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Abstract 
The Securities and Exchange Organization, as the supervisory body of Iran's capital 

market, regulates and supervises self-regulatory organizations, financial institutions and 
publishers. This organization operates through self-regulatory organizations including 
Tehran stock exchange, over-the-counter, commodity exchange, energy exchange, 
central depository and settlement of funds and centers by providing a suitable and 
efficient trading system for the Exchange and settlement of trades.  After the 
comparative study of the regulatory system in the capital market structure of the selected 
countries, this research intends to root out operational inefficiencies in the 
communication structure of the Iranian capital market supervisor and self-regulatory 
organizations through interviews with scientific and executive experts in this field. And 
while analyzing the existing situation in the current structure of the capital market, using 
the qualitative content analysis method to provide an operational framework to 
determine the boundaries of the decisions, powers and actions of the capital market 
elements in terms of policy, supervision and implementation, in order to detect and 
eliminate the gaps, Possible overlaps and clashes, especially in regulatory matters, have 
also been prevented, and while the communication between the elements, the 
independence of each is also maintained at an optimal level. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 247-286صص  ،1402زمستان  ،ویژه نامه اولین همایش ملی بازار سرمایهفصلنامه بورس اوراق بهادار، 
 

گري سازمان بورس و اوراق بهادار در ارتباط با چارچوب تنظیم
 1هاي خودانتظام در بازار سرمایه جمهوري اسلامی ایرانتشکل

 ٤آبادي، علی صالح۳، محمدحسین قوام۲شریفی مسعود
 
 

 چکیده
خودانتظام،  يهاو نظارت بر تشکل میبه تنظ ایران هیسازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر بازار سرما

 ،تهران هاي بورسشرکتهاي خودانتظام شامل تشکل، از طریق این سازمان .پردازدیو ناشران م یمال يهانهاد
م داد با فراهم آوردن یک نظا هانونو کا و تسویه وجوه گذاري مرکزيفرابورس، بورس کالا، بورس انرژي، سپرده

العه . این پژوهش در نظر دارد پس از مطکندي تسویه و پایاپاي داد و ستدها فعالیت میو ستد مناسب و کارآمد برا
هاي عملیاتی در ساختار ارتباطی مقام ناکارآمدي گري در ساختار بازار سرمایه کشورهاي منتخب،تطبیقی نظام تنظیم

یابی ن علمی و اجرایی این حوزه ریشههاي خودانتظام را از طریق مصاحبه با خبرگاناظر بازار سرمایه ایران و تشکل
تواي کیفی گیري از روش تحلیل محکند و ضمن آسیب شناسی وضعیت موجود در ساختار فعلی بازار سرمایه، با بهره

گذاري، تعیین حد و مرز تصمیمات، اختیارات و اقدامات ارکان بازار سرمایه در ابعاد سیاست برايچارچوبی عملیاتی 
هاي احتمالی به ویژه در امور نظارتی ها و تزاحمئه دهد تا ضمن تشخیص و رفع خلاءها، از همپوشانینظارت و اجرا ارا

امین اصلی و . مضشودنیز جلوگیري به عمل آمده و ضمن ارتباط بین ارکان، استقلال هر یک نیز در حد بهینه حفظ 
اظر و استقلال الگوي تنظیمی و نظارتی نهاد نشده حاصل از این پژوهش عبارتند از: حاکمیت شرکتی، فراگیر استخراج

گري تنظیم رايب پژوهش نیز مکانیزم پیشنهادي پژوهشگر نظام بورس و اوراق بهادار و تفکیک فرآیندي. در انتهاي
 سازي ساختاري ارائه شده است.هاي خودانتظام با هدف بیهینهنهاد ناظر در ارتباط با تشکل

 .هاي خودانتظام، تحلیل محتواي کیفیاد ناظر، تشکلگري نهتنظیم هاي کلیدي:واژه
  .G18 ،K22 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
نترل بازار و ک نیجامعه، نظارت بر ا يدر توسعه اقتصاد هیبا توجه به نقش مهم بازار سرما

 دلیل به بهادار اوراق بورساست.  ریانکارناپذ یبازارها ضرورت نیدر ا فعال ينهادها تیفعال

 کند. ایفا کشور اقتصادي در شکوفایی ايکنندهتعیین و محرك نقش تواندکنونی می اهمیت

تواند کمک می بازار اینها، وجود تحریم و کشور در خوداتکایی کلی هايبه سیاست باتوجه
 و نظارت عدم دیگر داشته باشد. از طرف کشور اقتصادي اهداف شایانی در جهت پیشبرد

سازد. می روبرو جدي چالش با را عمومی و اعتماد بوده فسادزا عرصه، این در دولتطرفی بی
 دولت جدي نظارت مختلف، هايشرکت فعالیت و نیز بازار این در هاگذاريسرمایه زیاد حجم

 حفظ باوجود و نشده دولت آفرینمناقشه مداخله سبب نظارتی که البته ،طلبدمی بازار این بر را

ان است و متخصص ياموضوع فرارشته کي یگرمیتنظبازار بپردازد.  گريتنظیم به طرفی،بی
و  یومعم يگذاراستیس ت،یریمد ،یاسیس علوم از جمله اقتصاد، حقوق، یگوناگون يهاحوزه

 ز آناکنون ا اند وهمآن انجام داده مختلف ابعاد یبررس يبرا يادیز مطالعات ،یروانشناس یحت
ه دولت ک یمعن نیبد ،شودیم ادی دولت یو اجتماع ياقتصاد یاساس فیاز وظا یکی به عنوان

د م بر بازار بپردازقواعد حاک ساختارو نییبه تع تواندیم ،الاک کی عیو توز دیتول زانیم میتنظ يبرا
از  فیتعر سه ،یطور کل به نهمکاراو  نیز نظر بالدوا ).182،ص1400(امیري و همکاران،

محدود،  اریدر حالت بس ).2012، 1(بالدوین،کیو و لژآمده است ياقتصاد اتیادب در يگرمیتنظ
 بازار توسط تیمنظور نظارت و هدا به که شودیم یتلق یاز حکمران ینوع يگریمتنظ

ولت د هايتلاش انواع يگریمتنظ تر،عیوس و دوم فی. در تعردشومیاعمال  یدولت يهاسازمان
 زیل ناو فیتعر رندهیدربرگ حال، نیدر ع فیتعر نیا .شودیبازار را شامل م تیبه منظور هدا

و  عیوزت بازار ات،یمال و ارانهی يگذارنرخ رینظ ییهاتیبر نظارت، فعال افزون رایز باشد،یم
و  است ردهگست اریآن بس حوزه ،يگرمیسوم از تنظ فیدرتعر در بردارد. زیرا ن یدولت تیمالک

ی ن(مؤم شودیم رآگاهانهیاعم از آگاهانه و غ یکنترل اجتماع يهاروش گونههمه رندهیدر برگ
 ).182ص  ،1395 همکاران، و

 اختیارات از طیفی تفویض طریق از که است کنترل اعمال کارآمد شیوه یک انتظامیخود

 اعمال که است جایی هر در آن اصلی قلمرو و گیردمی صورت گذاريمقررات جریان در
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(انصاري و  باشد ترمطلوب جامعه، کلان سطح در و خاص گروهی منافع براي درون از کنترل
سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر بازار  رانیدر ا). 118.، ص1391همکاران، 

و ناشران  یمال يهاخودانتظام، نهاد يهاو نظارت بر تشکل میکه به تنظ شودیشناخته م هیسرما
گري و نظارت در ساختار بازار سرمایه در جهت حفاظت از منافع تنظیم .پردازدیم

گذاران، جلوگیري از تقلب و دستکاري در بازار، شفافیت و اعتمادسازي و حفظ استقرار سرمایه
اریخی ت دیدگاهها از گري بورسو پایداري بازار اهمیت بسزایی دارد.  نقش نظارتی و تنظیم

 اتیها نه تنها عملنهاد خود انتظام بوده است. بورس کیبه عنوان ها بخش مهمی از ارزش آن
 بلکه آوردیو فروشندگان اوراق بهادار را گرد هم م دارانیدارند که خر اریرا در اخت يبازار

 یپارچگکی يبازار و ارتقا ییکارا تقویت يهستند که برا ییهامنابع مهم استانداردها و پادمان
هاي نوین تنظیمی ها و چارچوبژوهش حاضر سعی دارد با بررسی مدلپ. اندشده یبازار طراح

و  شناسایی عناصر موثر بر فرآیند تنظیمهاي منتخب و همچنین نهاد ناظر بازار سرمایه در کشور
هاي بها و آسیچالشنظارت نهاد ناظر و استفاده از سیستم خودتنظیمی در بازار سرمایه ایران، 

و  وردهبدست آرا  هاي خودانتظاملازمان بورس و اوراق بهادار با تشکارتباطی س ساختارفعلی 
 چارچوبی مطلوب و متناسب با مقتضیات بومی ارائه دهد.

 
 و پیشینه پژوهشبانی نظري م

هاي ها به دلیل تسهیل سیستماساسی در کارکرد بورس ایجاد برخی تغییرات وتحولات
ي در برخی موجب بازنگر یکپارچگی بازار و نیز جهانی شدنافزایش رقابت و معاملاتی جایگزین، 

 ندآیعبارت است از فر 1سازيها شده است. مالکیت عامهاي تجاري بورسها و مدلاستراتژي
ها بورس عیختار سرسا رییتغی. عام انتفاع یبه شرکت سهام یانتفاعریغ ينهاد یساختار تعاون لیتبد

در  يدیکل يانامحدود مؤلفه تیبا مسئول یسهام يهابه شرکت یتعاون يهاشرکت تیاز ماه
ها رسگري بوو تنظیم نظارتی . نقششودیدر سرتاسر جهان محسوب م هیسرما يبازارها ساختار

 هها ن. بورسنهاد خودانتظام بوده است عنوان یکها بهاز ارزش آن مهمی بخش از لحاظ تاریخی
آورد می خریداران و فروشندگان اوراق بهادار را گرد هم تنها عملیات بازاري را در اختیار دارند که

 کپارچگیبازار و ارتقاي ی کارایی براي تسهیل هستند که هاییدماناستانداردها و پا مهم منابع بلکه

                                                                                                                                      
1. Demutuazation 
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افزاید. اما می اعتبار بازار سرمایه ها، بهگري بورسو تنظیم هاي نظارتیاند. نقششده بازار طراحی
 ،بورس خوددرج شده در  عنوان شرکت ها با پذیرش بورس بهبورس گري و نظارتیتنظیم نقش

 ، ممکنردهکخود را پذیرش  و سهم است انتفاعی که بورسی طوري کهد بهشومی اد منافعدچار تض
ه وجود آمده را به تضاد منافع ب پژوهشگران .شود در استانداردگذاري یا نظارت تسهیل است
ود جهستند که همواره و یتضادها از موارد ذات نیاز ا یبرخ .اندکرده يدسته بند یمختلف يهاروش
 يهاتضاد گریشوند اما موارد د دیشدن شرکت بورس تشد یاند اما ممکن است با سهامداشته

 آیند.میوجود ه شدن بورس ب یهستند که بر اثر سهام يدیجد
 

دو حتمال. 1لج ا ع  ف د منا ت تضا نیم یفهرس ظا ا جرا فیو یا ظا ی ظارت فیو و ور ین  هاسب
 یو نظارت يتجار فیوظا انیتضاد م -1

 امخودانتظبه عنوان نهاد  یارزش سهام آنها در مقابل اقدامات بورس در جهت منافع عموم يحداکثر ساز قیدر جهت منافع از طر اقدام
 )یبودجه کاف صیتخص(و نظارت  میتنظ یمال نیتضاد در تأم -2
 در اجرا تضاد -3

 هیعال ینظارت يمقررات و استانداردها حفظ

 یمیتنظ يو دقت در برنامه ها نظم

 مستقل الزامات و مقررات ياجرا
 اتیو مسائل مربوط به اجرائ هایمستقل در خصوص بازرس ماتیتصم

 هاستکه کسب و کار و درآمد بورس از محل منابع آن يدیکل انیو نظارت بر مالکان و مشتر میتنظ
 هاست.از آن تیو مقررات بورس جهت حما نیعضو که قوان يو نظارت بر کانونها میتنظ

 در نظارت بر رقبا تضاد -4
 .دنادر رقابت یخدمات معاملات یو نقدشوندگ ینگیکه با بورس در فراهم آوردن نقد یمعاملات يو نظارت بر نهادها میتنظ
 هستند. در رقابت يشده که با بورس در فراهم آوردن خدمات تجار رفتهیپذ يهاو نظارت بر شرکت میتنظ

 شده رفتهیبه عنوان شرکت پذتضاد در درج نماد بورس  -5
 .ریخ ای کندیم تیرا رعا رشیالزامات پذ ایموضوع را دارد که آ نیا یابیارز تیمسئول بورس
 .دینما يریگمیدرباره آن تصم یبازرس ای یبه بررس ازیمعاملات سهام خود را رصد کند و در خصوص ن دیبا بورس

 یو نظارت یمیخاص تنظ فیتضاد در وظا -6
 رشیپذ يهاتبا شرک يبورس ممکن است ارتباط تجار -ردیگیشده در رقابت قرار م رفتهیپذ يهابورس با شرکت رشیپذ مقررات

 شده ارتباط داشته باشد. رفتهیشرکت پذ یاصل انیبورس ممکن است با مشتر -شده داشته باشد 

کارگزار  یلاص يبورس ممکن است با مشتر ردیگینظارت و رصد بازار و اعضا بورس در رقابت با کارگزار معامله گر قرار م میتنظ
 معامله گر در ارتباط باشد.

