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       از تدوین تا اجراقانون بازار اوراق بهادار
به اعتقاد کارشناسان، کمک به تأمین  مالي، تخصیص  بهینه سرمایه ، کشف  
قیمت  و ایجاد تسهیلاتي  براي  معاملات کارای اوراق  بهادار، وظیفه  اصلي  بازار 
سرمایه در اقتصادهاي  درحال  توسعه است. بازاری که در صورت ایفای مناسب 

وظایف خود، نقش حیاتی در رشد و توسعه یک اقتصاد خواهد داشت.
ب��ه عب��ارت دیگر، ب��ازار کارا، مي تواند به  طور موثري  رش��د اقتصادي  یک 
کش��ور را تسریع  کند، هر چند، توس��عه  فراگیر یک  بازار، خود چالش  بزرگي  
محس��وب  مي ش��ود. زیرا تجربه  بازارهاي  توسعه  یافته  نشان می دهد که  توسعه 
ای��ن بازاره��ا متکی به مجموعه پیچی��ده اي  از قوانین  و مق��ررات و همچنین 
نهادهای مالی کارآمد است. بنابراین بدون وجود بسترهای مقرراتی مناسب و 
همچنین نهادهای مالی فعال، توسعه بازار سرمایه و به تبع آن، رشد و توسعه 

اقتصادی یک کشور، دور از انتظار خواهد بود. 

تدوین مقررات قانونی برای بازار سرمایه ایران
در ایران هم دیدگاه اس��تفاده از ظرفیت های بازار س��رمایه برای کمک به 
رشد اقتصادی، از گذشته، طرفدار داشته است. چنان که اندیشه تاسیس بورس 
اوراق به��ادار در ای��ران به س��ال های ابتدایی دهه 40 بر می گ��ردد. اما به رغم 
تاس��یس زودهنگام این بازار در قیاس ب��ا اقتصادهای منطقه، ظرفیت های آن 
چندان مورد توجه قرار نگرفته اس��ت بطوری که این بازار با فراز و نشیب های 
زی��ادی در ط��ول فعالیت خود همراه بوده اس��ت ک��ه از آن جمله می توان به 
تعطیلی تقریبی آن در دوره 10 س��اله پس از پیروزی انقلاب اسلامی تا پایان 

جنگ اشاره کرد.
اما از سال  1368 و در چارچوب  برنامه  اول  توسعه  اقتصادي ، تجدید فعالیت  

بازار سرمایه به عنوان  بستري  براي  اجراي  سیاست  خصوصي سازي،  مورد توجه  
قرار گرفت  و در نتیجه آن ، تعداد ش��رکت هاي  پذیرفته ش��ده  در بورس تهران 
و معاملات اوراق بهادار به ش��دت افزایش یافت به گونه ای که طي  س��ال هاي  
1368 ت��ا 1375، تعداد ش��رکت های پذیرفته  ش��ده  در ب��ورس  تهران  از 67 
ش��رکت به  249 ش��رکت  رس��ید و ارزش  معاملات، به طور میانگین، س��الانه  

190درصد افزایش  یافت .
پیامد این رش��د سریع، مشخص شدن ناکارآمدی بسترهای مقرراتی و فنی 
موجود برای پاس��خگویی به نیازهای جدید بازار بود. نهادهای مالی لازم برای 
ارائه خدمات مناس��ب به فعالان بازار یا وجود نداشتند یا خدمات کاملی ارائه 
نمی کردند. مقررات مناسب برای معرفی ابزارهای متنوع مالی وجود نداشت و 
بس��ترهای قانونی کافی برای حمایت از حقوق سرمایه گذاران از جمله افشای 
مناس��ب اطلاعات، کنت��رل معاملات متکی بر اطلاعات نهان��ی و به طور کلی، 

