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 روند شكل گیري قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال 1384 به چه 
شكلي بوده است؟ 

بحث اصلاح قانون از مدت ها قبل مطرح بود و حتي قبل از اینکه من در س��ال 
1382 به عنوان دبیرکل بورس و اوراق بهادار انتخاب ش��وم، مس��ألة تغییر قانون و 
اصلاح قانون س��ال 1345 توسط جمع گسترده اي از اهالي حرفه و دانشگاهیان و 
خود بنده دنبال مي شد. مثلًا در این زمینه در اواخر دهة 70، سمیناري در دانشگاه 
ش��هید بهشتي تشکیل شد و در آن سمینار به ضرورت هاي اصلاح قانون پرداخته 
ش��د. اما پیگیري موضوع به طور جدي از س��ال 1382 که فرصت دبیرکلي بورس 
را یافتم، دنبال شد؛ روشن بود که نمي توان با قانون سال 1345 به مسیر ادامه داد. 

 کاس�تي هاي قانون س�ال 45 چه بود که به فكر تدوین قانون جدید 
افتادید؟ 

مهم ترین کاستي قانون سال 45 به عدم تفکیک مقام ناظر از مقام اجرایي یعني 
عدم جدایي داور از بازیکن مربوط مي ش��د؛ گویي بانک تجارت و بانک مرکزي در 
یک مجموعه تعریف شوند یا بانک مرکزي و بانک ملي یا اقتصاد نوین در مجموعة 
واحدي تعریف شوند. بدیهي است با چنین ساختاري نمي توان نظارت و به تبع آن 

 ن��ام قانون بازار اوراق بهادار ک��ه به میان می آید حتما 
نامی هم از دکتر حس��ین عبده تبریزی برده می ش��ود چراکه 
اغلب تصویب قانون را جزو دس��تاوردهای حضور او به عنوان 
دبی��رکل ب��ورس و اوراق به��ادار می دانن��د، هرچن��د ب��ه زعم 
خ��ودش بحث ش��کل گیری قانونی جدی��د برای ب��ازار اوراق 
به��ادار از مدت ه��ا قبل از س��ال 82 مط��رح ب��وده. دکتر عبده 
که معتقد اس��ت " قطع��اً همواره بازنگ��ري در قوانین ضروري 
اس��ت"؛ با وجود قبول برخی ایرادات وارد،اما قانون س��ال 84 
و قانون مکمل آن در سال 88 را فعلًا پاسخگوی نیازهاي بازار 
می دان��د و تاکید دارد که به جای ص��رف وقت برای اصلاح دو 
قانون موج��ود باید به دنبال ایجاد زمینه های مناس��ب برای 
تصوی��ب قانون جدیدي باش��یم ک��ه بر هم��ة نهادهاي مالي 
نظارت واحدي را مستقر کند؛ متن مصاحبه با ایشان در ادامه 

از نظرتان می گذرد 

دكتر حسین عبده تبریزی:   

 همواره بازنگري 
در قوانين 
ضروري است

نازنین نامور
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بازار را توس��عه داد؛ از این رو، تبدیل یک سازمان متعلق به اعضا )mutual( به 
یک س��ازمان خارج از اعضا )de mutual( ضرورت تام داشت. بنابراین، انگیزة 
اصلي در تدوین قانون س��ال 84 به ضرورت این جدایي برمي گشت. اما در کنار 
آن، مي دانس��تم مي باید به دنبال قانوني بود که خیلي طولاني و مفصل نباشد و 
کوتاه و در موادي محدود بتواند نیازهاي بازار را تأمین کند و تصویب آن س��اده 
و سریع صورت گیرد. از جمله نیازهاي بازار، غیر از مسألة اصلي تشکیل سازمان 
نظارتي مستقل از س��ازمان هاي اجرایي، به مجوزهاي تشکیل و ایجاد نهادها و 
ابزارهاي مالي برمي گشت. در قانون به دنبال فرصت بودیم که یک بدنة حرفه اي 
بتواند مجوزهاي تش��کیل ش��رکت هاي مالي و نیز مجوزهاي مهندسي و عرضة 
محصولات مالي را صادر کند و طبعاً مجموعة س��ازمان و ش��وراي بورس امروز 
چنین مرجعي اس��ت. بنابراین، قانون توانس��ت چنین فرصتي را فراهم کند که 
ابزارهاي جدید به سادگي شکل بگیرد و براي آنها نیاز به قانون مستقل مجلس 
ش��وراي اسلامي نباش��د؛ این دس��تاورد بزرگي بود که در این قانون ممکن شد 
و بي ش��ک بدون وجود این قانون، امکان تعریف طیف گس��ترده اي از نهادها و 

ابزارهاي مالي وجود نداشت. 

