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 Background and Aims: Stock markets play a fundamental 

role in modern economies by mobilizing financial resources, 

directing investment, and promoting economic growth. The 

objective of this study is to clarify the scope of the state’s role 

in preventing crises and compensating damages resulting from 

the collapse of capital markets within the frameworks of 

Iranian and French law, and to examine whether the state acts 

as an absolute guarantor of investors’ losses or merely 

performs a supervisory role. 

Materials and Methods: This research is theoretical in nature 

and employs a descriptive–analytical method. 

Ethical Considerations: Throughout all stages of this 

research, the principles of academic integrity, honesty, and 

respect for the originality of sources have been observed. 

Findings: The findings indicate that in both legal systems the 

general principle is the absence of a governmental guarantee 

for losses arising from the natural risks of the market. State 

liability can only be considered when fault in supervision, 

legislation, or harmful intervention is established. However, in 

France, due to the greater independence of the supervisory 

authority and the coherent framework of administrative 

liability, the boundary between market risk and governmental 

fault is more clearly defined. In Iran, by contrast, legal 

ambiguities and the influence of the government in economic 

policymaking tend to blur this boundary. 

Conclusion: The results suggest that strengthening 

independent supervisory institutions, reforming the rules 

governing state liability, and designing compensation 

mechanisms with non governmental funding sources can help 

establish a balance between investor protection and the risk 

bearing nature of capital markets.  
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  مقدمه .1

ترین  بازار بورد در اصاصاد م اصر یکی از مهل

سازوکارهای تجهیز و تخصیص مناب  ماپی به 

ای در هدایت  کننده آید و نقت ت یین شمار می

کند.  های موپد ایفا می ها به سوی ف اپیت سرمایه

کارکرد اص ی این بازار فراهل ساخان بساری برای 

خرد و تبدیا آنها به  اندازهای گردآوری پس

های  کلان برای توس ه ف اپیت های سرمایه

اصاصادی است. در  ین حال، ماهیت این بازار با 

روز ای از  دم صق یت، نوسان و احامال ب دراه

تجربه  راه است.ااگسارده هم های رانابح

های ماپی در مقاط  مخا ف نشان داده  فروپاشی

تواند به  است که بحران در بازارهای بورد می

سر ت از سقح ی  بازار ماپی فراتر رفاه و 

ای بر ثبا  اصاصادی، ا اماد  پیامدهای گسارده

گراری براای گرارد. از   مومی و امنیت سرمایه

همین رو، بحث درباره نقت دوپت در تنظیل، 

ار  و مدیریت این بازارها به یکی از مسائا نظ

بنیادین حقوق اصاصادی تبدیا شده است. اگرچه 

منق  بازار بر پایه پریرش ریس  و مس وپیت 

گرار اساوار است، اما پیچیدگی ساخاار  سرمایه

بازارهای ماپی و احامال بروز اخالالا  گسارده، 

ارور  مداخ ه حاکمیت را برای حفه سلامت و 

سازد. در چنین  ت م املا  براساه میشفافی

ف ایی، ت یین حدود و ثغور مس وپیت دوپت در 

ای  های بازار سرمایه به مس  ه صبال بحران

شود؛ زیرا از ی  سو،  برانگیز بدل می چاپت

مداخ ه گسارده دوپت ممکن است به ت  یف 

سازوکارهای طبی ی بازار و ایجاد اناظار حمایت 

گراران بینجامد و از سوی  دائمی از سوی سرمایه

تواند زمینه  دیگر،  دم مداخ ه یا ا ف نظار  می

های فراگیر و خسارا  گسارده را  بروز بحران

فراهل کند. بر این اساد، پرست اساسی آن است 

که در صور  بروز فروپاشی یا بحران در بازار 

های وارد  بورد، دوپت تا چه اندازه در برابر زیان

راران مس وپیت دارد و آیا نقت گ شده به سرمایه

دوپت صرفا  به نظار  و تنظیل بازار محدود 

تواند به ابران  شود یا در شرایط خاص می می

خسارا  نیز تسری یابد. در همین چارچوح، 

های  بررسی تفاو  اپگوهای حکمرانی در نظام

کند. در  ای پیدا می حقوصی مخا ف اهمیت ویشه

شده است میان های حقوصی، تلاش  برخی نظام

اساقلال نهادهای ناظر و مداخ ه مساقیل دوپت 

تفکی  روشنی برصرار شود تا از سیاسی شدن 

تصمیما  اصاصادی ا وگیری گردد، در حاپی که 

در برخی دیگر، دوپت به صور  مساقیل یا 

گیری بازار سرمایه  دیرمساقیل در ساخاار تصمیل

یشه در ح ور پررنگی دارد. این تفاو  رویکرد، به و

مقایسه میان نظام حقوصی فرانسه و نظام حقوصی 

ایران صابا تواه است؛ زیرا در فرانسه تنظیل و 

نظار  بر بازار سرمایه  مدتا  از طری  نهادهای 

شود، در حاپی  تخصصی و نسباا  مساقا انجام می

که در ایران پیوند میان ساخاارهای دوپای و 

تر است. از  دهنهادهای ف ال در بازار سرمایه گسار

این رو، پرست دیگر آن است که رویکرد 

گرانه دوپت در این دو نظام حقوصی چه  مداخ ه

ها چه ترثیری بر  هایی دارد و این تفاو  تفاو 

حدود مس وپیت دوپت در پیشگیری از بحران و 

ای فرایهگرارد.  ابران خسارا  ناشی از آن می

ابی های پشوهت مورد ارزیکه در پاسخ به پرست

است که دوپت در بازار بورد  گیرد اینصرار می

های ناشی از نوسانا  اصاصادی  اامن مق   زیان

گراری در این  نیست و اصا بر آن است که سرمایه

بازار با پریرش ریس  همراه است. با این حال، 

هرگاه بحران یا زیان گسارده نایجه ا ف در 

نظار ، نقص در تنظیل مقررا  یا تصمیما  
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ادرست حاکمیای باشد، امکان طرا مس وپیت ن

 دوپت صابا تصور خواهد بود. 

