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تحلیل حقوقی تنظیم‌گری بازارهای مالی در ایران
با مطالعۀ تطبیقی ایتالیا

چکیده
بازارهای مالی به‌عنوان بخش‌های حیاتی اقتصاد هر کشــور، نقش مهمی در تأمین 
مالی، رشــد اقتصادی و توسعۀ ســرمایه‌گذاری ایفا می‌کنند. تنظیم و نظارت بر این 
بازارها برای حفظ ثبات اقتصادی و جلوگیری از وقوع بحران‌های مالی ضروری است. 
باتوجه‌به تفاوت‌های قانونی، اقتصادی و نهادی در کشورها، بررسی تطبیقی نظام‌های 
تنظیم بازارهای مالی در ایران و ایتالیا می‌تواند به درک بهتر از کارآمدی این سیستم‌ها 
و شناســایی نقاط قوت و ضعف آن‌ها کمک کند. این مقاله با هدف مطالعۀ تطبیقی 
تنظیم بازارهای مالی در ایــران و ایتالیا، به روش تحقیق توصیفی-تحلیلی به تبیین 
قوانین، مقررات و نهادهای نظارتی این دو کشــور پرداخته و شباهت‌ها و تفاوت‌های 
کلیدی میان آن‌ها را بررسی می‌کند. در ایران، باتوجه‌به ویژگی‌های اقتصادی و نقش 
دولت در بازارهای مالی، تنظیمات عمدتاًً تحت نظارت بانک مرکزی و سازمان بورس و 
اوراق بهادار انجام می‌گیرد. در مقابل، سیستم تنظیم بازارهای مالی در ایتالیا بر اساس 
ساختار اتحادیۀ اروپا و نهادهایی مانند بانک مرکزی ایتالیا و کمیسیون ملی شرکت‌ها 
و بورس شکل گرفته است که بر مبنای اصولی چون شفافیت، رقابت‌پذیری و حمایت 
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از سرمایه‌گذاران فعالیت می‌کنند. 
نتایج این پژوهش نشان می‌دهد که علی‌رغم تفاوت‌های ساختاری و نهادی، هر دو 
کشور در زمینه‌هایی همچون مقابله با بحران‌های مالی، حمایت از حقوق سرمایه‌گذاران 
و تقویت شــفافیت بازار، نقاط مشــترکی دارنــد. بااین‌حال، تفــاوت در رویکردهای 
اقتصادی، نظام‌های حقوقی و تعاملات بین‌المللی، باعث تفاوت‌های قابل‌توجه در شیوۀ 
تنظیم بازارهای مالی این دو کشــور شده اســت. این مطالعۀ تطبیقی می‌تواند برای 
سیاست‌گذاران و محققان در جهت بهبود نظام‌های تنظیم بازارهای مالی و بهره‌گیری 

از تجربیات موفق کشورهای دیگر سودمند باشد. 
کلیدواژه‌هــا: تنظیم بازارهــای مالی، نظارت مالی، ثبات اقتصــادی، بانک مرکزی، 

سازمان بورس و اوراق بهادار، شفافیت مالی، حمایت از سرمایه‌گذاران.
 

1. مقدمه
رگولاســیون1 و رگولاتوری به‌معنای تنظیم مقررات و قانون‌گذاری است. اساساً هر 
بخش را می‌توان نیازمند نهاد تنظیم مقررات تلقی کرد. منظور از مقررات‌گذاری وضع 
قوانینی است که توسط دولت یا نهادهای تنظیم مقررات )ناظمان اقتصادی( درمورد 
فعالیت‌های مربوط به بازارها و به‌منظور دستیابی به اهداف اقتصادی- اجتماعی صورت 
می‌گیرند و به اجرا درمی‌آیند. زیربنای نظری در باب مداخلۀ دولت در امور اقتصادی 
به‌طور سنتی مبتنی بر نیاز به اصلاح نواقص بازار و نیز توزیع ناعادلانۀ منابع است. در 
بازارهای مالی، مقررات‌گذاری نظام مالی می‌تواند به‌عنوان یک عامل بسیار مهم کنترل 

دولت بر اقتصاد تلقی شود. 
انباشت ســرمایه و تخصیص منابع مالی یک بعُد ضروری روند توسعۀ اقتصادی هر 
کشور را شــکل می‌دهد. ویژگی واسطه‌گران مالی و مشــارکت‌کنندگان در بازار که 
تأمین‌کنندۀ این بعد و جنبه‌اند ، وجود یک سیســتم کنترلی و نظارتی گســترده را 
 .)315 :2005 ,Bernet( باتوجه‌به دیگر اشکال فعالیت‌های اقتصادی توجیه می‌نماید

سیستم مقررات گذاری شامل چارچوبی است که در آن همۀ فعالیت‌های مربوط به 
1. regulation

تحلیل حقوقی تنظیم‌گری بازارهای مالی در ایران با مطالعۀ تطبیقی ایتالیا
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تنظیم مقرررات صورت می‌گیرد. این فعالیت‌ها شامل سه محور اساسی به شرح ذیل 
هستند: 

- تنظیم و وضع قوانین و معیارهایی که برای تأثیرگذاری بر رفتار مشارکت‌کنندگان 
در بازار ضروری است. 

- پایش و نظارت بر رفتار و عملکرد مشارکت‌کنندگان در بازار
- وادار کردن مشارکت‌کنندگان در بازار به اجرای قوانین تنظیم مقررات با استفاده 
 ,Konig( .از وضع جرایمی برای آن‌ها، زمانی که از اجرای قوانین خودداری می‌نمایند

)3 :2003
1-1. اهداف مقررات‌گذاری بازار مالی

در تنظیم بازارهای مالی، سه هدف عمده موردتوجه قرار می‌گیرند: 
هدف اولیۀ تنظیم و مقررات‌گذاری بازارهای مالی دستیابی به ثبات اقتصادی است. 
تضمین ثبــات نظام اقتصادی از طریق کنترل‌های عمده بر مبادلات مالی قابل‌تحقق 

است. 
هــدف دوم تنظیم بازار مالی تأمین شــفافیت در بازار، واســطه‌ها و نیز حمایت از 
سرمایه‌گذار در ابزار مالی است. این امر مرتبط با هدف کلی‌ترِ »برابری در توزیع منابع 

موجود« است. 
و ســومین هدف مقررات‌گذاری بازار مالی که خود مرتبط با هدف کلی‌تر کارایی این 
بازار اســت، تضمین و تقویت رقابت در بخش واســطه‌های مالی است. تضمین این امر 
 .)27 :1988 ,Spulber( مستلزم وضع مقرراتی برای نظارت بر ساختار رقابت در بازار است

1-2. مدل‌های مقررات‌گذاری بازارهای مالی
نه یک مدل واحد نظری و نه حتی یک رویکرد عملی یکسان درخصوص مقررات‌گذاری 
و تنظیم بازارهای مالی وجود ندارد. اما در مجموع، می‌توان چهار رویکرد تنظیمی در 

بازارهای مالی را مطرح نمود: 
- مقررات‌گذاری نهادی2 

2. Institutional regulation

تحلیل حقوقی تنظیم‌گری بازارهای مالی در ایران با مطالعۀ تطبیقی ایتالیا
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- مقررات‌گذاری به‌واسطۀ اهداف3 
- مقررات‌گذاری به‌واسطۀ عملکرد4 

)64 :2003 ,Dale( 5مقررات‌گذاری از طریق مقررات‌گذار واحد -
1-2-1. مقررات‌گذاری نهادی

در رویکــرد نهادی که همچنین به‌عنوان مقررات‌گذاری بر افراد یا بازارها شــناخته 
شــده، مقررات‌گذاری درخصوص هر قسم منفرد کارگزاران مالی یا هر بخش واحد و 
مجزای بازار مالی اعمال می‌شود. به عبارتی، در این نوع مقررات‌گذاری، هر واسطه در 

 .)69 :ibid(بازار مالی یک مقام ناظر و مقررات‌گذار دارد که کاملًا تخصصی است
1-2-2. مقررات‌گذاری بواسطه اهداف

