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 ناظر یدولت مراجع غیر نقش اقتصادي نهادهاي خود انتظام و -تحلیل حقوقی

 ها در بازار سرمایه ایران و آمریکابر این نهاد
  

  3سید میلاد حسینی/  2محمد عیسائی تفرشی /   1علی انصاري 

    
  چکیده

» هاي خود انتظامنهاد«و » خود انتظامی«وده که از در مقاله حاضر هدف ما از یک سو بررسی تعاریفی ب
نظریات علماي حقوق و اقتصاد، ارایه شده  و در ادامه نقد از منظر فرهنگ لغات، نص قوانین مربوطه و 

از سوي دیگر اهتمام ما بر این بود تا علاوه بر  .این تعاریف با رویکردي حقوقی ـ اقتصادي بوده است
ان دولت در آنها که البته نمایندگدر بازار سرمایه ایران و آمریکا ـ  مراجع غیر دولتی ناظرتبیین ارکان 
در  این مراجعبه تحلیل تعامل بین نهادهاي خود انتظام به عنوان بخش خصوصی و   ارند ـثر دؤحضور م

این نتیجه حاصل آمد که خواستگاه اصلی نهادهاي خود انتظام در بازار  بازار سرمایه بپردازیم و تبعاً
نهادها یا از شیوه هاي اقتصادي جامعه است؛ هر چند از این قبیل و یا به بیان دقیقتر در فعالیت ،سرمایه

جرم شناسی، علم  وهاي دیگري چون مطالعات روانشناسی اعمال کنترل خود انتظامی، در بخش
هاي خود انتظام همچنین ماحصل مقایسه نهاد. گیردپزشکی و نظام مطبوعات نیز مورد استفاده قرار می

و  نیستند» خود انتظام« همه امور در ، فی الواقعهااین نهاددر بازار سرمایه ایران و آمریکا این بود که 
هاي لازم، تحت نظارت و تصویب دستور العمل تأسیسگیري و اقل از دو بعد بسیار مهم نظیر شکلحد

غیر دولتی با  ناظر مراجعفلسفه و چرایی این امر را نیز به لزوم دخالت .  هستند مراجع غیر دولتیشدید 
  . مبانی که احصاء کردیم، منتسب دانستیمبا توجه به  حضور نمایندگان دولت در آنها،

  
  .خود انتظامی، نهادهاي خود انتظام،  بازار سرمایه، بازار اوراق بهادار  :کلیديگان واژ
  .  G28, K20, L50 :موضوعیبندي طبقه

  
                                              

 دانشکده حقوق دانشگاه خوارزمی دانشیار .1

  استاد دانشکده حقوق دانشگاه تربیت مدرس. 2
  دانشجوي کارشناسی ارشد حقوق خصوصی دانشگاه تربیت مدرس. 3
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   مقدمه -1
به فویض برخی اختیارات تواند با تمطرح بوده است که دولت چگونه می از دیر باز همواره این بحث

هاي آنان کمک نماید؛ در همین بان حرف به کارآمدي بیشتر فعالیتها یا صاحبعضی نهادها، گروه
سعی کردند که با تحدید مداخله  1ها در کشورهاي توسعه یافتهراستا از اوایل قرن نوزدهم برخی دولت

م دست خود از یک سو و توسیع اختیارات بخش خصوصی و نظارت خود از سوي دیگر، به این مه
ه کارگیري به تأسی از این جریان و سیر نسبتا موفق آن، دیگر کشورها نیز تلاش نمودند تا با ب. یابند

اي واحد فعالیت  مند ساختن امور مربوط به کسانی که در مجموعه براي نظام، »2خود انتظامی«نظریه 
مبناي رفتار آنهاست اقدام  کنند، اجازه داده که با توافق یکدیگر به ایجاد مقررات و قواعدي که می

  .اندکه از قبل براي آنها تعریف نمودهدهند اختیار اجراي قواعدي را به آنها کنند یا  
یفی از اختیارات در خود انتظامی یک شیوه کارآمد اعمال کنترل است که از طریق تفویض ط

مال کنترل از درون گیرد و قلمرو اصلی آن در هر جایی است که اعگذاري صورت میجریان مقررات
بینیم که از این شیوه از همین رو می. تر باشدخاص و در سطح کلان جامعه، مطلوب براي منافع گروهی

سان رسمی، کانون مهندسان و علاوه بر بازار سرمایه، در کانون وکلاي دادگستري، کانون کارشنا
   .ه قرار گرفته استمورد استفادفراخور خود هایی از این قبیل، نیز ها و گروهانجمن

خود «یا » 3نهاد خود انتظام«بررسی و تحلیل تعاریفی است که از  از یک سو این تحقیق از هدف
احصاء برخی محاسن آن به تأسی از همین  همچنینهاي مختلف ارایه شده است و در عرصه »انتظامی

دولتی در بازار  غیر نظریات است و از سوي دیگر پرداختن به این موضوع است که نظارت بخش
گیرد و النهایه به چه نحو و در قالب چه ارکانی صورت می هاایران و آمریکا بر این قبیل نهادسرمایه 

-را بر چه اساسی می -که در آن نمایندگان دولت هم حضور دارند -این بخشاینکه چرایی نظارت 

  .توان توجیه نمود
-می بنا به معناي لغوي، نص قوانین مربوطه و نظریهبراي ترتیب بهتر مباحث، ابتدا مفهوم خود انتظا

بر  مراجع غیر دولتیهاي علما مورد بررسی و تحلیل قرار خواهد گرفت و سپس ارکان و نحوه نظارت 
آوري لازم به ذکر است که گرد. نهادهاي خود انتظام در بازار سرمایه ایران و آمریکا تبیین خواهد شد

هاي و اینترنتی، استفاده از پایگاه) اسنادي(اي تنی بر منابع کتابخانهي تحقیق مبهااطلاعات و داده

                                              
 .براي مثال آمریکا، انگلیس و فرانسه. 1

2. Self-regulation  
3. Self-regulatory Organization (also known as SRO) 
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اطلاعاتی علمی داخلی و خارجی و بهره گیري از نظر حقوقدانان و اقتصاددانان در موضوع مورد بحث 
  .  است تحلیلیتوصیفی ـ به روش 

  
  مفهوم خودانتظامی  -2

هاي حقوقدانان طور در نظریه ارایه شده است؛  همیندر لغت و قانون، تعاریفی » خود انتظامی«از واژه 
و اقتصاددانان نیز تعاریفی صورت گرفته است که هر یک در جاي خود اهمیت به سزایی دارد که در 

به ترتیب به آنها پرداخته و سعی خواهد شد تا اهم محاسن نهادهاي مزبور با مد نظر قراردادن ذیل 
  .تعاریف ارایه شده بیان شود

  
  مفهوم لغوي واژه خود انتظامی -2-1

تعاریف متعدد و بعضاً مشابهی صورت گرفته است » نهاد خود انتظام«یا » خودانتظامی«در لغت از واژه 
  :که از آن جمله به موارد ذیل اشاره خواهد شد

مان اقتصادي و تجاري و غیره باشد؛ تواند در اقتصاد، ساز خود، که می اعمال کنترل بوسیله .1
کنترلی به طور مستقل از نظارت دولت، قوانین یا موارد  در جایی که چنین اعمال  بالاخص

