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 آقای دکتر چه اتفاقی باعث اصلاح قانون سال 45 شد؟
قان��ون بورس اوراق بهادار اولین بار در س��ال 1345 تصویب ش��ده بود. اما 
بس��یار ابتدایی و فقط ش��امل معاملات دس��ت دوم یا بازار ثانویه بود و درباره 
بازار اولیه )پذیره نویس��ی( س��اکت بود. ضمن آنکه مقررات پذیره نویسی سهام 
و تشکیل شرکت های س��هامی عام مشمول قانون تجارت بود که در نتیجه آن، 
نظ��ام حقوقی حاکم بر بازار اولیه و بازار ثانویه هماهنگی نداش��ت. از طرفی در 
قانون جدید مس��أله نظارت، ش��فافیت و عادلانه بودن معاملات بورس مشخص 
نبود و عملًا این نیازها از طریق مقررات و دس��تورالعمل هایی که شورای بورس 
تنظیم می کرد، مرتفع می شد. همچنین بسیاری از ابزارهای مالی در قانون سال 
45 موجود نداش��ت و نحوه تش��کیل و فعالیت مؤسسات سرمایه گذاری، مشاور 
س��رمایه گذاری، فراب��ورس و به  خصوص تنوع اوراق بهادار مانند اوراق مش��تقه 
یا س��رمایه گذار خارجی در بورس در قانون س��ابق، پیش بینی نشده بود. موارد 
دیگری هم بود مانند اینکه گرچه در ماده 17 قانون س��ابق، س��از و کار حل و 
فصل اختلافات ناشی از معاملات بورس مقرر شده بود، اما کافی و روشن نبود و 
از نظر حقوقی نقص هایی داشت. اما مهم تر از همه ساختار اداری و حقوقی بورس 
و جایگاه آن مش��خص نبود، یعنی بورس اوراق بهادار اساس��اً شخصیت حقوقی 
نداش��ت. تنها نهادی که از نظر حقوقی از ش��خصیت حقوقی مستقل برخوردار 
بود »س��ازمان کارگزاران بورس« بود ک��ه ارتباطی به خود بورس به عنوان یک 
نهاد مس��تقل نداشت. بنابراین پس از قریب 40 س��ال از عمر قانون سابق لازم 
بود قانون جدیدی متناس��ب با نیازهای جدید تهیه و تصویب شود که این مهم 

در سال 1384 اتفاق افتاد. 

 در تدوین قانون جدید تا چه حد از مشارکت نهادهای قانون گذار 
و قضایی استفاده کردید؟

تهیه و تدوین قانون جدید بورس، بس��یار روش مند و علمی انجام ش��د. ابتدا 
هیاتی مش��ورتی- علمی مرکب از قریب 20 نفر از اساتید و متخصصان مسایل 
اقتصادی و مالی تشکیل شد که پشتوانه علمی و نظری قانون جدید را تدارك و 
ساماندهی می کرد. مدیریت اصلی این جمع با دکتر پوریان بود که طراح اصلی 
قان��ون بودند. علاوه بر این آقای س��لامی هم منابع علمی و رویه های موجود در 
بازارهای مالی دنیا را رصد و مدیریت می کردند. من هم عضو حقوقدان مجموعه 

ب��ودم ک��ه در کنار دیگر حقوقدانان بررس��ی حقوقی قان��ون را انجام می دادیم. 
نتیجه بحث ها و بررس��ی هایی که در این سطح وسیع می شد، در نهایت به یک 
کمیته سه نفره به نام »کمیته تدوین« که مرکب از آقای دکتر پوریان به عنوان 
اقتصاد دان، آقای سلامی به عنوان متخصص بازار مالی و بنده به عنوان حقوقدان 
ارجاع می شد. در واقع متن قانون در همین کمیته سه نفره تهیه و تحریر شده 

است. 

 ب�رای تهیه قانون ب�ازار، تا چه حد از قوانین بازار س�رمایه دیگر 
کشورها الگوبرداری کردید؟

یک��ی از کارهای اصلی در نگارش قان��ون انجام مطالعات تطبیقی در قوانین 
کشورهای مختلف بود که نتیجه آن پس از تطبیق با الزامات حقوق ایران، برای 
مدل س��ازی قانون جدید استفاده شده است. از س��وی دیگر، پیش نویس اولیه 
قانون برای بس��یاری از نهادهای قانونی و حقوقی ارس��ال ش��د و ده ها سازمان، 
مؤسس��ه و حتی شرکت های خصوصی و اساتید در مورد آن اظهارنظر کردند و 
نقدهای مفصلی نوشتند که مورد مطالعه و استفاده کمیته تدوین قرار می گرفت. 
به این ترتیب نه تنها از متخصصان، اساتید و کارشناسان داخلی در حوزه اقتصاد 
و بازاره��ای مالی، بلکه از قوانین بیش از 10 کش��ور دیگر در مورد بورس اوراق 
بهادار مانند مالزی، کرواسی، ترکیه، امریکا، انگلیس و ... نیز استفاده شده است. 
برخی از قوانین مورد بررسی، آخرین نمونه های قانون بورس بود که حاوی تجربه 

متراکم بین المللی بود و کمک بسیاری به تدوین قانون بازار کرد. 

