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लेजिसलेटिव ब्रीफ 
प्रतिभूति बाजार संहििा, 2025 
 

प्रतिभूति बाजार संहििा, 
2025 को 18 हिसंबर, 
2025 को लोकसभा में 
पेश ककया गया। 
 
संहििा को वित्त संबंधी 
स्टैंड गं कममटी (चेयर: 
भिृिरर मििाब) को 
भेजा गया िै।  
 

बिल की मुख्य ववशेषताएं 

 प्रतिभूति बाजार संहििा, 2025 में प्रतिभूति अनुबंध (रेगुलेशन) एक्ट, 1956, भारिीय 
प्रतिभूति और वितनमय बो ड (सेबी) एक्ट, 1992, और (iii) ड पॉजजटरीज़ एक्ट, 1996 
को एक कानून में एकीकृि करने का प्रयास ककया गया िै। 

 संहििा के ििि सेबी रेगुलेटर बनी रिेगी, साथ िी सेबी के खिलाफ अपील की सनुिाई 
के मलए प्रतिभूति अपीलीय हिब्यनूल (एसएटी) की व्यिस्था बरकरार रिेगी।  

 ििडमान में सेबी में नौ सिस्य िोिे िैं जजनमें एक चेयरपसडन, िीन पिेन सिस्य और 
कें द्र सरकार द्िारा तनयुक्ि पांच अन्य सिस्य शाममल िोि ेिैं। संहििा न ेअन्य सिस्यों 
की सखं्या को बढाकर 11 कर हिया िै। 

 चेयरपसडन, पूर्डकामलक सिस्य और पिाधधकारी को जांच या ए जुड केहटगं अधधकारी 
तनयुक्ि ककया जा सकिा िै।  

 संहििा एक्सचेंज, जक्लयररगं कॉरपोरेशन और ड पॉजजटरी को माकेट इंफ्रास्िक्चर 
इंस्टीट्यूशंस (एमआईआईज़) के िौर पर तनहिडष्ट करिी िै। संहििा उन्िें सेबी की मंजूरी 
से उप-तनयम बनान ेका अधधकार िेिी िै। एमआईआईज़ उप-तनयमों के उल्लंघन पर 
जुमाडना लगाने, सौिे रद्ि करन ेऔर मुआिजा िेने जसैी कारडिाई कर सकि ेिैं।  

प्रमुख मुद्दे और ववश् लेषण 

 कुछ प्रािधान सेबी की स्ििंत्रिा पर असर  ाल सकिे िैं। उिािरर् के मलए, कें द्र सरकार 
के पास सिस्यों और चेयरपसडन की सिेाएं अपने वििेकाधीन ित्म करने की शजक्ि िै। 
संहििा में हििों के टकराि जैस ेआधार पर उन्िें िटान ेका अलग से प्रािधान िै; िालांकक 
इसके मलए स्ििंत्र जांच की ज़रूरि निी ंिै। 

 संहििा में उन आिेशों के बारे में बिाया गया िै जजनके खिलाफ एसएटी में अपील की जा 
सकिी िै। इसमें कुछ कारडिाइया ंशाममल निीं िैं, जसैे पंजीकरर् स ेइनकार करना और 
कुछ 'सीज़-एं - ेमसस्ट' (काम रोकने) िाल ेआिेश। इसके विपरीि सबेी एक्ट, 1992 सभी 
आिेशों के खिलाफ एसएटी में अपील करने की अनुमति िेिा िै। 

 यि संहििा मामलों के स्िर पर ए जुड केशन और जाचं के कामों को अलग-अलग करने 
का प्रािधान करिी िै। इसके बजाय, वित्तीय के्षत्र विधायी सुधार आयोग (2013) न े
शजक्ियों के बंटिारे के मसद्धांि के अनसुार, ए जुड केशन के मलए एक अलग कै र 
बनाकर िोनों कायों को अलग करने का सुझाि हिया था।  

 ए जुड केहटगं अधधकाररयों और एमआईआईज़ के पास लेनिेन को तनलंबबि या रद्ि करन े
की शजक्ियां िैं। ऐसे किमों से बाजार में व्यापक अतनजचचििा पैिा िो सकिी िै और 
बाजार में भरोसे पर बुरा असर पड़ सकिा िै। 

 संहििा कें द्र सरकार को यि अधधकार िेिी िै कक िि सािडजतनक के्षत्र की कंपतनयों को 
गिनेंस और ड स्क्लोज़र स ेजुडे़ सेबी के तनयमों का पालन करने से छूट िे सकिी िै। 
सािडजतनक और तनजी के्षत्र की कंपतनयों में आम तनिेशकों को िोन ेिाल ेजोखिमों में कोई 
िास अंिर निीं िो सकिा िै। इससे सिाल उठिा िै कक क्या ये शजक्ियां उधचि िैं। 
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भाग क: बिल की मुख्य ववशेषताएं 
संदभय 

