
آذرماه 1392 شماره 106

18

 به عنوان پرس�ش نخست، چرا قانون بازار اوراق بهادار سال 45 
در س�ال 84 تغییر کرد؟ چه اتفاقاتی در طول 40 س�ال در فضای بازار 

سرمایه روی داده بود که نیاز به تغییر قانون را ایجاد کرده بود؟   
دکتر مستخدمین حسینی: بحث تغییر قانون در سال 84 ، به سال های 
قب��ل از آن بر می گ��ردد. زمانی که تغیی��ر قوانین مرتبط با بازار س��رمایه در 
راستای برنامه های توسعه کشور مورد توجه قرار گرفت. ضمن آنکه قانون قبل 
از سال 84 که البته در شرایط خود قانونی پیشرفته در ایران و حتی خاورمیانه 
به حس��اب می آمد، در گذر زمان و با تغییر ش��رایط اقتصادی کش��ور، منطقه 
و حت��ی دنیا، انتظارات بازار س��رمایه را فراهم نمی ک��رد. در آن قانون، عمده 
فعالیت ها فاقد مدیریت مقام ناظر بود و کارگزاران تعیین کننده و هدایت کننده 
بودن��د؛ از طرفی قانون یادش��ده، غیر از خرید و فروش س��هام از هیچ امکانی 
برخوردار نبود. مجموع این نقص ها توس��ط کارشناسان و استادان مورد توجه 
قرار گرفت و در جلس��ات کارشناس��ی متعدد و بررس��ی اطلاعات روز دنیا در 
حوزه بازار س��رمایه، در نهایت  خروجی این جلس��ات در قالب پیشنهادی در 
دانش��گاه ش��هید بهش��تی و در بین دانش��جویان و اهل بازار مالی مطرح شد 
تا س��رانجام در آذر ماه س��ال 84 در مجلس شورای اس��لامی بدون حتی یک 
مخال��ف، به تصویب برس��د. بنده در آن مقطع به عن��وان معاونت امور مالی و 
اقتص��اد دارایی به همراه دکتر مظاهری و دکت��ر عبده تبریزی، اطلاعات لازم 
را در اختیار کمیس��یون های مجلس و نماین��دگان قرار دادیم تا بتوانیم درك 
عمیقی نس��بت ب��ه این قانون و تحولی که می توان��د در حوزه اقتصاد به عمل 

 موضوع که بررس��ی قانون بازار اوراق بهادار س��ال 84 
باشد، سوال های بسیاری برای واکاوی موضوع پیش می آید، 
از چرای��ی تغیی��ر قان��ون تا روند ش��کل گی��ری و تغییرات در 
قوانین نوش��ته ش��ده و نهایت��ا تصوی��ب آن . در میزگرد این 
ش��ماره ماهنامه ب��ورس به دلیل حضور دو ت��ن از اصلی ترین 
افرادی که در ش��کل گیری قانون نقش داش��تند موضوع رنگ 
و ب��وی تازه ای گرف��ت؛ خلاء های ب��ازار نمایان و ف��راز و فرود 
تصویب قانون بیان ش��د؛ در نهایت تمامی کارشناسان این 
میزگرد که از فعالان بازار هستند بر لزوم بازنگری سریع قانون 

تاکید کردند. 
در ای��ن میزگرد،دکت��ر حیدرمس��تخدمین حس��ینی، معاون 
پارلمانی وزیر اقتصاد دولت هش��تم؛ دکتر ش��اهین ش��ایان 
آرانی، عضو تیم نویس��نده لایحه اول قانون؛ حس��ین خزلی 
خرازی، مدیرعامل کارگزاری بانک آینده؛ دکتر ابراهیمی، مدیر 
حقوقی ش��رکت بورس تهران و س��ید محمد هاش��می نژاد، 
مدیرعامل مرکز مالی ایران و س��ردبیر ماهنامه بورس حضور 

داشتند. ادامه این میزگرد را با هم می خوانیم 

كارشناسان در میزگرد ماهنامه بورس خواستار شدند

بازنگری  قانون بازار
در دستور کار قرار گيرد
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آورد؛ ایج��اد کنی��م. حتی به ی��اد دارم که آقای باهنر، رییس جلس��ه آن روز 
مجلس، من را صدا کردند و گفتند »بس��یار بد می شود اگر قانون را یک روزه 
تصویب کنیم، اگر شما موافق باشید، ادامه  کار را برای جلسه بعد قرار دهیم.« 
هیات نمایندگان دولت نیز آن را پذیرفتند و قانون برای روز بعد، تصویب شد. 
به ط��ور خلاصه در خصوص ضرورت تصویب قان��ون جدید می توان گفت که 
قانون قبلی نیازهای بازار مالی را تامین نمی کرد و منطبق با شرایط اقتصادی 
نبود. همچنین ابزارهای جدیدی هم در اختیار آن قانون نبود و خلق ابزارهای 
نوین مالی که از سه دهه قبل در غرب آغاز شده بود را نمی توانستیم با قانون 

قبلی در بازار داشته باشیم. 

 خانم دکتر ابراهیمي به نظر شما ضرورت اصلاح قانون سال 45 
از بعد حقوقي چه بوده است؟

دکت�ر ابراهیمی: مطالعه س��یر تاریخي و قوانین نش��ان مي دهد قوانین 
حاکم بر بازارهاي مالي در دنیا نوعاً متناسب با وقایع آن برهه از تاریخ تصویب 
شده اند. این موضوع به خوبي در تصویب قانون اوراق بهادار 1933 در آمریکا، 
قانون س��اربن اکس��لي در سال 2002 یا اصلاح بس��یاري از دستورالعمل هاي 

اتحادیه اروپا پس از سال 2008 دیده مي شود. 
در ای��ران نیز قانون س��ال 45 متناس��ب با نیازهاي وق��ت و حتي پیش از 
اصلاح قانون تجارت در خصوص ش��رکت هاي سهامي عام تصویب گردیده بود 
و لذا اصلاح آن پس از حدود 40 س��ال ضروري بوده اس��ت . دلایل متعددي 
براي ضرورت تغییر مي توان برش��مرد به عنوان مثال در قانون سال 45 اوراق 
بهادار محدود به س��هام و اوراق قرضه بوده اس��ت؛ با توجه به غیرشرعي اعلام 
ش��دن اوراق قرض��ه ، دامن��ه اوراق بهادار مح��دود بود و این موض��وع نیاز به 
بازنگري داش��ت. جرائم بازار س��رمایه پیش بیني نش��ده بودند و لذا ضمانت 
اجراه��ا ضعیف بودند. مراجع نظارتي متعددي در خصوص بورس اوراق بهادار، 
بورس فلزات و بورس کش��اورزي وجود داشت که منجر به ایجاد سیاست ها و 
رویه هاي متعددي در بازار س��رمایه مي گردید. از س��ویي بسیاري از نهادهاي 
مالي متداول در دنیا، در ایران وجود نداش��تند و ضرورت تاس��یس آنها کاملًا 

 

محسوس بود.

 ب�رای تدوی�ن قانون بازار، س�اختار و قوانین کدام کش�ور ها را 
بیشتر مبنا قرار دادید؟

دکترمس�تخدمین حسینی: از آنجا که س��ازمان کارگزاران بورس اوراق 
بهادار عضو فدراس��یون جهانی بورس ها )WFE( بود، ما قوانین را از این نهاد 
حرف��ه ای گرفتیم و روی آن کار کردی��م. البته قبل از اینکه لایحه قانون را به 
دولت ببریم متن قانون را به فدراس��یون فرستاده و نظرات آنها را هم گرفتیم. 
آنه��ا هم در دو زمینه خ��اص، موضوعاتی را برای ما فرس��تادند که ما هم در 
قان��ون لحاظ کردیم. در آن زمان احس��اس این بود ک��ه قانون جامع و کاملی 
نوش��ته شده اس��ت، هرچند در قانون نیز پیش بینی شده بود که پس از پنج 

سال بازنگری و به روز شود.

 البته در قانون بازار هیچ اش�اره ای به بازنگری پنج س�اله قانون 
نش�ده اس�ت و احتمالا در پیش نویس اولیه مطرح ش�ده ب�ود. اما در 
خصوص پرس�ش قبلی، با توجه به اینكه بیشتر بورس های بزرگ عضو  
WFEهستند، مش�خصا در تدوین قانون تمرکز بیش�تر روی قوانین 

کدام کشورها بود؟
دکت�ر مس�تخدمین حس�ینی: ما از 17 بورس اساس��نامه ها را دریافت 
کردیم. اما اینکه مش��خصاً این قانون مطابق با کدام یک از قوانین بورس های 

دنیاست، چنین چیزی پیدا نمی کنیم. 

 دکتر ش�ایان آرانی، دیدگاه شما درباره تاثیر پذیری قانون بازار 

از قوانین سایر بورس ها چیست؟  
دکتر شایان آرانی: اجازه بدهید من هم توضیحی اضافه کنم. بحث  تغییر 
قانون بازار از سال 76 و در زمانی که دکتر نمازی وزیر اقتصاد بود، شروع شد. 
پیرو هماهنگی با مدیرعامل وقت بانک ملی ایران- آقای امیر اصلانی- و آقای 
میرمطهری، قرار شد که قانون بازار اوراق بهادار تهیه شود. آقای نمازی دستور 
دادند گروهی تش��کیل و اقدامات لازم انجام ش��ود. آنچه دکتر مس��تخدمین 
حس��ینی مطرح کردند مربوط به سال 80  به بعد است که کار تقریبا به انتها 
رسیده بود، اما منبع اصلی فکر و ایده در همان سال 76 اتفاق افتاد و در همان 

ابتدا بحث بر سر این بود که چرا این قانون باید تغییر کند.
 چن��د بح��ث کلیدی مطرح بود. اول اینکه قان��ون آن زمان تنها مربوط به 
ب��ورس اوراق به��ادار یعنی بازار ثانوی��ه بود و بحث نظ��ارت، ارکان و... در آن 
روش��ن نبود. البته جایی به نام ش��ورای بورس بود که حالت مجازی داش��ت؛ 
یعن��ی تصویر واضح و روش��نی از این نهاد موجود نب��ود. بحث این بود که اگر 
کس��ی در بازار س��رمایه مدعی باشد، به چه کس��ی یا چه نهادی باید مراجعه 
کند؟ به وزیر اقتصاد مراجعه کند یا رییس بانک مرکزی یا در نهایت ش��ورای 
بورس؟ بنابراین قرار شد در قالب بودجه تصویب شده که بانک ملی اعطا  کرد، 
گروهی در سال 76 تجهیز و کار کارشناسی انجام شود تا مشخص شود قانون 
بازار اوراق بهادار کش��ور باید چگونه باش��د ضمن آنکه مقرر ش��د این گروه  با 
مطالعه قوانین دیگر کش��ورها، پیش��نهاد ارائه دهد. در ابتدا، پنج محور اصلی 
طراحی ش��د. اول: بحث س��اختارهای نظارتی، دوم: بازار اولیه – که در کشور 
قانون درستی نداشت؛ البته در قانون تجارت مواردی ذکر شده بود، اما ناقص 
بود- ، س��وم: بازار ثانویه که بیشتر مشمول بورس ها می شد، چهارم: نهادهای 

مالی بازار سرمایه و پنجم: قوانین و مقررات مربوط.
بعد از طراحی این پنج محور مطالعاتی، گروهی ش��ش نفره ش��امل بنده، 
آقای��ان میرمطهری، دکتر عقیل��ی، دکتر فدایی نژاد، دکت��ر جهانخانی ، دکتر 
پوریان و  خانم دکتر خلعتبری تش��کیل شد. برای این طرح، قانون نزدیک به 
38 کش��ور در مورد ساختارهای حکومتی و نظارتی بورس ها مطالعه شد. تمام 
این موارد مطالعه و بررسی شد تا مشخص شود که بالاترین ارکان نظارتی بازار 
س��رمایه باید به چه کس��ی گزارش دهد؟ به وزیر اقتصاد، خزانه دار کل کشور، 
رییس جمهور یا س��ایر افراد یا نهادها؟ س��رانجام این مطالعات به لایحه اولیه 
بازار منتج شد که در اولین سمینار مدیریت مالی دانشگاه شهید بهشتی و در 

مدت سه روز تمام سرگروها تحقیقات خود را ارائه کردند.

 اما لایحه اولیه با لایحه نهایی تصویب شده، تفاوت های اساسی 
داشت...