این نوع از مقررات‌گذاری مدعی است که همۀ بازارها و واسطه‌های مالی مشروط و 
منوط به کنترل بیش از یک مقام ناظر و مقررات‌گذار هستند. به این معنا که هر مقام 
واحد تنها مسئول یک هدف مقررات‌گذاری است، صرف‌نظر از شکل و ساختار حقوقی 
واسطه‌ها و نوع کارکردها و فعالیت‌هایی که مشارکت‌کنندگان در بازار انجام می‌دهند. 
مطابــق این مدل و منطبق با اهداف مقررات‌گذاری بازار مالی، که پیش از این بیان 
شد، یک مقام بر ثبات بازار مالی در حوزه‌های مختلف نظارت می‌کند. مقام دیگر برای 
تضمین شفافیت بازار‌های مالی و مقام سوم جهت تضمین رعایت قواعد رقابت در بازار 

 .)71 :ibid( شکل می‌گیرند
1-2-3. مقررات‌گذاری به‌واسطۀ عملکرد

این مدل تنظیم بازار فعالیت‌ها و کارکردهای اقتصادی انجام‌گرفته در نظام مالی را 
بررسی و قاعده گذاری می‌نماید. نظریه‌پردازانی چون Merton و Bodie اظهار می‌دارند 
که هر سیســتم مالی برای انجام شش عملیات اصلی و پایه در نظر گرفته شده است؛ 

شامل: 
- ارائۀ راهکارهای تنظیم پرداخت‌ها به‌منظور تسهیل تجارت؛

- فراهم‌سازی مکانیزمی جهت تجمیع منابع و تنوع‌بخشی به فعالیت‌ها؛

3. regulation by objectives
4. functional regulation
5. self-regulator

تحلیل حقوقی تنظیم‌گری بازارهای مالی در ایران با مطالعۀ تطبیقی ایتالیا
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- ارائۀ راهکارهای انتقال منابع اقتصادی در طول زمان بین مرزها و در میان صنایع؛
- ارائۀ راهکارهای مختلف مدیریت ریسک؛

- ارائۀ اطلاعات قیمت به‌منظور هماهنگ‌ســازی تصمیم‌گیری‌های غیرمتمرکز در 
بخش‌های مختلف اقتصاد؛

- ارائۀ راهکارهای مواجهه با مشــکلات و مسائل انگیزه‌ای موجود، هنگامی که یک 
طرف معامله در بازار، اطلاعاتی را در اختیار دارد که طرف دیگر از آن‌ها بی‌بهره است.

در مدل تنظیم کارکردی، هرکدام از این موارد شــش‌گانه بایستی توسط یک نهاد 
مســتقل از کارگزاری که آن کارکرد را انجام می‌دهد، مقررات‌گذاری و تنظیم شــود 

.)73 :ibid(
1-2-4. مقررات‌گذاری تک‌رگولاتور

ایــن مدل مقررات‌گذاری مبتنی بر وجود تنها یک مقام مقررات‌گذار با مســئولیت 
کامل درمورد همۀ بازارها و واســطه‌های مالی است. مقام مقرررات‌گذار مسئول همۀ 
اهداف مقررات‌گذاری شامل ثبات، شفافیت و حفاظت از سرمایه‌گذار و رقابت خواهد 

.)76 :ibid( بود

2. بازار‌های مالی6
به‌طور کلی، اقتصاد هر کشور از دو بخش تشکیل می‌شود. بخش واقعی اقتصاد7 که 
درواقع بیانگر جریان کالاها و خدمات از تولیدکنندگان به مصرف‌کنندگان و نیز نیروی 

انسانی از مصرف‌کنندگان و عرضه‌کنندگان به‌سمت تولیدکنندگان است. 
بخــش مالــی اقتصاد8 نیز شــامل جریــان وجوه، اعتبــارات و ســرمایه از ناحیۀ 
پس‌اندازکنندگان، مؤسسات اعتباری و مالی و صاحبان سرمایه به‌طرف سرمایه‌گذاران 

و تولیدکنندگان کالاها و خدمات یا دولت است. 
این دو بخش بایســتی همگام با یکدیگر رشــد و توســعه یابند، چراکه نتیجۀ این 
همگامی و همسویی همانا رشد و توسعه اقتصادی خواهد بود )والی‌نژاد، 1381: 40(. 

6. financial markets
7. real sector economy
8. financial sector economy
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بخش مالی هر کشــور وظیفۀ انتقال پس‌اندازها و تخصیــص آن‌ها به‌عنوان منابع 
ســرمایه‌گذاری را بر عهده دارد )هادیــان، 1382: 110(. در هر اقتصادی، به اقتضای 
شــرایط و پیشینۀ آن اقتصاد، بخش مالی دارای ســاختار خاص خود است. شناخت 
ســاختار به ما کمک می‌کند تا بتوانیم اجزای تشکیل‌دهندۀ ساختار و نحوۀ کارکرد و 
جایگاه هریک از اجزا را بشناســیم و بر اساس آن، به نحوۀ کارکرد کل ساختار آگاهی 
یابیم. نحوۀ کارکرد ساختار، امکان توزیع و پیش‌بینی را فراهم می‌کند. تأکید اصلی ما 
در این پژوهش بر شناخت بازارهای مالی به‌عنوان یکی از اجزای بخش مالی و ساخت 

مقررات‌گذاری در این بازار است. 
2-1. تعریف بازار مالی

بنا به تعریف، بازار مالی بازاری اســت که از طریق آن بتوان منابع مالی موردنیاز را 
به دست آورد. 

مشارکت‌کنندگان اصلی در بازرهای مالی دو گروه‌اند: گروه نخست، خانوارها، افراد و 
شرکت‌هایی هستند که به‌منظور ارائۀ وجوه وارد این بازار می‌شوند و اغلب به واحدهای 
دارای مازاد معروف‌اند.9 گروه دوم نیز افراد و شرکت‌هایی هستند که به‌دنبال دریافت 
و کسب وجوه از این بازارها هستند و به واحدهای دارای کسری10 معروف‌اند. به‌علاوه، 
گاهی نیز دولت‌ها به‌عنــوان دریافت‌کننده یا عرضه‌کنندۀ وجوه در این بازارها حضور 

دارند. 
2-2. انواع بازارهای مالی

بازارهای مالی را می‌توان باتوجه‌به عوامل مختلف تقســیم‌بندی نمود. ازجملۀ این 
طبقه‌بندی‌ها می‌توان طبقه‌بندی برحسب نوع حقوق )با درآمد ثابت و با درآمد متغیر(، 
بر حســب سررسید )کوتاه‌مدت یا بازار پول، بلندمدت یا بازار سرمایه(، برحسب نحوۀ 
انتشــار )بازار اولیه، بازار ثانویه(، برحسب ساختار ســازمانی )بازارهای سازمان‌یافته، 
بازار خارج از بورس(، برحســب گسترۀ مؤسسات )بازار پول، بازار سرمایه، بازار تأمین 

اطمینان( و... را نام برد )میرجلیلی، 1384: 19(. 
9. surplus units
10. deficit units
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طبقه‌بندی برحسب گسترۀ مؤسسات مالی متداول‌ترین طبقه‌بندی است که برای 
شناخت بازار مالی از آن استفاده می‌شود. منطبق با تقسیم‌بندی اخیر، انواع بازارهای 

مالی را می‌توان بدین شرح تعریف نمود: 
2-2-1. بازار پول11 

بنا به تعریف، بازار پول بازاری برای دادوستد پول و دیگر دارایی‌های مالی جانشین 
نزدیک پول است که سررسید کمتر از یک سال دارند. همچنین می‌توان از بازار پول 
به‌عنوان بازار ابزارهای مالی کوتاه‌مدت و با ویژگی اندک بودن ریســک عدم پرداخت 
و نقدشــوندگی نام برد. تمرکز فعالیت این بازار در اســتفاده از ابزارهایی است که به 
اشــخاص و بنگاه‌های تجاری این امکان را می‌دهند که به‌سرعت نقدینگی خود را به 

میزان مطلوب درآورند )والی‌نژاد، همان(. 
2-2-2. بازار سرمایه12 

بازار ســرمایه به هر مکان یا نظامی گفته می‌شــود که نیازهای واحدهای تجاری و 
مقامات دولتی را درمورد وام‌های بلندمدت و میان‌مدت برآورده می‌سازد. درواقع بازار 
ســرمایه منبع اصلی تأمین مالی بلندمدت است و اوراق بهادار بلندمدت - با سررسید 
بیش از یک ســال - در آن مبادله می‌شود. این بخش از بازار مالی نقش مهم‌تری در 
گردآوری منابع پس‌اندازی و تأمین نیازهای ســرمایه‌گذاران واحدهای تولیدی دارد 