 در روند شكل گیري قانون سال 84 از چه بورس هایي الگوبرداري شد؟
دوس��تاني که از س��ال ها قبل به دنبال قانون جدید بودن��د، همة الگوها را 

مرور کرده بودند. در واقع به قوانین همة کش��ورها توجه شد 
 )single regulator( و آگاهانه س��اختار مقام ناظر واح��د
انتخاب نش��د. تصمیم بر این ش��د که در ی��ک فاصلة زماني 
به س��مت مقام ناظر واحد حرکت ش��ود و ای��ن فاصله در آن 
زمان 10 سال تعریف شد. بنابراین، تا پایان عمر دولت جدید 
فرصت اس��ت که به س��مت الگ��وي مقام ناظ��ر واحد حرکت 
کنیم. اما تصمیم گیري شد که در عین حال مقام ناظر جدید 
به گونه اي تعریف ش��ود که طیف گسترده اي از خدمات مالي 
را درب��ر بگیرد. در حال حاضر، بخش��ي از خدمات مالي هنوز 
ب��دون مقام ناظر اس��ت. مثلًا بیمه چنین مش��کلي را با خود 
حم��ل مي کند. در صنعت بیمة ای��ران کماکان مقام ناظر کار 
اجرای��ي هم مي کند که کاملًا عجیب اس��ت و قطع��اً  نیاز به 
اص��لاح مي رود. از آن بدتر، بخش های��ي از اقتصاد مالي ایران 
اس��ت که مقام ناظر ندارد. مث��لًا، در حال حاضر صندوق هاي 
بازنشس��تگي فاقد مقام ناظر اس��ت، یا صنعت خیریة ما فاقد 
مقام ناظر اس��ت. بنابراین، باید در طول دو یا سه سال آینده، 

وزارت امور اقتصادي و دارایي بکوش��د که مقام ناظر آن بخش هاي مالي را که 
در حال حاضر وجود خارجي ندارند، تعریف کند. نهایتاً در پایان دولت یازدهم 
یا در دور دوم فعالیت آن، باید بتوانیم »مقام ناظر واحد« را براي بازار سرمایه 
تعریف کنیم. بنابراین، در پاسخ به سؤال شما باید گفت که به همة قوانین در 
مقطع س��ال 82 تا 84 نگاه ش��د و در نهایت الگوبرداري از کشورهایي شد که 
مقام ناظر متعدد دارند و طبعاً الگوي آنها تا حدي اصلاح و بومي سازي شد. 

 براي تدوین قانون با چه مش�كلاتي )به لحاظ مجاب افراد ذي ربط 
به لحاظ ناآشنایي با بازار سرمایه( مواجه بودید؟ 

مخالفت جدي براي تصویب قانون جدید نبود. عده اي معتقد بودند کار بیشتري 
بای��د صورت گیرد، و عده اي از دوس��تان معتقد بودند اش��کالاتي در قانون وجود 
دارد ک��ه باید تصویب آن به تأخیر بیفت��د. درعین حال، مي دانیم که همة قوانین 
در طول زمان باید اصلاح شوند و اگر نظر آن عده تأمین مي شد که علاقه مند به 
تغییر بودند، طبعاً کمک قابل ملاحظه اي به بازار نمي شد. قانون سال 1388 البته 
پاره اي از کاستي هاي قانون سال 84 به ویژه در حوزة اجرایي شدن قانون را مرتفع 
کرد. بنابراین، مي توانم با ضرس قاطع عرض کنم که ضرورت نیاز به قانون را همه 
احساس مي کردند و ما مشکل عمده اي در بردن قانون به مجلس شوراي اسلامي و 
تصویب آن در مجلس نداشتیم. درواقع، آن قدر که بررسي در دولت طول کشید، 

در مجلس طول نکش��ید. در مجلس بحث زیادي روي مفاد قانون نشد و قانون با 
سرعت در آخرین روزهاي حضور این جانب در بورس تصویب شد. 

 ب�ا توجه به اینكه در زمان تدوین قان�ون، لایحه اي از قبل آماده 
ش�ده بود، چه ش�د که در زمان تصویب، برخي مفاد آن تغییر و برخي 

