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فصل اول قانون بازار اوراق بهادار 
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 قانون بازار اوراق بهادار شامل هفت فصل و هر فصل شامل بندها و تبصره هایی 
متفاوت است. دراین بخش با نگاهی دوباره به فصل های قانون مروری بر بندهای 

موجود در آن خواهیم داشت.
م�ادة 1. اصطلاح�ات و واژه هایي که در این قانون به کار رفته اس�ت، 

داراي معاني زیر مي باشند:
1. شوراي عالي بورس و اوراق بهادار: شورایي است که به موجب مادة )3( این 

قانون تشکیل مي شود، و بعد از این "شورا" نامیده مي شود.
2. س��ازمان بورس و اوراق بهادار: سازماني اس��ت که به موجب مادة )5( این 

قانون تشکیل مي شود، و بعد از این "سازمان" نامیده مي شود.
3. بورس اوراق بهادار: بازاري متش��کل و خودانتظام اس��ت که اوراق بهادار در 
آن توس��ط کارگزاران و یا معامله گران طبق مقررات این قانون، مورد دادوس��تد 
قرار مي گیرد. بورس اوراق بهادار )که از این پس بورس نامیده مي شود( در قالب 

شرکت سهامي عام تأسیس و اداره مي شود.
4. هی��ات داوري: هیات��ي اس��ت که به موجب م��ادة 37 این قانون تش��کیل 

مي شود.
5.کانون: کانون هاي کارگزاران، معامله گران، بازارگردانان، مش��اوران، ناشران، 
سرمایه گذاران و سایر مجامع مشابه، تشکل هاي خود انتظامي است که به منظور 
تنظیم روابط بین اش��خاصي که طبق این قانون ب��ه فعالیت در بازار اوراق بهادار 
اش��تغال دارند، طبق دس��تورالعمل هاي مصوب "س��ازمان" به  صورت مؤسس��ة 

غیردولتي، غیرتجاري و غیرانتفاعي به ثبت مي رسند.
6. تشکل خودانتظام: تشکلي است که براي حسن انجام وظایفي که به موجب 
ای��ن قانون بر عه��ده دارد و هم چنین براي تنظیم فعالیت ه��اي حرفه اي خود و 
انتظام بخشیدن به روابط بین اعضا، مجاز است ضوابط و استانداردهاي حرفه اي و 

انضباطي را که لازم مي داند، با رعایت این قانون، وضع و اجرا کند.
7. ش��رکت س��پرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویة وجوه: شرکتي است 
که امور مربوط به ثبت، نگهداري، انتقال مالکیت اوراق بهادار و تس��ویة وجوه را 

انجام مي دهد.
8. بازارهاي خارج از بورس: بازاري اس��ت در قالب شبکة ارتباط الکترونیک یا 

غیرالکترونیک که معاملات اوراق بهادار در آن بر پایة مذاکره صورت مي گیرد.
9. ب��ازار اولی��ه: بازاري اس��ت که اولین عرض��ه و پذیره نویس��ي اوراق بهادار 
جدیدالانتشار در آن انجام مي شود و منابع حاصل از عرضة اوراق بهادار در اختیار 

ناشر قرار مي گیرد.
10. بازار ثانویه: بازاري است که اوراق بهادار، پس از عرضة اولیه، در آن مورد 

دادوستد قرار مي گیرد.
11. بازار مش��تقه: بازاري اس��ت که در آن قراردادهاي آت��ي و اختیار معامله 

مبتني بر اوراق بهادار یا کالا دادوستد مي شود.
12. ناشر: شخص حقوقي است که اوراق بهادار را به نام خود منتشر مي کند.

13. کارگزار: شخص حقوقي است که اوراق بهادار را براي دیگران و به حساب 
آن ها معامله مي کند.

14. کارگزار/معامله گر: شخص حقوقي است که اوراق بهادار را براي دیگران و 
به حساب آن ها و یا به نام و حساب خود معامله مي کند.

15. بازارگ��ردان: کارگزار/معامله گري اس��ت که با اخ��ذ مجوز لازم با تعهد به 
افزایش نقدش��وندگي و تنظیم عرضه و تقاضاي اوراق بهادار معین و تحدید دامنة  

نوسان قیمت آن، به دادوستد آن اوراق مي پردازد.
16. مشاور سرمایه گذاري: شخص حقوقي است که در قالب قراردادي مشخص، 

دربارة خریدوفروش اوراق بهادار، به سرمایه گذار مشاوره مي دهد.
17. س��بدگردان: شخص حقوقي اس��ت که در قالب قراردادي مشخص و به 

منظور کسب انتفاع، به خریدوفروش اوراق بهادار براي سرمایه گذار مي پردازد.
18. ش��رکت تأمین سرمایه: شرکتي است که به عنوان واسطه بین ناشر اوراق 
بهادار و عامة س��رمایه گذاران فعالیت مي کند، و مي تواند فعالیت هاي کارگزاري، 
معامله گري، بازارگرداني، مشاوره، سبدگرداني، پذیره نویسي، تعهد پذیره نویسي و 

فعالیت هاي مشابه را با اخذ مجوز از "سازمان" انجام دهد.
19. صندوق بازنشس��تگي: صندوق س��رمایه گذاریي اس��ت که با استفاده از 
طرح هاي پس انداز و س��رمایه گذاري، مزایاي تکمیلي را براي دوران بازنشستگي 

اعضاي آن فراهم مي کند.
20. صن��دوق س��رمایه گذاري: نه��ادي مالي اس��ت ک��ه فعالی��ت اصلي آن 
سرمایه گذاري در اوراق بهادار مي باشد و مالکان آن به نسبت سرمایه گذاري خود، 

در سود و زیان صندوق شریک اند.
21. نهاده��اي مالي: منظ��ور نهادهاي مالي فعال در ب��ازار اوراق بهاداراند که 
از آن جمله مي ت��وان به "کارگزاران،" "کارگزاران/معامله گ��ران،" "بازارگردانان،" 
"مشاوران سرمایه گذاري،" "مؤسسات رتبه بندي،" "صندوق هاي سرمایه گذاري،" 
"شرکت هاي سرمایه گذاري،" "شرکت هاي پردازش اطلاعات مالي،" "شرکت هاي 

تأمین سرمایه" و "صندوق هاي بازنشستگي" اشاره کرد.
22. شرکت مادر )هلدینگ(: شرکتي که با سرمایه گذاري در شرکت سرمایه پذیر 
جهت کسب انتفاع، آن قدر حق رأي کسب مي کند که براي کنترل عملیات شرکت، 

هیات مدیره را انتخاب کند و یا در انتخاب اعضاي هیات مدیره مؤثر باشد.
23. ارزش یاب: کارشناس مالي اي است که دارایي ها و اوراق بهادار موضوع این 

قانون را مورد ارزشیابي قرار  دهد.
24. اوراق بهادار: هر نوع ورقه یا مس��تندي اس��ت ک��ه متضمن حقوق مالي 
قابل نقل وانتق��ال ب��راي مالک  عین و یا منفعت آن باش��د. "ش��ورا،" اوراق بهادار 
قابل معامله را تعیین و اعلام خواهد کرد. مفهوم ابزار مالي و اوراق بهادار در متن 

این قانون، معادل هم در نظر گرفته شده است.
25. انتشار: انتشار عبارت است از صدور اوراق بهادار براي عرضة  عمومي.

26. عرضة عمومي: عرضة اوراق بهادار منتشره به عموم جهت فروش.
27. عرض��ة خصوص��ي: ف��روش مس��تقیم اوراق بهادار توس��ط "ناش��ر" به 

سرمایه گذاران نهادي است.
28. پذیره نویس��ي: فرایند خرید اوراق بهادار از ناشر و یا نمایندة قانوني آن و 

تعهد پرداخت وجه کامل آن طبق قرارداد.
29. تعهد پذیره نویسي: تعهد شخص ثالث براي خرید اوراق بهاداري که ظرف 

مهلت "پذیره نویسي" به فروش نرسد.
30. اعلامیة پذیره نویسي: اعلامیه اي است که از طریق آن، اطلاعات مربوط به 

ناشر و اوراق بهادار قابل پذیره نویسي در اختیار عموم قرار مي گیرد.
31. بیانیة ثبت: مجموعة فرم ها، اطلاعات، و اس��ناد و مدارکي اس��ت که در 

مرحلة تقاضاي ثبت شرکت، به "سازمان" داده مي شود.
32. اطلاع��ات نهان��ي: هرگونه اطلاعات افشاء نش��ده براي عم��وم که به طور 
مس��تقیم و یا غیرمستقیم به اوراق بهادار، معاملات یا ناشر آن مربوط مي شود، و 
در صورت انتش��ار، بر قیمت و یا تصمیم سرمایه گذاران براي معاملة اوراق بهادار 

مربوط تأثیر مي گذارد.
33. س��بد: مجموعة دارایي هاي مالي اس��ت که از محل وجوه سرمایه گذاران 

خریداري مي شود.
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زمانی برای جدایی »ناظر« از »مجری«
واكاوی فصل دوم قانون بازار اوراق بهادار 

ایده اولیه ایجاد بورس اوراق بهادار در ایران به سال 1315 بازمی گردد، جایی 
که به درخواست دولت ایران، شخصی بلژیکی به نام»وان لوترفلد«درباره تشکیل 
ب��ورس اوراق بهادار در ایران بررس��ی هایی انجام داد و طرح قانونی تأس��یس و 
اساسنامه آن را نیز تهیه کرد.هر چند که در همان زمان بانک ملی ایران نیز به 
عنوان سازمان متولی امور پولی کشور، مطالعاتی در این زمینه انجام داد، اما به 
علت نامساعد بودن شرایط برای ایجاد بورس اوراق بهادار و وقوع جنگ جهانی 

دوم تمام کارهای انجام شده، متوقف شد. 
به دنبال تحولات اقتصادی و اجتماعی دهه 1340 و با توجه به ارتباط گسترده 
سیاسی و اقتصادی ایران آن دوره با غرب، نحوه تاسیس و اداره بورس، تشکیلات 
و سازمان آن و کیفیت تصدی دولت، کم و بیش مشخص شد و در اردیبهشت 
1345 لایحه قانون بورس اوراق بهادار در مجلس شورای ملی به تصویب رسید. 
به دنبال آن، قانون تاس��یس بورس اوراق بهادار از س��وی وزارت اقتصاد به بانک 
مرکزی ابلاغ و از آن درخواست شد که نسبت به اجرای مفاد قانون مزبور اقدام 
کن��د، اما در عمل به دلیل آماده نبودن بخش صنعت��ی و بازرگانی، اجرای این 

قانون تا بهمن 1346 به تعویق افتاد.
ب��ورس اوراق بهادار تهران از پانزدهم بهم��ن 1346، فعالیت خود را به طور 
رسمی با پذیرش سهام بانک توسعه صنعتی و معدنی ایران به عنوان بزرگترین 
مجتمع واحدهای تولیدی و اقتصادی آن زمان و س��پس س��هام ش��رکت نفت 
پارس، اوراق قرضه دولتی، اسناد خزانه و اوراق قرضه عباس آباد آغاز کرد. در آن 
زمان برقراری معافیت های مالیاتی برای شرکت ها و مؤسسات پذیرفته شده در 
بورس، عامل مهمی در جهت تش��ویق شرکت ها به عرضه سهام خود در بورس 
اوراق بهادار تهران بود. طی 15 س��ال فعالیت آغازین بورس، در مجموع س��هام 

105 شرکت در بورس پذیرفته شد.
از نیمه دوم س��ال 1357 با ب��روز اعتصاب و تعطیل��ی واحدهای تولیدی و 
بازرگانی در جریان انقلاب اسلامی، بورس اوراق بهادار تهران به دلیل بی اعتمادی 
به دولت و وضع مالی شرکت ها و فرار سرمایه، با سقوط سهام و کاهش معاملات 
روبه رو شد و به حالت نیمه تعطیل درآمد. در سال 1362 تا حدودی تقاضا برای 
سهام وجود داش��ت، ولی به دلیل پایین بودن قیمت های پیشنهادی خریداران، 
عرضه کنندگان چندان زیاد نبودند. پذیرش قطعنامه 598 س��ازمان ملل متحد 
از جانب ایران در تابس��تان 1367 و همچنین تصویب قانون جدید مالیات های 
مستقیم و قانون مالیات تعاون ملی برای بازسازی در اواخر سال 1367 و مهم تر 
از هر چیز تصویب قانون برنامه پنج س��اله اول توس��عه اقتص��ادی، اجتماعی و 
فرهنگی جمهوری اس��لامی ایران در همین سال، باعث رونق بورس اوراق بهادار 

تهران و رشد حجم معاملات شد.
بررس��ی روند فعالیت بورس در دوره 1368 تا 1375 نشان می دهد که روند 
یکنواختی بر فعالیت بورس حاکم نبوده اس��ت.بورس اوراق بهادار تهران از سال 
1376، دوره ت��ازه ای از فعالیت خود را تجربه کرده اس��ت و زمینه های تحولات 
بعدی بازار سرمایه با اعمال برنامه های اصلاحی از این سال پایه ریزی شده است. 
ایجاد فضای رقابتی سالم، افزایش علاقه مندی و اعتبار فعالیت ها و به کارگیری 
شیوه های مؤثر تنظیم و نظارت از سال 1377 به طور نسبی ایجاد شد و بورس 

نشانه های مثبتی مبنی بر بازگشت رونق را تجربه کرد.

ایجاد اعتماد؛ هدف اصلی جداسازی ناظر از مجری
یکی از دغدغه های اصلی سرمایه گذاران و دولت در تشکیل هر بازاری، نهاد 

میثم فدایی واحد

 كارشناس تأمین مالی
  شركت تأمین سرمایه 

لوتوس پارسیان
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ناظر بازار اس��ت، به طوری که اگر س��رمایه گذاران احس��اس کنند در یک بازار، 
مشی عادلانه و منصفانه وجود ندارد سرمایه های خود را وارد آن بازار نمی کنند. 
از زمان تاسیس بورس اوراق بهادار تا سال 1384 همواره نهاد ناظر و نهاد اجرایی 
بازار یک نهاد واحد بوده اند و این مساله باعث بروز مشکلات عدیده ای در بازار 

شده و اعتماد سرمایه گذاران را به این بازار کاهش می داد.
در سال 1384 برای رفع این مشکل و برخی مشکلات دیگر در بازار سرمایه 
کشورمان قانون بازار اوراق بهادار توسط مجلس شورای اسلامی تصویب شد. در 
این قانون که به عنوان قانون اساس��ی بازار سرمایه کشورمان شناخته می شود 
در فصل دوم به ایجاد دو نهاد در بازار س��رمایه اش��اره شده است. در ابتدای این 
فصل از قانون آمده اس��ت که در راس��تاي حمایت از حقوق سرمایه  گذاران و با 
هدف ساماندهي، حفظ و توسعة بازار شفاف، منصفانه و کاراي اوراق بهادار و به 
منظور نظارت بر حسن اجراي این قانون، »شورا« و »سازمان« با ترکیب، وظایف 

و اختیارات مندرج در این قانون تشکیل مي شود.
منظور از واژه شورا در این قانون، شورای عالی بورس و اوراق بهادار و منظور 
از س��ازمان در این قانون س��ازمان بورس و اوراق بهادار است. از وظایف اساسی 
ش��ورای بورس و اوراق بهادار نیز می توان به اتخاذ تدابیر لازم جهت ساماندهي 
و توسعه بازار اوراق بهادار و اعِمال نظارت عالیه بر اجراي این قانون و همچنین 
تعیین سیاست ها و خط مشی بازار اوراق بهادار در قالب سیاست های کلی نظام 

و قوانین و مقررات مربوط اشاره کرد.
وظای��ف اصلی و اساس��ی س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار عبارتن��د از: تهیه 
آیین نامه هاي لازم براي اجراي این قانون و پیشنهاد آن به شورا، تهیه و تدوین 
دستور العمل  هاي اجرایي این قانون، نظارت بر حسن اجراي این قانون و مقررات 
مربوط. در واقع نقش اصلی سازمان بورس و اوراق بهادار، نظارت عالیه بر اجرای 

قوانین و مقررات و ایجاد یک بازار شفاف، منصفانه و کارا است.
در این نوشتار درپی آن هستیم تا نهادهای ناظر را مورد بررسی قرار داده و 

نقاط مثبت و منفی عملکرد این دو نهاد را تشریح کنیم.

