اوراق بهادار ، منظم و  -7
  .رسمي گردد

  توليدي وتجاري حمايت ازسرمايه گذاران كوچك و احساس مشاركت در امر  -8
نظارت مضاعف بر فعاليت شركتها در چهارچوب استاندارد ها و آيين نامه هاي بازار  -9

  سرمايه 

شركتهاي (مزاياي بورس اوراق بهادار از ديدگاه واحدهاي اقتصادي ) ج
  ) سرمايه پذير

  سهولت در تامين مالي از طريق انتشار سهام و ساير اوراق بهادار  -1
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از قرار معلوم قانون در زمينه . سوق بازار به سمت نظم و اعتدال و حفاظت از سرمايه گذار است
لذا نياز است قانون شركت به منظور . ركت عمل مي كندمحافظت از سرمايه گذار همراه با ش

نياز به . مقررات جزء كليدي يك سيستم مالي تلقي مي شود. افزايش اثر بخشي اصلاح گردد
مقررات به منظور . مقررات بازتابي از ويژگي ذاتي اطلاعات نا متقارن در بازارهاي مالي است 

مايه كارآمد و افزايش اعتماد به نفس مورد نياز حفاظت از سرماه گذاران ، ترويج بازارهاي سر
اين امر ممكن است . ( سرمايه گذاران به دليل ارتقاء كارايي بازار نياز ب حفاظت دارد. است

به همين منظور هدف از مقررات زايي در .) به حداقل رسيدن دخالت دولت در بازار منجر شود
يك چارچوب قانوني و . در بازار استبازار سرمايه حفاظت از سرمايه گذار و حفظ نظم 

نظارتي زماني مناسب و موثر است كه بتواند به رشد بازار و افزايش دسترسي به بازار سرمايه 
سرمايه گذاران تمايلي به شركت در بازار سهامي ضعيف كه قادر به افشاي كافي و . منجر شود 

  . حمايت از سرمايه گذار نيست، نخواهد داشت

  قررات گذاري در تنظيم بازار بورسارچوب منقش چ: بنددوم
سياست هاي نظارتي بر اوراق بهادار در بورس قوانين و مقررات متعددي است كه به تصويب 

شركتي كه در ايران ايجاد مي شود بايد با قوانين و مقررات مربوط به : مجلس رسيده است 
  :ي شامل موارد ذيل مي شود نياز به مقررات زاينهايتاً . بورس ايران مطابقت داشته باشد

شركت بايد . تفاهم نامه و اساسنامه شركت بايد مطابق با الزامات بورس اوراق بهادار باشد
شفافيت مالي در ليست گزارش يكي از . سود سه سالانه خود را بلافاصله مطابق با ليست نمايد

اق بهادار بايد آزادانه اور. ملزومات است بدين منظور گزارشات بايد به طور منظم ارائه گردد
از اينرو سهام قابل معامله . قابل انتقال باشند مگر آنكه قانون به طريق ديگري مقرر كرده باشد

اوراق بهادار قابل انتقال داراي دو . مي تواند به شخص ديگري منتقل شده يا به ارث برسد
ت آن ايجاب مي كند يا امكان انتقال در آن به صراحت قيد شده يا موجودي: ويژگي هستند 

انتقال اين اوراق ممكن است نيازمند اخذ اطلاعات بيشتر در مورد : كه قابل انتقال باشد
در گزارشات ارسال شده توسط شركت ها .موجوديت شركت سرايه و توزيع سهام و غيره باشد
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مايه و وام سال مالي ارائه شود بايد  جزئيات ساختار سرمايه ، سر 5يا حداكثر  3كه بايد در طول 
. اين گزارشات به گزارش اوليه ارائه شده ضميمه مي شود. ارائه گردد CMAهاي اخذ شده به 

مديريت يك شركت بايد به گونه اي باشد كه از انطباق . مديريت شركت ها بايد صادق باشند
مديران يك شركت بايد تحصيلات مرتبط با تخصصي كه در . با قوانين اطمينان حاصل شود

قدرت بازار سرمايه به منظور ترويج توسعه و . غول به مديريت هستند را داشته باشندآن مش
  :نقش اين سياست ها عبارت است از . تنظيم بازار سرمايه اين سياست ها را ايجاب مي كند

توسعه جنبه امنيتي بازار با تاكيد بر حذف قريب الوقوع و ايجاد انگيزه بلند مدت براي . 1
  .ر شركت هاي توليديسرمايه گذاري د

حفاظت از منافع سرمايه گذار از طريق قانونگذاري و ايجاد سيستم خود نظارتي به منظور . 2
  . هر چه كارآمد تر كردن دادو ستد منظم در بازار اوراق بهادار

  .بهره بهرداري از صندوق جبران خسارت . 3

اين امر علاوه بر اينكه از طريق . تبادل سهام تنها در بازار هاي داراي مجوز صورت ميگيرد. 4
اطمينان ميان سرمايه گذاران و مشتريان را نيز افزايش . نظارت داد و ستد را قانونمندتر مينمايد

  . مي دهد

  شكل دهي سياست مقررات گذاري  : بخش چهارم
در اين مبحث در دو بند ابتدا به بررسي شيوه تنظيم جريان اطلاعت در بازار بورس و در بند 

  .م به بررسي تنظيم رقابت در بازار بورس، از طريق مقررات گذاري خواهيم پرداختدو

  لزوم تنظيم جريان آزاد اطلاعات در بازار بورس: بند اول 
تغيير و تحولات سريع جهان امروز تنها به واسطه پشتوانه هاي ا طلاعاتي افراد سازمان ها و 

مديران امروزي در تصميم گيري ها باعث  اين چالش هاي فراوري. بازارها قابل كنترل است
نياز به اطلاعات . توجه اساسي آنها به اطلاعات و صحت اطلاعات مربوط به موضوع شده است

صحيح و به موقع جهت تصميم گيري و انتخاب استراتژي هاي مناسب، روند روبه رشدي را 

 
 

از قرار معلوم قانون در زمينه . سوق بازار به سمت نظم و اعتدال و حفاظت از سرمايه گذار است
لذا نياز است قانون شركت به منظور . ركت عمل مي كندمحافظت از سرمايه گذار همراه با ش

