
   ارزیابی شما از نقاط قوت و 
ضعف اصلاح قانون بازار سرمایه 

چیست؟
زمینه  در  مجلس  مصوبات  درخصوص 
نیز  و  بــهــادار  اوراق  بــازار  قانون  ــاح  اص
این  از تغییرات مصوبات  تحلیل درست 
قانون  به  را  نیم نگاهی  باید  ابتدا  قانون 
داشته   ۱۳۸۴ مصوب  بهادار  اوراق  بــازار 

باشیم.
قانون بازار اوراق بهادار مصوب ۱۳۸۴ با 

چند رویکرد و هدف تصویب شد.
نهاد  یک  تشکیل  آن  رویکرد  نخستین 
ــام ســازمــان  ن بــه  بـــازار ســرمــایــه  متولی 
نــهــاد  یـــک  و  ــادار  ــهـ بـ اوراق  و  ــورس  ــ ب
بورس  عالی  شورای  نام  به  سیاستگذار 

است.
در  تغییر  مهم ترین  و  نخستین  واقع  در 
 ۱۳۸۴ مصوب  بهادار  اوراق  بــازار  قانون 
مربوط به ساختار بازار سرمایه است که 
در این راستا در ماده ۲ قانون بازار اوراق 
سازمان  تأسیس  و  تشکیل  بــه  بــهــادار 
بورس و شورای عالی بورس تأکید شده 

است.
بازار  ساختار  تغییر  ابتدا  قانون  این  در 

سپس  و  بوده  توجه  مورد  سرمایه 
بــرای  اخــتــیــاراتــی  و  صاحیت 

سازمان بورس و شورای عالی 
شده  گرفته  نظر  در  بــورس 

هفت  و  چهار  مــواد  در  که 
بهادار  اوراق  بـــازار  قــانــون 
صاحیت،  به   ۸۴ مصوب 

و   وظایف  اختیارات، 

تکالیف این ۲ نهاد اشاره شد.
اعمال  تغییرات  نیز  و   اتفاق  این  از  پس 
جدید،  سرمایه  ــازار  ب یک  با  عماً  شده 

مدون و اندکی دولتی مواجه شدیم.
دلیل این مسأله که در این زمینه از واژه 
دولتی استفاده می شود، این است که تا 
مصوب  بهادار  اوراق  بازار  قانون  از  قبل 
۱۳۸۴ مستند به ماده ۲ قانون تأسیس 
یک   ۱۳۴۵ مصوب  بهادار  اوراق  بــورس 
سازمان به نام کارگزاران بورس داشتیم 

که به نوعی متولی بازار سرمایه بود.
ــوان کــانــون  ــن ــه ع ــم کــانــونــی ب ــون ه ــن اک
تحت  بهادار  اوراق  و  بــورس  کــارگــزاران 
فعالیت  حال  در  بورس  سازمان  نظارت 
شبه  نهاد  یک  کارگزاران  سازمان  است، 
صنفی بود و عماً دولت نقش چندانی 

در تنظیم بازار نداشت.
مصوب  بهادار  اوراق  بازار  قانون  از  پس 
۱۳۸۴ با یک سازمان عمومی غیردولتی 
به نام سازمان بورس مواجه هستیم که 
تعیین  بورس  عالی  شورای  را  آن  رئیس 
از  متشکل  هــم  شــورا  اعــضــای  می کند، 
جمله  از  حقوقی  و  حقیقی  اشــخــاص 
ــت  دول وزرای  بــرخــی 
هــــســــتــــنــــد، 
ــرایـــن  ــابـ ــنـ بـ
طـــبـــیـــعـــی 
اســـــــــــــت 
ــازار  ــ ــ کــــه ب
ســـرمـــایـــه 
سال  از  پــس 
۸۴ به مرور به 
دولتی  سمت 

دولت  سیاست های  از  تبعیت  و  شدن 
پیش برود.

به  آنــکــه  از  پــس   ۸۴ ســال  در  مجلس 
ــدام بــه تصویب  عــنــوان قــانــونــگــذار، اقـ
مرور  به  کــرد  بــهــادار  اوراق  بــازار  قانون 
بــازار  اعضای  و  ارکــان  تعریف  سمت  به 
در  مثال  ــور  ط بــه  رفــت،  پیش  سرمایه 
ترسیم  و  تعریف  بــه  ــدام  اقـ زمینه  ــن  ای
بورس ها، شرکت سپرده گذاری مرکزی، 
شرکت  و  کارگزاری  سبدگردانی،  شرکت 
نهادهای  سایر  و  سرمایه گذاری  مشاوره 