دکتر ش�ایان آرانی: بله، چون گروهی ک��ه روی لایحه اولیه کار کردند، 
معتقد بودند که باید نقش دولت در نظارت به حداقل برس��د، یعنی حاکمیت 
بازار س��رمایه باید  باش��د. بازیگران بازار باید به ش��کل نهاده��ای غیردولتی 
)NGO( فض��ای کلی ب��ازار را مدیری��ت کنند. در این بی��ن، دولت هم باید 
نق��ش نظارت کلان و قانون گذاری را بر عهده داش��ته باش��د و اگر تخلفی رخ 
داد از طریق قوه قضاییه پیگیری کند. اما این بازیگران هس��تند که برایش��ان 
مهم اس��ت که آبرو و حیثیت خود را حف��ظ کنند، یعنی اگر کارگزاری تخلف 
کن��د، خود بازیگران به ش��دت با او برخورد می کنند تا اعتب��ار و آبروی بازار، 
خدشه دار نشود. در لایحه اولیه، نهاد نظارتی اینگونه که تصویب شد، تعریف 
نش��ده بود. بلکه این نهاد فراجناحی دیده شده بود  و کارگزاران نقش پررنگی 
در تصویب این لایحه داش��تند.  به هرحال، وقتی آقای نمازی می خواس��تند 
لایح��ه را به مجلس ببرند، با مقاومت روبرو ش��دند. مرحوم نوربخش- رییس 
کل اس��بق بانک مرکزی- کمی مخالف بود، زیرا تصویب این لایحه نقش بانک 
مرک��زی را کمرنگ می کرد. آن زمان، مرحوم نوربخش نفوذ زیادی در آن فضا 
داش��تند. در یک جلسه خصوصی به ایشان گفتم که »چرا نماینده شما با این 
طرح مقابله می کند؟« گفت: »چون من نمی دانم این قانون که تصویب ش��ود، 
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حس��اب و کتاب دست چه کس��ی می افتد؟ الان روشن است و بانک مرکزی، 
مس��ئول و پاسخگوس��ت.« بحث دیگری هم مطرح می کردند که وقتی قانونی 
در ایران وضع می ش��ود و به مجلس می رود، چیز دیگری از آب در می آید که 
آن مطابق نظر اولیه طراحان قانون نبوده که فکر می کنم آن چیزی که ایشان 
می گفت به نوعی رخ داد. بعد از مقابله ها و جانش��ینی آقای مظاهری به جای 
آقای نمازی، مرکز پژوهش های مجلس طرح را بررس��ی کردند. در بورس نیز 
آقای میرمطهری به دلیل فشارهای بانک مرکزی یک لایحه دیگر ارائه کرد و 
دکت��ر کدخدایی هم لایحه دیگری داد. در واقع، لایحه اولیه به چندین لایحه 
تبدیل ش��د تا س��ال 80 که آقای مظاهری وارد کار شدند، قدری این موضوع 
را جمع کردند و به طرح محوریت دادند. البته در چگونگی س��اختار همچنان 
اختلاف نظر بود. در مورد اینکه سیستم؛ قانون جدیدی نیاز دارد اختلافی نبود، 
اما بر س��ر س��اختار این قانون و اینکه زیر نظر چه کسی باشد، چگونه اعضای 
ارکان نظارتی انتخاب و احراز هویت ش��وند و برخی موارد دیگر، اختلاف رای 

وجود داشت. 
س��رانجام دیدگاهی که حاکم ش��د، دیدگاه دولت وقت ب��ود و در مجلس 
تصویب ش��د. برای تصویب این قانون مطالعه ش��ده ب��ود و اصل و چهارچوب 
قان��ون نهایی بر اس��اس مطالعات اولیه بود، اما س��اختار قانون و یک س��ری 
بندهای��ی که در طرح گنجانده ش��د باعث بروز اش��کالات امروزش ش��د زیرا 
ساختارهای پررنگ دولتی را چاشنی طرح کرده و سبب شد تا طرح از حالت  
و خود نظارتی درآید. در نتیجه ارائه مسئولیت به بازیگران کمرنگ و بر عکس 
نقش حاکمیت پررنگ ش��د. البته لایجه اول هم نقص هایی داش��ت، اما اصل 
لایحه اولیه مبتنی بر س��اختاری بود که با ساختار موجود تفاوت اساسی دارد. 
در طرح اولیه نقش دولت فراجناحی بود و دولت را مانند یک حاکمیت می دید 

و نقش نظارت برای بازیگران این بازار پررنگ تر بود. 

 آیا از حقوقدانان هم برای نگارش قانون استفاده کردید؟ 
دکتر شایان آرانی: بله. سه نفر حقوقدان شامل آقایان دکتر محبی، دکتر 

آگاه، مش��اور حقوقی مجل��س و یک نفر از مرکز پژوهش ه��ا در ترکیب گروه 
حقوقی برای نگارش قانون حضور داشتند. 

 آقای خزلی خرازی، دیدگاه شما در خصوص دلایل اصلی تغییر 
قانون سال 45 بازار چیست؟

خزل�ی خرازی: زمانی که آقای مظاهری آمدند، س��عی کردند از ظرفیت 
قانون قبلی اس��تفاده کنند. دکتر مظاه��ری به عنوان وزیر و فرد حقیقی خود 
را به شورای بورس معرفی کردند و وارد شورا شدند. قبل از آن سابقه نداشت 
که وزیر اقتصاد وارد ش��ورا ش��ود و در عین حال، رییس کل ش��ورا نیز رییس 
بانک مرکزی بود. در آن زمان برنامه ریزی به شکلی انجام گرفت که کارگزاری 
بانک رفاه در مجمع سازمان کارگزاران رای بیاورد. آقای مستخدمین هم عضو 
هیات مدیره غیر موظ��ف بانک رفاه بودند و همزمان معاون پارلمانی وزیر نیز 
بودن��د. بنابراین معاون پارلمانی وزیر، رییس هیات مدیره س��ازمان کارگزاران 
ش��د و خود وزیر نیز وارد ش��ورا ش��د. در واقع با اس��تفاده از وضعیت قانون و 
دس��تورالعمل های موجود در آن زمان، س��عی ش��د تا زمینه تغییر ناظر اصلی 

بازار سرمایه از بانک مرکزی به وزارت اقتصاد فراهم شود.
قب��ل از آن و در بحران س��قوطی که در س��ال 75 در ب��ورس اتفاق افتاده 
بود- قبل از آمدن دولت آقای خاتمی- ش��ورای بورس مصوبه ای داشت مبنی 
ب��ر اینکه از هفت عضو س��ازمان کارگزاران، 4 عضو حتم��ا باید کارگزار بانکی 
و 3 عضو کارگزار غیر بانکی باش��ند که این مورد همیش��ه هم اتفاق می افتاد. 
معمولا رییس هیات مدیره کارگزاری بانک ملی، رییس هیات مدیره س��ازمان 
کارگزارن نیز بود. دولت های قبل، بازار سرمایه را از طریق 4 مدیرعامل بانکی 
ک��ه وارد هیات مدیره می ش��دند، هدایت می کردند. قب��ل از تغییر قانون نیز 
آقای مظاهری هم خودش��ان وارد شورا ش��دند و هم معاونشان، رییس هیات 
مدیره س��ازمان کارگزاران شدند. س��ال 82 هم آقای مظاهری، مشاور خود را 
دبیرکل سازمان کارگزاران معرفی کردند. بنده به عنوان کسی که در سال های 
گذشته در بخش های متفاوت بازار فعال بوده ام، این نکته کاربردی را می گویم 
ک��ه تمام ارکان بازار س��رمایه باید به این نتیجه برس��ند ک��ه اگر می خواهیم 
اقتصادم��ان بازار محور باش��د بعد از 8 س��ال به تغییر قانون نی��از داریم. اگر 
می خواهی��م تامین مالی در اقتصاد ایران بیش��تر از این چیزی که هس��ت به 
س��مت بازار س��رمایه منتقل شود - یعنی ش��عاری که دولت جدید دارد و در 
 برنامه ه��ای وزی��ر اقتصاد هم بود-  باید قانون ب��ازار اوراق بهادار یک بار دیگر 

بازنگری شود.
اگر فکر کنیم س��الی پنج ش��رکت وارد بورس می ش��وند، شاخص  هم که 
رش��د نسبی خوبی دارد، حجم معامالات هم بالاست و خصوصی سازی هم که 
س��هامی برای عرضه ندارد، پس آنچه در بازار س��رمایه اس��ت، کفایت می کند، 
نیازی به تغییر قانون نیس��ت؛ اما اگر واقعا می خواهیم 50 درصد اقتصاد ایران 
در بازار سرمایه باشد، حداقل هم 50 درصد تامین مالی برای رشد 8 درصد در 
س��ال، نه یکی- دو سال اتفاقی داشته باشیم، اگر می خواهیم 4 بورس موجود 
وظیف��ه اصلی خ��ود را ایفا کنند، قطعا نیاز به بازنگ��ری قانون وجود دارد؛ بار 
دیگر باید مسئولیت ها و اختیارات در قانون تعریف شود. الان هر جایی که به 
اختلاف بر می خوریم س��ازمان بورس مس��تنداتی ارائه می کند که طبق قانون 
این کار وظیفه من اس��ت و من باید انجام دهم. بنابراین 80 درصد اختیارات 
در قانون به راحتی در دس��ت یک نهاد تجمیع ش��ده و بقیه نهادها احس��اس 
می کنن��د عملا در تصمیم گیری و فرایند اجرایی بازار، نقش و س��همی ندارند. 
برخی جاها هم آنچه اتفاق افتاده با روح قانون سازگار نیست. وقتی با مجریان 
هم صحبت می ش��ود، می بینیم مجریان و موسس��ان اصلی قانون این موضوع 
را نمی خواس��تند، اما خود به خود اوضاع اینگونه ش��ده اس��ت؛ حالا باید دید 

نقص های قانون فعلی کجاست؟

 مثال مشخصی در این خصوص در نظر دارید؟

ــورا و هیات مدیره سازمان بورس، من فکر می کنم  در مورد ترکیب ش
ــئولیت های  ــوند، نباید به هیچ عنوان مس ــرادی که انتخاب می ش اف
سیاسی داشته باشند. در واقع بازارهای مالی باید به گونه ای طراحی 
ــی به لحاظ  ــود که بازارها افراد را انتخاب کنند و یك مقام سیاس ش

پشتوانه جامعه، حکم را برایشان صادر کند
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خزل�ی خ�رازی: مثلا ماده 35 قانون بازار، به صراح��ت نظارت بر اعضا را 
حق بورس ها می داند، اما عملا کار را  سازمان بورس انجام می دهد در صورتی 
که قانون صراحت دارد نظارت باید به عهده هیات مدیره بورس ها باشد. موارد 
متعدد دیگری هم در قانون وجود دارد که یا مس��کوت اس��ت یا مبهم. گویی 
چون این اولین تجربه عملی بود که نهادها بدین صورت تفکیک ش��دند و آن 
چیزی که زودتر و با بودجه بهتر تش��کیل ش��د س��ازمان بود و بعد بورس ها، 
کانون ها و تامین س��رمایه با فاصله 4 س��ال پس از س��ازمان تش��کیل شدند؛ 
بنابرای��ن خود ب��ه خود آن چیزی که بازار را به پیش می برد، س��ازمان بورس 

است. فکر نمی کنم موسسان و هدف گزاران قانون، اینگونه فکر کرده باشند. 