प्रतिभूतियों यानी मसक्योररटीज़ में शेयर (ककसी कंपनी में मामलकाना िक), बॉन्  (कजड जुटाने के मलए जारी) और  ेररिेहटव्स (ऐसे कॉन्िैक्ट 
जजनकी कीमि ककसी अंितनडहिि पररसंपवत्तयों स ेिय िोिी िै) जैस ेवित्तीय साधन शाममल िैं। इनका अक्सर बाजारों (जैसे स्टॉक एक्सचेंज) 
में कारोबार िोिा िै। प्रतिभतूि बाजार कंपतनयों को आम जनिा स ेपंूजी जुटाने में मिि करिे िैं। प्रतिभूतियों के व्यापार से मूल्य की िोज 
(प्राइज़ ड स्किरी) सभंि िोिी िै, और तनिेशकों को बाजार में प्रिेश करने और बािर तनकलने की सुविधा ममलिी िै। एक्सचेंज पर िोने िाले 
िे  में िो और संस्थाए ंभी शाममल िोिी िैं- जक्लयररगं कॉरपोरेशन सौिों के तनपटान की गारंटी िेिा िै, और ड पॉजजटरी प्रतिभूतियों को 
इलेक्िॉतनक रूप में और िसूरे िरीकों से लेनिेन का ररकॉ ड रििी िै। बाजार में कई अन्य मध्यस्थ भी िोि ेिैं जैसे: (i) ब्रोकर जो ग्रािकों 
की िरफ स ेिे  करि ेिैं, (ii) तनिेश सलािकार जो तनिेशकों को सिी फैसले लेने में मिि करि ेिैं, (iii) एसेट मैनेजमेंट कंपतनयां, जो 
तनिेशकों से एकत्र ककए गए धन का इस्िेमाल करके प्रतिभूतियों में िे  करिी िैं (जैस ेम्यूचुअल फं ), और (iv) मचेंट बैंकर जो प्रतिभूतियां 
जारी करने का काम संभालि ेिैं और ज़रूरी सािधानी (ड्यू ड मलजेंस) बरििे िैं। 
प्रतिभूतियां जारी करने िालों, इनसाइ सड और मध्यस्थों के पास आम िौर पर तनिेशकों की िुलना में ज़्यािा जानकारी िोिी िै। इससे 
िेरफेर और गलि काम की गुंजाइश बनिी िै, और बाजार में भरोसा कम िो सकिा िै। प्रतिभूति बाजार की विफलिा का असर वित्तीय 
प्रर्ाली पर भी पड़ सकिा िै। इन धचिंाओं को िरू करने के मलए, प्रतिभूति बाजारों और उनमें काम करने िाली संस्थाओं को रेगुलेट ककया 
जािा िै। भारि में प्रतिभूति बाजारों को मुख्य रूप स ेिीन कानूनों के जररए रेगुलेट ककया जािा िै: (i) प्रतिभूति अनुबंध (रेगलुेशन) एक्ट, 
1956, (ii) भारिीय प्रतिभूति और वितनमय बो ड (सेबी) एक्ट, 1992, और (iii) ड पॉजज़टरीज़ एक्ट, 1996। 1956 का एक्ट प्रतिभूतियों में 
लेनिेन और स्टॉक एक्सचेंजों के कामकाज को रेगुलेट करिा िै। 1992 का एक्ट तनम्न की स्थापना करिा िै: (i) प्रतिभूतियों में तनिेशकों 
के हििों की रक्षा और प्रतिभूति बाजार को बढािा िेने और रेगलुेट करने के मलए रेगलुेटर के िौर पर सेबी, और (ii) सेबी के फैसलों के 
खिलाफ अपीलॉ की सुनिाई के मलए प्रतिभूति अपीलीय हिब्यूनल। 1996 का एक्ट ड पॉजज़टरीज़ को रेगुलेट करिा िै। 
2013 में वित्तीय क्षेत्र विधायी सुधार आयोग (चेयर: जजस्टस बी. एन. श्रीकृष्र्) ने किा था कक सरकार स ेस्ििंत्र रेगुलेटर: (i) यि पक्का करके 
कानूनी तनजचचििा को बिेिर बनािा िै कक रेगुलेटरी िरीका राजनीतिक बिलािों के साथ न बिले, और (ii) रेगलुशेन का काम करने के मलए 
बेििर िकनीकी जानकारी िाले विशेष श्रमबल को िैयार करने में मिि करिा िै।1 
लोकसभा में प्रतिभूति बाजार संहििा, 2025 को पेश ककया गया िाकक िीन कानूनों को एक कानून में एकीकृि ककया जा सके। सहंििा के 
उद्िेचयों और कारर्ों के कथन में किा गया िै कक मौजूिा कानून को कई िशकों पिल ेलाग ूककया गया था। इसमलए बिलि ेरेगुलेटरी िौर-
िरीकों, िकनीक में िो रिे विकास और प्रतिभूति बाजार के बिलिे स्िरूप के मद्िेनजर इसकी समीक्षा ज़रूरी थी। इस संहििा को वित्त 
मामलों की विभागीय स्थायी सममति (स्टैंड गं कममटी) (अध्यक्ष: श्री भिृडिरर मििाब) के पास भेजा गया िै। 

मुख्य ववशेषताए ं  

प्रतिभूति बाजार संहििा, 2025 का उद्िेचय इन कानूनों को तनरस्ि करके उनके स्थान पर नए कानून लाना िै: (i) प्रतिभूति अनुबंध 
(रेगुलेशन) एक्ट, 1956, (ii) भारिीय प्रतिभूति और वितनमय बो ड (सेबी) एक्ट, 1992, और (iii) ड पॉजजटरी एक्ट, 1996। बबल में कई 
प्रािधान बरकरार िैं। सेबी और प्रतिभूति अपीलीय हिब्यूनल (एसएटी) को भी बिाल रिा गया िै। मुख्य पररििडन इस प्रकार िैं:  
▪ सेिी की संरचना: ििडमान में सेबी में नौ सिस्य िोि ेिैं: (i) चेयरपसडन, (ii) वित्त एिं कॉरपोरेट मामलों के मंत्रालय के िो अधधकारी, 

(iii) आरबीआई का एक अधधकारी, और (iv) कें द्र द्िारा तनयुक्ि पांच अन्य सिस्य, जजनमें से कम से कम िीन पूर्डकामलक सिस्य 
िोने चाहिए। संहििा अन्य सिस्यों की संख्या बढाकर 11 करिी िै। इनमें से कम स ेकम पांच पूर्डकामलक सिस्य िोने चाहिए। 