نياز به . مقررات جزء كليدي يك سيستم مالي تلقي مي شود. افزايش اثر بخشي اصلاح گردد
مقررات به منظور . مقررات بازتابي از ويژگي ذاتي اطلاعات نا متقارن در بازارهاي مالي است 

مايه كارآمد و افزايش اعتماد به نفس مورد نياز حفاظت از سرماه گذاران ، ترويج بازارهاي سر
اين امر ممكن است . ( سرمايه گذاران به دليل ارتقاء كارايي بازار نياز ب حفاظت دارد. است

به همين منظور هدف از مقررات زايي در .) به حداقل رسيدن دخالت دولت در بازار منجر شود
يك چارچوب قانوني و . در بازار استبازار سرمايه حفاظت از سرمايه گذار و حفظ نظم 

نظارتي زماني مناسب و موثر است كه بتواند به رشد بازار و افزايش دسترسي به بازار سرمايه 
سرمايه گذاران تمايلي به شركت در بازار سهامي ضعيف كه قادر به افشاي كافي و . منجر شود 

  . حمايت از سرمايه گذار نيست، نخواهد داشت

  قررات گذاري در تنظيم بازار بورسارچوب منقش چ: بنددوم
سياست هاي نظارتي بر اوراق بهادار در بورس قوانين و مقررات متعددي است كه به تصويب 

شركتي كه در ايران ايجاد مي شود بايد با قوانين و مقررات مربوط به : مجلس رسيده است 
  :ي شامل موارد ذيل مي شود نياز به مقررات زاينهايتاً . بورس ايران مطابقت داشته باشد

شركت بايد . تفاهم نامه و اساسنامه شركت بايد مطابق با الزامات بورس اوراق بهادار باشد
شفافيت مالي در ليست گزارش يكي از . سود سه سالانه خود را بلافاصله مطابق با ليست نمايد

اق بهادار بايد آزادانه اور. ملزومات است بدين منظور گزارشات بايد به طور منظم ارائه گردد
از اينرو سهام قابل معامله . قابل انتقال باشند مگر آنكه قانون به طريق ديگري مقرر كرده باشد

اوراق بهادار قابل انتقال داراي دو . مي تواند به شخص ديگري منتقل شده يا به ارث برسد
ت آن ايجاب مي كند يا امكان انتقال در آن به صراحت قيد شده يا موجودي: ويژگي هستند 

انتقال اين اوراق ممكن است نيازمند اخذ اطلاعات بيشتر در مورد : كه قابل انتقال باشد
در گزارشات ارسال شده توسط شركت ها .موجوديت شركت سرايه و توزيع سهام و غيره باشد
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. ايجاد مي كنند در پيدايش شكل هاي مختلف جريان هاي ارتباطي و شبكه هاي اطلاعاتي
شفافيت اطلاعاتي بازار به توانايي افراد شركت كننده در بازار جهت مشاهده اطلاعات مربوطه 

اطلاعات ارزشمندترين دارايي در بازار اوراق بهادار است به . 1به فرآيند معامله ها بستگي دارد
مناسب از بازار  نحوي كه برخورداري از اطلاعات صحيح سريع و به موقع منجر به كسب بازده

وجود اطلاعات كافي در . مي شود و اعتماد سرمايه گذاران را به بورس دو چندان مي كند
در . بازار و انعكاس به موقع و سريع قيمت اوراق بهادار ارتباط تنگاتنگي با كارايي بازار دارد

است و به يك بازار كارا قيمت اوراق بهادار منعكس كننده تمام اطلاعات موجود در بازار 
به بيان ديگر ويژگي مهم بازار كارآ اين است كه . ارزش ذاتي آن اوراق نزديك مي باشد

تقاضا براي . قيمت تعيين شده  در بازار شاخص مناسبي از ارزش واقعي اوراق بهادار است
منافع نمايندگي بين  2گزارشگري مالي و افشا، برخواسته از عدم تقارن اطلاعاتي و وجود تضاد

افشاي اطلاعات نقش با اهميتي در كاهش اين . ران و سرمايه گذراان برون سازماني استمدي
جريان . دولت ها بر بازار اوراق بهادار به منظور اهداف متنوعي نظارت مي كنند. مسائل دارد

اطلاعاتي كه با دقت كارا و بي طرفانه باشد به عملكرد خوب بازار سرمايه كمك مي كند نياز 
ده كنندگان را بر طرف كرده و باعث افزايش رشد اقتصادي و ثبات در جامعه مي همه استفا

افشاي اجباري در سطح ملي يا منطقه اي از سوي مقام هاي دولتي و سازمان هاي حرفه . شود
اي وضع مي گردد و همه شركت ها صرف نظر از اندازه و سيستم حسابداري مالي و منابع مالي 

هدف از افشاي اجباري تامين نياز . فشاء ملزم به رعايت آن مي باشندو ساير عوامل موثر در ا
اطلاعاتي استفاده كنندگان و تضمين كيفيت اطلاعات از طريق رعايت استانداردها و قوانين 

افشاي را مي توان به معني اعلام اطلاعات براي معامله كنندگان احتمالي اوراق بهادار 3. است

                                                            
ابراهيم نژآد مهدي، عباس عباسي، مجتبي خليفه، مقاله بررسي روش هاي افزايش شفاعيت اطلاعاتي بازار سرمايه ايران و انتخاب روش  1

 2صفحه  1388بهينه با استفاده از فرآيند تحليل سلسله مراتبي مجله پيشرفت حسابداري دانشگاه شيراز شماره اول 
 15ابراهيمي مريم ، مقاله مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات افشاي اطلاعات در معاملات سهام، فصلنامه بورس اوراق بهادار شماره  2

  24ص  90پاييز 
يرفته حجازي رضوان، علي رحماني، زهرا مظفري، مقاله بررسي اثر مقررات افشاي اطلاعات بر كيفيت اطلاعات منتشره شركت هاي پذ 3