اهمیت بررسی این مواو  زمانی بیشار آشکار 

شود که مرز میان ریس  طبی ی بازار و  می

خسارا  ناشی از  م کرد نهادهای حاکمیای به 

روشنی مشخص نباشد. نوآوری این پشوهت در آن 

ی، تلاش است که با رویکردی حقوصی و تقبیق

کند رابقه میان مداخ ه دوپت، کارکرد نظارتی  می

و مس وپیت ناشی از بحران در بازار بورد را در دو 

نظام حقوصی ایران و فرانسه تح یا کند و از خلال 

این مقایسه، چارچوبی روشن برای تبیین حدود 

مس وپیت دوپت در پیشگیری و ابران خسارا  

رائه دهد. چنین ناشی از فروپاشی بازار سرمایه ا

تر شدن مبانی مس وپیت  تواند به روشن تح ی ی می

دوپت در حوزه بازارهای ماپی و نیز بهبود 

گراران در  سازوکارهای حمایای از سرمایه

 .چارچوح نظل اصاصادی کم  کند

 ها . مواد و روش2

پشوهت حاار ی  مقاپ ه توصیفی تح یا است. 

ها و  ی دادهآور ای به منظور ام  از روش کاابخانه

 مقاپب در این تحقی  اسافاده شده است. 

 . ملاحظات اخلاقی3

در مراحا مخا ف نگارش این مقاپه، امن ر ایت 

اصاپت ماون، صداصت و اماناداری ر ایت شده 

 است.

 ها . یافته4

  :ها حاکی از آن است که یافاه

 . بحث5

در این بخت، مبانی نظری مداخ ه دوپت، 

رویکردهای تقبیقی در پیشگیری از بحران، 

های  سازوکارهای ابران خسار  و چاپت

ساخااری مواود در نظام حقوصی ایران و فرانسه 

شود. هدا، تبیین دصی  حدود  تح یا می

مس وپیت دوپت در بازارهای ماپی و ارزیابی 

ای در موااهه کارآمدی ابزارهای نظارتی و حمای

 های احاماپی است. با بحران

. مبههانی نظههري مداخلههه دولههت در    5-1

 بازارهاي مالی

مداخ ه دوپت در بازارهای ماپی بر پایه 

های بنیادینی همچون حفه نظل  مومی   ارور 

های بازار اساوار است.  اصاصادی و مقاب ه با شکست

در این بخت، مبانی نظری این ح ور حاکمیای و 

پیوند آن با مس وپیت مدنی دوپت در  چگونگی

گراری مورد  های نظارتی و صانون صبال نقص

 .گیرد واکاوی صرار می

. فلسههههفه مداخلههههه دولههههت در 5-1-1

 بازارهاي مالی

 یبر مبنا یماپ یف سفه مداخ ه دوپت در بازارها

و حفه نظل  یاصاصاد تیامن نیارور  ترم

 ،یاصاصاد نیاساوار است. در چن یاصاصاد ی موم

در  یاتیح یبه  نوان ابزارها یماپ یبازارها

 ینیآفر نقت ها هیسرما تیمناب  و هدا صیتخص

حساد و  ییها و به  نوان بخت کنند یم

محافظت و  ازمندین ،یاصاصاد ردر ساخاا تیپراهم

با  دیمداخلا  با نینظار  مسامر هساند. اما ا

 ییو پاسخگو تیاصول اساقلال، شفاف تیر ا

 یها ینظم یاز ب یناش یها نهیتا هز ردیصور  گ

. در (Tricoit, 2020: 64) ابدیکاهت  یاحاماپ

و  کننده لیحوزه نقت تنظ نیواص ، دوپت در ا

با  دیو با کند یم دایبازار را پ گرانیناظر بر رفاار باز

ثبا  و  ،یو نظارت یصانون یاز ابزارها یریگ بهره

بر  یف سفه مبان نیکند. ا نیسلامت بازار را ت م

 یبرا یاست که هر بازار ماپ یساخاار یازهاین

 بند یبه آن پا دیبا یحفه ثبا  و ا اماد  موم

 انیم یدر مرزبند .(Pitras, 2021: 119) باشد

 یحقوص یها بر امانت دیمداخ ه و  دم مداخ ه، با
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کرد که باواند  لاوه بر  دیترک رانهیشگیاصداما  پ و