 آقای دکتر، به واقع اینگونه فكر می کردید؟ آیا قائل به اختیارات 
گسترده برای سازمان بورس بودید؟

دکتر مس�تخدمین حس�ینی: قطع و یقین هدف این نبوده که از صدر 
تا ذیل قانون بازار برای س��ازمان بورس و اوراق بهادار، نقش تعریف ش��ود. هم 
اکنون کس��انی که در اجرا درگیرند کاملا متوجه این موضوع هس��تند که در 
چند سال گذشته شرکت های خصوصی راغب نبودند در بورس پذیرش شوند. 
عل��ت این موضوع چیس��ت؟ به جز آنهایی که اصل چهل و چهارمی هس��تند، 
مابق��ی ش��رکت ها تمایلی به حضور در ای��ن بازار ندارند. وقت��ی پای صحبت 
مدیران شرکت ها می نشینیم، عنوان می کنند که با توجه به پذیرش شرکت ها 
و برخورد س��ازمان بورس، مزیتی که لازمه پذیرش این موضوع باش��د، وجود 
ندارد. به نظر ش��ما، الان شرکت های بورس��ی دارای چه اختیارات و جایگاهی 
هستند؟ وقتی این قانون را می نوشتیم، من در کمیسیون اقتصادی مجلس بر 
روی نهاد خصوصی که یکی از آنها کانون کارگزاران بود، خیلی تاکید می کردم 
ت��ا جایی که می گفتند خودتان بعدا می خواهید آنجا باش��ید؟ در حالی که در 
چارچوب بازار س��رمایه نیاز است که نهاد خصوصی مقتدری، موضوع مشورتی 
بورس باش��د. اما الان اصلا اینگونه نیس��ت و این نهاد در معادلات بازار، بازی 
داده نمی شود. ما بهترین قانون را هم بنویسیم اما وقتی دست مجریانی بیفتد 
ک��ه نخواهن��د آن قانون را اجرا کنند، به صورت دیگ��ری در می آید. به عکس 
ممکن است قانونی نقص داشته باشد، اما دست افراد مقتدری باشد که با توجه 

به شرایط اقتصادی با آن برخورد کنند و خیلی خوب آن را اجرا کنند. 
دکتر شایان آرانی به تفاوت لایحه اولیه و قانون فعلی اشاره کردند. ما یک 
نکته را لحاظ کرده بودیم و آن اینکه، درس��ت اس��ت که در این قانون نهادها 
باید خودگردان باش��ند و نمایندگان دولت نقش نظارت کلان را ایفا کنند، اما 
باید بپذیریم که در کشور توسعه یافته و پیشرفته ای نیستیم. اقتصاد ما رقابتی 
نیست. در قانون قبلی، می شد اشاراتی کرد و حرکاتی در بازار اولیه انجام داد، 
اما چرا این اتفاق نیفتاد؟ چون دغدغه و نگرانی مجریان، وزیر، معاونان، رییس 
بانک مرکزی و برخی بخش های دیگر، این بود که اگر ذره ای در اجرا اجحاف 
شود، مردم اعتمادشان را به این بازار از دست می دهند. بنابراین، بهتر است که 
به جای این نوع کارها و پیوند زدن این تبصره به آن تبصره، مطالعات صورت 
گرفته از سال 76 را بازنگری و اصلاح کنیم و آن را به یک لایحه تبدیل کنیم 
و در دول��ت و مجل��س از آن دفاع کنیم که همین گونه هم ش��د. بنابراین ما 
فکر نمی کردیم که وضع به این صورت در بیاید. بازار سرمایه بازاری است که 
بای��د ب��ازار مالی را تحت تاثیر خود قرار دهد. اص��ل بازار پول ما یعنی بانک و 
موسس��ات، بازارهای کوتاه یا میان مدت هستند، اما بازار سرمایه باید در یک 
چرخه بلند مدت قرار و تامین منابع مالی پروژه ها را به عهده بگیرد، در حالی 
که اقتصاد ما وام محور اس��ت. این قانون قصد داش��ت ت��ا حوزه هایی را که با 
تامین مالی ارتباط پیدا می کند، تقویت کند و ساختار آن را شکل داده و ارکان 
آن را به وجود بیاورد. در این زمینه کاری که باید صورت گیرد، انجام نگرفته 
است. مثلا بحث های نظارتی مشخص نیست. الان شرکتی که پذیرفته می شود 
کار پذیرش آن را ش��رکت بورس انجام می دهد، ام��ا بحث های نظارتی آن را 
س��ازمان بورس دنبال می کند. در نتیجه ش��رکت ها از ورود به بورس پشیمان 

می ش��وند و اظهار می کنند که چنین توافقی با آنها صورت نگرفته بود. امروز 
مقام ناظر بازار به جزئی ترین امور هم ورود پیدا کرده که این امر اشتباه است؛ 

بنابراین فکر می کنم قانون فعلی حتما نیاز به تجدید نظر دارد. 
 ف�رض کنید قرار بر بازنگ�ری در متن قانون گرفته ش�ود. فكر 

می کنید مهمترین بخشی که نیاز به تجدیدنظر دارد، چیست؟
دکتر مس�تخدمین حس�ینی: پیش��نهاد مش��خص من این اس��ت که 
کارگروه��ی تش��کیل ش��ود از نیروهای س��ابقی که کار کرده ان��د و همچنین 
نیروهای جوانی که در این حوزه فعالیت داش��تند تا قانون بازار را با ش��رایط 
اقتصادی حال حاضر کش��ور، تطبیق دهند. فکر می کنم این کار باید بعد از 8 
سال صورت گیرد و ضرورت هم دارد. معتقدم باید به نهادها امکان خودنمایی 

و مطرح کردن حوزه فعالیت هایشان داده شود.

 پ�س جمع بن�دی نظ�رات کارشناس�ان محترم این اس�ت که 
قان�ون فعلی بازار نیاز به بازنگری دارد و لازم اس�ت که نقش های نهاد 
ناظر کمتر ش�ده و در عوض نقش س�ایر ارکان پررنگ تر دیده ش�ود. 

آقای هاشمی نژاد، آیا شما هم با بازنگری در قانون موافقید؟
 هاش�می نژاد: برای اینکه اینجا فقط از معای��ب قانون نگوییم، باید به این 
نکته اشاره کنم که لازم بود قانونی مشخص و منسجم برای بازار اوراق بهادار 
تدوین ش��ود. مزیت قان��ون فعلی بازار جدا کردن نهاد ناظ��ر از نهاد مجری و 
متعاقب آن ایجاد نهادهایی حرفه ای در بازار س��رمایه کش��ور اس��ت. پرسشی 
که بس��یاری از فعالان بازار می پرس��ند این اس��ت که آیا نمی ش��د با توجه به 
ظرفیت های ایران قانونی را وضع کرد که مجزا برای بازار س��رمایه ایران باشد، 
اما تنوع در بحث اجرا و نظارت نداش��ته باشد؟ برای پاسخ به این پرسش باید 
دید در چه س��اختاری صحب��ت می کنیم؟ امروز اقتصاد ای��ران چه ظرفیت و 
حجم��ی دارد و زم��ان تصویب قان��ون وضعیت کلان اقتص��اد و به طور خاص 
ظرفیت بازار س��رمایه، چگونه بوده اس��ت؟ آیا نیاز بوده ش��رکت های مجزا و 

نهادهایی که فقط وظیفه اداره بازار را به عهده دارند، به وجود بیایند؟

 دکتر شایان آرانی پاسخ شما به این پرسش ها چیست؟
دکتر ش�ایان آرانی: با توجه به سابقه ش��خصی خودم در انجام کارهای 
اجرایی در ایران و خارج از کش��ور، باید بگویم ما در ایران بس��یاری از اوقات 
کپی ب��رداری خوبی داریم، مدل ها را می گیریم و مطالعه می کنیم، اما به دلیل 
ضعف در اجرا، در زمان اجرا زود می گوییم، اینجا ایران اس��ت. ببینید جراحی 
مغز و قلب یک دس��تورالعمل مش��خص دارد. نمی توانیم خارج از این دستور، 
حرکت کنیم. اگر کس��ی بخواهد به گونه ای دیگر عمل کند مثلا از پهلو عمل 
را انج��ام ده��د باید تمام دنده ها را هم بش��کافد و اتفاق دیگ��ری می افتد. در 
حوزه ه��ای مال��ی و اقتصادی نیز همه چیز علمی و تخصصی ش��ده اس��ت. در 
ح��وزه نظارت و مدیریت کردن بازارهای مالی که به طور کلی ش��امل بورس، 
بازار سرمایه و بانک ها می شود، قواعد پذیرفته شده عقلایی و منطقی با اصول 
قانون��ی وجود دارد که تنوع و تفاوت هایی هم دارند که به س��اختار حکومتی 
برمی گردد. هرچند س��اختار حکومتی ما  اسلامی اس��ت، اما خیلی متفاوت از 
س��اختارهای حکومتی مشابه در دیگر کشورها نیست. نظارت بر بازار سرمایه، 
قواعدی دارد که به نظرم الان بسیار روشن است که چه باید کرد. بحث ما این 
اس��ت که در همان زمان وضع قانون، اص��ول کلی به عنوان چارچوب اصلی و 
نه ریزه کاری در قالب یک مطالعه میدانی ارائه ش��د. چرا همان اصول را تغییر 
دادیم؟ بخشی از مشکلاتی که الان داریم به خاطر عدول از اصول اولیه است. 
اصول اولیه بر این نکته تاکید داش��ت که ی��ک نهاد ناظر که حاکمیت هم در 
آن نقش داشته باشد با محوریت بازیگران باید بر این حوزه نظارت کند، مانند 
فدراس��یون فوتبال. ایرادی که به فدراسیون فوتبال ما گرفتند چه بود؟ رییس 
فدراسیون را وزیر ورزش انتخاب می کرد و به همین دلیل داشتند ما را از فیفا 
حذف می کردند، زیرا معتقد بودند ورزش فضایی اس��ت که باید توس��ط خود 
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باشگاه ها، بازیکنان و ذی نفع های اصلی بچرخد. اشکال اساسی قانون فعلی که 
با روح لایحه اولیه هم مغایر دارد، این اس��ت که یک س��اختار کاملا دولتی با 
ارکانی که توسط دولت- بالاخص وزیر اقتصاد- اعضایش انتخاب می شوند، به 
وجود آمده اس��ت. دولتمردان وقت با هر سیاستی باید سلامتی، بقا و پایداری 
بازار س��رمایه را در دراز مدت نگاه کنند و نه در یک دوره 4 یا 8 س��اله. باید 
به دنبال این باش��ند که بازار در یک دوره 20 س��اله به پویایی و ش��کوفایی 
برس��د. برای همین ممکن است که سیاس��ت ها و برنامه هایی که می خواهند 
اعم��ال کنند با سیاس��ت ها و برنامه ه��ای دولت وقت، مغای��رت پیدا کند. در 
8 س��ال گذش��ته این مورد را به کرات دیدیم. این قانون نباید به این صورت 
تغیی��ر می کرد و من ب��ه هیچ عنوان نمی پذیرم. همه ج��ا هم حاضرم در این 
ب��اره صحبت کنم. وقتی هم می گویند مصلحت بوده، می گویم چه مصلحتی؟ 
م��ا انقلاب��ی در قانون قبلی بازار به وجود آوردیم و این انقلاب را باید درس��ت 
انجام می دادیم. برای همین اشکال اساسی قانون که با روح لایحه اول مغایرت 
دارد، این اس��ت که شما چیزی درست کرده اید به نام شورای عالی بورس که 
اش��کالی ندارد، از طرفی چیزی درس��ت کرده اید به نام سازمان بورس و اوراق 
به��ادار. همان ابتدا من س��وال می کردم که چرا دو س��ازمان باید کار نظارت 
را انج��ام دهد؟ بعضی ه��ا می گفتند یکی نظارت عال��ی دارد و دیگری نظارت 
اجرایی. ای��ن چه معنی می دهد، نظارت اجرایی به چه معناس��ت؟ این همان 
اس��ت و فرقی نمی کند. پس هیات مدیره بورس چیست؟ کجای دنیا ساختار 
به این ش��کل است؟ اعضای ش��ورای بورس را وزیر اقتصاد انتخاب می کند که 
باعث می شود این نهاد از همان ابتدا دولت زده شود. قرار بوده چند کارشناس 
مس��تقل باشند، خب کارشناس مستقل به چه معناست؟ یعنی کارگزاران بین 
خودش��ان- کسی که منافعش��ان را حفظ کنند- عضو شود. در صورتی که باید 

بحث عقلایی درباره قوانین صورت گیرد. س��پس س��ازمان بورس را درس��ت 
کردند که 5 عضو موظف دارد که من نمی دانم یعنی چی؟ 

هنوز ه��م قبول ندارم و معتقدم ماهیت این س��ازمان غیرضروری اس��ت. 
قانونی که به این صورت وضع شد و از همین قانون هم شاید تفسیر غلط شده 
باش��د که منجر به یک س��ری اتفاقات ش��ده که همه این سیستم را غیرمفید 
کرده اس��ت. در صورتی که زم��ان قبل از این قانون، ب��ورس فعال تر بود. من 
مدیرعامل س��رمایه گذاری بانک ملی بودم، تمام شرکت ها را تشویق می کردیم 
که وارد بورس ش��وند. مدیریت بورس هم این بحث ها را تش��ویق می کرد. اما 
الان وقتی به من می گویند وارد بورس ش��ویم، می گویم نه مگر دنبال دردسر 
می گردید. در صورتی که قبلا اینگونه نبود. س��اختار قانون باید اصلاح ش��ود، 
س��ازمان و شورای بورس را ادغام کرده و یک نهاد جدید که نماینده بازیگران 
اصلی در بازار باشد، تشکیل شود. این تغییری اساسی و الزامی است که به طور 
طبیعی برای انجام آن با مقابله برخی ها روبرو خواهد ش��د. مش��کلات دیگری 
در خود قانون وجود دارد. در برخی موارد قانون باید شفاف تر شود. به عبارتی 
قانون نباید زیاد قابل تفس��یر باشد و تفس��یرپذیری آن را به حداقل برسانیم. 
بحث دیگر درباره موسس��ه های تامین سرمایه است که لحظه آخر وارد قانون 
شد که قضیه را به هم ریخته کرد. یک بلاتکلیفی در قانون وجود دارد که باید 
اصلاح ش��ود. با نهادها باید منعطف تر برخورد ش��ود. هرچقدر تعداد نهادها و 
تنوع آنها بیشتر باشد باید در قالب قوانین و مقررات عمل کنند. قرار بود طبق 
آنچه در سال های 76-77 مطرح شد بورس  و خود ناظر باشد. زمانی این اتفاق 
می افتد که سهام شرکت بورس اوراق بهادار تهران در بورس پذیرفته و معامله 
 ش��ود و س��هامداران در مجمع، مدیران بورس را برای عملکرد مورد پرس��ش 

قرار دهند. 
تاکید من این اس��ت که نفوذ دولت، وزیر اقتصاد، رییس کل بانک مرکزی 
و دولت های وقت در مدیریت و نظارت بازار س��رمایه به حداقل ممکن برس��د. 
ب��ورس باید کاملا مس��تقل ش��ود و در قالب قوانین و مق��رارت کار کند و هر 
کسی ذره ای از قوانین تخطی کرد با او برخورد شود. معتقدم تا زمانی که این 
س��اختار درست نشود، غیرممکن اس��ت بورس ما ترکیب مدیریتی فدراسیون 
جهان��ی بورس ها پذیرفته ش��ود و همیش��ه این چالش برای ب��ورس ما وجود 
خواهد داشت. مسئولان وقت بهانه میکنند که موضوع سیاسی است در حالی 
که رییس سازمان بورس و مسئولان شورای بورس همگی توسط وزیر اقتصاد 
انتخاب می ش��وند. خوشبختانه دولت یازدهم روی مس��ایل دید باز و روشنی 
دارد ؛ هم��ه منتظرند ببینند دولت چه می گوید از فرصت پیش آمده در بازار 

استفاده کنند. 