 24صفحه  1389تابستان .  10تهران فصلنامه بورس اوراق بهادار شماره . شده در بورس اوراق بهادار
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دراين تعريف، انتشار موثر اطلاعات نهاني است به نحوي كه  »اعلام « منظور از . دانست
يعني اطلاعات . اطمينان حاصل شود كه اين اطلاعات مهم در همين ويژگي افشاي نهفته است

وقتي كه  اطلاعات در دسترس عموم قرار . نهاني همان اطلاعات مهم است كه افشا شده است
تعديل شده و ديگر زمينه اي براي بهره برداري قيمت اوراق بهادار بر اساس آن . گرفته باشد

بند چهارم ماده يك دستورالعمل افشا . ناعادلانه دارندگان اطلاعات نهاني وجود نخواهد داشت
افشا ارسال اطلاعات به سازمان و انتشار عمومي و : كه به تعريف افشا مي پردازد مقرر مي دارد

بنابراين در اين تعريف چند معيار . ل مي باشدبه موقع اطلاعات مطابق ضوابط اين دستورالعم
ارسال اطلاعات به سازمان انتشار عمومي اطلاعات . براي صحت افشا مدنظر قرار گرفته است

افشا عبارت است از انتشار اطلاعات  1.انتشار به موقع اطلاعات و انتشار مطابق دستورالعمل افشا
ان سادگي و سهولت تحليل معنادار فعاليت هاي مهم و تاثير گذار بر بازار و شفافيت را مي تو

با توجه به فرآيند  2.شركت و بنيادهاي اقتصادي آن توسط فرد خارج از شركت تعريف كرد
خصوصي سازي در كشور و افزايش تعداد سرمايه گذاران و از سوي ديگر تدوين قانون بازار 

مالي هر روز در حال افزايش  اوراق بهادار تمركز بر سرمايه گذاري و به تبع آن گزارشگري
معيارهاي متعددي بر ميزان شفافيت و افشاي اطلاعات شركت ها اثرگذارند اما شناخت . است 

تاثير اين عوامل بر ميزان افشا كار پيچيده اي بوده و از محدوده زمان و هزينه سرمايه گذار 
ج در دستورالعمل افشاي سازمان بورس و اوراق بهادار با توجه به معيارهاي مندر. خارج است

 3اطلاعات شركت ها و دقت اطلاعات ارائه شده رتبه افشاي اطلاعاتي شركت ها را در دوره 
  . ماهه به بازار اعلام مي كند تا از اين طريق به سرمايه گذاري آگاهانه كمك كند

ام به شفافيت اطلاعاتي و دسترسي فعالان بازار سرمايه به اخبار و اطلاعات صحيح و به هنگ
مكانيزم هاي بهينه و نظارت موثر . عنوان يكي از مهمترين الزامات بازار سرمايه اي كار است

اهميت دسترسي به اطلاعات مناسب و . مسئولان و دست اندركاران بازار سرمايه را مي طلبد

                                                            
 178ابراهيمي مريم، همان منبع ص  1
  .نوبخت ، زهرا، مقاله ارزيابي شفافيت اطلاعات شركت ها در بورس اوراق بهادار تهران 2
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منافع نمايندگي بين  2گزارشگري مالي و افشا، برخواسته از عدم تقارن اطلاعاتي و وجود تضاد

افشاي اطلاعات نقش با اهميتي در كاهش اين . ران و سرمايه گذراان برون سازماني استمدي
جريان . دولت ها بر بازار اوراق بهادار به منظور اهداف متنوعي نظارت مي كنند. مسائل دارد

اطلاعاتي كه با دقت كارا و بي طرفانه باشد به عملكرد خوب بازار سرمايه كمك مي كند نياز 
ده كنندگان را بر طرف كرده و باعث افزايش رشد اقتصادي و ثبات در جامعه مي همه استفا

افشاي اجباري در سطح ملي يا منطقه اي از سوي مقام هاي دولتي و سازمان هاي حرفه . شود
اي وضع مي گردد و همه شركت ها صرف نظر از اندازه و سيستم حسابداري مالي و منابع مالي 

هدف از افشاي اجباري تامين نياز . فشاء ملزم به رعايت آن مي باشندو ساير عوامل موثر در ا
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افشاي را مي توان به معني اعلام اطلاعات براي معامله كنندگان احتمالي اوراق بهادار 3. است

                                                            
ابراهيم نژآد مهدي، عباس عباسي، مجتبي خليفه، مقاله بررسي روش هاي افزايش شفاعيت اطلاعاتي بازار سرمايه ايران و انتخاب روش  1

 2صفحه  1388بهينه با استفاده از فرآيند تحليل سلسله مراتبي مجله پيشرفت حسابداري دانشگاه شيراز شماره اول 
 15ابراهيمي مريم ، مقاله مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات افشاي اطلاعات در معاملات سهام، فصلنامه بورس اوراق بهادار شماره  2

  24ص  90پاييز 
يرفته حجازي رضوان، علي رحماني، زهرا مظفري، مقاله بررسي اثر مقررات افشاي اطلاعات بر كيفيت اطلاعات منتشره شركت هاي پذ 3

 24صفحه  1389تابستان .  10تهران فصلنامه بورس اوراق بهادار شماره . شده در بورس اوراق بهادار
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مرتبط با موضوع تصميم به حدي است كه در جوامع توسعه يافته امكان دسترسي به اطلاعات 

مار حقوق سرمايه گذران به شمار مي آيد و بانك جهاني به منظور رتبه بندي كشورها در در ش
از اين رو در . حوزه كسب و كار افشاي اطلاعات را يكي از مهمترين شاخه ها تلقي مي كند

. سال هاي اخير قوانين افشاي اجباري اطلاعات در بسياري از كشورها به تصويب رسيده است
با توجه بسيار  1384بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران مصوب آذرماه در ايران قانون 

قانونگذار به مباحث شفافيت و اطلاع رساني همراه بوده به گونه اي كه فصل پنجم اين قانون 
تبصره به اطلاعات رساني در بازار هاي اوليه و ثانويه اختصاص يافته  2ماده و  6مشتمل بر 