)کدخدایی، 1374: 28(.
2-2-3. بازار تأمین اطمینان )بیمه(

بازار تأمین اطمینان زمینۀ انتقال و توزیع ریسک فعالیت‌های سرمایه‌گذاری را فراهم 
می‌کند و توان ریسک‌پذیری سرمایه‌گذاری در بازار پول و به‌ویژه بازار سرمایه را افزایش 
می‌دهد. به عبارت دیگر، بازار بیمه ریسک‌های اقتصادی را توزیع می‌کند. این بازار از 
طریق خلق دارایی‌های مالی جدید و متنوع‌ســازی این دارایی‌ها و توزیع آن در میان 
پس‌اندازکنندگان )ســرمایه‌گذاران( که حاضر به پذیرش ریسک یا بازده غیرمطمئن 

هستند، ریسک فعالیت‌های اقتصادی را کاهش می‌دهند )میرجلیلی، همان: 21(. 
11. money market
12. capital market
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2-2-4. بازارهای مالی در ایران
به‌طور کلی اقتصاد ایران در طول 30 سال اخیر، فرازونشیب‌های گوناگونی را تجربه 
کرده است. در دهۀ نخســت پس از انقلاب ایران، مسائل انقلاب و جنگ و فشارهای 
متعدد سیاسی و اقتصادی داخلی و خارجی مطرح بود و پس از جنگ، به‌علت فراهم 
شــدن بستر مناســب برای ایجاد تحول اقتصادی و سیاسی، برنامه‌های توسعۀ کشور 
در قالب برنامه‌های پنج‌ساله تدوین و به مرحلۀ اجرا گذاشته شد. این برنامه‌ها بیشتر 
اصلاح ســاختارهای اقتصادی را هدف گرفته بودند و سعی و تلاش برنامه‌ریزان ناظر 
بر فراهم ساختن الزامات تحقق یک توسعۀ پایدار از طریق حرکت به‌سمت آزادسازی 
نظام قیمت‌ها، تخصیص بهینۀ منابع و اصلاحات قانونی و نهادی و گسترش مشارکت 

بخش خصوصی بوده است. 
بــا این وصف، برنامه‌های یادشــده نتوانســته‌اند اقتصاد ایــران را از یک اقتصاد با 
ویژگی‌هــای مطلوب توانمند در رقابت، پویا، نیرومنــد و انعطاف‌پذیر برخوردار کنند. 
علاوه‌بر این، اقتصاد ایران طی دهه‌های گذشــته، از یک بازار پولی کارامد و پویا برای 
تجهیز و تخصیصی بهینۀ منابع و خصوصاً ارائۀ خدمات موردنیاز جهت دســتیابی به 
رشــد پایدار غیرتورمی و نیل به ثبات مالی و تأمین نیازهای ســایر بخش‌ها و به‌ویژه 

بخش واقعی اقتصاد محروم بوده است. 
آن‌چنان که در مباحث پیشین گفته شد، کوتاه‌مدت بودن اعتبارات و مطالبات مالی 
ویژگی بازار پول است. در ایران بازار پول سازمان‌یافته که ابزارهای مالی کوتاه‌مدت در 
آن مبادله شوند، وجود ندارد. همچنین در ایران، بازار تأمین اطمینان )بیمه( متشکل 
نیز وجود ندارد. تنها شــقّ دیگری از انواع مختلف بازارهای مالی، یعنی بازار سرمایه، 
در ایران شکل گرفته است. با عنایت به این نکته که بخش سرمایه‌ای در هر کشوری 
عمدتاً در فعالیت بورس اوراق بهادار جلوه‌گر می‌شــود، بازار ســرمایۀ ایران نیز از این 
قاعده مستثنا نیســت و بورس اوراق بهادار به‌عنوان نهاد اصلی بازار سرمایه، در ایران 
به رسمیت شناخته شده است. تعریف این نوع بازار در بند 3 مادۀ 1 قانون بازار اوراق 

بهادار موردتوجه قرار گرفته است. 
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طبق این بند: بورس اوراق بهادار، بازاری متشکل و خودانتظام است که اوراق بهادار 
در آن توسط کارگزاران، یا معامله‌گران طبق مقررات این قانون دادوستد می‌شود. 

2-2-5. بازارهای مالی در ایتالیا
در ایتالیا بخش‌های بانکداری، اوراق بهادار و بیمه به‌نحو فزاینده‌ای در مفهوم بازارها 
ادغام شده‌اند. در قوانین مالی ایتالیا، تعریفی از بازار پول ارائه نشده است، اما دو بازار 

بورس اوراق بهادار و بازار بیمه بدین شرح تعریف شده‌اند: 
بــازار بورس اوراق بهادار: اشــاره به سیســتمی برای معاملۀ اوراق بهــادار دارد که 
نشــان‌دهندۀ حقوق یا مالکیت صاحبان ســهام و اوراق بهادار، یا مالکیت شرکت‌های 
محل صدور آن است. این بازار برای تجارت ابزار مشتقه و نیز برای اوراق قرضه و اوراق 
یورو در ایتالیاســت. همچنین بازاری اســت که در دیگر سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت 

فعالیت می‌کند. 
بازار بیمه: به‌ســادگی به‌معنای »بازار خریدوفروش بیمه« است. مصرف‌کنندگان، یا 
گروه‌ها بیمه را به‌منظور مدیریت ریسک از شرکت‌های بیمه‌ای خریداری می‌کنند که 
پوشــش‌های بیمه‌ای را برای خطرات خاص ارائه می‌دهند )قانون شمارۀ 576 مصوب 

.)1982

3. نهادهای تنظیم‌کنندۀ بازارهای مالی
در اغلب کشــورها، تنظیم‌کنندگان مقررات توســط دولت انتخاب می‌شــوند و در 
مواردی نیز بودجۀ لازم توســط دولت تخصیص داده و کنترل می‌شــود. در بسیاری 
از حالات، اصــولاً مرزبندی میان دولت یا حتی نهاد قانون‌گذار و نهاد تنظیم مقررات 
بسیار دشــوار است. مجالس کشورها معمولاً قوانینی وضع می‌کنند که در کل کشور 
و در همۀ بخش‌ها لازم‌الاجراســت. دولت‌ها نیز بر اساس این قوانین، اقدام به تدوین 
مقررات جزئی‌تری می‌نمایند. درعین‌حال، نهادهای تنظیم مقررات در یک حوزۀ معین 

چارچوب‌ها و ضوابط لازم را تعریف می‌کنند. 
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3-1. نهادهای تنظیم‌کنندۀ بازار مالی در ایران
بر اساس مادۀ 8 قانون تأسیس بورس اوراق بهادار مصوب اردیبهشت 1345، سازمان 
کارگــزاران بــورس اواق بهادار تهران به‌عنوان تنها رکن اجرایی با شــخصیت حقوقی 
مستقل غیرانتفاعی، مسئولیت ادارۀ بورس را بر عهده گرفت. این سازمان را هیئت‌مدیرۀ 
هفت‌نفره‌ای اداره می‌کرد که توسط مجمع عمومی اعضا انتخاب می‌شدند. هیئت‌مدیره 
هــم دبیرکل بورس را به‌عنوان بالاترین مقام اجرایی انتخاب می‌کرد. نظارت بر فعالیت 
سازمان کارگزاران بورس ایران بر عهدۀ شورای بورس به‌عنوان بالاترین رکن تصمیم‌گیری 

و مسئول و ناظر حسن اجرای قانون تأسیس بورس اوراق بهادار قرار داشت. 
با تصویب قانون جدید بازار اوراق بهادار در یکم آذر 1384، ســاختار قانونی بازار با 
تغییراتی رو‌به‌رو شــد. بازار اوراق بهادار ایران بر اســاس قانون جدید بازار اوراق بهادار 

جمهوری اسلامی ایران، به دو بخش نظارتی و اجرایی تقسیم می‌شود. 
بخش نظارتی که نهادهای مقررات‌گذار بازار بورس در آن تعبیه شــده‌اند، شــامل 
شــورای‌عالی بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار است. شورای بورس بالاترین رکن 
بازار اوراق بهادار اســت. این شــورا از وزیر امور اقتصاد و دارایی، وزیر بازرگانی، رئیس 
کل بانک مرکزی، رؤســای اتاق بازرگانی و صنایع و معادن ایران و اتاق تعاون، رئیس 
ســازمان، دادستان کل کشــور، نمایندۀ کانون و ســه خبرۀ مالی از بخش خصوصی 