مالی کرده است.
ــن نهادها  ای بـــرای  ــدام،  ــ اق ــن  ای از  پــس 
کارویژه و تکالیف قانونی تعیین می شود 
نظارت  بخش  در  تغییراتی  نهایت  در  و 
بر اعضای بازار سرمایه اعمال می شود که 
این نظارت در سه محور ترسیم خواهد 

شد.
محور نخست، نظارت بر بازار سرمایه در 
است  بهادار  اوراق  بازار  قانون   ۳۵ ماده 
اشــاره  تخلفات  عنوان  تحت  آن  به  که 
می توان  را  تخلفات  زمینه  این  در  شده، 
معرفی  انضباطی  مسئولیت  عنوان  به 

کرد.
سری  یک   ۸۴ سال  در  مجلس  واقع  در 
محول  بورس  سازمان  به  را  اختیارات  از 
در  تخلفات  شناسایی  به  ــدام  اق تا  کــرد 
بازار سرمایه کند، به گونه ای که سازمان 
بورس رأساً نسبت به نظارت، رسیدگی و 

صدور رأی این تخلفات ورود کند.
اداری  تــخــلــف  نــوعــی  تــخــلــفــات  ــن  ــ ای
سازمان ها و ارگان ها است اما این اقدام 
شامل حال کارگزاری ها، ناشران بورسی 
سایر  و  سرمایه ها  تأمین  غیربورسی،  و 

نهادهای مالی هم می شود.
ســازمــان  بــه  را  اختیار  ــن  ای قــانــون  ــن  ای
از  تخلفات  زمینه  در  تا  می دهد  بــورس 
تنظیم  جهت  در  خود  اداری  صاحیت 

بازار سرمایه استفاده کند.
محور دیگر این قانون به ماده ۳۶ قانون 
بازار اوراق بهادار برمی گردد، بزرگترین 
در  اســامــی  شـــورای  مجلس  اشتباه 

رسیدگی  مرجع  یک  تشکیل   ۸۴ ســال 
قضایی مبهم تحت عنوان هیأت داوری 

بازار اوراق بهادار بود.
ــع شــبــه  ــ ــراج ــ م ــا  ــ م ــر  ــاضـ ــال حـ ــ در حـ
اما  داریـــم  ایـــران  در  مــحــدودی  قضایی 
ــی شــبــه قضایی  ــدگ ــی رس مــراجــع  ــن  ایـ
مراجع  دیــگــر  و  قضائیه  قــوه  ســوی  از 
اعتراض  قابلیت  و  هستند  نظارت پذیر 
متأسفانه  اما  دارند  تجدیدنظر خواهی  و 
مصوب  ــادار  ــه ب اوراق  بـــازار  قــانــون  در 
۱۳۸۴ با یک نهادی به نام هیأت داوری 
بر  نظارتی  هیچگونه  که  هستیم  مواجه 
آن از سوی قوه قضائیه صورت نمی گیرد، 
تجدیدنظرخواهی  و  اعتراض  هیچگونه 
عماً  و  ــدارد  ن وجــود  آن  آرای  به  نسبت 
بهادار  اوراق  بــازار  قانون   ۳۸ ماده  طبق 

در هیأت داوری همه آرا قطعی هستند.
با توجه به چنین مسأله ای مجلس باید 
به طور حتم در اصاح قانون بازار اوراق 
بهادار اقدام به اصاح نهاد هیأت داوری 

کند.
هیچگونه  ــنـــوان  عـ ــچ  ــی ه بـــه  ــنـــون  اکـ
نــدارد،  وجــود  داوری  هیأت  در  داوری 
می دهد  رخ  داوری  هیأت  در  که  آنچه 
و  قاضی  یک  توسط  شــورایــی  رسیدگی 
اقتصاددان ها  آن  اســت،  اقتصاددان   ۲
و  شــورای عالی  ــورس  ب توسط ســازمــان 
بورس معرفی و  انتخاب خواهند شد که 
بسیار  مسأله ای  عنوان  به  موضوع  این 

خطرناک تلقی می شود.
نیازمند  بــهــادار  اوراق  بـــازار  قــانــون  در   
هستیم،  داوری  هیأت  اصاح  و  نظارت 
قضایی  نــهــاد  یــک  خــود  داوری  هــیــأت 
است و باید تحت نظارت قوه قضائیه به 

فعالیت بپردازد.
ساختمان  در  داوری  هــیــأت  حــضــور 
قضایی  عــدالــت  نقض  ــورس  ب ســازمــان 
است، زیرا ممکن است برخی اشخاص 
نهادهای  بــرخــی  از  شکایت  دنــبــال  بــه 
مسأله  ایــن  کــه  باشند  ــورس  ب ســازمــان 

