
 

 

 بازار سرمایه یها مؤلفهبررسی و شناسایی 

 

 1سیده فاطمه شفیعی بهنمیری

 چکیده

 -از اناواع کااربردی کاار روش .هس  بازار سرمایه یها مثلفهبررسی و شناسایی  رو از پژوهش پیش هدف

شابکه  ای، اساتنادی و ، از منابع و متون معتبر کتابخاناهباشد یمتوصیفی و تحلیلی و به شیوه استدلالی 

. اده شاده اسا نیز اساتف جهانی اینترن  و همچنین از نظرات کارشناسان و متخصصان مالی و اقتصادی

نفاار از اسااتید دانشااگاه و  16بااوده و از نظارات  شاده یشتعدتحقیااق باه روش دلفاای  یها مثلفاه ییادتأ

نشاان دادناد کاه  ها یبررسانتیجاه  .متخصصان مالی و اقتصادی در دانشگاه کماک گرفتاه شاده اسا 

و بر اساا  ایان تحقیاق متخصصاان و کارشناساان باازار  باشد یممورد  9دارای  بازار سرمایه یها مثلفه

و وضاعی   ، وضعی  موجود در بازار سارمایه را تحلیاش کاردهها مثلفهاین  با استفاده از توانند یم سرمایه

مادیری   -6قاوانین و مقاررات -1 :از اند عبارت ها مثلفه .را ایجاد نمایند ها شاخ مطلوب و مثب  شدن 

امنیا  -8باازار  یها واساطه-0باازار سارمایه  گار یمتنظنهادهاای خاود -0دی برناماه راهبار-8اجرایی 

 .نوسانات نرخ ارز-9تشنجات سیاسی و اقتصادی -6 سازی خصوصی-7 گفاری یهسرما

 .بازار یها واسطه ، نرخ ارز ، بازار سرمایه :کلمات کلیدی

  

                                                                                                                                                     
 .دانشجوی دکتری مهندسی مالی .1
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 مقدمه. 1

سااختار باازار ره دوباا دهی شکش، در بخش مالی اس  که شامش یتحولات اقتصاد کاصلاحات جز  لاینف

ایاران نیاز  ای یهسارمادر باازار  .اسا  تر جامعبا نظم  یدر ابزارها و اقدامات و نیز محیط یسرمایه، نوآور

بازار  یو بازیگران اصل گفاران سرمایهجدید باع  تحول شده و حال نیاز اس  که در این مسیر،  یها اقدام

کاه بار ادبیاات  یدو مکتب فکار. و تحلیش خود ایجاد نمایند یرا در ابزارهای بررس یز تحولاتسرمایه نی

بازار سرمایه ایران با تجزیه  یآشنای. هستند یو تکنیک یبنیاد های یشتحلبازار سهام غالب اس ، تجزیه و 

ابازار تحلیاش  نتری یمیقاداز  یتجزیه و تحلیاش بنیااد که یدرحال. چندان دیرپا نیس  یو تحلیش تکنیک

 .اس  گفاران سرمایه

کاه  دهناد یمبازار اطمینان  یاس  و نیروها ییک ارزش ذات یبنیادگرایان معتقدند که اوراق بهادار دارا

معتقدناد کاه  هاا یکالتکندیگار،  یاز ساو. دهاد یمقیم  هر سهم، این ارزش را در بلندمادت پوشاش 

الگاو  کاز یا یسهم، گرایش به پیرو هگفشته هر سهم و تغییرات قیم ، اندازه و حجم معامل های یم ق

را در کوتااه  یعواید بایش از حاد عااد تواند یم مند نظامو  کدر نتیجه تجزیه و تحلیش سیستماتی. دارند

 کاه یدرحال. کنناد یمساهم را تعیاین  هاای یم ق طورکلی باهعرضاه و تقاضاا  ینیارو. مدت به بار آورد

آن را  ها یکالتکنهستند،  یو منطق یاز عوامش عقلای یکه عرضه و تقاضا تابع کنند یمبنیادگرایان تصریح 

احتمالام تنها  یتجزیه و تحلیش تکنیک(. sanji & anurag, 2002) .سازند یممرتبط  شناسانه روانبه عوامش 

، یتجزیه و تحلیاش بنیااد. شود مند هرهباز آن  تواند یماس  که  گفار سرمایه کی یبرا بینی پیش کتکنی

به دلیش نیاز به حجم انبوه اطلاعات و نیز زمان مورد نیاز، احتیاج به کسب همه عوامش بنیاادین دارد کاه 

از  یبه اطلاعات سرّ یدیگر، عدم دسترس یاز سو. اس  بر زمانو  بر ینههزخُرد  گفاران سرمایه یاغلب برا

 & mitra) کناد یمفاراهم  یتحلیاش بنیااد یرا بارا یپایین یرقابت هخُرد نیز حاشی گفاران سرمایهجانب 
kumar, 2002) 

  زیرا میزان دستر  به اطلاعات در سه سطح مورد شود یماین مشکلات در بازار سرمایه ایران حادتر نیز 

ه اطلاعاات در به ساه دسات یدر تحلیش بنیاد. اس  تر یفضعبسیار ( کلان اقتصاد، صنع  و شرک )نیاز 

باه  یمدت امکان دسترسا کوتاه یزمان یها بازهسه سطح کلان اقتصاد، صنع  و شرک  نیاز اس  که در 

مادت  کوتاه های یمتصمدر نتیجه، در . خرد تقریبام محال اس  گفاران سرمایه یاطلاعات دو سطح اول برا