 . (Random House Reference, 2001) گیرد مشابه آن صورت می

کنترل یا نظارت  )یا به عبارت دیگر(؛ می باشد تنظیم مقررات و اعمال کنترل از جانب خود .2
 Webster's Third New) خودانتظامی در یک فعالیت اقتصادي: براي مثال .از درون

International Dictionary, 2008). 
براي مثال یک . و تنظیم قرار می دهد کنترلمورد چیزي که خودانتظام است، خودش را  .3

  . (Oxford Advanced, 7th Edition)نظام اقتصادي خودانتظام
زمان یا صنعت توسط خودش برطبق مقررات و ضوابطی هدایت، نظارت یا کنترل یک سا .4

خودانتظامی اغلب مشمول نظارت مراجع مختلف دولتی . کند وضع می) همان نهاد(که 
و کمیسیون معاملات و تجارت کالاهاي  1است، نظیر کمیسیون بازار اوراق بهادار آمریکا

    (Black’s Law Dictionary, 2010). 2آتی

                                              
1. The Securities Exchange Commission (also known as SEC) 
2. The Commodities Futures Trading Commission  
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صنعت خودانتظام به صورتی است که اعمال کنترل از جانب خودش سازمان، مرجع یا  .5
یک سازمان مستقل و یا یک سري قوانین ) و این عکس حالتی است که(گیرد،  صورت می

 Pearson Longman, 2009 ).  (نسبت به متابعت از قوانین اطمینان حاصل نمایند
ن نمودن اهداف کلی معینظامی که در آن رویکرد دولت براي کنترل یک بخش اقتصادي،  .6

تهیه و اجراي مقررات جزیی را به گروهی بسپارد که در آن بخش مشغول  باشد و وظیفۀ
مزیتی که براي این نوع نظام گفته شده است این است که افرادي که در این  .فعالیت هستند

ت را بخش فعالیت دارند، بهتر از کسانی که در خارج از چنین بخشی هستند قادرند تا مشکلا
که در  هم خطري .گرایانه براي اعمال کنترل را ابداع نمایند هاي واقع شناسایی نمایند و روش

رابطه با خودانتظامی وجود دارد، این است که ممکن است این نظام بیش از حد معمول به 
در این بخش بپردازد و عنایت کمی به منافع ) و باسابقه(هاي ثبت شده  حمایت شرکت
د هایی براي خلاقان در عرصه یا افراد تازه وار کننده یا فرصت ایت از مصرفمربوط به حم

 (Dictionary of Economics, 2003) .به یک صنعت داشته باشد 

تان برطبق  کنید که شما یا کارکنان خود شما اطمینان حاصل می) حالتی است که در آن( .7
توسط افرادي دیگر انجام ) تی رااین فعالیت نظار(کنید، به جاي اینکه  مقررات فعالیت می

  ).Cambridge Dictionary, 2005(  خودانتظامبراي مثال یک صنعت . دهید
ها به این نتیجه ارایه شده از سوي این فرهنگ لغت هايق در این تعاریف و همین طور مثالبا تدقی

کند نمود پیدا میهاي اقتصادي جامعه ، در بخش1رسیم که اصطلاح خود انتظامی در مفهوم اخصمی
؛ با این وجود این هاي اقتصادي استاین شیوه اعمال کنترل، در فعالیتتر پایگاه اصلی و به بیان دقیق

 Self regulation(هاي دیگري چون مطالعات روانشناسی یا جرم شناسی شیوه در زمینه
Failure,1996( ، علوم پزشکی(SRT, at: Wikipedia) ،مطبوعات  ) مورد ، )15، 1390زاده،محمد
هاي عمومی ق تعاریف ارایه شده از فرهنگ لغتموید ما براي این گفته سیا. گیرداستفاده قرار می

هاي ارایه شده از این هاي اقتصادي، در مثالفی و شیوع خود انتظامی در فعالیتاست که بنا به تبادر عر
     . 2ها هم تبلور یافته استفرهنگ لغت

  
                                              

1.Self-regulation in its literal and specific sense 
 ةز مشتقات دیگري دارد که از عهد، نی(Regulation)تنظیم مقررات و کنترل  ۀمت لازم به ذکر است که خود کلمدر پایان این قس . 2

دهی،  هایی چون خود نظام همچنین شایان ذکر است که در زبان فارسی براي واژه خود انتظامی مرادف. این تحقیق خارج است
  .اند وجود دارند که توسط سایر نویسندگان مورد استعمال قرار گرفته... خودي، خود تنظیم گري و  خودبه  خودتنظیمی، نظم
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  خود انتظامی در قانونمفهوم  -2-2
مجلس شوراي اسلامی، در بند  1384قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران مصوب آذر ماه 

داند که اوراق بهادار  ، در تعریف بورس اوراق بهادار، آن را بازاري متشکل و خودانتظام می1ماده  2
سپس . گیرد ستد قرار می و قانون، مورد دادگران طبق مقررات این  در آن توسط کارگزاران و یا معامله

پردازد و در  ، ابتدا به ذکر مصادیقی از این مفهوم می1ماده  5قبل از تعریف تشکل خودانتظام، در بند 
  : نماید ، صریحاً تشکل خودانتظام را معرفی می1ماده  6ادامه یعنی در بند 

گذاران و سایر  ان، مشاوران، ناشران، سرمایهگران، بازارگردان هاي کارگزاري، معامله کانون: کانون«
هاي خودانتظامی هستند که به منظور تنظیم روابطی بین اشخاصی که طبق این  مجامع مشابه، تشکل

هاي مصوب سازمان به صورت  قانون به فعالیت در بازار اوراق بهادار اشتغالی دارند، طبق دستورالعمل
  .»1رسند ی به ثبت میغیردولتی، غیرتجاري و غیرانتفاعمؤسسۀ 
هیئت وزیران در  3/4/1386مصوب   اجرایی قانون بازار اوراق بهادار، نامۀ آیین 3طور ماده  همین

ها، بازارهاي خارج از بورس و  ها، کانون بورس«: رابطه با تشکل خودانتظام اینگونه بیان داشته است که
. شوند گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه، تشکل خودانتظام محسوب می هاي سپرده شرکت

  .»شوند هاي خودانتظام توسط شورا تعیین می شکلمصادیق سایر ت
تشکل  «داردکه انون بازار اوراق بهادار مقرر میالنهایه در رابطه با تعریف تشکل خود انتظام نیز ق

تشکلی است که براي حسن انجام وظایفی که به موجب این قانون بر عهده دارد و همچنین  خودانتظام،
خود و انتظام بخشیدن به روابط اعضاء مجاز است ضوابط و اي  هاي حرفه براي تنظیم فعالیت
علاوه  .»2داند، با رعایت این قانون، وضع و اجرا کند اي و انضباطی را که لازم می استانداردهاي حرفه

ها و  نامه یر آیینقانون بازار بورس و ساو به عبارتی نظام حقوقی ایران ـ در  بر مواردي که بیان شد،
نظارت بر آنها ارتباط  که با نهادهاي خودانتظام و شیوةموارد دیگري نیز وجود دارند  ـها  دستورالعمل

