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31  سایه ابهام قانون تجارت 
بر بازار سرمایه

براي بررس��ي قانون بورس مصوب سال 1384،  باید قوانین کشورهاي دیگر 
را در گام اول مورد بررس��ي قرار داد.  اما به اعتقاد من قانون هر نهاد و سازماني 
قابل ارتقاس��ت و این امر یک ضرورت است. زیرا هشت سال از عمر قانون بازار 
گذش��ته و زمان آن است که با تدوین قانوني به روزتر نسبت به بهبود وضعیت 
فعل��ی منوط به اینکه با تغییر قوانین و مقررات بتوان به وضعیتي بهتر دس��ت 

یافت، اقدام کرد. 
نکته مهم اینجاست که نباید یکباره تغییرات جدی در ساختار و شاکله قانون 
بازار ایجاد کرد چرا که اجرایی کرن این امر ریس��ک و ش��وك بالایی را متوجه 
بازار سرمایه می کند. مجموعه مقررات فعلی بازار شامل آیین نامه، بخشنامه ها 
و دستورالعمل مطابق ساختار موجود طراحی شده اند و فعالان بازار تعاملات و 
سرمایه گذاری های خود را بر مبنای این مجموعه مقررات بنا کرده اند. بنابراین 
اگر قرار بر تغییرات اساس��ی و بنیادی در قوانین و س��اختار بازار سرمایه باشد، 

موجبات اشکال و سردرگمی را براي فعالان بازار سرمایه فراهم مي کند.
به عبارت دیگر، بازنگری در قانون بازار باید در چند مرحله و به صورت فازبندی 
شده صورت گیرد، چرا که در غیر این صورت ممکن است تغییرات مسیر بهبود 
را ط��ی نکند ک��ه در این صورت حفظ وضعیت فعلی می تواند بیش��تر به صلاح 
بازار سرمایه باشد. بر همین اساس در گام اول واقعا باید به این یقین برسیم که 
قانون فعلي نیازمند تغییر و تحول است،  یا محدودیت هاي زیادي را ایجاد کرده 
اس��ت،  چرا که ریس��ک تغییرات قانون فاکتوري بسیار مهم در بازاري مانند بازار 
س��رمایه است و حجم زیادي نقدینگي را تحت تاثیر قرار مي دهد. در نتیجه هر 
نوع حرکتي در این راه باید با مطالعه و بررس��ی های چندجانبه همراه باشد.  باید 
شواهد، یافته ها، اثرات و کمبودهاي قانوني را که هشت سال از عمر آن گذشته، 
کاملا مورد ارزیابي قرار داده و در مرحله  بعد کارگروه هایی در زمینه هاي مختلف 
تشکیل داد تا نسبت به بررسي قوانین سایر کشورها به ویژه آنها که از بازار سرمایه 
اي پیشرفته برخوردارند، پرداخت. از سویي دیگر شاید قانون کنوني بازار سرمایه 
ایران نیازمند یک تغییر جدي نباشد بلکه پس از مطالعات جدي،  به این نتیجه 
رسیدیم که کسري هایي در این بازار وجود دارد که مي توان تنها از طریق تصویب 

یک قانون جداگانه،  به تکمیل آن قانون کمک کرد. به عبارتي یکسري قوانین 
تکمیل کننده را به قوانین قبلي افزود.

درحال حاضر به نظر مي رس��د در قانون تجارت کشور اشکالاتي وجود 
دارد که به بازار س��رمایه ایران هم مرتبط مي ش��ود و درمرحله اول باید به 
اصلاح این قانون پرداخت، چرا که همان اشکالات به کاستي هایي در نهاد 
بازار س��رمایه ایران انجامیده است که اصلاح قانون مصوب سال 1384 هم 

نمي توان��د آن کس��ري ها را مرتفع کند. در مطالعات قان��ون ضرورت دارد تا 
متخصصان مختلف به ویژه بازار سرمایه و حقوقي ها همزمان به مطالعه قوانین 

س��ایر کشورها پرداخته و همزمان از س��ازوکار بازارهاي مختلف نیز 
بازدید کنند. از همه مهمتر اینکه به قانون اساس��ي، 

مدني و قانون تجارت کش��ور تسلط کامل داشته 
و کم و کس��ري هاي آن را به خوبي درك کنند 

تا بدین ترتیب بتوانیم مدعي شویم که بازار 
کنوني نیاز به اصلاح دارد یا نه؟

نکته آخ��ر و مهمتر اینک��ه،  در این 
میان باید دید که آیا نهادهاي مختلف 

مانند مجلس حتي ب��راي دریافت 
یک لایحه جدید آمادگي داشته 
و مي توانن��د آن را قبول کنند 