در  وضوح بهازار سرمایه ایران چندان نیز در ب یاطلاعات شرکت یوجود ندارد و حت ها آنامکان استفاده از 

 یکه تنها متغیرها یاز همین رو، تحلیش تکنیک. شود یم دوچندانو مشکش  گیرد ینماختیار همگان قرار 

 .شود یم دوچنداناهمی   ی، داراگیرد یمقرار  گفار سرمایهدر اختیار  یآن قیم  و حجم اس  و به راحت
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توسط فعالان بازار سرمایه، دانشگاهیان نسب  به مفید بودن آن  یعلیرغم پفیرش گسترده تحلیش تکنیک

آن  یبارا ینظر همبنا و پای گونه یچهاول، : از سه عامش باشد یناش تواند یماین موضوع . هستند کمشکو

را مفاروض  یساهام، مادل حرکا  تصاادف قیما  یاولیه، اغلاب، بارا یدوم، مطالعات نظر. وجود ندارد

 (zhu & zhou, 2009) اند بودهو متناقض  یغیرقطعه، اولی یتجرب های تهیافسوم، . اند دانسته

و  المللی بینیش متعدد، بازار سرمایه ایران ارتباط و تعامش مناسبی با نهادهای معتبر دلا در حال حاضر به

عدم  دهنده نشانبرای مثال، عدم پفیرش عضوی  سازمان بور  و . در حوزه بازار سرمایه ندارد یا منطقه

 سرمایه ایران بازار (IOSCO) ،اوراق بهادار های یسیونکم المللی بیناوراق بهادار ایران در سازمان  تبعی 

اسا ، حاال آنکاه ایان  محروم کرده گفاران سرمایهبرای حمای  از حقوق  المللی بیناز استانداردهای  را

سازمان باور  و اوراق بهاادار  یها تلاشتاکنون . خارجی اهمی  خاصی دارد گفاران سرمایهمسئله برای 

اخیر  های یمتحرگرچه مسائش سیاسی ناشی از . مانده اس  نتیجه یب المللی بین برای پیوستن به این نهاد

داشته اس ، لکن کارگروه ارزیاابی ایاران  یتوجه قابش یرتأث ها تلاشاین  نبودن آمیز ی در موفقضد ایران 

نماوده و باا  ، ایراداتی به قوانین مرتبط با بازار سرمایه ایاران واردشدهیاد المللی بینبرای پیوستن به نهاد 

مافکور تطاابق نادارد، باا  المللای بین توسط نهااد شده وضعل که این قوانین با استانداردهای لااین استد

وارده راجع به محدود بودن اختیاارات  تلاعمده اشکا. عضوی  سازمان بور  ایران موافق  ننموده اس 

و همچناین عادم  یادشادهعات به سایر اعضای نهااد لاعات، بازرسی و ارائه اطلان بور  در اخف اطسازما

و تشاکیش سارمایه یکای از  گفاری یهسارما .ل سازمان بور  و اوراق بهاادار از دولا  باوده اسا لااستق

 زا درونرشاد  یها مادلابزارهای رشد و توسعه اقتصادی در اکثر نظریات اقتصادی بوده و در قرن حاضر 

صورت مستقیم و یاا از  خارجی به گفاری یهسرما. اند نمودهبر آن تأکید  -البته با تغییر رویکردهایی -نیز 

آثار مهام و معنااداری بار اقتصاادهای  تواند یمنیز  (در پرتفوی گفاری یهسرما)طریق بور  اوراق بهادار 

خاارجی  گفاری یهسارمامنجر باه رشاد  موضوعی که ینتر مهم. از جمله ایران داشته باشد توسعه درحال

 ...و شافاف و یکدسا اقتصادی و سیاسای کشاور و وجاود قاوانین و مقاررات  باثبات، وضعی  گردد یم

بسیاری ازجمله رشد و توسعه بازار سارمایه و ابزارهاای ماالی، تقویا   های ی مزدیگر  یاز سو. باشد یم

حاضار در باازار، توجاه دائام باه  یها رک شادهی مالی، بهبود و توساعه مادیری   گزارش های یستمس

 .برشمرد توان یمخارجی  گفاری یهسرمابرای حضور  ...شفافی  بازارها و 

کشاور ماا در باین  دهاد یمخاارجی نشاان  گفاری یهسارمامهم در حوزه  یها شاخ بررسی معیارها و 

خارجی از کش ارزش بازار سرمایه،  گفاری یهسرمادرصدی ارزش  1/4سهم )کشورهای دنیا و حتی منطقه 

وضعی  مناسابی  (...و 14از  60/1، شاخ  آزادی معادل وکار کسبایران در شاخ  سهول   116رتبه 

در این گزارش، ضمن بررسی تجارب کشورهای ترکیه و مالزی در موضوع توساعه باازار سارمایه و  .ندارد

خارجی در بازار سرمایه  گفاری یهسرماپیشروی ت لاخارجی، به بررسی موانع و مشک گفاران سرمایهجفب 



16|    های بازار سرمایه بررسی و شناسایی مؤلفه 

 

، تطبیاق خاود باا بازارهاای سارمایه گفار یهسارماترکیه، ارتقاا و تقویا  حمایا  از . ایران پرداخته شد

در سام  عرضاه و تقاضاای  ییکاارابا مقررات، افزایش و تقوی   ها آنکامش  سازی یکپارچهو  المللی بین

ازار و تقوی  زیرساخ  بازار و مالزی نیز باه نحاو مشاابهی تادوین بازارها، تسهیش مدرن کردن ساختار ب

، رفاع گفاران سارمایهبرنامه راهبردی بازار سرمایه، ایجاد ساختار مناسب نهادی و قانونی برای حمای  از 

 های یگزارشگرسازی ابزارها، استانداردسازی  خارجی، متنوع گفاران سرمایهقانونی حضور  های ی محدود

با جادی  مناساب  اند توانستهرا در دستور کار خود قرار داده و ... بود قواعد حاکمی  شرکتی ومالی و به

 (1891 ،میرزاخانی) .دس  یابند ای کننده یرهخدر پیگیری و تداوم برنامه به اهداف 

 بیان مسئله. 2

د که جی وجود دارخار گفاران سرمایهبسیاری برای حضور  های ی محدودبازار سرمایه ایران، موانع و  در .