و  یگرار هیسرما تیمناب ، امن نهیبه صیتخص

به مداخلا   ازین نیکند. ا نیبازار را ت م یداریپا

که بازار در  ابدی یم تیافزا یاز طرا دوپت زمان

صرار  یماپ یها و بحران دیم رض نوسانا  شد

تواند منجر  یمناسب م ریچراکه فقدان تداب رد،یگ

 هیگسارده سرما انیو ز یاصاصاد یثبات یب به

 نیبر اساد ا .(Denny, 2024: 16) شود گراران 

بر  یماپ یف سفه مداخ ه دوپت در بازارها دگاه،ید

از هرج و  یریشگیو پ یاصاصاد یحفه نظل  موم

بر اساد اصول  دیمرج در بازار اساوار است و با

و اارا  یو منسجل طراح  یدص یو اصاصاد یحقوص

 .شود

 . نظریه شكست بازار5-1-2

فرض اساوار است  نظریه شکست بازار بر این پیت

که سازوکار  راه و تقااا در همه شرایط به 

تخصیص بهینه مناب  و تحق   داپت م املاتی 

ها،  شود و در برخی وا یت مناهی نمی

های ساخااری مان  تحق  کارکرد  ناکارآمدی

گردد. در بازارهای بورد،  دم  مق وح بازار می

فاارهای هیجانی، تمرکز صدر  تقارن اطلا اتی، ر

های صیمای از  گیری حباح اصاصادی و شکا

هاست.  ترین  واما بروز این ناکارآمدی مهل

هنگامی که بخشی از کنشگران به اطلا ا  نهانی 

ها را  دسارسی دارند یا توانایی اثرگراری بر صیمت

کنند، رصابت ساپل مخاا و ا اماد  مومی  پیدا می

چنین شرایقی، مداخ ه شود؛ در  ت  یف می

نظارتی دوپت برای ت مین شفافیت و برصراری 

توازن اطلا اتی ارورتی حقوصی و اصاصادی 

افزون بر این، برخی (. 134: 1394)کاظمی، یابد  می

کالاها و خدما  ماپی دارای آثار سرریز 

تواند کا  اند و بحران در ی  بخت می گسارده

های  این هزینهنظام اصاصادی را مارثر سازد؛ بنابر

های فردی  اااما ی شکست بازار فراتر از زیان

است و توایهی برای نظار   مومی فراهل 

 (.192: 1396)راایی، آورد  می

نیاز به نظار  صرفا  به مرح ه پیشگیری محدود 

های فراگیر،  شود، ب که در موارد بروز بحران نمی

تواند برای ا وگیری  های هدفمند نیز می حمایت

ثباتی اروری باشد. نبود رصابت  سارش بیاز گ

گیری انحصارهای پنهان، زمینه  کارآمد و شکا

گراری را  سوءاسافاده و اخلال در سازوکار صیمت

گری مؤثر، مناف   کند و بدون تنظیل فراهل می

مد  بازیگران مس ط   مومی صربانی مناف  کوتاه

با این (. 300: 1401)فردکاردل و دیگران، شود  می

، حمایت دوپای باید محدود، شفاا و مبانی حال

بر م یارهای حقوصی مشخص باشد تا خود به 

منشر ناکارآمدی تازه تبدیا نگردد. از این منظر، 

نظریه شکست بازار نه به م نای نفی سازوکار 

بازار، ب که بیانگر ارور  تکمیا آن از طری  

نظار  صانونی و مداخ ه سنجیده برای حفه ثبا ، 

 و کارآمدی نظام ماپی است. ا اماد

 . مسئولیت مدنی دولت5-1-3

مس وپیت مدنی دوپت در بازارهای ماپی بر بنیان 

اصول  ام مس وپیت و اصا ائا  نظل  مومی 

اصاصادی اساوار است. دوپت به  نوان نهاد 

کننده و ناظر بر بازار، مک ف است با وا   تنظیل

 مقررا  دصی  و ا مال نظار  مؤثر، از بروز

های ماپی  ثباتی ها و بی خسارا  ناشی از ناهنجاری

پیشگیری کند. در صور  صصور یا تقصیر در انجام 

یابد.  این وظایف، مبنای مس وپیت دوپت تحق  می

تقصیر »های این مس وپیت،  ترین ا وه یکی از مهل

هرگاه (. 1429: 1399)مولائی، است « در نظار 

های ماپی  های ناظر بر بازار، مانند سازمان دساگاه

انگاری در کنارل رفاار  یا بورد، به دپیا سها

بازیگران اصاصادی یا ترخیر در واکنت به 
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های بحران، زمینه ورود زیان به  نشانه

گراران را فراهل کنند، دوپت به  نوان نهاد  سرمایه

ناشی از  گو باشد. چنین تقصیری، ماوپی باید پاسخ

ناتوانی در پیشگیری از تخ فا  یا  دم اارای 

ای از نقض  مؤثر صوا د حمایای است و انبه

شود  ا اماد  مومی نسبت به حاکمیت ت قی می
 (.27: 1400)امامی، وا ظی و رسامی، 

نقص در »نو  دیگر مبنای مس وپیت، 

است. در مواردی که خلأ صانونی یا « گراری صانون

هل و ناکارآمد مواب ورود تدوین مقررا  مب

خسار  به ف الان اصاصادی شود، مس وپیت دوپت 

از حیث تقصیر در وا  صانون صابا اساناد است. 