  .است

. عرضه اوليه مستلزم سلسه فعاليت هاي مرتبط با هم است: عات در بازار اوليه افشاي اطلا. 1
بخش عمده فرآيند عرضه آماده سازي بيانيه ثبت و انجام فرآيند راستي آزمايي با همكاري 

از . مديران شركت مشاوران مالي و حقوقي و از همه مهم تر شركت هاي تامين سرمايه است
ه اين مرحله مهم ترين عامل قيمت گذاري اوراق بهادار است و آنجا كه اطلاعات ارائه شد

  . مستقيما خريداران را متاثر مي كند نقش بسيار پر اهميتي را در بازار اوليه ايفا مي كند

اگر ظن « :كه مقرر داشته  1دستورالعمل معاملات قرارداد اختيار معامله 28بر اساس مفاد ماده 
داشته باشد يا تغييرات غير عادي در قيمت قرارداد اختيار  دستكاري قيمت در معاملات وجود

معامله مشاهده شود سازمان يا مدير عامل بورس مي تواند دستور توقف نماد معاملاتي قرار داد 
مي توان دريافت كه اصولا بورس بازي از طريق انجام معاملات .»...اختيار معامله را صادر كند

طرفين معامله نسبت به سهام مورد معامله نگردد و معاملات  چرخشي كه منجر به تغيير مالكيت
ماده  3با استفاده از اطلاعات نهاني و يا دستكاري قيمت اوراق بهادار ممنوع بوده و همچنين بند 

در بيان جرائم و ممجازات هاي بورسي اعلام نموده هر شخصي كه اقدامات وي  2قانون 46

                                                            
هيئت مديره سازمان بورس و  13/12/1390ام در بورس اوراق بهادار تهران مصوب دستورالعمل معاملات قرار داد اختيار معامله سه 1

 اوراق بهادار
 2/9/41384قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران مصوب  2
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نده از روند معاملات اوراق بهادار يا ايجاد قيمت هاي نوعا منجر به ايجاد ظاهري گماره كن
كاذب و يا اغواي اشخاصي به ايجاد قيمت هاي كاذب و يا اغواي اشخاصي به انجام معاملات 

بنابراين . اقدام او جرم محسوب و مشمول مجازات ماده موصوف خواهد بود. اوراق بهادار شود
هادار علاوه بر موارد فوق نيز شامل هر گونه اقدامي بورس بازي ممنوع از نظر قانون بارا اوراق ب

كه نوعا منجر به ايجاد ظاهري گمراه كننده از روند معاملات اوراق بهادار يا ايجاد قيمت هاي 
كاذب و يا اغواي اشخاص به انجام معملات گردد نيز مي شود كه به نظر اين گونه اقدامات  

و در واقع جهل يك طرفه معامله بورسي را  باعث فريب مشتري در معملات بورسي مي شود
نسبت به قيمت و ارزش واقعي سهام مورد معامله موجب مي گردد و قانونگذار ضمانت 
اجراهاي مختلفي براي بورس بازي ممنوع از جمله توقف نماد معاملاتي و عدم تاييد نهايي 

ده است زيرا علاوه معاملات توسط بورس و اعمال حبس و جزاي نقدي نسبت به آن تعيين نمو
قانون بازار جمهوري اسلامي  46بر مواد مذكور در آيين نامه و دستورالعمل هاي بورسي ماده 

اشخاص زير به حبس تعزيري از سه ماه تا يك سال يا به جزاي نقدي « :ايران مقرر داشته است
ت محكوم معادل دو تا پنج برابر سود به دست آمده يا زيان متحمل نشده يا هر دو مجازا

اين امر  1.شاخص هاي رشد و توسعه در بازار سهام شامل سرمايه بازار مي شود .»خواهند شد
بازارها از بسيار كوچك با متوسط ميليارد . باعث تحليل ارزش سهام فهرست شده مي شود

نسبت حجم معاملات به . شيلينگ به بازارهاي متشكل از هزاران سهامدار تقسيم بندي مي شوند
نسبت حجم معاملات با تعداد كل سهام دادو ستد شده در بورس توليد ناخالص داخلي . تفعالي

اين اقدامات تجاري و حقوق صاحبان سهام به عنوان سهمي از توليد ملي . اندازه گيري مي شود
اين امر به همراه بازار سرمايه اطلاعات بيشتري در زمينه بازار سهام كشور فراهم . تلقي مي شود

  . اگر حجم تجارت بالا باشد دربازار سهام نيز شاهد رشد خواهيم بود.دمي آور

بدين منظور تمام هزينه . اين امر اشاره به تعداد كل سهم معامله شده دارد: گردش مالي -1
يك بازار كوچك ممكن است . هاي معامله اي در حال رفت و برگشت محاسبه مي شود

                                                            
1 - Shita , op.cit, p82 

 
 
مرتبط با موضوع تصميم به حدي است كه در جوامع توسعه يافته امكان دسترسي به اطلاعات 

مار حقوق سرمايه گذران به شمار مي آيد و بانك جهاني به منظور رتبه بندي كشورها در در ش
از اين رو در . حوزه كسب و كار افشاي اطلاعات را يكي از مهمترين شاخه ها تلقي مي كند

. سال هاي اخير قوانين افشاي اجباري اطلاعات در بسياري از كشورها به تصويب رسيده است
با توجه بسيار  1384بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران مصوب آذرماه در ايران قانون 

قانونگذار به مباحث شفافيت و اطلاع رساني همراه بوده به گونه اي كه فصل پنجم اين قانون 
تبصره به اطلاعات رساني در بازار هاي اوليه و ثانويه اختصاص يافته  2ماده و  6مشتمل بر 

  .است

. عرضه اوليه مستلزم سلسه فعاليت هاي مرتبط با هم است: عات در بازار اوليه افشاي اطلا. 1
بخش عمده فرآيند عرضه آماده سازي بيانيه ثبت و انجام فرآيند راستي آزمايي با همكاري 

از . مديران شركت مشاوران مالي و حقوقي و از همه مهم تر شركت هاي تامين سرمايه است
ه اين مرحله مهم ترين عامل قيمت گذاري اوراق بهادار است و آنجا كه اطلاعات ارائه شد