 :از اند عبارت

 قوانین و مقررات بازدارنده، غیرشفاف، متعدد و ناق . 1

 عدم شناخ  کافی خارجیان از بازارهای ایران. 6

 نبود برنامه راهبردی بازار سرمایه. 8

 بودن فرآیند اخف مجوزها بر زمان. 0

 ...سخ  بودن احراز هوی  و افتتاح حساب بانکی و. 0

 المللی بینارتباط ضعیف با نهادهای معتبر . 8

 عدم توجه کافی به قواعد حاکمی  شرکتی. 7

 گزارشگری مالی المللی بینفقدان و یا عدم توجه کافی به استانداردهای . 6

 عدم وجود ابزارهای پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز. 9

 محدودی  در ورود و خروج سرمایه. 14

 خارجی در پرتفوی گفاری یهسرمان در رابطه با نبود مفاد مشخ  در قوانی. 11

 عدم توسعه و عمق کم بازار سرمایه. 16

در این نوشتار ماورد بررسای قارار  یشتفص بهتی که لاا توجه به تجارب سایر کشورها و نیز مسائش و مشکب

ارائاه خارجی در ایران  گفاری یهسرماراهکارهای مشخ  و معینی را برای بهبود وضعی   توان یمگرف  
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مشاخ ، راهکاار نهاایی بارای توساعه  یها برناماهالبته موضوع اساسی این اس  که وضع قواعد و . کرد

ما را باه مقصاد  تواند یمکه  هاس  برنامهنیس ، بلکه آنچه مهم اس  پیگیری اجرای صحیح این قواعد و 

ای اجارای صاحیح، بسایار ماداوم بار هاای یگیریپلفا تأکید بر نحوه اجارا و . نهایی در این رابطه برساند

 (1890 ،اقتصادی یها پژوهشمعاون  ) .اساسی اس 

از فعاالان  یدیگر، بسیار یو از سو شوند یم رو روبهاز افراد با مازاد منابع  یبرخ یدر تمام جوامع، از سوی

در این . هستند یگفار سرمایه یقابش قبول، فاقد منابع لازم برا یو تجربه عمل یدانش فن یدارا یاقتصاد

 یماالی متناوع و باا کارکردهاا یهستند که با ارائه ابزارهاا و نهادهاا یکارا، بازارهای یمال یمیان بازارها

 یها صاندوق .ینادبرآو دولا   هاا بنگاهاز عهده تبادل وجوه ماازاد میاان خانوارها،  یمتفاوت به شایستگ

اخیر به  یها سالکه در طی  شوند یمیه شمرده ی از جمله نهادهای مالی بازار سرماگفار سرمایه کمشتر

در  ها آننمایانگر اقبال عمومی به  ها صندوقرشد روزافزون این . اند یافته دس در این بازار  ای یژهوجایگاه 

قابلی  بازخرید ساهام به وسیله صندوق یاا باه عباارت دیگار نقادینگی باالای . عرصه اقتصاد ملی اس 

، اساتفاده از گفاران سارمایهاهاداف  بر اسا و همچنین تنوع فعالی   ها وقصندی گفار سرمایهواحدهای 

کوچک  یها معاملهکارگزاری و عملیاتی در مقایسه با  های ینههزمدیری  تخصصی در اداره سبد، کاهش 

اس   هایی ی مزبد مالی متنوع، از جملاه سی از راه مالکی  در گفار سرمایه، کاهش خطر گفاران سرمایه

 (1868 ،جعفری سرش ) .شود یم ها صندوقی در این گفار سرمایهکه باع  جلب مردم به سوی 

 با نام صاندوق اماناه متحده یالاتادر  م 1968ی اسلامی در سال گفار سرمایهنخستین صندوق مشترک 

(Fund Income Amana )این صندوق به وسیله اعضاای صاندوق اماین اسالامی امریکاای . تأسی  شد

نظاارت دارد  متحاده یالاتاصاندوقی کاه بار درآماد مسااجد . شروع باه فعالیا  کارد (NAIT) الیشم

التوفیاق و الاماین باا تمرکاز بار  یهاا نامدو شرک  باه  1967از آن در سال  پ  .(1860 ،آبّادی صالح)

، در توسااعه المللاای بینی گفار ساارمایهاماالاک و مسااتغلات و همچنااین : گوناااگونی مانناااد یهااا بخش

در ادامه، افزایش آگااهی و تقاضاا (. همان)ی اسلامی بسیار کامیاب عمش کردند گفار سرمایه یها دوقصن

 یها صاندوقی طبااق اصاول شارع در ساطح جهاان باعا  شاد کاه روناد تأسای  گفار سرمایهبرای 

مفهبی خود از ایان نهادهاا  یتعهدهاافزون بر مسلمانان که به عل  . شدت بگیرد ی اسلامیگفار سرمایه