ناکافی بودن سازوکارهای ابران خسار ، ابهام در 

صوا د ناظر بر بازار سرمایه یا تصویب مقرراتی که 

با ث ایجاد تب یض یا ناپایداری در نظام م املاتی 

هایی از این نو  صصور به شمار  نمونهشود،  می

: 1397نهاد،  )  یشاهی ص  ه اوصی و دانترود  می

با این حال، باید میان ریس  طبی ی بازار و (. 195

خسار  ناشی از  ما یا ترک ف ا دوپت تمایز 

صائا شد؛ زیرا اصا آزادی اصاصادی اصا ا دارد که 

دوپت تنها در صور  احراز تقصیر مشخص در 

گراری یا نظار ، م زم به ابران باشد.  صانونحوزه 

در دیر این صور ، پریرش مس وپیت مق   دوپت 

 با مبانی  داپت ت ادپی در ت ارض خواهد بود.

. بررسههی تطبیقههی نقههش دولههت در   5-2

 پیشگیري از بحران

پیشگیری از بحران در بازارهای سرمایه مسا زم 

ر واود نهادهای نظارتی کارآمد و مساقا است. د

این صسمت، با رویکردی تقبیقی، سازوکارهای 

نظارتی در نظام حقوصی فرانسه و ایران مورد 

بررسی صرار گرفاه و کارآمدی ابزارهای نظار  

 .شود دساانه در هر دو نظام تح یا می پیت

 

 . رویكرد حقوق فرانسه5-2-1

های  در نظام حقوصی فرانسه، پیشگیری از بحران

گری نهادی و نظار   نظیلبازار سرمایه بر پایه ت

پیشگیرانه اساوار است. در این چارچوح، مرا  

نظار  بر بازارهای ماپی فرانسه به  نوان نهادی 

تخصصی و مساقا وظیفه ت مین شفافیت 

گراران و صیانت از  م املا ، حمایت از سرمایه

سلامت بازار را بر  هده دارد. اساقلال این نهاد از 

ی از  ناصر بنیادین ساخاار اارایی دوپت یک

  رود، زیرا تصمیل کارآمدی آن به شمار می

های نظارتی باید بر پایه م یارهای فنی و  گیری

حقوصی صور  گیرد و از ملاحظا  سیاسی یا 

مد  اصاصادی مصون بماند. چنین  مداخلا  کوتاه

اساقلاپی امکان ا مال نظار  مؤثر بر رفاار ف الان 

اب ه با دساکاری بازار، افشای اطلا ا  و مق

کند و در نایجه ا اماد  ها را فراهل می صیمت

سازد   مومی نسبت به بازارهای ماپی را تقویت می
(Schütze, 2018: 214.) 

در کنار ساخاار نهادی مساقا، رویکرد حقوق 

فرانسه بر سازوکارهای نظار  احایاطی نیز تکیه 

دارد. این نو  نظار  بر شناسایی زودهنگام 

ثباتی  مخاطرا  ماپی و پیشگیری از گسارش بی

در نظام اصاصادی مامرکز است. در چنین 

چارچوبی، هدا اص ی صرفا  واکنت به بحران پس 

ست، ب که ایجاد نظامی از صوا د از وصو  آن نی

احایاطی است که از طری  ارزیابی مسامر 

وا یت مؤسسا  ماپی، کنارل سقح ریس  و 

گیری  اپزام به شفافیت اطلا اتی، امکان شکا

های گسارده را کاهت دهد. بدین ترتیب،  بحران

گری ماپی در فرانسه با رویکردی  تنظیل

آنکه  دساانه طراحی شده است تا پیت از پیت

های ساخااری تبدیا شود،  نوسانا  بازار به بحران
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 ,Jackson)ابزارهای نظارتی وارد  ما شوند 

2012: 143.) 

