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प�रचय:

भारतीय �ितभिूत और िविनमय बोड� (Securities and Exchange Board of India- SEBI), भारतीय
�ितभिूत और िविनमय बोड� अिधिनयम (Securities and Exchange Board of India Act), 1992 के
�ावधान� के तहत 12 अ�ैल, 1992 को �थािपत एक वैधािनक िनकाय (Statutory Body) है।

भारतीय �ितभिूत और िविनमय बोड� (सेबी) की उ ेिशका म"  सेबी के मलू कायो � ंम"  �ितभिूतय�
(िस$योिरटीज़) म"  िनवेश करने वाले िनवेशक� के िहत� का संर'ण, �ितभिूत बाज़ार (िस$योिरटीज़ माक) ट)
के िवकास का उ*नयन करना तथा उसे िविनयिमत करना और उससे संबंिधत या उसके आनुषंिगक िवषय�
का �ावधान करना शािमल है।

पृ�भूिम:

सेबी के अि�त//व म"  आने से पहले, पूंजीगत मु�ो ंका िनयं�क (Controller of Capital Issues)
िनयामक �ािधकरण था; इसे पूंजी मु े (िनयं2ण) अिधिनयम, 1947 से अिधकार �ा3त थे।
अ�ैल 1988 म"  भारत सरकार के एक ��ताव के तहत सेबी का गठन भारत म"  पूंजी बाज़ार के िनयामक के
5प म"  िकया गया था।
�ारंभ म"  सेबी एक गैर-वैधािनक िनकाय था िजसे िकसी भी तरह की वैधािनक शि$त �ा3त नही ंथी।
सेबी अिधिनयम, 1992 के मा6यम से यह एक �वाय7 िनकाय बना तथा इसे वैधािनक शि$तयाँ �दान की
ग:।
इसका मु;यालय मंुबई म"  तथा 'े2ीय काया�लय अहमदाबाद, कोलकाता, चे*नई और िद>ली म"  ि�थत ह? ।

संरचना
सेबी बोड� म"  एक अ6य' तथा कई अ*य पणू�कािलक एवं अंशकािलक सद�य होते ह? ।
यह समयनुसार त/कालीन मह//वपणू� मु � की जाँच हेतु िविभ*न सिमितयाँ भी िनयु$त करता है।
इसके अलावा सेबी के िनण�य से असंतु@ट सं�थाओं के िहत� की र'ा के िलये एक �ितभिूत अपीलीय
*यायािधकरण-सैट (Securities Appellate Tribunal- SAT) का गठन भी िकया गया है।
SAT म"  एक पीठासीन अिधकारी तथा दो अ*य सद�य शािमल होते ह? ।
इसे दीवानी *यायालय के समान शि$तयाँ �ा3त ह? । इसके अलावा यिद कोई Bयि$त SAT के िनण�य
अथवा आदेश से असंतु@ट है तो वह सवो �Cच *यायालय म"  अपील कर सकता है।
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�￸तभू￸त अपीलीय �याया￸धकरण

Securities Appellate Tribunal (SAT)

SAT, भारतीय �ितभिूत और िविनमय बोड� अिधिनयम, 1992 के �ावधान� के तहत �थािपत एक वैधािनक
िनकाय है।
यह भारतीय �ितभिूत और िविनमय बोड� या अिधिनयम के तहत एक सहायक अिधकारी Dारा पािरत
आदेश� के िखलाफ अपील की सुनवाई कर सकता है तथा उस पर िनण�य दे सकता है; और अिधिनयम या
त/समय लाग ूिकसी अ*य काननू के तहत *यायािधकरण के अिधकार 'े2, इसको �द7 शि$तय� और
अिधकार� का �योग कर सकता है।
27 मई, 2014 को जारी सरकारी अिधसचूना के पिरणाम�व5प SAT ने PFRDA अिधिनयम, 2013 के
तहत प"शन फंड िनयामक और िवकास �ािधकरण (Pension Fund Regulatory and Development
Authority- PFRDA) Dारा पािरत आदेश� के िखलाफ अपील की सुनवाई की और उसका िनपटान िकया।
इसके अलावा 23 माच�, 2015 को जारी सरकारी अिधसचूना के संदभ� म" , SAT ने बीमा अिधिनयम 1938,
जनरल इंGयोर" स िबज़नेस (रा@टHीयकरण) अिधिनयम 1972 तथा बीमा िविनयामक और िवकास �ािधकरण
अिधिनयम, 1999 एवं इनके अंतग�त िदये गए िनयम� एवं िविनयम� तहत भारतीय बीमा िविनयामक
िवकास �ािधकरण (IRDAI) Dारा पािरत आदेश� के िवIJ अपील पर सुनवाई की।