  . مستقيما خريداران را متاثر مي كند نقش بسيار پر اهميتي را در بازار اوليه ايفا مي كند

اگر ظن « :كه مقرر داشته  1دستورالعمل معاملات قرارداد اختيار معامله 28بر اساس مفاد ماده 
داشته باشد يا تغييرات غير عادي در قيمت قرارداد اختيار  دستكاري قيمت در معاملات وجود

معامله مشاهده شود سازمان يا مدير عامل بورس مي تواند دستور توقف نماد معاملاتي قرار داد 
مي توان دريافت كه اصولا بورس بازي از طريق انجام معاملات .»...اختيار معامله را صادر كند

طرفين معامله نسبت به سهام مورد معامله نگردد و معاملات  چرخشي كه منجر به تغيير مالكيت
ماده  3با استفاده از اطلاعات نهاني و يا دستكاري قيمت اوراق بهادار ممنوع بوده و همچنين بند 

در بيان جرائم و ممجازات هاي بورسي اعلام نموده هر شخصي كه اقدامات وي  2قانون 46

                                                            
هيئت مديره سازمان بورس و  13/12/1390ام در بورس اوراق بهادار تهران مصوب دستورالعمل معاملات قرار داد اختيار معامله سه 1

 اوراق بهادار
 2/9/41384قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران مصوب  2
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شته باشد حال آنكه يك بازار بزرگ غيرفعال گردش مالي عظيمي با نرخ معامله اي اندك دا
  .ممكن است گردش مالي نداشته باشد

در يك بازار يكپارچه مالي، سرمايه بايد در سرابر :سطح يكپارچگي مالي بازار سرمايه -2
  .مرزهاي بين المللي جريان يابد تا از اين طريق ميزان ريسك را كاهش دهد

مالي و حجم معاملات در بورس اوراق  افزايش گردش: رشد روزنه و ساعتي معاملات -3
اين يعني رشد روزنه . بهادار بايد همراه نشان دهنده افزايش تقاضا در بازار تجارت باشد

  .اين روند نشان دهنده افزايش حجم فعاليت هاي تجاري در بازار سهام است. معاملات

ابد حاكي از رشد هنگامي كه فعاليت در بازار سهام افزايش مي ي: فعاليت در بازار سهام -4
معامله در بازار زماني كارآمد و روبه رشد تلقي مي شود كه قيمت سهام به طور كامل . است

   1.منعكس كننده اطلاعات موجود در بازار باشد

هنگامي كه بازار سهام شامل ليست زيادي از شركت ها : تعداد شركت هاي ليست شده -5
ر سهام ايران در مقايسه با ديگر بازارهاي سهام بازا. است، اين امر دلالت بر رشد بازار دارد

تعداد كمي شركت دارد، به همين منظور بايد براي افزايش تعداد شركت هاي ليست شده 
  .اقدامات لازم صورت گيرد

  تنظيم رقابت در بازار بورس : دوم  بند
انتظار  رقابت در لغت به معناي نگاهباني كردن،: لزوم تنظيم رقابت در بازار بورس ) الف

لفظ رقابت در زبان فارسي به عنوان معادل واژه . كشيدن و هم چشمي كردن است
Conpetion لغت . در زبان انگليسي استConpetion  با هم «ريشه لاتيني دارد و به معناي
به نظر مي . يعني شركت كردن رقبا در يك سابقه واحد با شرايط مشابه است» تلاش كردن

در بازار صور اين . ون رقابت، همانا تلاش براي تفوق و برتري استرسد جامع معاني گوناگ

                                                            
1 - Choi J.Stephen (2004) , A Framework for the Regulat ion of security ies Market Intermediaies'', UC 
Bekeley, Berkeley, Boalt Hall Berkeley Business law Journal, vol. 1, No, 1,2004 
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طبق 1.تلاش براي كسب سود، حسب شرايط بازار و شيوه هاي به كار گرفته شده متفاوت است
اصلاح موادي از قانون برنامه چهار توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي «ماده  11بند 

رقابت » كلي اصل چهل و چهارم قانون اساسيجمهوري اسلامي ايران و اجراي سياست هاي 
  :عبارت است از

وضعيتي در بازار كه در آن تعدادي توليد كننده، خريدار و فروشنده، مستقل براي توليد، «
خريد يا فروش كالا و خدمت فعاليت مي كنند به طوري كه هيچ يك از توليد كنندگان ، 

ازار نداشته باشند يا براي ورود بنگاه ها به خريداران و فروشندگان قدرت تعيين قيمت را در ب
رقابت موجب مي شود تا فعالان عرصه 2».بازار يا خروج از آن محدوديتي وجود نداشته باشد

توليد و توزيع كالاها و خدمات، پيوسته به فكر حفظ بقاي خود در بازار بوده و براي ارتقاء 
قل عقب نماندن از قافله اي آنان طراحي و جايگاه خود در بازار  پيشي گرفتن از رقابت يا حدا

منطق اقتصادي حكم مي كند كه بقاي و افزايش سهم بازاري محقق نخواهد . برنامه ريزي كنند
  3.شد مگر آن كه با حداقل منابع و كمترين هزينه بيشترين توليد ممكن را داشته باشند

فتارهاي انحصاري و ضد مداخله آمرانه دولت به منظور حمايت از كل جامعه در مقابل ر
رقابتي كنشگران بازار و همين طور حمايت از بخش هاي جزئي و خاص اقتصاد، راه حل 

از آنجا كه بازار به خودي خود به جبران، كاستي ها قادر نيست، اين . منطقي با انحصار است
  4.تنوع مداخله از سوي دولت به منظور اصلاح رفتارهاي انحصارطلبانه اجتناب ناپذير اس

رقابت در بورس در سطوح مختلفي . رقات را مي توان ركن اساسي معاملات بورسي دانست
بين معامله گران براي انجام معاملات مطلوب، بين كارگزاران براي جذب مشتريان . وجود دارد

                                                            
، ص 1390، ) ع(رشوند بوكاني مهدي، حقوق رقابت در فقه اماميه حقوق ايران و اتحاديه اروپا ، چاپ انتشارات دانشگاه امام صادق  - 1