 يارافزخدمات نرم يگذار متیبورس استفاده کنند انحصار در ق هیاز خدمات تسو دیبا بیرق يبازارها ياپایو پا هیتصف
 )2005،  یجهانبانک (منبع: 
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و  یبازرس ياجرا یمقررات معاملات يو اجرا نییها عموماً از تعبورس یخود انتظام فیوظا
ف در بازار تخل ایاز سو استفاده  يریجلوگ برايمعاملات  ستمیمرتبط نظارت بر س هايپژوهش

 يکه از سو ی. نگراناست تشکیل شده اعضاء ییاجرا يهایهمقررات حاکم بر رو جادیو ا
اران سهامد ییسود و ارزش دارا يحداکثرساز ياست که تلاش برا نیا ،شده بیانناظر  يهادهان

ها نظارت به بورس يواگذار نهیهز رشیها با پذشدن بورس یخصوص ایشدن  یسهام قیاز طر
ر و هم د یانتفاع ریغ يهاخواهد شد. گرچه امکان بروز تضاد منافع هم در بورس ریپذامکان
بورس  ایموضوع برخاسته است که آ نیاز ا هاینگراناما  ،است ریپذامکان یانتفاع يهابورس

 رفتهیپذ يهاشرکت يو مقررات از سو نیاز قوان تیبه تبع )الزام( ییشده اقدامات اجرا یسهام
 درآمد بورس از محل نیشتریکه ب ییهاافراد و شرکت يبرا یمیشده را انجام خواهد داد و جرا

 .ریخ ایخواهد کرد  لیهاست تحمآن شرکت
 تحقق اهداف يکه برا شودیمداخالت دولت را شامل م انواع عام خود، يدر معنا يگرمیتنظ

دهندگان خدمات بر ارائه یکنترل عموم جادیا ها،همداخل نی. هدف از اروندیکار م به تیحاکم
و  دوشمیو عموم جامعه  نفعانیذ همه دیکه عا ینفع یعنیاست  یعموم منفعت نیتضم براي

ضوع . هرچند موشودیمحسوب م ها حکومت لیتشک يهافلسفه نیتریاصل از جمله آن نیتأم
 جیبه تدربازار مطرح بوده، اما کردیو با رو ياقتصاد در حوزهنخست  یسنت به صورت يگرمیتنظ

در  یحکمرانبه  وارد شده و در حال حاضر زین یاجتماع و مسائل یعموم يهاحوزه ریبه سا
 ،يگرمیتنظ ی(نظام مال است افتهی میتعم زینی فرهنگ وی اسیس ،یمختلف اجتماع يهاحوزه

گري در پیرامون تنظیم  شده شناخته مدل چهار ).1397مجلس، يهامرکز پژوهش يهاگزارش
است زیرا  نیاز ايویژه بستر هاآن از یک هر کردن پیاده براي که دارد وجودبازار سرمایه 

 :هستند زیر شرح به بالا مدل . چهارهستند ویژه پارادایم یک داراي هامدل این از هریک
 

 عمودي یا بخشی) یا سیلو به (معروف 1نهادي . مدل1

 هریک براي شودمحسوب می نیز نظارتی الگوي ترینسابقه با که نظارتی الگوي این در

  توجه سرمایه با بازار در فعال  مؤسسات یا و بیمه شرکت بانک، شامل مالی مؤسسات انواع از
 تقسیم پایه بر الگو این .دشوتعیین می ايجداگانه ناظر نهاد ها،آن متفاوت 2هویت حقوقیبه 

                                                                                                                                      
1. Sectoral 
2. Legal Status 
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 بر احتیاطی نظارت وظیفه هر بخش در ناظر مقام و است شده بنا ناظر نهادهاي میان وظایف

 همچنین و مالی  سلامت تحقق ثبات و راستاي در را مرتبط بازارهاي و هابنگاه هايفعالیت

 ).8، ص2015، 1(اشمالودارد  عهده بر بخش آن در کسب وکارها هدایت
 

  2متحد یا یکپارچه . مدل2

 منظر از مالی هايمالی بنگاه ثبات و سلامت بر هم واحد گرتنظیم یک یکپارچه الگوي در

 کسب وکارهاي تمام انواع گريِ تنظیم هم و دارد نظارت کلان و خرد احتیاطی گريتنظیم

 نهاد یا و یک کشور مرکزي بانک تواندمی الگو این در ناظر مقام دارد. عهده بر را مالی

  ).2، ص2003، 3(مارتینز و رز باشد مرکزي بانک از خارج دیگري مستقل و مخصوص
 

  4ايمدل دوقله. 3

 و است شده طراحی یکپارچه مدل هايکارایی و مزایا تمام از گیريبهره براي مدل این
 از حمایت مؤسسه، ایمنی و صحت با مرتبط مقررات و قوانین ذاتی حال تضاد عین در

 اهداف اساس بر تنظیم رهیافت را مدل دهد. اینمی قرار مد نظر شفافیت را و گذارانسرمایه

 نظارتی نهاد دو اهداف ، منافع بین تضاد بروز عدم منظور مدل، به این در اند.نامیده نیز عینی

 و شودمی تشکیل جداگانه یکپارچه نهاد دو براساس این ساختار،ند. شدمی مجزا مشخص
 هاآن از یکی که شودمی تقسیم به نوعی گرتنظیم دو بین گريتنظیم نظارت و وظایف

 و بیمه بانک، یعنی مالی نظام اصلی بخش سه براي احتیاطی گريو تنظیم نظارت مسئولیت
(گروه  گیردمی عهده بر را کسب وکارها بر نظارت و هدایت مسئولیت دیگري و سرمایهبازار 

 ).14، ص 2008، 5سی
 

 6یا کارکردي وظیفه بر مبتنی یا دورگه . مدل4
 هايفعالیت بر مدل این است، متمرکز هاشرکت قانونی وضعیت بر که نهادي مدل برخلاف

 گیردمی قرار نظارت تحت که است شرکت فعالیت اساس، این باشد. برمی متمرکز هر شرکت

                                                                                                                                      
1. Schmulow 
2. integrated 
3. Martínez and A. Rose 
4. twin peaks 
5. The Group of Thirty 
6. functional 
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 در اجرا به را نظارتی امور که دارند وجود متعددي نظارتی نهادهاي .نهاد یا خود شرکت نه

 ايجداگانه نهادهاي به دهیگزارش به ملزم نظارت تحت اقتصادي هايو بنگاهآورند می

 مالی یا محصولات خدمات نوع اساس بر ناظر مقام سوي از نظارت اعمال الگو این . درهستند

 ترتیب، بدین .گیردمی صورت خدمات ارائه دهنده مؤسسه حقوقی ماهیت به توجه بدون

 که اگربه طوري دارد، را خود خاص کارکردي گرتنظیم مالی، کسب وکار انواع از هریک

به  .بود خواهد متعدد هايگريتنظیم مشمول باشد، متنوع مالی خدمات ارائه درگیر بنگاهی
 باشد، در داشته فعالیت سرمایه بازار و بیمه بانک، حوزه سه در مالی مؤسسه اگر مثال، عنوان

مقام  ساختار، این گیرد. درمی قرار خود خاص ناظر نهاد نظارت تحت هاحوزه این از هریک
 و داشته توجه نیز مالی ثبات بر آن فعالیت هايدلالت به مالی مؤسسه سلامت بر افزون ناظر

، 1(اشمالوپردازدمی نیز مالی مؤسسات کسب وکار رفتار بر نظارت و گريتنظیم به همچنین
 ).15، ص2015

 ساختار یک طرف، گرفت. در نظر در اصلی طیف دو بین توانمی را یادشده الگوهاي

 تنها دیگر طرف در و نظارت حوزه در متخصص نهادهاي زیادي تعداد با جدا و کاملاً مستقل

 که کشورهایی اما دارد عهده بر را مالی هايبخش کلیه بر نظارت مسئولیت ناظر یک مقام

 نظارت و  براي طیف دو این بین و میانی الگویی ندارند، طیف طرف دو به گرایش تمایل به

 ).64،ص.2،2014چیو پاوکوو یاورسک(اند داده تشکیل مالی بخش بر گذاريمقررات
 .دهدمی نشان را نظارتی الگوهاي طیف 1شکل 

 
ل  طیف1شک ي .  ها ی الگو ظارت  ن

 )161، ص 1399(منبع: منظور و همکاران، 

                                                                                                                                      
1. Schmulow 
2. Oreski and Pavkovic 
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اند و به بررسی ساختار تنظیمی بازار سرمایه از منظر حقوقی پرداخته بیشترمطالعات انجام شده در ایران 
ل هاي ساختاري بازار سرمایه به شکشده پیرامون این موضوع منجر به حل مسائل و آسیبهاي ارائهرویکرد

 هاي سیاسی و قانونیهاي خارجی از آن جهت که معیاربررسی پژوهش تنهاعملیاتی نشده است. همچنین 
ارتباط نهاد  گیچگونو تناسبی با سازوکار بازار سرمایه ایران ندارند. از طرفی  سازگاريی دارند لزوما متفاوت

ها و مشکلات اساسی این بازار هاي اخیر یکی از چالشهاي تحت نظارت در سالناظر بازار سرمایه با بورس
 ده است. هدف پژوهش حاضر این استنفعان بازار را تحت تاثیر قرار دامنافع ذي گاهیآید و به حساب می

هاي بازار سرمایه گري و استفاده از سیستم خودتنظیمی در نظامگیري از تجارب جهانی پیرامون تنظیمکه بهره
هاي کلگري نهاد ناظر و تشهاي فعلی تنظیمشناسی و استخراج چالشکشورهاي منتخب و همچنین آسیب

 مقتضیات بومی بازار سرمایه جمهوري اسلامی ایران ارائه دهد. خودانتظام، چارچوبی مطلوب و متناسب با
 است: ، به شرح زیرگري در بازار سرمایهتنظیمگرفته در موضوع هاي داخلی صورتپژوهش

 
ل دو م .2 ج جا ان ی  خل دا ي  ها ش  ه ی پژو هبررس حوز در  ه  ه گرفت د دش  یا

 نتیجه پژوهش عنوان و هدف پژوهش سال پژوهشگران ردیف

1 
و جوانمردي 

 الهام
1402 

در  گريمیتنظ هیتوج یمبان
 مواجهه با تخلفات بازار

 هیسرما

 گري به عنوان مدلی توافقی میان فعالان بازار سرمایهتنظیم
است که با اراده جمعی خود، صلاحیت رگولاتور 

جهت وضع و اعمال مجازات انضباطی در این حوزه را 
سازمان بورس و اوراق بهادار باید نهادي  اند.تعیین کرده
ده و غیردولتی باشد تا بتواند اهداف تعیین ش غیرانتفاعی

مال بنابراین وضع و اع .براي تشکیل آن را برآورده کند
ارضی با هیچ تع مجازات انضباطی براي متخلفین این حوزه

 .اصول و قواعد کیفري و نیز اصل تفکیک قوا ندارد

 1400 کریمی نیک 2
هاي اجراي اصول چالش

خودانتظامی در نظام حل و 
 فصل نظام بازار سرمایه

در جهت اصلاح  ییها، راهکارهاچالش ییشناسا
 وفصل اختلافاتحل ینظام فعل

3 
و  نجفی

 دیگران
1399 

ساختار و  یقیمطالعه تطب
 ينظارت بر نهادها يالگو

 و رانیا هیبازار سرما دری مال
 منتخب يکشورها

ر مقررات، ب ینظارت مبتن يجهان از الگو يکشورها بیشتر
در  یمال ينهادهای خیعملکرد تار یکه عمدتاً به بررس

مت بر معاملات بوده به س یاز زمان پرداخته و مبتن یمقطع
نظارت  آن تمرکز که سکیبر ر ینظارت مبتن يالگو

 اندافتهیمحور است، سوق  ندیمستمر و فرا

4 
و  اسدي

 دیگران
1398 

ي گرمفهوم و جایگاه تنظیم
اقتصادي با تاکید بر 

 پاسخگویی به جرایم بورسی

نـت فـريیهاي عدالت کروش یابیارز  یس
و  میبه جرا یدهدر پاسخگري اقتصادي تنظیمو

 یتخلفات بورس
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 نتیجه پژوهش عنوان و هدف پژوهش سال پژوهشگران ردیف

5 
انصاري و 

 دیگران
1396 

تحلیل ساختار حقوقی 
نهادهاي خود انتظام در بازار 

قی یایران با مطالعۀ تطب سرمایۀ
 در نظام حقوقی آمریکا

قانونی نهادهاي خودانتظام، هم در  هو شاکل سرچشمه
ق مجلس  نظام حقوقی ایران و هم آمریکا، از طریـ

 هاي هیئتوجود آمده است و تصمیم گذاري بهقانون
ز انقش مستقیمی در این رابطه ندارد. همچنین  دولت

 تشکیل، تعلیق و انحلال این قبیل نهادها، بین شیوهنظر 
اـ ران و آمریک وقی ایـ اـم حقـ تفاوت بارزي دیده  نظ

وسعت دلیل شود، به جز اینکه در آمریکا بهنمی
هاي تحجم بیشتر مسئولیو بازار اوراق بهادار  ترگسترده