جافاب  ها آنبرای  ها صندوقغیرمسلمان که شرایط ریسک و بازده این  گفاران سرمایه، کردند یماستفاده 

ی اسالامی، اناواع گفار سارمایه یها صندوقافزون بر  .بود، نیز از صندوق مشترک اسلامی استقبال کردند

ی و مرابحاه، گفار سارمایه یها صندوقیی و املاک، دارا یها صندوق ماننداسلامی  یها صندوقدیگری از 

باا انااواع کلاساایک خااود از ایاان  ها صندوقاین . لیزین  وجود دارند یها صندوقکالا و  یها صندوق

، باین یطورکل باه .کنند یمخود اصول شرعی را نیز رعای   های یگفار سرمایهجها  تفاوت دارند که در 

درصاد ایان  84صندوق اسلامی تأسای  شاد کاه بایش از  164 در حدود. م 1990ا  6441 یها سال
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مشاترک  یها صاندوقبا وجود ایان، . تشکیش شدند المللی بینی در سهام گفار سرمایهبا هدف  ها صندوق

تنها در جهان اسلام بلکاه در کشاورهای غیرمسالمان نیااز از رشاد  نه ها صندوقاسلامی در میان دیگر 

سازگار با شاریع   یها شرک ی در سهام گفار سرمایه، ها آنن فعالی  سریعی برخوردار هستند و بیشتری

 (1866 ،ابراهیمی &نظرپور )اس  

مثسسه ماالی یکای از نهادهاای ماالی در  844مشترک اسلامی باا بایش از  یها صندوقدر حال حاضر 

ی گفار سارمایه یها صاندوقحجام  (.elfakhani & kabir, 2005)حال رشد در نظام مالی اسالام اسا  

درصاد رشاد  60که در هف  ساال گفشاته بایش از  شود یممیلیارد دلار برآورد  8/8اسلامی در حدود 

، ها صاندوقی در گفار سرمایهن به عل  عدم آگاهی و کمبود ابزار یوجود ا با .(al rifai, 2003) کرده اس 

رحلاه نخساتین دوره رشاد و ی جهان، هنوز در مگفار سرمایهمشترک  یها صندوقدر مقایسه با صنع  

 .توسعه خود اس 

ی در ایاران، در ابتادای راه و گفار سارمایهمشترک  یها صندوقدر دنیا،  ها صندوقرغم گسترش ویژه  به

نهادی در حال رشد اس  و هنوز از کاارایی لازم بارای پاساخگویی باه انتظارهاای گونااگون  حال یندرع

ر، نظر به ممنوعی  ربا در اسلام و الغای کارکرد آن در نظاام از طرف دیگ. برخوردار نیس  گفاران سرمایه

ابزارهاای مبتنای بار بهاره، ضاروری اسا  کاه بارای  یریکارگ باهآن حرما   تبع باهاقتصاد اسلامی و 

ی و تأمین منابع مالی ماورد نیااز دول  و بخش خصوصای در گفار سرمایه یها صندوقی در گفار سرمایه

گوناگون اقتصادی از ابزاری مطابق با اصول اسلامی استفاده کارد تاا هادف جافب و هادای   یها عرصه

روناق و  حال یندرعپراکنده مردم جه  دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی برآورده شده و  یاندازها پ 

ی فارگ سرمایهابزاری ساده برای  ساختن یدپد باهدفطراحی این صندوق  .تنوع بازار سرمایه محقق شود

قصد  تنها نهعموم مسلمانان در انواع اوراق بهادار اسلامی و در چارچوب قانون بازار اوراق بهادار اس  کاه 

ی آناان مطاابق باا اصاول گفار سارمایهو کارا دارند بلکه مایش هساتند  بخش ی رضای مالی گفار سرمایه

و  شاوند یممایه بااز اداره صاورت سار ماورد نظار باه یها صاندوق. اسلامی و سازگار با فقاه نیاز باشاد

بایاد توجاه  .ود را در صندوق افزایش یاا کااهش دهنادخی گفار سرمایه توانند یمهمواره  گفاران سرمایه

، در اوراق بهاادار اسالامی ها شارک ی در ساهام گفار سارمایهداش  که صاندوق پیشانهادی باه جاای 

 گیارد یمتوجه خریداران مسلمان قرار  الی زمانی موردم ینهادهاکه اچر. کند یمی گفار سرمایه( صکوک)

ایان صاندوق . مشتریان نیز تطابق داشته باشاد های یقهسلو  ها یهروح، با ها یزهانگو  ها هدفکه افزون بر 

 .ی در تمام اناواع صکوک را داردگفار سرمایهقابلی  

که باید از حی  اعمال قواعد حقاوق رقابا   ییها حوزهبا توجه به ماهی  و ضوابط حقوق رقاب ، یکی از 

حقاوق رقابا ، بررسای قواعاد حااکم بار باازار  عموضو چراکهدر ایران بررسی شود، بازار سرمایه اس   

دلیش اهمی  این امر آن اسا  کاه باازار . باشد یمبازارها، بازار سرمایه  ینتر مهماقتصادی بوده و یکی از 
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قواعاد و ضاوابطی خااص دارد  انتظام بودن آن اقتضای و خود دشو یممتشکش محسوب  یا حوزهسرمایه 

قانون بازار اوراق بهادار بار عهاده شاورا و ساازمان باور  و  7و ماده  0که این امر به موجب حکم ماده 

حقوق رقاب ، هم امکان اعمال حقوق رقاب  ق منط عمومامبه دلیش  رو ینازااوراق بهادار تعیین شده اس   

