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گذري بر قانون توسعه ابزارها و نهادهاي 
مالي جديد

دکتر زهرا خوشنود*

با فرآيند رو به  رشد خصوصي سازي و همچنين دنبال شدن اين رويكرد در بودجه هاي سنواتي، در راستاي 
اجراي سياست هاي اصل چهل و چهارم قانون اساسي، حجم عظيمي از سهام شركت هاي دولتي در بازار بورس 
اوراق بهادار به صورت عمومي عرضه شده است. از اين رو، تشويق طرف تقاضا به سرمايه گذاري در اين بازار 
و هدايت هدفمند و مؤثر سرمايه گذاران در بازار سرمايه، در مقايسه با بازار پول، ضروري به نظر مي رسد. در 
فرآيند خصوصي سازي  مناسبي  نحو  به  نمي تواند  تنهايي  به  سرمايه  بازار  در  سهام  عرضه  حقيقت، گسترش 
مورد توجه اصل چهل و چهار را به سمت هدف مورد نظر سوق  دهد. به بيان دقيق تر، در اقتصاد بانك محور 
ايران، جهت موفقيت هر چه بيشتر سياست هاي اعمال شده در بازار سرمايه، پركردن شكاف هاي موجود در 
اين بازار در مقايسه با اقتصادهاي موفق بازار محور، ضروري است. ضمانت اجرايي اين گونه سياست ها در گرو 
اتخاذ مجموعه اي از ديگر سياست هاي بنياني است. براي مثال، افزايش سطح اعتماد عمومي و شفافيت در بازار 
سرمايه، گسترش حوزه نظارتي شوراي عالي بورس اوراق بهادار، گسترش نهادهاي مالي واسطه اي و ابزارهاي 
مالي قابل مبادله در بورس اوراق بهادار، از جمله مواردي مي باشند كه با توجه به ساختار فعلي بازار سرمايه 

ايران، صرفاً در سايه تدوين مقررات و تنظيم آيين نامه هاي لازم، تأمين خواهند شد.

در اين راستا، لايحه »توسعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد« در تاريخ 1388/4/7به مجلس شوراي اسلامي 
ارسال شد. اين قانون در تاريخ 1388/10/16، در 18 ماده و 7 تبصره به تأييد شوراي نگهبان رسيد. در اين 
قانون سعي شده بسياري از شكاف هاي موجود در بازار سرمايه ايران برطرف گردد و در اين زمينه توجه ويژه اي 
به مشكلات موجود در عرصه فعاليت نهادهاي مالي جديد معطوف شده است. در حقيقت سعي شده با تنظيم 
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موادي، نه تنها ابهامات و معضلاتي كه در عرصه فعاليت صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك مشاهده مي شود 
رفع گردد، بلكه افق روشني جهت تأسيس و راه اندازي ديگر نهادهاي مالي مورد نياز بازار سرمايه، به تصوير 

كشيده شود.

سرمايه گذاري  صندوق هاي  سرمايه گذاري،  بازنشستگي،  صندوق هاي  ثبت  قانون،  اين   )2( ماده  اساس  بر 
انبوه  توليد  براي  منابع  با هدف جذب  كه  از صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك  گروه  آن  ويژه  به  مشترك، 
مسكن1 شكل مي گيرند و ديگر صندوق هايي كه بر اساس قانون بازار اوراق بهادار به عنوان نهاد مالي محسوب 
مي شوند، صرفاً با مجوز سازمان بورس اوراق بهادار ميسر بوده و پس از ثبت نيز داراي شخصيت حقوقي خواهند 
بود. از اين رو از مزايايي مانند امكان افتتاح حساب بانكي، مورد خطاب قرار گرفتن در مراجع قضايي و شبه قضايي 