اـدار  اـزار و اوراق به یـون ب هـ(کمیس اـظر بب اـد ن ۀ نه  ـرمنزلـ
تفویض اختیاراتی به برخی  )،خودانتظامنهادهاي 

 .نهادهاي مشابه صورت گرفته است

 1395 رهبر 6
حفظ استقلال نظام بورس و 

 ياوراق بهادار جمهور
 رانیای اسلام

اـدار  وـرس و اوراق به  به جمهوري اسلامی ایراننظاـم ب

مستقل، در بعد استقلال  یمال گرمینهاد تنظ کی عنوان
مؤثر  کارکرد تواندیاست که مـ ینواقص يدارا يساختار

روبرو سازد. افزون بر نقش پررنگ  يآن را با اختلال جد
وـر اقتصاـد و ریوز بر استقلال  ياگسترده ریکه تأث ییدارا ام

اـل يشوـرا وـرس دارد، مشـکلات یع وـرس و ساـزمان ب  ب
 يشورا ياعضا غلیش نیازجمله عدم تضم يساختار

ازار ب نظام در ـدیاست که با یاملاز عو زیبورس ن یعال
اـر ا وـارد،  ـنیبورس و اوراق بهادر اصلاح شود. در کن م

 گذارانهیسرما يبرا شفاف پاسـخگو و ينظاـم ادار جاـدیا
هـ شـکا یدگیبه خصوص در موارد رسـ لفاـت، و تخ اتیب

 .دکنیم تیرا تقو نظارت استـقلال در

7 
داریوندي 
 شوشتري

1395 
 ساختار حقوقی شرکت 

اوراق بهادار و حدود  بورس
 نظارت بر بازار

شرکت بورس اوراق بهادار ایران در تجربه جهانی 
هاي اوراق بهادار به سمت سهامی عام شدن، بورس

روند طبیعی و رایج خود را نپیموده است و ساختار 
ساختار . متعارف یک شرکت سهامی عام را ندارد
ه ب شکمابینظارتی حاکم بر بورس اوراق بهادار ایران 

طور کامل توسط سازمان بورس و اوراق بهادار اجرا 
 هانتظام را بهاي یک سازمان خودشود و ویژگیمی

 هاي مطرح دنیا ندارد.شکل رایج آن در بورس

 1394 فهیمی 8
سازو کار نهاد ناظر بازار 
سرمایه ایران در مقابله با 

 هاهنجارينا

قش و و ن رانیا هیبازار سرما یساختار حقوق یضمن بررس
 فیتعر يها زمیمکان ینهاد ناظر در آن به بررس گاهیجا
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 نتیجه پژوهش عنوان و هدف پژوهش سال پژوهشگران ردیف

بر  تیبا عنا هاينهاد ناظر در برخورد با ناهنجار يشده برا
 پرداخته است. یالملل نیب يهااریمع

 1392 حسینی 9

اقتصادي -تحلیل حقوقی
سرمایه خودانتظامی در بازار 

ایران با مطالعه تطبیقی با نظام 
 يحقوقی آمریکا و مالز

هاي خودانتظام در بازار سرمایه ایران، نهاد
» خودانتظام«در همه امور  آمریکا و مالزي

یري و گشکل مانندنیستند و از جهات مختلفی 
هاي لازم تحت نظارت  تصویب دستور العمل

 ینظارت ينهادها. شدید مراجع نظارتی هستند
در حفظ ثبات و  ینقش مهم و تنظیمی

 دارند. هیبازار سرما یکپارچگی

 
 شرح است: ینه اب گري در بازار سرمایهتنظیمگرفته پیرامون هاي خارجی صورتبخشی از پژوهش

 
ل دو م .3ج جا ان ی  ج خار ي  ها ش  ه ی پژو ه بررس حوز در  ه  هگرفت د دش  یا

 سال پژوهشگران ردیف
عنوان و هدف 

 پژوهش
 نکات پژوهش

1 

مرکز 
استراتژي 

تنظیم مقررات 
 1آمریکا

2023 
چشم انداز 

تنظیمی بازار 
 2سرمایه

هاي حجم موضوعات جدیدي که توسط نهاد باوجود
گر مالی در سال گذشته انجام شده است، تنظیم

از  2023انداز سال موضوعات جدید دیگر در چشم
ها جمله اصلاحات اساسی در تعامل دیجیتالی شرکت
 و اقدامات امنیت سایبري باید در نظر گرفته شود.

2 
کارگروه 

نوسازي بازار 
 3سرمایه کانادا

2021 
گزارش 

 هايپیشنهاد
 4تنظیمی

پژوهش حاضر تفکیک حوزه نظارت و اجرا 
هاي سازمانی) از منظر حکمرانی را (تفکیک نقش

کند. در این موجب کاهش تضاد منافع معرفی می
پژوهش پیشنهاد ایجاد یک دادگاه داوري جداگانه 

در ساختار فعلی کمیسیون  اوراق بهادار کانادا را ارائه 
اي که هیچ عضوي از دادگاه در دهد به گونهمی

 هیئت مدیره نهاد ناظر حضور نداشته باشد.

                                                                                                                                      
1. CENTER for REGULATORY STRATEGY AMERICAS 
2. Capital markets regulatory outlook 
3. Capital Markets Modernization Taskforce 
4. Final Report 
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 سال پژوهشگران ردیف
عنوان و هدف 

 پژوهش
 نکات پژوهش

3 
دل بریو و 

 1دیگران
2010 

درك مقررات: 
 ياستراتژ ،يتئور

 2و عمل

تر در کشور انگلستان، گیري سختبا وجود تنظیم
برند، افرادي که از اطلاعات خاصی بهره می

ردم ماند سودهاي غیرعادي بیشتري نسبت به توانسته
اسپانیا، کسب کنند. این موضوع سبب شده است که 
کارایی در بازارهاي هر دو کشور کاهش یابد. البته 

گري در این کشورها توانسته مطابق این مطالعه، تنظیم
است، از طریق افزایش شفافیت و تصحیح سریع 

 ها بر کارایی اثرگذار باشد.قیمت

4 
کو یونگ 

 3گوان
2002 

رویکردهاي 
 و تنظیمی نظارتی

در بازارهاي 
 4سرمایه جهانی

گران باید مطابق با سه گزاره کلی که تنظیم
ها هاي بازارهاي سرمایه جهانی با آنخواسته

 کند:هماهنگی داشته باشند را مطرح می
 هاي قضایینیاز به همکاري نظارتی بین حوزه

 المللیانگیزه فزاینده براي استانداردهاي بین

گران در جهت تسهیل تنظیمدهی چگونگی پاسخ
 نوآوري و رشد مداوم بازار سرمایه

5 
ویمستري و 

 5گورِرو
2000 

 ینظارت مال
: کپارچهی

در  اتیتجرب
 يکشورها
 6منتخب

در این تحقیق با توجه به هر متغیر، رویکردهاي 
 نظارتی (یکپارچه و تخصصی) با یکدیگر مقایسه

 به ها با توجهشده و میزان کارایی و اثربخشی آن
ساختار قانونی و اقتصادي هر کشور مورد بررسی قرار 

 .گرفتند

 

ازار سرمایه در نظام ب خودانتظام يهاو تشکل ناظرنهاد  ساختار نظارتی و تنظیمی
 کشورهاي منتخب

و همچنین ساختار در بازار سرمایه  نظارتگري و تنظیم کلان در این قسمت ساختار
 گیرند.مورد بررسی قرار می دنیا منتخب کشورهاي در هاي خودانتظامتشکل
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4. Regulatory approaches in global capital markets 
5. Edgardo Demaestri & Federico Guerrero 
6. Integrated Financial Supervision: Experiences in Selected Countries 
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 بازار سرمایه آمریکا
 يهااز جمله نظارت بر سازمان هیبازار سرما میتنظ تیمسئول 1بورس و اوراق بهادار کمیسیون

بورس و اوراق بهادار در رابطه با  کمیسیون یرا بر عهده دارد. چارچوب نظارت 2خودانتظام
شده است.  یطراح هیدر بازار سرما ییانصاف و کارا ت،یشفاف جیترو يبرا هاي خودانتظامتشکل
ورس و ب کمیسیونشده توسط  نییو مقررات تع نیقوان تیملزم به رعا هاي خودانتظامتشکل

 کمیسیون .رندیگیمنظم قرار م یتحت بازرس ،هاآن تیاز رعا نانیاطم ياوراق بهادار هستند و برا
است.  کرده مقرر هاي خودانتظامتشکلعملکرد  يرا برا ییهالبورس و اوراق بهادار دستورالعم

پرسنل و  تیصلاح ،شرکتی تیحاکم ،یساختار سازمان ،ها شامل الزامات ثبتدستورالعمل نیا
 جادیخود ا ياعضا يرا برا يرفتار قوانین دیبا نیهمچن هاي خودانتظامتشکل. دشوی میمنابع مال

بازار  یساختار نظارت .اتخاذ کنند مقررات نینطباق با انظارت بر ا يبرا ار ییهاهیکنند و رو
 و اربهاد بورس و اوراق ونیسیناظر به نام کم صورت است که دو نهاد نیبد کایآمر هیسرما

بورس  ونیسیکم. را برعهده دارند هینظارت بر بازار سرما تیمسئول  3کالا یمعاملات آت ونیسیکم
ی راردادآتمعامله، ق اریاخت ،یو نظارت بر بازار آت میتنظ تیمسئول ،و اوراق بهادار بر اساس قانون

معاملات  ونیسیکم گرید يها) معاملات اوراق بهادار را بر عهده دارد و از سو(تاخت 4سواپ و
را بر  ییمعامله و سواپ معاملات کالا اریاخت ،یو نظارت بر بازار آت میتنظ تیمسئول کالا یآت

 يگذارمقررات يبرا يادیو نهاد ناظر تا سطح ز برعهده دارد 5ییکالاي هااساس قانون بورس
 يهاها، شرکتخود انتظام شامل بورس ي. نهادهاکنندیم هیخود انتظام تک ينهادها بازارها به

، 7يمقررات اوراق بهادار شهردار ئتیه ،6(فینرا) یمقررات صنعت مال میسازمان تنظ ،هیتسو
انجمن  و 9یدولت يشرکت ها ينظارت بر حسابدار ئتیه ،8یمال يحسابدار ياستانداردها ئتیه
ن که انجم یدر حال ،دارد برعهده گران رانظارت بر کارگزار/ معامله نرایهستند. ف  10یآتی مل
(نجفی و  دارد عهده و سواپ را بر یآت يدر بازارها یمال ينهادها هینظارت بر کل یآت یمل

                                                                                                                                      
1. Securities and Exchange Commission (SEC)  
2. Self-Regulatory Organization (SRO) 
3. Commodity Futures Trading Commission  (CFTC) 
4. swap 
5. Commodity Exchange Act (CEA) 
6. Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) 
7. Municipal Securities Rulemaking Board (MSRB) 
8. Financial Accounting Standards Board (FASB) 
9. Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) 
10. National futures Assossiation (NFA) 
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گر در نظام مالی آمریکا و جایگاه بازار نهادهاي تنظیم یطور کلبه  ).459،ص 1399همکاران، 
  :استشکل زیر به شرح سرمایه در آن به 

ل ظیم. 2 شک ي تن ها د ی آمریکانها م مال ظا در ن  گر 
 )2023،  1همارك لابونت(منبع: 

 
بهادار  بورس و اوراق ونیسیمتحده گرچه کم الاتیبورس و نهاد ناظر ا نیب فیوظا کیتفک در

اما خط مقدم  ،و فعالان آن را بر عهده دارد کایاوراق بهادار آمر ينظارت بر بازارها یینها تیمسئول
ده بر عهده ش نییتع يو استانداردها ینظارت بر انطباق اعضا با مفاد قانون فهینظارت بر معاملات و وظ

 هه عهدبوظایف نظارتی که باید در خط مقدم تنظیم و نظارت قرار گیرند  بیشتر. ها استبورس
در ایالات متحده وظایف  .نظارت عالی بر روند بازار دارند ،هاست و نهادهاي نظارتی اصلیبورس

                                                                                                                                      
1. Marc Labonte 

ا نظام مالی آمریک

فدرال

نهادهاي سپرده گذاري

اوراق بهادار

SEC

CFTC

SROs

FINRA

MSRB

NFA

FASB

PCAOB

شرکت هاي تحت حمایت دولت

گروه هاي نظارتی چتر

غیرفدرال

بیمه

انتقال دهندگان پول

سایر تنظیم گران

استانداردگذاران بین المللی
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 میو نهاد تنظ 1وركیویمقررات بورس اوراق بهادار نخودانتظام  دو تشکل نظارتی بورس نیویورك میان
 شده است و به نوعی نظارت بر بازار و اعضا برون سپاري شده بنديسهمی (فینرا) مال صنعت و نظارت بر

است. این در حالی است که نهاد ناظر اصلی بازار سرمایه یعنی کمیسیون بورس و اوراق بهادار نیز بر 
ناد و براساس قانون اس .نهادهاي خودانتظام و ... نظارت دارد ،یند عمومی بازار، ناشران پذیرفته شدهآفر

 ی باید هم براي بورس و هم براي نهاد ناظر ارسال شود. مدارك الزام
 

 بازار سرمایه آلمان
هاي کننده خدمات مالی، شرکتها، نهادهاي ارائهنهاد نظارتی مالی فدرال آلمان است که بر بانک 2بافین