موارد دیگر وارد شد؟ 
کس��اني که س��ابقة تهیة قان��ون در ای��ران دارند مي دانند ک��ه این موضوع 
غیرقابل اجتن��اب اس��ت. به هرحال عدة زیادي نماینده و قب��ل از آن عدة زیادي 
کارش��ناس دولت، علاقه مند به اظهارنظر و اصلاح پیش نویس هس��تند و براي 
اینک��ه کل قانون به خطر نیفتد، طبعاً کس��اني که پیش نوی��س قانون را دنبال 
مي کنند، در مراحل مختلف با توافق و حتي مخالف نظر خود، مجبور مي شوند با 
بعضي اصلاحات موافقت کنند تا اینکه مسألة تصویب کل قانون به خطر نیفتد. 
بنابرای��ن، در مراحل مختلف مجبور بودی��م از نظریات منعکس در پیش نویس 
لایحه عقب نشیني کنیم. مثلًا در پیش نویس یک لایة نظارتي تعریف شده بود، 
اما در جلس��ات بررس��ي دولت و نیز در جلس��ات کمیسیون مجلس روشن شد 
ناچار هس��تیم به لحاظ محدودیت هاي قانون اساس��ي یک لایة نظارت را اضافه 
کنیم و به نظام دولایه اي تن داده شد؛ در موارد دیگر اصلاحات جزئي تري وجود 
داش��ت؛ مثلًا در مورد ترکیب اعضاي ش��ورا، تغییراتي داده شد. اما فکر مي کنم 
مهم ترین تغییر نسبت به پیش نویس لایحه مربوط به دولایه اي 
شدن نظارت باشد و در حوزه هاي دیگر کمتر تغییري عمده در 

لایحة قانون داده شد. 

 به زعم برخي کارشناسان؛ اصلي ترین ایراد قانون 
بازار، ساختار حاکمیتي بورس است؛ اساساً به این دیدگاه 
 اعتق�اد داری�د؛ آیا در زم�ان تدوین قانون ب�ه این مهم 

پرداخته شد؟ 
اگر منظور شما از ساختار حاکمیتي همین دولایه اي بودن 
مقام ناظر است، این مشکل البته وجود داشت. اما نکات دیگري 
را نمي بینم که نتوان در چارچوب قانون جاري، نظام حاکمیتي 

تقویت شده اي را بر بورس مستقر کرد. 

 با توجه به سكوت قانون در برخي موارد، تفسیرهایي 
هم در مورد آن صورت گرفته؛ از جمله دربارة موضوع مادة 

57 قانون؛ نظر شما در این باره چیست؟
مادة 57 قانون که ش��ما مي فرمایید، مربوط به اموال و دارایي هاي س��ازمان 
کارگ��زاران ب��ورس بوده اس��ت. درواقع، قان��ون پیش بیني کرده ب��ود که چون 
سازمان کارگزاران بورس یک سازمان mutual و متعلق به اعضا بوده، بنابراین 
دارایي هایي که در مقطع سال 84 در آن جمع شده بود، متعلق به اعضا بوده و از 
این نظر، دارایي ها باید بین شرکت هاي سهامي بورس و سازمان به نوعي تقسیم 
مي ش��د. در اجرا، این اتفاق نیفتاده است؛ و س��ازمان این دارایي ها را عمدتاً در 
حوزة مدیریت خود قرار داده اس��ت. از نظر من، این به معناي عدم اجراي دقیق 
قانون بوده و ارتباطي به س��کوت یا تفس��یر قانون نداش��ته است؛ قانون در این 
مورد روشن بوده است. اما به هرحال این موضوع امروز مورد منازعه و تصمیمات 
گذش��ته در این مورد قابل بازبیني نیست و یا حداقل ضرورت بازبیني آن وجود 
ندارد. از این نظر، باید از آن بگذریم و رو به آینده حرکت کنیم. اما اینکه قانون 
در بعضي از موارد س��اکت اس��ت، همواره مي توان آن را اصلاح کرد و در قانون 
مکمل س��ال 88 نیز بعضي از نکاتي که قانون س��ال 84 در آنها س��اکت بوده ، 
اصلاح شده است. از این نظر، در آینده نیز مي توانیم آن مواردي را به شکل لایحة 
اصلاحي مطرح و در مجلس شوراي اسلامي به تصویب برسانیم که در آن موارد 
قانون س��اکت بوده اس��ت. به هرحال، اگر فکر مقام ناظر واحد مورد قبول باشد، 
ترجیح من آن اس��ت که براي چهار س��ال آینده، به جاي اصلاح قوانین موجود، 
توج��ه خود را به قانون جدیدي معطوف کنیم که کلیة مقامات ناظر مالي را در 

ــت که  ــن آن اس ــح م ترجی
ــال آینده،  ــار س ــراي چه ب
ــن  قوانی اصــلاح  ــاي  به ج
ــود را به  موجود، توجه خ
معطوف  ــدي  جدی ــون  قان
کنیم که کلیة مقامات ناظر 
مالي را در سازمان واحدي 
ــد و این  ــع آوري مي کن جم
ــك مرکزي  ــکان را به بان ام
مي دهد که به دنبال سیاست 

پولي و استقلال باشد
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س��ازمان واحدي جمع آوري مي کند و این امکان را به بانک مرکزي مي دهد که 
به دنبال سیاست پولي و استقلال باشد. 