ترکیب اساقلال نهادی و نظار  احایاطی مواب 

شده است که سیاست تنظیل بازار در حقوق 

فرانسه بر ت ادل میان آزادی ف اپیت اصاصادی و 

شد حفاظت از مناف   مومی اساوار با

(Andenas, 2013: 98.)  در این چارچوح، دوپت

کند، ب که از  نقت مساقیل در اداره بازار ایفا نمی

طری  ایجاد نهادهای تخصصی و صوا د نظارتی، 

آورد که ثبا  ماپی و  چارچوبی حقوصی فراهل می

 گراری را ت مین کند. امنیت سرمایه

 . رویكرد حقوق ایران5-2-2

یشگیری از بحران در بازار در نظام حقوصی ایران، پ

سرمایه  مدتا  بر  هده سازمان بورد و اوراق 

بهادار صرار دارد؛ نهادی که به مواب صانون بازار 

اوراق بهادار ایجاد شده و وظیفه تنظیل، نظار  و 

های بازار سرمایه را بر  هده  ساماندهی ف اپیت

دارد. کارکرد اص ی این نهاد ت مین شفافیت 

ار  بر  م کرد ناشران و کارگزاران و اطلا اتی، نظ

ایجاد سازوکارهای حمایای برای حفه ا اماد 

گراران است. در چنین چارچوبی، کارآمدی  سرمایه

نظار  بر بازار تا حد زیادی به اایگاه حقوصی و 

میزان اساقلال نهادی سازمان وابساه است، زیرا 

های فنی  گیری ا مال نظار  مؤثر مسا زم تصمیل

صی است که باید از مداخلا  مساقیل و تخص

مد  اصاصادی مصون  های کوتاه گراری سیاست

 (.41: 1390)س یمانی، بماند 

با واود آنکه ساخاار حقوصی سازمان بورد به 

 نوان ی  نهاد  مومی تخصصی طراحی شده 

است، پیوندهای نهادی آن با ساخاار اارایی 

دوپت همچنان صابا تواه است. ترکیب ارکان 

گیری و نحوه اناصاح برخی مقاما ، امکان  صمیلت

های اصاصادی دوپت بر  ترثیرگراری سیاست

کند. چنین  تصمیما  بازار سرمایه را فراهل می

تواند در شرایط خاص به هماهنگی  وا یای می

های کلان اصاصادی با بازار سرمایه کم   سیاست

کند، اما در  ین حال خقر کاهت اساقلال 

در پی دارد. در نایجه، هنگامی که  نظارتی را نیز

ملاحظا  سیاسای بر ملاحظا  فنی د به پیدا 

کند، احامال ت  یف کارکرد پیشگیرانه نظار  

ثباتی در بازار  یابد و زمینه بروز بی افزایت می

 (.1396نو،  )ندیمیشود  فراهل می

از سوی دیگر، وظیفه نظار  بر افشای اطلا ا  و 

ترین ابزارهای سازمان بورد  رفاار ناشران از مهل

رود.  برای پیشگیری از بحران به شمار می

کارآمدی این نظار  به میزان دصت در پایت 

اطلا ا  ماپی، برخورد با تخ فا  و ت مین 

دسارسی برابر ف الان بازار به اطلا ا  وابساه 

تواند به  رگونه ا ف در این حوزه میاست. ه

ا امادی  گیری  دم تقارن اطلا اتی و بی شکا

نیا، اماپی و  )مفاخریگراران منجر شود  سرمایه

از این رو، تقویت اساقلال (. 889: 1400س یدی، 

نهادی و ارتقای سازوکارهای نظارتی سازمان 

بورد به  نوان شرط اساسی در حفه ثبا  بازار 

ایت از حقوق سهامداران ت قی سرمایه و حم

 شود. می

 . تحلیل تطبیقی5-2-3

در مقایسه رویکرد ایران و فرانسه، کارآمدی 

توان بر نسبت میان نظار   ابزارهای نظارتی را می

های پسینی سنجید. در  دساانه و واکنت پیت

دساانه، نهاد ناظر از طری  پایت  اپگوی پیت

اارهای های م املاتی، کنارل ساخ مسامر داده

افشای اطلا ا  و ارزیابی ریس  نهادی، پیت از 

گیری بحران،  لائل هشدار را شناسایی و  شکا

کند. چنین رویکردی، با تکیه بر  مداخ ه می

شفافیت اطلا اتی و اساقلال نهاد ناظر، صاب یت 



   302و همکاران/  فرهانیان                                                                  بحران ای یاز فروپاش یو ابران خسارا  ناش یریشگینقت دوپت در پ