सेबी क! शि#याँ एवं काय�:
सेबी एक अध�-िवधायी और अध�-*याियक िनकाय है जो िविनयम� का मसौदा तैयार कर सकता है,
पछूताछ कर सकता है, िनयम पािरत कर सकता है तथा ज़ुमा�ना लगा सकता है।
यह तीन Mेिणय� की आवGयकताओं को परूा करने के िलये काय� करता है-

जारीक�ा�- एक बाज़ार उपल�ध कराके िजसम  जारीक�ा� अपना िव� बढ़ा सकते ह$।
िनवेशक- सही और सटीक जानकारी की आपिूत� एवं सुर'ा सुिनिGचत करके।
म&यवती�/िबचौिलये- िबचौिलय� के िलये एक �ित�पJी � पेशेवर बाज़ार को स'म करके।

�ितभिूत काननू (संशोधन) अिधिनयम, 2014 Dारा सेबी अब 100 करोड़ Iपए या उससे अिधक रािश की
िकसी भी मनी पिूलंग योजना को िविनयिमत करने तथा गैर-अनुपालन के मामल� म"  संपि7 को संलOन
करने म"  स'म है।
सेबी के अ6य' के पास "तलाशी/जाँच और ज़Pती संबंधी ऑपरेशन" का आदेश देने का अिधकार है। सेबी
बोड� िकसी भी �कार के �ितभिूत लेन-देन के संबंध म"  िकसी भी Bयि$त या सं�थाओं से टेलीफोन कॉल डेटा
िरकॉड� जैसी जानकारी भी मांग सकता है।
सेबी उSम पूंजी कोष� और Tयचुूअल फंड सिहत सामिूहक िनवेश योजनाओं के कामकाज के पंजीकरण
तथा िविनयमन का काय� करता है।
यह �व-िनयामक संगठन� को बढ़ावा देने उ*ह"  िविनयिमत करने और �ितभिूत बाज़ार� से संबंिधत
धोखाधड़ी एवं अनुिचत Bयापार �थाओं को �ितबंिधत करने के िलये भी काय� करता है।

सेबी क! उपल'(धयाँ
वष� 2006 म"  �धानमं2ी मनमोहन िसंह ने कहा था िक बाज़ार की ि�थरता और बाज़ार के िवकास की
कीमत शा)वत सतक� ता है। िनयामक ने 25 वषो � ंकी अपनी या2ा म"  इस िवGवास को भली-भाँित बनाए
रखा है तथा भारत के पूंजी बाज़ार� की देख-रेख के संदभ� म"  लगातार अिधक शि$तयाँ भी �ा3त की ह? ।
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इसने एक काय�शील बाज़ार सुिनिGचत िकया है और बाज़ार के िवकास को गित �दान की है जैसे: शेयर�
का िडमैटेिरयलाइजेशन (शेयर� को भौितक से इले$टHॉिनक 5प म"  टHांसफर करना), अदायगी अविध
(Settlement Cycle) को कम करना, रा@टH Bयापी इले$टHॉिनक टHे िडंग की शुIआत करना, जोिखम �बंधन
�णािलय� की शुIआत करना, $लीयिरंग कॉपो �रेशन� की �थापना करना, Tयचुूअल फंड उSोग का पोषण
करना आिद।
सही मायन� म"  इसने बाज़ार की �भावकािरता म"  सुधार के िलये घरेल ूऔर वैिGवक िनवेशक� से सTमान
�ा3त िकया है। यही कारण है िक वष� 2001 के बाद से दलाली संबंधी कोई चकू (Broker Defaults) नहीं
हुई है।
िनयमन से पहले परामश� प2� की �िWया शु5 िकये जाने से िहतधारक� के साथ इसकी िवGवसनीयता म"
वृिJ हुई है।
बाज़ार म"  अि�थरता का मुकाबला करने के िलये िवGलेषणा/मक 'मताओं म"  सुधार, िनगरानी एवं जोिखम
�बंधन को मज़बतू करने और अनुसंधान को बढ़ावा देने के िलये हाल के वषो � ंम"  सेबी Dारा िविभ*न पहल"
की गई है।