نقاط مثبت فصل دوم قانون
اصل��ی ترین نقطه قوت فصل دوم قانون را می توان جداس��ازی نهاد ناظر از 
نهاد اجرایی بازار دانس��ت. به طوری که این دغدغه همواره بین س��رمایه گذاران 
وجود داش��ت که در صورت وحدت نهادناظر و نه��اد اجرایی بازار، نهاد اجرایی 
قوانین و مقررات را به نفع خود و اجرای قوانین اصلی و مادر را به سلیقه ی خود 
اجرا کند. این مش��کل عمده باعث ش��ده بود اعتماد فعالان بازار سرمایه به این 

بازار، کاهش یابد.
نقطه  قوت دیگر این فصل از قانون، ایجاد یک نهادناظر عالیه است که ناظر بر 
س��ازمان بورس است. این نهاد ناظر که همان شورای عالی بورس و اوراق بهادار 
است قوانین بالادستی و سیاست های کلی را به سازمان بورس ابلاغ می کند و در 

قبال اجرای این قوانین نیز نظارت دقیقی را بر سازمان بورس خواهد داشت.
از دیگ��ر مزایای این فص��ل از قانون، ایجاد یک نهاد ناظر بی طرف اس��ت 
که نهاد ناظر بر تمامی بورس ها، نهادهای مالی و ش��رکت های بورسی نظارت 
می کند. محدودیت های قانونی که برای اعضای هیات مدیره و اعضای سازمان 
اعمال ش��ده باعث ش��ده این افراد هیچ گونه نفعی در بازار س��رمایه نداش��ته 
و ف��ارغ از ه��ر گونه منافع ش��خصی به تصمیم گیری، اج��را و نظارت بر بازار 
س��رمایه بپردازند. البته باید توجه داش��ت که اجرای این محدودیت ها نیاز به 

نظارت دقیق بر اعمال و س��رمایه های ش��خصی این اف��راد دارد تا اجرای این 
فصل از قانون به ش��کل واقعی و درس��ت انجام پذیرد. در ماده 16 این قانون 
آمده اس��ت که »انجام هر گونه معاملات اوراق بهادار ثبت ش��ده یا در ش��رف 
ثبت نزد »س��ازمان«یا هرگونه فعالیت و مش��ارکت مستقیم یا غیرمستقیم در 
انجام معاملات مذکور توس��ط اعضاي»شورا«، »س��ازمان«، مدیران و شرکاي 
موسس��ه حسابرسي »سازمان« و نیز اش��خاص تحت تکفل آنها ممنوع است. 
هم چنین در ماده 17 عنوان ش��ده که اعضاي »شورا« و »سازمان« موظفند، 
فعالیت ه��اي اقتصادي و مالي خود و همچنین مش��اغل تمام وقت یا پاره وقت 
خود را که در دو سال اخیر به آن اشتغال داشته  یا دارند، به رییس قوة قضائیه 

گزارش دهند.

نقاط ضعف فصل دوم قانون
یک��ی از نقاط ضع��ف این فصل از قانون، ترکیب اعض��ای حقوقی و حقیقی 
ش��ورای عالی بورس است. این ش��ورا باید یک ش��ورای کاملا بی طرف بوده و 
ترکیبی مشتمل بر اعضایی از طرف دولت و افراد خبره بخش خصوصی باشد تا 
بتواند منافع دولت و بخش خصوصی را به طور همزمان حفظ کند. اما وقتی به 
ترکیب این شورا توجه می کنیم،متوجه می شویم که بیش از 50 درصد اعضای 
این شورا از اعضای دولت یا منتسب به دولت و نهادهای قانونی هستند؛ بنابراین 
این ش��ورا تا حدودی اس��تقلال خود را از دست خواهد داد. سازمان بین المللی 
نهادهای ناظر بر بورس ها)IOSCO( نیز چند سال پیش در خصوص درخواست 
عضویت س��ازمان بورس و اوراق بهادار در آن س��ازمان، همین مورد را به عنوان 
یکی از مصادیق دولتی بودن نهاد ناظر بورس ایران عنوان کرده بود و خواس��تار 

اصلاح این ساختار شده بود.
از دیگ��ر نق��اط ضعف این فصل از قانون، قدرت بس��یار ب��الای وزیر اقتصاد 
در ش��ورای عال��ی بورس اس��ت. وزیر اقتصاد، ریاس��ت این ش��ورا را در اختیار 
دارد و همچنین هیات مدیره س��ازمان را به ش��ورا پیشنهاد می دهد. همچنین 
تمامی مصوبات شورا تنها با تایید رییس شورا، امکان پذیر است. پیشنهاد سه نفر 
خبره مالی و یک نفر خبره هر بورس کالایی نیز از اختیارات وزیر اقتصاد اس��ت 
و همه این عوامل نشان می دهد که وزیر اقتصاد نقش محوری و اساسی در این 

شورا دارد و به نوعی قدرت اصلی این شورا، وزیر اقتصاد است.

یک پیشنهاد: ادغام نهاد ناظر بازار پول و سرمایه
یکی از ایراداتی که در ساختار کلی اقتصاد ایران مشاهده می شود،ناهماهنگی 
سیاس��ت های ب��ازار پول و س��رمایه و همچنین رقابت کاذب بی��ن این دو بازار 
اس��ت. بازار پول و سرمایه در هر کشوری به عنوان دو بازوی مالی اقتصاد عمل 
و ه��ر ک��دام نقش محوری خود را ایفا می کنند، اما در کش��ور م��ا این دو بازار 
 هماهنگی مش��هودی بین خود ندارن��د و گاه تصمیم��ات متناقض و متضادی 

می گیرند.
یکی از پیشنهاداتی که برای اصلاح این مشکل در اقتصاد کشورمان می توان 
ارائه کرد این است که همانند ساختار اقتصاد کشور انگلستان نهاد ناظر بازار پول 
و سرمایه در هم ادغام شده و با ارائه سیاست ها و خط مشی های هماهنگ بین 
خود، اقتصاد کشور را هدایت و سرپرستی کنند. در این صورت این دو بازار هر 
کدام به تنهایی نقش خود را ایفا کرده و همچنین به طور هماهنگ می تواند به 

اقتصاد کشور کمک شایانی کنند.

بررسی اجمالی فصل دوم قانون بازار

نقاط ضعفنقاط قوت

تركیب نامتوازن شورای عالی بورس و اوراق بهادارجداسازی نهاد ناظر از نهاد اجرایی

قدرت بالای وزیر اقتصاد در شورانظارت عالیه بر سازمان بورس

ایجاد نهاد ناظر بی طرف ناظر بر بازار سرمایه



تولد بازار اوليه؛ قلب تشکيل سرمایه بازار 
واكاوی فصل سوم قانون بازار اوراق بهادار
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بازار اولیه 
ب��ه طور کلی قانون تجارت به موضوع عرضه عمومی س��هام در قالب چهار 
فرایند »تاس��یس و ثبت ش��رکت س��هامی عام«، »افزایش س��رمایه ش��رکت 
س��هامی عام«،»تبدیل ش��رکت س��هامی خاص به عام« و »انتشار اوراق قرضه 
)مش��ارکت(« توجه کرده است که در نوع خود و با توجه به زمان تصویب آن، 

قابل توجه است.
ام��ا این قان��ون، برای انتظام بخش��ی ب��ازار اولیه و عرضه عمومی س��هام 
کاس��تی هایی داش��ت که باید در چارچوب قوانین مرتبط با بازار اوراق بهادار، 
تا حد امکان برطرف می  ش��د. به طور مثال، قانون تجارت تنها ناظر به مرحله 
ثبت ش��رکت بوده و اصولاً نظارتی بر عملکرد ش��رکت های سهامی عام پس از 
عرضه عمومی و حمایت از س��رمایه گذاران و سهامداران خرد ندارد. همچنین، 
الزامات افش��ای اطلاعات برای عرض��ه عمومی به منظور تصمیم گیری منطقی 
س��رمایه گذاران، ناکافی است و اعلامیه پذیره نویسی )به عنوان سندی که باید 
در جراید آگهي ش��ده و نیز در بانکي که تعهد س��هام نزد آن صورت مي گیرد 
در معرض دید علاقمندان قرار داده ش��ود(، ش��امل اطلاعات کافی از شرکت 
و عرضه عمومی نیس��ت و س��رمایه گذاران بالقوه را از وضعیت مالی ش��رکت، 

مصارف وجوه و برخی اطلاعات مهم برای سرمایه گذاری، آگاه نمی کند.
در این میان پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار، فصل س��وم این قانون 
که مواد 20 تا 29 را در برمی گیرد به طور خاص ش��امل مقرراتی برای انتظام 
بخشیدن به بازار اولیه و نظارت بر عرضه های اولیه و انتشار اوراق بهادار است. 
طب��ق بند 9 ماده ی��ک قانون بازار اوراق بهادار؛ »بازار اولیه، بازاری اس��ت که 
اولین عرضه و پذیره نویس��ی اوراق بهادار جدیدالانتش��ار در آن انجام می شود 
و مناب��ع حاصل از عرضه اوراق بهادار در اختیار ناش��ر ق��رار می گیرد«. »بازار 
اولیه«درمقابل »بازار ثانویه« قرار می گیرد که در آن اوراق بهادار پس از عرضه 
اولی��ه مورد داد و س��تد ق��رار می گیرد و مقصود از آن به ط��ور خاص، بورس 
است. مطابق بند 24 همان ماده »اوراق بهادار، هر نوع ورقه یا مستندی است 
ک��ه متضمن حقوقی مالی قاب��ل نقل و انتقال برای مالک عین و یا منفعت آن 
باشد«. بر این اساس، هرجا که قرار بر انتشار اوراق بهادار و عرضه آن به عموم 
و جمع آوری وجوه از ایش��ان باشد نیاز به اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق 

بهادار خواهد بود.
ب��ا توجه به مضامین فوق، اصلی ترین کارکرد بازارهای مالی برای تش��کیل 
س��رمایه، بر عهده بازار اولیه اس��ت. با توجه به اهمیت بازار اولیه و لزوم جذب 
سرمایه گذاران برای مشارکت در این بازار، لازم است تا ریسک سرمایه گذاران 

و هزینه های عرضه و انتش��ار اوراق بهادار کاهش یابد تا اعتماد سرمایه گذاران 
برای مش��ارکت در این بازار جلب ش��ود. هدف اساسی قانون بازار اوراق بهادار 
در بخش بازار اولیه، اطمینان از در دس��ترس بودن اطلاعات قابل اتکاء کافي 
درب��اره اوراق بهاداری اس��ت که به عموم عرضه مي ش��وند. ب��رای تحقق این 
ه��دف، قانون بازار،  فروش یا عرض��ه اوراق بهادار را به عموم جز در حالتي که 
اوراق بهادار ناشر نزد سازمان بورس و اوراق بهادار ثبت شده باشند،  غیرقانوني 
مي دان��د. در واقع، عرضه عمومی اوراق ب��دون رعایت مقررات قانون بازار جرم 
بوده و مس��توجب حبس تعزیری از سه ماه تا یک سال یا جزای نقدی معادل 
دو تا پنج برابر سود بدست آمده یا زیان متحمل نشده یا هر دو مجازات است 

)بند 4 ماده 46 قانون بازار(.

ساختار مترقی انتشار اوراق
بن��د 25 ماده یک قانون ب��ازار، صدور اوراق بهادار ب��رای عرضه عمومی را 
»انتشار« نامیده است. هرجا که اوراق بهادار به عموم عرضه شود، انتشار تحقق 
یافته اس��ت. تا پیش از تصویب قانون بازار، انتشار اوراق بهادار در قالب عرضه 
س��هام شرکت های س��هامی عام و پس از آن انتشار اوراق مشارکت پیرو قانون 
نحوه انتشار اوراق مشارکت مصوب سال 1376 قابل بررسی بود. انتشار وعرضه 
اوراق بهادار محدود به ش��رکت های سهامی عام نیس��ت. درواقع، انتشار سایر 
ان��واع اوراق بهادار از جمله اوراق مش��ارکت و دیگر ان��واع صکوك منحص به 
شرکت های س��هامی عام نیست و سایر ش��رکت ها نیز می توانند در چارچوب 
قوانین و مقررات از جمله قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت و مصوبات سازمان 
بورس و اوراق بهادار اقدام به انتش��ار اوراق بهادارکنند. قانون بازار اوراق بهادار 
با تحت نظارت قرار دادن انتش��ار انواع اوراق بهادار، هم راستا با استانداردهای 
جهانی، تحولی بنیادین در نظارت بر انتش��ار اوراق بهادار به منظور حمایت از 

عموم ایجاد کرد.
بر این مبنا و به عنوان یکی از مهم ترین تغییرات، قواعد حاکم بر تشکیل و 
افزایش س��رمایه شرکت های سهامی عام پس از تصویب قانون بازاردچار تحول 
اساسی شده است. در واقع، مصداق بارز ورقه بهادار و انتشار را در شرکت های 

سهامی عام می توان ملاحظه کرد. 
این ش��رکت ها که با ویژگی انتشار آگهی پذیره نویسی و جمع  آوری سرمایه 
از عموم از دیگر شرکت ها متمایز می شوند، پیش از تصویب این قانون و تحت 
حاکمی��ت لایحه اصلاحی قان��ون تجارت، جز آنچه به مرجع ثبت ش��رکت ها 
مربوط بود، نیاز به اخذ مجوز خاصی برای تشکیل و افزایش سرمایه نداشتند. 