171 
مقاله جايگاه قواعد رقابت در قراردادهاي انتقال و اجازه بهره برداري از حقوق مالكيت صنعتي  حبيب سعيد، محمد هادي مسيرشمس، - 2

 27، ص 1388حقوق خصوصي شماره چهاردهم 
  1390، سال  73صادقي مقدم محمد حسن، بهنام غفاري فارساني، مقاله روح حقوق رقابت مجله حقوقي دادگستري شماره  - 3
، 1390ق شركت ها و بازار بورس در موفقيت خصوصي سازي، مركز پژوهش هاي مجلس شوراي اسلامي باقري محمود، نقش حقو - 4

 126ص 

 
 

شته باشد حال آنكه يك بازار بزرگ غيرفعال گردش مالي عظيمي با نرخ معامله اي اندك دا
  .ممكن است گردش مالي نداشته باشد

در يك بازار يكپارچه مالي، سرمايه بايد در سرابر :سطح يكپارچگي مالي بازار سرمايه -2
  .مرزهاي بين المللي جريان يابد تا از اين طريق ميزان ريسك را كاهش دهد

مالي و حجم معاملات در بورس اوراق  افزايش گردش: رشد روزنه و ساعتي معاملات -3
اين يعني رشد روزنه . بهادار بايد همراه نشان دهنده افزايش تقاضا در بازار تجارت باشد

  .اين روند نشان دهنده افزايش حجم فعاليت هاي تجاري در بازار سهام است. معاملات

ابد حاكي از رشد هنگامي كه فعاليت در بازار سهام افزايش مي ي: فعاليت در بازار سهام -4
معامله در بازار زماني كارآمد و روبه رشد تلقي مي شود كه قيمت سهام به طور كامل . است

   1.منعكس كننده اطلاعات موجود در بازار باشد

هنگامي كه بازار سهام شامل ليست زيادي از شركت ها : تعداد شركت هاي ليست شده -5
ر سهام ايران در مقايسه با ديگر بازارهاي سهام بازا. است، اين امر دلالت بر رشد بازار دارد

تعداد كمي شركت دارد، به همين منظور بايد براي افزايش تعداد شركت هاي ليست شده 
  .اقدامات لازم صورت گيرد

  تنظيم رقابت در بازار بورس : دوم  بند
انتظار  رقابت در لغت به معناي نگاهباني كردن،: لزوم تنظيم رقابت در بازار بورس ) الف

لفظ رقابت در زبان فارسي به عنوان معادل واژه . كشيدن و هم چشمي كردن است
Conpetion لغت . در زبان انگليسي استConpetion  با هم «ريشه لاتيني دارد و به معناي
به نظر مي . يعني شركت كردن رقبا در يك سابقه واحد با شرايط مشابه است» تلاش كردن

در بازار صور اين . ون رقابت، همانا تلاش براي تفوق و برتري استرسد جامع معاني گوناگ

                                                            
1 - Choi J.Stephen (2004) , A Framework for the Regulat ion of security ies Market Intermediaies'', UC 
Bekeley, Berkeley, Boalt Hall Berkeley Business law Journal, vol. 1, No, 1,2004 
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همچنين در . بيشتر و بين موسسات مربوط نظير مشاوران سرمايه گذاري، براي ارائه خدمات
. ر رقابت بين موسسات مربوط نظير مشاوران سرمايه گذاري، براي ارائه خدماتسال هاي اخي

همچنين در سال اخير رقابت بين بورس ها هم، چه در سطح ملي و چه در سطح بين المللي 
در سيستم . در قرارددهاي آتي، قيمت از طريق رقابت تعيين مي شود. افزايش پيدا كرده است

ر اكثر بورس ها براي انجام معاملات  به كار مي رود سفارشات هاي الكترونيكي كه امروزه د
در واقع در اين معاملات، رقابت جايگزين . بر اساس قيمت منظم و معاملات تشكيل مي شود

: دستورالعمل اجرايي در اين خصوص مقرر مي دارد 18ماده . مذاكرات طرفين شده است
تساوي قيمت ها براساس اولويت زماني اجراي سفارشات براساس اولويت قميت و در صورت «

آيين نامه معاملات در شركت بورس  3ماده 1».ورود سفارش به سامانه معاملاتي خواهد بود
همچنين در . اوراق بهادار تهران اصولا معاملات بورس را به روش حراج تعيين نموده است

ي و همواره به صورت معاملات بورس بايد در شرايطي رقابت«: نيز اعلام داشته است 4ماده 
در بيان تخلفات كارگزاران  2دستورالعمل انضباطي 7ماده  11و نيز در بند » ...حراج انجام شود

انجام «:كه موجب محروميت از انجام معامله حداكثر تا شصت روز كاري مي شود قيد نموده 
ايش يا رقابت كاذب و هماهنگ شده بين شعب مختلف يك يا چند كارگزار كه منجر به افز

استفاده از هر «: ماده مصوف نيز بيان داشته 18در بند » كاهش قيمت ورقه بهادار يا كالا شود
ابزار و امكانات غيرمجاز اعم از سخت افزاري و نرم افزاري كه موجب از بين رفتن رقابت سالم 

را  مقررات مذكور فضاي رقابتي حاكم بر معاملات بورسي» .و منصفانه بين كارگزاران گردد
تبيين نموده اند تا اصولاً معاملات بورسي به روش حراج و در شرايط رقابتي انجام پذيرد و 
ساير مقررات حاكم بر بازار اوليه و ثانويه خصوصا تشريفات تعيين شده در مورد افشاي 
اطلاعات موثر بر قيمت اوراق بهادار همگي بستر انجام معاملات بورسي را در شرايط رقابتي 

مه كارگزاران، به صورت يكسان فراهم مي سازد تا معمالات بورسي بر اساس رعايت براي ه
در نتيجه از موارد پيش . اولويت قيمت و زمان ورود سفارش در سامانه معاملات به انجام برسد

                                                            
 121اميني مهدمي ، همان منبع، ص  - 1
 هيئت مديره سازمان بورس و اوراق بهادار 13/9/1389دستورالعمل انضباطي كارگزاران مصوب  - 2
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گفته مي توان نتيجه گرفت كه يكي ديگر از اصول حاكم بر فرايند معاملات بورسي اصل 