 لایحه قانونی که در ابتدا پیش�نهاد ش�ده بود فصل های مجزایی 
برای شرکت های رتبه بندی، سرمایه گذاری و... داشت و به طور مفصل به 
وظایف و کارکردهای این نهادها پرداخته بود؛ چرا این لایحه دستخوش 

تغییرات گسترده شكلی و محتوایی شد؟
آنچه در کمیته تدوین قانون تهیه شد، برای وزارت امور اقتصادی و دارایی که 
متولی اصلی کار در دولت بود ارس��ال شد. در آنجا هم پس از بحث های مفصل 
در نهایت به کمیس��یون تخصصی اقتصادی دولت ارجاع شد که سه نفر اعضای 
کمیته تدوین قانون هم، در آن کمیس��یون شرکت می کردند تا سرانجام لایحه 
توس��ط رئیس جمهور دولت هشتم به مجلس ش��ورای اسلامی، تسلیم شد. در 

ساره صابری

دكتر محسن محبی، عضو حقوقدان كمیته تدوین قانون بازار روایت می كند:

 از »باب همایون« داستان یک لایحه؛ 
»  بهارستان« تا

 داس��تان تغییر قانون در س��ال 84 پای حقوقی ها را هم به تدوین و تصویب قانون جدید باز کرد. دکتر محس��ن محبی، که در زمان آغاز 
طرح تغییر قانون به عنوان عضو حقوقدان کمیته تهیه و تدوین قانون بازار اوراق بهادار در این پروژه حضور داشته، در گفتگو با ماهنامه بورس 
از مواردی می گوید که ضرورت اصلاح قانون بورس اوراق بهادار را الزامی کرده بود. وی در مورد چرایی تغییرات گسترده در لایحه پیشنهادی 
اولیه از سوی مجلس می گوید: »ساختاری که تهیه کنندگان قانون بازار اوراق بهادار پیشنهاد کرده بودند، مبتنی بر آخرین یافته های علمی و 
نیز مبتنی بر آخرین رویه های عملی در بورس های بزرگ دنیا بود و مهمتر از همه با علم و آگاهی کافی بر نیازها و ضرورت های اقتصاد کش��ور 
پیش بینی شده بود و دلایل بسیار خوبی برای توجیه پیشنهاد خود داشتند؛ اما نمایندگان مجلس شورای اسلامی تشخیص دیگری دادند و 

ساختار بورس به صورتی درآمد که اکنون مشاهده می کنید.« ادامه این گفت وگو را با هم می خوانیم 
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مجلس، لایحه به کمیس��یون اقتصادی ارجاع شد و کمیسیون هم چند جلسه 
مفصل روی آن کار کرد. منتهی در این مقطع و سپس در صحن علنی مجلس، 
تغییراتی در لایحه پیشنهادی دولت دادند که برخی از آنها متناسب با نیازهای 
یک بازار سرمایه استاندارد نبود. مثلًا در لایحه پیشنهادی دولت ساختار بسیار 
دقیق و مطابق اس��تانداردهای بین المللی برای بازار اوراق بهادار پیش بینی شده 
بود که شورای بازار اوراق بهادار در رأس آن بود و سپس هیات نظارت و بعد هم 
ب��ازار اولیه و بازار ثانویه و کانون های کارگزاران، معامله گران و بازارس��ازان آمده 
بود و در کنار آنها »نهادهای خود انتظام« پیش بینی شده بود. در واقع، بالاترین 
رکن بورس همان ش��ورای بورس و اوراق بهادار بود که مرکب از بعضی مقامات 
دولت��ی مانن��د وزرای اقتصاد و بازرگانی، رییس کل بان��ک مرکزی، رییس اتاق 
بازرگانی و نیز دو نفر خبره به پیش��نهاد وزیر امور اقتصادی و دارایی بود. هیات 
نظارت هم دارای 5 عضو بود که شورا آنها را پیشنهاد می کرد و به تصویب هیات 
وزیران می رسید. این سازمان نظارت، به  صورت یک مؤسسه عمومی غیردولتی 
و دارای ش��خصیت حقوقی مس��تقل پیش بینی ش��ده بود. اما بعدها در جریان 
تصویب قانون در مجلس، این ساختار کمی تغییر کرد و سازمان بورس در مرتبه 
بالاتری قرار گرفت، در صورتی  که »شورای بورس« باید در مرکز اصلی ساختار 

قرار می گرفت. 