 دكتر محمد سلطانی

مشاور حقوقی سازمان 
بورس و اوراق بهادار
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اما طبق مقررات قانون بازار اوراق بهادار، هرگونه تاس��یس و افزایش س��رمایه 
شرکت س��هامی عام منوط به اخذ مجوز قبلی از سازمان بورس و اوراق بهادار 
ش��ده اس��ت و مرجع ثبت ش��رکت ها فقط پس از اعلام موافقت سازمان و با 
رعایت س��ایر مقررات، اجازه انتش��ار اعلامیه پذیره نویسی را صادر می کند. به 
علاوه، س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار، نحوه عرضه اوراق بهادار و اس��تفاده از 
وج��وه تأدیه ش��ده را نیز مورد بررس��ی ق��رار داده و ثبت ش��رکت نزد مرجع 

ثبت شرکت ها پس از صدور تاییدنامه توسط سازمان صورت 
می پذیرد. این ترتیب به منظ��ور نظارت بر نحوه جمع آوری 
وجوه از عموم و با هدف تضمین شفافیت و صحت اطلاعات 
عرضه ش��ده به مردم و ارائه یک ارزیابی صحیح و روش��ن از 

صرفه اقتصادی طرح موضوع شرکت، صورت می پذیرد.

انواع عرضه اوراق 
مقررات بازار اوراق به��ادار، »عرضه عمومی« را از »عرضه 
خصوص��ی« و »عرض��ه محدود« ج��دا کرده اس��ت. مقصود 
از »عرض��ه خصوصی« مطابق بند 27 ماده ی��ک قانون بازار، 
»فروش مستقیم اوراق بهادار توس��ط ناشر به سرمایه گذاران 
نهادی اس��ت«. »عرضه محدود« نی��ز مطابق »ضوابط نظارت 
س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار بر فرایند تاس��یس و افزایش 
سرمایه ش��رکت های سهامی عام« مصوب 1386/4/27 هیات 
مدیره س��ازمان بورس و اوراق بهادار، به معنای »عرضه سهام 
جدید به سهامداران فعلی ناشی از افزایش سرمایه شرکت های 
س��هامی عام و با رعایت ماده 158 لایحه اصلاح قس��متی از 

قانون تجارت، بدون س��لب حق تقدم است«. منظور از »عرضه عمومی« مطابق 
بند 26 ماده 1 قانون بازار، »عرضه اوراق بهادار منتشره به عموم جهت فروش« 
اس��ت. در خصوص سهام، مطابق ماده 2 ضوابط یاد شده عرضه سهام جدید در 

هر یک از موارد زیر عرضه عمومی محسوب می شود:
1- عرضه سهام شرکت های سهامی عام در شرف تاسیس؛

2- عرضه س��هام ناشی از افزایش س��رمایه شرکت های سهامی عام با سلب 
حق تقدم سهامداران فعلی؛

3- عرضه س��هام پذیره نویسی نش��ده در مهلت اس��تفاده از حق تقدم در 
افزایش سرمایة شرکت های سهامی عام.

در ضمن باید توجه داش��ت که وفق بند )الف( ماده 99،کلیه ناشران اوراق 
به��ادار اعم ازش��رکت های س��هامی عام و غیر آن مکلف به ثب��ت اوراق بهادار 
خویش نزد س��ازمان هس��تند. یک ورقه بهادار نزد س��ازمان ثبت می ش��ود تا 
پیدای��ش، حی��ات و تصفیه آن تحت نظارت س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار، 
قرارگیرد. بنابراین اوراقی که معاف از ثبت نزد س��ازمان باش��ند تحت نظارت 
سازمان بورس نبوده و از قواعد خاص موضوع قانون بازار اوراق بهادار و مقررات 
مصوب ش��ورا و س��ازمان بورس واوراق بهادار، تبعی��ت نمی کنند. هنگامی که 
ورقه بهادار نزد س��ازمان بورس و اوراق بهادار ثبت می شود، ناشر آن ورقه باید 

تکالیف و الزاماتی را که سازمان مقرر می  کند، رعایت کند.

عرضه های بدون مجوز سازمان بورس
البته باید توجه کرد انتش��ار هر نوع اوراق بهادار نزد س��ازمان مشمول اخذ 
مجوز نیس��ت. به موجب م��اده 27 قانون بازار، »اوراق به��ادار زیر از ثبت نزد 

سازمان معاف است:
1- اوراق مشارکت دولت، بانک مرکزي و شهرداري ها.

2- اوراق مشارکت منتشره توسط بانک ها و موسسات مالي واعتباري تحت 
نظارت بانک مرکزي.

3- اوراق بهادار عرضه شده در عرضه هاي خصوصی.
4-  سهام هر شرکت سهامي عامي که کل حقوق صاحبان سهام آن کمتر از 

رقم تعیین شده توسط سازمان باشد.

5- س��ایر اوراق بهاداري که به تش��خیص شورا نیاز به ثبت نداشته باشد از 
قبیل اوراق منتشره توسط سازمان ها و مراجع قانوني دیگر.

تبصره: ناشر اوراق بهاداري که از ثبت معاف است، موظف است مشخصات 
و خصوصیات اوراق و نحوه وش��رایط توزیع و فروش آن را طبق ش��رایطي که 

سازمان تعیین مي کند، به سازمان گزارش کند«.
در م��اده 20 قانون بازار، عرضه عمومی اوراق به��ادار منوط به اخذ مجوز از 
سازمان شده اس��ت. بر این مبنا، مطابق ماده 22 »ناشر موظف 
اس��ت تقاضاي ثبت اوراق بهادار را همراه با بیانیه ثبت و اعلامیه 
پذیره نویس��ي جهت اخذ مجوز عرضه عمومي به سازمان تسلیم 
کند«. بنابراین جهت اخذ مجوز آنچه باید واقع ش��ود ثبت اوراق 
بهادار اس��ت )بدیهی است متفاوت از ثبت شرکت که نزد مرجع 
ثبت شرکت ها صورت می گیرد است( و بدین منظور تقاضای ثبت 
باید همراه با بیانیه »ثبت« و »اعلامیه پذیره نویسی« به سازمان 
ارائه ش��ود. »بیانی��ه ثبت« به موجب بن��د 31 ماده1»مجموعه 
فرم ها، اطلاعات و اس��ناد و مدارکی است که در مرحله تقاضای 
ثبت ش��رکت به س��ازمان داده می ش��ود«. همچنین »اعلامیه 
پذیره نویسی«، اعلامیه ای است که از طریق آن، اطلاعات مربوط 
به ناش��ر و اوراق بهادار قابل پذیره نویس��ی در اختیار عموم قرار 
می گی��رد« )بند 3 ماده1(. به موجب تبصره ماده 22 قانون بازار 
»ف��رم تقاضاي ثبت اوراق بهادار، محتویات بیانیه ثبت و اعلامیه 
پذیره نویسي که باید به سازمان تسلیم شود و نیز چگونگي انتشار 
اعلامیه پذیره نویسي و نحوه هماهنگي بین مرجع ثبت شرکت ها 
و سازمان به موجب دستورالعملي است که توسط سازمان تنظیم 
و به تأیید شورا مي رسد «. دستورالعمل موضوع این ماده با عنوان »دستورالعمل 
ثب��ت و عرضه عمومی اوراق بهادار« به تاریخ 1385/10/25 به تصویب ش��ورای 

عالی بورس رسیده است.
ه��م در لایحه اصلاح��ی قانون تجارت و ه��م در قانون ب��ازار از »اعلامیه 
پذیره نویس��ی« س��خن رفته اس��ت. به موجب تبص��ره ماده 22 قان��ون بازار، 
محتویات »اعلامیه پذیره نویس��ی« می تواند در دس��تورالعملی که به تصویب 
ش��ورای عالی بورس می رسد، ذکر شود و بر این اساس دستورالعمل یاد شده 
می تواند ناسخ یا تخصیص دهنده ماده 9 لایحه قانونی یاد شده باشد. در حال 
حاضر دستورالعمل مزبور هر چند مفاد و محتویات »اعلامیه پذیره نویسی« که 
در ماده 9 لایحه اصلاحی قانون تجارت آمده را همچنان معتبر ش��مرده، اما با 
اضافه کردن اطلاعات بیانیه ثبت به اعلامیه پذیره نویسی عملًا میزان اطلاعات 
ارائه ش��ده به عموم را افزایش داده اس��ت. حاکمیت قانون ب��ازار اوراق بهادار 
جمهوری اسلامی ایران در کنار لایحه اصلاحی قانون تجارت بر فرایند تشکیل 
ش��رکت های س��هامی عام، صدور مجوز اعلامیه پذیره نویس��ی و ثبت شرکت 
توس��ط مرجع ثبت ش��رکت ها را منوط به اخذ تاییدنامه از س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار می نماید. هم چنین در فرایند افزایش سرمایه، تحولات مهمی در 
مقررات حاکم بر تش��کیل این نوع ش��رکت ها ایجاد کرده اس��ت که اطلاع از 

ظرایف آن به ویژه بر حقوقدانان و فعالان حوزه شرکت ها، لازم است.
فرم ها و مدارك خواس��ته ش��ده مطابق قانون و دستورالعمل ثبت و عرضه 
عموم��ی اوراق بهادار به منظور حصول ش��فافیت در خصوص ابعاد »حقوقی- 
اقتصادی« طرح موضوع شرکت بوده و هدف آن حمایت از حقوق پذیره نویسان 
و سرمایه گذاران است. قانون بازار ضمن موکول کردن پذیره نویسی از عموم به 
اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار، بر فرایند پس از آن نیز تا زمان ثبت 
شرکت نظارت می کند. بر این اساس، مهلت پذیره نویسی با نظر سازمان تعیین 
ش��ده و نتایج توزیع و فروش اوراق بهادار نیز در اختیار سازمان قرار می گیرد 
تا به نتیجه اقدامات صورت گرفته نیز نظارت شود. در ضمن، استفاده از وجوه 
تادیه ش��ده به نام شرکت در شرف تاسیس نیز با مجوز سازمان میسر است و 
عدم موفقیت فرایند پذیره نویسی منجر به عودت وجوه به سرمایه گذاران ظرف 

مدت حداکثر 15 روز پس از اتمام تاریخ مدت پذیره نویسی خواهد شد.

ــون بازار  ــی قان هدف اساس
ــادار در بخش بازار  اوراق به
اولیه، اطمینان از در دسترس 
بودن اطلاعات قابل اتکاء کافي 
ــت  درباره اوراق بهاداری اس
که به عموم عرضه مي شوند 
برای تحقق این هدف، قانون 
بازار،  فروش یا عرضه اوراق 
ــوم جز در  ــه عم ــادار را ب به
حالتي که اوراق بهادار ناشر 
ــازمان بورس و اوراق  نزد س
ــند،   ــده باش ــت ش ــادر ثب به

غیرقانوني مي داند



تفکيک بازارهای اوليه و ثانویه
واكاوی فصل چهارم قانون بازار اوراق بهادار 
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یک��ی از ویژگی های خ��اص قانون ب��ازار اوراق بهادار مصوب س��ال 1384، 
تفکیک ها و تقس��یم بندی های صحیح انجام ش��ده در این قانون اس��ت. از این 
تقسیم بندی ها می توان به جداسازی بازار پول از بازار سرمایه، تفکیک نهاد ناظر 
از مقام اجرا و همچنین تقس��یم بازار به دو بخش اولیه و ثانویه اشاره داشت که 
دراین نوش��تار کوتاه به مورد اخیر )تقس��یم بازار به دو بخش بازار اولیه و بازار 

ثانویه( خواهیم پرداخت.

بازار ثانویه در برابر بازار اولیه
تفکیک بازار ثانویه از بازار اولیه در قانون مورد ذکر، از بندهای 9 و 10 فصل 
اول قان��ون آغاز می ش��ود. در این فصل بازار اولیه و ثانویه به ش��رح زیر تعریف 

شده اند:
• ب�ازار اولیه: بازاري اس��ت که اولی��ن عرضه و پذیره نویس��ي اوراق بهادار 
جدیدالانتش��ار در آن انجام مي ش��ود و منابع حاصل از عرض��ه اوراق بهادار در 

اختیار ناشر قرار مي گیرد.
• بازار ثانویه: بازاري است که اوراق بهادار، پس از عرضه اولیه، در آن مورد 

دادوستد قرار مي گیرد.
همانگونه که مش��اهده می ش��ود، تفاوت اصلی بازار اولیه و ثانویه، در انتشار 
جداگانه اوراق عرضه ش��ده و همچنین ورود وجوه جمع آوری ش��ده به شرکت 
ناش��ر است. برای نمونه، پذیره نویسی انواع س��هام، صکوك اجاره و ... که اوراق 
عرضه شده در آن جدید بوده و منابع حاصل نیز در اختیار ناشر قرار می گیرند 
جزو بازار اولیه محس��وب ش��ده و معاملات ثانویه آن در بورس ها در بازار ثانویه 

انجام می پذیرد.

اجزا و فرایندهای بازار ثانویه در قانون
همانگونه که می دانیم، در بازار ثانویه، اوراق )یا کالا( در بورس ها و بازارهای 
مختلف، توسط سهامداران و به واسطه کارگزاران مورد معامله قرار می گیرد. به 
عبارت��ی، اوراق )یا کالای( مورد معامله و کارگزاران عامل خریدار یا فروش��نده، 
از اج��زای اصلی این بازار بوده و این اجزا بر اس��اس فرایندهای مقرراتی خاص 
م��ورد پذیرش و تایید قرار می گیرند. بر این اس��اس، در فصل چهارم، به کلیت 
مبانی قانونی اجزاء و فرایندهای مربوطه در این خصوص به ش��رح زیر پرداخته 

شده است:
• ماده30 قانون بازار، مربوط به پذیرش اوراق در بورس هاست بنابر این اولین 
گام جهت انجام معاملات ثانویه، احراز شرایط پذیرش و سپری کردن فرایندهای 
مربوط به آن است )به جز شرکت های درج شده در بازار پایه فرابورس(. بر اساس 
این ماده، شرط اصلی پذیرش، ثبت اوراق نزد شازمان بورس و اوراق بهادار بوده و 
از پذیرش اوراق ثبت نشده ممانعت به عمل آمده است. همچنین برخی از اوراق 

از این اصل مستثنی شده اند.

• مواد 31 و 32 این فصل به نحوه انجام معاملات و اطلاع رسانی های مربوطه 
در بازار ثانویه پرداخته است.