 ضارورتو خصای  باازار متشاکش باور  بار ایان  ها یژگیوو هم تأثیر  یابد یمه رجحان در بازار سرمای

ایان مسائله را در  ها آنداخلی بر  تاوراق بهادار و نظار لاتسازوکار حاکم بر معام. رجحان خواهد داش 

 ضنقاحقوق رقابا  را  تو سازوکار بازار سرمایه قواعد و مقررا تپی خواهاد داش  که در مواردی مقررا

 .کند

، کاراناه یبفر های یاهروا، قواعد بور  باه منظاور اجتنااب از کقاانون بور  آمری 8ماده  0بند  بر اسا 

اوراق بهادار و تسهیش مبادلاه اوراق بهاادار طراحای شاده تاا  لاتنه و منصفانه در معاملاارتقا  اصول عاد

 تحقاقیکی از ابزارهاا و لوازم این امار  .و منفع  عمومی حمای  کند گفاران سرمایهعام از  طور بهبتواند 

از  تاوان یمرقاب  را از یاک منظار  رو ینازارقاب  سالم و مبتنی بر ساختار رقابتی در بازار سرمایه اس   

طبعاام یکای از مساائلی کاه در . نظام حقوقی حاکم بر بازار سرمایه محساوب نماود های یستهباو  ها اهرم

 باشاد یم، تحلیش ساختار بازار سرمایه شود یمبا نسب  حقوق رقاب  و بور  و اوراق بهادار مطرح  طارتبا

 (1897 ،ساردوئی نسب)اصلی این بازار اس   و فعالان تکه منظور از آن مقاما

نوعی مقام رقابتی محساوب  خودانتظام را نیز به یها تشکشدر امتداد شورای عالی و سازمان بور ، باید 

ن باازار سارمایه لاناوعی فعاا این نهادها با اینکه به. بررسی هستند که در عدِاد نهادهای بخشی قابشکرد 

 طو انضاباطی هساتند کاه ارتباا یا حرفاهحی  وضع ضاابطه و اساتاندارد لا، واجد صشوند یممحسوب 

  اوراق بهاادار، مانناد باور ییها بور یا  ها کانون  بنابراین یابند یمنزدیکی با برخی قواعد حقوق رقاب  

و بور  انرژی و فرابور  از جمله نهادهاای خاصای هساتند کاه در حاوزه فعالیا  خاویش  لابور  کا

رقابتی باشند  چراکه ویژگی مهم این نهادها آن اسا  کاه امکاان  های یهروواجد آثار مرتبط با  توانند یم

مصاوب  نامه اسا و  تقالب مقررا را فراهم و در طایف تنظیمی یا نظارتی در حوزه مربوظانتقال برخی و

در تسهیش رقابا  در  ها آنکه عملکرد  ینوع به  کنند یمفعالی   (سازمان بور )تر لانهاد با تتح  نظار

 (1898 ،صادقی) .حوزه مربوطه، اثرگفاری روزآمدتری خواهد داش 

 :تحقیق سؤالات. 3

 سازمانی بر بازار سرمایه به چه میزان اس ؟ مراتب سلسله یرتأثمیزان  .1

 هم پایانی بر بازار سرمایه به چه میزان اس ؟ -چند پایانی یرتأثمیزان  .6

 وابستگی اجزا  بر بازار سرمایه به چه میزان اس ؟ یرتأثمیزان  .8

 ارتباط محیطی بر بازار سرمایه به چه میزان اس ؟ یرتأثمیزان  .0
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بور  از مجرای حقوق رقابا  وجاود دارد ایان اسا  کاه آیاا  تظارمسئله مهمی که درباره هدای  و ن

باشاند یاا ایان ( شورا یا سازمان بور )رقابتی در حوزه بور  و اوراق بهادار باید نهادهای خاص  تمقاما

قارار  (و شااورای رقابا  00کلای اصاش  های یاسا سقاانون اجارای )مهم در حیطه قواعد عام رقابا  

 ؟گیرد یم

 پیشینه تحقیق. 4

ساختاری بازار سرمایه با حوزه باانکی از حیا  متشاکش باودن، در حاوزه  یها شباه با توجه به برخی  

دو رویکرد کلی را شاهد بود  به این معنا که از یک منظر شاید بتوان بادون توجاه باه  توان یمبور  نیز 

باود   (ینجا شورای رقاب در ا)رقابتی  تق مقامالاطالا حی  علیلاماهی  متشکش بازار سرمایه، قائش به ص

موجاب قاانون و خاروج موضاوعی ایان  عمومی باه تاز منظر دیگر، ممکن اس  قائش به تخصی  مقاما

آنچاه (. 1891 ،سلطانی)حی  مراجع خااص بورسی داد لاشده و حکم به نفع ص ها آنحی  از دایره لاص

قوق رقاب  اجارا شاود  ناه از ح ت، این اس  که حقوق ضد انحصار توسط مقامارسد یمبه نظر  تر یمنطق

حی  عاام و اصالی لاتردیادی در صا رو یانازا(. 1890 ،همکااران &بااقری ) بخش خاص تسوی مقاما

با ایان حاال، باا  .مربوطه نخواهد بود ترقاب  و مقررا و هدای  رقاب  در بور  از مجرای شورای تنظار

تخصصای  تم عاام رقاابتی از نظارابهادار مناسب اس  مقاا بودن حوزه بور  و اوراق توجه به تخصصی

ل کارد کاه باا توجاه باه لاباید چنین اساتد تر یقدق تبه عبار .شود مند بهرهدرباره این حوزه خاص نیز 