▪ िोर्य के सदस्यों के टितों का िकराव: सेबी कानून के ििि सेबी के ककसी सिस्य के मलए, जो ककसी कंपनी का तनिेशक िै, अपने कुछ 
हििों का िुलासा करना अतनिायड िै। इसमें ककसी मामले में अपने प्रत्यक्ष या अप्रत्यक्ष आधथडक हिि शाममल िैं। उसे ऐस ेमामलों पर 
विचार-विमशड या तनर्डय लेने में भाग निीं लेना चाहिए। बबल में इस प्रािधान का विस्िार ककया गया िै। इसके ििि ककसी भी प्रत्यक्ष 
या अप्रत्यक्ष हिि, जजसे तनयमों द्िारा तनहिडष्ट ककया जा सकिा िै, िाले सभी सिस्यों को शाममल ककया गया िै। इसमें पररिार के 
ककसी सिस्य के हिि भी शाममल िैं। इसमें बो ड के सिस्यों को िटाने का एक नया आधार जोड़ा गया िै। यि उस व्यजक्ि पर लागू 
िोगा जजसने ऐसा कोई वित्तीय या अन्य हिि अजजडि ककया िो जजसस ेउसके कायों पर प्रतिकूल प्रभाि पड़ने की आशंका िो। 

▪ िांच और एर्िुडर्केशन: ििडमान में सेबी ककसी भी व्यजक्ि को जांच या ए जुड केहटगं अधधकारी के रूप में तनयुक्ि कर सकिा िै। िि 
ड िीज़न चीफ़ या उसस ेऊपर के रैंक के ककसी अधधकारी को ए जुड केहटगं अधधकारी के िौर पर तनयुक्ि कर सकिा िै। सहंििा में 
इसके बजाय सेबी को अपने अध्यक्ष, पूर्डकामलक सिस्यों और पिाधधकाररयों (ए जुड केहटगं अधधकाररयों के मलए ड िीज़न प्रमुि या 
उससे ऊपर के अधधकारी) में स ेककसी को भी जांच या ए जुड केहटगं अधधकारी तनयुक्ि करने का अधधकार हिया गया िै। कोई व्यजक्ि 
ककसी मामल ेमें ए जुड केहटगं अधधकारी निीं िो सकिा, अगर उसने उस मामले में: (i) तनरीक्षर् या जांच को मजूं़री िी िो या ये 
कायड ककए िों, (ii) ए जुड केहटगं अधधकारी को तनयुक्ि करने का फ़ैसला ककया िो, (iii) समझौिे की अज़़ी पर विचार ककया िो, या 
(iv) कोई अंिररम आिेश पाररि ककया िो। संहििा के अनुसार, सेबी उल्लंघन की िारीि के आठ साल बाि ककसी भी तनरीक्षर् या 
जांच का आिेश निीं िे सकिा। ििडमान में ऐसी कोई समय-सीमा निीं िै। यि सीमा उन मामलों पर लाग ूनिीं िोगी जजनका प्रतिभूति 
बाजार पर व्यापक असर पड़िा िै और उन मामलों पर भी निीं, जजन्िें जांच एजेंमसयों ने भेजा िै। 
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▪ मध्यस्थ और एमआईआईज़: संहििा में विमभन्न संस्थाओं के मलए पंजीकरर् की आिचयकिा को बरकरार रिा गया िै। स्टॉक ब्रोकर, 
पररसंपवत्त प्रबंधन कंपतनयां और तनिशे सलािकार जैसे मध्यस्थों को तनिशे गतिविधध या व्यिसाय करने के मलए सेबी के साथ 
पंजीकरर् कराना िोगा। इस बबल में माकेट इंफ्रास्िक्चर इंस्टीट्यूशंस (एमआईआईज़) का सेबी के साथ पंजीकरर् अतनिायड ककया गया 
िै। एमआईआईज़ में स्टॉक एक्सचेंज, ड पॉजजटरी और जक्लयररगं कॉरपोरेशन शाममल िैं। संहििा सेबी को तनिेशकों के विमशष्ट िगों के 
पंजीकरर् की आिचयकिा का अधधकार िेिी िै। साथ िी संहििा सेबी को मध्यस्थों या तनिेशकों के पंजीकरर् की शजक्ियां 
एमआईआईज़ को सौंपने का अधधकार भी िेिी िै। एमआईआईज़, सेबी की मंजू़री से अनुबंधों को रेगुलेट और तनयंबत्रि करने, और 
सिस्यों ि बाजार के भागीिारों के कामकाज के मलए उप-तनयम बना सकि ेिैं। तनयमों का उल्लंघन िोने पर एमआईआईज़ जुमाडना 
लगाने, सौिा रद्ि करने और मुआिज़ा िेने जैसी कारडिाई कर सकि ेिैं। 

▪ शशकायत ननवारण और ओम्िड्सपसयन: संहििा सेबी को तनिेशक मशकायि तनिारर् िंत्र स्थावपि करने की शजक्ि िेिी िै। सेबी सेिा 
प्रिािाओं को भी मशकायि तनिारर् ितं्र गहठि करने का तनिेश िे सकिा िै। साथ िी सेबी को मशकायिों के तनिारर् के मलए 
ओम्बड्सपसडन तनयुक्ि करने का भी अधधकार हिया गया िै। 

▪ अपराध और दंर्: ििडमान में िीनों कानूनों के ििि, कानून, तनयमों या रेगलुेशंस का उल्लंघन करने पर िं  के अतिररक्ि कारािास, 
जुमाडना या िोनों भुगिने पड़ सकि ेिैं। संहििा इन प्रािधानों को िटािी िै और इसके स्थान पर केिल तनहिडष्ट उल्लंघनों के मलए 
मौहद्रक िं  का प्रािधान करिा िै। इनमें तनम्नमलखिि शाममल िैं: (i) पंजीकरर् न कराना, (ii) झठेू बयान िेना, (iii) ररकॉ ड न रिना, 
और (iv) सेिा प्रिािाओं द्िारा कुछ चूक। इसमें कुछ अपराधों के मलए कारािास का प्रािधान बरकरार रिा गया िै, जैसे: (i) 
ए जुड केहटगं अधधकाररयों के तनहिडष्ट आिेशों या जांच अधधकाररयों के तनिेशों का पालन न करना और (ii) बाजार िरुुपयोग। बाजार 
िरुुपयोग को ऐसी गतिविधधयों के रूप में पररभावषि ककया गया िै जजनमें इनसाइ र िेड गं, तनिेशकों को धोिा िेना, गैर सािडजतनक 
जानकारी रििे िुए प्रतिभूतियों में लनेिेन करना या प्रतिभूतियों के बाजार मूल्यों में िेरफेर करने के मलए शजक्ि का िरुुपयोग करना 
शाममल िै। 