  .شودیپرداخته متشریح آنان ادامه به دارند که در 
و نهادهاي مالی   ، قوانین فدرال حاکم بر بازار سرمایه19293در آمریکا بعد از بحران بزرگ سال 

چهار قانون فدرال اصلی حاکم بر بازار سرمایه آمریکا یعنی قوانین اوراق بهادار  . اند تصویب شده

                                              
؛ لازم به ذکر است که این بند در مقام تعریف 1384بهادار جمهوري اسلامی ایران مصوب آذر ماه قانون بازار اوراق  1ماده   5بند . 1

 . در قانون فوق الذکر، مواردي را به عنوان مثال براي نهاد هاي خود انتظام بر می شمرد» کانون«کلمه 

 .همان قانون 1ماده  6بند . 2
3. The Great Depression 
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قانون مشاوران و  19403گذاري  سرمایههاي  ، قانون شرکت19342بازار اوراق بهادار قانون ، 19331
نهادهاي مالی همین طور و ثانویه اوراق بهادار و  اولیه نظارت بر بازار شرایط  19404گذاري سرمایه

  SECرکمیسیون اوراق بهادار و بازادر کنار این موارد،  .اند بهادار را مورد حکم قرار داده بازار اوراق
شده است، اعمال قوانین فدرال حاکم بر  تأسیس 1934که به موجب قانون بازار اوراق بهادار مصوب 

تنها در قانون بازار . را بر عهده دارد که در ادامه به نحوه ساز و کار آن خواهیم پرداخت  زار سرمایهاب
خودانتظام در بخش سوم این ، قانونگذار آمریکا تعریف مختصري از تشکل 1934اوراق بهادار مصوب 

معناي هر نوع بازار  بهاصطلاح سازمان خودانتظام «:  ، به این صورت کهدهد ارایه می) 26شماره (قانون 
است یا هر  7اوراق بهادار مبادله یا نهاد ثبت شدة 6بهادار ، انجمن به ثبت رسیده اوراق5اوراق بهادار ملی

ریزي قانونی  برنامه دولتیاین قانون مانند هیئت  گرفته شدةهر نهادي که صرفاً براي اهداف در نظر 
  . »باشد شکل گرفته باشد، می 8 اوراق بهادار
قانون آمریکا بیشتر به ذکر مصادیق پرداخته و در خصوص مفهوم گونه که ملاحظه نمودیم، همان

، کمیسیون آن در بخش چهارم است که و البته در همین قانوناصطلاح، تعریفی ارایه نداده است  این
هاي  الیتناظر بر فع ،نماید و آن را به عنوان یک مرجع دولتی فدرال بازار و اوراق بهادار را معرفی می

  .کندقلمداد میاین گونه نهادها 
  

  هاي علماي اقتصاد و حقوقمفهوم خود انتظامی در نظریه -2-3
 تأسیساین اند تا با ارایه نمودن تعاریفی نسبتاً جامع، ن و اقتصاددانان زیادي سعی نمودهحقوقدانا
آید که تلقی نکته به دست میاین با استقرایی در این تعاریف، . اقتصادي را تبیین نمایندـ  حقوقی

آید، خود هاي آنان بر میاست و همانطوري که از سایر نوشتهمثبت  تأسیساین  صاحب نظران از
 البته لازم به ذکر است که قریب به اتفاق این. اندنوان شیوه اي کارآمد معرفی نمودهانتظامی را به ع

                                              
1. Securities Act of 1933 
2. Exchange Act of 1934 
3. Investment Companies Act of 1940 
4. Investment Advisors Act of 1940 
5. National Securities Exchange 
6. Registered Securities Association 
7. Registered Clearing Agency 
8. The Municipal Securities Rulemaking Board 
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-می تأسیسها و بستر هاي لازم براي این را منوط به وجود پیش شرط» ارآمديک«نویسندگان، وصف 

  : دانند که در ذیل به اهم آنها پرداخته خواهد شد
چنین  اقتصاددان بزرگی که به نوعی براي اولین بار به تحلیل اقتصادي خود انتظامی پرداخته، .1

خودانتظامی به موقعیتی اطلاق «: داده است، بدین نحو کهتعریفی را از خودانتظامی ارائه 
کنند، تا یک سري  هایی از افراد با یکدیگر فعالیت میشود که در آن گروهی یا گروه می

عملیات تنظیم مقررات و اعمال کنترل را در رابطه با خودشان و کسانی که صلاحیت قانونی 
یستی از اصطلاح با چنین اصطلاحاتی می. اند، اجرا نمایند آنان را مورد پذیرش قرار داده

) همزمانو (این دو ممکن است که به موازات هم  .تفکیک گردد }1شدهمقررات فردي {
مسائل  یگر متفاوت هستند و تداعی کنندةوجود داشته باشند ولی از لحاظ تحلیلی با همد

است که  گذارينوعی شیوه مقررات به بیان دقیقتر، مقررات فردي. باشند قانونی متفاوت می
؛ شود منحصراً در نظر گرفته می ت همان شرکت ـو با توجه به مقتضیا ـ براي یک شرکت

خودانتظامی {اند و برخی آن را کردهیاد  }2خودانتظامی اجرایی{به از آن  برخی که چیزي
 }تنظیم مقررات فردي{به هر حال . اي از فرض اخیر است که نمونه اندنامیده}  3مورد تفاهم

و غیر (ممکن است که درون یک ساختار خودانتظام یا حتی ساختار کاملاً قانونی  }فردي
؛ لذا این موضوع فرع بر خود انتظامی است و نبایستی با وجود داشته باشد) خودانتظام

هاي  ها و تشکل انجمن«د که دار وي همچنین در ادامه بیان می .»یکدیگر خلط گردند
یک در تنظیم مقررات با ساختار سازمانی و منافع لت نتظام، ترکیبی از عملکرد دوخودا

اي تلویحی هر چند اصطلاح خودانتظامی، حتی در معن گیرند؛ بخش خصوصی را به کار می
گفته اخیر از سوي برخی  .Black, 1996)(» کند نمی هادولت با آن نهاد اي به رابطۀ نیز اشاره
که در  (Demarzo, et al., 2005) یا حتی اقتصاددانان دیگر Ogus, 1999)( حقوقدانان

قرار گرفته است و به عبارت دیگر،  تأییداند نیز مورد ین زمینه تحقیقاتی را انجام دادها
- و رویه موجود، از نظر دور نداشتههمکاري دولت در این بین را با توجه به مقتضیات قانونی 

  .اند

                                              
1. Individualized Regulations 
2. Enforced Self-regulation 
3. Consensual Self-regulation 

لازم به ذکر است که حقوقدان مذکور براي اولین بار به صورت کاملاً مفصل به دسته بندي و تشریح اقسام خود انتظامی پرداخته است . 4
 .که در جاي خود بسیار ارزشمند است
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در مقام تبیین زوایا و چارچوب هاي حقوقدانان، باید گفت که برخی در مقام بیان نظریه .2
خودانتظامی یک رویکرد و «: اینگونه بیان داشته اند که ،1خودانتظامی و همین طور اقسام آن

ي دخالت حداقلی  نظر از اینکه ما آن را مبتنی بر فلسفه باشد، صرف سیاست پسندیده می
بازدهی دولت در ساختار بخش خصوصی بدانیم یا اینکه چنین رویکردي صرف اینکه 