• همچنین از آنجایی که معاملات در بازار سرمایه ایران به طور غیرمستقیم 
و به واس��طه کارگزاران انجام می پذیرد، در ماده های 33 و 34 این قانون، انجام 

عملیات کارگزاری منوط به اخذ مجوزهای لازم شده است.
• مواد 35، 36 و 37 این فصل نیز به نحوه رسیدگی به تخلفات و اختلافات 

کارگزاران و دیگر اشخاص فعال در این بازار پرداخته است.
• در نهایت نیز در ماده 38 به نحوه کناره گیری کارگزاران و لزوم گزارش دهی 

آنان پرداخته است.
برای درك بهتر این موارد، سعی شده است این فرایند در شکل زیر به تصویر 

کشیده شود.
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بر اساس این نمودار ، به طور خلاصه می توان گفت که اوراق بر مبنای ماده 30 
در بورس ها پذیرفته شده و کارگزاران بر اساس مواد 33 و34 مجوز فعالیت در این 
بورس ها را دریافت می کنند. از سویی دیگر، معاملات ثانویه این اوراق به عاملیت 
کارگزاران در بورس ها طبق مواد 31 و 32 انجام شده و در صورت تخلف و یا بروز 

اختلاف در این فرایند، طبق مواد 35 الی 37 به آن رسیدگی می شود.
البته ب��ه دلیل ماهیت هر قانون و ع��دم ورود قانون گذار به جزئیات مربوط 
به فرایندهای اش��اره ش��ده در نم��ودار، مواد فوق نیز عمدتاً ب��ه طور کلی بیان 
ش��ده و جزئیات مربوط به آن در آیین نامه ها و دس��تورالعمل های مربوطه ذکر 
ش��ده اس��ت. برای نمونه، ضوابط و نح��وه پذیرش در بورس ه��ای مختلف، در 
دستورالعمل پذیرش کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا در بورس انرژی )مصوب 
1392/07/29(، دس��تورالعمل پذیرش، عرضه و نقل و انتق��ال اوراق بهادار در 
فرابورس ایران )مصوب 1388/01/25(، دستورالعمل پذیرش کالا و اوراق بهادار 
مبتنی ب��ر کالا در بورس کالای ایران )مصوب 1387/02/02( و دس��تورالعمل 
پذی��رش اوراق به��ادار در بورس اوراق بهادار تهران )مص��وب 1386/10/01( و 
اصلاحات بعدی آنها ذکر شده است. در مورد فرایند اعطای مجوز به کارگزاران، 
دس��تورالعمل صدور مجوز تاس��یس و فعالی��ت کارگزاري در ب��ورس )مصوب 
1386/06/31( قابل ذکر اس��ت. همچنین در خصوص تخلفات، دس��تورالعمل 
رسیدگی به تخلفات اشخاص موضوع ماده 35 قانون بازار و دیگر اشخاص تحت 
نظارت س��ازمان )مص��وب 1387/01/20( و دس��تورالعمل انضباطی کارگزاران 

)مصوب 1389/09/13( قابل اشاره اند.

 دكترمسلم پیمانی

 رئیس اداره نظارت بر 
 بازار سازمان بورس 

و اوراق بهادار
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اطلاع رسانی در بازارها؛ از شفافيت تا مجازات
واكاوی فصل پنجم قانون بازار اوراق بهادار
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مبانی تصمیم گیری مشارکت کنندگان در بازارهای اوراق بهادار اطلاعاتی است 
که توس��ط بورس ها، ناش��ران اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس و واسطه های 
مالی فعال در این بازارها منتش��ر می شود. بهره گیری از اطلاعات منتشر یا افشا 
ش��ده و به عبارتی تصمیم گیری صحیح در ب��ازار اوراق بهادار زمانی امکان پذیر 
اس��ت که اطلاعات به موق��ع، مربوط، با اهمیت و نیز کامل و قابل فهم باش��ند. 
چنان چه اطلاعات افش��ا شده از ویژگی های یادشده یا بعضی از آن ها برخوردار 
نباشند، بدون تردید سازوکار کشف قیمت در بازار به درستی عمل نخواهد کرد 
و قیمت گذاری اوراق به ش��یوه ای مطلوب انجام نخواهد ش��د. در نتیجه، واقعی 
بودن قیمت ها، پیش بینی منطقی روند آتی آن و به طور کلی شفافیت و عادلانه 

بودن بازار مورد سؤال خواهد بود. 
در واقع هدف اصلی افش��ای اطلاعات، ایجاد ش��فافیت بیش تر در بازار اوراق 
بهادار اس��ت. در بازارهایی که داد و ستد به صورت حراج انجام می شود، افشای 
اطلاعات موجب بهبود س��ازوکار کشف قیمت و در نتیجه قیمت گذاری بهینه و 
افزایش امکان پیش بینی منطقی روند قیمت ها، می شود. به علاوه، انتشار صحیح 
و ب��ه موقع اطلاعات در ب��ازار، موجب ایجاد ذهنیت مثبت نس��بت به برقراری 
عدالت در بازار و ثبات و انس��جام بیش تر آن می شود. همچنین بهبود شفافیت 
بازار به نوبه خود، موجب افزایش رقابت در بین فعالان بازار می شود و مناسبات 
موجود میان اعضای بازار و سرمایه گذاران را تقویت و امر نظارت و اجرای قوانین 

را آسان می کند. 

اطلاع رسانی فعالان بازار 
بورس ها و نهادهای ناظر بر بازارهای اوراق بهادار به منظور شفاف کردن بازار، 
فراهم کردن امکان دسترسی یکسان فعالان بازار به اطلاعات و به طور کلی ایجاد 
بازاری شفاف و منصفانه برای دادوستد اوراق بهادار، قوانین، مقررات آیین نامه ها 
و دستورالعمل های متعددی تدوین کرده اند.در این قوانین و مقررات هر یک از 
فعالان بازار، یعنی بورس، ناشران اوراق بهادار پذیرفته شده و واسطه های بازار به 
افش��ای اطلاعات معینی درباره امور و فعالیت های خود مکلف شده اند. براساس 
این قوانین و مقررات، بورس ها باید اطلاعات مربوط به قیمت اوراق بهادار، حجم 
داد و س��تد، شاخص ها و ... را هم زمان با انجام داد و ستد یا پس از آن در پایان 
نشست معاملاتی، منتشر کنند. علاوه بر این، انتشار اطلاعات مربوط به حجم کل 
داد و ستد، سطح قیمت ها، آمار مربوط به کل بازار یا گروه هایی از اوراق موجود 
در بازار، از قبیل اوراق بهادار مشمول یک شاخص و ... برعهده بورس ها گذاشته 
ش��ده است. از سوی دیگر، ناشران اوراق بهادار باید اطلاعات مربوط و با اهمیت 
درباره امور و فعالیت های خود را به موقع افشا کنند تا سرمایه گذاران، بازارسازان، 
ناظ��ران بازار، تحلیل گران اوراق بهادار، کارگزاران و خود بورس به راحتی بتوانند 
از آن برای اتخاذ تصمیم در مورد س��رمایه گذاری ب��ر روی اوراق بهادار، تعیین 
قیمت های پیشنهادی برای خرید یا عرضه اوراق، رسیدگی به تخلفات احتمالی 
و تصمیم گیری در مورد وضع مقررات جدید، تصمیم به انجام داد و س��تدهای 

عمده، تعیین قیمت داد و ستدهای بزرگ و ... استفاده کنند. 
قبل از تصویب قانون بازار اوراق بهادار،سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار 
تهران به عنوان متولی بازار س��رمایه کشور در راستای دستیابی به اهداف فوق، 
مقررات و ضوابطی را در قالب بخش نامه ها و آیین نامه های اجرایی مختلف، برای 
افش��ای اطلاعات شرکت های پذیرفته شده و کارگزاران وضع کرده بود. مقررات 
و ضوابط پیشین مربوط به افشای اطلاعات توسط شرکت های پذیرفته شده در 

جدول شماره 1، خلاصه شده است. 

دشواری های افشای اطلاعات قبل از قانون سال 84
چنان که در جدول ش��ماره 1، مشاهده می شود، س��ازمان کارگزاران بورس 
اوراق به��ادار تهران به رغم داش��تن ضوابطی قابل توجه برای افش��ای اطلاعات، 
به وی��ژه در زمینه اطلاعات ادواری ش��رکت ها )صورت های مال��ی و ...(، مقررات 
مدونی تحت عنوان مقررات افش��ای اطلاعات در اختیار نداش��ت. علاوه بر این، 
برخلاف اغلب بورس های جهان که شرکت ها موظف به افشای به موقع اطلاعات 
خود با روش تعیین ش��ده هس��تند، بورس تهران افشای اطلاعات ناشران اوراق 
بهادار پذیرفته شده را بر عهده داشت و در واقع افزون بر افشای اطلاعات مربوط 
به قیمت ها، حجم داد و س��تد و س��ایر اطلاعات مربوط به بازار که وظیفه خود 
بورس است، اطلاعات ناشران را نیز از آنان دریافت و بعد از بررسی به عموم افشا 
می کرد. این مس��اله نه تنها وظایف و مس��ئولیت های بورس را بیش تر می کرد، 
بلکه موجب عدم افشای به موقع اطلاعات می شد و بار مالی قابل توجهی را نیز 
برای بورس به همراه داشت. مشکل عمده دیگری که مقررات مربوط به افشای 
اطلاع��ات ب��ا آن مواجه بود، عدم برخورداری مق��ررات مزبور از ضمانت اجرایی 
مشخص و مناسب بود. به  عبارت دیگر، برای برخورد با شرکت هایی که ضوابط 
موجود برای افش��ای اطلاعات را رعایت نمی کردند، تمهیدات مناس��بی در نظر 

گرفته نشده بود و این امر ضوابط مزبور را بی اثر می کرد.
مس��ایل فوق به همراه م��واردی از قبیل نیاز به نظارت دقیق بر داد و س��تد 
دارندگان اطلاعات نهانی شرکت ها، ضرورت تدوین ضوابط و مقررات مشخصی 
برای افش��ای اطلاعات شرکت های پذیرفته ش��ده در بورس را همراه با ضمانت 

اجرایی افزایش داده بود. 
ب��ا تصویب قانون بازار اوراق بهادار در آذر 1384 و تاکید جدی این قانون بر 
افش��ای اطلاعات در بازار اولیه و ثانویه به ویژه در فصل پنجم آن، امکان کاستن 
از عدم تقارن های اطلاعاتی و افشای اطلاعات به صورت دقیق و به موقع از سوی 
شرکت ها و پذیرش مسؤولیت اطلاعات نادرست و الزام پاسخ گویی آن ها، فراهم 
شد. براس��اس مواد قانونی فصل پنجم قانون بازار اوراق بهادار ناشران، نهادهای 
مالی از جمله کارگزاری و مش��اوران سرمایه گذاری و تمامی تشکل های فعال در 
بازار سرمایه ملزم به انتشار اطلاعات جامع فعالیت خود براساس استانداردهای 

حسابداری و حسابرسی ملی کشور هستند. 
س��ازمان ب��ورس بر فرایند تهیه و انتش��ار اطلاعات نظ��ارت دارد و خود نیز 

 علی عباس كریمی

 معاونت توسعه 
شركت بورس اوراق بهادار
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موظف اس��ت تا اطلاعات مربوط به فرایند ثب��ت اوراق بهادار را در دامنه  زمانی 
معینی منتشر کند. در راستای ضمانت اجرای قوانین مربوط به افشای اطلاعات 
ناش��ر، شرکت های تامین سرمایه، حسابرسان و ارزش یابانی که در فرایند عرضه  
اولیه درگیر هس��تند، مسئول جبران خسارت های ناشی از ارائه اطلاعات ناقص 
یا خلاف واقع ش��ناخته می ش��وند. در این راس��تا، خس��ارت دیدگان می توانند 
حداکثر یک س��ال پس از کش��ف تخلف به هیات مدیره  بورس یا هیات داوری، 
ش��کایت کنند. همچنین این اختیار به س��ازمان بورس واگذار شده است که در 
هر مرحل��ه ای از فرایند عرضه  عمومی اوراق بهادار ک��ه به ارائه اطلاعات خلاف 
واق��ع، ناقص یا گمراه کنن��ده پی ببرد، عرضه  عموم��ی اوراق را متوقف کنند. از 

دیگر سو، تمامی ناشرانی که مجوز انتشار اوراق خود را از سازمان بورس دریافت 
کرده اند، مکلف اند براس��اس دستورالعمل اجرایی مصوب این سازمان، اطلاعات 
پراهمی��ت خود را به س��ازمان ارائه کنند. در این میان قان��ون خود به مواردی 
همچون صورت های مالی سالانه حسابرسی شده، صورت های مالی میان دوره ای 
حسابرسی ش��ده و گزارش هیات مدیره به مجامع و اظهارنامه حسابرسی اشاره 

کرده است. 
بدین س��ان پنجمین فصل از قانون بازار اوراق بهادار، الزامات اطلاع رس��انی 
ناش��ران اوراق بهادار و نهادهای مالی را مش��خص کرده و در راس��تای تضمین 

اجرای قانون نیز جرایمی برای متخلفان از قانون پیش بینی کرده است.

ضوابط ناظر حداكثر زمان ارسال به بورس دوره تناوبنوع اطلاعات

 صورت های مالی میان دوره ای شامل: 

- آمار تولید و فروش میان دوره ای 

- صورت سود و زیان و سود و زیان انباشته میان دوره ای 

- ترازنامه میان دوره ای 

حداقل 3، 6 و 9 ماهه 
 )حسابرسی نشده(

6 ماهه )حسابرسی شده(

 30 روز پس از پایان دوره 
مورد گزارش

بخشنامه شماره 
170/4927
1379/3/7

 پیش بینی عملکرد سالانه به همراه بودجه تفضیلی 
 یک ساله، سه ماهه 

و زمان تعدیل

30 روز قبل از پایان سال مالی جاری، 
20 روز بعد از پایان مقاطع دوره های 

سه ماهه و فوراً پس از تغییر 

بخشنامه شماره
60/8812
76/6/1

یک ساله صورت های مالی حسابرسی شده سال مالی قبل 
 حداقل 10 روز قبل از تشکیل 

مجمع عمومی عادی سالانه 

بخشنامه شماره
60/8812
76/6/1

یک ساله جدول زمان بندی پرداخت سود نقدی سهامداران 
 30 روز بعد از تصویب حساب ها 

در مجمع عمومی عادی سالانه 

بخشنامه شماره
60/8812
76/6/1

EPS پیش بینی درآمد متعلق به هر سهم 
 به صورت سه ماهه واقعی 

و یکساله پیش بینی
20 روز از پایان دوره سه ماهه 

بخشنامه شماره
60/8812
76/6/1

 تصمیمات مجامع عمومی عادی و فوق العاده 
 حداكثر 10 روز 

بعد از تاریخ تصویب
 حداكثر ظرف 10 روز 
بعد از تاریخ تصویب 

بخشنامه شماره
60/8812
76/6/1

ماهانه آمار و اطلاعات پرتفوی سهام شركت های سرمایه گذاری 
بخشنامه شماره

 29185  
79/12/20

 صورت های مالی میان دوره ای شركت های سرمایه گذاری شامل:

- ترازنامه میان دوره ای 

- صورت سود و زیان و سود و زیان انباشته میان دوره ای 

- صورت خلاصه سرمایه گذاری ها به تفکیک صنعت 

- وضعیت پرتفوی سهام در شركت ها 

- صورت ریز معاملات سهم 

 3، 6 و 9 ماهه
  )حسابرسی نشده(

 و 6 ماهه )حسابرسی شده(

 حداكثر 30 روز 
پس از پایان دوره مورد گزارش 

بخشنامه شماره
 29185  

79/12/20

حداكثر 10 روز قبل از تاریخ مجمع - گزارش هیات مدیره، حسابرسان و بازرسان قانونی به مجمع 
آیین نامه انضباطی شركت های پذیرفته 

شده در بورس 1376/6/30

- صورت جلسه مجامع عمومی 
حداكثر 10 روز پس از ثبت 

در اداره ثبت شركت ها 
آیین نامه انضباطی شركت های پذیرفته 

شده در بورس 1376/6/30

 ترازنام��ه و ص��ورت  حس��اب س��ود و زی��ان تلفیق��ی در م��ورد 
ش��ركت های مالک بیش از 50درصد سهام شركت یا شركت های 

دیگر )شركت های تابع( 
- -

آیین نامه انضباطی شركت های پذیرفته 
شده در بورس 1376/6/30

 گزارش مرحله اجرایی طرح های توسعه  و تکمیل با ذكر جزییات 
طرح توسعه مانند میزان هزینه های انجام شده، درصد كار انجام 
ش��ده و پیش بینی می��زان هزینه  آت��ی، منابع مال��ی جهت تأمین 

هزینه های طرح و زمان احتمالی بهره برداری 

- 6 ماهه
آیین نامه انضباطی شركت های پذیرفته 

شده در بورس 1376/6/30 

بخشنامه شماره 3584 - - مدارک و اطلاعات مربوط به طرح افزایش سرمایه 

- - اطلاعات مهم 
بخشنامه شماره
 70/11392  
1380/5/23

- - اطلاعات مورد نیاز برای پذیرش شركت در بورس 
 مراحل رسیدگی به تقاضای 

پذیرش سهام 

ضوابط پیشین افشای اطلاعات شركت های پذیرفته شده در بورس



جرم انگاری در بازار سرمایه
واكاوی فصل ششم قانون بازار اوراق بهادار
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تا پیش از تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال 1384، هیچ جرم انگاری 
مس��تقلی درخصوص ناهنجاریهای بازار س��رمایه ایران وجود نداشت. از این رو 
چنانچه رفتاری واجد شرایط لازم برای تطبیق بر عناوین عام جزائی مانند جعل، 
کلاهبرداری و... تشخیص داده می شد، تعقیب و مجازات مرتکب آن امکان پذیر 
و در غیر این موارد و حتی در صورت احراز تأثیر سوء آن بر بازار و امنیت روانی 
س��رمایه گذاران، امکان پیگیری موض��وع در مراجع قضائی به عنوان جرم وجود 
نداش��ت. از این رو هرچند در برخی موارد و بر اساس دستورالعمل های موجود، 
امکان اعمال ضمانت اجراهای انضباطی در این زمینه پیش بینی ش��ده بود، اما 
فقدان ضمانت اجراهای کیفری، نبود جنبه بازدارنده لازم را در پی داش��ت. این 
مهم و نیز چش��م اندازی که از توس��عه بازار سرمایه وجود داشت، قانونگذار را بر 
آن داش��ت تا در س��ال 1384 با تصویب قانون بازار اوراق بهادار و وضع مقررات 
جدید، فصلی را به تعیین جرائم و مجازات های این حوزه اختصاص دهد. با این 
رویداد، برخی از فعالیت هایی که تا آن زمان در دید بخشی از فعالان بازار سرمایه 
ترفندی برای تحصیل سود تلقی می شد، واجد وصف مجرمانه و دارای مجازات 
کیفری شد، تا به این طریق گامی بلند در راستای تأمین امنیت سرمایه گذاری 
در بازار سرمایه ایران برداشته شود. پس از تصویب این قانون و اجرایی شدن آن 
در اوایل س��ال 1385، سازمان بورس و اوراق بهادار تشکیل و براساس ماده 52 
قانون مزبور، عهده دار گردآوری مس��تندات و مدارك مربوط به جرائم بورسی و 

ارائه و پیگیری آن ها نزد مراجع ذیصلاح قضایی شد. 
مش��کل دیگر موجود در ای��ن زمینه آن بود که باوج��ود ماهیت حرفه ای و 
تخصصی فعالیت های حوزه بازار سرمایه، مرجع قضایی تخصصی برای رسیدگی 
به این جرائم پیش بینی نش��ده بود، بنابراین براس��اس عمومات آئین دادرسی 
کیفری و مواد 51 تا 61 قانون آئین دادرسی دادگاه های عمومی و انقلاب در امور 
کیفری، مراجع قضایی مستقر در محل وقوع جرم، صالح در رسیدگی به جرائم 
بورسی محسوب می ش��دند. این مسأله علاوه بر پراکندگی پرونده های سازمان 
در مراجع قضایی کش��ور، منجر به رس��یدگی غیرتخصصی به جرائم این حوزه 
می شد، بنابراین قانونگذار با درك این ضرورت به موجب ماده 32 »قانون اصلاح 
موادی از قانون برنامه چهارم توس��عه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری 
اسلامی ایران و اجرای سیاست های کلی اصل 44 قانون اساسی« قوه قضائیه را 
مکلف کرد تا برای رس��یدگی به جرائم مربوط به قانون بازار اوراق بهادار ش��عب 

خاصی را تعیین کند. بر این اس��اس شعبی از بازپرسی دادسرای امور اقتصادی، 
دادگاه عمومی جزایی و دادگاه تجدیدنظر استان تهران مستقر در مجتمع قضایی 

امور اقتصادی، به عنوان شعب تخصصی مربوط به جرائم بورسی تعیین شدند.

جرائم مبتنی بر اطلاعات
پس از ذکر این مقدمه، در بررسی رفتارهایی که قانونگذار اقدام به جرم انگاری 
آنها در قانون بازار اوراق بهادار کرده است می توان گفت، از آنجا که بازار سرمایه، 
بازاری اس��ت به شدت متأثر از اطلاعات، به طوری که هرگونه اطلاعات جدید، 
نقش��ی تعیین کننده در نحوه عملکرد سرمایه گذاران در این بازار دارد بنابراین 
زمینه سوءاستفاده از اطلاعات در این بازار بیش از هر حوزه دیگر فراهم است، از 
همین رو قانونگذار به جرم انگاری رفتارهای متعددی در این زمینه پرداخته است 
ب��ه طوری که جرم انگاری رفتارهایی که مبتن��ی بر اطلاعات صورت می پذیرند 
بخش عمده ای از مقررات فصل ششم قانون بازار اوراق بهادار را به خود اختصاص 
داده و تعداد محدودی از جرائم هس��تند که ارتکاب آنها لزوماً بر پایه اطلاعات 

صورت نمی پذیرند.
دس��ته اول این جرائم، جرائمی اس��ت که در رابطه با اطلاعات نهانی تحقق 
می یابن��د. مطابق بند 32 ماده یک قانون بازار، اطلاعات نهانی عبارت اس��ت از 
»هرگونه اطلاعات افشاء نشده برای عموم که به طور مستقیم و یا غیرمستقیم 
به اوراق بهادار، معاملات یا ناشر آن مربوط می شود و در صورت انتشار بر قیمت 
و یا تصمیم س��رمایه گذاران برای معامله اوراق بهادار مربوط تأثیر می گذارد.« بر 
این اساس، مصادیق اطلاعات نهانی منحصر به موارد خاصی نیست اما می توان 
مهمترین مصادیق آن را براس��اس مواد 7 و 13 »دس��تورالعمل اجرایی افشای 

اطلاعات شرکت های ثبت شده نزد سازمان« از این قبیل دانست:
 گزارش ها، پیش بینی عملکردها و صورت های مالی سالانه و میان دوره ای ناشر

 اطلاع��ات مربوط به رویداده��ای مؤثر بر فعالیت، وضعی��ت مالی و نتایج 
عملکرد ناشر

 اطلاعات مربوط به تصمیمات و ش��رایط مؤثر بر س��اختار سرمایه و تأمین 
منابع مالی ناشر

 اطلاعات مربوط به تغییر اساسی در ساختار مالکیت ناشر
بدیهی اس��ت امکان سوءاس��تفاده از این اطلاعات، تنها در حالتی که هنوز 

 محمد صادق شبانی

كارشناس حقوقی سازمان 
بورس و اوراق بهادار
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منتشر نش��ده و در اصطلاح نهانی نامیده می شوند، امکان پذیر است و استفاده 
از اطلاعات��ی که از طریق روند قانونی در اختی��ار عموم قرار گرفته و همه را در 

موقعیت برابر قرار می دهد، جرم نخواهد بود.
ب��ا این توضی��ح و پس از معرفی اجمالی اطلاعات نهان��ی، باید دید چه نحو 
استفاده از این اطلاعات سوء استفاده و عملی مجرمانه تلقی شده است. به موجب 
م��اده 46 قانون ب��ازار اوراق بهادار، جرائمی که قانونگ��ذار در ارتباط با اطلاعات 

نهانی شناسایی کرده است عبارتند از:
1- استفاده از اطلاعات نهانی به هر نحو به ضرر دیگری یا به نفع خود قبل 

از انتشار عمومی )بند 1 ماده 46 قانون بازار اوراق بهادار(
2- فراهم کردن موجبات افش��اء و انتشار اطلاعات نهانی در غیر موارد مقرر 

)بند 1 ماده 46 قانون بازار اوراق بهادار(
3- مبادرت به معامله اوراق بهادار با اس��تفاده از اطلاعات نهانی )بند 2 ماده 

46 قانون بازار اوراق بهادار(
اضافه بر این موارد، که تحقق آنها تنها نسبت به اطلاعات نهانی امکان پذیر 
اس��ت، قانونگ��ذار در موارد متعدد دیگری نیز، جرائم��ی را پیش بینی کرده که 

بر پایه اطلاعات انجام می ش��وند. اع��م از اینکه این اطلاعات 
قابل تطبیق بر تعریف قانونی اطلاعات نهانی باش��ند یا اینکه 

اطلاعاتی غیر از اطلاعات نهانی باشند.
از جمله آنها موردی است که در خارج از فصل ششم قانون 
ب��ازار اوراق بهادار و در م��اده 18 این قانون ب��ه آن پرداخته 
شده است. به موجب این ماده، افشای مستقیم یا غیرمستقیم 
اطلاعات محرمانه توس��ط اعضای شورای عالی بورس و اوراق 
بهادار، اعضای سازمان بورس و اوراق بهادار و مدیران و شرکای 
مؤسسه حسابرسی سازمان، جرم و مشمول مجازات های مقرر 

در ماده 46 قانون مزبور دانسته شده است.
نکته حائز اهمیت در این رابطه آنکه قانونگذار در این ماده، 
از اصطلاح تعریف ش��ده اطلاعات نهانی اس��تفاده نکرده، بلکه 
افش��ای اطلاعات محرمانه را جرم دانسته است. حال این سؤال 
پیش می آید که اطلاع��ات محرمانه چه اطلاعاتی بوده و واجد 
چه خصوصیاتی هس��تند. در پاسخ به این پرسش باید گفت از 
آنجا که قانونگذار تعریفی از اطلاعات محرمانه ارائه نداده است، 
همچنین هیچ مقررات دیگری نیز در تعیین مصادیق آن وجود 
ندارد، بنابراین راه تشخیص مصادیق این اطلاعات، عرف حرفه ای 
و تخصصی بازار است. بنابراین چنانچه افشای اطلاعاتی توسط 
اش��خاص مذکور، از دید عرف حرف��ه ای بازار رفتاری نامتعارف 
دانس��ته شود، مش��مول این ماده خواهد بود. از این رو می توان 
گفت اطلاعات محرمانه معنایی عام تر از اطلاعات نهانی داشته و 

مشتمل بر اطلاعات نهانی و نیز هر اطلاعاتی است که افشای آن از دید عرف بازار 
سرمایه نامتعارف دانسته می شود.

اف��زون بر این جرائ��م، یعنی جرائم مبتن��ی بر اطلاعات نهان��ی و اطلاعات 
محرمان��ه، طیف دیگری از جرائم نیز وجود دارند که مبتنی بر اطلاعات صورت 
می پذیرند یعنی در تحقق آنها اطلاعات، رکنی اساسی تلقی می شود. لازم به ذکر 
است که چون ارائه اطلاعات معمولاً در قالب مستندات و مدارك و یا گزارش ها 
انجام می شود، بنابراین در هر کجا که قانونگذار در کنار اشاره به اطلاعات به این 
موارد نیز اش��اره کرده است باید جرم را مبتنی بر اطلاعات دانست. همچنین از 
آنجا که منظور از اسرار، اطلاعاتی است که افشای آن توسط دریافت کننده در 
غیر موارد مقرر مجاز نیست، بنابراین باید جرائم مبتنی بر افشای اسرار )مذکور 
در م��اده 48( را نی��ز از جمله جرائم مبتنی بر اطلاعات دانس��ت. با این توضیح 

می توان سایر جرائم مبتنی بر اطلاعات را به شرح زیر فهرست کرد:
 ارائ��ه اطلاع��ات خلاف واقع یا مس��تندات جعلی به س��ازمان یا بورس، یا 

تصدیق آنها )ماده 47 قانون بازار اوراق بهادار(
 استفاده از اطلاعات، اسناد و یا مدارك جعلی در تهیه گزارش های موضوع 

قانون بازار اوراق بهادار )ماده 47 قانون بازار اوراق بهادار(
 افشای اس��رار اشخاص توس��ط کارگزار، کارگزار/معامله گر، بازار گردان و 

مشاور سرمایه گذاری )ماده 48 قانون بازار اوراق بهادار(
 خودداری از ارائه تمام یا قس��متی از اطلاعات، اس��ناد و یا مدارك مهم به 

سازمان و یا بورس مربوطه )بند 2 ماده 49 قانون بازار اوراق بهادار(
 تخلف از مقررات قانونی در تهیه اس��ناد و م��دارك، اطلاعات، بیانیه ثبت، 
اعلامیه پذیره نویس��ی و امثال آنها جهت ارائه به س��ازمان بورس و اوراق بهادار 

)بند 3 ماده 49 قانون بازار اوراق بهادار(
 تخل��ف از مق��ررات قانونی در بررس��ی، اظهار نظر یا تصدیق گزارش��ات، 

مستندات و اطلاعات )بند 3 ماده 49 قانون بازار اوراق بهادار(
 سوء استفاده از اطلاعات، اسناد و مدارك یا گزارش های خلاف واقع مربوط 

به اوراق بهادار )بند 4 ماده 49 قانون بازار اوراق بهادار(
بر این اساس مشاهده می شود که عنصر اطلاعات نقش مؤثر و تعیین کننده ای 
در جرم انگاری ناهنجاری های بازار س��رمایه توس��ط قانونگذار داش��ته و بخش 
عمده ای از جرائم فصل ششم قانون بازار مبتنی بر اطلاعات شکل گرفته است.