 نكته همین جاس�ت؛ ش�اید همین موضوع باعث 
ش�ده که بس�یاری روح کلی قانون ب�ازار اوراق بهادار را 
دولت�ی بدانند و این موضوع را مطرح کنند که اختیارات 
گس�ترده ای برای دولت چه در زمینه قانون گذاری و چه 

در زمینه انتصاب افراد تعریف شده است؟
موافق��م. در وضعی��ت فعلی، س��ایه دولت بر ب��ورس کما 
بیش وجود دارد، درصورتی  که در دنیا، ش��ورای اوراق بهادار 
یا کمیس��یون اوراق بهادار و امث��ال آن، بالاترین رکن نظارت 
کننده و تنظیم کننده بورس اوراق بهادار اس��ت. هیات نظارت 
هم وظیفه بس��یار مهم و اساس��ی دارد که مرکب از اشخاص 
متخص��ص، امین و بی طرف اس��ت ک��ه در زمینه های مالی، 
حسابداری، حقوقی و اقتصادی صاحب نظر هستند و کار آن، 
نظارت بر بازار سرمایه است. چون فعالیت در بازار اوراق بهادار 
با نوع فعالیت بانکداری فرق می کند، طبعاً نظارت بر بازار اوراق 
بهادار باید یک س��از و کار مستقل داشته باشد تا بتواند چهار 
ویژگی ه��ای اصلی بازار اوراق بهادار یعنی ش��فافیت، کارایی، 

معاملات منصفانه و نظارت را به درس��تی اعمال کند. البته کسانی که ساختار 
بورس در لایحه دولت را تغییر دادند و به صورت فعلی در آوردند، دلایلی برای 
نظر خود داش��تند که بحث و بررس��ی علمی آن باید در جای خود انجام شود. 
اما آنچه می توانم بگویم اینکه س��اختاری که تهیه کنندگان قانون بازار اوراق 
بهادار پیش��نهاد کرده بودند، مبتنی بر آخرین یافته های علمی و نیز مبتنی بر 
آخرین رویه های عملی در بورس های بزرگ دنیا بود و مهمتر از همه با علم و 
آگاهی کافی بر نیازها و ضرورت های اقتصاد کشور پیش بینی شده بود و دلایل 
بسیار خوبی برای توجیه پیشنهاد خود داشتند؛ اما نمایندگان مجلس شورای 
 اسلامی تش��خیص دیگری دادند و س��اختار بورس به صورتی درآمد که اکنون 

مشاهده می کنید. 

 در 7 فص�ل قان�ون ب�ازار ، هی�چ اش�اره مس�تقیمی به حقوق 
سهامداران چه حقوقی و چه حقیقی نشده است؛ تنها در فصل مربوط 
به اطلاع رس�انی در بازارهای اولیه و ثانویه به طور کلی اشاره شده که 
ذی نفع�ان در صورت تخلف ناش�ر میتوانند به هیات داوری س�ازمان 
بورس ش�كایت کنند. چرا این موضوع به صراح�ت در بندهای قانون 

بازار نیامده است؟
ساز و کار حمایت از حقوق سهامداران در بورس، همان ویژگی های چهارگانه 

است که عرض کردم. اگر قانون و مجریان به آن چهار ویژگی عقیده داشته باشد 
و نسبت به آن حساس باشند، حقوق سهامداران و سرمایه گذاران در بورس خود 
به خود حفظ می شود و نیاز به کار دیگری نیست. به علاوه آنچه در قانون جدید 
در مورد تأس��یس هیات داوری بورس و صلاحیت های آن پیش بینی شد، بسیار 
مترقی و مفید اس��ت و از عهده تضمین حقوق س��رمایه گذاران و سهامداران بر 
می آید. بازیگران اصلی در بورس، کارگزاران، بازارس��ازان و معامله گران هستند 
که به نمایندگی از جانب سرمایه گذاران عمل می کنند به همین لحاظ مقررات 

بورس و ضمانت اجراهای آن ناظر بر همین فعالان است. 