 دکتر ش�ایان آرانی معتقدند که س�اختار دولتی بازار نهادهای 
ناظ�ر ب�ازار س�رمایه نه تنها ش�رکتها را ب�رای ورود به ب�ازار ترغیب 
نمیكند، بلكه باعث انزوای ما در س�طح بین المللی نیز می ش�ود. خانم 
دکتر ابراهیمی، واقعا بازار س�رمایه ایران در زمینه داش�تن ساختار و 

مدیران دولتی مصداقی در بورس های دیگر ندارد؟
دکتر ابراهیمی: در ترکیه مدیرعامل بورس توس��ط نخس��ت وزیر تعیین 

می شود و در آفریقا هم رییس  SEC توسط رییس جمهور تعیین می شود.

 ب�ه نظر می رس�د ب�ازار دولتی م�ا چندان ه�م در دنی�ا یگانه 
نیست...

دکتر ش�ایان آرانی: بورس ما تاکید بر اصول حاکمیت ش��رکتی دارد که 
درست و خوب است و همه هم قبول دارند. پرسش این است چرا همین اصل 
را برای بازار سرمایه درست پیاده نمی کنیم؟ این اصول چه می گوید؟ می گوید 
ارکان س��اختار و مسئولیت ها درست و ش��فاف تفکیک شود و هر کسی بداند 
چه باید بکند و بعد وارد عمل شویم. چرا در اصول شرکت داری گفته می شود 
اعض��ای هیات مدیره، مدیرعامل و رییس هیات مدیره از هم تفکیک ش��وند؟ 

ــت که در همان زمان وضع قانون،  ــایان آرانی: بحث ما این اس دکتر ش
ــزه کاری در قالب یك  ــوب اصلی و نه ری اصــول کلی به عنوان چارچ
مطالعه میدانی ارائه شد. چرا همان اصول را تغییر دادیم؟ بخشی از 
ــت. اصول  ــکلاتی که الان داریم به خاطر عدول از اصول اولیه اس مش
اولیه بر این نکته تاکید داشت که یك نهاد ناظر که حاکمیت هم در آن 
نقش داشته باشد با محوریت بازیگران باید بر این حوزه نظارت کند
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چ��را می گویند رییس هیات مدیره بهتر اس��ت موظف نباش��د تا با مدیرعامل 
تداخل ایجاد نش��ود و ش��رکت، س��لامت و فعال به جلو حرکت کند. چون در 
صورت انجام درست این تفکیک ها، مسئولیت ها، نظارت ها و پاسخگویی روشن 

خواهد بود. 
اش��کال اساسی در بازار س��رمایه ما، همین موضوع است. به خاطر دارم در 
لایحه اولیه گفته شده بود برای 5 عضو بالاترین، رئیس جمهور حکم انتصاب 
صادر کند و هر 5 س��ال یکبار تمدید ش��ود تا این 5 س��ال با چهار سال دوره 
ریاس��ت جمهوری تطابق داش��ته باش��د و ضروری اس��ت این 5 نفر به رئیس 
جمهور وابس��ته نباش��ند. در لایحه، پیش بینی ش��ده بود رئیس جمهور فقط 
باید حکم این افراد را امضا کند و نه چیزی بیش��تر. در کش��ورهای دیگر هم 
وضع به همین ش��کل اس��ت. به طور مثال، انگلستان که بسیار پیشرفته است 
ی��ا در مالزی ماهاتی��ر محمد، رییس جمهور وقت حک��م را صادر می کرد. در 
انگلس��تان رییس FSA - نه��اد ناظر بر بانک ها و بازار س��رمایه- را خزانه دار 
انگلس��تان تعیین  و حکم خزانه دار را هم ملک��ه الیزابت صادر می کند یعنی 
رییس FSA مستقیما به رییس خزانه داری و او هم مستقیما به ملکه، گزارش 
می دهد یعنی این نهادها کاملا مستقل و خارج از جو سیاسی وظایف حرفه ای 
خود را انجام می دهند. در لایحه اولیه طوری طراحی ش��ده بود که هر 5 سال 
رییس س��ازمان تغیی��ر پیدا کند تا هر رییس جمه��وری روی کار آمد، نتواند 
رییس س��ازمان را س��ریع عوض کند. در واقع س��اختار مانند شورای نگهبان 
طراحی ش��ده بود که حقوقدانان در این زمینه بس��یار کمک کردند. تمام این 
کارها برای این بود که این ساختار تحت تاثیر جو و موج های سیاسی مقطعی 
قرار نگیرد. معتقدم با اصلاحات مقطعی ش��اید نش��ود این قانون را به نتیجه 
ای رس��اند. در لایحه اولیه هم بحثی مطرح ش��ده بود ک��ه از کجا ثابت کنیم 
این قانون درس��ت است؟ همان زمان هم گفتیم که نمی شود ثابت کرد؛ قانون 
را بای��د در عمل اصلاح کرد. آن زمان هر دو س��ال یکب��ار باید قانون بازنگری 
می ش��د و اگر لازم اس��ت، اصلاح ش��ود. بعد 5 س��اله ش��د و الان هم که در 
ای��ن قانون بازنگری اصلا وجود ندارد.  هر قانون��ی بازنگری مجدد می خواهد، 
قانون باید دینامیک و پویا باش��د. الان با یک ذهنیت هایی می خواهیم برای 5 
س��ال یا 10 س��ال آینده قانون وضع کنیم اما نمی توان پیش بینی کرد که 10 
س��ال آینده چه اتفاقی می افتد. به همین علت با توجه به اطلاعات گذش��ته و 
تصویری که نس��بت به آینده داریم، می گوییم قانون اصلاحی بهترین اس��ت، 
 اما قطعا این قانون باید حالت پویایی داش��ته باش��د و اگر لازم اس��ت قانون را 

اصلاح کنیم. 

 ط�رح دیدگاه و انتق�ادات فعالان ب�ازار و در برخی مواقع طرح 
دع�اوی علیه ارکان بازار گاهی با مش�كلات و  ایراداتی همراه اس�ت. 
جنابعالی چه راهكاری برای رسیدگی عادلانه و بی طرفانه به دعاوی و 

ادعاهای مورد نظر ارائه می کنید؟
دکتر مس�تخدمین حس�ینی: پرس��ش اینجاس��ت که همین الان اگر 
کس��ی در بازار بخواهد بحث، انتقاد یا مخالفتی علیه س��ازمان بورس یا سایر 
فعالان بازار داش��ته باشد، چطور می تواند موضوع را پیگیری کند؟ فرض کنیم 
درخواست خود را برای شورای عالی بورس می فرستد. در ساختار فعلی رییس 
شورا وزیر اقتصاد و دبیر شورا رییس سازمان بورس است، این یعنی که ارتباط 
نهادهای ناظر با بازار قطع شده است. جاده یک طرفه است و 100 درصد امور 
در اختیار دولت گذاشته  شده است. در زمان نگارش و تصویب قانون، ما فرض 
می کردیم این موضوع اتفاق نمی افتد. اگر به س��ال 84 که این اتفاق رخ داد، 
نگاه کنید در اس��فند ماه من مطلبی اعتراضی نوش��تم که اصلا قرار ما دولتی 
کردن س��اختار نبود. صحبت از خوب و بدی دبیر ش��ورا نیست، بلکه بحث بر 
سر جایگاه ارکان و اعتماد کردن به بازار است. امروز همه چیز کاملا یک طرفه 
اس��ت، یعنی اگر کانون حرف داش��ته باشد از فیلتر س��ازمان بورس می گذرد. 
نهادها و ش��رکت ها هم بحث داشته باشند از همین کانال می گذرد. اگر امروز 

نامه ای برای وزیر اقتصاد بفرستید که کلمه بورس در آن باشد، بلافاصله دفتر 
وزیر آن را به دفتر رییس سازمان می فرستد و این یک اشکال بزرگ است که 

می تواند زمینه تغییر را  فراهم کند. 
هاشمی نژاد: فکر می کنید تجربه نهاد ناظر مستقل در ایران جواب می دهد؟ 
به نظر شما بهتر نیست که بین بازار سرمایه و بازار پول تنها یک نهاد ناظر، البته 

با تفکیک وظایف و اختیارات، وجود داشته باشد؟
دکت�ر ش�ایان آرانی: این مدل عالی اس��ت، ولی نه برای کش��ور ما. این 
مدل برای کش��وری مناسب است که پیشرفته است، توسعه بازارهای مالی اش 
کامل اس��ت، نهادها و بازارهای متعدد مالی دارد و در هم تنیده شده اند. برای 
همین نمی توانید دو نهاد مس��تقل بازار سرمایه و بازار پول ایجاد کنید، چون 
بس��یاری مواقع مراوداتی بین این بازارهاس��ت که جایی که می خواهد نظارت 
کند، تداخل ایجاد می شود. در آن ساختار می توان چنین مدلی را دید. هنگ 
کنگ و س��نگاپور از این ساختار استفاده می کنند. کشورهایی مانند ما که در 
حال توسعه هستند، هنوز برای این مدل آماده نیستند، اما می توانیم در آینده 
به این موضوع فکر کنیم. متاس��فانه الان در مدیریت صحیح بازار س��رمایه و 

پول ضعف داریم. 
خزل�ی خرازی: وجود یک نه��اد یکپارچه برای نظارت ب��ر بازار های پول 
و س��رمایه ممکن است باعث تمرکز قدرت ش��ود. به همین دلیل است که در 
امریکا ناظر بورس های اوراق بهادار با ناظر بورس های کالایی از یکدیگر مستقل 
هستند. در ژاپن هم به همین صورت است. من تمرکز نهادهای ناظر و یکپارچه 
بودن آنها را برای کشورمان مناسب نمی بینم، اما معتقدم همکاری های بسیار 
نزدیک، لازم اس��ت. برای تاس��یس یک صندوق س��رمایه گذاری مشترك باید 

مجوز سازمان بورس و مجوز بانک مرکزی توامان گرفته شود. 
دکتر ش�ایان آرانی: بیایید ما اول دوس��تی مان را ثاب��ت کنیم. اگر نهاد 
بازار س��رمایه و نه��اد بازار پول به طور مس��تقل- آنگونه ک��ه قاعده حرفه ای 
 می طلبد- کارش��ان را درست انجام دهند، در قالب ساختارهای صحیح، خوب 

کار خواهند کرد. 