 

ख: मुख्य मुद्दे और ववश्लेषण 

सेिी की स्वतंत्रता 

संहििा भारिीय प्रतिभतूि और वितनमय बो ड (सेबी) को प्रतिभूति बाजार का रेगुलेटर बनािी िै। इसमें सेबी के चयेरपसडन और िसूरे सिस्यों 
की तनयुजक्ि, उन्िें िटाने और उनकी सेिा की शिों स ेसंबंधधि प्रािधान िैं। िम यिां इन प्रािधानों से जुड़ ेकुछ मुद्िों पर चचाड कर रिे िैं।  

कें द्र सरकार अपनी मिी स ेसदस्यों और चेयरपसयन की सेवाओ ंको समाप्त कर सकती िै 
सेबी एक्ट, 1992 के ििि कें द्र सरकार बो ड के चेयरपसडन या सिस्यों की सेिाए ंित्म कर सकिी िै। ऐसा िीन मिीने का नोहटस िेकर, 
या नोहटस के बिल ेिीन मिीने का ििेन और भत्त ेिेकर ककया जा सकिा िै। संहििा में ये प्रािधान बरकरार रिे गए िैं। इन प्रािधानों स े
सेिाकाल की सुरक्षा कम िोिी िै, जजससे सेबी की स्ििंत्रिा पर असर पड़ सकिा िै। उल्लिेनीय िै कक संहििा में कुछ विमशष्ट आधार पर 
पि से िटाने का अलग स ेप्रािधान िै। इनमें हििामलयापन, मानमसक रूप से अस्िस्थ िोना, नैतिक पिन िाल ेअपराध के मलए िोषी 
ठिराया जाना, हििों का टकराि या पि का गलि इस्िमेाल शाममल िैं। 

पद से ििाने के शलए ककसी स्वततं्र िांच की िरूरत नि ं 
संहििा के ििि, अगर ककसी सिस्य को (i) हििों के टकराि, या (ii) पि के िरुुपयोग के आधार पर िटाया जाना िै, िो कें द्र सरकार के 
मलए ज़रूरी िै कक िि उस सिस्य को अपनी बाि रिने का मौका िे। कुछ िसूरे कानूनों में भी पि से िटाने के खिलाफ़ अतिररक्ि सुरक्षा 
उपाय हिए गए िैं। जैस ेबबजली एक्ट, 2003 के ििि, ऐस ेिी आधार पर िटाने के मलए जांच और विद्युि अपीलीय हिब्यूनल के 
चेयरपसडन (जो उच्च न्यायालय के मौजूिा या पूिड मुख्य न्यायाधीश या सिोच्च न्यायालय के न्यायाधीश िोिे िैं) की मसफाररश जरूरी िै।2 

प्रतिस्पधाड एक्ट, 2002 के ििि सिोच्च न्यायालय द्िारा जांच और मसफाररश जरूरी िै।3 वित्तीय क्षेत्र विधायी सधुार आयोग 
(एफएसएलआरसी) ने सिोच्च न्यायालय की िेिरेि में स्ििंत्र न्यातयक प्रकिया और निीजों को सािडजतनक करने का सुझाि हिया था।1 

ननयुजतत का तर का कें द्र सरकार के ननधायररत ननयमों पर छोडा गया 
संहििा में प्रािधान िै कक बो ड के चेयरपसडन और सिस्यों की तनयुजक्ि कें द्र सरकार करेगी। तनयुजक्ि का िरीका िय तनयमों के अनुसार 
िोगा। इसके विपरीि, कुछ अन्य कानूनों में तनयुजक्ियों का सझुाि िेने के मलए चयन सममति का प्रािधान िै। इनमें कें द्रीय बबजली रेगलुेटरी 
आयोग (सीईआरसी) और भारिीय प्रतिस्पधाड आयोग (सीसीआई) स ेजुड़े कानून शाममल िैं।4  इन सममतियों की सरंचना भी कानून में 
तनहिडष्ट िै। संहििा में ऐस ेप्रािधान निीं िैं। एफएसएलआरसी ने किा था कक रेगुलेटर की स्ििंत्रिा बढाने के मलए, कानून में चयन सममति 
का प्रािधान िोना चाहिए।1  साथ िी, उसने यि भी सझुाि हिया था कक सममति के ज़्यािािर सिस्य सरकार से जुड़े िुए निीं िोने चाहिए।  
ििडमान में सेबी एक्ट, 1992 के ििि कें द्र सरकार को तनयुजक्ि का िरीका तनहिडष्ट करने का अधधकार िै। 1992 के एक्ट के ििि बने 
तनयम एक सममति को सेबी में तनयुजक्ियों का सझुाि िेने का अधधकार िेिे िैं।5 कैबबनेट सेिेटरी इस सममति के अध्यक्ष िोिे िैं और अन्य 
सिस्यों में तनम्नमलखिि शाममल िैं: (i) प्रधानमंत्री के ए ीशनल वप्रमंसपल सिेेटरी, (ii) आधथडक मामलों के विभाग के सेिेटरी, (iii) कें द्र 
सरकार द्िारा नाममि िीन बािरी विशेषज्ञ, और (iv) सेबी का चेयरपसडन (पूर्डकामलक सिस्यों के चयन के मलए)। 

बबल: क्लॉज 5(5) 

बबल: क्लॉज 6 

बबल: क्लॉज 4(3) 



 

 

 

 

प्रतिभूति बाजार संहििा, 2025  पीआरएस लेजजसलेहटि ररसचड 
 

20 जुलाई, 2026  - 4 - 

 