سایر جرائم فصل ششم 
دس��ته دیگری از جرائم نیز وجود دارن��د که لزوماً مبتنی 
بر اطلاعات ش��کل نمی گیرند. این دس��ته از جرائم که تعداد 
محدودی از جرائم قانون بازار اوراق بهادار را به خود اختصاص 

داده اند عبارتند از:
 اقدام ب��ه ایجاد ظاهری گمراه کننده از روند معاملات یا 
ایجاد قیمت های کاذب و یا اغوای اشخاص به انجام معاملات 
اوراق بهادار یا به اصطلاح، دس��تکاری ب��ازار )بند 3 ماده 46 

قانون بازار اوراق بهادار(
 انتش��ار آگهی یا اعلامیه پذیره نویس��ی به منظور عرضه 
عموم��ی اوراق بهادار بدون رعایت مقررات قانونی )بند 4 ماده 

46 قانون بازار اوراق بهادار(
 مب��ادرت به فعالیت های مس��تلزم اخذ مج��وز از قبیل 
کارگ��زاری، کارگزار/معامله گری، بازارگردانی و ... و یا معرفی 

خود با آن عناوین )بند 1 ماده 49 قانون بازار اوراق بهادار(
 اس��تفاده غیر قانونی از اوراق به��ادار و وجوهی که برای 
انج��ام معامله به کارگ��زار، کارگزار/معامله گر ی��ا بازارگردان 

سپرده شده است. )ماده 50 قانون بازار اوراق بهادار(

اشخاص مسئول در وقوع جرائم
پس از آش��نایی با جرائ��م حوزه بازار س��رمایه، باید دید 
وقوع این جرائم چه کس��انی را در معرض مس��ئولیت کیف��ری قرار می دهد. 
واضح است که در حالت ارتکاب این جرائم توسط اشخاص حقیقی مسئولیت 
کیفری و اعمال مجازات متوجه آنها خواهد بود اما درخصوص اشخاص حقوقی 
این مس��أله به ش��کل دیگری خواهد ب��ود. مطابق ماده 51 قان��ون بازار اوراق 
به��ادار، »در ص��ورت ارتکاب تخلفات مندرج در این قانون توس��ط اش��خاص 
حقوقی، مجازات های پیش بینی شده حسب مورد، درباره آن دسته از اشخاص 
حقیقی اعمال می ش��ود که از طرف اشخاص حقوقی، مسئولیت تصمیم گیری 
را برعهده داش��ته اند.« علاوه بر مجازات این افراد که اغلب مدیران اش��خاص 
حقوقی هس��تند، در ماه های اخیر و با ابلاغ قانون مجازات اسلامی جدید، »در 
صورت��ی که نماینده قانونی ش��خص حقوقی به نام یا در راس��تای منافع آن، 
مرتکب جرمی ش��ود« علاوه بر اشخاص حقیقی می توان شخص حقوقی را نیز 
مجازات کرد. )ماده 143 قانون مجازات اس��لامی( البته این مجازات، مجازاتی 
خواهد بود که قابل اعمال بر اش��خاص حقوقی باش��د از قبیل مجازات نقدی، 
دس��تور انحلال و ...، لذا اعمال مجازات هایی مانند حبس و شلاق درخصوص 

آنها منتفی خواهد بود.

از آنجا که بازار سرمایه، بازاری 
است به شدت متأثر از اطلاعات، 
ــوری که هرگونه اطلاعات  به ط
ــی تعیین کننده در  جدید، نقش
ــرمایه گذاران  ــوه عملکرد س نح
ــن  ــازار دارد، از همی ــن ب در ای
ــگاری  ــه جرم ان ــذار ب رو قانونگ
رفتارهای متعددی در این زمینه 
ــوری که  ــت به ط ــه اس پرداخت
جرم انگاری رفتارهایی که مبتنی 
بر اطلاعات صــورت می پذیرند 
بخش عمده ای از مقررات فصل 
ششم قانون بازار اوراق بهادار را 
به خود اختصاص داده و تعداد 
ــتند  ــم هس ــدودی از جرائ مح
ــاً بر پایه  ــکاب آنها لزوم که ارت

اطلاعات صورت نمی پذیرند
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آخری��ن فصل از قانون ب��ازار اوراق بهادار جمهوری اس��لامی ایران، با عنوان 
»مق��ررات متفرقه« دربرگیرنده 8 ماده پایانی این قانون اس��ت. در این فصل از 
قانون، موضوعات مهمی مطرح ش��ده اس��ت؛ موضوع ایجاد کانون ها و ضرورت 
آن )م��اده 53(، تحدید دامنه مالکیت س��هامداران به دو و نیم درصد از س��هام 
بورس و 5 درصد از س��هام شرکت س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 
وجوه )مواد 54 و 55(، انتقال کلیه سوابق »شورای بورس« به »سازمان« )ماده 
56(، تسهیم سرمایه و منابع مالی سازمان کارگزاران بورس ها میان شرکت های 
س��هامی بورس ها و س��ازمان، پس از تأسیس و ایجاد شخصیت حقوقی سازمان 
)موضوع ماده 57(، الزام دولت در خصوص فعال سازی بورس های کالایی مطابق 
ب��ا قانون بازار )موضوع م��اده 58(، تعیین زمان لازم الاجرا ش��دن قانون بازار و 
نس��خ قانون تأس��یس بورس اوراق بهادار مصوب 1345 )به ترتیب موضوع مواد 
59 و 60 قانون بازار(؛ مختصری از این موضوعات هس��تند. هدف از این نوشتار 
مروری کوتاه بر مواد فصل هفتم قانون بازار اوراق بهادار و طرح موضوعات مهم 

و ضروری آن است.

کانون ها
کانون ها تش��کل های خودانتظامی هستند که تحت نظارت سازمان بورس و 
اوراق بهادار به تنظیم روابط اشخاص فعال در بازار می پردازند. کانون ها در قالب 
مؤسس��ات غیردولتی، غیرتجاری و غیرانتفاعی ش��کل می گیرند. )بند 5 ماده 1 
قانون بازار( کانون های کارگزاران، معامله گران، بازار گردانان، مشاوران، ناشران و 
س��رمایه گذاران مصادیقی از این تشکل خودانتظام هستند که قانون بازار از آنها 
نام برده اس��ت. گفتنی است که کانون ها فقط منحصر به موارد نام برده شده در 
قانون بازار نیس��تند؛ بنابراین در صورت لزوم، امکان وجود کانون های دیگر نیز 
وج��ود دارد. ماده 53 نیز با این عبارت ک��ه »کارگزاران،کارگزاران/معامله گران، 

بازارگردانان و س��ایر فعالان بازار اوراق بهادار...« مؤید این مطلب است. ماده 53 
با اعطای فرصت 6 ماهه از زمان تش��کیل سازمان بورس، ایجاد کانون ها را پس 
از تصویب اساس��نامه آن ها الزامی دانسته است. ممکن است این پرسش مطرح 
شود که آیا کانون پیش از آنکه نزد سازمان ثبت شود باید اساسنامه مصوب خود 
را به این نهاد ناظر ارائه دهد؟ ماده 53، »ارائه اساس��نامه مصوب« را به سازمان 
صراحتاً الزامی ندانس��ته اما ایجاد هر کانون را تنها پس از »تصویب اساسنامه« 
آن ممکن دانس��ته اس��ت. ممکن اس��ت برخی بر این باور باش��ند که ماده 53 
تصویب اساسنامه را به مثابه رکن تشکیل کانون نمی داند به این دلیل که عدم 
تصویب اساس��نامه در این ماده فاقد ضمانت اجرای مصرّح است و اگر قانونگذار 
چنین امری را رکن تش��کیل کانون ها می دان��د، باید به صراحت ضمانت اجرای 
عدم امکان تأس��یس کانونی که اساس��نامه آن هنوز به تصویب نرس��یده است، 
بیان می کرد در حالی که ماده مزبور فاقد چنین لحن خطابی اس��ت. اما به نظر 
می رسد چنین تفسیری با روح قانون بازار سازگاری نداشته و از آنجا که سازمان 
دارای شأن نظارتی عالی بر فعالان بازار است و کانون ها نیز ماهیتاً »تشکل هایی 
خود انتظام« هس��تند، بنابراین تصویب اساس��نامه آنها پیش از تأسیس امری 
ضروری اس��ت. علاوه بر آن ایجاد هر کانون به معنای آغاز فعالیت آن اس��ت و 
از آنجا که اساس��نامه ها به مثابه قوانین هر شخصیت حقوقی است، پس اعطای 
مجوز فعالیت به شخصیت حقوقی فاقد اساسنامه امری غیرمنطقی است. اعطای 
مهلت به منظور ایجاد کانون ها با هدف بس��تر س��ازی تقنینی )تهیه اساسنامه( 
و اجرایی تأس��یس کانون ها بوده است. اساسنامه کانون ها محمل مناسبی برای 
حفظ حقوق س��رمایه گذاران و انتظام بخش��یدن به بازار سرمایه است؛ بنابراین 
قانون بازار تصویب اساسنامه کانون ها را از وظایف هیات مدیره سازمان بورس و 

اوراق بهادار می داند. )بند 7 ماده 7(
مهمترین نقش کانون ها تنظیم روابط میان فعالان بازار اوراق بهادار است که 

 محمدمهدی منتظری
كارشناس مدیریت پیگیری 

تخلفات سازمان بورس
و اوراق بهادار
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به عضویت کانون مربوطه درآمده اند. کانون کارگزاران اولین کانون تشکیل شده 
در ایران در اجرای قانون بازار اس��ت که از بهمن ماه 1384 تدوین اساس��نامه آن 
آغاز و در نهایت مجوز تأس��یس آن در س��ال 1386 از س��وی سازمان صادر شد. 
دومی��ن کانون فعال، کانون نهادهای س��رمایه گذاری ایران اس��ت که اعضای آن 
شامل شرکت های سرمایه گذاری، شرکت های هلدینگ، شرکت های تأمین سرمایه 
و صندوق های س��رمایه گذاری است. در نهایت س��ومین کانونی که اقدام به اخذ 
مجوز از س��ازمان کرده، کانون شرکت های سرمایه گذاری عدالت است. به موجب 
ماده 35 قانون اصلاح موادی از قانون برنامه چهارم توس��عه، مش��مولان بندهای 
)ال��ف( و )ب( م��اده 34 همان قانون در قالب ش��رکت های تعاونی شهرس��تانی 
ساماندهی ش��ده که از ترکیب آنها شرکت های س��رمایه گذاری استانی در قالب 
شرکت سهامی تشکیل ش��ده اند. این فعالان بازار س��رمایه از جمله شرکت های 
س��رمایه گذاری در بند 21 ماده 1 قانون بازار بوده و نهادمالی محسوب می شوند 

بنابراین تحت کنترل یک تشکل خود انتظام )کانون( قرار گرفته اند. 

تحدید مالکیت سهامداران
از منظر حقوق مدنی حق مالکیت اش��خاص کامل ترین حق عینی اس��ت که 
شخص می تواند بر مالی داشته باشد و مالک اصولاً می تواند با هر روش و انگیزه ای 
از عی��ن مال خود بهره برداری کند یا دارایی خ��ود را به طور نامحدودی افزایش 
دهد. حقوق مدنی هرگز س��قفی برای میزان دارایی اش��خاص حقیقی یا حقوقی 

تعیی��ن نکرده اس��ت. علی الاص��ول در تمامی کش��ورها همه 
اشخاص حق دارند به طور مطلق دارا شوند. دارایی اشخاص به 
اشکال مختلف )اعم از عین، منفعت، حق و...( قابل تصور است. 
ام��ا همانگونه که در حقوق مدن��ی »اختیار« مالک نامحدود و 
مطلق نیست و دولت از جهات گوناگونی آن را محدود ساخته 
است. در بازار سرمایه )بازار بورس و اوراق بهادار( نیز قانونگذار 
نوع��ی محدودیت در میزان مالکیت س��هامداران ایجاد کرده 
اس��ت. )مانند محدودس��ازی مالکیت معادن و محدودسازی 
مناف��ع املاك و...( به موجب م��اده 54 و 55 قانون بازار هیچ 
سهامدار حقیقی یا حقوقی نمی تواند بیشتر از دو و نیم درصد 
از س��هام »بورس« و نیز بیشتر از پنج درصد از سهام شرکت 
س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تس��ویه وجوه را به طور 
مس��تقیم یا غیرمس��تقیم مالک شود. ش��رکت سپرده گذاری 
مرکزی ش��رکتی اس��ت که وظیفه ثبت، نگه��داری و انتقال 

مالکی��ت اوراق بهادار و تس��ویه وجوه آنها را برعهده دارد. این ش��رکت در قالب 
شرکت سهامی عام تأسیس و اداره می شود بنابراین سهام این شرکت قابل معامله 
و انتقال است، البته با درنظرگرفتن محدودیت فوق الذکر. به اختصار می توان گفت 
هدف از تحدید مالکیت سهامداران در این شرکت، جلوگیری از ورود سهامداران 
عمده به شرکت بوده که این مهم به منظور حفظ کنترل هرچه بیشتر این تشکل 
خود انتظام )که تنها تشکل خود انتظامی است که نهادمالی نیز محسوب می شود( 
درنظر گرفته ش��ده است. همچنین محدودس��ازی مالکیت سهامداران بورس تا 
س��قف دو و نی��م درصد نیز به منظور جلوگی��ری از در اختیار گرفتن نبض بازار 

توسط یک شخص و جلوگیری از تأثیرات سوء احتمالی آن است.

شخصیت حقوقی سازمان بورس و اوراق بهادار
با تصویب قانون بازار، سازمان کارگزاران )بورس اوراق بهادار، سازمان کارگزاران 
بورس فلزات و س��ازمان کارگزاران بورس کش��اورزی، صص 23و24 کتاب آقای 
میرزایی( منحل و س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار جایگزین آن ش��د. به موجب 
مواد 56 و 57 قانون بازار با تشکیل سازمان کلیه سوابق و مدارك شورای بورس 
موضوع قانون تأس��یس بورس اوراق بهادار مصوب 1345 به سازمان منتقل شد. 
کلیه دارایی و اموال سازمان کارگزاران بورس های موجود در آن زمان پس از کسر 
بدهی ها و نیز وجوه ذخیره گسترش بورس در کمیته ای مرکب از رئیس سازمان و 
نماینده منتخب کارگزاران بورس مربوطه و نماینده شورا، احصا و حسب ضرورت 

و نیاز بین شرکت سهامی بورس مربوطه و سازمان به ترتیب به عنوان سرمایه و 
منابع مالی در اختیار، تسهیم ، سپس تصمیمات این کمیته پس از تصویب وزیر 
امور اقتصادی و دارایی لازم الاجرا ش��د. به حکم تبصره ماده 7 س��وابق کارکنان 
سازمان کارگزاران هر بورس نیز مطابق مقررات قانون کار باز خرید شد. سازمان 
بورس و اوراق بهادار به موجب ماده 5 قانون بازار، مؤسس��ه عمومی غیردولتی و 
دارای شخصیت حقوقی مستقل ش��ناخته شده است. هر مؤسسه عمومی که به 
موجب قانون دارای ش��خصیت حقوقی می ش��ود، می تواند همانند سایر اشخاص 
حقوقی مستقلًا از کلیه حقوق اشخاص بهره مند شود. به این ترتیب سازمان دارای 
اهلیت تمتع )حق بهره مندی از کلیه حقوق، بجز حقوقی که به شخصیت انسان 
اختصاص دارد( و اهلیت استیفاء )اهلیت تصرف و به اجرا گذاردن حقوق خود در 
قال��ب انجام معاملات، اقامه دعوی، دفاع در برابر دعاوی مطروحه علیه خویش و 
...( است. هر شخصیت حقوقی دارای اساسنامه است. اساسنامه سازمان بورس نیز 
سه ماه پس از تصویب قانون بازار به تصویب هیات وزیران رسید و به این ترتیب 

ساختار درونی خود را مطابق قانون، طراحی و تثبیت کرد. 