، ثبات حیحکند. هدف از نظارت مالی این است که عملکرد صبیمه و نهادها و معاملات بازار سرمایه نظارت می
ودجه . بافین یک نهاد دولتی و فدرال است که بودجه آن مستقل از بکندو یکپارچگی بازار مالی آلمان را تضمین 

  د.وششود، تأمین مالی میفدرال بوده و از طریق کارمزدها و وجوهی که از نهادهاي تحت نظارت گرفته می
 تردف( دهدیآلمان را نشان م یو نظارت در بازار مال مینظام تنظ یساختار کلزیر شکل 

 .)52، ص 1395 ، دارایی و اقتصادي امور وزارت بازرگانی و پولی هايسیاست و تحقیقات
 

 
ل ختار .3شک ن سا ی کشور آلما در بازار مال ظارت  ظیم و ن   تن

 )1399(منبع: نجفی و همکاران، 

                                                                                                                                      
1. NYSE Regulation 
2. Bafin 

ادوزارت فدرال اقتص

بافین

نظارت بانکی

نظارت بر 
شرکت هاي بیمه

نظارت بر بورس ها

نظارت میان بخشی

بانک مرکزي

نظارت بانکی
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نهاد نظارتی مالی فدرال آلمان این است که عملکرد صحیح، ثبات و  نخستهدف 

یکپارچگی آلمان را به عنوان یک مرکز مالی در تعامل و همکاري با اتحادیه اروپا و محیط 

المللی ارتقا دهد. بافین یک نهاد نظارتی مالی یکپارچه براي بازار مالی آلمان است. این نهاد بین

هاي مدیریت دهنده خدمات مالی شرکتي اعتباري، نهادهاي ارائهمسئول نظارت بر نهادها

بافین   هاي بازنشستگی و معاملات اوراق بهادار است.اي، صندوقهاي بیمهدارایی، شرکت

نگر در نظر دارد. این نهاد ناظر قاطعانه محور و آیندهخودش را به عنوان یک نهاد نظارتی ریسک

ک به عملکرد صحیح، ثبات، پایداري و یکپارچگی سیستم و خردمندانه براي مشارکت و کم

اش المللی و همچنین انجام وظایف قانونیمالی آلمان در چارچوب سیستم نظارتی اروپایی و بین

 کند.ممکن عمل می شیوهبه بهترین 

و کارا  ردایپا یالملل نیو ب ییاروپا یمال ستمیس کیباز است و از  ياقتصادداراي آلمان 

دارد  تیلئومس مستیس نیاز ا ریناپذییبخش جدا کیعنوان ه معتقد است که ب . بافینبردیبهره م

 نکرد ایو مه یمال يمقررات هماهنگ بازارها نیو مشارکت در نظارت و تدو يهمکار برايکه 

 تیعضو .شود پیوست یو مل ییاروپا ینظارت ينهادها گریروز افزونش به د سعهدر تو يعزم جد

و  یمال يرهابازا شرفتیو پ یالمللنیب یمال يبازارها ییهمگرا ی،ناظران مال ییاروپا ستمیدر س

 بافین ا،هچالش نیبا ا روبروییبه منظور  .است بافین يفرارو يجد يهااز جمله چالش هیسرما

اده اش استفینظارت يهاتیفعال یدهو جهت تیهدا ينما براقطب کیعنوان ه ب ریاز اصول ز

 :دکنیم

 ؛یمال يدر بازارها کیستمیس سکیر تیبر اهم تمرکز 

 ؛زیمتما یالمللنیو ب ییاروپا تیبودن هو دارا 

 ؛و وضوح تیشفاف 

 ؛ستهیو کارکنان شا کارمندان 

 گذارانهیو سرما انیاز مشتر یجمع تیحما. 

 .دواضح و شفاف ساز یرا در تمام مقاطع زمان اشینظارت يهاتیتا فعال کندیتلاش م بافین

 بافین گره خورده و بافین ینظارت يهاتیبه فعال دیبا کندیبر آنها نظارت م بافین که یینهادها

 .بشمار آورندخودشان  يهاتیفعال ينما براقطب کیعنوان ه را ب
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 :کندیم تیرا رعا ریز يرهنمودها بافین ياستراتژ نیتحقق ا يبرا

 بافین ینظارت يهاتیاز فعال يبخش ضرور کی ینظارت يهاو مصاحبه دارهاید •

 .دشویمحسوب م

تحت  يادهانه يرا برا یشده و الزامات نظارت گرفته ماتیتصم ینظارت يهاسنجه بافین •

 .دکنیم حیفعالان بازار تشر ينظارت و در صورت لزوم برا

تحت نظارت و فعالان بازار را از طرق مختلف مانند  ينهادها ياطلاعات لازم برا بافین •

 اریها در اختها و کارگاهدوره يتا برگزار يتجار يهاتیفعال يانتشار اصول راهنما

 .دهدیآنان قرار م

 

 بازار سرمایه مالزي

 است.»  1کمیسیون اوراق بهادار«گذار بازارهاي اوراق بهادار و مشتقه، مرجع اصلی قانون

تأسیس شده که کاملا تابع قوانین و مقررات  973قانون کمیسیون اوراق بهادار  طبقاین مرجع 

کمیسیون اوراق بهادار و  تحت نظارت) عام ی(سهام يبورس مالز. وزارت دارایی مالزي است

 یبورس اوراق بهادار (سهام شرکت :مجموعه آن عبارت است از ریکه ز باشدیم ییدارا وزارت

 شرکت، لابوان  یالمللنیب ی، شرکت بورس مال ی عام)تقات (سهامعام)، شرکت بورس مش

 رکتش محدود)، تیاوراق بهادار(مسئول ياپایپا)، شرکت محدود تیمسئول( بورس اوراق قرضه

ت محدود)، شرک تیمسئول(بورس  يگذارعام)، شرکت سپرده ی(سهام اوراق مشتقه ياپایپا

حدود) و م تیمحدود)، شرکت اطلاعات بورس (مسئول تیبورس (مسئول يگذارسپرده ندهینما

 يبورس مالز يهارمجموعهیز نیارتباط ب .)محدود تیمسئول(بورس  یشرکت خدمات اسلام

 يمجموعه بورس مالز ریز يهاتاست که تمام شرک نیقابل توجه ا نکته .آمده است 4در شکل 

 یاز شرکت بورس مشتقات (سهام ریبه غ .هستندي متعلق به بورس مالز يدرصد 100طور ه ب

 يکالا درصد آن متعلق به 25و  يمالز شرکت بورس بورس متعلق به نیدرصد از ا 75که ) عام

 است.  کاگویش

                                                                                                                                      
1. Security Commision 
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ل ت. 4شک ه شرک درجایگا ي  س مالز ط با بور ي مرتب ه  ها ی بازار سرمای ظیم ی و تن ظارت ختار ن  سا
 )www.bursamalaysia.com (منبع:

 
ه عنوان شد، بیبه عنوان بورس اوراق بهادار کوالالامپور شناخته م پیشترکه  يبورس مالز

ل (تشکبورس  کیکند و به عنوان یعمل م میمالز هیکننده خط مقدم بازار سرما میتنظ«
 يازارهاو نظارت بر ب میمربوط به تنظ يهاتیمسئول فعالو  شودیدر نظر گرفته مخودانتظام) 

 اراتیاخت يخود نظارت دارد و دارا يبر رفتار اعضا يبورس مالز اوراق بهادار و مشتقات است.
به  يلازم الاجرا شد، بورس مالز 2013 یم 2اصلاح شده که در  نیاست. بر اساس قوان ییاجرا

 گذار است.هیسرما منافع خود بدون به خطر انداختن نیقوان يسازدنبال ساده
 

 بازار سرمایه ترکیه
بر بازارها و مؤسسات اوراق  یگذار و نظارتنهاد قانون نیتریاصل1هیبازار سرما رهیمد ئتیه

قدرت به  نیا يضمن اعطا 1981مصوب  2هیترک هیسرما ياست. قانون بازارها هیبهادار در ترک
را  هیسرما ازارب يمقررات بازارها و توسعه ابزارها و نهادها یسامانده ه،یبازار سرما رهیمد ئتیه

 پیشرفت برايسازمان انجام اقدامات لازم  نیا یه است. هدف اصلنهاد گذاشت نیبه عهده ا
اظت بازارها، حف ياهداف، عملکرد منصفانه و کارا نیتحقق ا ياست. در راستا هیسرما يبازارها

را بر  هاتیاز مسئول ياگسترده فیط هیبازار سرما رهیمد ئتیگذاران، ه هیاز منافع و حقوق سرما

                                                                                                                                      
1. Capital market board (CMB) 
2. Capital market law (CML) 

وزارت دارایی

ادارکمیسیون اوراق به

بورس مالزي برهاد

بورس اوراق بهادار 
مالزي

يبورس مشتقات مالز
سپرده گذاري بورس

مالزي
بورس اوراق قرضه 

مالزي
ه پایاپاي اوراق مشتق

مالزي
پایاپاي اوراق بهادار

مالزي

اداره خدمات مالی 
لایوان

لی بورس مالی بین المل
لابوان
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در  هاتیکشور و بر اساس اولو ياقتصاد تیمراحل توسعه بازارها و موقععهده دارد که بسته به 
 مختلف متفاوت است. يهازمان
 

 
ل ه. 5شک ه ترکی ی بازار سرمای ختار مقررات  سا

 )2012،  1کوچوکوجا اوغلو يگورا(منبع : 
 

ست ا هیترک هیتشکل خودانتظام در ساختار بازار سرما کی 2هیترک هیسرماي کانون بازارها
 دهدهنلیشده و اعضا تشک جادیا هیترک هیناظر بازار سرما نهاد تحت نظارت 2001 که در سال

در سهام،  يگذارهیسرما يهاسبدگردان، صندوق ،يکارگزار يهاشرکت :آن مرکب از
ا هو ساختمان و بانک نیزم يگذارهیسرما يهاجسورانه، صندوق يگذارهیسرما يهاصندوق

را  ییهاتیو هم در خارج از کشور فعال هیدر ترک هم ،هیترک هیسرماي بازارهاکانون . هستند
 شیافزا يبرا را ییهاپروژه نی. همچندهدیانجام م هیترک هیبازار سرما ژرفایشو  گسترش يبرا

به بازار گذاران هیو جلب توجه سرما هیبازار سرما يجامعه در مورد نهادها و ابزارها یآگاه
ناظر  نهاد  يوضع شده از سو نیقوان تیموظف به رعا کانون نی. اکندیم یسازمانده هیسرما

                                                                                                                                      
1. Güray Küçükkocaoğlu 
2. Turkish Capital Markets Association (TCMA) 

ساختار نظام مالی ترکیه

بازار پول

سازمان تنظیم مقررات و 
نظارت امور بانکی 

بازار سرمایه

هیئت مدیران بازار سرمایه

بورس کانون بازار سرمایه ترکیه(
ي بورس طلا/ اوراق بهادار ترکیه 

)یهبورس مشتقات ترک/ ترکیه

بازار بیمه

بیمه سازمان تنظیم و نظارت بر
و بازنشستگی خصوصی

سیستم چرداخت

بانک مرکزي ترکیه
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 هیترک هیسرماي کانون بازارها رهیمد ئتیهآن است.  ماتیاز تصم يرویو پ هیترک هیبازار سرما
 :باشد ریز بیعضو با ترک ازدهیمتشکل از  دیبا

 ؛يکارگزار يها) سه عضو از شرکتالف
 ها؛) دو عضو از بانکب
 ؛ییدارا تیریمد يها) دو عضو از شرکتج

 ثبت شده؛ يگذارهیسرما يهاعضو از صندوق کید) 
 ؛1هیترک یابیاز انجمن کارشناسان ارز یندگیعضو به نما کی) ـه
و  ينامزد تهیشده توسط کم نییتع ينامزدها انیاز م ی) دو عضو مستقل که مجمع عمومو

متشکل از سه نفر  ينامزد تهی. کمکندیم انتخاب هیبازار سرما رهیمد ئتیه طشده توس نییتع
 سه ایکانون  سیبورس استانبول و رئ رهیمد ئتیه سیرئ، هیبازار سرما رهیمد ئتیه سیرئ :یعنی

 .شوندیم نییتع بیان شده در بالاتوسط افراد  کیاست که هر  ينفر
 زا يریجلوگ، اعضا نیب یهمبستگ لیاعضا و تسه یجمع يازهایبه ن ییپاسخگو

 منشور جادیا، رمجموعهیز يهادر حوزه یدانش فن شیافزا، اعضا نیب رقابت ناعادلانه
 هاپژوهشانجام ، ياو مقررات حرفه نیوضع قوان، رمجموعهیز يهاحوزه يبرا ياحرفه یاخلاق

 رهیمد ئتیه آن به جیخود و اطلاع نتا ياعضا هیعل اتیشکا یبررس، یآموزش يهاو ارائه برنامه
 نیاز معاملات خارج از بورس ب یکمک به حل و فصل اختلافات ناشو  هیبازار سرما

 ترین وظایف این تشکل خودانتظاماز جمله مهم گذارانهیاعضا و سرما نیب ایخود  ياعضا
 رود.به شمار می

 
 بازار سرمایه هند
عنوان نهاد ناظر بازار در ه ب 2بورس و اوراق بهادار هند ئتیکشور هند، ه هیدر بازار سرما

 نیا است. مخاطب کرده نیخودانتظام تدو يهانظارت بر تشکل براي یدستورالعمل 2004سال 
بهادار  اوراق يهاجز بورسه ب ،یمال ياز نهادها یدستورالعمل، تشکل خودانتظام به عنوان سازمان