 

 

काययकाल के िाद की कूशलगं ऑफ अवधध अन्य समान काननूों की तुलना में कम 
संहििा बो ड के चेयरपसडन और पूर्डकामलक सिस्यों को पि छोड़ने के एक िषड बाि िक कुछ विशेष प्रकार के रोजगार स ेरोकिी िै। इसमें 
ककसी सरकारी संस्था या प्रतिभूति बाजार स ेजुड़ ेककसी भी पक्ष के साथ नौकरी करना शाममल िै। अपिाि के मामलों में कें द्र सरकार की 
पिले से मंजू़री लेनी िोिी िै। ऐसी पाबंहियां हििों के टकराि की आशंका को रोकने के मलए लगाई जािी िैं। रेगलुेटर बनाने िाले कई अन्य 
कानूनों में भी ऐसी िी पाबंहियां िैं। िालांकक ज़्यािािर मामलों में यि अिधध िो िषड की िोिी िै।6 

िोर्य का ननयंत्रण अपने िाथ में लनेे से पिले सुनवाई का कोई मौका नि  ं
संहििा कें द्र सरकार को कुछ विमशष्ट आधार पर बो ड का तनयंत्रर् अपने िाथ में लेने का अधधकार िेिी िै। इन आधार में तनम्नमलखिि 
शाममल िैं: (i) गंभीर आपािकालीन जस्थति, जब सेबी अपने काम और जज़म्मेिाररयां पूरी करने में असमथड िो, (ii) कें द्र सरकार के तनिेशों 
का पालन करने में सेबी की लगािार नाकामी, जजससे उसकी आधथडक जस्थति या कामकाज पर बुरा असर पड़िा िो, या (iii) जनहिि। 
िालांकक संहििा बो ड का तनयंत्रर् कें द्र सरकार द्िारा लेने से पिल ेसुनिाई का कोई अिसर प्रिान निीं करिी। यि सीसीआई, पीएफआर ीए 
और इर ाई की स्थापना करने िाले कई िसूरे कानूनों से अलग िै।7  इसका एक अपिाि आरबीआई एक्ट िै, जो सुनिाई के अिसर के बबना 
बो ड को िटाने की अनुमति िेिा िै।8  

एसएि  के सामने अपील का दायरा सीशमत ककया गया  
सेबी एक्ट, 1992 के ििि, सेबी या उसके ए जुड केहटगं अधधकाररयों के ककसी भी आिेश स ेपीडड़ि कोई भी व्यजक्ि एसएटी में अपील कर 
सकिा िै। इसके बजाय, संहििा उन आिेशों की शे्रखर्यां तनहिडष्ट करिी िै जजनके खिलाफ एसएटी में अपील की जा सकिी िै। इनमें 
तनम्नमलखिि शाममल िैं: (i) ए जुड केहटगं अधधकाररयों के अंिररम और अंतिम आिेश, (ii) सेबी के समीक्षा आिेश, (iii) पंजीकरर् रद्ि करने 
के आिेश, और (iv) एमआईआईज़ के सभी आिेश, जजनमें एक्सचेंज, जक्लयररगं कॉरपोरेशंस और ड पॉजजटरी शाममल िैं। संहििा कुछ आिेशों 
को एसएटी में अपील के िायरे स ेबािर रििी िै। इनमें तनम्नमलखिि शाममल िैं: (i) सेबी द्िारा ककसी मध्यस्थ या एमआईआई को पंजीकरर् 
िेने से इनकार करना, (ii) ए जुड केशन के िौरान 'सीज़-एं - ेमसस्ट' (काम रोकने के) आिेश, और (iii) ररकिरी अधधकाररयों की कायडिािी। यि 
स्पष्ट निीं िै कक ऐस ेआिेशों के साथ अलग िरि से व्यििार क्यों ककया जाना चाहिए। ऐस ेफैसलों से पीडड़ि व्यजक्ियों को सवंिधान के 
अनुच्छेि 226 के ििि ररट याधचका िायर करके उच्च न्यायालय का िरिाजा िटिटाना िोगा। 

िांच और एर्िुडर्केशन 

एर्िुडर्केशन का काम संरचनात्मक रूप से अलग नि  ंिै 

संहििा के ििि, बो ड एक या ज़्यािा लोगों को जांच अधधकारी या ए जुड केशन अधधकारी के िौर पर काम करने का तनिेश िे सकिा िै। 
ऐस ेलोग बो ड के चेयरपसडन, पूर्डकामलक सिस्यों या अधधकाररयों में स ेिो सकिे िैं। कोई व्यजक्ि ककसी मामले के मलए ए जुड केशन 
अधधकारी निीं िो सकिा, अगर उसने उस मामल ेमें: (i) तनरीक्षर् या जांच को मंजू़री िी िो या ये कायड ककए िों, (ii) ए जुड केशन 
अधधकारी तनयुक्ि करने का फ़ैसला ककया िो, (iii) तनपटान के आिेिन पर विचार ककया िो, या (iv) कोई अंिररम आिेश पाररि ककया िो। 
इसमलए, जांच और ए जुड केशन को अलग-अलग करने का काम िर मामले के स्िर पर िोगा। इसके विपरीि एफएसएलआरसी ने शजक्ियों 
के बंटिारे के मसद्धांि के आधार पर रेगुलेटर के भीिर प्रशासतनक, रेगुलेटरी और ए जुड केशन से जुड़े कामों को अलग-अलग करने का 
सुझाि हिया था।1  उसने ए जुड केशन के मलए अधधकाररयों का एक अलग कै र बनाने का प्रस्िाि हिया था। ये अधधकारी ककसी िसूरे काम 
में शाममल निीं िोंगे। ए जुड केशन के आिेशों की समीक्षा रेगलुेटर के तनहिडष्ट सिस्यों के सामने रिी जाएगी। प्रतिस्पधाड एक्ट, 2002 के 
ििि, जांच का काम विशेष िौर पर करने के मलए  ायरेक्टर जनरल का कायाडलय स्थावपि ककया गया िै, जजससे जांच और ए जुड केशन 
(जो आयोग करिा िै) अलग-अलग िो जािे िैं।9 