برای افازایش ضاریب  تواند یم، شورای رقاب  (مثش بور  و اوراق بهادار)بودن بازارهای بخشی  تخصصی

کناد  ضتفاوی (سازمان بور  و اوراق بهادار)ربط  ذی عام خویش را به نهاد ت، اعمال نظارها نظارت یرتأث

 (1898 ،صادقی)

در باازار  تحتا مرتبط باا عملکارد اشاخاص  یا حرفه های ی فعالن بازار، لامنظور از رقاب  در حوزه فعا

اسا  کااه باازیگران واقعای  (گفاران سارمایهانتظاام و  خاود یها تشکشناشران، نهادهای مالی، )سرمایه 

، هاا آن ت، بازارهاای اوراق بهاادار و مقامااهاا بور ف رقاب  بین لادر این زمینه، برخ. شوند یممحسوب 

ایان اصاش بایاد در هماه مراحاش  رو یانازاپفیر نخواهد باود   رقاب  از اصول مسلمی اس  که تخصی 

شاده این حوزه صاراحتام اشااره  لاتر به معامظنا تکما اینکه در مقررا. اوراق بهادار رعای  شود لاتمعام

 نامه یینآ 1ماده )حراج انجام شود  یها روشبور  باید همواره بر مبنای رقاب  و به یکی از  لاتکه معام

و اوراق بهادار مبتنی بر  لاکا لاتدستورالعمش معام 0ماده در شرک  بور  اوراق بهادار تهران و  لاتمعام

 تواناد ینمز یااز ساوی باور  ن یاعلامو ضوابط  ها ی اولوحتی  هتاا جایی ک (ی ایرانلادر بور  کا لاکا

 لاتدساتورالعمش معاام 0مااده  6تبصره )کند  ضدر بور  را نق لاتبودن معام اصول منصفانه و رقابتی

باودن چناین  بدیهی اس  باا توجاه باه روشان. (ی ایرانلادر بور  کا لاو اوراق بهادار مبتنی بر کا لاکا
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 7ماااده  18و  11بنادهای )  اجراهایی در نظر گرفته شده اس  امری، برای رعای  نشدن آن نیز ضمان

 .)می ایرانلابهادار جمهوری اس بازار اوراقفصش ششم قانون  و مقرراتدساتورالعمش انضاباطی کارگزاران 

غیررقابتی به شاورای رقابا  اختصااص دارد، مطالباه  های یهروحی  ذاتی رسیدگی به لافارغ از اینکه ص

سئولی  مدنی محدود به داشتن حکم قبلی از مرجع مزبور نیس  و خاود قاعدهای عاام حقوق ناشی از م

 ضولی  مادنی ناشای از نقائاتخاذ رویکردی که به مس تبه هر حال، در صور. شود یمو مسلم محسوب 

ف مبناا از حیا  لا، در ایاان مساائله نااوعی اخاتنگارد یمحقوق رقاب ، با تردید یا محدودی   تمقررا

  چرا که در گیرد یمحقوق رقاب  و بازار سارمایه شکش  تمستقیم به مسئولی  مدنی میان مقرراتمسک 

ر به بور  و اوراق بهادار مبنای مستقش مسائولی  مادنی پفیرفتاه شاده و ایان امار ظدعاوی حقوقی نا

مان  دربااره ضا(. 1898 ،صاادقی &جمالی ) شود یمبه اوراق بهادار مشاهده  طدر دعاوی مربو وضوح به

را برای بازدارندگی در  ییها مجازات گفار قانونحاضر، این نکته اهمی  دارد کاه  عاجراهای کیفری موضو

 &بااقری ) موجاود باشاد (عمومی و اختصاصای)و منافع  ها ینههزکه متناسب با  گیرد یمبور  در نظر 
باه هار حاال (. 1890 ،هااادارکارایی اقتصادی ضمان  اجراهاای کیفاری قاانون باازار اوراق ب ،نصراللهی

از . حقوقی نسب  به منافع عمومی هساتند تضمان  اجراها ابزارهای اجبارکننده برای انجام کامش تعهدا

جنباه ضامان  اجرایای بارای حمایا  از  تاوان یمر به رقاب  در بور  را ظکیفری نا تاین حی  مجازا

برخی اصول مسلم بازار، جنبه ارزشی نیاز  به بازار دانس  که به سبب حمای  از طمربو تحقوق و تعهدا

وه بر لانهانی یا دستکاری بازار، ع تعالابه معامله متکی بر اط طمربوت برای نمونه در مجازا. خواهد یاف 

ز واجاد پشاتوانه حقاوقی یان بازار اهمی  دارد، اصش رقاب  و فرایند باازار نلااینکه حمای  از حقوق فعا

ارزشی و بنیادین بازار اهمی  بیشتری داشته باشاد  زیارا  یها جنبه شود یمهمین امر سبب . خواهد بود

دارشدن این اعتمااد نیز به مخاطره افتادن  خدشه. شود یماین ویژگی سبب اعتماد عموم به بازار سرمایه 

 (estrad, 1995) انجامد یمکلی  بازار 

باه حقیقا  و ایجااد  تاوجهی یبعلیه بازار سرمایه، بساتر  یکار بزهواسطه ارتکاب  نابراین از آنجا که بهب

منظاور مادیری  باازار سارمایه و  باه. شاود یمفراهم  ها ی موقعوضعی  نابرابر، همچنین سو استفاده از 

 دهد یمایران به سازمان بور  و اوراق بهادار مأموری   گفار قانونبر عملکرد کنشگران این عرصه،  تنظار