تشکیل می‌شود )مادۀ 3 قانون بازار اوراق بهادار(.
سازمان بورس و اوراق بهادار نیز دارای هیئت‌مدیره‌ای متشکل از پنج عضو است که 
از میان افراد امین و دارای حسن شهرت و تجربه در رشتۀ مالی، منحصراً از کارشناسان 
بخش غیردولتی به پیشــنهاد رئیس شورا و با تصویب شورا انتخاب می‌شوند )مادۀ 6 

قانون بازار اوراق بهادار(.
3-2. نهادهای تنظیم‌کنندۀ بازار‌های مالی ایتالیا

نهادهای مقررات‌گذار در بازارهای مالی ایتالیا شامل چهار نهاد اصلی هستند که در 
بخش‌های مختلف بازارهای مالی، اعمال قواعد تنظیمی می‌نمایند. نهادهای مذکور به 

شرح ذیل‌اند: 
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13Bol: بانک مرکزی ایتالیا بر اساس فرمان تقنینی 449 مصوب 10آگوست1893 و 
درنتیجه ادغام سه بانک محلی آن زمان تأسیس شد. 

قانون ســرمایه‌گذاری 1998 ایتالیا مســئولیت‌های تنظیمی را به‌ویژه در رابطه با 
تضمین ثبات در بخش بانکداری و اوراق بهادار بر عهدۀ بانک مرکزی ایتالیا قرار داده 

 .)221 :2003،angelini( است
14Consob: کمیســیون ملی برای شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار بر 
اســاس فرمان تقنینی 216 مصوب 7ژوئن1974 ایجاد شد و یک مقام اداری مستقل 
دارای شــخصیت حقوقی و اســتقلال کامل اســت. این نهاد به تنظیم قواعد، تجویز 
رسمی، نظارت و کنترل فعالیت‌های مرتبط با بازارهای مالی ایتالیا می‌پردازد و اهداف 
اصلی آن حمایت از سرمایه‌گذاران و تضمین شفافیت و اثربخشی بازار سهام ایتالیاست 

 .)230 :ibid(
Anti-trust: مقام ضدّرقابت بر اســاس قانون ضدّرقابت سال 1995 ایجاد شد. این 
مقام به‌منظور تضمین رقابت در دو حوزۀ بازار پولی و بازار اوراق بهادار و با هدف ایجاد 
چارچوب تنظیمی جدیدتر و مؤثرتری برای ســرمایه‌گذاران رســمی در این دو حوزه 

 .)900 :1998 ,Ciocca, D( پیش‌بینی شده است
Isvap 15: قانون شمارۀ 576 مصوب 1982 و دستورالعمل تقنینی شمارۀ 58 مصوب 
1998 و قانون ادغام واسطه‌های مالی چارچوب نهادی برای مقررات‌گذاری و نظامات 
بــازار بیمۀ ایتالیا مقرر نموده‌اند. ایــن قوانین به‌طور مفصل نهاد Isvap و اختیاراتی را 
 Isvap کــه این نهاد بر عهده دارد مطرح نموده و نیز نهادها و موضوعات تحت نظارت
را مشــخص نموده‌اند. پس از این قوانین، دستورالعمل تقنینی شمارۀ 29 وزارت امور 
اقتصاد و دارایی مصوب 2009 درخصوص واســطه‌های مالی غیربانکی و نیز مقررات 
بانــک مرکزی ایتالیا مصوب 2009 درخصوص واســطه‌های مالی غیربانکی نیز برای 
 .)237 :angelini, ibid( برشمرده‌اند Isvap تنظیم فعالیت بازار بیمه، اختیاراتی را برای

13. Bank of italy
14. Commissione Nazionale per le Societ e la Borsa- (Companies and stock exchange commission)
15. Instituto per Viglanza sulle Assicurazioni Private di Interesse Collettivo (the Institute for Control of Private 
Insurance Companies)
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4. رویه‌های کلی تنظیم در بازارهای مالی
خطوط کلی تنظیم بازارهای مالی در هر کشــور را می‌توان از نظام اقتصادی-مالی 

حاکم بر هر کشور و قواعد موجود در عرصۀ مالی آن کشور استنباط نمود. 
4-1. رویه‌های کلی تنظیم بازار مالی در ایران

آن‌چنان که در بخش نهادهای مقررات‌گذار ذکر شــد، در بخش بازار سرمایه، طبق 
قانون اوراق بهادار جمهوری اســامی ایران، شــورای بورس بالاترین رکن بازار اوراق 
بهادار است که تصویب سیاست‌های کلان آن بازار را بر عهده دارد. حوزۀ صلاحیت این 
شورا به‌عنوان نهاد ناظر و مقررات‌گذار اصلی بازار بورس، طبق مادۀ 4 قانون بازار اوراق 
بهادار در 16 بند مندرج شده‌ است که اختیارات تنظیمی آن شامل موارد ذیل است: 
- اتخاذ تدابیر لازم جهت سامان‌دهی و توسعۀ بازار اوراق بهادار و اعمال نظارت عالیه 

بر اجرای این قانون؛
- تعیین سیاست‌ها و خط‌مشی بازار اوراق بهادار در قالب سیاست‌های کلی نظام و 

قوانین و مقررات مربوط؛
- تصویب ابزارهای مالی جدید؛

- صدور تعلیق و لغو مجوز فعالیت بورس‌ها، بازارهای خارج از بورس، شــرکت‌های 
سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویۀ وجوه و شرکت‌های تأمین سرمایه؛

- اعطای مجوز به بورس به‌منظور عرضۀ اوراق بهادار شرکت‌های پذیرفته‌شدۀ خود 
و بازارهای خارجی؛

- اعطای مجوز به بورس جهت معاملات اشخاص خارجی در بورس؛
- سایر اموری که به تشخیص هیئت وزیران به بازار اوراق بهادار مربوط است.

همچنین سازمان بورس و اوراق بهادار که به‌عنوان زیرمجموعۀ شورا عمل می‌کند، 
به‌منظور اجرای صحیح قانون بازار اوراق بهادار با شــورا تعامل دارد که بر تمام فعالان 

بازار سرمایه نظارت می‌کند و اقدام به وضع پاره‌ای مقررات تنظیمی می‌نماید. 
طبق مادۀ 7 قانون بازار اوراق بهادار، این ســازمان از طریق تهیۀ آیین‌نامه‌های لازم 
و نیز تهیه و تدوین دســتورالعمل‌های اجرایی قانون بــازار اوراق بهادار، ثبت و صدور 
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مجوز عرضۀ عمومی اوراق بهادار و نظارت بر آن، درخواست صدور تعلیق و لغو مجوز 
تأسیس به بورس‌ها و سایر نهادهایی که تصویب آن‌ها بر عهدۀ شوراست، صدور تعلیق 
و لغو مجوز تأسیس کانون‌ها و اتخاذ تدابیر لازم جهت پیشگیری از وقوع تخلفات در 
بازار اوراق بهادار، اتخاذ تدابیر ضروری و انجام اقدامات لازم به‌منظور حمایت از حقوق 
و منافع ســرمایه‌گذاران در بازار اوراق بهادار، تصویب سقف نرخ خدمات و کارمزدهای 
بورس و ســایر نهادهای موضــوع قانون بازار اوراق بهادار و... بر بازار ســرمایه نظارت 

می‌کند و برای حوزه‌های مختلف مقررات می‌گذارد. 
4-2. رویۀ کلی تنظیم بازار مالی ایتالیا