िांच और एर्िुडर्केटिगं अधधकार  के तौर पर काम करन ेवाले िोर्य के सदस्यों के सुपरवाइिर  कामों में िकराव सभंव 

संहििा बो ड के चेयरपसडन और सिस्यों को जांच करने िाले या ए जुड केशन अधधकारी के िौर पर काम करने की अनुमति िेिी िै। इससे 
ऐसी जस्थति बन सकिी िै, जिां सपुरविज़न या िो उसी व्यजक्ि द्िारा ककया जािा िै या पि में ककसी जूतनयर अधधकारी द्िारा। सिाल यि 
िै कक क्या यि उधचि िै। उिािरर् के मलए, बो ड ककसी ए जुड केहटगं अधधकारी की कायडिािी के ररकॉ ड की जांच कर सकिा िै। िि जुमाडना 
बढाने का आिेश भी िे सकिा िै। जब चेयरपसडन या पूर्डकामलक सिस्य िी ए जुड केशन अधधकारी िोि ेिैं, िो िे अपने िी आिेश की 
समीक्षा में शाममल िो सकिे िैं। इसी िरि, अगर जांच ररपोटड समय पर जमा निीं की जािी िै, िो जांच अधधकारी को संबंधधि पूर्डकामलक 
सिस्य स ेसमय बढाने का अनुरोध करना िोगा। इसके मायने यि िैं कक एक जांच अधधकारी के िौर पर चेयरपसडन को अपने से तनचले पि 
के अधधकारी से मंजू़री लेनी िोगी। बो ड के चेयरपसडन और सिस्य सेबी के मामलों के सामान्य तनरीक्षर् और तनिेशन एिं प्रबंधन के मलए 
भी जज़म्मेिार िोि ेिैं। यि िकड  हिया जा सकिा िै कक तनरीक्षर् में जांच और ए जुड केशन की व्यापक तनगरानी भी शाममल िै। चेयरपसडन 
या सिस्य, जो जांच या ए जुड केहटगं अधधकारी के िौर पर काम कर रिे िैं, िे उसी काम की तनगरानी करेंगे, जजसे िे िुि कर रिे िैं। 
सेबी एक्ट, 1992 के ििि, बो ड ड िीज़न चीफ़ या उसस ेऊपर के पि के अधधकाररयों को ए जुड केहटगं अधधकारी के िौर पर तनयुक्ि कर 
सकिा िै। 
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लेनदेन की ननरस्त या रद्द करन ेकी शजततया ंतया उधचत िैं 
संहििा ए जुड केहटगं अधधकाररयों को अधधकार िेिी िै कक िे प्रतिभूति बाजार के सेिा प्रिािाओं, बाजार के भागीिारों या प्रतिभूति बाजार स े
जुड़े अन्य लोगों को तनिेश जारी कर सकिे िैं। ये तनिेश िब जारी ककए जा सकि ेिैं, जब तनम्नमलखिि के मलए ज़रूरी िो: (i) तनिेशकों के 
हिि में या बाजार के व्यिजस्थि विकास के मलए, (ii) सेिा प्रिािाओं या बाजार के भागीिारों के कामकाज को ऐसे संचामलि िोने से रोकने 
के मलए जो तनिेशकों या प्रतिभूति बाजार के हििों के मलए िातनकारक िो, या (iii) ऐसी संस्थाओं के उधचि प्रबंधन को सुतनजचचि करने के 
मलए। इन तनिेशों में तनम्न शाममल िो सकि ेिैं: (i) जक्लयररगं कॉरपोरेशन द्िारा अनुबंधों की जक्लयररगं को तनरस्ि करना, और (ii) स्टॉक 
एक्सचेंज पर ककसी भी िे  या कॉन्िैक्ट को पूरा िोने को रद्ि करना या अमान्य करना। इसी िरि यि संहििा एमआईआईज़ को ककसी भी 
लेनिेन या अनुबंध को रद्ि करने का अधधकार भी िेिी िै। ऐसा उनके उप-तनयमों के उल्लंघन की जस्थति में ककया जा सकिा िै। 
एमआईआईज़ में एक्सचेंज, जक्लयररगं कॉरपोरेशन और ड पॉजजटरी शाममल िैं। संहििा में इस बारे में कोई और जानकारी निीं िी गई िै कक 
ऐसी कारडिाई कब की जा सकिी िै। स्पष्ट सुरक्षा उपायों के बबना, ऐसे किमों से प्रतिभतूि बाजार में भरोसे पर बुरा असर पड़ सकिा िै। 
एफएसएलआरसी ने यि गौर ककया था कक ककसी लेनिेन को रद्ि करने या पलटने के मलए उसस ेजुड़ ेसभी तनभडर लेनिेन को भी पलटना 
िोगा।1 इससे बाजार में ज़्यािा अतनजचचििा पैिा िोगी। जब कोई िे  पूरा िोिा िै, िो उसमें प्रतिभागी जोखिम प्रबंधन और मूल्य तनधाडरर् 
के मलए उसकी तनजचचििा पर तनभडर करिे िैं। एफएसएलआरसी ने सुझाि हिया था कक लेनिेन में तनजचचििा िोनी चाहिए और ककसी भी 
पररजस्थति में उन्िें रद्ि निीं ककया जाना चाहिए।1  सेबी ने किा था था कक विचि स्िर पर संशोधन और कैं मसलनेशन की अनुमति आम 
िौर पर केिल िभी िी जािी िै, जब: (i) िे  ककसी िकनीकी या मसस्टम की गड़बड़ी की िजि स ेिुआ िो, (ii) कीमिें स्पष्ट िौर पर 
तु्रहटपूर्ड िों, या (iii) िे  पूरा िोने स ेबाजार के सिी कामकाज पर ििरा िो।10   