सेबी से संब￸ंधत मु*े
हाल के वषो � ंम"  सेबी की भिूमका और अिधक जिटल हो गई है।
बाज़ार के आचरण के िनयमन पर अ/यिधक 6यान िदया जाता है जबिक िववेकपणू� िनयमन पर कम।
सेबी की वैधािनक �वत�न शि$तयाँ अमेिरका और िबY टेन म"  इसके समक'� की तुलना म"  अिधक ह?  $य�िक
गंभीर आिथ�क 'ित के िलये दंड देने के मामले म"  यह तुलना/मक 5प से अिधक शि$तशाली है।
यह आिथ�क गितिविध पर गंभीर �ितबंध लगा सकता है, ऐसा िनवारक िनरोध की तरह संदेह के आधार पर
िकया जाता है।
अधीन�थ काननू बनाने के िलये सेबी अिधिनयम के Bयापक िववेकािधकार के 5प म"  इसकी िवधायी
शि*तया ँिनरपे, ह? ।
बाज़ार के साथ पवू� परामश� का घटक और िविनयम� की समी'ा की एक �णाली (जो यह देखने के िलये
तैयार की गई है िक $या िविनयम Bय$त िकये गए उदेGय� को परूा करते ह?) काफी हद तक अनुपि�थत है।
पिरणाम�व5प िनयामक का डर Bयापक है।
िविनयमन, चाहे वे िनयम ह� या �वत�न, िवशेष 5प से इनसाइडर टHे िडंग जैसे 'े2� म" , पिरपणू�ता से बहुत
दरू है।

सुझाव
वा�तव म"  एक अिभवृि7क पिरवत�न की आवGयकता है $य�िक बाज़ार के बारे म"  सैकड़� की सं;या म"  ऐसी
जानकािरयाँ उपलPध ह?  जो दशा�ती ह?  िक बाज़ार अपरािधय� से भरा हुआ है िजसके चलते स;त कार�वाई
और गंभीर ह�त'ेप करने की आवGयकता है।
बाज़ार को और बेहतर कैसे बनाया जाए इस संदभ� म"  सेबी को गहन समी'ा और शोध करने की
आवGयकता है। फंड्स के आकार म"  वृिJ कभी भी सफलता का मानक नही ंहो सकती और न ही यह
�दिश�त कर सकती है िक बाज़ार िविनयमन के इस खंड/'े2 म"  कैसा �दश�न हो रहा है।
सेबी का सबसे बड़ा ल'य बाज़ार के इस 'े2 म"  नीित-समि@ट संबंधी पिरशोधन होना चािहये।
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सेबी को अपने संगठन के अंतग�त मानव संसाधन और इससे संबंधी मामल� पर िवशेष 6यान देना
चािहये। सव�Mे@ठ �ितभाओं को आकिष�त करने के िलये सेबी को पाGव� �िवि@ट को �ो/सािहत करना
चािहये। इसका कारण यह है िक सेबी म"  अिगYम बाज़ार आयोग (Forward Markets Commission) के
िवलय के बाद विर@ठ कम�चािरय� का संरेखण और िनधा�रण एक खुला काय�'े2 बना हुआ है।
िनरंतर िनगरानी और बाज़ार बुिJम7ा म"  सुधार के साथ �वत�न को मज़बतू िकया जा सकता है। इसके
िलये एक �ितभा समृJ पलू की आवGयकता है।
भारत के िव7ीय बाज़ार एक दसूरे से िवभािजत ह?। िव7ीय उ/पाद� की ओवरलैिपंग के मामले म"  एक
िनयामक को दसूरे की िवफलता के िलये दोषी नही ंठहराया जा सकता है। इस संदभ� म"  एक एकीकृत
िव7ीय िनयामक, ओवरलैप तथा अपविज�त सीमाओं दोन� के िवषय म"  उ/प*न गितरोध को दरू करने के
�यास कर सकता है।
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