 به نظر شما، بازنگري در قانون سال 84 ضروري به نظر نمي رسد؟ 
قطعاً همواره بازنگري در قوانین ضروري است. اما همان طور که عرض کردم 
قانون س��ال 84 و قانون مکمل آن در س��ال 88، فعلًا به نیازهاي بازار پاس��خ 
مي دهد. یک رویکرد آن اس��ت که هم خ��ود را مصروف به اصلاح این دو قانون 
کنیم؛ رویکرد دوم آن اس��ت که به دنبال تصویب قانون جدیدي باش��یم که بر 
همة نهادهاي مالي نظارت واحدي را مستقر کند که بنده بیشتر طرفدار دیدگاه 

دوم هستم. 

 ب�ا توج�ه به اینكه در زمان قان�ون بازار اوراق بهادار مقرر ش�ده 
ب�ود هر دو س�ال یك بار قانون یادش�ده م�ورد بازنگري ق�رار گیرد و 
تمامي م�وارد به روز و ابهامات برطرف ش�ود، چرا این مهم تاکنون مورد 

توجه قرار نگرفته است؟ 
به نظ��ر من در قانون س��ال 88 تا حدي این دیدگاه م��ورد توجه قرار گرفته 
اس��ت، و طبعاً مي توان اگر ضرورت هاي فوري تش��خیص داده ش��ود، نس��بت 
ب��ه اصلاح قانون س��ال 84 اقدام ک��رد. اما همان طور که ع��رض کردم ترجیح 
 آن اس��ت که به س��مت قان��ون جدی��دي برویم که »مق��ام ناظر واح��د«ي را 

تعریف مي کند. 

 با توجه به حضور فعلي شما در شوراي عالي بورس، آیا برنامه اي 
براي رفع نواقص موجود در قانون و بازنگري آن در نظر دارید؟ 

بورس نسبت به گذشته پیشرفت هاي مناسبي داشته است و طبعاً در حوزة 
بس��یار دیگري باید کار کرد. از جمله مي ت��وان روي قانون کار کرد. مقاله اي در 

م��ورد مقام ناظر واحد نوش��ته ام و خط مقام ناظ��ر را دنبال مي کنم. در فکر آن 
هس��تم که در ظرف سه سال آینده، ش��رایط براي تصویب چنین قانوني آماده 
ش��ود. در حال حاضر مس��ائل اجرایي فوري در بورس داری��م که باید روي آنها 
تمرکز پیدا کرد: مثلًا، اینکه مقام ناظر از حوزه هاي اجرا خارج ش��ود. سال هاي 
طولاني در گذش��ته به بانک مرکزي فشار آورده شد که از حوزه هاي اجرا خارج 
ش��ود: مثلًا شرکت س��رمایه گذاري اي را که به آن متصل بود، بفروشد و یا حتي 
از شرکت کامپیوتري وابسته خارج شود. اکنون نیز قدرت زیادي تحت نظر مقام 
ناظر بازار سرمایه گردآوري شده است که به تدریج باید به مقامات اجرایي واگذار 
ش��ود. وضعیت جاري مالکیت در شرکت سپرده گذاري از آن جمله است. اینکه 
شرکت هاي واسط فقط توسط شرکت سپرده گذاري ایجاد شود، خلاف با موازین 
یک سازمان نظارتي است یا اینکه سازمان نظارتي شاخص تعریف کند و شاخص 
به بازار بدهد، اش��تباه بزرگي اس��ت. باید از این حوزه هاي اجرایي خارج شویم. 
بنابراین، بخش��ي از وقت من روي این موضوع ها متمرکز خواهد شد. در مرحلة 
دوم، روي ب��ازار اولیه تأکی��د دارم و اینکه نباید بورس در مظان اتهام قرار گیرد 
که در کشور تأمین سرمایه نمي کند. بازار سرمایه باید هم خود را صرف افزایش 
س��رمایه و تأمین وجوه براي صنعت و کسب وکارها در ایران کند. اصرار بنده بر 
تشکیل صندوق هاي جدید، صندوق هاي پروژه و صندوق هاي بهره برداري از این 
جنس است. فکر مي کنم ش��وراي بورس دستورجلسه هاي واجب تري از اصلاح 
قان��ون در مقابل خود دارد. با این همه، با اصلاح قانون هم موافقت ندارم، ضمن  
اینکه فکر مي کنم حرکت ما به سمت »مقام ناظر واحد« راهي آسان تر است. در 
آن چارچوب مي توانیم بیمة مرکزي را به یک شرکت بیمة اتکایي تبدیل کنیم 
و نیز بانک مرکزي را از مس��ئولیت نظارت بر بانک ها که امري مستقل از اعمال 
سیاس��ت هاي پولي است، آزاد کنیم. بنابراین، ترجیح و اولویت هایي که در نظر 
دارم، پرداختن به فهرس��ت مسائلي است که در آن حداقل براي دو سال آینده، 

بحث اصلاح قانون مطرح نیست.