तया एर्िुडर्केशन की प्रकिया को ननयमों पर छोडना उधचत िै 

संहििा में यि प्रािधान िै कक ए जुड केशन की कायडिािी सेबी द्िारा रेगुलशेन के ज़ररए तनहिडष्ट िरीके स ेकी जाएगी। यि सेबी एक्ट, 
1992 स ेअलग िै जजसमें कें द्र सरकार को तनयमों के ज़ररए ए जुड केशन का िरीका िय करने का अधधकार हिया गया िै। इसस ेयि 
सिाल उठिा िै कक क्या ए जुड केशन करने िाली संस्था को िी उससे जुड़ी प्रकिया िय करनी चाहिए। इन प्रकियाओं का उद्िेचय 
ए जुड केशन की कायडिािी का सामना कर रिे लोगों के अधधकारों की रक्षा करना िै।11 उिािरर् के मलए, अभी तनयमों के ििि आिेश में 
संक्षक्षप्ि कारर् िजड करना ज़रूरी िै। संहििा में ऐसी कोई ज़रूरि निीं बिाई गई िै। 

िांच अधधकाररयों का न्यूनतम रैंक ननटदयष्ि नि ं  

संहििा के ििि, सेबी के ककसी भी अधधकारी को जांच अधधकारी के िौर पर तनयुक्ि ककया जा सकिा िै। एक जांच अधधकारी मसविल 
प्रकिया संहििा, 1908 के ििि िीिानी अिालि की शजक्ियों का इस्िेमाल करिा िै, जजसमें तनम्नमलखिि शाममल िैं: (i) बिी िािों का पिा 
लगाना और उन्िें पशे करिाना, (ii) व्यजक्ियों को समन जारी करना और अिालि में िाजजर िोने का कानूनी आिेश िेना, (iii) ररकॉ ड की 
जांच करना, और (iv) गिािों और िस्िािेजों की जांच करना। इसके अलािा िि अधधकारी िलाशी और ज़ब्िी की कारडिाई की मंजू़री के मलए 
विशेष न्यायालय में आिेिन कर सकिा िै। इसके विपरीि आयकर एक्ट, 2025 एक तनहिडष्ट रैंक स ेऊपर के अधधकाररयों को िी 
िुलनात्मक जांच की शजक्ियां िेिा िै।12 पीएफआर ीए एक्ट, 2013 के ििि िलाशी और ज़ब्िी की शजक्ियों का इस्िेमाल पीएफआर ीए का 
िि अधधकारी कर सकिा िै, जजसका रैंक कम स ेकम कें द्र सरकार के गैजे़टे  अधधकारी के बराबर िो।13 

िांच और एर्िुडर्केशन पूरा करन ेके शलए कोई िािर  समय सीमा नि  ं 

संहिि के ििि जांच 180 हिनों के अंिर पूरी िोनी चाहिए। अगर इस समय सीमा में जांच ररपोटड जमा निीं की जािी िै, िो जांच 
अधधकारी को समय बढाने की मांग करनी िोगी। सेबी अधधकारी को और जांच करने और पूरक ररपोटड जमा करने का तनिेश भी िे सकिा 
िै। संहििा में यि तनहिडष्ट निीं िै कक समय सीमा ककिनी बार बढाई जा सकिी िै, और समय सीमा बढाए जाने पर जांच की अधधकिम 
समय सीमा क्या िोगी। इसके अलािा, पूरक जांच पूरी करने या ए जुड केहटगं अधधकारी द्िारा अंतिम आिेश जारी करने के मलए भी कोई 
समय सीमा िय निीं िै। 

तया पीएसयूज़ को कॉरपोरेि गवनेंस के ननयमों से छूि देना उधचत िै 

यि संहििा सेबी को इचयूअर (पंूजी जुटाने िाली कंपतनयों) के मलए कुछ मामलों में तनयम बनाने का अधधकार िेिी िै, जैसे: (i) िे बाजार स े
कैसे पंूजी जुटाएंगी, (ii) न्यूनिम ऑफर साइज़ क्या िोगा, (iii) प्रतिभूतियों को जारी करना और उनका िस्िांिरर्, (iv) कॉरपोरेट गिनेंस 
की आिचयकिाए,ं (v) इचयूअर की िरफ से ड स्क्लोज़र, और (vi) जोखिम प्रबंधन। संहििा कें द्र सरकार को सूचीबद्ध सािडजतनक क्षेत्र के 
उपिमों (पीएसयूज़) को ऐसी या सभी तनयमों स ेछूट िेने का अधधकार िेिी िै। यि जनहिि में िो सकिा िै। इन प्रािधानों का उद्िेचय 
जनिा स ेपंूजी जुटाने िाली कंपतनयों में पारिमशडिा और अच्छे कामकाज के िरीके लागू करके तनिेशकों के धन को सुरक्षक्षि रिना िै। 
सिाल यि िै कक क्या ऐसी छूट उधचि िै। तनिेशकों के सामने आने िाल ेजोखिम इस आधार पर बिुि अलग निीं िो सकि ेकक इचयूअर 
सरकारी िै या तनजी। 

माकेि इंफ्रास्रतचर इंस्ि ट्यूशंस (एमआईआईज़)  

