
آذرماه 1392 شماره 106

32

ن 
را

 ای
یه

رما
 س

زار
ه با

نام
اه

ن م
تی

س
نخ

معتقدم بازار سرمایه ایران بعد از تصویب قانون اصلاحي سال 84 نتایج بسیار مثبتي 
را تجربه کرد که نمي توان از کنار آن به راحتي گذشت. بزرگترین دستاورد این قانون، 
تفکی��ک  نقش نهادهاي ناظر و مجری بود .چرا که پ��س از آن نقش نهاد ناظر از نهاد 
اجرایي کاملا تفکیک ش��د که این خود بزرگترین تغییر مثبت بازار س��رمایه محسوب 
مي شود. از دیگر نتایج تصویب قانون جدید می توان به تعریف و شکل گیری نهادهاي 
مالی جدید مانند  شرکت های تامین سرمایه،  سبدگردان یا مشاور سرمایه گذاري اشاره 
کرد. پیش از تصویب قانون، هیچ کدام از این نهادهای مالی تعریف وجایگاه مشخصي 
نداش��تند و این اقدام کمک ش��ایانی به تخصصي شدن و تحلیل محوری بازار سرمایه 

کرده است. 
قری��ب یک دهه از عمر قانون جدید می گذرد، بنابراین نمی توان انتقاد چندانی به 
رویه اجرایی و روح کلی قانون جدید وارد دانست. ضمن اینکه تغییرات مثبت ساختاری 
و فراین��دی متعددی در بازار س��رمایه چه از جانب نه��اد ناظر و چه از جانب نهادهای 
مجری رخ داده که در کل باعث ش��ده اند بازار س��رمایه بتواند نقش پررنگی تری در 
عرصه اقتصاد کشور داشته باش��د. تعمیق بازار سرمایه، افزایش نهادهای مالی تحلیل 
محور و بزرگ ش��دن کمی و کیفی بازار همه اتفاقات خوبی هستند که تصویب قانون 

جدید بازار به ارمغان آورده است. 
تصویب قانون جدید سبب شد تا فعالان بازارسرمایه با نقش آفریني نهادهای مالي 
جدید روبرو ش��وند. این موضوع باعث شده تا بورس در رقابت با بازارهای موازی مانند 
ارز،  س��که و مس��کن مزیت رقابتی بالاتری داشته باش��د. چرا که تفکر غالب امروز در 
خصوص بازار س��رمایه و به طور خاص بورس اوراق بهادار ساختارمند بودن و سازمان 
یافته بودن این بازار است.در واقع سرمایه گذاران این بازار اطمینان دارند که با حضور 
در این بازار با س��ازوکاری منطقی و نه سوداگرانه  فعالیت خواهند کرد و با بهره گیری 
از تحلیل و رصد تحولات اقتصادی و سیاس��ی می توانند ریسک سرمایه گذاری خود را 

مدیریت کنند. 
به بیان دیگر، نهادسازي و ابزار سازي از مهمترین نتایج قانوني بود که درسال 84 
به تصویب نمایندگان مجلس رس��ید. هر چند قانون جدید کاس��تی هایی را نیز دارد، 
اما نسبت به قبل، تحولي درخور توجه را در سازوکارهاي بازار سرمایه ایجاد کرده که 
نمي توان از آنها چشم پوش��ي کرد. تخصصی ش��دن و تنوع بخشیدن به ابزارهای مالی 
و راه اندازی ابزارهایی چون صندوق هاي س��رمایه گذاري، قراردادهای آتی، انواع اوراق 
صکوك، اجاره، اس��تصناع، صندوق های etf در کنار تاسیس فرابورس و بورس انرژی 

نتیجه مثبت تحولات ناشي از تصویب قانون بازار سرمایه جدید است.
در عین حال پیشنهاد می شود برای ارتقا و توسعه قانون فعلی بازار، در گام نخست 
از تجربه علمی و عملی بورس های باس��ابقه و منتخب دنیا اس��تفاده شود. قطعا شروع 
مطالعات تطبیقی و چندجانبه درباره س��اختار و ماهیت بورس های قدیمی و س��رآمد 
می تواند کیفیت قوانین و س��ازماندهی بازار س��رمایه را ارتقا دهد. هم چنین بررس��ی 
بورس های کشورهای مسلمان و کندوکاو در تعاملات این بازارها هم می تواند به تنوع 

بخشی بازار سرمایه کمک کند.