قوانیــن مربوط به بازارهای مالی در ایتالیا، خطوط کلی تنظیم این بازارها را به‌ویژه 
از دهۀ 1980 به در سطح گســترده‌ای اصلاح نموده‌اند. قواعد کلی تنظیم مبتنی بر 
ایجاد ســاختارهای جدید در بازارهای مالی، معرفی روش‌های جدید معاملاتی و ارائۀ 
موازینی جهت کاهش ریسک‌های اعتباری، بازاری و نقدینگی است. طبق این رویه‌ها، 
دیگر ایجاد، ســازمان‌دهی و تنظیم بازارها به ارکان عمومی واگذار نمی‌شــود. قواعد 
وضع‌شــده در این خصوص، چارچوب حقوقی نوینی را بــرای تنظیم بازارهای مالی 
پیشــنهاد می‌کند که مبتنی بر اصول کلی هســتند؛ نظیر بانکداری و سرمایه‌گذاری 
به‌عنــوان فعالیت‌های کارآفرینی، رقابت، نظارت بر امر ثبات، هدایت مؤثر و حمایت از 
سرمایه‌گذاران، انعطاف‌پذیری قواعد و آزادی در مشارکت بین‌المللی در بازارهای مالی 

 .)32 :2003 ,Guiso(
مقررات کلی تنظیم که در قوانین مختلف مالی ایتالیا صریحاً یا تلویحاً به آن‌ها اشاره 

شده است، شامل موارد ذیل‌اند: 
- وضع قواعد احتیاطی و استانداردهای اعتباری برای مدیریت واسطه‌ها؛

- تعیین حدود اختیارات مقامات جهت انجام امور اساسی در حوزۀ فعالیت بازارها؛
- وضع قواعدی جهت نظارت بر کیفیت مدیریت بانک‌ها و ســایر نهادهای فعال در 

بازارهای مالی از طریق دسترسی و تجزیه‌وتحلیل داده‌ها؛
- وضع قواعدی جهت مدیریت بحران؛

تحلیل حقوقی تنظیم‌گری بازارهای مالی در ایران با مطالعۀ تطبیقی ایتالیا

213



14
03

یز 
پائ

 /7
ره 

شما
م، 

سو
ل 

سا
 / 

صی
ص

تخ
 -

ی 
لم

ه ع
نام

ل 
ص

ف

- تقویت فعالیت‌های کارآفرینی شرکت‌ها؛
- تعیین حمایت‌های مستقیم و غیرمستقیم از سرمایه‌گذاران؛

.)37-35 :ibid( زمینه‌سازی بیشتر برای بازارها جهت سرمایه‌گذاری -

5. رویه‌های تنظیمی خاص بازارهای مالی
در این خصوص، قواعد جزئی‌تری که به‌صورت تفصیلی نظام بازارهای مالی را مورد 

توجه قرار داده‌اند، مطرح می‌گردند. 
5-1. رویه‌های خاص تنظیمی بازار مالی ایران

در بحث از رویه‌های خاص تنظیم بازار سرمایه در ایران، مجموعه قوانین و مقررات 
ناظر بر تشکل‌های فعال در بازار سرمایه و نیز قواعد ناظر بر عملیات بازار سرمایه مدنظر 

است. 
5-1-1. قواعد ناظر بر تشکل‌های فعال در بازار سرمایه

بدیهی اســت نخستین مرحله در شکل‌گیری بازار سرمایه موضوع ایجاد تشکل‌ها و 
نهادها و ابزارهای سازندۀ بازار مالی و قواعد ناظر بر توسعۀ ابزارهای مالی است. 

5-1-1-1. قواعد ناظر بر ایجاد تشکل‌ها در بازار مالی
در ایران تشکل‌های فعال در بازار سرمایه شامل بازار بورس، بازار فرابورس، نهادهای 
مالی، کانون‌ها و ســایر تشکل‌ها هســتند. قوانین و مقررات حاکم بر بازار مالی ایران، 
ضمن تعیین نهاد صالح و ناظر بر ایجاد تشکل‌ها در بازار مالی به شرح قواعد موجود در 
این خصوص پرداخته‌اند. آن‌چنان که در خطوط کلی تنظیم بازار مالی در ایران مطرح 
شــد، طبق بند 1 مادۀ 4 قانون بازر اوراق بهادار ازجمله وظایف شورای بورس، اتخاذ 

تدابیر لازم جهت سازمان‌دهی و توسعۀ بازار اوراق بهادار است. 
نیز طبق بند 5 همین ماده، تصویب صدور، تعلیق و لغو مجوز فعالیت در بورس‌ها، 
بازارهای خارج از بورس، شرکت‌های سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویۀ وجوه 

و شرکت‌های تأمین سرمایه از دیگر وظایف این شوراست. 
بندهای 5 و 6 و 7 مادۀ 7 قانون بازار اوراق بهادار به اختیارات هیئت‌مدیرۀ سازمان 
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بورس در درخواســت صدور، تعلیق و لغو مجوز تأسیس بورس‌ها اشاره نموده است و 
همچنین به ســایر نهادهایی که تصویب آن‌ها بر عهده شوراست و نیز صدور، تعلیق و 
لغو مجوز تأسیس کانون‌ها و نهادهای مالی موضوع قانون را که در حوزۀ عمل مستقیم 

شورا نیست. 
ســایر موادی که تنظیم‌گر چگونگی ایجاد تشــکل‌های فعال در بازار سرمایه ایران 

هستند، به شرح ذیل‌اند: 
- مادۀ 29 قانون بازار اوراق بهــادار در باب صلاحیت حرفه‌ای اعضای هیئت‌مدیره 
و مدیران، حداقل ســرمایه، موضوع فعالیت، نحوۀ گزارش‌دهی و نوع گزارش‌های ویژۀ 

حسابرسی نهادهای مالی موضوع قانون؛
- مادۀ 33، 34 و 38 قانون بازار اوراق بهادار در باب شروع به فعالیت برخی نهادهای 

مالی و چگونگی کناره‌گیری موقت یا دائمی نهادهای مالی از فعالیت؛
- مــادۀ 53 قانون بازار اوراق بهادار درخصوص تکلیف فعــالان بازار اوراق بهادار به 

ایجاد کانون؛
- آیین‌نامۀ اعطای مجــوز و فعالیت کارگزار به‌عنوان یکی از نهادهای مالی موضوع 

قانون در باب مقررات حاکم بر ایجاد و لغو مجوز کارگزاری؛
- دستورالعمل صدور مجوز تأسیس و فعالیت کارگزار در بورس؛

- دســتورالعمل وظایف و اختیارات شــرکت بورس اوراق بهادار تهران درخصوص 
کارگزاری‌های عضو در باب اختیارات بورس در رابطه با ایجاد و فعالیت کارگزاری‌ها؛

- دستورالعمل اجرایی بازارسازی سهام به‌انضمام قرارداد بازارسازی سهام درخصوص 
انجام فعالیت‌های بازارگردانی در بورس اوراق بهادار تهران، ازجمله شــرایط و مراحل 

اعطای مجوز بازارگردانی؛
- دستورالعمل تأســیس صندوق زمین و ساختمان مصوب 88 درخصوص تعیین 
شــرایط لازم برای تأیید ارکان پیشــنهادی صندوق و صدور موافقت اصولی تأسیس 

صندوق توسط سازمان؛ 
- آیین‌نامۀ ارائۀ خدمات مشاوره و سبدگردانی اوراق بهادار و قرارداد نمونۀ آن؛
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- دســتورالعمل صدور مجوز و فعالیت مشاور پذیرش و ضوابط استفاده از خدمات 
مشاوران عرضۀ اوراق بهادار؛

- مصوبۀ الزام به استفاده از خدمات مشاوران عرضۀ اوراق بهادار؛
شرایط اعطای مجوز و شــرایط تعلیق و لغو مجوز فعالیت ازجمله موارد مندرج در 

آیین‌نامه‌ها و دستورالعمل‌های اخیر است. 
5-1-1-2. قواعد ناظر بر ایجاد ابزارهای مالی

علاوه‌بر وضع مقرراتی به‌منظور ایجاد تشــکل‌های فعال در بازار مالی ایران، ایجاد و 
توســعۀ ابزارهای مالی نیز موضوع دیگر مقررات‌گذاری نهاد تنظیم بازار است. در این 
خصوص، به قوانین و مقرراتی اشاره می‌شود که به‌منظور تعیین انواع ابزارهای مالی و 

نیز چگونگی ورود آن‌ها به بازرهای مالی وضع شده‌اند: 
- بند 4 مادۀ 4 قانون بازار اوراق بهادار؛

- مادۀ 6 آیین‌نامۀ اجرایی قانون بازار اوراق بهادار؛
- مصوبۀ ابزار مالی اوراق اجاره مصوب شورای عالی بورس؛

- مصوبــۀ ابزار مالی قراردادهای آتی و مقررات مربوط به معاملات قراردادی مصوب 
شورای عالی بورس؛

- قانون توسعۀ ابزارها و نهادهای مالی جدید مصوب مجلس شورای اسلامی.
5-1-2. قوانین و مقررات ناظر بر عملیات بازار

مجموعۀ این قوانین و مقررات نیز در حوزۀ جزئی‌تر، یعنی قوانین و مقررات ناظر بر 
پذیره‌نویسی و عرضۀ سهام و قواعد ناظر بر انجام معاملات قابل‌بررسی است. 