संहििा एक्सचेंज, जक्लयररगं कॉरपोरेशंस और ड पॉजजटररज़ को एमआईआई तनहिडष्ट करिी िै। सरकार संस्थाओं की अन्य शे्रखर्यों को भी 
एमआईआई के िौर पर अधधसूधचि कर सकिी िै। 
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एमआईआईज़ का रेगुलेिर  कामकाि  
संहििा एमआईआईज़ को कुछ रेगुलेटरी काम सौंपिी िै। िि उन्िें अनुबंधों के रेगुलेशन और तनयंत्रर् िथा अपने सिस्यों एिं बाजार 
भागीिारों के आचरर् के मलए उप-तनयम बनाने की शजक्ि िेिी िै। उप-तनयमों के मामलों में तनिेशकों के हििों की रक्षा करना, जोखिम 
प्रबंधन, िरुुपयोग को रोकने के उपाय, ककसी भी सेिा का लाभ उठाने के तनयम एिं शिें और प्रतिभूतियों की मलजस्टंग शाममल िैं। उप-
तनयमों का उल्लंघन करने पर एमआईआईज़ तनम्नमलखिि कारडिाई कर सकिे िैं: (i) जुमाडना लगाना, (ii) सिस्यिा स ेिटाना, (iii) लेनिेन 
या अनुबंधों को रद्ि करना, और (iv) मुआिज़ा िेने का आिेश िेना। एमआईआईज़ के आिेशों के खिलाफ अपील सीध ेएसएटी में की जा 
सकिी िै। इसके अलािा सेबी मध्यस्थों या तनिेशकों की ककसी भी शे्रर्ी को पंजीकृि करने की शजक्ि ककसी एमआईआई को सौंप सकिी िै। 
एमआईआईज़ लाभ कमाने िाली संस्थाए ंिैं। इससे यि सिाल उठिा िै कक क्या बाजार की गतिविधधयों स ेकमाई करने िाली कंपनी उन 
गतिविधध का तनष्पक्ष रूप स ेसंचालन कर पाएगी। तनिेशकों की रक्षा करने िाले ककसी भी उपाय से एमआईआई के राजस्ि में कमी आ 
सकिी िै। संहििा कुछ तनयंत्रर् और संिुलन प्रिान करिी िै। उिािरर् के मलए, उप-तनयमों के मलए सेबी की पूिड मंजू़री ज़रूरी िै। सेबी उप-
तनयमों में बिलाि का तनिेश िे सकिा िै या िुि बिलाि कर सकिा िै। सबेी, एमआईआईज़ के गितनिंग बो ड को िटाने का सझुाि िे 
सकिा िै। यि व्यापार या जनहिि में एमआईआईज़ का पंजीकरर् रद्ि कर सकिा िै। स्िाममत्ि के मानिं ों के अनुसार, सिस्य सामूहिक 
रूप स ेइजक्िटी के एक तनहिडष्ट प्रतिशि से अधधक के मामलक निीं िो सकिे। इसके अतिररक्ि एमआईआई के बो ड में स्ििंत्र सिस्य िोने 
अतनिायड िैं।  

एमआईआईज़ के गवननिंग िोर्य को ििाने की शजततया ंअन्य कानूनों से शभन्न  
संहििा कें द्र सरकार को सेबी के सुझािों पर एमआईआईज़ के गितनिंग बो ड को िटाने या उसकी जगि नया बो ड लाने का अधधकार िेिा िै। 
ये प्रािधान अन्य कानूनों के बो ड को िटाने (या भंग करने), उनके आधार और अिधध के मामल ेमें अलग िैं।14   

ताशलका 1: रेगलुेिेर् संस्थाओं के गवननिंग िोर्य को ििाने के प्रावधान 
एति/बिल प्राधधकरण आधार अवधध  
प्रतिभूति बाजार सहंििा, 
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सेबी के सुझािों पर कें द्र 
सरकार 

तनहिडष्ट निीं तनहिडष्ट निीं 

आरबीआई एक्ट, 1934 आरबीआई तनम्नमलखिि शाममल िैं: (i) वित्तीय जस्थरिा, (ii) 
जनहिि, (iii) कंपनी का उधचि प्रबंधन सुजचचि करना।  

पांच िषड िक 

बीमा एक्ट, 1938 इर ाई अपन ेपॉमलसीधारकों के हििों के मलए िातनकारक 
िरीके स ेकारोबार करना 

एक साल िक; बढाया 
जा सकिा िै 

पीएफआर ीए एक्ट, 2013 पीएफआर ीए एक्ट या रेगलुेशसं का उल्लघंन तनहिडष्ट निीं 
स्रोि: िेिें एं नोट 14; पीआरएस। 

ननवेशक शशकायत ननवारण संिंधी उपायों के शलए सेिी के पास वववेकाधीन शजततयां  

संहििा तनिेशक मशकायि तनिारर् के मलए फे्रमिकड  प्रिान करिी िै। सबेी तनिेशक चाटडर और मशकायि तनिारर् िंत्र ‘बना सकिी िै’ और 
ओम्बड्सपसडन तनहिडष्ट ‘कर सकिी िै’। इस प्रकार, यि प्रािधान ऐस ेउपाय करने का तनर्डय पूरी िरि से सेबी के वििेकाधीन छोड़ िेिा िै।  
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डर्स्तलेमर: प्रस्िुि ररपोटड आपके समक्ष सूचना प्रिान करने के मलए प्रस्िुि की गई िै। पीआरएस लेजजसलेहटि ररसचड (पीआरएस) के नाम उल्लेि के साथ इस 
ररपोटड का पूर्ड रूपेर् या आंमशक रूप से गैर व्यािसातयक उद्िेचय के मलए पुनःप्रयोग या पुनविडिरर् ककया जा सकिा िै। ररपोटड में प्रस्िुि विचार के मलए 
अंििः लेिक या लेखिका उत्तरिायी िैं। यद्यवप पीआरएस विचिसनीय और व्यापक सूचना का प्रयोग करने का िर संभि प्रयास करिा िै ककंिु पीआरएस िािा 
निीं करिा कक प्रस्िुि ररपोटड की सामग्री सिी या पूर्ड िै। पीआरएस एक स्ििंत्र, अलाभकारी समूि िै। ररपोटड को इसे प्राप्ि करने िाले व्यजक्ियों के उद्िेचयों 
अथिा विचारों से तनरपेक्ष िोकर िैयार ककया गया िै। यि सारांश मूल रूप से अंगे्रजी में िैयार ककया गया था। हििंी रूपांिरर् में ककसी भी प्रकार की अस्पष्टिा 
की जस्थति में अंगे्रजी के मूल सारांश से इसकी पुजष्ट की जा सकिी िै। 