خزلی خرازی: تمام ارکان بازار سرمایه باید به این نتیجه برسند که 
اگر می خواهیم اقتصادمان بازار محور باشد بعد از 8 سال به تغییر 
قانون نیاز داریم. اگر می خواهیم تامین مالی در اقتصاد ایران بیشتر 
از این چیزی که هســت به سمت بازار سرمایه منتقل شود - یعنی 
شعاری که دولت جدید دارد و در برنامه های وزیر اقتصاد هم بود- 

باید قانون بازار اوراق بهادار یك بار دیگر بازنگری شود



آذرماه 1392 شماره 106

24

ن 
را

 ای
یه

رما
 س

زار
ه با

نام
اه

ن م
تی

س
نخ

 جناب مس�تخدمین حسینی، در زمان نگارش قانون آیا سخنی 
از یكپارچ�ه ک�ردن نهاد ناظر پیش آم�ده بود؟ البت�ه در قانون قبلی 

نظارت بر بازار سرمایه عملا به عهده بازار پول بود. 
دکتر مس�تخدمین حسینی: به نظر ش��ما چرا این اتفاق رخ نمی دهد؟ 
جلس��ه می گذارن��د رییس کل بانک مرکزی نمی آید؟ خب، دلیلش مش��خص 
اس��ت. چون در تش��کیلات دولت، ریی��س کل بانک مرکزی همط��راز با وزیر 
معرفی ش��ده و رییس سازمان بورس در حد معاون وزیر دیده شده است. اگر 
این همطرازی برای رییس بازار پول وجود نداش��ت، مس��اله حل بود. اما چون 
این همطرازی ایجاد ش��ده، مش��خص است که او نباید دعوت ما را بپذیرد. آیا 
معاون وزیر می تواند وزیر را احضار کند که جلس��ه بگذاریم؟ عکس این مساله 

است، وزیر است که از معاون وزیر دعوت می کند.
هاش�می نژاد: رییس کل بانک مرکزی در بسیاری از جلسات هیات دولت 
حضور دارد، در این راس��تا این پیش��نهاد در میان فعالان بازار سرمایه مطرح 
اس��ت که رییس س��ازمان بورس یا در سطح کلان بازار سرمایه یک کرسی در 

هیات دولت داشته باشد. 
دکتر ش�ایان آرانی: تش��کیلات و ارکان باید دچار تغییرات شود. با این 

تشکیلات و روش ها، اگر مصوبه ای هم داشته باشیم، جواب نخواهد داد.
هاشمی نژاد: اگر قرار است قانون بازنگری شود، وظیفه اش بر عهده کیست؟ 

همگی اذعان داشتید که سازمان خود نمی تواند این کار را انجام دهد.

آقای خرازی، پیش�نهاد ش�ما برای عملیاتی شدن این موضوع   
چیست؟ 

خزلی خرازی: پیش��نهاد می کنم مرکز پژوهش ه��ای مجلس کارگروهی 
تش��کیل دهد. بهتر است این کار را به مرکز پژوهش های مجلس بسپاریم، اما 

باید نظر همه فعالان بازار و متخصصان، جمع بندی شود. 
 دکت�ر ابراهیمی: البته آقای خ��رازی آنچه می گویی��د در قانون تجارت 

تجربه ای موفق نبوده.
خزلی خرازی: بله متاس��فانه، قانون تجارت که قانون بالادس��تی ماست و 
س��ال 76، آقای نمازی و مظاهری تجدیدنظر در این قانون را ش��روع کردند و 

هنوز بسیاری از نظرات در آن مغفول مانده است. 
دکتر ش�ایان آرانی: من معتقدم آق��ای روحانی به عنوان رییس جمهور، 
با توجه به اینکه عقبه حقوقی هم دارد، دس��تور دهند که کارگروهی زیر نظر 
خود ایشان راه بیفتد. رییس جمهور کشور یک بازنگری در قانون اوراق بهادار 
و حتی سیس��تم بانکی انجام ده��د. تیم های مجرب از تم��ام جهان، داخل و 
خارج کش��ور، تعیین ش��ود. وزیر اقتصاد، رییس کل بانک مرکزی هم در این 
فضا باشند. باید قضیه را از سطح بالا نگاه کنیم. بهتر است رییس جمهور بانی 
قضیه ش��وند، چرا که اگر وزیر اقتصاد متولی این کار ش��ود، ممکن اس��ت که 
دوباره همان داستان تکرار شود و قانون به سمت و سویی برود که وزیر اقتصاد 
پر رنگ ش��ود و رییس کل بانک مرک��زی همراهی نکند. باید این قضیه را در 

سطح بالا دید، زیرا قانونی است که مملکت را تحت تاثیر قرار می دهد. 

 تعیی�ن متول�ی غیربازار س�رمایه ای ب�رای احیای ای�ن بازار و 
بازتعری�ف نقش آن در اقتصاد، دیدگاهی اس�ت که کارشناس�ان این 
میزگرد بر آن تاکید دارند. آقای دکتر مستخدمین حسینی، تا چه حد 

به اجرایی شدن این ایده امیدوار هستید؟
دکتر مستخدمین حسینی: فکر می کنم بهترین متولی ریاست جمهوری 
اس��ت و معاونت امور حقوقی مجلس هم می تواند در این زمینه کمک کننده 
باشد. واگذاری این کار به یک نهاد مانند شورای بورس، وزارت اقتصاد و دارایی 
و... نتیجه مطلوب ندارد. باید از دانش��گاه ها، نیروهای اجرایی سازمان بورس و 
پیشکس��وتان دعوت ش��ود تا با نگاهی به آسیب شناسی وضع موجود به قانون 
ورود پی��دا کنند. به اعتقاد من این کار ضرورت دارد، چون ما الان مش��کلات 
اجرایی برای ایفای نقش تاریخی در حوزه بازار مالی داریم. ارتباط این موضوع 
با بازار پول مغفول اس��ت. من هم با دکتر شایان آرانی کاملا موافق هستم که 

این موضوع در ریاست جمهوری دیده شود. 
هاش�می نژاد: به نظرم اگر کارگروهی متش��کل از نهادهای خود انتظام و 
فعالان بازار ش��کل بگی��رد می تواند نگارش مجدد قانون فعل��ی را به نفع بازار 

سرمایه تغییر دهد. 

 آقای خرازی، در ش�رایطی ک�ه دولت بخواه�د اداره امور را به 
فع�الان بازار محول کند، به نظر ش�ما این ظرفیت در میان این فعالان 

وجود دارد؟
خزل�ی خرازی: رییس س��ازمان بورس با این پیش��نهاد کانون کارگزاران 
مخالف��ت کرده اند. ایش��ان معتقدند چون این کانون ه��ا، منافع صنف خود را 
مدنظ��ر قرار می دهند، علی القاع��ده نمی توانند منافع کل بازار و منافع ملی را 
ببینند. به هرحال نهاد ناظر هم یکی از ذی نفعان بازار است و این کارگروه باید 
با حضور تمام ذی نفعان تش��کیل شود. فرض بر این است که کانون کارگزاران 
ی��ا کانون نهادهای س��رمایه گذاری اول منافع صنف خود را می بیند و یک نفر 
بالاتر باید بین این منافع، بهینه سازی کند و آنجایی که حرف های صنفی زده 
می شود را به نفع منافع کلی اصلاح کند. این نظر در سازمان و شورا نیست. 

دکتر ابراهیمی: چون سازمان خود را حافظ سرمایه گذاران و بازار می داند 
بنابراین یک نهاد بی طرف لحاظ می شود. 

ــا آن مواجهیم این  ــال حاضر ب ــکلی که در ح ــی: مش دکترابراهیم
ــررات و قانون خاصی ندارد در  ــه بازار از لحاظ معاملاتی هم مق ک
ــرمایه قانون مادر در این زمینه نداریم و از طرفی مقررات  بازار س
بورس با نظام حقوقی سنتی کشور همخوانی ندارد. این امر باعث 
ــود و ضمانت اجرایی بازار را  ــود وقتی موردی مطرح می ش می ش
ــه دادگاه مراجعه کنیم. در  ــانیم باید ب ــم به نتیجه برس می خواهی
ــرمایه و  ــه دلیل مهجور بودن بازار س ــه دادگاه ها هم ب ــه ب مراجع
ــنایی بخش قضایی با قوانین و ساختارهای بازار سرمایه با  ناآش

چالش های متعددی روبرو می شویم
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دکتر ش�ایان آرانی: اگر س��ازمان نهاد غیردولتی ب��ود، این دیدگاه قابل 
قبول بود. ولی چون وابس��ته به یک نهاد سیاس��ی به نام دولت است، بنابراین 

این نظر قابل قبول نیست. 

 جدای از بحث ایرادات ساختاری، انتقاداتی هم به آیین نامه های 
اجرایی و دستورالعمل های فعلی بازار وجود دارد. خانم دکتر ابراهیمی، 

ضعف های بازار در این بخش چقدر جدی است؟  
دکترابراهیم�ی: تا اینجا بیش��تر بحث بر این بود که س��اختارها را تغییر 
دهیم، چون ارکان نظارتی و اجرایی مش��کل دارند. اما مش��کل دیگری که در 
حال حاضر با آن مواجهیم و ما از نظر حقوقی با آن درگیر هس��تیم این است 
ک��ه بازار از لح��اظ معاملاتی هم مقررات و قانون خاصی ندارد. مس��ئله ای که 
ما را با مش��کلات زیادی روبرو کرده اس��ت. در بازار سرمایه قانون مادر در این 
زمینه نداریم و از طرفی مقررات بورس با نظام حقوقی سنتی کشور همخوانی 
ندارد. این امر باعث می ش��ود وقتی موردی مطرح می ش��ود و ضمانت اجرایی 
معاملات بازار را می خواهیم به نتیجه برسانیم باید به دادگاه مراجعه کنیم. در 
مراجعه به دادگاه ها هم به دلیل مهجور بودن بازار س��رمایه و ناآشنایی بخش 
قضایی با قوانین و س��اختارهای بازار س��رمایه با چالش ه��ای متعددی روبرو 
 می شویم. معتقدم باید قانون مشخص و مدونی در مورد معاملات اوراق بهادار 

داشته باشیم. 

 اگ�ر اجازه دهید مروری بر 7 فصل قانون بازار داش�ته باش�یم. 
فصل اول که تعاری�ف را دربر می گیرد و چندان بحثی هم در خصوص 
آن مطرح نیس�ت. اما در فصل دوم به ارکارن بازار اش�اره شده است. 
کارشناس�ان محترم چه دیدگاهی در خصوص کلی�ات و جزییات این 

فصل دارند؟
دکتر شایان آرانی: یک اصلاح جدی می خواهد.

خزلی خرازی:در این فصل درباره اختیارات شورا و سازمان مفصل نوشته 
شده، اما در مورد اختیار سایر نهادها خیلی خیلی کم توضیح داده شده است 
و به بورس کالایی که می رس��ید اصلا چیزی نوشته نشده است. تنها یک ماده 
58 هس��ت که توصیه ش��ده که دولت باید زمینه تطبیق بورس های کالایی را 
با این قانون انجام دهد. در صورتی که بورس های کالایی الان بس��یار بس��یار 
نق��ش بزرگ��ی در قیمت گذاری در تنظیم بازار دارن��د و روز به روز این نقش 

بیشتر می شود. 
دکت�ر مس�تخدمین  حس�ینی: در مورد ترکیب ش��ورا و هی��ات مدیره 
س��ازمان بورس، من فکر می کنم افرادی که انتخاب می ش��وند، نباید به هیچ 
عنوان مس��ئولیت های سیاس��ی داشته باش��ند. در واقع بازارهای مالی باید به 
گونه ای طراحی ش��ود که بازاره��ا افراد را انتخاب کنند و یک مقام سیاس��ی 
به لحاظ پش��توانه جامعه، حکم را برایش��ان صادر کند. این نش��ان داد که اگر 
افراد در این حوزه توس��ط مقام های سیاس��ی انتخاب ش��وند در چارچوب آن 
بازی ها رفتار خواهند کرد و جز این نمی تواند باشد. بنابراین پیشنهاد مشخص 
من این اس��ت که نهادهای موج��ود بازار بتوانند افراد ب��رای حضور در هیات 
 مدیره س��ازمان ب��ورس انتخاب کنند و مقام مس��ئول در چارچوب این قانون 

انتخاب شود.
اگر می گوییم به رییس اختیار داده شود، باور کنید قرار نبوده که حکم به 
این صورت زده ش��ود. 5 نفر موظف باشند و رییس آنها هم معاون وزیر باشد. 
در تش��کیلات قبلی قانون در انتخاباتی که هر س��ال در مجمع برگزار می شد، 
کارگزاران 4 نفر بانکی و 3 نفر آزاد را انتخاب می کردند، چه مشکلی به وجود 
آم��د و چه فس��ادی رخ داد و چه ع��دم ش��فافیتی رخ داد؟ فعالیت ها محدود 
بود، اما با همان محدودیت ها، س��ازوکار خوب جواب می داد و افراد به گونه ای 
انتخاب می ش��دند که هر س��ال دو نف��ر از افراد قبلی می ماندن��د تا تجربیات 
خ��ود را به دوره بعد منتق��ل کنند. اما اکنون وزیر ب��ه 5 نفر حکم می دهد و 

مقامی که باید نظارت داشته باشد در اجرا هستند. چیزی که آقای دکتر شایان 
آرانی ابتدای صحبتش��ان اشاره کردند این است که هیات مدیره سازمان عضو 
موظف هس��تند، یعنی مسئولیت تمام حرکت های بازار را بر عهده دارند. خب 
پرس��ش این است که چه کس��ی باید روی این افرادنظارت کند؟ شورای عالی 
بورس؟ دبیر ش��ورای بورس هم که رییس س��ازمان بورس اس��ت و اوست که 
 گزارش ها را در دستور جلسه می آورد و در جلسه شورای عالی بورس نیز آن را 