5-1-2-1. قواعد ناظر بر پذیره نویسی و عرضه سهام
بندهای 26 و 27 و 28 مادۀ 1 قانون بازار اوراق بهادار به تعریف اصطلاحات عرضۀ 

عمومی و عرضۀ خصوصی و پذیره‌نویسی پرداخته‌اند. 
ســپس مواد بعدی قانون بازار اوراق بهادار و نیز ســایر مقررات و دستورالعمل‌های 
موجود به شــرح ذیل، قواعد مربوط به پذیره‌نویسی را تنظیم کرده‌اند و اختیار تنظیم 

این قواعد را بر عهدۀ شورای‌عالی بورس و نیز هیئت‌مدیرۀ سازمان بورس نهاده‌اند. 
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- بندهای 13 و 14 مادۀ 4 قانون بازار اوراق بهادار در باب مسئول دانستن شورای‌عالی 
بورس جهت اعطای مجوز به بورس به‌منظور عرضۀ اوراق بهادار؛

- بند 4 مادۀ 7 قانون بازار اوراق بهادار در باب وظیفۀ هیئت‌مدیرۀ سازمان بورس به 
ثبت و صدور مجوز عرضۀ عمومی اوراق بهادار و نظارت بر آن؛

- مواد 20 تا 25 قانون بازار اوراق بهادار در باب تعیین ضوابط ناظر بر عرضه، ثبت و 
پذیره‌نویسی اوراق بهادار در بازار اولیه و ثانویه. 

- دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران درخصوص شرایط 
پذیرش اوراق بهادار در بازارهای اول و دوم پذیرش سهام عادی پذیرش اوراق مشارکت 

تعلیق و لغو پذیرش اوراق بهادار؛
- دستورالعمل ثبت و عرضۀ عمومی اوراق بهادار در باب شرایط ثبت اوراق بهادار و 

عرضۀ عمومی آن؛
- مصوبۀ هیئت‌مدیرۀ سازمان بورس درخصوص عرضۀ عمومی اوراق بهادار در بازار 

اولیه و ثانویه؛
- مصوبۀ شورای‌عالی بورس در باب شرایط عرضۀ سهام شرکت‌های مشمول واگذاری 

در بورس یا بازارهای خارج از بورس؛
- دســتورالعمل پذیرش کالا‌ها و اوراق بهــادار مبتنی بر کالا در بورس کالای ایران 

مربوط به پذیرش اوراق بهادار مبتنی بر کالا؛
- دســتورالعمل پذیرش و عرضۀ اوراق بهادار در فرابورس ایران درخصوص شرایط 

پذیرش و عرضۀ سهام در بازارهای چهارگانۀ فرابورس
5-1-2-2. مقررات ناظر بر انجام معاملات در بازار مالی

بند 2 مادۀ 1 آیین‌نامۀ معاملات در شــرکت بورس اوراق بهادار تهران و لواحق آن، 
معاملات را خرید یا فروش اوراق بهادار می‌داند که در بورس پذیرفته‌شــده است. هر 

معامله در صورتی قطعیت می‌یابد که به تأیید بورس برسد. 
مقررات ناظر بر معاملات شــامل مقررات مربوط به ساعات و روزهای انجام معامله، 
طریقۀ انجام معاملات، حدود و شیوۀ عملیات کارگزاران، قیمت معاملاتی اوراق بهادار، 
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میزان اطلاعاتی که در زمان معامله باید انتشار یابد، زمان انجام سفارش خریدوفروش 
و سایر شرایط معامله است. 

در راستای تنظیم معاملات و قواعد مربوط به آن نیز مقررات ذیل قابل توجه است: 
- آیین‌نامۀ معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار تهران و لواحق آن؛

- مصوبۀ چارچوب انتقال عملیات و فعالیت‌های اجرایی ســازمان کارگزاران بورس 
اوراق بهادار تهران درخصوص مقــررات حاکم بر تالارهای معاملات و عملیات بازار و 

عملکرد سامانۀ معاملاتی؛
- دستورالعمل اجرایی معاملات عمدۀ نوع اول و دوم مصوب هیئت‌مدیرۀ سازمان بورس؛

- دستورالعمل اجرایی سفارشــات الکترونیکی اوراق بهادار پذیرفته‌شده در بورس 
اوراق بهادار درخصوص انجام معاملات و سفارش‌های الکترونیکی؛

- مصوبۀ ضرورت اخذ تأمین در معاملات عمده؛
- ضوابط ایجاد کد مجازی تجمیعی جهت انجام معاملات عمده؛

- دســتورالعمل اجرایی توقف نماد معاملاتــی اوراق بهادار با هدف تدوین ضوابط و 
اختیارات سازمان کارگزاران بورس درخصوص توقف نماد معاملاتی.

6-2. رویه‌های تنظیمی خاص بازار مالی ایتالیا
قوانین و مقرراتی کــه در حوزه‌های مختلف مقررات‌گــذاری بازارهای مالی ایتالیا 
هستند، شامل موارد متعددی می‌شــوند. ازجملۀ آنان قانون امور مالی ایتالیا مصوب 
1974، قانــون بازار آتی ایتالیا مصوب 1991، قانــون ادغام بانکداری مصوب 1993، 
قانون ادغام واسطه‌های مالی مصوب 1998، قانون بانکی ایتالیا مصوب 2002، قانون 
اقدامــات ضدّرقابت مصوب 2004، قانون سوءاســتفاده از بــازار مصوب 2005 و نیز 

دستورالعمل‌های تنظیمی هریک از نهادهای مقررات‌گذار در ایتالیا. 
مجموعۀ این قوانین و مقررات و دستورالعمل‌ها بخش‌های مختلف بازار مالی ایتالیا را 
بر مبنای مقررات‌گذاری به‌واسطۀ اهداف ثبات، شفافیت و رقابت در بازار پول و سرمایه 

و مقررات‌گذاری توسط مقررات‌گذار واحد در بازار بیمه تنظیم می‌کند. 
در اینجا باتوجه‌به عملکرد مقامــات تنظیم‌گر ایتالیایی در مقررات‌گذاری بازارها بر 
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مبنای اهداف، رویه‌های تنظیمی خاص در راستای تضمین هریک از اهداف فوق‌الذکر، 
تشریح می‌شود: 

 :Bol رویه‌های تنظیمی خاص در جهت تضمین ثبات توسط
- تعیین میزان سرمایه قانونی مورد نیاز جهت انجام فعالیت‌های اقتصادی؛

- وضع محدودیت‌های استقراضی؛
- تعیین میزان ریسک نسبت به سرمایه؛

- تعیین محدودیت‌های سرمایه‌گذاری‌های دارایی؛
- وضع قواعد ضدّ پول‌شویی؛

- تعیین سیستم‌های پرداخت در نظام مالی؛
- تعیین شــرایط اجازۀ معامله در بانک‌های خارجی به واســطه‌ها و شــرکت‌های 

سرمایه‌گذاری و صندوق‌های سرمایه‌گذاری.
 :Consob رویه‌های تنظیمی خاص جهت تضمین شفافیت در بازار توسط

- تعیین شــرایط و رویه‌های پذیرش مداخلات و شــیوه‌های تجاری، استثنائات و 
تعلیق ناشی از آن؛

- تعلیق الزامات و رویه‌های مربوط به پذیرش و تداوم شمول توزیع‌کنندگان در بازار؛
- مقررات‌گذاری انجام خدمات سرمایه‌گذاری؛

- تعیین حداقل ســرمایۀ موردنیاز برای شرکت‌های مدیریت بازار و متمرکز نمودن 
شرکت‌های مدیریتی؛

- وضع الزامات مربوط به شــرکت‌های پذیرفته‌شــده در بورس نظیر ارائۀ اطلاعات 
دوره‌ای )تأیید اظهارات مالی، گزارشــات شــش‌ماهه و سه‌ماهه( و اطلاعات مربوط به 

وقایع مهم؛
- انجام اقدامات مربوط به مدیریت متمرکز ابزارهای مالی؛

- تعییــن ضوابط مربــوط به درخواســت‌های پس‌انداز عمومی، درخواســت‌های 
سرمایه‌گذاری و خرید عمومی و نیز پیشنهادات معاملاتی؛

- تعیین چگونگی عملکرد شرکت‌های حسابرسی؛
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- وضع قواعد حاکم بر عدم تبعیض در رابطه بین واسطه‌های مالی و فروشندگان؛
- وضع قواعد مربوط به ارتقای شیوه‌های سرمایه‌گذاری مالی طرفین.