 (1898 ،نیازپور)اقدام کند  بازار به مناسب  یها ارزشاز منظور حمای   تا به

، باید به ابزارهای رقابتی نیز توجه کرد، اما ها یناهنجار گونه اینروشن اس  که افزون بر مقابله کیفری با 

به تضااد  توان ینمدر منافع ناشی از حقوق رقاب  و حقوق بازار سرمایه،  ها تعارضبا توجه به وجود برخی 

بودن ابزارهاا و نهادهاای  باید به اصال  منافع عمومی و مبتنی ها تعارضاز جمله این . بود توجه بی منافع

آن،  بر اساا حقوق عمومی در قیا  نسبی با حقوق رقاب  اشاره کرد که  های ی قابلمالی در بور  بر 

بودن باازار  را متشکشحظاتی همراه اس   زیلاو م ها یکاستمواجهه با ابزارهای حقوق رقاب  در بور  با 
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امنیا  باازار بار  ظسرمایه اقتضای برخی ضاوابط اخ  از حقوق رقاب  را همراه دارد و در مواردی حفا

منزله وجود قواعاد  نبودن بور  نیس  و صرفام به این به معنای رقابتی .شود یمداده  حرقاب  کامش ترجی

 طدلیاش ارتباا هب. در بور  تأمین شود گفاران سرمایهن حی  امنی  فعالی  یاس  تا از ا تر یرانهگ سخ 

ر باه اماور انتظاامی و ظضمان  اجراهای انضباطی و کیفری از جه  نقش تنبیهی و بازدارندگی، قواعد نا

نکتاه مهام ایان اسا  کاه چاون . شاوند یمق اصول بازار سرمایه وضع و اجرا قانضباطی در راستای تح

ن آناان لاقاش مسائولاان یاا لاار به محدودی  در فعالی  برخای فعاادر حوزه بور  و اوراق بهاد تتخلفا

 منجر به تنبیه که ینارغم  ، این ضمان  اجارا بهشود یممنتهی  (مدیران یا حرفه ی صلاح نکردن ییدتأ)

 عناو رو یانازان یا باازار منتهی نشاود  لافعا ایرسمواردی ممکن اس  به نتیجه جبرانی برای  در ،شود یم

مورد دیگر، . ن به بازار خواهد داش لافعا بر اعتماد و اهمی  همه یادیز یرتأثاهای انضباطی ضمان  اجر

رعای   راستای در ائش و ضمان  اجراهای حقوقی اس  کهسبرخی جوانب تخلفاتی یا مجرمانه با م طارتبا

دیده شود  زیرا صرف درنظرداشتن ضمان  اجارای  توأمانباید  مسائش حقوق رقاب  و حقوق بازار سرمایه

بار  تواناد یمبدیهی اس  که رقاب  در بازار سرمایه  .نشود بازار منجرنفع  مطلوب به نتیجه واحد شاید به

رقابا  در  حاین نهادها نیز بر ساط تایف و اختیاراظپویایی آن بسیار اثرگفار باشد  ضمن اینکه تداخش و

 مثاباه بهناه  -امکان فعالی  مقاماتی مانناد دولا   رو ینازا. خواهد بود مثثرفی مثب  یا من در جه بازار 

منتفای نیسا ، بلکاه  تنها ناهدر باور   - گری یتصادحاکمی  بلکه با رعای  اصول رقاب  و از مجرای 

بازار هم خواهد بود، اماا در صاورتی کاه حضاور  بخش رونق ینوع بهدولتی  یها شرک  مند ضابطهحضور 

حاکمیتی و به منظور دخال  در بازار باشد، تردیادی در  یها حربهمثش دول  در بازار از مجرای  مقاماتی

، خورد یموضعی  رقابتی و طبیعی بازار بر هم  تنها نهچنین اقداماتی نخواهد بود  زیرا  بودن یزآم مخاطره

ممکان اسا  نتیجاه  این، چنین وضعیتی افزون بر. بلکه ممکن اس  بازار به حال  انحصاری مبدل شود

نقااش  ،یمبااقر) .متعارض دیگری نیز به دنبال داشته باشد و به نتایجی چون تجزیه باازار منتهای شاود

باه فعلیا   تبدون تردید، در صور(. 1894 ،سازی خصوصیوباازارباور  در موفقیا   ها شرک حقاوق 

 ترین یرقاابتخواهند داشا  کاه از  تامکان ادامه حیا ییها بور رسیدن فضای رقابتی در بازار سرمایه، 

تا زماانی  البته نظام حقوقی هرچند هم از قواعد منسجمی برخوردار باشد. ابزارهای مالی برخوردار باشند

چنادانی در پیشابرد اهاداف رقاابتی خاویش  قزم استفاده کند، توفیالاابزار کاربری  قکه نتواند از طری

ضاد  تخاویش باه توافقاا ظبارای حفا ها شرک ن اس  نخواهد داش   زیرا در فرض وجود رقاب ، ممک

از برتری  -وضعی  اقتصادی مسلط قاز طری -و نفوذ خود در بازار  ترقابتی روی آورند و یا با اعمال قدر

رفتارهاای  گوناه اینبورسی و رقابتی باید بارای مقابلاه باا  تبدینسان مقاما. قواعد رقاابتی ممانع  کنند

رقاابتی بارای مقابلاه باا  تو مقاماا هاا بور بدیهی اس  . ندیشندیزم را بلایر ضدرقابتی راهکارها و تداب