کشف و برخورد با تخلفات، تدوین نشده بود.
از این رو، تدوین چارچوب های قانونی جدید یا تجدید نظر در مقررات قبلی 
ناگزی��ر می نمود. بر همین اس��اس، تلاش های متعددی در این حوزه ش��کل 
گرفت که از آن جمله می توان به انتشار مقالات یا برپایی همایش های مختلف 
در این ارتباط اش��اره کرد. نتیجه یکی از همین همایش ها که در سال 1377 
و در دانش��گاه شهید بهشتی برگزار ش��د، تدوین پیش نویس لایحه بازار اوراق 
بهادار بود. این پیش نویس که به همت برخی از فعالان بازار و اساتید دانشگاه 
تدوین ش��ده بود ت��ا اوایل دهه 80، چندان مورد توجه ق��رار نگرفت و به رغم 
مطرح  شدن در چند برهه و حتی بازنگری های انجام شده، همچنان در دست 
تدوین کنن��دگان باق��ی ماند تا این که به دس��تور وزیر وقت ام��ور اقتصادی و 

 دكتر علی سنگینیان

 مدیرعامل شركت 
تأمین سرمایه امین
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دارایی )آقای طهماس��ب مظاهری(، بررس��ی آن، دوباره ب��ه جریان افتاد. این 
لایح��ه با اعمال تغییراتی در تاریخ 1383/4/28 ب��ا عنوان »لایحه بازار اوراق 
به��ادار جمهوری اس��لامی ایران« به تصویب هیات وزیران رس��ید و در تاریخ 

1383/5/17 به صورت دو شوری به مجلس شورای اسلامی تقدیم شد.
کلیات لایحه در ش��ور اول به تصویب مجلس و کمیسون اقتصادی رسید و 
در شور دوم، کمیسیون از مرکز پژوهش های مجلس درخواست کرد با تشکیل 
کمیته ای تخصصی، متن لایحه را مورد بررس��ی و بازبینی قرار دهد و پس از 
دریافت نظرات کارشناس��ان حقیقی و حقوقی، متن نهایی را برای کمیسیون 
ارس��ال کند. بر همین اس��اس، کمیته ای متش��کل از کارشناسان و مسئولان 
مرتبط تش��کیل شد و این کمیته در اسفند همان سال و پس از برگزاری 15 

جلسه، لایحه قانونی را برای تقدیم به کمیسیون اقتصادی آماده کرد.
البت��ه قبل از آغاز ب��ه کار این کمیته، بورس تهران در اقدامی مس��تقل، با 
دع��وت از تع��دادی از صاحب نظران و فعالان بازار س��رمایه، لایحه بازار اوراق 
بهادار را مورد بازنگری قرار داده بود و بر اساس مطالعات انجام شده در مرکز 
تحقیقات بورس، پیش��نهادات اصلاحی خود را در متن لایحه اعمال کرده بود 

که بیشتر آن ها در کمیته هم مورد تائید قرار گرفت. 
سیاست کمیته، بازنگری لایحه با کمترین تغییرات ممکن و حفظ ساختار 
اصلی آن بود. اما اش��کالات ساختاری و شکلی لایحه باعث شد، کمیته به رغم 
محدودیت زمانی، وقت بیش��تری صرف بازنگ��ری و در برخی موارد، تغییراتی 
اساس��ی در آن ایجاد کند. البته هدف نگارنده، انتقاد از تدوین کنندگان اولیه 
لایح��ه نیس��ت چرا که ب��دون همت آنان، ش��اید هنوز مجبور به اس��تفاده از 
مق��ررات قبل��ی بودیم. به نظر طبیعی اس��ت لایحه ای که برای نخس��تین بار 
تدوین ش��ده اس��ت با همه تلاش های صورت گرفته با نواقصی همراه باش��د، 
 قانون تصویب ش��ده هم کامل نبود و اشکالاتی داشت که در بخش دوم به آن 

پرداخته می شود.