و امكان اخذ تسهيلات برخوردار خواهند شد.2

همچنين بر اساس ماده )3( قانون، در ازاي سرمايه گذاري در اين نوع صندوق ها، گواهي سپرده با نام صادر 
خواهد شد و مسئوليت سرمايه گذاران در اين صندوق ها صرفاً محدود به مبلغ سرمايه گذاري آنها خواهد بود. 
البته شايان ذكر است كه اين مسئوليت، تضامني نيست. علاوه بر اين، در مادة )4( قانون، در راستاي قانونمند 
شدن هر چه بيشتر فعاليت اين صندوق ها بندهايي جهت تأسيس، ثبت، فعاليت، انحلال و تصفيه آنها تنظيم 
شده است. بر اين اساس، حداقل سرمايه لازم جهت تشكيل اين صندوق ها، پنج ميليارد ريال در نظر گرفته 

شده است.3 

بازرس/  عنوان  به  ناظر  ركن  يك  و  اداره كننده  ركن  يك  از  مي بايد حداقل  نيز  نوع صندوق ها  اين  اركان 
حسابرس تشكيل شده باشد. همچنين بايد متغير يا ثابت بودن سرمايه و قابليت و نحوه نقل و انتقال گواهي 
سرمايه گذاري صندوق ها از طريق صدور و ابطال و يا خريد و فروش، در اساسنامه آنها ذكر شود. بر اساس ماده 
)5( قانون، جهت نظارت هر چه بيشتر بورس اوراق بهادار بر فعاليت اين صندوق ها، هر گونه اختلاف ناشي از 
سرمايه گذاري در صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك و يا اختلاف ناشي از فعاليت آنها، و همچنين اختلافات 
موجود بين اركان اين صندوق ها، در هيئت داوري بورس اوراق بهادار رسيدگي شده و به دادگاه ارجاع داده 

نخواهند شد.

و  تمايل  افزايش  و  بازار سرمايه  راستاي گسترش  تنها در  نه  ـ  قانون  اين  از ديگر گام هاي مؤثري كه در 
انگيزه شركت ها براي حضور در بازار سرمايه، بلكه در راستاي كاهش هزينه هاي معاملاتي در بورس و افزايش 
كارآيي بازار سرمايه ـ برداشته شده است، مي توان به معافيت هاي مالياتي مندرج در مواد )6( و )7( قانون، كه 
در حقيقت اصلاحيه قانون ماليات هاي مستقيم است، اشاره نمود. بر اين اساس، معادل 10 درصد از ماليات 
بر درآمد حاصل از فروش كالاهايي كه در بورس هاي كالايي پذيرفته شده و به فروش مي رسند و 10 درصد 
از ماليات بر درآمد شركت هايي كه سهام آنها براي معامله در بورس هاي داخلي يا خارجي پذيرفته مي شود، از 
سال پذيرش تا مادامي كه از فهرست شركت هاي پذيرفته شده در اين بورس ها يا بازارها حذف نشده اند، با تأييد 
سازمان، بخشوده مي شود. شركت هايي كه سهام آنها براي معامله در بورس هاي داخلي يا خارجي يا بازارهاي 
خارج از بورس داخلي يا خارجي پذيرفته شوند، در صورتي كه در پايان دوره مالي، به تأييد سازمان، حداقل 
بيست درصد سهام شناور آزاد4 داشته باشند، معادل دو برابر معافيت هاي فوق از بخشودگي مالياتي برخوردار 

مي شوند.
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شايان ذكر است تشويق شركت ها به افزايش سهام شناور آزاد توسط معافيت مالياتي، از جمله راهكارهاي 
لحاظ شده در اين قانون جهت افزايش نقد شوندگي بازار سهام مي باشد. به بيان دقيق تر، هر چه نسبت فعاليت 
بورس )نسبت ارزش معاملات به ارزش كل بازار( بيشتر باشد، آن بورس از قدرت نقدشوندگي بالاتري برخوردار 
خواهد بود و تبديل پول به اوراق بهادار و به عكس، در آن راحت تر انجام مي شود.5 از اين رو انتظار بر آن است 

كه با اين تشويق مالياتي، از حجم صف هاي خريد يا فروش سهام نيز كاسته شود.