نباید در سازمان بورس رسیدگی شود.
نخستین  مسأله ای  چنین  به  توجه  با 

اما و اگرهای قانون جدید بازار 
اوراق بهادار

اصلاح قانون بازار سرمایه به کجا رسید؟

گفت وگو
در  بورس  معاملات  در  شفافیت  ایجاد  هدف  با  قبل  مدت ها  از  که  بهادار  اوراق  بــازار  قانون  اصلاح  ح  طر
دستور کار مسئولان قرار گرفت، اکنون جزئیات آن در هاله ای از ابهام قرار دارد و بارها این موضوع از سوی 
مسئولان مورد تأکید قرار گرفت که با توجه به تحولات موجود در بازار سرمایه و نیز رونق ایجاد شده در این 
بازار باید به طور حتم اقدامی در راستای اصلاح قانون موجود در دستور کار قرار بگیرد که در این راستا از حدود هشت سال گذشته پیش نویسی 
ح شدن چنین موضوعی در میان اهالی بازار سرمایه، عده ای معتقد به وجود برخی  انجام این تغییرات مورد توجه قرار گرفت. با توجه به مطر
به  اقتصادی«  »ایــران  روزنامه  با  گفت وگو  در  سرمایه  بازار  حقوقی  کارشناس  اســدی«،  »حمید  زمینه  این  در  که  هستند  قانون  این  در  مشکلات 

ح اصلاح قانون بازار سرمایه پرداخته است که در ادامه آن را می خوانید. شفاف سازی درخصوص جزئیات طر

در بازار سرمایه نیازمند 
مجازات هایی هستیم که به 
نوعی برخی از پیشگیری ها 

را با خود به همراه داشته 
باشد، مجازات یک تا ۶ ماه 

حبس تعزیری که قابل 
تبدیل به جزای نقدی 

است نمی تواند با هیچگونه 
مسأله بازدارندگی همراه 

باشد

نفس  داوری،  هیأت  در  مدنظر  موضوع 
عدالت  نقض  کــه  بـــوده  داوری  هــیــأت 

قضایی است.
همچنین آرای هیأت داوری باید قابلیت 

اعتراض و تجدید نظر داشته باشند.
توسط  صرفاً  باید  داوری  هیأت  اعضای 
قضائیه  قوه  نظارت  تحت  و  قضائیه  قوه 
در  ــورت  ص غیراین  در  شــونــد؛  انتخاب 
یک  شاهد  همیشه  داوری  هیأت  فرایند 

ناعدالتی خواهیم بود.
بهادار  اوراق  ــازار  بـ قــانــون  دیگر  محور 
این  که  است  کیفری  مسأله  به  مربوط 
جرایم  و  ــازات  ــج م معنای  بــه  مــوضــوع 
برای  است. قانونگذار در ماده ۴۶ و ۴۹ 
انجام  مجرمانه  اقدامات  که  اشخاصی 
کرده  تعریف  را  مجازاتی  و  جرایم  دهند 

است .
ــاده بـــحـــث و  ــ ــ ــن ۲ م ــ ــوص ایـ ــ ــص ــ درخ
صــورت  مجلس  در  زیـــادی  گفت و گوی 
هستیم  ایــن  مخالف  مــا  ــت،  اس گرفته 
ــای  ــازات ه ــج ــه م ــای ــرم ــازار س ــ بـ کـــه در 
این  زیــرا  باشیم  داشــتــه  غــیــربــازدارنــده 
موضوع نمی تواند با هیچگونه پیشگیری 

در تخلفات بازار سرمایه مواجه باشد.

  بهتر است در اصلاح قانون بازار 
سرمایه از چه نوع مجازات هایی 

برای جلوگیری از تخلفات استفاده 
شود؟

مجازات هایی  نیازمند  ــازار  ب ایــن  در  ما 
ــه نـــوعـــی بـــرخـــی از  ــ ــه ب ــ ــم ک ــی ــت ــس ه
داشته  همراه  به  خود  با  را  پیشگیری ها 
ــا ۶ مـــاه حبس  ــک ت ــازات ی ــج ــد، م ــاش ب
نقدی  جزای  به  تبدیل  قابل  که  تعزیری 
مسأله  هیچگونه  بــا  نــمــی تــوانــد  اســت 

بازدارندگی همراه باشد.
اوراق  ــازار  ب قانون   ۴۹ مــاده  آن  مصداق 
مــذاکــرات  در  متأسفانه  ــت،  اس بــهــادار 
ــورس مجازات  ــده، ســازمــان ب انــجــام ش
و  کرد  سنگین  بشدت  را   ۴۹ و   ۴۶ مــاده 
حبس  ســال   ۱۰ تا  را  آنها  از  برخی  حتی 
تعزیری افزایش داد که این مسائل دردی 