جب عهده داشته و به مو از بازار اوراق بهادار را بر یبخش خاص یندگیکه نما است شده فیتعر
 6 شکل .شوندیم شناخته تیبورس و اوراق بهادار هند به رسم ئتیه توسط وابستهمقررات 

                                                                                                                                      
1. .Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği (TDUB) 
2. Securities and Exchange Board of India (SEBI) 

https://tdub.org.tr/duyuru/-turkiye-degerleme-uzmanlari-birligi-uyeleri-tarafindan-verilen-degerleme-faaliyetleri-kapsaminda-olusan-ulasim-masraflari-hk-konulu-7-numarali-genelge-revize-edildi
https://tdub.org.tr/duyuru/-turkiye-degerleme-uzmanlari-birligi-uyeleri-tarafindan-verilen-degerleme-faaliyetleri-kapsaminda-olusan-ulasim-masraflari-hk-konulu-7-numarali-genelge-revize-edildi
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 دهدیم کشور هندوستان را نشان یو نظارت در بازار مال مینظام تنظ یساختار کل
 ).2009، 1(سینگ

 

ل  ختار کل. 6شک ظ یسا م تن ظا در بازار مال مین ظارت  ن یو ن دوستا هن  کشور 
 )2013، اطلاعات يو فناور تیریمد یالملل نیمجله ب(منبع: 

 

 :دانمشخص شده ریهند به شرح ز هیخودانتظام در بازار سرما يهااساس، تشکل نیبر ا
خود  يبر اعضا یاعمال نظارت کل يبرا: این نهاد 2هند هايتامین سرمایههاي شرکت کانون

و  آنان يهاتیفعال ریو سا هاتامین سرمایهمربوط به  یو مقررات قانون نیقوان تیرعا نهیدر زم
در  5استاندارد يهاوهیش جادیو ا 4ارائه خدمات کارآمد ،3ياحرفه ياستانداردها میتنظ

ته شناخ تیبه رسم بورس و اوراق بهادار هند ئتیهتوسط  ،یو خدمات مال يتجار يداربانک

                                                                                                                                      
1. Singh 
2. Association of Investment Bankers of India (AIBI) 
3. To set up professional standards 
4. For providing efficient services 
5. Establish standard practices 

نظام مالی هند

بانک مرکزي هند

هیبت بورس و اورق بهادارهند

بورس ها

کانون صندوق هاي سرمایه گذاري 
مشترك هند

هندهیبت استانداردهاي برنامه ریزي مالی

کانون تامین سرمایه هاي هند

شوراي امنیت داده هند

کانون آژانس هاي متولیان هند

هسازمان تنظیم مقررات و توسعه بیم

وق سازمان تنظیم مقررات و توسعه صند
بازنشستگی
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بورس و اوراق بهادار هند در جهت بهبود  ئتیهند در مشورت با ه يهاهیسرما نیانجمن تام شد.
 کند.یکار م کیستماتیس ياوهیبه ش یانطباق با الزامات قانون

بورس و اوراق بهادار هند  ئتیه :1مشترك هند يگذارهیسرما يهاکانون صندوق
 يهابر صندوق یاطینظارت احت يبرا هاآن تیدر مورد مسئولاین کانون  را با یمنظم يهامشاوره

 يگذارهیسرما يهاکه بر صندوق یو مسائل مختلفمقام ناظر  تدر پرتو مقررا يگذارهیسرما
 .دهدیانجام م ،است رگذاریمشترك تأث

  1997در سال  متولیانابلاغ مقررات  در پیکانون  نیا: 2هندمتولی  يهاکانون شرکت
اوراق بهادار هند در بورس و  .است دهیرس ثبت بورس و اوراق بهادار هند به ئتیوسط ه

 جدا از توانندینم انیمتول نکهیاز ا نانیو اطم يگریمتول يهاوهیش يسازخصوص ساده
 کرده جادیا نیکاستود يهاکانون شرکت با یعمل کنند، تعاملات ياپایو پا هیتسو يهاستمیس

 ينهاد گذارانهیسرما بیشترخود که  انیمشتر از یندگیبه نما یهر از گاه زین. این نهاد است
افراد با  و هاشرکت ،یمؤسسات مال ،یمشترك داخل يگذارهیسرما يهاصندوق ،یخارج
بورس و اوراق بهادار هند  ئتیه هرا ب انیمتول يرو شیمشکلات پ که بالا هستند هیسرما

 کند.می یرساناطلاع
انند بانک م یکنندگانثبت يتشکل خودانتظام برا کیکانون  نیا:  3دکنندگان هنکانون ثبت

 سوابق، اسناد و مدارك دارندگان اوراق يثبت و نگهدار تیکه مسئول استی امان يهاشرکت ای
 .ناشر به عموم مردم را بر عهده دارند توسط قرضه و سهامداران پس از ارائه اوراق بهادار

ادهاي هن ها یا انجمنهاي خودانتظام، هر یک از کانونبر اساس دستورالعمل نظارت بر تشکل
ها تون شرکقان خودانتظام شناخته شود، باید مطابق با مالی که مایل است به عنوان یک تشکل

 تئیه مجوز را به گرفتنخود براي  و سپس درخواست کردهشرکت خود را ثبت ، )1956(
بورس و اوراق بهادار هند ارائه دهد. همچنین، مدارك و مستنداتی مانند اساسنامه شرکت، 

 شرح اختیارات و وظایف انجام وظایف، چگونگیمدیره، شرح اختیارات مدیر و اعضاي هیئت 
و تعلیق و لغ ها و همچنین شرایطاحراز صلاحیت آن شیوهکارکنان، شرایط پذیرش اعضا و 

 .ارائه شود بورس و اوراق بهادار هند ئتینیز باید به همراه درخواست به ه ... عضویت اعضا و

                                                                                                                                      
1. Association of Mutual Funds in India  (AMFI) 
2. Association Of Custodial Agencies Of India (ACAI) 
3. Registrars Association of India (RAIN) 
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  پژوهششناسی روش
ده فادر این پژوهش ابتدا با است است. یفیتوص تیو از نظر ماه ياز نظر هدف کاربردپژوهش 

کشورهاي مختلف در ارتباط با موضوع  ، تجربهتوصیفی و مطالعه تطبیقی پژوهشاز روش 
اشی شود و به روش پیمنامه مصاحبه طراحی میسپس شیوه گیرد.پژوهش مورد بررسی قرار می

 روشد و در نهایت از طریق شوهاي وضع موجود شناسایی میسیبنظرات خبرگان در مورد آ
هاي و چالش گري در بازار سرمایهعناصر موثر بر فرآیند تنظیم آن یفیک کردیمحتوا و رو لیتحل

د. با شومیارائه  یادشدههاي رفع آسیب برايراهکار مناسب  ها شناسایی و سپسپیرامون آن
 1ري شده از جنس متن هستند، از روش تحلیل محتواي کیفیآوهاي جمعتوجه به آن که داده

توان تحلیل محتواي کیفی را می د.شوه و تحلیل اطلاعات استفاده میواکاوي و تجزی به منظور
مند، ي نظامبندهاي متنی از طریق فرآیندهاي طبقهبراي تفسیر ذهنی محتوایی داده پژوهشروش 

تحلیل  ).2005، 2و شانون هیهس(سازي یا طراحی الگوهاي شناخته شده دانست کدبندي و تم
و  رداشتببا واکاوي مفاهیم، اصطلاحات و ارتباطات بین این مفاهیم سعی در محتواي کیفی 

(مومنی راد و ها، مشاهدات و اسناد مکتوب دارد نهان در مصاحبه آشکار کردن الگوهاي
در یک متن  هاهها و مقولترین طبقههدف این روش شناسایی مهم ).187، ص.1392همکاران، 

وان از تبندي میو کشف کردن واقعیت اجتماعی نهان در آن است. از طریق کدگذاري و مقوله
موجود را به بوته آزمایش گذاشت و  هايهکرد یا نظرییا مدل جدید حمایت  توسعه یک نظریه

ها، ارتباط بر تحلیل داده افزونتحلیل محتواي کیفی  .کردها را بررسی آن نادرستیو  درستی
 وتحلیلدر این پژوهش، براي تجزیه. دهندبین مشاهدات را مورد پرسش و ارزیابی قرار می

مبتنی بر رویکرد  هابندي دادهکدگذاري و مقولهها، از روش از مصاحبه آمدهدستبههاي داده
حلیل همزمان وتاین روش به عنوان روش تحلیل تطبیقی مداوم یا تجزیه تحلیل تم استفاده شد.

هاي دیگر مقایسه هاي جدید همزمان با تمام دادهاست. در این روش، داده شدهشناخته 3هاداده
هش کنندگان در پژوها آشکار شود. تعداد مشارکتدر بین تمام داده وبشدند تا محوریت مطل

وع ن کنونی برابر سیزده نفر است و خبرگان مورد مصاحبه با روش گلوله برفی انتخاب شدند.

                                                                                                                                      
1. Qualitative content analysis 
2. Hsieh & Shannon  
3. Constant Comparative analysis 
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. زیرا افرادي به عنوان است 1در پژوهش حاضر مبتنی بر هدف کنندگانمشارکتانتخاب 
و اوراق  گري سازمان بورس(تنظیم مورد نظرپدیده  به نسبتاند که کننده انتخاب شدهمشارکت

ي هادگاهیدهاي خودانتظام) اشراف اطلاعاتی و تجربه کاري دارند یا بهادار در ارتباط با تشکل
روند. پس از تحلیل هر در این زمینه به شمار می 2اصلی آگاهانخاصی درباره آن دارند یعنی 

ورد ها، نفر بعدي با توجه به تخصص ما ضعف الگو و مقولهمصاحبه با مشخص شدن نقاط مبهم ی
 نیاز براي رفع و اصلاح نقاط ابهام یا ضعف انتخاب شد.

 است. در این 3بر مراحل تئوري داده بنیاد استوارها در این پژوهش فرایند تحلیل داده
 یگزینشها در سه مرحله کدگذاري باز، کدگذاري محوري و کدگذاري روش تحلیل داده

ها صورت گرفت به این معنی که ها به موازات انجام مصاحبه. کدگذاري مصاحبهدشومی انجام
گرفت تا از طریق هاي آن مصاحبه مورد کدگذاري قرار میپس از انجام هر مصاحبه داده

ها صورت پذیرد. با کدگذاري چند مصاحبه بندي و تفسیر آنامر دسته ،هاداده کدگذاري
تفاده هاي بعدي، با اسرا ایجاد کرد و با انجام مصاحبه ابتداییچارچوب ذهنی نخست پژوهشگر 
چارچوب ذهنی را توسعه داد. این فرایند تا زمانی ادامه یافت که  آمدهدستبهاز کدهاي جدید 

ها با اطلاق کدهاي بندي دادهها به پایان رسید. طبقهاشباع اطلاعاتی حاصل شد و مصاحبه
 نیوربکم گرفت تا کدهاي اصلی تولید شوند(کدهاي مشابه انجا ادغامو  پیاپیجداگانه و مرور 

 ).2007، 4و استراوس
 
   هاي پژوهشیافته

مطالعه تطبیقی تجارب کشورهاي منتخب در پژوهش حاضر و همچنین  از حاصل هايداده
صورت  MAXQDA10افزار سازي و پس از آن فرآیند کدگذاري در نرمپیاده هامصاحبه

کد شکل  280 ابتدا گرفتهانجامهاي در مجموع از مصاحبه ،کدگذاري باز پذیرفت. در فرایند
 دهد.جدول زیر به صورت نمونه شیوه استخراج مقولات را نمایش می گرفت.

                                                                                                                                      
1. Purposeful 
2. Key Informants 
3. Grounded Theory 
4. Corbin & Strauss 
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ل  دو د مکتوب .4ج اسنا از  ج مقولات  استخرا ي و  ذار دگ ه ک  شیو
 مقوله اصلی خرده مقوله محتوا

Complex and fragmented 
oversightAgencies involved in 

regulating the financial 
markets… 

 معماري چینش نهادهاي تنظیمی هاي تنظیمی و نظارتیمدل

Duplicate reviews and 
Inconsistent oversight… استقلال ارکان نظارتی تناقض و تقابل قانونی بازارها 

Germany uses an integrated 
model in its financial 

system…. 
 معماري چینش نهادهاي تنظیمی الگوها و رویکردهاي تنظیمی

 رهیمد ئتیهدر بازار سرمایه هند 
 9متشکل از   دیتشکل خودانتظام با

به  ریمد 5ها آن نیباشد که از ب ریمد
بورس و اوراق بهادار  ئتیهد شنهایپ

شکل ت ياعضا توسط هینفر بق 4و  هند
 شوندیخودانتظام انتخاب م

 حاکمیت شرکتی هاي خودانتطامهیئت مدیره تشکل

در اصلاح  یاسلام يمجلس شورا
 یاصول حکمران نیقانون بازار بر تدو

تعارض منافع در  تیریو مد یشرکت
سطوح مختلف شرکت توسط سازمان 

 دییبورس و اوراق بهادار و با تأ
بورس و اوراق بهادار  یعال يشورا

 است. کرده دیتأک

 حاکمیت شرکتی تعارض منافع تیریمد

 کی هیدر کشور ما، بازار سرما
بورس) دارد و  یعالي(شورا گرمیتنظ
نهاد ناظر (سازمان بورس و  کی

 )...بهاداراوراق

 معماري چینش نهادهاي تنظیمی الگوهاي تنظیمی و نظارتی

انقدر راحت در  گرید ينهادهااینکه 
 يگذارو مقررات يحوزه رگولاتور

دخالت  هیدر بازار سرما و نظارت
هاي قض صلاحیتن کنندیم

بهادار   انحصاري قانون بازار اوراق
 .است

خلا قانونی وساختاري اختیارات و 
 قدرت نهادهاي تنظیمی بازار سرمایه

 استقلال ارکان نظارتی

 یتیتاکنون قانون و محدود رانیدر ا
 نیدرب گردان تدو دهیدر رابطه با پد

 .و اعمال نشده است
 حاکمیت شرکتی یو نظارت يتجار فیوظاتضاد منافع 
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 مقوله اصلی خرده مقوله محتوا
در بسیاري از کشورهاي پیشرفته، 

کانون ها وظایف عملیاتی و نظارتی 
گسترده اي را برعهده داشته و بسیاري 

 در ایران در اکنون  از اقداماتی که هم
کارگزاران، توسط نهاد ناظر   حوزه

 هایی تشکل توسط شود،  انجام می
مشابه کانون کارگزاران انجام می 

شود. به عنوان مثال در آمریکا، نهاد 
 گذاري صنعت مالی  قانون

(FINRA). 