نقص های قانون
یک��ی از مهمترین ای��رادات وارده به پیش نویس لایحه، تفکیک نادرس��ت 
وظایف نظارتی و اجرایی در س��اختار لایحه بود زیرا در س��اختار پیشنهادی، 
بخ��ش عم��ده ای از سیاس��ت گذاری ها، ب��ه بازوی اج��رای مق��ام ناظر یعنی 
هیات نظارت محول ش��ده بود و ش��ورای بورس در عمل از مسئولیت چندانی 
برخوردار نبود. همچنین مش��خص نبود از نظر سازمانی، جایگاه ارکان نظارتی 

چگونه تعیین می شد. 
کمیته پس از بررس��ی س��اختار نظارتی بازار س��رمایه در کشورهای دیگر 
و همچنی��ن با توجه به الزام قانون اساس��ی مبنی بر تصویب مقررات توس��ط 
مجلس یا هیات دولت، ساختار نظارتی مشخص را پیشنهاد کرد که از دو بدنه 
مس��تقل تشکیل می شد و بر اساس آن، شورای عالی بورس و اوراق بهادار، به 
عن��وان بالاترین رکن بازار اوراق بهادار، مس��ئولیت نظ��ارت بر اجرای قانون و 
تعیین سیاست های کلان و خط مشی بازار را برعهده داشت و سازمان بورس و 

اوراق بهادار، به عنوان بازوی اجرای ناظر، اجرا کننده سیاست های شورا بود.
کمیت��ه همچنی��ن برای تفکیک بهت��ر وظایف هر ی��ک از ارکان، اقدام به 
تقسیم بندی وظایف حاکمیتی و عملیاتی کرد و آن ها را حسب مورد در اختیار 

شورا، سازمان بورس یا نهادهای خودانتظام قرار داد.
ایراد دوم مطرح ش��ده، جامع نبودن لایحه از دیدگاه موضوعی و کارکردی 
ب��ود. ب��ه گونه ای که لایحه از جامعیت لازم برای پوش��ش تم��ام فعالیت های 
بازار از جمله فعالیت صندوق های س��رمایه گذاری، شرکت های تامین سرمایه، 
موسس��ات رتبه بندی، س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و ... برخوردار نبود. 
از این رو پیش��نهاد شد، بر اساس مطالعات انجام شده بورس اوراق بهادار تهران 
و موسس��ه توسعه صنعت س��رمایه گذاری، موارد تکمیلی در کمیته طرح و به 

لایحه اضافه شوند.
البته اش��کالات دیگری در متن لایحه پیش��نهادی وجود داشت که از جمله 
می توان به » ارائه نش��دن تعاریف جامع و مانع از اصطلاحات مورد اس��تفاده در 

متن«، »ناس��ازگاری وظایف و اختی��ارات نهادها و ارکان«، »تضاد برخی مواد با 
قان��ون تجارت«، »ناهماهنگی مواد مرتبط« و »اس��تفاده از برخی عبارات بدون 
ارائه تعاریف مش��خص« اش��اره کرد که پرداختن به آن از حوصله این نوش��تار 

خارج است.
کمیته پس از بررس��ی پیشنهادهای دریافتی و انجام اصلاحات لازم، لایحه 
را در 7 فصل و 60 ماده و چند پیوست  و نظرات تعدای از اعضا، در اسفند ماه 
1383 به کمیس��یون اقتصادی ارسال کرد که این لایحه با تغییرات جزئی در 
آذرماه 1384 و پس از گذشت 7 سال از زمان تدوین، با نام قانون بازار اوراق 

بهادار جمهوری اسلامی ایران، به تصویب مجلس شورای اسلامی رسید.

ارزیابی قانون بازار پس از 8 سال اجرا
به نظر نگارنده که هم در فرایند تدوین قانون یادشده شرکت داشته و هم 
در اجرای بخش��ی از آن، قانون بازار اوراق بهادار ایران، اگر چه با کاستی هایی 
روبرو اس��ت اما نس��بت به مقررات قبلی و همچنین در قیاس با س��اختارهای 
مقرراتی کش��ورهای در حال توس��عه، پیشرو و مترقی است و از ابزارهای لازم 
برای دس��تیابی به اهداف تعیین ش��ده، یعنی حمایت از حقوق س��هامداران و 