ط بانه و کاهت دامنه  مهار رفاارهای فرصت

)خاپقی و دهد  نوسانا  مخرح را افزایت می

های  در مقابا، واکنت (.72: 1397زایی منفرد، میر

پسینی مبانی بر مداخ ه پس از وصو  بحران 

است؛ به این م نا که نهاد ناظر  مدتا  در مقام 

رسیدگی به تخ فا ، ا مال امانت اارا و ترمیل 

شود، در حاپی که  نسبی ا اماد  مومی ظاهر می

تر تحق  یافاه  ها پیت ای از خسار  بخت  مده

 ت.اس

نظام نظارتی فرانسه با اتکا به نهاد ناظر نسباا  

مساقا و سازوکارهای نظار  احایاطی، به سمت 

دساانه  اپگویی مامایا است که کفه نظار  پیت

تر است؛ در این نظام، ابزارهایی  در آن سنگین

دهی مداوم، کنارل ساخاار  مانند اپزام به گزارش

 سرمایه، نظار  بر کیفیت افشا و ا مال

های رفااری، امکان پیشگیری از بحران  محدودیت

(. 435: 1401زاده،  )مهرا و ابراهیلکند  را تقویت می

در حقوق ایران، هرچند صوانین بازار سرمایه 

اما اند،  بینی کرده ای مشابهی را پیتابزاره

وابساگی ساخااری نهاد ناظر و ترثیرگراری 

های کلان دوپت، نظار  را تا حدی به  سیاست

های پسینی سوق داده است؛ به  سمت واکنت

ای که ورود ف ال نهاد ناظر داپبا  پس از بروز  گونه

نوسانا  شدید یا ا ارااا  گسارده سهامداران 

 (.190: 1396)رهبر، دهد  رخ می

دهد که هر دو نظام  تح یا تقبیقی نشان می

دساانه و واکنت  ناگزیر از ترکیب نظار  پیت

تری نسبی اپگو به نظامی پسینی هساند، اما بر

گیرد که با افزایت اساقلال نهاد ناظر،  ت    می

انگاری مؤثر  تقویت شفافیت اطلا اتی و ارم

گر، وزن مداخ ه پیشگیرانه را بالا  رفاارهای اخلال

ببرد. در این صور ، ابزارهای نظارتی نه صرفا  

برای سرکوح بحران، ب که برای ا وگیری از 

ی بازار به فروپاشی سیسامی تبدیا نوسانا   اد

 شود. به کار گرفاه می

. نقههش دولههت در جبههران خسههارات  5-3

 ناشی از فروپاشی

ابران خسارا  ناشی از فروپاشی بازار بورد، 

های مداخ ه دوپت در  ترین ا وه یکی از حساد

 رصه ماپی است؛ زیرا در این حوزه باید میان 

 پریرش ریس  ذاتی بازار و مس وپیت ناشی از

تقصیر حاکمیای تفکی  شود. در این صسمت، 

های گسارده و  حدود ت هد دوپت در برابر زیان

های ایران و  مبانی حقوصی ابران خسار  در نظام

 .شود فرانسه بررسی می

. مسهههئولیت دولهههت در برابهههر   5-3-1

 هاي سیستمی زیان

های ماپی  در وا یت فروپاشی بازار یا بروز بحران

ن است که آیا دوپت به گسارده، پرست اص ی آ

 نوان نهاد حافه نظل اصاصادی و ناظر بر بازار، 

مس ول ابران خسار  سهامداران خرد محسوح 

شود یا خیر. تمایز میان مس وپیت ناشی از  می

تقصیر »و مس وپیت ناشی از « ریس  بازار»

در اینجا اهمیت بنیادین دارد. « حاکمیای

خوردن  های سیسامی م مولا  حاصا برهل زیان

گراران یا  توازن بازار در اثر رفاار ام ی سرمایه

 واما کلان اصاصادی است، نه نایجه مساقیل 

صصور دوپت در انجام وظایف نظارتی خود. 

بنابراین، اصا بر آن است که دوپت اامن 

های ناشی از ریس  ذاتی بازار نباشد، زیرا  زیان

گراری در  پریرش ریس  از ماهیت اص ی سرمایه

د است و امانت مق   ابران، خود مواب بور

گیری رفاار پرخقر  اخلال در کارکرد بازار و شکا

: 1397پی،  )خیابانی و محمدیان نی خواهد شد 

19.) 
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های سیسامی از  با این حال، هنگامی که زیان

ا ف در سازوکار نظار ، ناکافی بودن مقررا  

احایاطی یا فقدان شفافیت اطلا ا  ناشی شود، 

ممکن است به دپیا تقصیر در ایفای دوپت 

وظایف حاکمیای مس ول شناخاه شود. در چنین 

مواردی، مس وپیت دوپت نه به  نوان اامن 

کننده  گراری، ب که به  نوان ابران سرمایه

خسارا  ناشی از نقض وظیفه مراصبت و تنظیل 

بازار صابا تصور است. بر این مبنا، ترک ف ا در 

بزارهای هشدار سیسامی کارگیری ا ایجاد یا به

تواند به  نوان تقصیر در م نای حقوصی آن  می

: 1399)نادی صمی، حسینی و مصقفوی، تفسیر شود 

219.) 
صندوق »در نظام ایران، برخی سازوکارها مانند 

تلاش دارند نقت میانجی « تثبیت بازار سرمایه

میان ریس  بازار و حمایت دوپای ایفا کنند، 

پیت دوپت به م نای امان بدون آنکه اصا مس و

پر و رساگار،  مق   پریرفاه شود )آذری صره

(. این رویکرد با تح یا اصاصادی حقوق 4: 1395

سازگار است؛ زیرا هدا، ایجاد نظل و ا اماد 

ها به  پایدار در بازار است نه اناقال ک یه زیان

بوداه  مومی. در نایجه، دوپت تنها در صورتی 

هامداران خرد است که م زم به ابران خسار  س

رفاار او از حدود وظیفه نظارتی و حمایای ما ارا 

فراتر رفاه و مساقیما  در ایجاد زیان سهیل بوده 

 باشد.

 . تجربه فرانسه5-3-2

در حقوق فرانسه، مس وپیت دوپت در برابر 

های ناشی از نوسانا  بازار بر مبنای تمایز  زیان

ی و های ماپ روشن میان ریس  ذاتی ف اپیت

شود. نظام حقوصی  خقای نهادی دوپت ت یین می

ناپریر از  این کشور ریس  بازار را بخشی ادایی

داند و به همین دپیا،  گراری می سازوکار سرمایه

اصا نبود ت مین دوپای برای ابران خسار  

سهامداران در نوسانا   ادی یا حای شدید بازار 

مبانی پریرفاه شده است. این رویکرد در پیوند با 

گری ماپی اتحادیه اروپا شکا گرفاه و هدا  تنظیل

آن ا وگیری از ایجاد اناظار حمایای نامحدود و 

گراران است  حفه انگیزه احایاط در رفاار سرمایه

(Schütze, 2018: 211 .) ،در چنین چارچوبی

شود  تنها زمانی بحث از مس وپیت دوپت مقرا می

ارتی یا که زیان، نایجه مساقیل نقض وظیفه نظ

تخقی از اپزاما  صانونی توسط مرا  ناظر باشد، 

 نه نایجه تغییر وا یت بازار.

کشی را  های ص ایی فرانسه نیز این خط رویه

ها در برخورد با اد اهای  اند. دادگاه تقویت کرده

سهامداران، اصا اساقلال بازار و ارور  تفکی  

میان نوسانا  طبی ی و مداخ ه نادرست دوپت را 

دهند. در نایجه، صرا وصو  بحران،  ا صرار میمبن

ای برای سهامداران  حای اگر پیامدهای گسارده

خرد داشاه باشد، ت هدی برای ابران ایجاد 

کند؛ مگر آنکه صصور مشخصی در ا مال  نمی

های نهادی  نظار ، هشداردهی یا کنارل ریس 

گیری، مس وپیت دوپت را به  احراز شود. این اهت

کند و از تبدیا  اکمیای محدود میحوزه خقای ح

نماید  دوپت به اامن ماپی نظام بازار ا وگیری می
(Jackson, 2012: 178.) 