همچنين جهت افزايش تمايل سرمايه گذاران به سرمايه گذاري در بازار سرمايه و رونق فعاليت صندوق هاي 
سرمايه گذاري، در تبصره )1( ماده )7( قانون، معافيت كامل مالياتي براي درآمد صندوق هاي سرمايه گذاري و 
درآمد حاصل از سرمايه گذاري در اوراق بهادار موضوع بند )24( ماده )1( قانون بازار اوراق بهادار، در نظر گرفته 
شده است. علاوه بر اين، درآمد حاصل از نقل و انتقال اين اوراق يا درآمد حاصل از صدور و ابطال اين اوراق 
نيز از پرداخت ماليات بر درآمد و ماليات بر ارزش افزوده معاف گرديده و بر نقل و انتقال، صدور و ابطال آنها 
مالياتي اخذ نخواهد شد. همچنين جهت افزايش تمايل متقاضيان وجوه به تأمين مالي از طريق بازار سرمايه 
و رونق و بسط فعاليت نهادهاي واسط6، در مواد )11( و )12( قانون، معافيت مالياتي در نقل و انتقال و درآمد 
دارايي هايي كه تأمين مالي آن از طريق انتشار اوراق بهادار به عموم صورت مي گيرد و درآمد حاصل از فروش 
دارايي به نهادهاي واسط جهت تأمين مالي، از طريق عرضه عمومي اوراق بهادار، در نظر گرفته شده است. از 
اين رو انتظار مي رود با كاهش هزينه هاي معاملاتي در بورس اوراق بهادار، بر كارآيي بازار سرمايه افزوده شود.

به موجب ماده )10( قانون نيز، جهت گسترش و تقويت حوزه نظارتي بورس اوراق بهادار بر بازار سرمايه، 
جرائم مندرج در فصل )6( قانون بازار اوراق بهادار بورس كالا، كليه معاملات كالا و اوراق بهادار انجام شده در 

اين بورس را نيز دربرخواهد گرفت.

بر اساس ماده )13( قانون، به منظور اعمال حاكميت شركتي مؤثر بر بازار سرمايه، بايستي مديران نهادهاي 
مالي، ناشران اوراق بهادار و تشكّل هاي خودانتظام، شامل: اعضاي هيئت مديره و مدير عامل، فاقد محكوميت 
قطعي كيفري مؤثر بوده و از صلاحيت حرفه اي برخوردار باشند. بر اساس ماده )14( قانون نيز، امكان اخذ 

جريمه نقدي از متخلفان قوانين بازار بورس اوراق بهادار در نظر گرفته شده است.

همچنين به منظور پرداخت به موقع سود سهامداران، بر اساس ماده )15( قانون، در صورت خودداري ناشر 
از پرداخت سود در سررسيد، با شكايت صاحبان اوراق بهادار يا سازمان بورس اوراق بهادار به هيئت داوريِ 

سازمان بورس، اين مسئله از قابليت پيگيري برخوردار خواهد بود.

بازار سرمايه، كليه اشخاص حقيقي و  در ماده )16( قانون نيز، جهت افزايش هر چه بيشتر شفافيت در 
تشكّل هاي خود انتظام،  و  مالي  نهادهاي  ناشران،  قبيل:  از  بهادار،  اوراق  بورس  نظارت سازمان  تحت  حقوقي 
موظف گرديده اند اسناد، مدارك، اطلاعات و گزارش هاي مورد نياز را به سازمان ارائه دهند. بر اساس اين ماده، 
حتي سازمان از امكان ارائه اين اطلاعات به نهادهاي ذي صلاح داخلي يا بين المللي برخوردار گرديده است. از 
اين رو، سرمايه گذاران خارجي نيز مي توانند به اطلاعات لازم جهت سرمايه گذاري در بازار بورس اوراق بهادار، 

دسترسي پيدا نمايند.

با اين وجود بر اساس تبصره )3( همين ماده، دولت، شركت هاي دولتي و شهرداري ها از شمول تكاليف 
مربوط به ناشران اوراق بهادار، موضوع مواد )13(، )14(، )15( و )16( اين قانون، مستثني گرديده اند.
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د بر اساس ماده )17( قانون نيز وزارتخانه ها، سازمان ها، نهادها و دستگاه هاي دولتي، عمومي و اجرايي، جهت 
به  بر آن بورس ها  بر اساس مقررات حاكم  بايد  خريد و فروش كالاهاي پذيرفته شده در بورس هاي كالايي، 
دادوستد بپردازند و مجاز به برگزاري مناقصه يا مزايده نخواهند بود. همچنين بر اساس ماده )18( قانون، دولت 