 تفکیک فرآیندي هاي خودانتظامساحت اجرایی تشکل

) TCMA(بازار سرمایه ترکیه کانون
تواند به فعالیتی غیر از اهداف نمی

تأسیس خود و مواردي که براي آن 
 بپردازد مشخص شده

 هاي خودانتظامدامنه اختیارات تشکل
 در بازار سرمایه

 تفکیک فرآیندي

طلاعات دارایی مشاع سهام داران ا
توصیه  محسوب می شود. بنابراین

شده سهام داران و سرمایه گذاران به 
باشند تا بتوانند حق  حقوق خود آشنا

 ...عمومی خود را در مجامع

 رکتیحاکمیت ش تبادل اطلاعات توسط نهاد ناظر

که  يدر موارددر بازار سرمایه مالزي 
ه دهد ک صیتشکل خودانتظام تشخ

 يریگ میدر تصم ریهرگونه تأخ
وارد  لطمهی احتمالاً به منافع عموم

هیاز سرما تیحما يبرا ایکرده 
است، تشکل  يضرور گذاران
 يبرا یبدون فرصت تواندیخودانتظام م

 .دیرا اتخاذ نما خود میاستماع، تصم

هاي خودانتظام و اختیار تشکلقدرت 
 در ارتباط با نهاد ناظر اصلی

 تفکیک فرآیندي

 
اصل مفاهیم ح ها انجام شد واي از دادهي اولیهبندطبقهآنگاه پس از کدگذاري اسناد متنی، 

ر بهاي مستخرج از کدگذاري باز مقوله جاي گرفتند. در این مرحله، مقوله 4از کدگذاري در 
مولفه و عامل  چهار. شدادغامیی با یکدیگر بار معناها، تناسب، ماهیت و گیريجهت اساس

هاي گري سازمان بورس و اوراق بهادار در ارتباط با تشکلارائه چارچوب تنظیم برايحیاتی 
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شوند. سپس هرکدام از این ها نشان داده میخودانتظام به همراه کدهاي مربوطه در مصاحبه
 .شوندمی يسازروشن گستردگیکنندگان به هاي مشارکتخی از گفتهشاره به برها با امولفه

 

 

ل ظیم7شک د تن فرآین ل موثر بر  چوب عوام چار ط با .  ارتبا در  دار  ق بها س و اورا ن بور ي سازما گر
ل متشک ظا دانت خو ي   ها

 

 از کدگذاري رجهاي مستخشرح مولفه
 . حاکمیت شرکتی 1

توسط هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق  1401دستورالعمل حاکمیت شرکتی در مهر ماه  
. این دستورالعمل بر شدالاثر ملغی 1397بهادار به تصویب رسید و دستورالعمل سابق مصوب تیر 

 هاي پذیرفته شده در بورس و فرابورس بود شاملشرکت ویژهخلاف دستورالعمل سابق که تنها 
ئت الزاماتی در ارتباط با اعضاي هی شاملد و شوبورس نیز می ثبت شده نزد سازمان سایر ناشران

مدیره، مدیرعامل و مجامع عمومی صاحبان سهام است. اما به طور کلی از دستورالعمل حاکیمت 
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متفاوتی در  ها تفاسیرتوان برداشت کرد. در واقع بسیاري از شرکتشرکتی تفسیر واحدي نمی
ارزیابی  هشیوهاي این دستورالعمل خواهند داشت و سازوکار مشخصی براي بند بیشترخصوص 

ئله رسد مسئله حاکمیت شرکتی در ایران بیشتر مسها ارائه نشده است. به نظر میعملکرد شرکت
د و جامع. منگذار بوده است تا تلاش براي رسیدن به یک چارچوب نظامرفع تکلیف سیاست

ر بخش حاکیمت شرکتی در بازار سرمایه، لزوم نظارت در این مصادیق گوناگون تضاد منافع د
شود. همچنین در سطح گزارشگري عدم افشاي دقیق اطلاعات، عدم تقارن بازار را یادآور می

گیري از اطلاعات نهانی در معاملات، عدم رعایت اصل محرمانگی اطلاعات از اطلاعاتی، بهره
برخی نقاط ضعف دستورالعمل  روند.ه به شمار میبازار سرمای این حوزه در هاي اساسیچالش

 حاکمیت شرکتی به شرح زیر است:
ل  دو ی .5ج ت شرکت حاکمی ل  دستورالعم ط ضعف   نقا

 نقاط ضعف دستورالعمل حاکمیت شرکتی شماره

1 
لی به هایی شکهاي حاکمیت شرکتی بسیاري از موارد تهی از محتوا و صرفا رویهدر خصوص کمیته

هاي حاکمیت شرکتی تحت سیطره هیئت مدیره قرار دارد و اعضاي مادامی که کمیتهگیرند. خود می
 کند صحبت از استقلال تصمیمات مفهومی ندارد.ها را هیئت مدیره انتخاب میآن

2 
عدم تعریف متغیرهاي کلیدي عملکرد شفاف پیرامون هریک از ابعاد حاکمیت شرکتی به منظور 

 اختیاري در هنگام پیاده سازي آنجلوگیري از تفاسیر شخصی و 

3 
ضمانت اجرایی مبهم در خصوص پیاده سازي موارد ذکر شده به عنوان مثال در بحث عضویت فرد 
مستقل در کمیته ها چه نهادي ناظر و کنترل گر است؟ و چه تنبیهی در این خصوص در نظر گرفته 

 شده است که سهام داران خرد متضرر نگردند؟
 گردان و  مصادیق تضاد منافعهاي اصلی مانند دربگرفتن برخی مولفهعدم در نظر  4

5 
اهمیت بر اساس استانداردهاي حسابداري صورت  که آیا تشخیص سطح عدم تعریف سطح اهمیت

 گیرد یا خیر؟می

 
ی هاي مالی و عملیاتکاهش ریسک برايحاکمیت شرکتی به عنوان الگویی بسیار مهم 

د. سیر تکاملی حاکمیت شرکتی شوشمرده میها در بلندمدت الی آنها و همچنین تعسازمان
ین ا یافته و در حال توسعه دارد.نشان از اهمیت این اصل در نظام اقتصادي کشورهاي توسعه

گذاري ایران، به رغم وجود دانش و تجربه موفق جهانی، همواره همراه چارچوب در نظام قانون
ا در زمینه مند و قابل اتکده است. دستیابی به چارچوبی نظامبا سلیقه و اعمال نظرات شخصی بو

ت و به حیاتی نگریس مسالهحاکمیت شرکتی تنها زمانی رقم خواهد خورد که به آن به دید یک 
 سازي رفت.پذیر، ساده و قابل پیادهسمت تعریف متغیرهاي کمی، مقیاس
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 در بازارسرمایهتنظیمی و نظارتی  معماري چینش نهادهاي. 2
با تصویب قانون بازار اوراق بهادار و تشکیل نظام جدید بازار اوراق بهادار، عملا یک نهاد 

و د ایجاد شاوراق بهادار  و با نام سازمان بورس گذار جدید براي این بازار یا قانون گرتنظیم
 نهاد حاکمیتی محسوب در عملاما است شود نهاد عمومی غیردولتی درست است که گفته می

شود. رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار نیز توسط شوراي عالی بورس و با حکم وزیر می
 ت،، دولي شوراي عالی بورسدر انتخاب و حضورِ اعضابنابراین  شوند.اقتصاد تعیین می

 د (مولاییرخاب مستقیم و غیرمستقیم اعضا داویژه قوه مجریه نقش پررنگی و غالب در انت به 
نهاد  نهاد ناظر بازار سرمایه به عنوان یکارکان اجرایی ). 9،ص 1402و علی محمدیان، 

 رهایی که کاشرکت برخیها هستند و بورسهاي خودانتظام خصوصا تشکلغیردولتی، 
و تسویه  يمرکزگذاري فناوري، شرکت سپردهمدیریت دهند، مانند شرکت پشتیبانی انجام می

اري ایران، رایان بورس که سامانه کدال را گذیه، کانون کارگزاران، کانون نهادهاي سرماوجوه
ا در هبخشی از نظارتها داراي بخش نظارتی هستند. و هم بورس نهاد ناظردر این بین هم  .دارد

که در همه سطوح این گیرد میانجام  ساختار بازار سرمایه ایران توسط نهادهاي خودانتظام
 .نظارت وجود دارد

شوراي عالی بورس اوراق بهادار و سازمان بورس اوراق بهادار با وجود تفکیک شدن 
وظایفشان در قانون، در بعضی از امور به صورت هم عرض حرکت کرده که سبب شده از انجام 

کند که زمانی تاثیرات خود را بیشتر نمایان می مسالهوظایف ذاتی و قانونی خود دور شوند. این 
ها و اعلام آن به عموم جامعه و نهادهاي تخصصی و نیز دور از گیرير تصمیممیزان شفافیت د

دسترس بودن شوراي عالی بورس، وجود داشته باشد. چراکه با تعریف وظیفه پاسخگویی 
توان این نهاد را به نقد کشیده و در خصوص انحرافات شوراي عالی بورس به صورت مداوم، می

ترین رکن راي عالی بورس و اوراق بهادار به عنوان عالیشو عملکردي آن، طلب پاسخ کرد.
هاي کلان این بازار را بر عهده داشته و از بازار اوراق بهادار از سویی وظیفه تصویب سیاست

ظارت گر بازار سرمایه کشور، نسوي دیگر نیز به حسن عملکرد سازمان بورس به عنوان تنظیم
این  وظایف ،، در بعضی از امورهاي متعدددر مصاحبه سرمایهشناسان بازار دارد. اما به باور کار

شود که هدف مقرر در قانون، دست یافته نشود. بنابراین دو با یکدیگر درگیر شده و سبب می
گر از طرف دی شود.لزوم پاسخگویی این نهاد به منظور اصلاح معایب موجود، به شدت حس می

بورس و اوراق بهادار نظارت دارد و در همین راستا شورا به صورت مستقیم بر عملکرد سازمان 
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وظیفه پایش عملکرد سازمان  ،به طور کلی شورا د.عمومی سازمان را نیز بر عهده دارنقش مجمع 
را برعهده داشته و بر اجزاي مختلف بازار هم اشراف دارد. البته وظایف شورا به این امر محدود 

شورا به صورت مستقیم در . ا نیز بر عهده داردتصویب مقررات ر مانندنشده و اقداماتی 
از طرف  .دیگري دخالت ندارد مسالهها و در هیچ هاي روزانه بازار، یا فراز و فرود قیمتفعالیت
 گهدارينها تا جایی پذیرفتنی است که این دخالت براي دخالت سازمان در عملکرد بازاردیگر 

قوع تخلف و نقض قوانین و اصول باشد اما اگر از و جلوگیريها یا عملکرد بازار درستیاز 
همچنین با توجه به  .سازمان بخواهد دخالت خود را بیشتر کند به هیچ عنوان قابل قبول نیست

هاي نهاد ناظر، ضروري فقدان مقررات لازم الاجرا درخصوص شکایت از اقدامات و فعالیت
 رد با اعضاي سازمان بورس و اوراقبرخو شیوهي نیز در خصوص نوع تخلفات و ااست آیین نامه

 صحیح در نتیجه چینش بازار سرمایه تدوین شود.بهادار با هدف حفظ حقوق اشخاص و فعالان 

   است. کشور هر اقتصاد نظارت در و تنظیم الگوي انتخاب از ترمهم نهادها
تعریف قانون بازار از حوزه رسد پیرامون مبحث خودتنظیمی در بازار سرمایه به نظر می

 ستااختیارات تشکل خودانتظام با مصوبات شورا، سازمان و آنچه در عمل اتفاق افتاده متفاوت 
ها تشکل اي و انضباطیاختیارات حرفه بد  به تأیید یا تصویرزیرا قانون بازار در هیچ یک از موا

 این مقررات توسط سازمان بیشتره رخ داددر عمل اما آنچه  .استاي اشارهتوسط سازمان نداشته 
 ه منظورباختیار محدودي  ،بر خلاف تصریح قانون به تأیید و تصویب رسیده است و همچنین