مطرح می کند. 
دکتر ابراهیمی: من قبل از بررسی این فصل، در مورد فصل اول هم بحثی 
دارم. در بحث تعریف ها، یک س��ری مفاهی��م را وارد ادبیات حقوقی کرده ایم، 
ب��دون اینکه حقوق و تعهدات آنها را دقیق تعیین کنیم یا س��اختار و ماهیت 
آن را دقیق نش��ان دهیم. مانند نهادهای مالی که تعریف ش��دند، مانند اوراق 
مشتقه. ما فقط در مورد این اوراق می دانیم که فیوچرز و آپشن نامیده شدند، 
اما به هیچ وجه حقوق، تعهدات و س��اختار حقوقی آنها مش��خص نشده است. 
مثال دیگر، عنوان تش��کل های خود انتظام اس��ت که این کلمه اولین بار است 
که وارد ادبیات حقوقی ما می ش��ود و س��اختار آن هیچ جا، دیده نشده است. 
یکی از دلایلی که ما در عمل با مش��کل مواجهیم این است که مفاهیم جدید 
وارد شده اند، بدون اینکه سابقه ای از آنها داشته باشیم و ساختارشان را بدانیم. 
در خصوص فصل دوم مش��کلی که وجود دارد اینکه در برخی موارد اختیارات 
زیادی به ارکان بازار داده شده است. به طور مثال در مورد شورای بورس به آن 
اجازه داده شده تا ابزارهای مالی جدید مثل قرارداد فیوچرز یا آپشن را تعریف 
کنند. درست است که ما کاربرد این ابزار را در بازار سرمایه داریم، اما تعهدات 
اش��خاص و سرمایه گذارانی که در این بازار فعالیت می کنند مطرح می شود. از 
طرفی برای س��هام، قانون تجارت را وضع می کنیم که یک قانون کامل اس��ت 
و هم��ه ابعاد حقوقی آن را تعیین می کند، اما در مورد بقیه ابزارهای مالی که 
روی حقوق اشخاص تاثیر زیادی دارد، اختیار آن را به صورت کامل به شورای 
بورس داده، در قس��مت های دیگر هم همینطور است. یکی از دلایلی که بحث 
نظارت و اجرا کمی مخلوط ش��ده که می خواس��تیم نظارت کنیم اما عملا وارد 
بحث اجرا شده ایم به این علت است که حدود اختیارات شورا و ارکان بازار به 

ــون نگوییم، باید به  ــه فقط از معایب قان ــمی نژاد: برای اینک هاش
ــاره کنم که لازم بود قانونی مشخص و منسجم برای  این نکته اش
بازار اوراق بهادار تدوین شود. مزیت قانون فعلی بازار جدا کردن 
ــاد ناظر از نهاد مجری و متعاقب آن ایجاد نهادهایی حرفه ای  نه

در بازار سرمایه کشور است
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دقت تعیین نشده است. 
دکتر ش�ایان آرانی: من معتقدم که ساختار باید به طور کلی تغییر کند. 
یعن��ی به ج��ای دو نهاد، یک نهاد ب��رای نظارت بر بازار س��رمایه لازم داریم. 
ایرادات تعاریف فصل اول که خانم دکتر گفتند، کاملا درست است. قبلا روی 
تعاریف حساس��یت نش��ان نمی دادیم. در مورد ارکان هم  به نظر من باید تنها 
یک رکن یا نهاد با 5 تا 7 عضو ایجاد ش��ود. نکته مهم این اس��ت که اکثریت 
آرای ای��ن نهاد باید با بخش غیردولتی باش��د یعنی بای��د افرادی در این نهاد 
جدید حضور داش��ته باشند که کاملا مستقل، غیر سیاسی، حرفه ای، خوشنام 
و توس��ط بازیگران بازار انتخاب شوند. دولت هم باید حداقل تاثیر را روی این 

نهاد داشته باشد. 
دکترابراهیمی: مش��کل اصلی که ما در بخش حقوقی داریم این است که 
نهاد ناظر بازار س��رمایه مشخص نیس��ت. از یک طرف سازمان بورس و طرف 
دیگر ش��ورای بورس را داریم و در خود قانون نیر به صراحت اعلام ش��ده که 
در م��وارد خاصی از هیات وزیران مجوز یا مصوبه بگیرید یعنی عملا نهاد ناظر 
بازار س��رمایه ما فقط ش��ورای بورس نیس��ت، چون در بعض��ی وارد ما هیات 

وزیران را داریم.

 این نبود ناظر تنها در بورس اوراق بهادار وجود دارد؟
خزلی خرازی: خیر. در مورد مشکلات بورس کالا، هیات وزیران مصوبات 
 وی��ژه ای دارد و عم��لا ارکان بازار مجبور ش��دند که مصوبه هی��ات وزیران را 

اجرا کنند. 
دکترابراهیمی: اتفاقا این مسئله مشکل را بیشتر می کند که در آن واحد، 

چند دستگاه نظارتی برای یک نهاد تعریف شده اند.
دکتر مستخدمین حسینی: یکی از نقاط قوت این قانون، اختیاری است 
که مجلس به شورا داد و اگر ما از آن خوب بهره برداری نکردیم، مقصر قانون 
نیس��ت. یکی از کارهایی که در زمان تصویب ش��خص بنده قانون تلاش کردم 
موافق��ت آن را از مجلس بگیرم این موضوع بود که ما نباید از قانونگذار اجازه 
بگیریم و مجلس باید این موضوع را به ش��ورای عالی بورس بسپارید. اینکه در 
اجرا خوب با این موضوع برخورد نکردیم و خوب تعاریف را کنار هم نچیدیم، 
بحث دیگری اس��ت. مجلس هیچگاه این میزان اختیار را به یک نهاد نمی داد، 
ول��ی در خصوص این قان��ون این کار را کرد و این اختیار را به ش��ورای عالی 
ب��ورس داد. در ش��ورای نگهبان ه��م از این مورد دفاع و عل��ت آن را هم این 
گونه تش��ریح کردی��م که نهاد ناظر در دنیا چنین اختیار وس��یعی دارد و این 
امر باعث تصویب آن ش��د. منتهی ما از این پتانسیل، آنطوری که باید و شاید 

بهره برداری نکردیم. 

 فصل بعدی قانون، بازار اولیه است ... 
خزلی خرازی: باید این عارضه دیده شود که چرا حجم انتشار اوراق بهادار 
جدید در بورس ما نس��بت به بورس های دیگر، این قدر کم اس��ت. باید تعداد 
پذیره نویسی ها، افزایش سرمایه ها و همه ابزارهایی که باعث تشکیل یک بنگاه 
جدید، شرکت س��هامی یا تامین مالی بنگاه های موجود می شود، افزایش یابد. 
این حجم هر چند در س��ال های گذشته، نرخ رشد خوبی داشته و از 5 درصد 
به نرخ 30 تا 40 درصد سالانه رسیده است، اما هم چنان نسبت به بورس های 

دنیا کم است؛ پس باید بازنگری شود که چرا این امر کم اتفاق می افتد. 
دکتر ش�ایان آرانی: به دنبال این هس��تیم که ببینیم چرا نش��ده؟ پاسخ 
این اس��ت، بازار را باید پویا کنیم. وقتی کارگزاران خودش��ان بازار را مدیریت 
می کنن��د، همه کاری می کنند ت��ا این بازار را تکان دهن��د و جذاب کنند. به 
این موضوع توجه کنید؛ چرا حساس��یتی نیست که عدد پذیرش ها کم است؟ 
345 شرکت آمدند که تعدادی از آنها حذف شدند؛ آن تعدادی هم که آمدند 
دس��توری بود و باید می آمدند. س��وال اینجاست که خصوصی ها چرا نیامدند؟ 
چرا خصوصی ها احساس نمی کنند که بازار سرمایه بستر مناسبی برای جذب 

سرمایه است و به نفعشان است که وارد شوند.
دکتر مس�تخدمین حس�ینی: البته تع��دادی از آنهایی ه��م که آمدند 

پشیمان هستند و می خواهند بیرون بروند. 
دکتر شایان آرانی: در مورد بازار اولیه نظر خاصی ندارم. تنها معتقدم چرا 
در بازار سرمایه اولیه نتوانستیم آن پویایی و رغبت را ایجاد کنیم. آیا اشکال از 
قانون است؟ آیا اشکال از اجراست؟ یا اشکال از ساختار دولتی است؟ اگر لازم 
اس��ت قانون اصلاح شود، اما به نظر می رس��د فقط اصلاح قانون کافی نباشد، 

بلکه الگوی فکری باید عوض شود. 
دکتر مستخدمین حسینی: من معتقدم که در این فصل از لحاظ قوانین 
کمبود نداریم. برای ش��روع و نیمه راه کافی بوده اس��ت. منتهی ما به نیمه راه 
هم نرسیدیم. اشکال در اجرا و سخت گیری های عدیده ای است که سازمان در 
این موضوع دارد؛ بنابراین افراد ترجیح می دهند در بازار پول کار خود را انجام 
دهد. دکتر ش��ایان آرانی به خوبی اشاره کرد که این نحوه فکر و اندیشه است 

که باید تغییر پیدا کند. قانون نقصی در این زمینه ندارد. 
دکترابراهیمی: س��خنان کارشناسان محترم دقیقا صحیح است. در قانون 
قبلی، نهادی که می خواست وارد بازار اولیه شده و اوراق منتشر کند، اظهارنامه 
پر می کرد. این موضوع در قانون جدید به خوبی متحول ش��ده اس��ت، منتهی 
در اجرا مش��کل دارد زیرا قانون به صراحت بیان می کند که نظارت س��ازمان 
بورس فقط برای شفافیت اطلاعاتی است، یعنی ما دنبال این هستیم که بخش 
اطلاعات درس��ت منتش��ر شود و موسس شرکت و کس��ی که اوراق را منتشر 
می کند س��ر مردم کلاه نگذارد و اگر خلاف قانون اس��ت وارد نش��ود. به نظر 
می رسد که اگر در این حوزه بحث ضمانت اجرا را قوی کنیم یعنی آن شرکتی 
که قرار است اوراق را منتشر کند، بداند اگر تخلف کند و اطلاعات خلاف واقع 
به مردم بدهد و خس��ارت برس��اند، آن ضمانت قوی اجرایی وارد عمل خواهد 
شد. در اینجا وظیفه سازمان بورس باید این باشد که تخلف را کشف و پیگیری 
کند. در واقع ما س��ختگیری را برای تمام ب��ازار اعمال می کنیم، در حالی که 
ممکن است فقط یکی دو نفر تخلف کنند. معتقدم در بحث بازار اولیه به جای 
اینکه پیش گیرانه عمل کرده و در انتش��ار اوراق س��ختگیری کنیم، بهتر است 
بگذاریم بازار عملکرد آزاد داش��ته باش��د و در بعد اخذ ضمانت ها س��ختگیری 

کنیم. با انجام این کار، خود بازار انتشار اوراق را اصلاح  می کند.