های مرتبط با آینده  افزون بر این، تح یا

دهد که  گری ماپی در فرانسه نشان می تنظیل

محدودیت در مداخ ه دوپت بخشی از سیاست 

 (.Andenas, 2013: 264)کلان ثبا  ماپی است 

تمرکز بر پیشگیری و تقویت ساخاارهای نظار  

احایاطی، اایگزین رویکرد ابران خسار  شده 

تواند  است؛ زیرا ابران ماپی پس از بحران نمی

آثار گسارده ناپایداری را مهار کند و حای ممکن 

پریری افراطی  گیری ریس  است مواب شکا
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ای با اصول بنیادین  گیری شود. چنین اهت

پی سازگار است که در آن دوپت، گری ما تنظیل

 های بازار. کننده و ناظر است نه اامن زیان تنظیل

 . تجربه ایران5-3-3

های بورسی  در حقوق ایران، ابران آثار بحران

بیت از آنکه بر مبنای مس وپیت مساقیل دوپت 

نهادی  اساوار باشد، بر سازوکارهای حمایای نیمه

تکیه دارد. « صندوق تثبیت بازار سرمایه»مانند 

این صندوق با هدا کاهت نوسانا  شدید و 

بازگرداندن ت ادل نسبی به بازار ایجاد شده و از 

طری  مداخ ه در خرید و فروش اوراق بهادار، 

کند از تشدید روندهای نزوپی ا وگیری  تلاش می

کند. کارکرد اص ی آن نه ت مین سود یا ابران 

های  کاما زیان سهامداران، ب که مدیریت شوک

مد  و تقویت ا اماد  مومی است. چنین  کوتاه

سازوکاری با منق  پیوند بازار پول و سرمایه در 

ثباتی در  اصاصاد ایران صابا تح یا است؛ زیرا بی

تواند به اناقال ریس  به  یکی از این دو حوزه می

)اواهری کوپایی، صمدی و وا ه دیگری منجر شود 

 (.12: 1397برزانی، 

اایگاه حقوصی صندوق تثبیت با  با این حال،

هایی همراه است. از ی  سو، مناب  ماپی آن  چاپت

ترکیبی از واوه  مومی و مناب  بازار است و 

هایی درباره حدود مس وپیت  همین امر پرست

کند.  دوپت در صور  ناکارآمدی صندوق ایجاد می

از سوی دیگر، م یارهای مداخ ه، شفاا و صابا 

ای از  مکان برداشت س یقهبینی نیست و ا پیت

دهد. نبود  ارور  ورود به بازار را افزایت می

گیری اناظار  تواند به شکا اوابط دصی  می

گراران بینجامد  حمایای نامحدود در میان سرمایه

و انگیزه ارزیابی ریس  را ت  یف کند؛ امری که 

گراری مبانی بر پریرش ریس   با منق  سرمایه

 (.88: 1404سازگار نیست )ناصری، 

افزون بر صندوق تثبیت، توس ه ابزارهای ماپی 

اسلامی مانند اوراق بهادار مبانی بر دارایی نیز به 

 نوان راهکار دیرمساقیل مدیریت بحران مقرا 

شده است. این ابزارها در صور  طراحی صحیح، 

توانند توزی  ریس  را بهبود بخشند و  می

دوپای را های مساقیل  وابساگی بازار به حمایت

(. در 6: 1394کاهت دهند )اکبریان و توک ی، 

دهد که رویکرد  مجمو ، تجربه ایران نشان می

حمایای بیشار بر تثبیت بازار مامرکز است تا 

ابران خسار  فردی؛ با این حال، ابهام در مرز 

میان حمایت ساخااری و مس وپیت حقوصی دوپت 

به های بنیادین این نظام  همچنان یکی از چاپت

 رود. شمار می

خسههارت ناشههی از »تمههایم میههان . 5-3-4

خسهههارت ناشهههی از »و « ریسهههك بهههازار

 «تقصیر دولت

تفکی  میان خسار  ناشی از ریس  بازار و 

خسار  ناشی از تقصیر دوپت، مرز میان حاکمیت 

گری بی حد و حصر را ت یین  صانون و مداخ ه

کند. ریس  بازار، ماهیای ذاتی دارد و  می

برخاساه از ت اما ماغیرهای کلان اصاصادی، 

گراران و نوسانا   ناپریری رفاار سرمایه بینی پیت

هاست؛ بنابراین هرگونه زیان برآمده  طبی ی صیمت

گرار  از این فرایند، بار مس وپیت شخصی سرمایه

ت قی شده و خارج از دایره حمایت دوپت صرار 

گیرد. در مقابا، تقصیر دوپت زمانی محق   می

های نظارتی،  شود که نقصی در زیرساخت می

گراری  اهمال در پایت شفافیت اطلا اتی یا صانون

اشاه باشد که زمینه را برای اخلال م یوح واود د

در بازار فراهل سازد. این تمایز بنیادین، مان  از 

صید و شرط  تبدیا دوپت به اامن بی

مخاطره »شود و از بروز  گراری می سرمایه

 (.52: 1404)م  ، کند  ا وگیری می« اخلاصی
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برداری از  در مواردی که دساکاری بازار، بهره