 بنابراین .رسیدگی به تخلفات اعضاي خود دارد که این از پاسخگویی اعضا به تشکل کاسته است
ال چه شکلی از اشکبا وجود این تعارض بین قانون بازار و مصوبات سازمان، مشخص نیست 

خودانتظامی در بازار سرمایه ایران حاکم است و به همین دلیل الگوي مشخصی در تنظیم وجود 
سردرگمی ارکان بازار شده است. از طرفی به جهت وجود چنین تعارضی امکان  نداشته و موجب

از  ياریبس .درخواست ابطال مصوبات سازمان از دیوان عدالت اداري وجود نخواهد داشت
هاي شکلتو از اند حرکت کردهبر بازار  یمبتن یمیبه سمت خودتنظ شرفتهیپ ياقتصادها

در بازار  کنند.یاستفاده م نییو از بالا به پا یسنت ینظارت هايخودانتظام به عنوان مکمل سیستم
 کسرمایه ایران، قانون بازار اوراق بهادار مفهوم تشکل خودانتظام را معرفی کرده است اما ی

ستم وجود گیري از این سیبهره چگونگیتبیین کارکرد و  برايیافته چارچوب معین و توسعه
ناسب از برداري مها نیز نامشخص است. البته شرط بهرهعملکرد این تشکل ندارد. همچنین دامنه

 سیستم خودتنظیمی، توسعه و بلوغ ساختاري بازار سرمایه است.
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 هادار. استقلال نظام بورس و اوراق ب3
را که  یتیو صلاح فهیوظ ارکان بازار سرمایه قادر باشنداست که  نیمنظور از استقلال ا

از لوازم مهم در  یکی. استقلال ندانجام ده تیمحدود ایبدون هرگونه مزاحمت  رندبرعهده دا
اساسا ساختار بازار سرمایه ایران به  .ستیهم ن یمال يابازاره ویژهاست و  يامورد مسائل حرفه

وزارت اقتصاد در شوراي عالی بورس و و نفوذ اعضاي دولت  در عملاي است که گونه
مدیره سازمان بورس، هرگونه استقلال اختیارات وزیر اقتصاد در انتخاب اعضاي شورا و هیات

تکثر  .ناهموار کرده است سازمان بورس را زیر سوال برده و راه را براي مستقل شدن این سازمان
رود. در صورتی هاي اساسی این حوزه به شمار میبازار سرمایه یکی از چالشناظر در  يهامقام
 در ختلفم يهاسازمان گاهیسه بازار و  نیا بهتورالعملدس و نامه نییآ، نیقوان یکپارچگکه ی

خرد و کلان فراهم  سطح ها درهپروژ نهیبه يسرعت عمل و اجرا ،بازار وجود داشته باشد کی
هاي کلان کشور ریزيگاهی باعث فقدان یکپارچگی در اجراي برنامه مسالهد. این شویم

ها بعد از صدور موافقت اصولی شود. به عنوان مثال در اجراي تامین مالی یکی از شرکتمی
ار نکاتی شانتشار اوراق بهادار، شرکت مدیریت دارایی مرکزي، براي پذیرش دارایی مبناي انت

ها و اختیارات شوراي عالی رقابت در برد. دخالتکند که کار را زیر سوال میرا مطرح می
سازي به انتشار برخی اطلاعات توسط عرصه ورود خودرو به بورس کالا، الزام سازمان خصوصی

 اهیگباشگاه پرسپولیس و استقلال، تناقض سیاستی سازمان امور مالیاتی در شناسایی سود و حتی 
هنوز استقلال نظام بورس و بازار سرمایه  که دهنده این استتقابل قانونی سه بازار مالی نشان

قدرت تنظیمی بالاي سازمان بورس و تأثیر آن بر تضعیف استقلال و اختیارات مناقشاتی دارد. 
 ردهها را کم رنگ کهاي مثبت و مطلوب تشکلویژگی ،هاي خودانتظام در بازار سرمایهتشکل

فانه با ها اشاره کرد که متأسپذیري تشکلتوان به انطباقها میترین این ویژگیاست که از مهم
 شده وبرورشرایطی که اکنون در بازار ما وجود دارد قوانین و مقررات با فرآیندي کند و پیچیده 

ز دست ادر نتیجه منطبق و به روز نیستند و عملاً تشکل خودانتظام کارکرد اصلی خود را  است.
انگیزه  دشومیهاي خودانتظام داده است. همچنین یکی از مسائلی که باعث عدم کارایی تشکل

کم ناشی از تکیه و اعتماد زیاد بر دخالت دولت است که کوتاهی و تفریط در تنظیم را در پی 
 بیشترامروزه  ،بورس و اوراق بهادار با توجه به مقررات موجود و نقش پررنگ سازمان .دارد

در  .اند و ابتکار عمل را در دست ندارنددوخته نهاد ناظرهاي خودانتظام چشم به اقدام تشکل
ه شمار بتخصص گرایی و کمینه شدن مقاومت از مزایاي تشکل خودانتظام  ،کنار این موضوع
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بورس  ظاماند. ناین مزایا در بازار ما مغفول مانده ،بیان شدکه متاسفانه در نتیجه تمام آنچه  رودمی
ن نگاه درونی بدین معنا که طبق همی ،و اوراق بهادار از دو بعد باید داراي استقلال باشد. بعد اول

ی هاي نظارتساختار بازار سرمایه فعلی حدود وظایف و اختیارات هر کدام از ارکان شامل نهاد
قلال ارکان تهاي خودانتظام به شکل دقیق معین شده باشد. از بعد بیرونی به معناي اسو تشکل

اخیر  هايدر سال به ویژهنظارتی و تنظیمی بازار سرمایه نسبت به سایر نهادهاي ناظر است. 
سازي، مناقشاتی بین سازمان بورس و سایر نهادها اعم از شوراي عالی رقابت، سازمان خصوصی

 رخیکنندگان و سازمان امور مالیاتی و... به وجود آمده است که بسازمان حمایت از مصرف
 کردیم. بیانمصادیق آن را 

 
 . تفکیک فرآیندي4

نظارت و حدود اختیارات عاملان اجرایی کجاست، پس از  کننده که مرز بهینهاین پرسش تعیین
هاي برخی کارشناسان از چالش هنوز به باوراز تصویب قانون بازار اوراق بهادار، سالیان زیاد گذشت 

اگر نهاد ناظر وظایف نظارتی خود را به جد پی نگیرد، د. شوبازار سرمایه ایران محسوب می اساسی
ن ناپذیر، وارهانده است. همچنیبینیپناه و در میان انبوهی از خطرات پیشگذاران خرد را بیسرمایه

یافته نهاي دستتر هادي این بازار به سوي مرزمقام ناظر نه تنها نگهبان بازار سرمایه که از آن مهم
تر از سنگسنگ و حتی گرانشک همدهندگی سازمان بورس بیگري و توسعهاست. نقش هدایت

فعالیت عاملان اجرا را بیش از آنچه لازم است،  نقش نظارتی آن است. از دیگر سو اگر ناظر دامنه
خود را  نان بستاند،گیري در مورد چگونگی فعالیت را از آتر قدرت تصمیممحدود کند و از آن مهم

لیدي نکته ک. تبدیل به ناظر و مجري هر دو با هم و عامل اجرا را بدل به معاون اجرایی خود کرده است
در قانون بازار اوراق بهادار، خودانتظام دانستن بسیاري از عوامل اجرایی بازار سرمایه است. به بیان 

 شده توسط نهاد ناظر که خودمقررات وضع نندهگذار، عاملان اجرا نه تنها اجراکدیگر از دید قانون
ه به مطالعه با مراجع .اندهاي خویش شناخته شدهگیرندگانی در مورد چگونگی اجراي فعالیتتصمیم

اشت که د بیان توانیوجود دارد، م هاي خودانتظامتشکل يکه برا ینظارت فیوظا یو بررس پژوهش
خودانتظام  يهالتشک هبه عهد رندیو نظارت قرار گ میتنظدر خط مقدم  دیکه با ینظارت فیوظا بیشتر

از  تیحما یاصل فهیوظ از پایهبر روند بازار دارند.  هینظارت عال ،یاصل ینظارت ياست و نهادها
آن بر  يریگیاز تخلفات و پ يریبازار و جلوگ يسازبازار، هماهنگ ییکارا يارتقا گذاران،هیسرما
 نیینظارت بر فعالان بازار، تع ،يگذاراما استاندارد شودیبازار محسوب م ینهاد ناظر اصل هعهد
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مله و مقررات و ... از ج نیانطباق با قوان ندیفرآ یبازار، بررس يبرا يگذارمقررات ،ییاجرا يهاهیرو
به بیان دیگر عاملان اجرا باید بتوانند خود بخشی از  .رودبه شمار میخودانتظام  يهاتشکل فیوظا

راستا باشد. اي سازمان بورس نیز همتواند با اهداف توسعهقواعد اجرایی را نیز تعیین کنند. این امر می
اي است که از پایه بر توان اندیشه استوار است. هر آنچه بازیگران بیشتري از میدان بازار توسعه مقوله

رخواهد داشت. به سوي توسعه گام بورزي داشته باشند، این بازار با سرعت بیشتري سرمایه توان اندیشه
و اجرایی  هاي نظارتیمرزبندي به از نگاهی دوباره ،بدین سان به گمانی که به یقین بسیار نزدیک است

تظام ایران گریزي نیست. در این فرآیند باید به خودان بازار سرمایه بخشی به روند توسعهبراي شتاب
 ازه داشت.بودن عاملان اجراي بازار سرمایه نگاهی ت

 
 راهکارهاي سیاستی و اجرایی

گري هاي جهانی در مورد تنظیمدر این مرحله با مراجعه با مطالب ذکرشده مرتبط با تجربه
و  شدهدر بازار سرمایه و استفاده از سیستم خودتنظیمی و همچنین رجوع به مضامین استخراج

یل سرمایه با استفاده از روش تحلگري و نظارت در بازار چارچوب تنظیمدهنده  لیعناصر تشک
ها ها که آیا با یکدیگر انسجام و ارتباط کافی را دارند یا خیر، بررسیو بازبینی کلی آن محتوا
 چابک هیسرمادستیابی به بازار گرفت و در ادامه راهکارهاي سیاستی و اجرایی در جهت انجام 

 د.شومی شنهادیپرآیند کدگذاري هاي مستخرج از فها و شاخصبه مولفه توجهو کارآمد با 
 

 الف) تاسیس هیئت ثبات مالی 
چارچوب نظارتی نهاد ناظر باید به اندازه کافی انعطاف پذیر باشد تا به فعالان بازار اجازه دهد به 

شد تکثر  یانباي نوآورانه، به موقع و حساس پاسخ دهند. همانگونه که تغییرات اجتناب ناپذیر به شیوه
رتی در نظام مالی، تقابل قانونی بازارهاي مالی و خلاهاي مقرراتی و ساختاري بازار سرمایه نهادهاي نظا

هاي فعلی استقلال و جایگاه نظام بورس و اوراق بهادار را زیر سوال برده است. از طرفی بر اساس مصاحبه
ساختار فرهنگی سازمانی با توجه به  رسد تغییرات گستردهصورت گرفته در پژوهش حاضر به نظر می

 نخست باید گام است. بنابراین در بر زمان فرایندي گیرد ونمی قرار موردپذیرش راحتی به کشور ما

 رکن بحث، ترینمهم بین این در و بیندیشیم ايچاره کلان احتیاطی هايسیاست متولی نهاد نبود درباره

 فعلی به ناظران آن ابلاغ و احتیاطی يها سیاست اتخاذ براي مالی ثبات بر نظارت هیئت یا کمیته ایجاد

 متصل و هماهنگ یکدیگر به مالی ثبات هیئت طریق از ناظر مقامات پیشنهادي، مکانیزم اساس است. بر
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 بانک رئیسان دولت، کابینه اقتصادي وزیران از متشکل تواندمی مالی ثبات هیئت ردند. ساختارکمی

 هماهنگی اول، در درجه نهاد این باشد. وظیفه بهادار اوراق و بورس سازمان و مرکزي مرکزي، بیمه

 حفظ مالی، براي خدمات هايتمام بخش در خرد احتیاطی ناظر نهادهاي هايفعالیت رسانیاطلاع و

 درجه است. در یکدیگر با موازي و اقدامات متناقض از جلوگیري و کلان سطح در اقتصاد مالی ثبات

 هايبحران وقوع از جلوگیري و مالی بازارهاي براي اداره هماهنگ و باثبات هاییسیاست گرفتن دوم

 بر هیئت این هاست.بحران این با مقابله و پیشگیري اصلاحی درجهت اقدامات دادن انجام و مالی

 وقوع از جلوگیري براي پیشنهادهایی ها وو دستورالعمل کندمی ناظر نظارت نهادهاي تصمیمات

 نهادهاي این تصمیمات برابر در وتو حق داراي و کندمی ابلاغ مسئول نهادهاي به این سیستمی ریسک

ها ريگذااقتصادي و مالی مانند نرخ در حال حاضر برخی تصمیمات سیاستی در عرصه .مسئول است
ز . ابازار سرمایه تاثیرگذار است به ویژه(نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ مالیات... ) در کلیه بازارها 

رود. از جمله وظایف اصلی نهاد ناظر بازار سرمایه به شمار می گذارانمحافظت از حقوق سرمایهطرفی 
تواند دامنه استقلال و اختیارات نهادهاي ناظر اقتصادي از جمله سازمان این نهاد از طریق این سازوکار می

 بورس و اوراق بهادار را در جایگاه اصلی خود قرار دهد.
 