 فص�ل بعدی که بس�یار بحث برانگیز اس�ت، قوانی�ن مترتب بر 
بازار ثانویه است. وظایف و اختیارات بورس ها، اختیارات هیات مدیره 
شرکت ها، رس�یدگی به تخلفات کارگزاران و دیگر بحث های مرتبط با 
فعالان بازار است. موضوع چالش برانگیز ورود زیاد نهاد ناظر در حوزه 
نظارت است که گاه به دخالت تعبیر می شود. مرزهای نظارت و دخالت 

چقدر در این فصل مشخص است؟
دکتر شایان آرانی: اگر دخالت نهاد ناظر محدود شود، تمام مشکلات این 

فصل از قانون حل می شود.
خزل�ی خ�رازی: در حال حاضر تمامی امور بازار اعم از باز و بس��ته کردن 
نمادها، افش��ای اطلاعات، نظارت بر انتشار اطلاعات، تدوین دستورالعمل های 
معاملات��ی، ریز دس��تورالعمل های معاملاتی را س��ازمان تصویب و ابلاغ کرده 
است. همیش��ه در بورس ها این بحث بود که ما چکاره هستیم؟ حداکثر نقش 
بورس ها ارائه پیش��نهادات بوده که برخی از آنه��ا پذیرفته و بعضی از آنها هم 
رد شده است. به طور مشخص، اختلاف ما در هیات مدیره بورس ها و سازمان 
ب��ورس در خص��وص ماده 35 بود که طبق آن گفته ش��ده نظ��ارت بر اعضا با 
هیات مدیره بورس هاست. اما دستورالعمل ماده 35 به گونه ای است که کمیته 
نظارتی 3 عضو دارد، یک عضو از بورس ها و دو عضو دیگر همواره از س��ازمان 
بورس اس��ت. عض��وی که تخلف را اع��لام می کند، یک نماین��ده هم ثابت از 
سازمان است. در موارد متعدد حکمی که هیات مدیره یک بورس خاص صادر 
می کرد، توس��ط مقام تجدید نظر که آن هم از س��ازمان بورس اس��ت، نقض 
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می ش��د. در موارد متعدد س��ازمان بورس پیش نویس حکم را به بورس ها ابلاغ 
می ک��رد و می گفت باید این را تصوی��ب کنید. به همین علت، عملا نظارت بر 
کارگزاران که متاس��فانه در بازار ما تنها اعضای بورس هستند- در بورس های 
بزرگ دنیا با سیستم های جدید، دستیابی بازار مستقیم، شرکت ها و افراد هم 
می توانند عضو بورس باشند- تخلفات آنها و نحوه رسیدگی، حکم صادر شده، 
تجدید نظر و اجرای حکم تماما با س��ازمان بورس است. این مورد هم خود به 
خود ش��ده تا به اینجا رسیده، زیرا کسی امکان اظهار نظر در مقابل سازمان و 
مقاومت در برابر آن را نداش��ته اس��ت. بنابراین این فصل هم از آن فصل هایی 
اس��ت که اگر بورس ها را واقعا شرکت س��هامی عام می دانیم و اگر می خواهیم 
بورس خود موتور توس��عه بازار باش��د بای��د در پذیرش ها، دس��تورالعمل ها و 
اختی��ارات نهاد ناظر تجدید نظر ش��ود. من بورس��ی در دنیا س��راغ ندارم که 
سیس��تم معاملاتی اش مرتبط به نهاد ناظر باش��د.در حال حاضر، مالک اصلی 
ش��رکت مدیریت خدمات فن آوری بورس، سازمان بورس است و سیستم های 
معاملاتی-ک��ه عملا تنها یک سیس��تم معاملاتی اس��ت- متعلق به ش��رکت 
خدمات فن آوری اس��ت. در دنیا، سیس��تم س��پرده گذاری وجوه، ساختارهای 
بس��یار متنوعی دارند. در بورس ما، با توجه به سهام ممتازی که در اساسنامه 
نوش��ته ش��ده، تمام اختیار سپرده گذاری ها در دست س��ازمان بورس متمرکز 
اس��ت. درست اس��ت که به اصلاح شرکت سهامی عام اس��ت، اما تمام اعضای 
هیات مدیره اش را سازمان انتخاب می کند. شرکت اطلاع رسانی، شرکتی بود 
که کارگزاران سهامدارش بودند و سازمان سهام را از آنها پس گرفت. استدلال 
س��ازمان این است که نهادهای فعال در بازار سرمایه چون سهامی عام هستند 
و س��هامدار دارند و باید س��ود ارائه دهند، انگیزه ای برای توسعه و خرج کردن 
ندارند. نتیجه این شده که سازمان اقدام به برگزاری کنفرانس، همایش،کلاس 

آموزش��ی، نمایشگاه تخصصی بازار سرمایه، تولید نرم افزار و ده ها کار اجرایی 
دیگر می کند. در واقع، تمام »الف« تا »ی« بازار س��رمایه در دس��ت س��ازمان 
اس��ت و درآمد هم ایجاد می کند. الان وضع بازار و درآمدها بسیار خوب است. 
پول اولیه را س��ازمان از ماده 57 به دست آورد. بنابراین اگر بخواهیم بار دیگر 
در قان��ون بازنگری کنیم، من اعتقاد دارم که ماده 57 کاملا مبهم اس��ت. این 
ماده اش��اره می کند که باید دارایی ها بین بورس و س��ازمان تقس��یم شود، اما 
نگفته این دارایی ها در بورس متعلق به چه کس��ی است و چه کسی سهامدار 
اس��ت؟ ش��ورای بورس این اختیار قانونی را نداشت که بگوید 100 درصد این 
پول ها باید به س��ازمان بورس برس��د و دیگر بورس ها صفر. آن ماده اگر ابهام 
داش��ت باید با قانون جدید، ابهام آن برطرف می شد، کما اینکه سازمان، قانون 
توس��عه ابزارهای مالی را سال 88 به س��رعت به تصویب رساند. بنابراین با در 
اختیار گرفتن 150 میلیارد تومان پول در س��ال 84، س��ازمان بورس تاسیس 
شد و بورس ها با سرمایه 10 میلیارد تومانی تاسیس شدند. هنوز بورس تهران 
س��اختمان ندارد و برای بورس کالا هم که س��اختمان خریدی��م با وام بانکی 
بسیار سنگینی این خرید انجام شد. فرابورس تازه توانسته ساختمان آن هم با 
وام بانکی بخرد. بورس انرژی تازه تاس��یس هم که هنوز در ساختمان شرکت 
بورس مس��تقر اس��ت. بنابراین این تصویر کاریکاتوری بازار سرمایه است، سر 

بزرگ و بدن نحیف و کوچک. 
هاش�می نژاد: یک نکته هم در مورد پذیرش ش��رکت ها وجود دارد و آن 
اینکه، تنها بررس��ی وضعیت شرکت ها و مسئولیت پذیرش آنها با بورس است. 
در نهایت هیات پذیرش، پذیرش اجازه ورود شرکت ها به بورس را می دهد که 

بورس هم تنها یک عضو در این هیات آن هم بدون حق رای دارد.
دکترابراهیمی: در کش��ورهای دیگر، بورس هایی که سابقه طولانی دارند، 
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س��یر تحولی آنها را کم کم به این نتیجه رس��انده  که باید اجازه قانون گذاری 
نیز داش��ته باشند. به طور مثال در س��ال 1933 که بحران اقتصاد پیش آمد، 
بس��یار از بورس ها با تصویب قانونی تازه، نهاد ناظر را برای بورس خود تعریف 
کردن��د. در واقع نیاز به قانون گذاری را خود بورس ها حس کرده و آن را انجام 
دادند. این مفهوم برای آنها جا افتاده، اما این موضوع برای ما نامفهوم اس��ت. 
مفهوم��ی را وارد بازار س��رمایه کرده ایم و حالا نمی توانیم تش��خیص دهیم که 

قانون گذاری به طور مشخص چه ابعاد و مفاهیمی دارد. 
دکتر ش�ایان آرانی: من با شما اختلاف نظر دارم. شما جایی مانند بورس 
مالزی را نگاه کنید که از ما دیرتر شروع به کار کرد، اما الان در چه جایگاهی 
ایستاده اس��ت؟ با نگاهی مقایسه ای به سادگی روش��ن می شود اشکالات کار 
ما کجاس��ت. در مالزی این اعتقاد وجود داش��ت که چرا بیاییم چرخ را دوباره 
اخت��راع کنیم. ای��ن همه تجربه مفید در دنیا وج��ود دارد، از این تجربیات به 
ش��کل های مختلف اس��تفاده می کنیم و مدل خودمان را پی��اده می کنیم. در 
کشور ما هم اگر می خواهیم بازنگری کنیم اتفاقا باید دوباره 30 یا 40 کشور را 
نگاه کنیم. زمان نگارش لایحه اولیه، دکتر پوریان به ژاپن و سنگاپور رفت و با 
مدیران بورس های آنها صحبت کرد. یک سفر هم به آمریکا رفت تا مستندات 
لازم را بگیرد. آن زمان این کار را انجام دادند، الان هم انجام دهد چه ایرادی 
دارد. فکر می کنم اینکه بگوییم به قانون گذاری عادت نکرده ایم، درس��ت است 
اما کشورهای دیگر که تجربه کرده اند باید از تجربیات آنها استفاده کرد. نباید 

دوباره از صفر شروع کنیم.
دکترابراهیمی: نکته ای ک��ه ضرورت دارد در خصوص فصل چهارم ذکر 
شود مباحثی اس��ت که در خصوص رسیدگی به تخلفات و اختلافات در بازار 
س��رمایه وجود دارد. در این بخش نقائص عملی و حقوقی دیده می ش��ود؛ به 
عنوان مثال هیچ حکمی در خصوص آیین داوری حاکم بر هیات داوری وجود 
ن��دارد یا همواره در خصوص قابلیت تجدی��د نظر  این آرا  اختلاف نظر وجود 
داشته است. البته پیش بینی طرح این اختلافات در کانون ها به منظور سازش 

یکی از نکات مثبت و نوآوری های این فصل است.

 به بررس�ی فصل پنجم بپردازیم. در این فصل از قانون موضوع 
اطلاع رسانی در بازارهای اولیه و ثانویه مطرح شده و نحوه گزارشگری 
مالی و اطلاع رس�انی ناش�ران به ب�ازار مورد توجه قرار گرفته اس�ت. 
چقدر اطلاع رس�انی این روزهای ب�ازار مبتنی بر بنده�ای این فصل 

قانون است؟ در این فصل چه نقاط بهبودی می توان تعریف کرد؟
خزل�ی خ�رازی: در دنیا مدل ه��ای مختلفی وج��ود دارد. در ایران واحد 
ناشران و بورس ها اختیاری ندارند و همه شرکت ها موظفند از طریق نرم افزار 
کدال به س��ازمان بورس، گزارش دهند. کارشناسان سازمان هم این اطلاعات 
را کنترل کرده و اگر صحت آن را تایید کردند، اطلاعات منتشر می شود و در 
صورت عدم تایید هم گزارشی از آن شرکت خاص به بازار ارائه نمی شود. نکته 
اینجاست که آیا کارشناسی که در سازمان نشسته، حق قانونی را دارد که در 
خصوص تایید یا عدم تایید اطلاعات نظر دهد؟ به نظر اطلاعات ش��رکت ها در 
هر ش��رایطی باید منتشر ش��ود و سازمان حداکثر می تواند نظر خود را در این 
باره اعلام کند. در صورت انحراف در اطلاعات منتشر شده هم با ناشر برخورد 
جدی کند. در حال حاضر، شرکت ها از طریق چانه زنی با کارشناسان سازمان 
است که می توانند اطلاعات خود را منتشر  کنند. اما بعضی وقت ها هم سازمان 
اطلاعات را منتش��ر نمی کند و از اهرم خود اس��تفاده می کند و نماد معاملاتی 

آن شرکت را می بندد. 

 پس ش�ما معتقد به اقدامات پیش�گیرانه نیستید و به جای آن 
اقدامات تنبیهی را برای متخلفان مناسب تر می دانید. آیا اساسا انجام 

این کار با ساختار فعلی بازار قابلیت اجرایی شدن دارد؟
دکتر ش�ایان آرانی: س��وال اینجاست که اگر ش��رکتی بخواهد اطلاعاتی 

خاص را منتشر کند و سازمان از انجام این کار جلوگیری کرد و من سهامدار 
به دلیل جلوگیری از انتشار این اطلاعات، متضرر شدم باید به چه کسی یا چه 
نهادی ش��کایت کنم؟ آیا سازمان یا شورای بورس دعوی من را می پذیرد؟ آیا 
من می توانم علیه  س��ازمان اقامه دعوی کنم؟ منافع کسی که متضرر می شود 
را چه کس��ی می خواهد حفظ کند؟ بورس بین المللی لندن در این مورد کار 
جالبی انجام می دهد. رویه این بورس این گونه است که شرکت  اطلاعاتی که 
خودش تش��خیص دهد روی ب��ازار تاثیر می گ��ذارد را روی پایگاه هایی که به 
بورس وصل اس��ت، منتش��ر کند. در واقع همزمان که بورس گزارش می دهد، 
بازار هم اطلاعات ش��رکت را می بیند و هیچ تاخیری در این بین وجود ندارد. 
مس��ئولیت دقت و صحت این اطلاعات هم با ش��رکت است. اگر ضرر و زیانی 
باش��د، علیه ش��رکت اقدام می شود و بورس لندن به درس��تی خود را  از این 
قضیه کنار کش��یده و حسابرس و بازرسان شرکت ها وظیفه نظارت را بر عهده 
دارند. نکته اینجاس��ت که س��ازمان باید در مورد ضرر و زیان سهامداران هم 

باید پاسخگو باشد. 
دکتر مستخدمین حسینی: ما حسابرسان را در بازار داریم، ولی در مورد 

نظر آنها هم نظر تازه می دهیم و برای امضایشان ارزش قائل نیستیم.
خزلی خرازی: در فرم معاملاتی ش��رکت های حاضر در بازار پایه که البته 
اطلاعاتش��ان برای بازار منتش��ر نمی ش��ود - من به آن هم ایراد دارم که اصلًا 
معنی نمی دهد اطلاعات منتش��ر نش��ود- آمده که » طرفی��ن توافق کرده اند 
که س��ازمان مسئولیت ندارد«. حال پرس��ش این است که در سایر بازارها که 
س��ازمان مسئولیت دارد، وضعیت چگونه است؟ یعنی اگر به واسطه اطلاعاتی 
که در کدال بود، معامله ای صورت گرفت و ضرر و زیانی متوجهمان ش��د، آیا 
همچنان س��ازمان مسئولیت دارد؟ معتقدم تمام این موارد باید بازنگری شود. 
موضوع اصلی بازار س��رمایه کیفیت س��طح اطلاعات اس��ت که باید بازنگری 

جدی شود. 