ورسي است كه به صورت صريح در مواد قانوني موصوف و به صورت رقابتي بودن معاملات ب
  .غيرمستقيم در ساير مقررات بورسي ساري و جاري خواهد بود

  راهكارهاي تنظيم رقابت در بازار بورس ) ب
قانون گذار در راستاي حفظ حقوق اشخاص و حمايت از آزادي و تساوي افراد در انعقاد 

و گردش ثروت در جامعه و اهداف كلي اقتصادي اصل  قراردادها و تسهيل روابط حقوقي
آزادي قراردادي و اصل صحت و اصل لزوم معاملات را به رسميت شناخته و رضايي بودن 
عقود را از نتايج اصول مذكور دانسته است و تمايلي به محدومد نمودن تاثير اراده و توافق 

ر مواردي كه حفظ نظم و امنيت مگر د. طرفين علاوه بر شرايط اساسي صحت معامله ندارد
معاملات خاص مطرح باشد كه ناگزير دولت برخي از محدوديت ها را به عنوان تشريفات 
معاملات خاص تعيين و اعلام مي نمايد تشريفات خاص اين گونه معاملات تدوين گرديده كه 

انجام  اين تشريفات علاوه بر تامين و رعايت اصول موصوف خواهند توانست اصول سرعت در
معاملات بورسي و رقابتي بودن معاملات و دقت و جلوگيري از اشتباه در انجام معاملات و 
نقدشوندگي اوراق بهادار و نظارت نهادهاي ناظر بر فرايند معاملات و تضمين معاملات بورسي 
و كارايي بازار بورس در تخصيص منابع و سرمايه و جلوگيري از معاملات انحصاري و تقلب 

عاملات و جلوگيري از معاملات صوري و دستكاري بازار و ايجاد قيمت هاي ساختگي را در م
  .رعايت و اهداف بورس اوراق بهادار را به عنوان يك بازار خود انتظام تامين نمايد

مقررات حاكم بر بازار بورس اوراق بهادار نه تنها نسبت به نهادهاي مالي فعال در بازار اوراق 
رگزاران، بازارگردانان، مشاوران سرمايه گذاري، موسسات رتبه بندي، صندوق بهادار مانند كا

هاي سرمايه گذاري، شركت هاي سرمايه گذاري، شركت هاي پردازش اطلاعات مالي، 
شركت هاي تامين سرمايه و صندوق هاي بازنشستگي و ساير اعضا بورسي شرايط خاصي 

ش در بورس و پذيره نويسي اوراق بهادار تعيين نموده بلكه در مورد شركت هاي قابل پذير
جديدالانتشار و عرضه اوليه سهام و معاملات اوراق بهادار در بازار ثانويه و زمان و مكان و 

 
 

همچنين در . بيشتر و بين موسسات مربوط نظير مشاوران سرمايه گذاري، براي ارائه خدمات
. ر رقابت بين موسسات مربوط نظير مشاوران سرمايه گذاري، براي ارائه خدماتسال هاي اخي

همچنين در سال اخير رقابت بين بورس ها هم، چه در سطح ملي و چه در سطح بين المللي 
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در واقع در اين معاملات، رقابت جايگزين . بر اساس قيمت منظم و معاملات تشكيل مي شود

: دستورالعمل اجرايي در اين خصوص مقرر مي دارد 18ماده . مذاكرات طرفين شده است
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ي و همواره به صورت معاملات بورس بايد در شرايطي رقابت«: نيز اعلام داشته است 4ماده 
در بيان تخلفات كارگزاران  2دستورالعمل انضباطي 7ماده  11و نيز در بند » ...حراج انجام شود

انجام «:كه موجب محروميت از انجام معامله حداكثر تا شصت روز كاري مي شود قيد نموده 
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در نتيجه از موارد پيش . اولويت قيمت و زمان ورود سفارش در سامانه معاملات به انجام برسد

                                                            
 121اميني مهدمي ، همان منبع، ص  - 1
 هيئت مديره سازمان بورس و اوراق بهادار 13/9/1389دستورالعمل انضباطي كارگزاران مصوب  - 2



13
97

ار 
 به

ل-
 او

اره
شم

ل-
 او

وره
- د

ار 
ن ی

انو
ی ق

قوق
 ح

ای
ش ه

وه
 پژ

کی
ونی

کتر
ه ال

نام
صل

ف
JO

U
R

N
A

L 
LA

W
 R

ES
EA

R
C

H
 O

F 
G

H
A

N
O

N
YA

R

60

 
 
طريقه انجام معاملات و چگونگي آن و انحصاري بودن انجام معاملات توسط سامانه معاملات 

رگزاران و نحوه قطعيت و نحوه اخذ سفارش هاي خريد يا فروش از مشتريان توسط كا
معاملات بورسي شرايط را در قانون بازار اوراق بهادار و آيين نامه اجرايي قانون و آيين نامه 
معاملات در شركت بورس اوراق بهادار تهران و دستورالعمل اجرائي نحوه انجام معاملات به 

  .د گرفتتفصيل بيان داشته كه اين شرايط به صورت اجمالي مورد بررسي قرار خواه

  نتيجه گيري
بازار پول و بازار سرمايه در بازار پول : بخش تشكيل شده است 2بايد گفت بازار مالي از 

اسناد خزانه، اوراق مشاركت و سپرده عرضه مي شود و اوراق بهاداري كه سررسيد آن كمتر از 
از يك سال بازار سرمايه اوراق بهاداري كه سررسيد آن بيشتر . يك سال است معامله مي شود

از لحاظ . است معامله مي شود واز جمله اين اوراق، سهام شركت هاي سهامي عام مي باشد
حيطه . مكاني بازار پول در بانك ها و بازار سرمايه دربورس اوراق بهادار نماد پيدا مي كند

سهام فعاليت بورس اوراق بهادار با معاملات مربوط به انواع اوراق بهادار همانند سهام عادي، 
بورس اوراق بهادار مكانيزمي را فراهم . ممتاز، اوراق قرضه و اوراق مشاركت مرتبط مي باشد