اصطلاح . گذاري تعیین شود دارد، به عنوان یک روش مقررات خوب و قابل قبولی
میزان نقش دخالت . شود گذاري را شامل می هاي مقررات طیف وسیعی از نظام» خودانتظامی«

هاي صنعت یا بخش خصوصی براي اعمال  ي مسئولیت درجهعلاوه بر آن، مستقیم دولت و 
  . (Priest, 1998)خواهد بود دشان، در هر نظام متغیرخو

بیان  پرداخته است،در بازارهاي بورس  حقوقدان دیگري که به طور خاص به خود انتظامی .3
خودانتظامی بخش مهمی از ساختار مقرراتی بازارهاي بورس در بسیاري از « :دارد می

هاي  ناستفاده از خودانتظامی و سازما. کشورهاي در حال توسعه و همچنین توسعه یافته است
گذاري  خودانتظام، اغلب به عنوان یک استراتژي بزرگتر براي افزایش کارآمدي مقررات

   (,Carson »گردد توصیه می ار، در اقتصادهاي نوظهوراوراق بهادار و تمامیت باز
.(2011 

اقتصادي کشورمان بعد از چندین ـ  ها به نظام حقوقیذکر است که علیرغم ورود این نهادشایان   
تواند پیوند علت این امر میکمتر حقوقدان یا اقتصاددانی به تبیین و تشریح آن پرداخته است؛ سال، 

تنگ  یا اقتصادي عمیق این بحث با مسایل اقتصادي باشد که عرصه را براي ابراز نظر صرف حقوقی
بته این الکه نماییم تعریف مختصري از تشکل خودانتظام  اي بهبا این وجود بد نیست اشاره . کندمی

تشکل خود انتظام، « ، بدین سان کهگذاري قانونگذار اسلامی است مقررات تعریف در مقام نقد شیوة
اي امکان دارد براي خود موازینی وضع کند که  اي است که مانند هر تشکل حرفه در واقع تشکلی حرفه

خته شده در کشور و هاي حقوقی شنا سازي حاکی از بیگانگی این قانون با چارچوب این نوع مفهوم
  ).1390 باقري،(» باشد نظم حقوقی خصوصی و عمومی و نیز مفاهیم عرفی می

ها را در عرصه اقتصادي که نقش بسیار مهم این قبیل نهاد بر تعریف ارایه شده این نقد وارد است
دین دلیل ن به چنهاي خود انتظام، نهاد هایی هستند که سیاست گذاراچرا که نهاد. نادیده انگاشته است

دهند و این دلایل به غیر از کارکرد آنها در ی یا سازمان هاي قانونی ترجیح میهاي دولتآنها را به نهاد
مهمترین این دلایل . هاي نیرومند استتمایل به دوري از تقابل با گروه کوچک نگاه داشتن دولت یا
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حوزه، سرعت ایجاد آنها، ها در حوزه خاص و آشنایی با آن صیص این سازمانعبارت است از تخ
تمایل و قابلیت آنها در تدوین سریع قواعد، گرایش آنها به نوآوري، ظرفیت آنها براي ایجاد صنعت 

هادي فر، (شان و استقلال آنها از دولت است ین المللی، کارایی و سرعت اجراییداراي قابلیت رقابت ب
1389.(  

وجود این قبیل  نظریات فوق الذکر، مزیت هايدر پایان این بخش به طور خلاصه و به تاسی از 
، متابعت بیشتر از قوانین، پذیريانعطاف، فواید سیاسی، فواید کاربرديتوان مواردي چون را میها نهاد

و النهایه رشد و  بین الملل پذیري در عرصهرقابت، هاتقلیل هزینه، ایجاد یک سري قواعد اخلاقی
دهد که بر نوع رفتار خودانتظامی به دولت اجازه میتوسعه بخش خصوصی کارآمد دانست؛ چرا که 

این امر موجب ایجاد قوانین و مقرراتی . افراد تأثیر بگذارد، بدون اینکه در بطن جریان امور وارد شود
انسانی و یا تخصص کافی در بخش در منابع مالی یا   گردد که در شرایط عادي به دلیل محدودیت می

  . 1نماید نمی پذیر دولتی امکان
  
  هاي خود انتظام در بازار سرمایه ایران و آمریکانهادبر  ناظر مراجع غیر دولتی نقش -3

در مطالبی که گذشت، اهتمام بر آن بود تا با جمع تعاریف و نظریات ارجح، چارچوب نهادهاي خود 
دولتی و  غیر تحلیل ارکان نظارت مراجع از یک سو این بخش هدف اصلی مادر . انتظام را تبیین نماییم

از سوي دیگر بیان ابعاد مهم نظارت این بخش بر نهادها یا تشکل هاي خود انتظام در بازار سرمایه 
است؛ چرا که با روشن شدن این موارد، خود به خود پرتو افکنی لازم بر میزان اختیارات نهادهاي خود 

نماید به این نکته اشاره نماییم که در مباحث پیش رو، در همین جا لازم می. ز محقق خواهد شدانتظام نی
ایران و »  بازار اوراق بهادار«دولتی و نهادهاي خود انتظام را به طور خاص در  غیر ارکان نظارت بخش

گردد این موضوع بر میدلیل ما براي این کار به . ایمب، مورد تجزیه و تحلیل قرار دادهآمریکا به ترتی
افراد عمده جامعه و حتی گروهی از متخصصین، بورس اوراق بهادار را سمبل اصلی بازار سرمایه  که
لذا هرچند به کرات از بازار اوراق بهادار در کنار ).  4، 1389سازمان بورس اوراق بهادار، (دانند می

                                              
اساس کنند، بلکه بر یک شکل و ساختار واحد فعالیت نمیها در این نهادهاي خود انتظام نیز باید گفت که در خصوص اقسام نهاد .1

ها، میزان پاسخگویی به دولت، تنظیم مقررات، زان نظارت عموم مردم بر این نهادتفویض اختیار، می ءهایی چون دخالت دولت، منشامعیار
خود تحقیق گردند که تفصیل این موضوع اها، به اقسام گوناگونی تقسیم میو در نهایت ضمانت اجر ءضاحل و فصل اختلافات اع

 .طلبدمجزایی را می
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اما این تلقی به سبب  -انددارنده یک مفهوم که گویی این دو در بر -بازار سرمایه  نام برده شده است
  .از بازار اوراق بهادار به عنوان اجلی مصداق بازار سرمایه است 1تبادر عرفی ذهن

  
  هاي خود انتظام در بازار سرمایه ایرانبر نهاد مراجع غیر دولتیارکان و نحوه نظارت  - 3-1

بتوان به وضع کارامد نایل شد؛ اما به  با فرض رقابت کامل و بدون دخالت دولت، گفته شده که شاید
طور قطع معیارهایی نظیر عدالت، دوري از فردگرایانه شدن افراطی در بازار آزاد و تامین حداقل 
نیازهاي آحاد جامعه بدون دخالت دولت میسر نیست، ضمن اینکه نایل آمدن به وضع کارامد نیز بدون 

  ).1389دادگر، (ده است دخالت یا نظارت دولت در اکثر مواقع ممکن نبو
بورس اوراق بهادار  تأسیسادهاي مالی این بازار در قانون نظارت بر بازار سرمایه و عملکرد نه 

قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران نظام سابق را . بود» شوراي بورس«با ) 1345مصوب (
و  »شوراي عالی بورس و اوراق بهادار«هاي  نام اظر بازار سرمایه را به دو رکن باو نهاد ن تغییر داد

اصلی هر دو رکن نظارت بر بازار سرمایه و اجراي  وظیفۀ. تجزیه کرد »سازمان بورس و اوراق بهادار«
، یکی از وظایف شوراي عالی 1384بازار اوراق بهادار مصوب  قانون 4ماده  1قانون است، چنانکه بند 

نظارت «قانون  7ماده  3داند و طبق بند  می» بر اجراي این قانون نظارت عالیه«بورس و اوراق بهادار را 
در واقع . از وظایف سازمان بورس و اوراق بهادار است» بر حسن اجراي این قانون و مقررات مربوط

با سازمان بورس و اوراق بهادار است و شوراي عالی بورس و اوراق بهادار بر   نظارت بر بازار سرمایه
  .)1386لاچوانی، قربانی( کند نظارت میعملکرد سازمان 

رابطه با دولتی یا غیر دولتی بودن یا به بیان دقیقتر ماهیت این دو مرجع، یعنی شوراي عالی در 
قانون  5تا  2که هر دو این مراجع بنا به ظاهر مواد  نیز باید گفت بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار

ریق نمایندگان دولت نیز در آنها حضور دارند و دولت از این طفوق الذکر، غیر دولتی هستند، هر چند 
   .2ها اعمال می کندگیرينظرات خود را بعضاً در تصمیم

                                              
مقدمات "چرا که اطلاق عبارت، مستلزم تمامیت . گیري استکنند که مانع اطلاقیاد می "انصراف"در مباحث اصولی از آن به . 1

 .است) ناشی از کثرت استعمال(عدم انصراف و یکی از مقدمات حکمت،  "حکمت است

 1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب   5ماده اختلافی وجود ندارد چرا که  در خصوص غیر دولتی بودن سازمان بورس و اوراق بهادار. 2
مؤسسه عمومی غیردولتی است که داراي شخصیت حقوقی و مالی مستقل بوده و از محل کارمزدهاي دریافتی و سهمی از حق پذیرش  ،}سازمان{«: اشعار می دارد

ی نکرده ممکن اما در مورد شوراي عالی بورس، از آنجاییکه قانونگذار صراحتاً آن را دولتی یا غیر دولتی معرف. » ...ها و سایر درآمدها اداره خواهد شد »بورس«ها در  شرکت
یی، وزیر بازرگانی و دادستان و دارا يامور اقتصاد ریوزنظیر  ،است گفته شود که مرجعی دولتی به حساب می آید؛  از طرف دیگر بیشتر اعضاي این شورا نیز نمایندگان دولت

با این وجود این نظر چندان قابل . ه نوعی نظر اخیر را تقویت می کندکه ب که ریاست این شورا هم به وزیر اقتصاد و دارایی محول شده است هستند کل کشور یا معاون وي
بنابر این به اعتقاد ما، شوراي عالی بورس را  .قانونگذار است و همینطور تصریحدولتی بودن یک نهاد مستلزم اعطاي شخصیت حقوقی به آن  چرا که  ،توجیه به نظر نمی رسد

  .، نامید»و در تصمیمات و سیاست گذاري ها سهیم هستند نمایندگان بخش دولتی هم حضور دارندیک مرجع غیر دولتی که در آن «می بایستی 
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نامه و مقررات  با تصویب قانون جدید، اختیارات نهاد ناظر در تصویب آیینشایان ذکر است که 
هاي لازم  نامه نون، تصویب آیینقا 4ماده  3مطابق بند . لازم براي اجراي قانون نیز محدود شده است

نامه اجرایی  تواند آیین وزیران است؛ یعنی شورا مستقلاً نمی هیأتبراي اجراي قانون به پیشنهاد شورا با 
 نامۀ آیین 3ماده  هاي خود انتظام، بنا به ذیلبا نهادبا این وجود این شورا در رابطه  .تصویب نماید

ایر مصادیق که پیشتر به آن اشاره گردید، این اختیار را دارد تا س اجرایی قانون بازار اوراق بهادار
اند ـ ر و آیین نامه آن مشخص نمودهبه جز مواردي که قانون بازار اوراق بهاداهاي خود انتظام ـ تشکل

  . 1را رأساً تعیین نماید
مدیران این  یدتأی، انحلال، و حتی شرایط احراز و ، تعلیق)تأسیسیا ثبت و (در رابطه با تشکیل 

همین مراجع، یعنی سازمان اي تحت نظارت طور قابل ملاحظهها باید گفت که به نهادها یا تشکل
مصوبه مربوط به تشکیلات  6بر طبق ماده  بورس و اوراق بهادار و شوراي عالی بورس هستند؛ چرا که

ها، نهادهاي مالی و سایر  ها، کانون بورس«هیئت وزیران،  8/9/85سازمان بورس و اوراق بهادار مصوب 
اند موظفند ساختار نظارتی خود را در  هایی که مجوز خود را از سازمان یا شورا دریافت نموده شرکت

شرایط احراز و «: نماید مقرر میاین مصوبه  7همنیطور ماده .  »چارچوب مصوبات سازمان شکل دهند
نمایند،  این تصویب نامه فعالیت می 6 که در تشکیلات مدرج در ماده صلاحیت مدیران ارشدي تأیید

  .»گیرد توسط هیئت مدیره سازمان انجام می
ها، نهادهاي مالی از سازمان  ها،کانون بورس تأسیسیک دستورالعمل نحوه دریافت مجوز  در مادة

 تأسیس«:  هیئت مدیره سازمان بورس، مشاهده می کنیم 30/7/85بورس و اوراق بهادار، مصوب 
ها و نهادهاي مالی موضوع قانون بازار اوراق بهادار  ها، بازارهاي خارج از بورس، کانون بورس

گري، املهمع/ هاي کارگزاري، کارگزاري از جمله شرکت 1384جمهوري اسلامی ایران مصوب 
 و... بندي،  گذاري، مؤسسات رتبه هاي مشاوره سرمایه بازگردانی و سبدگردانی اوراق بهادار، شرکت

بازار اوراق بهادار به   هرگونه شخصیت حقوقی تحت هر عنوان که براساس مقررات مصوب، ارکان
شوند، منوط به دریافت مجوز و ثبت نزد سازمان بورس و اوراق بهادار  عنوان نهاد مالی شناخته می

قانون بازار اوراق  1ماده  5با عنایت به بند «: بینیم نیز می  همین دستورالعمل 3در ماده  .»... .باشد می
  ها در قالب مؤسسه غیردولتی، غیرتجاري و غیرانتفاعی، طبق دستورالعمل کانون تأسیسبهادار، ثبت و 

                                              
نامه این قانون و یا صلاحدید ، آیینقانون بازار اوراق بهادار« :گردد میهاي خود انتظام به یکی از این سه امور بر منشا قانونی نهاد پس. 1

 .»شوراي عالی بورس
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ها صورت خواهد  یه سازمان بورس و اوراق بهادار به مرجع ثبت شرکتتأییدمربوط و پس از ارائه 
  ».گرفت