 :Anti-trust رویه‌های تنظیمی جهت تضمین رقابت توسط
- تعیین حداقل الزامات موردنیاز جهت ورود به بازارهای مالی؛

- تصویب ورود ابزارهای مالی جدید در بازار مالی؛
- وضع قواعدی جهت جلوگیری از ایجاد اختلالات معاملاتی بین واســطه‌هایی که 

خدمات مشابه ارائه می‌کنند؛
- وضــع قواعد مربوط به ایجاد کانال‌هــای توزیعی جدید و ارائۀ تولیدات و خدمات 

مالی مشابه برای واسطه‌های مختلف؛
- وضع قواعدی به‌منظور جلوگیری از ورود کارآفرینان ناکارآمد در بازار؛

.)906 :ciocca, ibid( وضع قواعد جدید مشارکتی در سرمایه‌گذاری -
رویه‌های تنظیمی خاص در بازار بیمه: 

در بازار بیمه، Isvap با وضع قواعد تنظیمی به شرح ذیل، به‌عنوان مقررات‌گذار واحد 
عمل می‌کند: 

- چگونگی پذیرش، ثبت و صدور گواهی فعالیت شرکت‌های بیمه؛
- کنترل شعب و نمایندگی‌ها؛
- ارائۀ گزارشات مالی و فنی؛

- روش مدیریت منابع مالی خارج از بازار بیمه؛
- تعیین حداقل سرمایۀ موردنیاز برای ثبت شرکت بیمه؛

- تجویز و تعیین مقررات نحوۀ وضع ذخایر فنی؛
- تعیین ودایع و وجوه تضمین.

6. قواعد ناظر بر ضمانت اجرا در بازارهای مالی
پس از مقررات‌گذاری نهادهای ذی‌صلاح در حوزه‌های مختلف ایجاد و توســعۀ بازار، 
معاملات بازار و فعالیت نهادهای مالی، در صورت عدم رعایت این مقررات، موضوع ضمانت 
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اجرا قابل‌طرح است. بدیهی است شرایط نابهنجار و پیدایش سوءاستفاده‌ها و اختلالات 
ضرورت بهره‌برداری از مقررات نظارتی و حمایتی را به‌طور اجتناب‌ناپذیری تشدید کرده 
است. در شرایط کنونی، قوانین ناظر بر کشف و شناسایی انواع جرایم و تعیین مجازات 

متناسب برای آن‌ها زمینۀ لازم در جهت کنترل بیشتر را فراهم کرده است. 
6-1. قواعد ناظر بر ضمانت اجرا در بازار مالی ایران

در ایران، ضمانت اجراهای موجود در بازارهای مالی بسته به اینکه خودداری یا عدم 
انجام مقررۀ حاکم بر هر مرحله عنوان تخلف، اختلاف یا جرم داشــته باشد، متفاوت 
است. لذا در ابتدا ضروری است انواع تخلفاتی که در حوزۀ بازارهای مالی شناسایی شده 
است، تبیین شود و سپس قواعد حاکم بر ضمانت اجرای این تخلفات مشخص گردد. 
انواع مختلف تخلفات در بازارهای مالی طبق مواد مختلف قانونی بدین شرح است: 

تخلفات مندرج در مادۀ 11 آیین‌نامۀ رسیدگی به تخلفات کارگزاری: 
- عدم انجام تشــریفات مربوط به انتقال سهام معامله‌شــده در مدت 7 روز پس از 

انجام معامله؛
- عدم توجه به دستورات اداری سازمان بورس؛

- عدم رعایت اولویت سفارشات خریدوفروش مشتریان به‌ترتیب تاریخ؛
- عدم پرداخت دیون ناشی از معاملات پس از سپری شدن مهلت مقرر؛

- معرفــی خود به‌عنوان نمایندۀ ســازمان جــز در موارد مشخص‌شــده از طریق 
هیئت‌مدیرۀ سازمان بورس؛

- عدم تقبل مسئولیت کارگزاری؛
تخلفات مندرج در دستورالعمل موضوع مادۀ 18 آیین‌نامۀ اجرایی قانون بازار 

اوراق بهادار: 
- تأخیر در اجرای قوانین و مقررات یا عدم رعایت مهلت‌های مقرر درخصوص انجام 

وظایف و مسئولیت‌ها؛
- نقض، عدم رعایت یا عدم اجرای قوانین و مقررات یا عدم رعایت مواد اساسنامه؛

- اجرا یا عدم اجرای آن دسته از تصمیماتی که طبق قوانین و مقررات، نیاز به تأیید، 
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تصویب، موافقت یا هماهنگی با سازمان دارد.
تخلفات مندرج در دستورالعمل انضباطی ناشران: 

- تاخیر در افشای اطلاعات؛
- افشا و درج اطلاعات مربوط به زمان، تاریخ و محل تشکیل معاملات؛

- عدم تطبیق عملیات ناشر با موضوع فعالیت آن؛
- عدم رعایت الزامات مربوط به انجام اقدامات شرکتی؛

- تصویب تغییرات اساسنامه بدون کسب مجوز از سازمان؛
جرایم مندرج در قانون بازار اوراق بهادار: 

این جرایم در چند دسته قابل تقسیم‌بندی‌ است: 
1- جرایم مربوط به اشخاص دارای اطلاعات محرمانه؛

2- جرایم مربوط به کارگزار، کارگزار/معامله‌گر، بازارگردان و مشاور سرمایه‌گذاری؛
3- جرایم مربوط به سایر اشخاص.

جرایم دستۀ اول، خود دربردارندۀ این موارد است: 
- استفاده از اطلاعات محرمانه به‌ضرر دیگران یا به‌نفع خود قبل از انتشار عمومی؛

- افشای اطلاعات در غیر موارد مقرر در قانون؛
- معاملۀ اوراق بهادار با استفاده از اطلاعات نهانی.

جرایم قسم دوم نیز شامل این موارد است: 
- افشای اسرار اشخاصی که برحسب وظیفه از آن مطلع شده یا در اختیار وی قرار 

دارد؛
- استفاده از اوراق بهادار وجوهی که برای انجام معامله به فرد سپرده شده برخلاف 

مقررات و به‌نفع خود.
جرایم مربوط به سایر اشخاص نیز شامل مواردی است، نظیر: 

- اقدامات شخص منتهی به ایجاد ظاهری گمراه‌کننده از روند معاملات اوراق بهادار؛
- ارائۀ اطلاعات خلاف واقع یا مستندات جعلی به سازمان، یا بورس؛

- خودداری فرد از ارائۀ تمام یا قسمتی از اطلاعات یا مدارک مهم به سازمان بورس 
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که به‌موجب قانون مکلف به این کار است؛
- سوءاستفادۀ شخص عالماً و عامداً از هرگونه اطلاعات، اسناد و مدارک یا گزارشات 

خلاف واقع مربوط به اوراق بهادار به هر نحو.
6-1-1. قواعد ناظر بر ضمانت اجرای تخلفات

مجازات‌های مندرج در آیین‌نامۀ رســیدگی بــه تخلفات کارگزاری مصوب 
شورای بورس: 

- تذکر کتبی بدون درج در پروندۀ کارگزار؛
- اخطار کتبی و درج آن در پروندۀ کارگزار؛

- تعلیق برای مدت معین و لغو پروانۀ کارگزاری.
مجازات‌های مندرج در دستورالعمل موضوع مادۀ 18 آیین‌نامۀ اجرایی قانون 

بازار اوراق بهادار: 
- اخطار کتبی با درج در پرونده؛
- توبیخ کتبی با درج در پرونده؛

- تعلیق صلاحیت از سمت به‌مدت شش ماه، یا یک سال یا دو سال؛
- سلب صلاحیت.