سایر مقررات فصل هفتم قانون بازار اوراق بهادار
سه ماده پایانی آخرین فصل قانون بازار بیانگر اهمیت بورس های کالایی و ضرورت 
گسترش آنها و انتظام بخشی به بازار کالا و اوراق مبتنی بر کالا در شقوق مختلف آن، 
قانونگذار را بر آن داشت تا سهم بسزایی را در تحول ساختاری جدید بازار سرمایه به 
این بورس اختصاص دهد. ماده 58 قانون بازار، دولت را به فعال 
ک��ردن بورس های کالایی و تطبیق دادن آنها با قانون بازار ملزم 
کرده است. ارائه راهکارهای قانونی مورد نیاز بورس های کالایی 
از موارد دیگری اس��ت که این ماده بر عهده دولت نهاده اس��ت. 
ماده مذکور دولت را ملزم به انجام »اقدامات لازم« کرده اس��ت. 
اطلاق این عبارت نشانگر این است که در صورت لزوم، دولت باید 
تمهیدات تقنینی- اجرایی لازم را در جهت فعال سازی بورس های 
کالایی از طریق وضع آئین نامه ها، مصوبات و بخشنامه ها فراهم 
کند. نقش اعضای ش��ورای عالی بورس و سازمان بورس نیز در 
یاری رساندن به دولت در انجام این تکلیف قانونی غیرقابل انکار 
اس��ت. به نظر می رسد تشکل های خودانتظام مربوطه می توانند 
نقش بسزایی در شناسایی فعال سازی بورس های کالایی و ارائه 
راهکارهای مناسب جهت فعال سازی این بورس ها داشته باشند. 
م��اده مذکور علاوه بر اینکه دول��ت را به فعال کردن بورس های 
کالایی الزام کرده است. نسبت به ضرورت انطباق هرگونه اقدام دولتی )اعم از وضع 
آئین نامه و س��ایر اقدامات اجرایی لازم در این زمینه( با قانون بازار نیز تصریح کرده 
 اس��ت تا به این وسیله از وضع مقررات پائین دستی مغایر با قانون بازار و ورود ضربه 
به بورس های کالایی جلوگیری به عمل آورد. ماده 59 قانون بازار اجرای این قانون 
را 4 ماه پس از تصویب، لازم دانس��ته اس��ت. هدف قانونگ��ذار از تعیین این مهلت 
چهارماهه ایجاد فرصتی مناس��ب برای هیات وزیران و سایر مراجع مذکور در قانون 
بازار، جهت تهیه مقررات اجرایی و س��ازمانی و تش��کیلات مناسب اجرایی مربوطه 
ب��وده اس��ت. مطابق ماده 1 قانون مدنی هر مصوبه مجلس ش��ورای اس��لامی پس 
از اب��لاغ ب��ه رئیس جمهور و امضای آن توس��ط وی، ظرف 72 س��اعت در روزنامه 
رسمی منتشر می شود و مطابق ماده 2 قانون مدنی، قوانین 15روز پس از انتشار در 
سراسر کشور لازم الاجراست مگر در خود قانون ترتیب خاصی برای موقع اجرا مقرر 
ش��ده باش��د. بنابراین در قانون بازار اوراق بهادار به استناد ذیل ماده 2 قانون مدنی 
مهل��ت چهارماهه ای به منظور ایجاد تمهیدات لازم ب��رای اجرای این قانون درنظر 
گرفته شده است. ماده 60 قانون بازار نیز قانون تأسیس بورس اوراق بهادار )مصوب 
1345/02/27( و کلیه قوانین مغایر با قانون جدید را ملغی اعلام کرده است. نسخ 
صریح قانونگذار در مورد قانون پیشین بازار سرمایه منوط به انقضای مهلت های مقرر 
در قانون جدید از جمله مهلت های مقرر در قانون جدید از جمله مهلت  چهارماهه 
ماده 59 شده است. بنابراین قانون پیشین در تاریخ اول فروردین 1385 نسخ و قانون 

جدید )مصوب اول آذر 1384( به مرحله اجرا در آمده است.

ــنامه کانون ها محمل  اساس
مناسبی برای حفظ حقوق 
ــام  انتظ و  ــرمایه گذاران  س
ــیدن به بازار سرمایه  بخش
ــت؛ بنابراین قانون بازار  اس
تصویب اساسنامه کانون ها 
ــره  ــف هیات مدی را از وظای
اوراق  و  ــورس  ب ــازمان  س

بهادار می داند
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ایجاد زمینه های سرمایه گذاری برای سهامداران از مهم ترین دلمشغولی های 
توسعه اقتصادی کش��ورهای در جریان توسعه است. در این مسیر کشور ما نیز 
همواره برای رسیدن به هدف های توسعه به دنبال تعدیل قوانین و مقررات خود 
بوده اس��ت و در چارچوب این جریان، هدف از تغییر قوانین بازار سرمایه ایجاد 
انگیزه های بیشتر برای سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل است. برای تعریف قوانین 
و مقررات جدید و تفسیر تغییرات ایجادشده،  نیاز به برقراری ارتباط بین قوانین 
جدید و قدیم اس��ت که در این مقاله ضمن برقراری ارتباط یادش��ده، تغییرات 

ایجادشده به صورت مقایسه ای مورد تفسیر قرار گرفته است.

 خلاصه ای از تفاوت های قانون جدید بازار 
با قانون تشکیل بورس اوراق بهادار مصوب سال 1345

در قانون جدید بازار س��رمایه، ش��ورای عالی بورس به عنوان رکن اصلی بازار 
س��رمایه در نظر گرفته شده است. این شورا ضمن گزینش سیاست های کلان و 
خط مش��ی بازار اوراق بهادار، تدبیرهای لازم را برای توسعه و سازماندهی آن به 
کار می برد. بعد از ش��ورای عالی بورس، سازمان بورس دومین رکن بازار سرمایه 
محسوب می شود. هیات مدیره این سازمان از طرف دولت )وزارت امور اقتصادی 
و دارایی( تعیین می ش��ود و ریی��س آن را هیات مدیره بورس، با تایید وزیر امور 

اقتصادی و دارایی انتخاب می کند.

تفاوت های موجود بین قانون جدید و قانون قدیم
1- ساختار سازمان بورس

در قانون قبلی، بورس به عنوان سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار و به وسیله 
کارگزاران تاسیس شده بود. هیات مدیره این سازمان از طرف کارگزاران انتخاب 
می شد و هیات مدیره منتخب کارگزاران، دبیرکل بورس را تعیین می کرد، اما در 
حال حاضر بورس شرکتی سهامی عام است که به عنوان بازوی اجرایی سازمان 
بورس اوراق بهادار به فعالیت می پردازد و تمامی فعالیت های آن از طرف سازمان، 

مورد نظارت قرار می گیرد.

2- ابزارهای قابل استفاده در بورس و بازارهای سرمایه
نتایج بررسی قوانین مذکور نشان می دهد که در قانون جدید بورس، امکان 
اس��تفاده و بهره گیری از تمام ابزارهای رای��ج امروز بازار )ابزارهای نوین مالی( 
ک��ه می تواند موجب تنوع س��رمایه گذاری گردد و س��رمایه های مختلف را به 
بازار س��رمایه جلب نماید، فراهم ش��ده اس��ت. در این قانون پیش بینی ش��ده 
اس��ت با حفظ اصول فنی و علمی و با اس��تفاده از نتایج پژوهش های کاربردی 
و دانش��گاهی و همچنین با رعایت اصول فقهی و ش��رعی و پرهیز از معاملات 
ربوی از این ابزارها اس��تفاده شود و منابع و س��رمایه های بیشتر و متنوع تری 

وارد بازار سرمایه گردد.

3- ضمانت اجرایی در بهینه سازی جریان امور
برای حس��ن جریان امور بازار سرمایه و دس��ت اندرکاران آن، اعم از کارگزاران، 
مدیران شرکت ها و صاحبان سهام، ضوابطی در نظر گرفته شده است تا معاملات 
بازار سرمایه در محیطی کاملا شفاف و رقابتی و تا حدود زیادی رقابتی کامل برای 
همه انجام ش��ود و امکان استفاده از اطلاعات داخلی و پنهانی برای انتفاع بیشتر 
در بازار وجود نداش��ته باش��د. با توجه به این امر همه اطلاعات مالی و غیرمالی 
شرکت ها اعم از اطلاعات تاریخی و سوابق شرکت ها، اطلاعات کنونی، وضع موجود 
و گزارش های مالی و اطلاعات محرمانه و برنامه های آینده آنها باید در اختیار بورس 
قرار گیرد. فاصله زمانی هر تحولی در ش��رکت های عضو بورس تا اطلاع رسانی به 
سهامداران باید کم شده و نزدیک به صفر گردد و در این فاصله نزدیک به صفر نیز، 
آگاهان نباید از اطلاعات در دسترس، انتفاع شخصی ببرند. به بیانی دیگر، قانون 
جدید به دنبال فراهم س��اختن مقدمات یک بازار کارا اس��ت. این مساله در قانون 
قدیم در حد یک هشدار مطرح و تنبیهات درون سازمانی، همچون بستن نماد در 
این راستا تعیین شده بود. در قانون جدید سوء استفاده از اطلاعات پنهانی بورس، 
عدم اطلاع رس��انی به موقع به منظور انتفاع شخصی و نش��ر اطلاعات گمراه کننده 
مص��داق جرم پیدا کرده و محکومیت های حقوقی برای آنها در نظر گرفته ش��ده 

است؛ به طوری که این موارد از طریق مراجع قضایی مورد رسیدگی قرار می گیرد.

4- جداس�ازی بازار اولیه از بازار ثانوی�ه اوراق بهادار و مدرن کردن 
هر کدام از آنها

تا پیش از این، چارچوب قانون مشخصی برای فعالیت و واسطه های مالی در 
بازار دست اول و نظارت کافی بر شرکت های سهامی عام و پذیره نویسی آنها وجود 
نداشت، اما با تصویب این قانون، این کمبود برطرف شده است. همچنین در این 
قانون دولت موظف به انجام اقدامات لازم برای فعال کردن بورس های کالایی و 

تطبیق آن با این قانون و ارائه راهکارهای قانونی موردنیاز شده است.

منابع
1. قان��ون تاس��یس ب��ورس اوراق به��ادار مص��وب 1345/2/27، روزنام��ه 

رسمی شماره 6247 مورخ 1345/5/11
2. آیین نامه اجرایی قانون تاس��یس بورس اوراق بهادار مصوب 1345/9/14 

وزرای دادگستری و اقتصاد
3. آیین نامه اجرایی هی��ات پذیرش اوراق بهادار مصوب 1345/9/14 وزرای 

دادگستری و اقتصاد
4. آیین نامه اجرایی سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار 1345/9/14 وزرای 

دادگستری و اقتصاد
5. آیین نامه رسیدگی به تخلفات کارگزارن مصوب 1374/6/17 شورای بورس
*منابع مقاله در دفتر ماهنامه بورس موجود است

تفاوت های2 قانون :
 از اردیبهشت 45 تا آذر 84

لقمان پاكروان
حسابدار رسمی
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شورای بورس

هیات داوری هیات پذیرش هیات مدیره بورس

شورای عالی بورس

سازمان بورس

شركت بورس

ها
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ف 
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شورای بورس
عالی ترین ركن در قانون و تش��کلی كاملا دولتی اس��ت و ریاست آن بر عهده رییس كل 

بانک مركزی است. اعضای آن عبارتند از: 
* دادستان كل كشور یا معاون او،

* رییس كل بانک مركزی یا قائم مقام او،
* معاون وزارت امور اقتصادی و دارایی،

* خزانه دار كل،
* رییس  اتاق بازرگانی تهران و اتاق صنایع و معادن ایران یا نماینده وی،

* رییس هیات مدیره بورس،
* س��ه نفر ش��خصیت مالی و اقتصادی به پیش��نهاد وزارت امور اقتصادی و دارایی و 

تصویب هیات وزیران،

مهم ترین وظایف شورای بورس
* تصویب آیین نامه ها و مقررات لازم برای این قانون،

* نظارت بر اجرای این قانون و آیین نامه های مربوط،
* تعیین یک نماینده اصلی و یک نماینده علی البدل برای عضویت در هیات داوری،

* تجدیدنظر در تصمیم های هیات مدیره سازمان و هیات پذیرش اوراق بهادار،

هیات پذیرش
ای��ن هیات جه��ت تصمیم گیری درباره رد ی��ا قبول اوراق بهادار یا حذف آنها تش��کیل 

می شود كه اعضای آن عبارتند از:
* رییس هیات مدیره بورس،

* قائم  مقام رییس كل بانک مركزی،
* یک نفر كارشناس به نمایندگی از اتاق بازرگانی تهران و صنایع و معادن ایران،

* دو نفر حسابدار خبره به انتخاب شورای بورس،
ریاست این هیات بر عهده قائم مقام رییس كل بانک مركزی است.

هیات مدیره بورس
وظیفه اداره س��ازمان كارگزارن بورس را كه اداره بورس بخشی از آن است، بر عهده 
دارد. اعض��ای هی��ات مدیره بورس از می��ان كارگزاران انتخاب می ش��ود. از مهم ترین 

وظایف آن می توان به موارد زیر اشاره كرد:
* اداره بورس و نمایندگی سازمان كارگزاران در كلیه مراجع، رسیدگی و صدور مجوز 
كارگزاری به متقاضیان و نظارت بر حس��ن انجام تعهدات كارگزاران بورس نس��بت به 

یکدیگر و اشخاص ثالث.
* رف��ع اختلافات حرف��ه ای كارگزاران در بورس و رس��یدگی به تخلف��ات آنها و تامین 
انتظامات در مورد كارگزاران و كاركنان و كلیه كسانی كه در بورس رفت و آمد دارند.