 به اعتقاد برخی از کارشناس�ان ، تغییر مستقل قانون بازار بدون 
اعمال اصلاحات در س�ایر قوانین مرتبط نظیر قوانین تجارت، مالیاتی، 
حقوقی و... نمی تواند چندان کارس�از باشد. به نظر شما در حال حاضر 
مهمترین قوانینی که نیاز به تغییر دارند تا قانون بازار اوراق بهادار بتواند 

به درستی کار کند ، شامل چه قوانینی است؟
قان��ون ب��ازار اوراق بهادار، همانط��ور که از نام آن بر می آی��د، ناظر به بازار 
اولیه و ثانویه اوراق بهادار اس��ت و س��ایر بخش های اقتص��ادی بازارهای مالی 
کش��ور را در بر نمی گیرد. پیداس��ت برای اینکه نظام حقوق اقتصادی و مالی 
کش��ور، ب��ه صورت یک مجموعه هماهنگ و درس��ت عمل کن��د، باید اصلاح 
شود. خوشبختانه قانون تجارت جدید سالهاست که در دست 
بررس��ی اس��ت و پیش نویس آن به مجلس تسلیم شده است. 
گرچه خود من هم در تهیه این قانون نقش کوچکی داش��ته، 
ام��ا هنوز بخش های��ی از لایحه جدید قان��ون تجارت محتاج 
بررس��ی بیشتر و اصلاح اس��ت و این اقدام بسیار بزرگی است 
و نبای��د در انجام آن تعجیل کرد. به هرحال، اگر بتوانیم یک 
قانون تجارت منس��جم، روزآمد و متوازن داشته باشیم بخش 
بزرگی از مش��کلات حقوقی حل می ش��ود و بازار کسب و کار 
از امنیت و انسجام بیش��تری برخوردار خواهد شد. در بعضی 
کش��ورها مقررات بازار اوراق به��ادار در قانون تجارت آمده و 
در بعضی کش��ورها ه��م دو قانون جدا از هم هس��تند. ما در 
ای��ران از همین الگوی دوگانه اس��تفاده کردیم که به  نظر من 

درست است. 

 موضوع دیگ�ر مغفول بودن حقوق س�رمایه گذار 
خارجی در قانون است؛ وقتی یك سرمایه گذار خارجی، 
قانون بازار را مرور می کند با هیچ بند قانونی مرتبط با س�رمایه گذاران 
خارجی برخورد نمی کند، اینكه اشار ه ای به این دسته از سرمایه گذاران 
در قانون بازار نش�ده چه دلایلی در خود دارد؟ آیا قانون فعلی می تواند 

به بین المللی کردن بازار و حضور خارجی ها در آن کمكی کند؟
س��رمایه گذاری خارج��ی در ب��ورس اوراق بهادار، کار پیچیده ای اس��ت و از 
نظر حقوقی محتاج زیرس��اخت های لازم اس��ت؛ البته قانون تش��ویق و حمایت 
از سرمایه گذاری خارجی در سال 1380 تصویب شده و بسترهای خوبی فراهم 
کرده اس��ت. لازم نیست که س��رمایه گذاری خارجی به صورت خاص در قانون 
بازار اوراق بهادار ذکر ش��ود، زیرا کلیت سرمایه گذاری خارجی تابع همان قانون 
تش��ویق و حمایت اس��ت و بازار اوراق بهادار، یکی از روش های س��رمایه گذاری 
خارجی است که روش های عملی آن به کمک آیین نامه های داخلی بورس قابل 
تامین و مدیریت اس��ت. منتهی رونق س��رمایه گذاری خارجی محتاج امنیت به 
مفهوم عام است که شامل امنیت اقتصادی، حقوقی و امنیت قضایی است. آنچه 
به امنیت حقوقی و قضایی مربوط می شود، این است که سرمایه گذاران خارجی 
بتوانند با مراجعه به نظام حقوقی کش��ور، ی��ک پیش بینی معقول و متعارف از 
رفتار نظام حقوقی با آنها به دست آورند. به عبارت دیگر پیش بینی پذیری نظام 
حقوقی– قانون و دادگاه – شرط مهم سرمایه گذاری خارجی در بورس و خارج 

از بورس است.

ــازار  ب در  ــت  فعالی ــون  چ
ــادار با نوع فعالیت  اوراق به
بانکداری فرق می کند، طبعاً 
نظارت بر بازار اوراق بهادار 
ــاز و کار مستقل  باید یك س
داشته باشد تا بتواند چهار 
ــازار  ــی ب ــای اصل ویژگی ه
اوراق بهادار یعنی شفافیت، 
ــی، معاملات منصفانه  کارای
ــتی  درس ــه  ب را  ــارت  نظ  و 

اعمال کند