ییرات در اساس نامه، سرمایه، مدیرعامل اشاره کنیم که هرگونه تغ همالبته بد نیست به این موضوع 
یه سازمان تأییدها، پس از ارایه  مدیره اینگونه اشخاص حقوقی در مرجع ثبت شرکت هیأتو اعضاي 

لغو و تعلیق مجوز فعالیت هر یک از اشخاص موضوع . پذیر خواهد بود بورس و اوراق بهادار امکان
ه هر یک از آنها و براساس اعلام سازمان بورس مواد یک و دو حسب مورد با رعایت مقررات مربوط ب

   ).6و  4همان دستور العمل، مواد (بهادار خواهد بود   و اوراق
یکی از وظایف  دارد کهانون بازار اوراق بهادار مقرر میق 7ماده  2بند  ،م فوقاحکادر کنار 

در این بند نیز . باشدمی» هاي اجرایی قانون تهیه و تدوین دستورالعمل« بهادار سازمان بورس و اوراق
با وجود سکوت حال  . سازمان ذکر شده است نه تصویب آن اجرایی وظیفۀ  تدوین دستورالعملتهیه و 
شوراي  هاي اجرایی مصوبات ورالعملمرجع تصویب دستتوان گفت که می در این خصوص، قانون

هیئت  ها به تصویب دستورالعملدر عمل، تمامی با این حال . )1386لاچوانی، قربانی(عالی بورس است 
  . رسند می مدیره سازمان سازمان بورس

 6در بند  1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب هاي نهاد هاي خود انتظام،  دستورالعملدر رابطه با 
توان آن را به  هاي خودانتظام اختیار تنظیم مقررات را در نظر گرفته است که می، براي تشکل1ماده 

خواهیم بررسی نماییم که آیا  حال می. تفویض اختیار بخش دولتی به بخش خصوصی دانستعبارتی 
توانند ضوابط و استانداردهاي لازم را با رعایت این  ها میاین تشکل دارد قانون مقرر می همانطوري که

گذار تصریح ونست یا به مثابه آن چیزي که قاني عملی نیز اینگونه ا نمایند، در رویه وضع و اجرا قانون  
در پاسخ به این سوال باید گفت که در ایران، وضع کمی متفاوت از آمریکا  .گردد کرده عمل نمی

را  هاتوان آن که می ـهاي خودانتظام هاي تشکل فت که تمامی دستورالعملتوان گ به جرات می. 1است
مطابق با قانون  یدعلاوه بر اینکه با ـ اي و انضباطی دانست از مصادیق ضوابط و استانداردهاي حرفه

مدیره سازمان هیأتبایستی به تصویب  بورس و اوراق بهادار و همچنین کلیه قوانین موضوعه باشند، می
سازمان بورس به عنوان یک الزام ) یا تصویب(و این در حالی است که موافقت  2بورس نیز برسند

  .شود ر دیده نمیقانونی در هیچ یک از مقررات بورس اوراق بهادا
                                              

 .آمده است تفصیل این تفاوت در قسمت بعدي . 1

توانیم به دستورالعمل  عضویت در کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار اشاره کنیم که در ابتداي آن این  در ایران براي مثال می. 2
کانون کارگزاران بورس و اوراق  اساس نامۀ 78و  77مواد و  7ي  هماد 1و بند  1384آذرماه قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران مصوب  33در اجراي ماده «: خورد عبارت به چشم می

 .»سازمان بورس و اوراق بهادار رسید مدیرة هیأتکارگزاران بورس و اوراق بهادار پیشنهاد و با انجام اصلاحاتی به تصویب   بهادار، این دستورالعمل توسط کانون
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تواند به شکایات و  است که آیا دیوان عدالت اداري می سوالی که ممکن است مطرح گردد این
اعتراضات مردم نسبت به تصمیمات و اقدامات سازمان بورس و اوراق بهادار که مهمترین این اقدامات 

، رسیدگی کند باشد میانتظام  ها یا تشکل هاي خودهاددستورالعمل ها و آیین نامه هاي ن تأییدیا   صدور
  :دو پاسخ براي این سوال قابل تصور استیا مرجع صالح به رسیدگی، محاکم دادگستري هستند؟ 

قانون دیوان عدالت اداري در رابطه با قانون فهرست نهادها  11اگر به ظاهر قانون تفسیر ماده  .1
براي رسیدگی به  اتکا شود، دیوان عدالت اداري) 1374(و مؤسسات عمومی غیردولتی 

شکایات مردم نسبت به تصمیمات و اقدامات سازمان بورس و اوراق بهادار صلاحیت ندارد، 
چون این قانون رسیدگی به شکایات مردم از تصمیمات و اقدامات مؤسسات و نهادهاي 

را در » در قانون فهرست نهادها و مؤسسات عمومی غیردولتی«عمومی غیردولتی مذکور 
عدالت اداري قرار داده است و سازمان بورس و بهادار جزء نهادهاي  صلاحیت دیوان

  .مذکور در قانون فوق نیست
ا در رابطه با قانون فهرست نهادها و .ع.قانون د 11قانون تفسیر ماده «گذار با تصویب  قانون .2

ا جهت رسیدگی به .ع.خود را مبنی بر صلاحیت د راده يا» مؤسسات عمومی غیردولتی
هدف مقنن از  بنابراین، .اقدامات مؤسسات عمومی غیردولتی اعلام کرده استتصمیمات و 

تصویب این قانون محدود و منحصرکردن صلاحیت دیوان به نهادهاي مذکور در قانون 
نیست، بلکه در مقام توسعه دادن نظارت دیوان بر اقدامات و تصمیمات نهادهاي عمومی 

  . غیردولتی بوده است
با  اول از آنجاییکه مطیع و منقاد نص قانون است،دیدگاه  باید گفت که نظر در مقام ارزیابی دو
اتخاذ نظر اول تبعیض  ولی در یک دید کلی تر و البته نقادانه،. رسدبه نظر میمنطق حقوق سازگارتر 

حال که دیدیم بین دو . شود حقوقی مشابه دارند، موجب می ناروایی را بین نهادهایی که ماهیت
استدلال ارجحیتی وجود ندارد، باید اضافه کنیم که رویه ثابتی در این زمینه هنوز شکل نگرفته است؛ 
هر چند که تمایل بیشتر به این سمت است که دیوان عدالت اداري را در این امور صالح به رسیدگی 

  .1می دانند
  

  

                                              
در رابطه با دستورالعمل موسسات حسابرسی معتمد  08/03/1391در تاریخ عمومی دیوان عدالت اداري  هیأت 126دادنامه شماره  .1
  ).1391تیر  3شنبه برگرفته از روزنامه دنیاي اقتصاد، منتشر شده مورخه (
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  هاي خود انتظام در بازار سرمایه آمریکابر نهاد مراجع غیر دولتین و نحوه نظارت ارکا -3-2

هاي مالی متعدد بویژه  بحران نتیجۀ ،بر بازار سرمایه در ایالات متحده آمریکاقوانین و مقررات ناظر 
کمیسیون  هاي مشابه تصویب شدند؛ به منظور جلوگیري از وقوع بحران ، ومیلادي 1929بحران اکتبر 