هیات داوری بورس
هی��ات داوری ب��ورس هیاتی اس��ت كه به طور دائم تش��کیل ش��ده و ب��ه اختلاف بین 
كارگ��زاران با یکدیگر و به اختلاف بین فروش��ندگان یا خری��داران یا كارگزاران كه از 

معاملات در بورس ناشی می شود رسیدگی می كند. اعضای این هیات عبارتند از:
* نماینده وزارت دادگستری،

* نماینده شورای بورس،
* نماینده مشترک اتاق صنایع و معادن ایران و اتاق بازرگانی تهران،

ریاس��ت هیات  بر عهده نماینده وزارت دادگس��تری اس��ت و تصمیمات آن لازم الاجرا 
است.

شورای عالی بورس
عالی ترین ركن در قانون جدید، ش��ورای عالی بورس اوراق بهادار اس��ت كه ش��ورای سیاستگذاری در 
بعد كلان ش��ناخته می شود و ریاس��ت آن بر عهده وزیر امور اقتصادی و دارایی است. اعضای این شورا 

عبارتند از:
* وزیر امور اقتصادی و دارایی و وزیر بازرگانی،

* دادستان كل كشور و یا معاون وی،
* رییس كل بانک مركزی،

* رییسان اتاق بازرگانی و صنایع و معادن و اتاق تعاون،
* رییس سازمان بورس به عنوان دبیر و سخنگو،

* یک نماینده از سوی كانون ها،
* س��ه نفر خبره مالی و اقتصادی به پیش��نهاد وزیر اقتصاد با مش��ورت تش��کل های حرفه ای و تصویب 

هیات وزیران،
* ی��ک نفر خبره منحصرا از بخش خصوصی، به پیش��نهاد وزیر ذی رب��ط و تصویب هیات وزیران برای هر 

بورس كالایی،

سازمان بورس اوراق بهادار
سازمان موسسه ای غیردولتی است كه دارای شخصیت حقوقی و مالی مستقل است و از محل كارمزدهای 
دریافت و س��همی از حق پذیرش شركت ها اداره خواهد شد. این سازمان ها هیات مدیره ای متشکل از 5 
عضو خواهد داشت كه از میان افراد امین و دارای حسن شهرت و تجربه در رشته مالی، با پیشنهاد رییس 

شورا و با تصویب شورا انتخاب می شوند.
از مهم ترین وظایف و اختیارات این هیات می توان به موار زیر اشاره كرد:

* تهیه آیین نامه های لازم برای اجرای این قانون و ارائه آن به شورا
* تهیه دستور عمل اجرایی این قانون و نظارت بر حسن اجرا

* درخواست صدور، تعلیق و یا لغو مجوز تاسیس نهادهایی كه تصویب آنها بر عهده شورا است.
* ثبت و صدور مجوز عرضه ع عمومی اوراق بهادار و نظارت بر آن

* تصویب اساسنامه بورس ها، كانون ها و نهادهای مالی موضوع این قانون
* صدور تعلیق مجوز تاسیس نهادهایی كه در حوزه عمل مستقیم شورا نیست

* پیشنهاد به كارگیری ابزارهای مالی جدید به شورا
* صدور مجوز ثبت شركت های سهامی عام و نظارت بر آن

* اتخاذ تدبیرهای لازم در راس��تای حمایت از حقوق سرمایه گذاران در بازار و ایجاد هماهنگی های لازم 
و همکاری با سایر نهادهای نظارتی و سیاستگذاری

* نظارت بر چگونگی افشای اطلاعات با اهمیت به وسیله شركت های ثبت شده نزد سازمان
* تعیین سقف نرخ های كارمزد نهادهای مالی فعال در بازار

بورس اوراق بهادار
بازاری متش��کل و خودانتظام می باشد كه اوراق بهادار در آن به وسیله كارگزاران و یا معامله گران طبق 
مق��ررات این قانون، مورد دادوس��تد قرار می گیرد. بورس اوراق بهادار در قالب ش��ركت س��هامی عام 
تاس��یس و اداره می ش��ود. بورس اوراق بهادار براساس نظارت س��ازمان بورس و توسط سهامداران و 

تشکل های خودانتظام اداره می شود.

هیات داوری
در صورت��ی ك��ه اختلاف بین نهادهای مالی فعال در بازار اوراق بهادار در كانون های خودانتظام مربوط به 

خودشان حل و فصل نگردد، به وسیله هیات داوری رسیدگی خواهد شد.
اعضای این هیات عبارتند از:

* نماینده قوه قضائیه از بین قضات باتجربه
* دو عضو از میان صاحبنظران اقتصادی و مالی به پیشنهاد سازمان و تایید شورا

ریاست شورا بر عهده نماینده قوه قضائیه بوده و تصمیم های این هیات لازم الاجرا است.

توضیح:
1- در قانون جدید، اركان بورس شامل دو ركن شورا و سازمان است. در قانون قدیم، اركان بورس متشکل از شورای بورس، هیات پذیرش اوراق بهادار، 

سازمان كارگزاران بورس و هیات داوری است.
2- گزینش رییس هیات مدیره سازمان، به وسیله اعضای سازمان و انتخابی است. در قانون قبلی، این امر به صورت انتصابی است.

3- در رابط��ه ب��ا مدت زمان حضور افراد در ش��ورا و س��ازمان، تغییراتی در قانون جدید نس��بت به قانون قبلی ایجاد ش��ده و عموم��ا در قانون جدید 
مدت زمان حضور بیشتر شده است.

4- در قان��ون جدی��د نماینده اتاق ه��ای بازرگانی و صنایع معادن از هیات داوری حذف و به جای آن ش��خصی صاحبنظ��ر در زمینه های اقتصادی و مالی، 
پیشنهادی از طرف سازمان، اضافه شده است. همچنین به جای نماینده، وزارت دادگستری نماینده ای از طرف قوه قضائیه در نظر گرفته شده است.

فهرست تفاوت های قانون جدید بازار اوراق بهادار با قانون تشکیل بورس اوراق بهادار
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هیچ نوع ماده و بندی در رابطه با نظارت بر حسن اطلاع رسانی از سوی 
ش��ركت ها، افراد منتش��ركننده و كلیه كس��انی كه می توانند در این 

زمینه تاثیرگذار باشند، وجود ندارد.

سازمان اوراق بهادار موظف به ارائه زیرساخت و زمینه لازم در جهت ارائه اطلاعات صحیح و به موقع هم در بازار اولیه 
و هم در بازار ثانویه در موارد زیر است:

* دسترسی عموم به اطلاعات لازم در زمان ثبت اوراق بهادار،
* اطلاعات جامع فعالیت براساس استانداردهای لازم از سوی كلیه نهادها، مشاركت كنندگان و فعالان بازار،
* اطلاعات لازم و موردنیاز برای انتشار اوراق بهادار كه می تواند بر ارزش سهام فوق تاثیرگذار باشد،

الزامات موردنیاز در این زمینه از س��وی س��ازمان بورس تعیین می شود و سازمان از اختیارات لازم برای اعمال الزامات 
تعیین شده برخوردار است.
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مق��ام ناظ��ر از حیطه نظارتی وس��یعی در رابطه ب��ا اقدامات نهادهای ح
مال��ی و مش��اركت كنندگان در بازار س��رمایه )بازار اولی��ه و ثانویه( 

برخوردار نیست.

حیطه فعالیت س��ازمان اوراق بهادار به عنوان مقام ناظر بر چگونگی پذیرش عمومی اوراق، علاوه بر بازار ثانویه به بازار 
اولیه نیز گس��ترش یافته اس��ت و كلیه ش��ركت هایی كه خارج از بورس اوراق بهادار هس��تند، برای تامین س��رمایه و 
پذیره نویسی عمومی، باید كلیه الزامات مربوط به سازمان بورس را رعایت كنند. به واسطه تعریف انواع نهادهای مالی و 

لزوم نظارت بر عملکرد آنها، سازمان از اختیارات وسیعی در نظارت بر عملکرد صحیح آنها برخوردار است.
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ساختار اداری بازار سرمایه به صورت متمركز بوده و اداره و نظارت بر ب

هر دو بازار پول و سرمایه برعهده یک مقام ناظر است. طبق این قانون، 
اداره بورس به صورت مشاعی است و شركت های كارگزاری سهامدار 

آن هستند و اداره بورس بر عهده سازمان كارگزاران است.

س��اختار اداری بازار س��رمایه، به صورت غیرمتمركز بوده و بازار سرمایه متولی مستقلی دارد كه زیر نظر مستقیم وزیر 
امور اقتصادی و دارایی اس��ت. در راس��تای كارایی بیش��تر، اداره بورس از حالت مش��اعی خارج شده است و به صورت 

شركت سهامی اداره می شود.
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با توجه به قدمت قانون، حوزه ها و ابزارهای اندكی تعریف ش��ده اند. 
در این قانون از انواع ابزارهای مالی تنها سهام و اوراق فرضه آورده 
ش��ده و هیچ گونه نقش��ی برای انواع نهادهای مالی واسطه كه امروزه 

جزء لاینفک بازارهای اوراق بهادار كارا  هستند، دیده نشده است.

زمینه طراحی انواع ابزارهای مالی كه جزء لاینفک مدیریت ریسک و اطمینان بخشی در بازارهای مالی است، دیده شده و 
انواع نهادهای مالی و واسطه ای )موسسات تامین سرمایه، موسسات رتبه بندی و شركت های پردازشگر اطلاعات و ...( كه 

وجود آنها جهت تسهیل فرایند تامین و تشکیل سرمایه ضروری است، مورد توجه قرار گرفته است.
همچنین با تفکیک بین بازار اولیه و ثانویه، آن بخش از بازار اولیه كه قبلا تحت پوش��ش نبود، در جهت انس��جام بیشتر 

سیاستگذاری ها و كنترل عملکرد شركت ها و نهادهای مالی فعال در این بخش تحت پوشش قرار گرفته است.
همچنین در این قانون، دولت موظف به انجام اقدامات لازم برای فعال كردن بورس های كالایی و تطبیق آن با این قانون 

و ارائه راهکارهای قانونی موردنیاز شده است.
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ده
مقتضی��ات زمانی و همچنین نوع نگرش تدوین كنندگان قانون موجب نها

شده سیس��تم اوراق بهادار براساس سیس��تم كاملا دولتی پی ریزی 
گردد. به طوری كه دولت به شکل مستقیم هم در تنظیم رفتار و هم 
در اداره هم��ه امور حضور مس��تمر دارد. در این قان��ون به نهادهای 
مال��ی و فع��الان بازار نقش فعالی در اداره بازار در قالب تش��کل های 

خود انتظام داده نشده است.

با توجه به اینکه پویایی و كارایی در سیس��تم هایی كه دولت به جای نظارت و سیاس��تگذاری كلی، درگیر كارهای اجرایی 
باش��د، بس��یار كمتر اس��ت، لذا بر مبنای نگرش تدوین كنندگان قانون جدید، بر مبنای س��پرده بیش��تر امور اجرایی به 
فعالان بازار در قالب تش��کل ها و كانون های خودانتظام، انواع نهادهای مالی مثل موسس��ات تامین سرمایه، معامله گران، 
بازارگردانان، مشاوران سرمایه گذاری، موسسات رتبه بندی، موسسات پردازش اطلاعات و ... دیده شده است كه تنظیم 
رفتاری این فعالان در مرحله اول توس��ط خو تش��کل ها خواهد بود و سازمان بورس در مقام نظارت بر عملکرد آنها، عمل 
خواهد كرد. این نهادهای مالی با توجه به ماهیت خصوصی و رقابت پذیریشان، می توانند نقش بسزایی در كارایی بیشتر 

بازار اوراق بهادار داشته باشند.
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نظ��ارت بر حس��ن اجرای قوانی��ن و مقررات مربوط، بر عهده ش��ورای 
ب��ورس اس��ت و با توجه به اینکه ریاس��ت ش��ورای ب��ورس بر عهده 
مدیركل بانک مركزی اس��ت. بنابراین در این ساختار، نظارت بر بازار 
سرمایه بر عهده مقامات پولی است. همچنین در این قانون، نظارت بر 
نحوه عملکرد كارگزاران بر عهده هیات مدیره بورس )انتخابی از طرف 

كارگزاران( بوده كه به نوعی مقام اجرایی و مقام ناظر یکی است.

نظارت عالی بر اجرای قانون بر عهده ش��ورای عالی بورس و نظارت بر عملکرد بازار، ش��ركت بورس و نهادهای مالی فعال 
در بازار س��رمایه و همچنین ش��ركت هایی كه سهام آنها نزد سازمان به ثبت رسیده است، به عهده سازمان بورس است 
كه تش��کلی حرفه ای و غیردولتی اس��ت. در این قانون، سیس��تم نظارتی به كلی از بخش های اجرایی جدا بوده و برخلاف 
سیس��تم قبلی كه بازارهای مالی به طور متمركز تحت نظارت بود، در قانون جدید بازار پول و بازار س��رمایه مس��تقل از 

همدیگر نظارت خواهند شد.
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اقدامات تنبیهی مقام ناظر محدود به تخلف كارگزاران از آیین نامه ها 
و مقررات مربوط به آنها است. در این قانون به برخی تخلفات و برخی 
مجازات های مدنی اشاره گردیده است، ولی به مجازات های كیفری در 
رابط��ه ب��ا تخلفاتی كه منجر به ضرر و زیان دیگ��ران گردد، هیچ گونه 

اشاره ای نشده است.

ب��ا توج��ه به گس��ترش حیطه فعالی��ت و تنوع فع��الان و نهادهای مال��ی در لایحه جدید و ل��زوم كنترل رفت��ار و عملکرد 
مش��اركت كنندگان در بازار از یک سو و حفاظت از منافع سرمایه گذاران، علاوه بر مجازات های مدنی، مجازات های كیفری 

نیز در رابطه با تخلفات در نظر گرفته شده است كه به واسطه بروز رفتارهای زیر اعمال خواهد شد:
* هر فرد مش��اركت كننده در بازار اوراق بهادار كه با دسترس��ی به اطلاعات محرمانه در جهت  كسب سود یا جلوگیری از 

ضرر اقدام به انجام معامله كند،
* هر فرد مشاركت كننده در بازار اوراق بهادار كه با توسل به شیوه های مختلف اقدام به دستکاری قیمت اوراق بهادار 

در جهت كسب سود و یا اجتناب از ضرر نماید،
* افراد و نهادهای منتش��ركننده اوراق بهادار و همچنین نهادهای مالی و هر نوع واس��طه ای كه در زمینه انتش��ار اوراق 
بهادار دخیل هستند، در صورت قصور و ناتوانی در ارائه اطلاعات مناسب و به موقع به عموم سرمایه گذاران كه منجر به 

ضرر و زیان آنها گردد، مشمول مجازات های مدنی و كیفری متناسب با قصور و تقصیر خود خواهند شد.
در این اقدام مقام ناظر بر موارد پیشگفته از اختیارات لازم در جهت اقدامات مقتضی برخوردار است.

فهرست تفاوت های قانون جدید بازار اوراق بهادار با قانون تشکیل بورس اوراق بهادار