 خانم ابراهیمی، آیا قانون اقامه دعوی س�هامداران در خصوص 
عملكرد نهاد ناظر یا ناشران را ندیده و این دسته از فعالان بازار راهی 

برای بیان خواسته ها و شكایات خود ندارند؟
دکتر ابراهیمی: مس��ئولیت مدنی ناش��ی از نقض افشای اطلاعات بسیار 
س��نگین است و سرمایه گذار خسارت دیده می تواند به راحتی به نتیجه برسد 
و علیه مدیران ش��رکت طرح دعوی کند. دع��اوی گروهی هم وجود دارند که 
در بحث نقض افش��ای اطلاعات از آن زیاد اس��تفاده می کنند.  در بسیاری از 
کش��ورها طرح دعوی از طریق س��هامداران را با پیش بین��ی دعاوی گروهی  

تسهیل کرده اند. 

 در فصل های گذش�ته کم و بیش موض�وع تخلفات و مجازات ها 
اش�اره شده است. اما در فصل پنجم این موضوع به طور خاص بررسی 
ش�ده و مصداق های تخل�ف در آن مورد طرح قرار گرفته اس�ت. این 
فصل چقدر توانس�ته جرایم را به طور جامع مورد بررسی قرار داده و 
با وجود توس�عه کمی و کیفی بازار تا چه می�زان بازنگری در مفاد این 

فصل الزام دارد؟
خزل�ی خرازی:  در لایحه اولیه اساس��ا چنین فصلی وجود نداش��ت و به 
ص��ورت خیل��ی کمرنگ در برخی مواد دیده ش��ده بود، ول��ی در قانون فعلی 
پررن��گ دیده ش��د و یکی از وجوه اصلی تمایز میان ای��ن قانون و قانون قبلی 
بازار همین وجود بخش جرایم و مجازات اس��ت. متاسفانه چون سازمان خود 
را درگیر یک سری مسایل ریز کرده، اینجا باید جدی تر وارد شود. یعنی برای 
کسانی که جرم و تخلف انجام می دهند، سازمان باید جدی برخورد کند. البته 
در صحبت با کارشناس��ان سازمان نیز شکایت دارند که ما مسایل را پیگیری 
کرده و برای به دستگاه قضایی، ارسال کرده ایم و رویه طولانی دادرسی باعث 
ش��ده که بسیاری از موارد با گذش��ت قریب 5 سال هنوز به صدور رای منجر 
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نش��ود. متخلفان بازار س��رمایه با به کارگیری وکلای باتجربه و حرفه ای رویه 
دادرس��ی را طولان��ی کرده و با م��رور زمان جرائم موکلان خ��ود را کوچک و 
کوچک تر کرده اند. البته در س��ال های اخیر، دستگاه قضایی مجتمع ویژه ای را 
برای رسیدگی به جرایم بازار سرمایه اختصاص داده، اما اگر بخواهیم طبق این 
اصل پیش برویم که همه چیز درس��ت است مگر آنکه خلافش ثابت شود این 
فصل هم باید کمی پر رنگ تر دیده شود. به خصوص جرایم مربوط به دستکاری 
یا عدم انتش��ار اطلاعات که باعث انحراف فضای بازار می ش��ود. پدیده ای هم 
که به تازگی پر رنگ ش��ده حضور رس��انه های خ��اص اینترنتی در کنار برخی 
رس��انه های خبری اس��ت که با خط دهی های خاص ب��ازار را تحت تاثیر قرار 
می دهند. در این زمینه هاست که سازمان باید وارد شود. من فکر می کنم اینجا 
جایی اس��ت که بر خلاف حرف های قبلی مان، وظیفه سازمان پر رنگ تر است. 
در بازدید از 10 بورس دنیا که از نزدیک شاهد فعالیت هایشان بوده ام، دیده ام 
که همیش��ه یک مورد فس��اد را تعریف می کنند و در پدیده فس��اد مالی برای 
کشف با دس��تگاه های پلیس، اطلاعات و دادگستری هماهنگی نزدیک دارند. 
چ��ون روش های کلاهب��رداری در بورس آن قدر پیچیده ش��ده که مقام ناظر 
ابزار کشف و برخورد با آن را ندارد. اگر می خواهیم اقتصادی بازارمحور داشته 
باشیم و در آینده هم 40 میلیون سهام دار سهام عدالت وارد بورس می شوند، 
باید روی جرایم س��ازمان یافته و اشخاص و نهادهایی که با علم و اطلاع قبلی 
بازار را منحرف می کنند، خیلی بیش��تر کار کنیم. س��ازمان باید در این بخش 

خاص، بودجه ،کارشناس و نرم افزار تعریف کرده و حرفه ای تر برخورد کند. 
هاشمی نژاد: خانم دکتر شما چون مدتی رییس مشاوران حقوقی سازمان 

بودید، آیا در خصوص رصد جرایم کاری 
صورت گرفته اس��ت؟ آیا امکانات سخت 
 و نرم اف��زاری ب��رای مانیتورین��گ بازار 

وجود دارد؟
دکتر ابراهیمی: اتفاقا وظیفه سازمان 
همین اس��ت. تمرکز اصلی س��ازمان باید 
اجرای فصل شش��م قانون باش��د. اگر به 
SEC ن��گاه کنید یک س��وم کارمندانش 
حقوقدان هس��تند، زیرا س��عی می کنند 
آنق��در هزینه نقض مق��ررات را بالا ببرند 

که کس��ی به فکر تخلف ک��ردن نیفتد. اگر بخواهی��م بازارمان را اصلاح کنیم 
فصل ششم می تواند بسیار به ما کمک کند. البته هنوز این مسئله جا نیفتاده، 
چون ارکانی هم که برای اثبات جرایم پیش بینی شده، ارکان پیچیده ای است 
و قضات دادگستری با آنها آشنایی ندارند. وکلای ما هم که حقوق خوانده اند، 
هی��چ اطلاعی از این فص��ل ندارند و نمی دانند بای��د آن را چگونه اجرا کنند. 
به طور مثال، در بازدید از بورس اس��پانیا، مش��اهده کردی��م که نهاد ناظر در 
معاملات دخالت نمی کرد و تنها از معاملات گزارش گیری می کردند و گزارش 
گرفته ش��ده از روند معاملات را مطالعه می کرد و اگر جایی متوجه می ش��دند 

که مقررات نقض شده، وارد می شدند.
دکتر ش�ایان آرانی: 4 یا 5 س��ال پیش بود ک��ه از دویچه بورس بازدید 
کردم. اگر اش��تباه نکنم عن��وان می کردند که نزدیک به بی��ش از 100 مورد 
معاملاتی مش��کوك پیدا کرده بودند، زیرا آنها یک س��ری شاخص هایی دارند 
که مش��خص می کنند معامله ای مش��کوك و غیرعادی است. 10 مورد آن به 
موارد مش��خص تبدیل شده بود که کارشناس��ان به صورت ریز، وارد جزییات 
آن می ش��دند و از این 10 مورد فقط یک پرونده به اقدام حقوقی منجر ش��ده 
بود. در واقع بازیگران آن بازار می دانستند که این معاملات توسط خود بورس 
کنترل می ش��ود، اما همین ساختار و نظام را نهاد بالاتر هم می دید. مسئولیت 
اق��دام لازم با خود بورس بود. اگر نیاز به هماهنگی با بالادس��تی  و نهاد ناظر 
کلان بود، اقدام می کردند. متولی اصلی س��لامت ب��ازار، بورس بود و این نهاد 

سعی می کرد سلامتی، پایداری و قانون مندی را حفظ کند. 

 فص�ل آخر قانون، بح�ث مقررات متفرقه اس�ت. عمده موضوع 
ای�ن فصل، به موضوع محدویت مالكیت تنها 2.5 درصد برای بورس ها 
و 5 درصدی برای ش�رکت س�پرده گذاری مرکزی بر می گردد. به نظر 
شما کنترل مالكیت ها و تعیین سقف درصد سهامداری برای نهادهای 
اجرایی بازار در چه راستایی صورت گرفته است؟ هدف قانون گذار از 

اعمال این درصدها کنترل چه چیزی است؟ 
خزلی خرازی: در حال حاضر س��ه نهاد معاملاتی شامل حقیقی، حقوقی 
و س��ایر وجود دارد که مس��ئولیت کنترل آن هم با کارگزار و خریدار است. به 
نظر من هدف قانون گذار از اعمال این بند، این بوده که احس��اس کرده شاید 
س��هامدار یا گروهی قصد تصاحب مالکیت سهام بورس ها )Take Over( را 
داش��ته باش��ند. برای همین ضمن تعریف محدودیت سقف درصد سهامداری، 
فرایند معامله سهام این شرکت ها را به بازار پایه برده و این فرایند را سخت و 

پیچیده هم تعریف کرده است. 
هفته پیش بنده سهم خودم و خانواده ام را فروختم و اما سه ماه طول کشید 
تا فرایند فروش تمام ش��ود. اگر بخواهید در بازار پایه معامله کنید تش��ریفات 
زیادی در انتظار معامله گران است. البته آقای کریستوفر کوك، قائم مقام بورس 
آی سی ای که به ایران آمده بودند، اذعان می کردند که یکی از بهترین قوانین 
ش��ما همین موضوع تعیین سقف برای سهامداری بورس ها است. وی می گفت 
که من از بورس آی س��ی ای استعفا دادم، چون دو بانک امریکایی آمدند آی 
پی ای را خریدند و تغییر دادند. ایش��ان معتقد بودند که کس��ی نباید بتواند 
مالک کل بورس ش��ود. اما این نکته هم وجود دارد که چون بورس س��هامدار 
استراتژیک ندارد، کسی مسئولیت توسعه 
بورس را بر عه��ده نمی گیرد، چون نفعی 
در آن احس��اس نمی کن��د. نتیجه اینکه 
ای��ن قان��ون مترقی در کش��ور م��ا مانع 
اصلی توس��عه بورس ها ش��ده اس��ت. به 
نظرم این محدودیت باید وجود باشد، اما 
 توس��عه بورس ها هم به نوعی مورد توجه 

قرار گیرد.
دکتر مستخدمین حسینی: در ماده 
9 ی��ا 15 قانون اص��ل 44 هم محدودیت 
درصد س��هامداری ب��رای بانک ها به صورت 5 درص��د حقیقی ها و 10 درصد 
حقوقی ها ش��ده است. اما این موضوع باعث نمی ش��ود که بورس از مسئولیت 

خود گریزان باشد و ورود پیدا نکند. 
دکت�ر ش�ایان آران�ی: در بن��د 18 از ماده ی��ک قانون ب��ازار در تعریف 
ش��رکت های تامین س��رمایه آمده که »شرکت تامین س��رمایه، شرکتی است 
ک��ه به عنوان واس��ط بین ناش��ر اوراق بهادار و عمده س��رمایه گذاران فعالیت 
می کند و می تواند فعالیت های کارگزاری، معامله گری، بازارگردانی، مش��اوره، 
س��بدگردانی، پدی��ره نویس��ی، تعهد پذیره نویس��ی و فعالیت های مش��ابه را 
ب��ا اخذ مجوز از س��ازمان انجام دهد« مجوز این ش��رکت ها را هم باید ش��ورا 
 ص��ادر کن��د. این موضوع نی��از به اصلاح دارد و س��ازمان ب��ورس باید متولی 

این کار شود. 
دکتر ابراهیمی: البته این طور تفس��یر کرده اند که مجوز تاسیس را شورا 

و مجوز فعالیت را سازمان بورس بدهد.
دکت�ر ش�ایان آرانی: خب چرا این کار را در مورد ش��رکت های مش��اور 

سرمایه گذاری انجام ندادند؟
 دکتر ابراهیمی: چون ماهیت تامین سرمایه ها، سرمایه گذاری است... 

دکتر ش�ایان آرانی: این توضیح درستی نیس��ت، چون این خودش یک 
رانت است. تامین سرمایه ها )Investment Bank( یک خلا در کشور است 
و همین بند باعث می شود خیلی جاها مشکل پیدا کنیم. بنابراین برخی بندها 

هم در تضاد هستند که باید درست شوند.

ــر کند و سازمان از  ــرکتی بخواهد اطلاعاتی خاص را منتش اگر ش
ــهامدار به دلیل جلوگیری از  انجام این کار جلوگیری کرد و من س
ــار این اطلاعات، متضرر شدم باید به چه کسی یا چه نهادی  انتش
شکایت کنم؟ آیا سازمان یا شورای بورس دعوی من را می پذیرد؟ 
ــازمان اقامه دعوی کنم؟ منافع کســی که  آیا من می توانم علیه  س

متضرر می شود را چه کسی می خواهد حفظ کند؟


