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قانون بازار س��رمایه، مصوب س��ال 1384 را مي توان پتانس��یل اصلي رشد 
محتوایي بازار س��رمایه کشور دانس��ت. افزایش ابزارهاي مالي و نهادهاي مالي 
دخیل در بازار س��رمایه ماحصل تصویب ای��ن قانون بوده، از طرفی در خصوص 

نهادهاي مالي دو هدف اصلي در قانون جدید مطرح بوده است؛
اول: توس��عه ب��ازار از طریق ایجاد نهادهاي مالي جدید مانند: ش��رکت هاي 

تامین سرمایه، شرکت هاي رتبه بندي و ... . 
دوم: نظ��ارت بر نهادهاي مالي فعال در ب��ازار که پیش از این تحت نظارت 
نبوده اند، همانند صندوق هاي س��رمایه گذاري، شرکت هاي پردازشگر اطلاعات 

مالي، شرکت هاي مشاوره سرمایه گذاري، سبدگردان ها و... . 
این دو هدف که پیش از این نیز از مهمترین دغدغه فعالان بازار س��رمایه 
بوده، از طریق تهیه رویه ها، آیین نامه ها و... در بازار پیاده سازي شد و استاندارد 
ش��دن این فعالیت ها، مهمترین دس��تاورد بازار از این محل ب��ود. اما رویه ها، 
آیین نامه ه��ا و مقررات تدوین ش��ده ضعف هایي نیز داش��ت که مهمترین آنها 

شامل موارد زیر است: 
 غیر عملي بودن احراز شرایط دریافت مجوزها

 ایجاد انحصار در بازار خدمات
 نابالغ بودن مقررات و ناآشنایي با ساختار کسب و کارها در بازار

 بي برنامگي در طراحي و تعیین بازار خدمات

1- غیر عملي بودن احراز شرایط دریافت مجوزها
تدوی��ن کتابخانه اي مقررات مربوط به برخي از نهادهاي مالي و نبود ارتباط 
کارشناس��ان و تدوین کنن��دگان با فعالان صنعت موجب ش��ده تا برخي از این 
نهادها عملًا غیر قابل ایجاد، ش��وند. در این خص��وص مي توان به »صندوق هاي 
زمین و مس��کن« یا »شرکت هاي رتبه بندي«، اشاره کرد. غیر واقعي بودن پیش 
فرض ها عملًا ایجاد این نهادها را غیرممکن کرده است و با وجود درخواست هاي 
مختل��ف فعالان صنعت ب��راي ایجاد این نهادها )همانن��د صندوق هاي زمین و 

مسکن( عملًا این نهادها از زمان تصویب قانون تا کنون تشکیل نشده اند. 

2- ایجاد انحصار در بازار خدمات
برخي ملاحظات کلان مدیریتي در بازار به جاي مدیریت نهادها با به کارگیري 
قوانین طبیعي رقابت، با ایجاد انحصار براي آنها، سعي در بهبود کیفیت خدمات 
و حفظ نهادهاي تش��کیل ش��ده دارد. در اینجا نیز ممیزي هاي انجام شده، عملًا 
مجوزها را در اختیار متقاضیانی قرار داده که تنها ش��رایط شکلي مدنظر سازمان 
بورس را احراز کرده و در عوض آشنایي کمي با کسب و کارها داشته اند و در نهایت 
با زیان مواجه شده اند. بورس نیز با هدف جبران این زیان ها و حفظ بازار سعي در 
محدود کردن مجوزهاي صادره کرده و این امر سب ایجاد انحصار براي شرکت هاي 

نا کارآمد ش��ده است. ش��اید بهتر بود بورس با اعطاي مجوزها به موسسات فعال 
در ب��ازار، آنه��ا را تحت نظارت ق��رار مي داد و همچنین با توجه به ش��رایط آنها، 

آیین نامه های عملی و نه صرفا مطالعات کتابخانه ای تدوین مي شد.

3- نابالغ بودن مقررات و ناآشنایي با ساختار کسب و کارها در بازار
 مهمتری��ن ایراد وارده به مقررات ایجاد ش��ده درخص��وص نهادهاي مالي را 
مي توان نابالغ بودن آنها دانست. همانند بندهاي قبلي، ناآشنایي تدوین کنندگان 
مقررات به فضاي واقعي کس��ب و کار موجب شده تا احراز شرایط اخذ مجوزها 
بیشتر مشکل باشند تا واقعي. به عنوان مثال، تعیین متراژ براي دفاتر نهادهاي 
مال��ي، الزام ب��ه اداري بودن دفتر، ش��رایط مربوط به حداقل س��رمایه، الزام به 
اس��تخدام دارن��دگان گواهینامه هاي بورس که خود به نظر خیلي متناس��ب با 
نیازهاي بازار نیست و...، عملًا نشان از ناآشنایي تدوین کنندگان مقررات با فضاي 
کس��ب و کار دارد. این مقررات همگي موج��ب تحمیل هزینه هاي مختلفي به 
نهادهاي فعال ش��ده و برخي از فعالان بازار همانند ش��رکت هاي مشاوره اي را با 

زیان مواجه کرده است.

4- بي برنامگي در طراحي و تعیین بازار خدمات
بی توجهی به بخش بندي بازار و مشترك بودن برخي خدمات میان نهادهاي 
مالي، همانند مش��اوران س��رمایه گذاري و ش��رکت هاي تامین س��رمایه نیز از 
بي برنامگي براي تشکیل این نهادها خبر مي دهد. به عنوان مثال، در بسیاری از 
موارد، ارائه خدمات رایگان در زمینه هاي خاص با هدف بازاریابي س��ایر خدمات 
براي شرکت هاي تامین سرمایه اقتصادي و ممکن است که این مهم، باعث شده 
تا بازار این دس��ته از خدمات براي ش��رکت هاي مشاوره سرمایه گذاری، از میان 
مي برد. همچنین نبود شناخت صحیح از بازار این کسب و کارها موجب شده که 

خدمات به درستي تعریف نشوند.

راه حل های پیشنهادی
چهار راه حل اصلي براي مرتفع ساختن ایرادهاي طرح شده به نظر مي رسد 

که عبارتند از:
1. ایجاد تعامل موثر با فعالان صنعت به عنوان مخاطبان این مقررات.

2. انتخاب رویه ارش��ادي از س��وي سازمان با هدف کمک به بازار و نهادهاي 
فعال و نه تنها نظارت هاي شکلي.

3. تقویت پتانسیل هاي موجود بازار به جاي باز تعریف و خلق پتانسیل هاي جدید.
4. س��کوت یا تس��هیل قوانین در خصوص مواردي که ج��زو حوزه نظارتي 
س��ازمان نیس��ت )مثلا نوع س��ند دفاتر نهادها( با هدف جلوگی��ري از تحمیل 

هزینه هاي اضافي به نهادهاي تحت نظارت.

تحلیل وضعیت كاربردی بودن آیین نامه هاي بورس

بازار ميانـسال
 و مقررات نـابالغ!

امیر رضا كاهدي

كارشناس بازار و مدیر عامل 
شركت مطالعات اقتصادي 

آریا سهم