مجازات‌های مندرج در دستورالعمل انضباطی ناشران: 
- تذکر کتبی، اخطار کتبی به ناشــر و مدیران ارشد آن و به سهامدار و سهامداران 

عمدۀ ناشر با درج در پرونده؛
- توقیف موقت معاملات اوراق بهادار ناشر در بورس؛

- تعلیق یا لغو پذیرش اوراق بهادار ناشر در بورس؛
- اعلام عمومی آرای انضباطی صادره.

6-1-2. قواعد ناظر بر ضمانت اجرای جرایم
درخصوص جرایم ارتکابی در بازار سرمایه نیز مجازات‌های پیش‌بینی‌شده بدین شرح 

است: 
منطبق با مقررات مندرج در مواد 46 تا 50 قانون بازار اوراق بهادار: 
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- ســه ماه تا یک ســال حبس تعزیری یــا جزای نقدی معادل 2 تا 5 برابر ســود 
به‌دست‌آمده یا زیان متحمل‌شده یا هر دو مجازات؛

- مجازات‌های مقرر در قانون مجازات اسلامی؛
- حبس تعزیری از یک ماه تا شــش ماه یا جزای نقدی معادل یک تا سه برابر سود 

بدست آمده یا زیان متحمل شده یا هر دو مجازات.
6-1-3. قواعد ناظر بر اختلافات

- مادۀ 36 قانون بازار اوراق بهادار درخصوص رسیدگی به اختلافات بین کارگزاران، 
بازارگردانان، کارگزار/ معامله‌گران، مشــاوران ســرمایه‌گذاری، ناشران، سرمایه‌گذاران 
و سایر اشــخاص ذی‌ربط ناشــی از فعالیت حرفه‌ای آن‌ها در صورت عدم سازش در 

کانون‌ها توسط هیئت داوری؛
- مصوبۀ محول شــدن وظایف و مسئولیت‌ها درخصوص ایجاد سازش در اختلافات 

به‌وجود‌آمده بین فعالان بازار اوراق بهادار به کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار؛
- مصوبه درخصوص مرجع حل اختلافات فعالان بازار اوراق بهادار فاقد کانون مربوطه؛

- دســتورالعمل کمیتۀ ســازش کانون کارگــزاران بــورس و اوراق بهادار مصوب 
هیئت‌مدیرۀ سازمان بورس حاوی شرایط رسیدگی کمیتۀ سازش؛

- مــادۀ 36 قانون بازار اوراق بهادار درخصوص تعیین هیئت داوری به‌عنوان یکی از 
نهادهای رسیدگی‌کننده به اختلافات.

6-2. قواعد ناظر بر ضمانت اجراها در بازار مالی ایتالیا
در بازارهای مالی ایتالیا، طبق اهداف تعریف‌شده در فرایند تنظیم و مقررات‌گذاری بازارها 

و منطبق با مجموعۀ قوانین مالی این کشور، تخلفات و جرایم مطرح بدین شرح است: 
تخلفات و جرایم در حوزۀ ثبات بازارهای مالی:

- ائتلاف یا تبانی با گروه‌های ذی‌نفع به‌منظور دستکاری قیمت‌ها در بازار مالی؛
- استفادۀ نامحدود از معاملات اعتباری؛

- انجام فعالیت‌های غیراساسنامه‌ای؛
- تخلفات در فروش استقراضی؛
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- دستکاری بازار؛
- صدور صورت‌های مالی یا اعلامیه‌های جعلی؛

- انجام خریدوفروش‌های متعدد به‌منظور اخذ حق‌العمل اضافی؛
- جعل و سوءاستفاده از اخبار و اطلاعات شرکت‌ها؛
- توصیۀ معامله بدون اگاهی از اقلام مالی شرکت؛
- تغییر خط‌مشی بدون جلب موافقت سهامداران؛

- مبادرت به عملیات مخدوش؛
- اتکا به استشهاد و نظریه‌های مشتریان؛

تخلفات و جرایم در حوزۀ شفافیت بازارهای مالی:
- سوءاستفاده از اطلاعات محرمانه برای معاملۀ سهام؛

- افشای اطلاعات محرمانه به‌نفع دیگر طرف‌های معاملات؛
- نشر و پخش اطلاعات نابه‌هنگام یا خودداری از ارائۀ اطلاعات؛

- عدم تأیید صورت‌های حسابرسی؛
- معاملات اشخاص دارای دسترسی به اطلاعات اثرگذار بر سطح قیمت‌ها؛

- پنهان‌کاری و عدم افشای معاملات انجام‌شده؛
- ایجاد حساب‌های غیرواقعی، صوری و جعلی؛

- تهیۀ اظهارنامه‌های جعلی و گمراه‌کننده؛
تخلفات و جرایم در حوزۀ رقابت در بازارهای مالی؛

- اتخاذ رویه‌های ضدّرقابتی؛
- پیش‌فروش سهام یا فروش سهام استقراضی؛

- قبضه کردن بازار )احتکار سهام(؛
- بالا بودن حجم اوراق استقراضی.

تخلفات و جرایم در بازار بیمه: 
- صدور بیمه )تعیین نرخ( بر اساس جریان نقدینگی؛

- رشد سریع حق بیمه؛
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- عدم ارائۀ گزارشات مالی و فنی؛
- نداشتن منابع مالی خارج از شرکت؛

- تأخیر در پرداخت خسارت؛
- عدم تأمین حداقل ســرمایۀ موردنیاز برای تأسیس شرکت و ارائۀ گزارش خلاف 

واقع.
به تناسب تخلفات و جرایمِ برشمرده، در هریک از حوزه‌های مقررات‌گذاری در بازار 

مالی ایتالیا مجازات‌های پیش‌بینی‌شده نیز بدین شرح است: 
- توقیف یا ممنوعیت فعالیت در بازار مالی؛

- ممنوعیت سرمایه‌گذاری در سهام منتشره توسط شرکت؛
- فسخ توافقات متضمن رویه‌های ضدّرقابتی؛

- عزل مدیران شرکت‌های بیمه‌ای؛
- دستور به واگذاری سهام یا سرمایۀ بنگاه‌های متخلف؛

- دستور به شرکت‌های سرمایه‌گذاری به عدم فعالیت در یک زمینه یا منطقۀ خاص؛
- وضع محدودیت‌های معاملاتی بر بازار و فعالان آن؛

- جریمۀ 1 تا 5 سال حبس و مبلغ 25 میلیون تا یک میلیارد لیر در موارد پخش و 
نشر مسائل گمراه‌کننده و اظهارات منجر به تأثیرگزاری در قیمت؛

- محدودیت ایجاد بدهی و استفاده از اشخاص غیر عضو شرکت در هیئت‌مدیره.

7. نتیجه‌گیری
ایجاد فضای اطمینان‌بخش در بازارهای مالی در ســایۀ مقررات تنظیمی و نظارتی 
امکان‌پذیر می‌شــود. روند تدوین مقررات در بازارهای مالی پیشرفته حاکی از افزایش 
و گســترش مقــررات تنظیمی اســت. بخش عمــده‌ای از این مقررات بــه اقدامات 
کنترلی و پیشــگیرانه در بازار مالی اختصاص دارد. در حال حاضر، در اغلب کشورها، 
تنظیم‌کنندگان مقررات توســط دولت انتخاب می‌شوند و در مواردی نیز بودجۀ لازم 
توســط دولت تخصیص داده و کنترل می‌شود. در بسیاری از حالات، اصولاً مرزبندی 
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بین دولت یا حتی نهاد قانون‌گذار و نهاد تنظیم مقررات بسیار دشوار است؛ لیکن آنچه 
بسیار حائز اهمیت اســت، حرکت به‌سمت شکل‌دهی یک نهاد مستقل و نیز ذی‌نفع 
در مبادلات بازار است. تنها یک نهاد مستقل قادر خواهد بود بازاری هدفمند و شفاف 
ایجاد کند. رســیدگی به چنین استقلالی بستگی به اعتبار و قدرت نهاد تنظیم‌کنندۀ 
مقررات دارد. قاعدتاً باید این نکته روشن باشد که استقلال نهاد به مفهوم منفک شدن 
از قوانین حاکم بر کشور نیست؛ چراکه سازمان‌های تنظیم مقررات در مقابل دولت و 

مجلس مسئول هستند. 
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