یا خیر؟

 دكتر علی سعیدی

معاون نظارت بر نهادهای 
 مالی سازمان بورس 

و اوراق بهادار

مهمترین ایراد قانون جدید بازار، نگاه دولتي موجود در آن است که همچنان 
بر بورس حاکم اس��ت. ب��ه اعتقاد من، درحال حاضر س��اختار ب��ورس تهران از 
دیدگاه هاي دولتي که بر آن مسلط است رنج مي برد،  درحالي که بهترین راه براي 
ایجاد یک فضاي رقابتي در این بازار خروج این بازار از دیدگاه ها و ساختار دولتي 
اس��ت. باید پرسید در بازاري که سرمایه هاي مردم در آن معامله و قیمت گذاري 
مي شود و فعالان اصلي آن خود مردم هستند،  چرا باید دولت تصمیم گیرنده آن 
باشد؟ در شرایطی که در دنیا، این صاحبان پول و سرمایه هستند که براي خود 

تصمیم مي گیرند و دولت تنها یک ناظر بر عملکرد آنها محسوب مي شود.
این موضوع مهمترین انتقادي است که مي توان به قانون مصوب سال 84 وارد 
دانس��ت. البته دولتي بودن تنها یک ایراد نیست، بلکه مشکل اصلي غالب بازارها 
و به ویژه بازار س��رمایه محس��وب مي شود و باید هرچه زودتر ساختارها را تغییر 
دهیم. چرا که اگر بخواهیم یک بورس پیش��رفته و مطابق با اس��تانداردهاي روز 
داشته باشیم، باید آن را از سیطره دولت خارج کنیم. دولت باید به یک مشتري 
ب��راي این بازارها تبدیل ش��ود در صورتي که هم اکنون دولت هم مش��تري این 
بازارهاست و هم بر صندلي مدیریت آنها تکیه زده است. در دنیا مرسوم نیست که 
دولت تواما هم نقش فروشنده و هم نقش خریدار سهام را داشته باشد و این دور 
و تسلسل ایجاد شده باعث می شود که نه تنها پول جدید در اقتصاد خلق نشود، 
بلکه از ش��کوفایی اقتصاد هم جلوگیری می کند. علاوه بر این وجود نگرش هاي 
دولتي اس��ت که به سدي در مقابل تولید سرمایه تبدیل شده و فضاي اقتصادي 

کشور را مسدود مي کند.
ی��ک مثال معروف در میان اقتصاددانان رایج اس��ت که »هرگاه اقتصاد بفهمد 
عرضه و تقاضا چیس��ت، آن موقع اس��ت که مي توان گفت مباني اقتصادي در آن 
کش��ور مفهوم و مصداق دارد.«  در بورس ایران عرضه و تقاضا توس��ط خود دولت 
تنظیم مي ش��ود که این مس��ئله ایراد بزرگی در ساختار این بازار به شمار می رود. 
اصلاح این ساختار مي تواند یکي از مهمترین اتفاقات بازار سرمایه ایران باشد. دولت 
در بورس تمام کشورها نقش یک کنترل کننده و ناظر را برعهده دارد، بنابراین در 
کش��ور باید این اجازه داده ش��ود که فعالان بازار بورس خودش��ان بازار را با رعایت 
قوانین اداره کنند و دولت هدایت و تصدي گري بازار را به خود صاحبان س��رمایه 
ببخش��د و از دور بر نحوه کار آنها نظارت داشته باشد. البته نقاط ضعفی که به آن 
اش��اره شده به این معني نیست که قانون مصوب سال 84 کارایي چندانی نداشته 
است. قدر مسلم تاسیس بورس کالا،فرابورس،  بورس انرژي و ایجاد ابزارهای مالی 
جدید در سایه تصویب قانون جدید بوده است. ضمن اینکه معتقدم بازار اولیه خود 
نقطه امید و قوت بازار سرمایه محسوب مي شود. تاکید مضاعف اینکه دولت باید به 
صاحبان سرمایه و فعالان این بازار اجازه دهد که نقشي پررنگ تر در تعاملات این 
بازار داشته باش��ند. باید اختیار مدیریت را به بازیگران این بازار برگرداند ؛ هرچند 

مسلم است که قانون بد از بي قانوني بهتر است.

قانون بد از بي قانوني 
 دكتر محمدجعفر ایرانيبهتر است

حقوقدان بازار سرمایه