را از بازار سرمایه دوا نمی کند.
موضوع  چند  نیازمند  سرمایه  ــازار  ب در 
ــرای  دادسـ نیازمند  ابــتــدا  در  هستیم، 
تخصصی رسیدگی به جرایم بازار سرمایه 
قضائیه  قــوه  تــوســط  بــایــد  کــه  هستیم 
بــازار  بر  مسلط  قضات  و  شــود  تأسیس 
داشته  حــضــور  مــرکــز  ایـــن  در  ســرمــایــه 

باشند.
فعالیت  مــانــنــد  ــی  ــم ــرای ج همچنین 
سرمایه،  ــازار  ب در  دستکاری  غیرمجاز، 
معامله متکی بر اطاعات نهانی را رصد، 

رسیدگی و صدور حکم کنند.
به  رسیدگی  فعلی،  شرایط  به  توجه  با 
و  بی تأثیر  عماً  سرمایه  ــازار  بـ جــرایــم 

بی فایده است.

  در اصلاح قانون بازار سرمایه 
چه مسائلی باید مورد توجه ویژه 

مسئولان قرار بگیرد؟
به  مربوط  جرایم  در  اینکه  دیگر  نکته 

سریع  رسیدگی  نیازمند  سرمایه  بـــازار 
ــد هــســتــیــم که  ــاه ــی ش ــاه هــســتــیــم، گ
از  سازمان بورس برخی از جرایم را پس 
طرح  قضایی  مرجع  در  سال  سه  یا  یک 
می کند که این موضوع اثر بازدارندگی را 
از دست خواهد داد اما آیا جرایم در بازار 
به اشخاص حقیقی،  ناظر  سرمایه صرفاً 
سرمایه ها،  تأمین  کارگزاری ها،  حقوقی، 
ناشران، هیأت مدیره ها و مدیران عامل 

است؟ خیر.
کمیته  در  و  مجلس  در  که  آنچه  از  پس 
ــازار  ــون بـ ــان ــی ق ــاح ــحــه اص ــن لای ــدوی ت
پرداخته  گفت و گو   و  بحث  به  سرمایه 
مدیران،  بــرای  باید  که  شد  اعــام  شــد، 
ــازار  ــران ب اعــضــای هــیــأت مــدیــره و مــدی
سرمایه سازمان بورس مجازات مستقل 

تعیین شود.
فعل های  تـــرک  بـــرای  بــایــد  همچنین 
ــازار  ــان ب مــدیــران ســازمــان بــورس و ارکـ
صورت  سوءاستفاده های  نیز  و  سرمایه 
قانونی  اختیارات  و  صاحیت  از  گرفته 
مستقل  قانونی  مــواد  و  مــجــازات  باید 

تعریف شود.
پیشنهادی،  چنین  ارائـــه  بــه  تــوجــه  ــا  ب
به  نسبت  است  ممکن  بــورس  سازمان 
استدلال  و  کند  مخالفت  موضوع  ایــن 
ــود کــه در قــانــون مــجــازات اســامــی،  ش
استفاده  قابلیت  عمومی  مجازات های 
این  مهم  نکته  اما  دارد  را  مــوارد  این  در 
خاص  جرایم  جزو  جرایم  این  که  است 
است و باید جرایم ویژه برای آنها تعریف 

شود.

  از نظر شما با چه چالش های در 
اصلاح قانون بازار سرمایه مواجه 

هستیم؟
با  بازار سرمایه  در لایحه اصاحی قانون 

چند چالش مواجه هستیم.
نخستین چالش، صاحیت و اختیارات 
بورس  عالی  شـــورای  و  ــورس  ب ســازمــان 
است که باید به آن به صورت شفاف تر، 

جزیی تر و دقیق تر اشاره شود.
موضوع دیگر، مربوط به مرجع رسیدگی 
به شکایات از سازمان بورس است که در 
قانون بازار اوراق بهادار سال ۸۴، شورای 
مشخص  باید  و  شد  تعیین  بورس  عالی 
سازمان  از  شکایت  به  رسیدگی  که  شود 

بورس به چه صورتی است.
دادرسی  آیین  و  دادرسی  باید  همچنین 
لایحه  در  ــورس  بـ ــان  ــازم س از  شکایت 
اصاحی قانون بازار اوراق بهادار تدوین 
شود. این موضوع باید مشخص شود که 
کدام شورا یا کمیته به تخلفات سازمان 

بورس رسیدگی می کند.
نکته دیگر درخصوص مسئولیت حقوقی 
جبران خسارت در بازار سرمایه است که 
متأسفانه اکنون هیأت داوری پاسخگوی 
رسیدگی در بازار سرمایه نیست، اکنون 
به  و  ــذف  ح بــایــد  رسیدگی  مــرجــع  ــن  ای
آن  بر  قضائیه  قوه  که  کند  تغییر  گونه ای 
نظارت داشته باشد و مدیران و پرسنل را 

مشخص کند.
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