مي كند تا از طريق آن سرمايه هاي اندك جامعه به سرمايه گذاري هاي كلان اقتصادي تبديل 
اين ابزار كارآمد در كشورهاي پيشرفته داراي قدمت طولاني و در كشور ايران داراي . شود
  :مشخص گرديد  مقالهدر نتيجه اين  .نه كوتاه مدت استپيشي

مقررات فرايندي است كه در آن دولت فعاليت هاي خاصي را براي افراد و بنگاه ها،  -1
مجاز يا غيرمجاز مي سازد و كنترل اين فعاليت ها را خود به دست گرفته و يا به دست سازمان 

ي اصلاح عدم تعادل هاي موجود در هاي مقررات گذار مي سپارد، هدف از مقررات اقتصاد
درايران نيز تلاش هاي بسياري در زمينه مقررات گذاري در بازارهاي مختلف . بازار مي باشد

صورت گرفته است، از جمله شوراي عالي بورس نهادي است كه وظيفه مقررات گذاري در 
 .بازار بورس ايران را بر عهده دارد

ر با توجه به تخصصي بودن و تماس نزديك آنها به طور كلي، سازمان هاي مقررات گذا -2
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با بازار و فعالان اقتصادي و متخصصين تاثيري عمده بر افزايش كارايي اين بازارها و از جمله 

اما در ايران نهادهاي مقررات گذار در فعاليت . آنها بازاربورس اوراق بهادار بازي مي كنند
قتصاد دستوري تبعيت مي كنند، اين مسئله هاي مقررات گذاري خود مستقل عمل نكره و از ا

 .مشكلاتي را براي فعالان بازار بورس ايجاد نموده و از رشد اين بازار جلوگيري نموده است

مقررات گذاري با توجه به سرعت بيشتر و قابليت انعطاف آن بيشتر آن نسبت به قانون  -3
از جمله عوامل  مستقل،) تا حد زيادي(گذاري از يك سو و تصويب ان توسط نهادي 

اما به نظر مي رسد كه در حقوق . تاثيرگذار بر توسعه كمي و كيفي بازارهاي بورس مي باشد
ايران هنوز نهادهاي مقررات گذار جايگاه خود را تثبيت ننموده اند و اجراي مقررات وضع 

 .شده از سوي انها با چالش هايي روبرو هستند

خود را در حقوق كشورمان يافته و پس از مقررات گذاري در سال هاي اخير جايگاه  -4
مطرح شدن بحث خصوصي سازي وكاهش دخالت هاي دولت در اقتصاد، نقشي بارزتر نيز 
پيدا نموده ، اما همچنان نهادهاي مقررات گذار با دخالت هاي بخش دولتي و شبه دولتي مواجه 

را به صورت كلي و اعمال نظر اين بخش ها، امكان فعاليت نهادهاي مقررات گذرا . هستند
 .نهادهاي مقررات گذار در بورس را تا حد زيادي كاهش داده است
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  منابع و ماخذ
يه داري، ريشه هاي بحران اقتصادي در نظام سرما: درخشان، مسعود، شكست نظم بازار -1

  1389سوره انديشه 

ا چاپ رشوند بوكاني مهدي، حقوق رقابت در فقه اماميه حقوق ايران و اتحاديه اروپ -2
  1393، ) ع(ات دانشگاه امام صادق انتشار

سلطاني رمضان زاده حسين، بررسي فقهي و احصاء معاملات غروي در شركت هاي  -3
مالي سرمايه گذاري اوراق بهادار تهران پايان نامه كارشناسي ارشد مديريت گرايش مديريت 

  1390) ع(دانشگاه امام صادق 

ي، مجتبي خليفه، بررسي روش هاي افزايش شفافيت ابراهيم نژاد، مهدي، عباس عباس -4
اطلاعاتي بازار سرمايه اران و انتخاب روش بهينه با استفاده از فرايند تحليل سلسله مراتبي مجله 

  1388ري دانشگاه شيراز شماره اول پيشرفت حسابدا

ملات ابراهيمي مريم، مقاله مسئوليت مدني ناشي از نقض مقررات افشاي اطلاعات در معا -5
  90پاييز  15وراق بهادار ، شماره سهام، فصلنامه بورس ا

: ارغواني پيراسلامي، فريبرز، بحران مالي جهاني و رويكردها در مواجهه با آثار آن -6
  95شماره  -1389ست خارجي، زمستان بررسي نقش  رژيم هاي مالي بين المللي، سيا

وهش هاي حقوقي ي اوراق بهادار مجله پژاشتياق وحيد، مقاله مبارزه با تقلب در بازارها -7
  1395سال  17شماره 

باقري محمود، نقش حقوق شركت ها و بازار بورس در موفقيت خصوصي سازي، مركز  -8
  1394ژوهش هاي مجلس شوراي اسلامي پ

بررسي سياست هاي تنظيم بازار ايران و مقايسه آن با تجارت كشورهاي منتخب، فرهنگ  -9
  1392تعاون ارديبهشت  و
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تنظيم بازار غيرمتشكل پولي و تفكيك مقام نظارتي بازارهاي پول و سرمايه، بانك و  -10
  56شماره -1384دين اقتصاد، فرور

حبيب سعيد، محمدهادي ميرشمس، مقاله جايگاه قواعد رقابت در قراردادهاي انتقال و  -11
  مجله حقوق خصوصياجازه بهره بردراي از حقوق مالكيت صنعتي ، 

حجازي رضوان، علي رحماني، زهرا مظفري، بررسي اثر مقررات افشاي اطلاعات بر  -12
كيفيت اطلاعات منتشره شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه 

  1389، 1بورس اوراق بهادار، شماره

ت حجازي رضوان، علي رحمان، زهرا مظفري، مقاله بررسي اثر مقررات افشاي اطلاعا -13
دار منتشره شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران فصلنامه بورس اوراق بها

  10ماره ش
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اطلاعاتي بازار سرمايه اران و انتخاب روش بهينه با استفاده از فرايند تحليل سلسله مراتبي مجله 
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