با وقوع این بحران زمینه براي مداخله دولت در . بحران است همینمولود  (1SEC)اوراق بهادار و بازار 
 قوانین بود که مجموعه اقتصاد آزاد ایالات متحده آمریکا آغاز شد و براساس تجربیات حاصل از آن

  .3صویب رسیدندکنگره به ت بوسیله 2به بعد 1933از سال  اوراق بهادار ناظر بر بازار
نظارت بر بازار اوراق بهادار را باید در دو سطح جستجو نمود؛ یکی سطح ایالتی و دیگري سطح 

در حال حاضر کلیه ایالات قوانین خاصی در . تر است تر و فعال فدرال که البته سطح فدرال خیلی قوي
نین قوا«عرضه اوراق بهادار  مقررات ایالتی حاکم بر. اند ارتباط با بازار اوراق بهادار تصویب کرده

حاکم بر   براي اجراي قوانین فدرال .که البته با بحث ما ارتباطی ندارند شوند نامیده می 4»آسمان آبی
بازارهاي اوراق بهادار و نظارت بر بازار سرمایه در سطح فدرال، به موجب قانون بازار اوراق بهادار 

. شود نامیده می SECکه به اختصار » کمیسیون اوراق بهادار و بازار«شد به نام  تأسیسنهادي  )1934(
  .این کمیسیون متشکل از پنج عضو، چهار بخش و هجده اداره است که حدود سه هزار کارمند دارد

 رسد همانگونه که در خصوصرجع نظارتی، به نظر میدر رابطه با دولتی بودن یا نبودن این م
بنا به تصریح قسمت  رود، ولوبه شمار میدولتی غیر یک مرجع نیز  SEC، گفتیمس شوراي عالی بور

تمامی اعضاي آن را رییس جمهور آمریکا و مجلس  ،5)1934(قانون بازار اوراق بهادار   4الف بخش 
باید گفت که مرجعی غیر دولتی است که در آن  نیز SECبنابراین در مورد  .سنا مشترکاً انتخاب کنند

  .تواند نظرات خود را به کرسی اجرا بنشاندضور دارند و از این طریق دولت مینمایندگان دولت ح
     
 
 

                                              
1. The Securities and Exchange Commission.  

  .همین نوشتار آمده است 6نام این قوانین در صفحه . 2

، )-2- 3(در قسمت  SECتمامی قوانین و مقررات مربوط به بازار اوراق بهادار آمریکا و بالاخص مقررات و جزئیات مربوط به . 3
  .لذا در ادامه از ذکر این منبع به جهت تکرار خودداري می کنیم. www.sec.gov: برگرفته از این آدرس اینترنتی است

4. The Blue Sky laws. 
5. (…Five commissioners to be appointed by the President by and with the advice and consent of the 
Senate…). 

http://www.sec.gov
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به  قانونی که پیشتر ذکر شد 4که البته بنا به قسمت الف بخش   SECتشکیل دهنده  چهار بخش
-واي ریاست این کمیسیون فعالیت میاختیار تفویض اختیارات نیز داده شده است و جملگی در ل آنان

، و 3گذاري ، بخش مدیریت سرمایه2، بخش تنظیم بازار1مین مالی شرکتهاي بخش تأ به نام کنند،
 ها قسمتی از وظایفی که در قوانین مختلف براي کمیسیون هر یک از این بخش. دنباش می 4بخش اجرا

 ریاستهر بخش داراي یک رییس است که از سوي و البته  دهند را انجام می است  بینی شده پیش
SEC توان گفت که در آمریکا نیز یسه با سیستم نظارتی کشورمان، میدر مقام مقا .شود تعیین می

گذاري مرجع مقرراتبه سازمانی چون  SECبخش نظارتی ، ساختار دو بخشی دارد؛ چرا که خود 
راي تفویض اختیاراتی نموده است که به موجب آن، این مرجع وظیفه اج ،FINRAیا  5ش مالیبخ

  .گیرداوراق بهادار انجام می امري که در ایران توسط سازمان بورس و مقررات را بر عهده گرفته است؛
 هااستسی  FINRAکه بنا به مطالب فوق الذکر، براي مرجع ( SEC کمیسیونبخش تنظیم بازار در

 وظیفۀ .متعددي را برعهده دارد وظایف، )کندرا به منظور اجراي بهتر ترسیم میهاي کلی و خط مش
هاي خودانتظام و  گران، تشکل اصلی بخش تنظیم بازار کمیسیون، نظارت بر فعالیت کارگزاران، معامله

ازار هاي خودانتظام تحت نظارت بخش تنظیم ب تشکل. گذار است حمایت از سرمایه هايشرکت
تنظیم مقررات اوراق  هیأت، 7گران اوراق بهادار ، کانون ملی معامله6بازارهاي اوراق بهادار: عبارتند از

گفتنی است که . گران اطلاعات اوراق بهادار هاي پایاپاي، عاملان انتقال و پردازشبهادار ایالتی، اتاق
نظیر چیزي ـ هاي آنان اساس نامه است و SEC تأییدهاي خود انتظام منوط به ها و نهادتشکل تأسیس

  .مرجع مذکور برسد تأییدبایستی به که در ایران وجود دارد ـ می
اي اشاره حال که با شماي کلی ارکان نظارتی حاکم بر بازار سرمایه آمریکا آشنا شدیم، بد نیست 

بهادار وظیفه   ترین قوانین حاکم بر بازارهاي اوراق اعمال مهم داشته باشیم؛ SECاختیارات هم به اهم  
SEC اي به منظور اجراي مناسب مقررات به  این نهاد اعطا قوانین مذکور اختیارات گسترده. است 
و هم اختیارات  8کند اي لازم براي اعمال قوانین را تصویب می نامه مقررات آیین هم  SEC. اند کرده

                                              
1. Division of Corporation Finance 
2. Division of Market Regulation 
3. Division of Investment Management 
4. Division of Enforcement 
5. FINRA (Financial Industry Regulatory Authority) 
6. Stock Exchanges 
7. National Association of Securities Dealers (NASD) 

دولت است و شوراي  هیأتحال آنکه در کشور ما چنانکه پیشتر بیان گردید،  تصویب آیین نامه در مفهوم اخص از وظایف منحصر  .8
 .سازمان بورس در این خصوص اختیاري ندارند) طریق اولیبه (و عالی بورس 
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و تحقیق در مورد تخلفات و منع اشخاص از تخلف از مقررات حاکم بر  شبه قضایی براي کشف
براي نهادهاي مالی فعال در بازار اوراق بهادار نیز در   صدور مجوز فعالیت. اوراق بهادار دارد بازارهاي

  .قرار دارد SECصلاحیت 
هاي خود ها و تشکلبا نهاد مرجع نظارتی ه عنوان ب SECنماید به تعامل بین حال در اینجا لازم می

قانون بازار اوراق  19در آمریکا به صراحت در بخش  براي شروع باید بگوییم که. انتظام بپردازیم
هاي پیشنهادي  رالعملوبینی گردیده که تمامی مقررات و حتی دست ، این امر پیش1934بهادار مصوب

. (Carson, 2011)  1برسد SECزار کمیسیون اوراق بهادار و با تأییدبایستی به  نهادهاي خودانتظام می
با این وجود، مشابهتی . عملی مغایرتی وجود ندارد تنظیم مقررات و رویۀ بنابراین، در آمریکا بین نحوة