از امكان قيمت گذاري محصول پذيرفته شده در بورس كالا برخوردار نخواهد بود.7

هر چند موفقيت كامل اين قانون در تسهيل اجراي سياست هاي كلي اصل چهل و چهار قانون اساسي و 
افزايش كارآيي و توسعه بازار سرمايه، متضمن تنظيم دستورالعمل ها و آيين نامه هاي اجرايي و حتي تغييراتي 
بهبود  راستاي  در  مؤثري  گام  قانون،  اين  و تصويب  تنظيم  با  اما  قوانين موجود در كشور مي باشد،  ديگر  در 
جايگاه بازار سرمايه و افزايش اختيارات قانوني سازمان بورس اوراق بهادار برداشته شده است. از اين رو، انتظار 
بر آن است كه با اجراي اين قانون، بازار سرمايه از امكان طراحي مناسب ابزارهاي مالي جديد و پايه ريزي ديگر 

نهادهاي مالي لازم برخوردار گردد.

پانوشت ها:

* عضو هيئت علمي پژوهشكده پولي و بانكي بانك مركزي ج. ا. ا.  .
1- موضوع بند )1( ماده )14( قانون ساماندهي و حمايت از توليد و عرضه مسكن.

2- علي رضايي زاده. )1388(. آخرين وضعيت بازار سرمايه پس از ابلاغ قانون ابزارها و نهادهاي مالي. خبرگزاري فارس. 
www.farsNews.com/newstext.php? nn=8810261319.html.                            :گفتگوي اقتصادي. از سايت.

3- بر اساس بند )ب( اين قانون، شوراي عالي بورس مي تواند با در نظر گرفتن تغييرات نرخ تورم، تعديلاتي در اين مقدار 
اعمال نمايد.

4- بر اساس بند )ب( ماده )4( اين قانون، سهام شناور آزاد مبين بخشي از سهام شركت است كه دارندگان آن همواره آماده 
عرضه و فروش آن سهام مي باشند و قصد ندارند با حفظ آن قسمت از سهام، در مديريت شركت مشاركت نمايند.

44 قانون  سياست هاي اصل   .)1386( تهران.  بهادار  اوراق  بورس  بازار، سازمان  توسعه  و  اقتصادي  مطالعات  معاونت   -5
اساسي و بورس اوراق بهادار. تهران: سازمان بورس اوراق بهادار تهران.

6- بر اساس بند )د( ماده )1( اين قانون، نهاد واسط بيانگر يكي از نهادهاي مالي موضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهوري 
اسلامي ايران است كه مي تواند با انجام معاملات موضوع عقود اسلامي، نسبت به تأمين مالي از طريق انتشار اوراق بهادار اقدام 

نمايد.
7- دارو از شمول اين ماده مستثني گرديده است.

منابع و مآخذ

رضايي زاده، علي . )1388(. آخرين وضعيت بازار سرمايه پس از ابلاغ قانون ابزارها و نهادهاي مالي. خبرگزاري   -1
فارس، گفتگوي اقتصادي. از سايت:

                            www. farsNews. com/ newstext php2.nn=8810261319.html                                                  

تهران: مجلس شوراي  بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران.  قانون   .)1384( ايران.  مجلس شوراي اسلامي   -2
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اسلامي ايران.
به منظور تسهيل اجراء  ابزارها و نهادهاي مالي جديد  قانون توسعه   .)1388(. ايران  اسلامي  مجلس شوراي   -3

سياست هاي کلي اصل چهل و چهارم قانون اساسي. تهران: مجلس شوراي اسلامي ايران.
مجلس شوراي اسلامي ايران .)1387(. قانون ساماندهي و حمايت از توليد و عرضه مسكن. تهران: مجلس شوراي   -4

اسلامي ايران.
معاونت مطالعات اقتصادي و توسعه بازار، سازمان بورس اوراق بهادار تهران .)1386(. سياست هاي اصل 44 قانون   -5

اساسي و بورس اوراق بهادار. تهران: سازمان بورس اوراق بهادار تهران.
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