نهادسازي و ابزار سازي؛ 
مهمترین نتایج قانون سال 84

 فریدون زارعي

 مدیرعامل شركت
 سبدگردان كاریزما

 بورس کالا 
 جامانده بزرگ 

قانون بازار

بورس کالا درمقایسه با بورس اوراق بهادار که از عمر و سابقه اي 47 
ساله برخوردار است،  بازاري بسیار جوان و تازه کار است؛ به همین دلیل 
قوانین و دس��تورالعمل هاي این بازار مانند ب��ورس اوراق بهادار چندان 
نظامند و پخته نیس��ت و سلایق افراد و مدیران در تصمیم گیري هاي 
آن بسیار دخیل است که البته نمي توان به این موضوع نیز ایراد چنداني 
گرفت. متاس��فانه در قانون مصوب س��ال 1384 به ب��ورس کالا توجه 
چنداني نشده است، چرا که در این بازار کالا عرضه مي شود. در نتیجه 
تمام آیین نامه ها و قوانین آن یک کالا را از زمان تولید تا مصرف شامل 
می ش��وند متاس��فانه هم اکنون ضعف در قوانین موجب شده که پاي 
یکس��ري از دلال ها و واس��طه گران به این بازار باز ش��ود درصورتي که 
این موض��وع با هدف بورس کالا، کاملا در تضاد اس��ت، زیرا در بورس 
کالا قرار بود میان تولید کننده و مصرف کننده یک ارتباط مس��تقیم و 
بدون واس��طه حاکم شود، اما از آنجا که قوانین جامع نیست و درعمل 
به آنها پایبندي چنداني وجود ندارد به همین دلیل پاي واس��طه ها هر 
روز بیش از قبل به این بازار باز مي ش��ود و این خود دلیلي مهم اس��ت 
ب��راي اینکه در قوانین بورس و نگرش این قانون به بورس کالا بازنگري 

دوباره صورت گیرد.
بحث دیگر قوانین حاکم بر نهادهاي مالي فعال در بورس کالاس��ت؛ 
به این قوانین به صورت همه جانبه نگریس��ته نش��ده اس��ت. به عنوان 
مثال در بورس اوراق بهادار، کارگزار مي تواند تا 100 درصد به مشتري 
کارم��زد بدهد در صورتي که در بورس کالا دس��تورالعملي وجود دارد 
مبني بر اینکه س��قف حق بازاریابي 35 درصد اس��ت درحالي که وقتي 
پاي صحبت مش��تریان مي نشینیم، مي ش��نویم که کف کارمزدها به 
عدد 35 درصد خلاصه ش��ده اس��ت. چندي پیش ابلاغیه اي آمده که 
براساس آن شرکت هاي کارگزاري دیگر نباید به مشتریان کالایي اعتبار 
دهند؛ این ابلاغیه یک نتیجه بیشتر درپي نداشته است؛ اینکه مشتریان 
جذب کارگزاران بخش خصوصي شده اند. زیرا مدیران کارگزاري بخش 
خصوصي بدون اینکه در صورت هاي مالي خود درج کنند از جیب خود 
اعتبار مي دهند درصورتي که مدیران کارگزاري بخش دولتي نمي توانند 

این کار را انجام دهند.
بر همین اس��اس تاکید مي ش��ود که سیاس��ت گ��ذاران و تصمیم 
گیرندگان این بازار با دقت بیشتري به این بازار بنگرند و دید بلندمدت 
تري نس��بت به آن داشته باشند. چرا که آیین نامه ها و قوانیني که به 
این بازار ابلاغ مي شود عمر چنداني ندارند و یکي از ضعف هاي اساسي 
آن تغییرات پي درپي است، به طوري که امروز کارگزاران چالش زیادي 
با قوانین دارند واین امر خود مش��کلات زیادي مانند فساد را به همراه 

خواهد داشت.
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