ورود  تاز مجاری انضباطی و انتظامی، حقاوقی و کیفاری یاا ساایر مقاررا توانند یمرفتارهای ضدرقابتی 

 (esterle, 2000) کنند
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 روش تحقیق. 5

ای،  از منابع و متاون معتبار کتابخاناه، باشد یمتوصیفی و تحلیلی و به شیوه استدلالی  -از انواع کاربردی

نیاز  شبکه جهانی اینترن  و همچنین از نظرات کارشناساان و متخصصاان ماالی و اقتصاادی استنادی و

نفر از اسااتید  16تحقیق به روش دلفی تعدیش شده بوده و از نظرات  یها مثلفه ییدتأ. استفاده شده اس 

 .دانشگاه و متخصصان مالی و اقتصادی در دانشگاه کمک گرفته شده اس 

ناکامش و  یاس  که در مواردی که دانش یگروه یبر ساختار ارتباط یقوی مبتن یندفرآ یک یدلف یککنت

در روش . شود یمخبرگان استفاده  یندر ب یجماع گروهبه ا یابینامطمئن در دستر  باشد با هدف دست

در روش دلفای تعادیش شاده بعاد از ، شود یم یانب ینظرات خبرگان در قالب اعداد قطع یک،کلاس یدلف

اصلاح نتایج و به اشباع رسیدن نتایج البته با نظار خبرگاان و کارشناساان اتماام فرایناد اعالام  چند بار

 .گردد یم

 یروشا یکتکن ینا. ارائه شد 1988و هلمر در سال  یبار توسط دالک یننخست یبرا( delphi) یدلف روش

، ناام یبپاساچ : از اند عبارتدارد که  یاصل ی متخصصان اس  و سه خصوص یبر نظرها یمبتن یمایشیپ

منظاور  هبا مناد نظام یروشا یاکتکن یانا. یآمار یپاسچ گروه ی تکرار و بازخورد کنترل شده و درنها

 .اس  یخاص یموضوع یااز متخصصان درباره سثال  یآگاهانه گروه یها قضاوت یو هماهنگ یآور جمع

از  یا گساترده یافمثثر ماورد اساتفاده قارار گرفتاه و در ط بینی یشپ یبرا یبه عنوان ابزار یدلف روش

، ها یاستراتژ ییزر برنامه، (روند) یآور فن های بینی یشپشامش  ها ینا. گیرد یممورد استفاده قرار  ها برنامه

 یقاات، تحقیعماوم های یاسا س یزیر برنامهو  یبند جمع، یشهر های یستمس یزیر برنامهجفب دانش، 

. شاود یم …و  ها یساتمس ی، طراحایادبازرگ، توساعه محصاول جد یا پروژه در مق یزیر برنامهبازار، 

 (1898 ،امینی)
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 آوری جماع هاا جوابتحقیق در قالب پرسشنامه کیفی، برای خبرگاان توضایح داده شاد و  سثالاتابتدا 

گردید و سپ  مدل مفهاومی  ییدتأاصلاح  دو باربعد از  نظرسنجیسپ  مدل مفهومی اولیه در . گردید

 .جمعی خبرگان و کارشناسان رسید ییدتأنهایی به 

 ها دادهتجزیه و تحلیل . 6

 17مدیری  اجرایی باا  مثلفهمثب  و  یرأ 17قوانین و مقررات با  مثلفه اطلاعات نهایتام آوری جمعبعد از 

 یرأ 10باازار سارمایه باا  گر یمتنظمثب  و نهادهای خود  یرأ 10برنامه راهبردی با  مثلفهمثب  و  یرأ

باا  ساازی خصوصیو  مثب  یرأ 17با  گفاری یهسرماو امنی   مثب  یرأ 16بازار با  یها واسطهمثب  و 

 یرأ 10مثبا  و نوساانات نارخ ارز باا  یرأ 10تشنجات سیاسی و اقتصاادی باا  مثلفهمثب  و  یرأ 18

 شدند ییدتأ مثب  در مدل مفهومی
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 (شده از روش دلفی تعدیل برگرفته) سرمایهبازار  های مؤلفه - 6جدول 

 ییدشدهتأنظرات  مثلفهنام  ردیف

 17 قوانین و مقررات 1

 17 اجرایی یری مد 6

 10 برنامه راهبردی 8

 10 بازار سرمایه گر یمتنظنهادهای خود  0

 16 بازار یها واسطه 0

 17 گفاری یهسرماامنی   8

 18 سازی خصوصی 7

 10 تشنجات سیاسی و اقتصادی 6

 10 نوسانات نرخ ارز 9

 

 

 
 نمودار مفهومی بازار سرمایه 6شکل 
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 گیری نتیجه

و بار اساا  ایان تحقیاق  باشاد یمماورد  9دارای  بازار سرمایه یها مثلفهنشان دادند که  ها یبررساین 

، وضاعی  موجاود در باازار ها مثلفاهایان  باا اساتفاده از توانند یم متخصصان و کارشناسان بازار سرمایه

 .را ایجااااد نمایناااد ها شااااخ و وضاااعی  مطلاااوب و مثبااا  شااادن  سااارمایه را تحلیاااش کااارده

نهادهاای خاود  -0برناماه راهباردی  -8مدیری  اجرایای  -6قوانین و مقررات  -1 :از اند عبارت ها مثلفه

تشانجات  -6 ساازی خصوصی -7 گفاری سارمایهامنیا   -8باازار  یها واسطه -0بازار سرمایه  گر تنظیم

 نوسانات نرخ ارز -9سیاسی و اقتصادی 
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