ایجاد و توسعه بازار شفاف منصفانه و کارای اوراق بهادار، برخوردار است. 
از جمله مهمترین دس��تاوردهای قانون جدید بازار می توان به »تش��کیل 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهادی مس��تقل و ب��ا اختیارات کافی 
برای اج��رای وظایف نظارتی«، »معرفی بس��یاری از نهادهای مالی لازم برای 
توس��عه بازار از جمله صندوق های سرمایه گذاری، شرکت های تامین سرمایه، 
ش��رکت س��پرده گذاری و ...«، »امکان طراحی انواع مختلف ابزارهای مالی با 
تصویب ش��ورای بورس«، »معرفی بازار خارج از ب��ورس«، »ضابطه مند کردن 
ب��ازار اولیه«، »س��اماندهی انتش��ار اوراق بهادار و ثب��ت عرضه های عمومی«، 
»پیش بینی ابزارهای نظارتی لازم برای کش��ف و برخورد با تخلفات و جرایم« 
اش��اره کرد. همچنین ش��رکتی  کردن بورس اوراق بهادار به عنوان یک اقدام 
پیش��رو که هماهنگ با روندهای جهانی و برای نخس��تین بار در منطقه انجام 

شده است از نکات بارز این قانون است. 
اما در کنار مزایای متعدد برشمرده، قانون تدوین شده با کاستی هایی روبرو 
اس��ت که عمدتاً به دلی��ل محدودیت زمانی در نظر گرفته ش��ده برای کمیته 
بازنگری، تجرب��ه بین المللی ناکافی تدوین کنندگان قانون و عدم اس��تفاده از 
مشاوران خارجی، در دسترسی نبودن مشاوران حقوقی آشنا با سازوکار بازار و 
همچنین ناهماهنگی با نهادهای ناظر بازارهای مرتبط از جمله بازار پول بود. 
بخش دیگر کاس��تی های این قانون ش��امل مواردی چون »بی توجهی به 
مس��ایل مالیات��ی ابزارهای مالی جدی��د«، »فقدان تعریف ش��خصیت حقوقی 
مناسب برای برخی نهادهای مالی جدید معرفی شده«، »تعیین نشدن وظایف 
اصلی و حقوق قانونی برخی نهادهای مالی و تشکل های خود انتظام در قانون 
و بسنده کردن به ارائه تعریف از آنان«، »ضعیف بودن فصل چهارم قانون)بازار 
ثانویه( در قیاس ب��ا بخش های دیگر )با توجه به اهمیت فوق العاده این بخش 
در بازار س��رمایه(«، » فقدان تعریف وظایف و اختیارات کافی و مناس��ب برای 
نهاده��ای خود انتظام مانند بورس های اوراق به��ادار در متن قانون«، »در نظر 
گرفتن بی دلیل محدودیت س��هامداری برای ش��رکت های س��پرده گذاری )در 
حالی که این ش��رکت ها با توجه به نوع فعالیت، عمدتاً زیر مجموعه یا وابس��ته 
به بورس ها هس��تند(«، اس��ت که بخش��ی از آن ها با تصوی��ب قانون نهادها و 
ابزارهای جدید مالی برطرف ش��ده و برخی دیگر به قوت خود باقی هس��تند. 
در کنار موارد یادشده، بخش هایی از قانون به صورت خلاصه و در حد تعریف 
ب��ه موضوعات پرداخته و ش��رح آن  را به آیین نامه ها ارجاع داده اس��ت که در 
عمل این موضوع باعث تدوین آیین نامه های ش��ده اس��ت ک��ه چندان با روح 
قان��ون هماهنگی ندارند. بنابراین می توان با بازنگ��ری قانون بازار اوراق بهادار 
یا پیش��نهاد مقررات مکمل به مجلس، مانند قان��ون نهادها و ابزارهای جدید 
مالی، نسبت به تکمیل و به روز رسانی زیر ساخت های مقرراتی مورد نیاز برای 

توسعه بازار سرمایه، اقدام کرد. 