گذاري است که هر دو از طریق ران و آمریکا وجود دارد در نحوة تفویض اختیارات مقرراتکه بین ای
صورت پذیرفته و حدود و ثغور آن نیز تا حدي ) لو در آمریکا در سطح فدرا(گذاري مجلس  قانون

  .مشخص شده است
به » نهادهاي خود انتظام«رسیم که به این نتیجه می در پایان این بخش و با لحاظ توضیحات مذکور

اند، خود انتظام نیستند و تحت اشعار داشتهها لمه، و آن سان که اکثر فرهنگ لغتمفهوم واقعی ک
به نمایند؛ فعالیت می  -که در آنها نمایندگان دولت حضور دارند -مراجع غیر دولتی نظارت شدید

توان گفت که حداقل در بازارهاي سرمایه ایران و آمریکا و با لحاظ احکام قانونی و عبارت دیگر می
 شواهد عینی،  خود انتظامی مطلق حاکم نیست و این مسئله بیشتر به شکل یک غلط مصطلح براي افراد

. گردندا براي آن متصور می، انحاء اختیارات ر»نهاد خود انتظام«عامه در آمده که با شنیدن عبارت  
زیرا چنانکه پیشتر بیان شد، شوراي عالی بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار در ایران و کمیسیون 

هاي خود اي بر نهادهدر آمریکا، نظارت فائق گذاري بخش مالیمرجع مقرراتبازار و اوراق بهادار و 
هاي خود انتظام من حیث ها و تشکلل بماند که نهادالبته این نکته نباید مغفو. کنندانتظام اعمال می

  . انددر بازار سرمایه بوده المجموع، اقدامی مثبت در جهت کوچک نگه داشتن بخش دولتی
  
  :گیرينتیجه -4

  :آیدذیل به دست میله گفته شد، نتایج با توجه به آنچه در این مقا
در مفهوم اخص در » خود انتظامی«تر شیوه اعمال کنترل یا به بیان دقیق» نهاد خود انتظام« .1

هاي دیگري چون جرم شناسی، هاي اقتصادي جامعه وجود دارد، ولو از آن در بخشفعالیت

                                              
1. No proposed rule or change shall take effect unless approved by the commission……) 
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ه لذا براي ارای. گرددروان شناسی، نظام مطبوعات و حتی علم پزشکی نیز استفاده می
هاي علم اقتصاد نیز ضروري تعریفی جامع، علاوه بر داشتن دانش حقوقی، توجه به بایسته

  . می نماید
تواند زوایاي به عنوان یک تعریف جامع از نهاد هاي خود انتظام که به اعتقاد ما بهتر می .2

یی نهادها نهادهاي خودانتظام «:  توان گفت کهحقوقی ـ اقتصادي آنها را تبیین نماید، می
، به مند ساختن امور مربوط به یک حرفه، صنعت، تجارت و غیره نظام به منظور هستند که

که  نهادهادر این  .آیندمجوز قانون و البته در مواقعی مصوبات هیات دولت، به وجود می
کنند، دور هم جمع شده و با توافق یکدیگر به  اي واحد فعالیت می اندرکاران مجموعه دست

کنند که البته حسب مورد این  مبناي رفتار آنهاست اقدام میو قواعدي که  ایجاد مقررات
یا سازمان بورس و  SECبراي مثال ( مراجع نظارتیبایستی به تأیید مقررات و قواعد می

  .دندر همان فعالیت یا صنعت یا تجارت برس) اوراق بهادار
پذیري بیشتر در تنظیم مقررات، از میان مزایاي وجود این قبیل نهادها می توان به انعطاف .3

-و پایبندي بیشتر به آنها، تقلیل هزینه ایجاد یک سري قواعد اخلاقی، متابعت بیشتر از قوانین

و در نهایت رشد و توسعه نظام اقتصادي کارآمد اشاره  بین الملل پذیري در عرصۀ، رقابتها
طلبد، اي را میوشتار جداگانهالبته بحث از مزایا و معایب نهادهاي خود انتظام خود ن. نمود

تفویض اختیار، میزان  هایی چون دخالت دولت، منشأچرا که رابطه همبستگی با شاخصه
نظارت عموم مردم بر این نهادها، میزان پاسخگویی به دولت، تنظیم مقررات، حل و فصل 

د از نظریات اختلافات اعضاء و در نهایت ضمانت اجراها دارد؛ بنابراین موارد یاد شده مستفا
  .حقوقدانان و اقتصاددانان بوده که صرفاً براي تشحیذ ذهن در اینجا آورده شده است

آید که این نتیجه حاصل می ،بر این نهادها مراجع غیر دولتیبا تحلیل ارکان و نحوه نظارت  .4
اي نهادهاي خود انتظام در بازار سرمایه، برخلاف ظاهر لغوي آنها، اختیارات گسترده

ندارند، و صد البته همین ظاهر لغوي موجب بروز اشتباه مصطلحی میان حقوقدانان و 
. انداقتصاددانانی شده است که ساز و کار این قبیل نهادها را مورد مطالعه و مداقه قرار نداده

» دخالت«توان در رابطه با چرایی این امر باید قایل بر این بود که در هیچ نظام اقتصادي نمی
به بیان . دولت را در امور افراد نادیده گرفت» نظارت«زعم برخی صاحب نظران،  یا به

وضع  به ، یادر قالب و ساختار مراجع غیر دولتی دولت نمایندگان وردقیقتر بدون حض
هاي دیگري چون به وضع کارآمد نایل آییم، معیار گردد یا بر فرض کهکارآمد حاصل نمی
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فردگرایی افراطی در بازار آزاد و رفاه همگانی مغفول خواهند عدالت اجتماعی، دوري از 
  .ماند

هاي خود انتظام، دو رکنی است که ناظر بر بازار سرمایه و بالاخص نهاد مراجع غیر دولتی .5
در ایران شوراي عالی بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار و در آمریکا کمیسیون بازار و 

دار این امر عهده، (FINRA)ات گذاري بخش مالیمرجع مقررو  (SEC)اوراق بهادار 
ها و بیشتر در تعیین خط مش SEC هستند؛ شایان ذکر است که شوراي عالی بورس و

در ایران (نمایند و اقدامات اجرایی را دو مرجع دیگر هاي لازم فعالیت میاريسیاست گذ
با استقرایی که در  در همین راستا، .دهندانجام می) FINRA سازمان بورس و در آمریکا

مجموع قوانین و مقررات بورسی در ایران و آمریکا به عمل آمد به این نتیجه رسیدیم که 
نامه آنها منوط و تأیید اساس هاي خود انتظامنهاد گیريا، شکلهم در ایران و هم در آمریک

-در خصوص مقررات و دستورالعمل. یمهاي ناظري است که برشمردنهاد به تصمیم موافق

کنند، اجرایشان وابسته به ایند یا به بیان دقیقتر تدوین مینمهایی هم که این نهادها وضع می
هاي جزیی که پیشتر بیان گردید در که با کمی تفاوتیید مراجع دولتی فوق الذکر است تأ

 .یکسان است ایران و آمریکا تقریباً
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