 
ل ظیم .8شک م  تن ظا در ن ی  ثبات مال ت  هیئ ه  نجایگا ایرا ی  ي مال  گر
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 ب) وجود نهاد ناظر واحد بازار سرمایه 
 ییو اجرا یرتنظا ،ینیتقن فیوظا انیم قیدق کیعدم تفک ران،یا هیبازار سرما یدر نظام حقوق

بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار) منجر به تداخل  یعال ي(شورا هیناظر بازار سرما ينهادها
 فیوظا نیاز ا یتداخل برخ گرید يها شده است و از سوآن انیم يکار يمواز گاهیو  فیوظا

ه شوراي این ک با توجه به است ییمشکلات اجرا یاصل لیخود انتظام دل يهاتشکل فیوظابا 
را به  یاديمطلوب بوده و هزینه معاملاتی زنهادي فاقد کارکرد  یادشدهدر الگوي  عالی بورس

و  بورس ده و نه تنها بسیاري از وظایف آن در تداخل با وظایف سازمانکربازار سرمایه وارد 
پیش نویس قانون جدید به نظارت عالیه شورا بر  4ماده  1بند  به طور مثال(است  اوراق بهادار

نیز نظارت بر اجراي قوانین را برعهده سازمان  3ماده  2کند درحالی که بند اجراي قانون اشاره می
 حتی( تفاوت بین نظارت سازمان و نظارت عالیه شورا مشخص نیست بلکه ،)قرار داده است

مناسب است ضمن حذف آن در اصلاحات  بنابراین، )دبیرخانه آن نیز در سازمان مستقر است
رمایه گري در بازار سولتی به تنظیمتنها یک نهاد ناظر مستقل غیرد قانون بازار اوراق بهادار،

 کلی شکل به اما یابد،می تغییر مقامات ناظر فعلی وظایف از برخی الگویی چنین دربپردازد. 

 و هاسیاست اجراي آن بر افزوناست.  ربط ذي بازار هايرویه بر نظارت مقامات این وظیفه
 ي عالی بورسوظایف شورا د.شومی اضافهها آن وظایف به نیز مالی ثبات هیئت دستورهاي
و بخشی که انجام آن در تداخل با وظایف سازمان  دشول تقنینی، نظارتی و اجرایی میشامل اعما

ه سازمان ب به طور مستقیمبورس و اوراق بهادار بوده یا انجام آن توسط سازمان امکان پذیر است 
زارهاي مالی جدید، انتخاب محول شود. نظارت بر حسن اجراي قانون بازار سرمایه، تصویب اب

از  ،توسط سازمان انجام شود به تنهاییتواند اعضاي هیأت داوري و تعیین حق الزحمه آنان می
به  هاي لازم که پیش از اینها و دستورالعملنامهوظایفی همچون تهیه و تدوین آیین سوي دیگر

یب هیأت د سازمان به تصورسید، زین پس به پیشنهاپیشنهاد شورا به تصویب هیأت وزیران می
وظایف شورا که انجام آن ها توسط سازمان میسر نیست حسب مورد  دیگروزیران برسد. بخش 

 طور مثال بهترین مقام اجرایی بازارهاي مالی قرار گیرد. ه عنوان عالیهیئت ثبات مالی ببرعهده 
ب نوع ازمان، تصویانتخاب اعضاي هیأت مدیره و بازرس/حسابرس سازمان، نظارت بر فعالیت س

 …هاي سازمان و نظارت بر آن وو میزان وصولی
شنهاد بنابراین پی. استشامل اعمال تقنینی، نظارتی و اجرایی  ي عالی بورسوظایف شورا

بخشی که انجام آن در تداخل با وظایف سازمان بورس و اوراق بهادار بوده یا انجام آن  دشومی
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ساختار  پس با توجه به شود. سپردهبه سازمان  مستقیمبه طور توسط سازمان امکان پذیر است 
دولتی نهاد ناظر بازار و عدم پیش بینی سازوکار نظارت بر سازمان بورس و اوراق  کمابیش

ر آن با د ناظر و حدود و ثغوگذار نسبت به تعیین دقیق وظایف نهابهادار، مناسب است که قانون
با ادغام شوراي عالی بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار، هاي خود انتظام اقدام کند و تشکل

 نهاد ناظر واحدي که نهادي کاملاً غیردولتی و مستقل است را به وجود آورد.
 

 هاي خودانتظامج) بازتعریف اختیارات و قدرت اجرایی تشکل
هاي با وظایف تشکل نهادهاي بالادستی تداخل برخی از وظایفبه دلیل از سوي دیگر 

حدود وظایف، اختیارات و ضوابط تشکیل و  .مدیریت تضاد منافع لازم است براي ودانتظامخ
هاي د تشکلرس. به نظر میشددستورالعملی مستقل تشریح و تبیین  درنظارت این نهادها  شیوه

و حتی  هاي خود دارندخودانتظام در بازار سرمایه ایران اختیارات محدودي در حوزه فعالیت
 ها) با یکدیگرها در مقایسه با بورسهاي خودانتظام (همانند کانوندرجه اختیارات تشکل

 ضروري است ،دشومی سپردهدر عین حال که اکثریت وظایف شورا به سازمان متفاوتند. 
نیز به درستی شناسایی شده و این نهادها به  هابورس هاي خود انتظام همچوناختیارات تشکل

بهادار همچون  خودانتظام باشند. به عبارت دیگر باید سازمان بورس و اوراق ،اقعیمعناي و
نهادهاي ناظر بازار سرمایه سایر کشورها به وظایف تقنینی و نظارتی خود بسنده کرده و از انجام 

ه تنها از ین امر ن. ابسپارند وابستههاي و وظایف اجرایی را به بورس کندنظر  صرف امور اجرایی
د بلکه به شوهاي سازمان کاسته و منجر به حسن جریان امور نظارتی و تقنینی میفیک فعالیتترا

خودانتظام در انجام امور اجرایی، تخصیص بهینه  هايتر تشکلعلت تخصص و کارکرد مناسب
خودانتظام  هايهاي اصلی تشکلاست یکی از فعالیت بیانلازم به  منابع را به همراه خواهد داشت.

قانون بازار اوراق بهادار نیز بر آن  71دگی به تخلفات انضباطی اعضاي خود است که ماده رسی
هیأت مدیره بورس به تخلفات انضباطی کارگزاران، “صحه گذاشته و بیان می دارد: 

کارگزار/معامله گران، بازارگردانان، ناشران و سایر اعضاي خود از هریک از مقررات این قانون 
قدام سازمان ا بنابراین” نماید.ربط طبق آیین نامه انضباطی خود رسیدگی میاي ذيیا آیین نامه ه

بورس و اوراق بهادار به نیابت از بورس اوراق بهادار، نه تنها با ذات و ماهیت تشکل خود انتظام 
بلکه در صورت حذف شوراي عالی بورس و اوراق  ،و تفکیک آن از نهاد ناظر مباینت دارد
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یض اختیارات آن به سازمان بورس و اوراق بهادار، ضروري است این ماده قانونی بهادار و تفو
 د.شوعملیاتی احیاء  دیدگاهي و چه از نظر دیدگاهنیز چه از 
تظام، هاي خوداني تشکلنظارت بر اعضاد عملیات شونیل به این راهکار پیشنهاد می براي

اعضا و ارکان فعال در نظام بورس و اوراق  يبندرتبه ندیانجام فرآ، رشیپذ برايصدور مجوز 
هاي خودانتظام در بازار به خود تشکل هیدر بازار سرما ياحرفه يهانامهیصدور گواه، بهادار

 .شودسرمایه جمهوري اسلامی ایران واگذار 
 

 د) اصلاح ساختار حاکمیتی بازار سرمایه 
 تیبه تقو ازین بازار نفعانیذ ،ام بازار سرمایهاندازهاي تنظیمی و نظارتی در نظبا توجه به تکامل چشم

ابراز  یهانج تیحاکم يهاوهیش نیبا بهتر ییهمسو يرا برا یو نظارت یشرکت یتیحاکم يساختارها
 شنهادیپ یفعل اردبازار اوراق بها يگرمیرا در ساختار تنظ یراتییاهداف، تغ نیبه ا یابیدست ياند. براکرده

 ،نامتناسب یتیاکم. ساختار حکندیرا مدرن م گرمیتنظ یاتیو عمل ینظارت ک،یاستراتژ تیریکه مد میکنیم
بدین صورت  .دکنیمختل م یدر سطح جهان یمدرن و رقابت هیسرما گربازارمینقش نهاد ناظر را به عنوان تنظ

تمرکز م آن عامل ریو مد یشرکت تیو حاکم کیمتمرکز بر نظارت استراتژ گرکه هیئت مدیره نهاد تنظیم
 يهاپست يجداساز ،درواقع. باشد هاي نظارتی روزانه)ی (برنامهاتیعمل تیریو مد تیمأمور يبر اجرا

 نهاد ناظر یو دادگاه ینظارت فیوظا يمجدد جداساز یتوانمند در سازمانده یگام، 1رعاملیو مد سیرئ
واند منجر به تهاي تضاد منافع به صورت بالقوه یکی از عواملی است که میاز طرفی وجود موقعیت است.

ز جمله گیري از سیستم خودتنظیمی گردد. اگري نهاد ناظر و بهرهتاثیرگذاري منفی بر فرآیند تنظیم
 شاره کرد:توان به موارد زیر اهاي تعارض منافع در بین نهادهاي نظارتی میترین موقعیتمهم

 يهانهاد ناظر و تشکل رکارکنانیو سا رهیمد ئتیه ياعضا يو سهامدار تیمالک .1
 ؛(اتحاد ناظر و منظور) و ناشران یمال يخودانتظام در نهادها

 يهادهادر ن تیخودانتظام قبل و پس از مسئول يهانهاد ناظر و تشکل رانیمد ییجابجا .2
 ؛نظور)و ناشران  (درب گردان ناظر و م هیبازار سرما

 یو کارکنان ارکان نظارت رانیمد ره،یمد ئتیهمزمان ه میمستق ریو غ میاشتغال مستق .3
 ؛یمال يدر ناشران و نهادها

                                                                                                                                      
1. Separating the Chair and CEO positions 
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 هلبه وسی …و  هیسرما نیتام ،یسبدگردان ،يمختلف کارگزار يمجوزها ياعطا .4
 ؛سازمان بورس و احتمال وجود انحصار

بط سازمان به افراد مرت رونیو احتمال درز دادن اطلاعات به ب یبه اطلاعات نهان یدسترس .5
 .با خود

 هیرمادفتر اخلاق) در بازار س ایتعارض منافع ( تیریمد کمیته ياندازراهراهکارهایی از قبیل 
ماد گیري از سیستم اعتگذاري و بهره، استفاده از سیستم مقرراتهینهاد ناظر بازار سرما لیذ

 مله مواردي است که براي مدیریت تضاد منافع می توان اشاره کرد.از ج 1(تراست) کور
 

  گیرينتیجهبحث و 
. همچنین گذاري نیستمنحصر به مقوله قانون تنهاکارآمدي ساختار تنظیمی در بازار سرمایه 

ها ورهاي اقتصادي و ساختاري کشگري در بازار سرمایه باید متناسب با مولفهالگوهاي تنظیم
ارایی ، کهاي خودانتظامتشکلهاي ساختاري بین نهاد ناظر و هاي اخیر ناهماهنگیباشد. در سال

اند. زیان شدهنفعان آن دچار موارد سهامداران و ذيبرخی در بازار را تحت تاثیر قرار داده است و 
 هاي ساختاري تنظیم و نظارتدر این پژوهش پس از مطالعه تطبیقی و بررسی مکانیزم و مدل

هاي خودانتظام در کشورهاي منتخب و ها با تشکلنهادهاي ناظر بازار سرمایه و ارتباط آن
، چارچوب یادشدهیه ایران حول موضوع هاي حال حاضر بازار سرماهمچنین استخراج چالش

ا استفاده . بشدهاي خودانتظام ارائه گري سازمان بورس و اوراق بهادار در ارتباط با تشکلتنظیم
س گري سازمان بورتحلیل محتواي کیفی چهار مقوله اصلی چارچوب تنظیم پژوهشاز روش 

سرمایه ایران اکتشاف شد که شامل هاي خودانتظام در بازار و اوراق بهادار در ارتباط با تشکل
حاکمیت شرکتی، الگوي تنظیمی و نظارتی، استقلال نظام بورس و اوراق بهادار و تفکیک 

ی گري در بازار سرمایه جمهوري اسلامو مکانیزم پیشنهادي براي نظام تنظیم هستندفرآیندي 
اختار ر سرمایه، اصلاح س. تاسیس هیئت ثبات مالی، وجود نهاد ناظر واحد بازاشدایران پیشنهاد 

 ايههاي خودانتظام از جمله پیشنهادحاکمیتی بازار سرمایه و افزایش قدرت اجرایی تشکل
  .استتوسعه ساختاري و اثربخشی نظام بورس و اوراق بهادار  براياجرایی در این پژوهش 

                                                                                                                                      
1. Blind Trust System 

قبل از پذیرش مسئولیت، سرمایه مدنظر خود را به یک صندوق مورد اعتماد و  کنندافرادي که در نهادهاي نظارتی فعالیت میبدین معنا که 
 .سود آن را تحویل بگیرندمشخص شده در سازمان بورس تحویل داده و پس از اتمام این دوره، اصل سرمایه و 
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