ظار  مؤثر بر ناشران به اطلا ا  نهانی یا  دم ن

شود، آسیب وارد شده به  سقوط شاخص منجر می

سهامداران خرد نه نایجه ریس  طبی ی، ب که 

پیامد مساقیل تقصیر حاکمیای در انجام وظایف 

نظارتی است. در چنین وا یای، مس وپیت دوپت 

در مقام نهاد ناظر بر مبنای مس وپیت مدنی صابا 

انساه است محیقی مقاپبه است، زیرا دوپت ناو

ایمن و شفاا برای ف اپیت اصاصادی فراهل کند 

(. این مرزگراری برای ثبا  118: 1395)مبین، 

نظام اصاصادی اهمیت حیاتی دارد؛ چرا که فقدان 

های خارای و ناشی از  آن، تفکی  میان تکانه

های اهانی با خقاهای داخ ی را ناممکن  شاخص

 (.94: 1401سازد )بزرگیان  ربی،  می

در نهایت، پریرش مس وپیت دوپت تنها در 

پریر است که رابقه  صورتی از منظر حقوصی توایه

بارِ دوپت و    یت میان ترک ف ا یا ف اِ زیان

فروپاشی بازار محرز شود. دوپت به  نوان 

گر باید ابزارهای لازم را برای پیشگیری  تنظیل

ای برای  فراهل کند، اما نباید نقت پوشت بیمه

های بورد را بر  هده بگیرد. بدین  م زیانتما

ترتیب، ابران خسار  محدود به مواردی است 

که تقصیرِ دوپت، مان  از کارکرد ساپل و مبانی بر 

 رصابت بازار شده باشد.

ههاي حقهوقی و سههاختاري در    چهالش . 5-4

 ایران و فرانسه

کارآمدی نقت دوپت در پیشگیری و ابران 

نظری، به ساخاارهای خسار ، افزون بر مبانی 

حقوصی و نهادی هر نظام وابساه است. در این 

های ساخااری و حقوصی مواود در  بخت، چاپت

ایران و فرانسه و ترثیر آنها بر حدود مس وپیت 

دوپت در بازار سرمایه مورد تح یا تقبیقی صرار 

 .گیرد می

 هاي ایران چالش. 5-4-1

 های ساخااری بازار ترین چاپت یکی از مهل

سرمایه در ایران، پیوند گسارده آن با تصمیما  

کلان اصاصادی دوپت است؛ پیوندی که گاه مواب 

شود منق  اصاصادی بازار تحت ترثیر  می

ملاحظا  سیاسای صرار گیرد. هنگامی که دوپت 

زمان در  گرار اص ی اصاصاد، هل به  نوان سیاست

های پوپی  هایی مانند بوداه  مومی، سیاست حوزه

های بزرگ دوپای  میما  مرتبط با بنگاهو تص

کننده دارد، تغییرا  ناشی از این  نقت ت یین

تصمیما  به طور مساقیل بر وا یت بازار سرمایه 

گرارد. در چنین شرایقی، بورد به اای  اثر می

های اصاصادی و  م کرد  آنکه بازتابی از واص یت

ها باشد، ممکن است به ابزاری برای اناقال  بنگاه

های سیاسای یا مدیریت اناظارا  اصاصادی  امپی

تواند صاب یت  تبدیا شود. این وا یت می

بینی بازار را کاهت داده و ا اماد  پیت

گراران را با چاپت موااه سازد، زیرا  سرمایه

گراران در ارزیابی ریس  ناچارند  لاوه بر  سرمایه

ماغیرهای اصاصادی، تصمیما  سیاسی و اداری را 

 (.67: 1394)انوشه، ر بگیرند نیز در نظ

نفوذ دوپت در ساخاار بازار سرمایه همچنین بر 

گرارد و مرز میان  اساقلال نهادهای ناظر اثر می

گراری اصاصادی و نظار  تخصصی را  سیاست

کند. هنگامی که نهاد ناظر در محیقی  مبهل می

های کلان اصاصادی بر  گیرد که سیاست صرار می

ترثیر مساقیل دارند، امکان های بازار  گیری اهت

ای  طرفانه و مبانی بر صوا د حرفه ا مال نظار  بی

تواند به  یابد. این وا یت می کاهت می

گیری اناظارا  حمایای از سوی دوپت منجر  شکا

شود؛ اناظاری که با ماهیت مبانی بر پریرش 

گراری سازگار نیست و در  ریس  در سرمایه
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انجامد  ار میب ندمد  به ت  یف کارایی باز

 (.104: 1402)حقیقت، 

در کنار این مس  ه، اایگاه حقوصی صندوق 

تثبیت بازار سرمایه نیز با ابهام همراه است. این 

صندوق با هدا کاهت نوسانا  شدید و ایجاد 

ثبا  نسبی در بازار شکا گرفاه، اما حدود 

های آن  اخایارا ، م یارهای مداخ ه و مس وپیت

: 1403)ملاابراهیمی، نیست به طور کاما روشن 

شود  نبود چارچوح حقوصی شفاا مواب می (.92

های آن گاه به صور  موردی و واکنشی  مداخ ه

پریری رفاار نهادی کاهت  بینی انجام گیرد و پیت

یابد. در نایجه، به اای آنکه صندوق به  نوان 

مند بحران  ما کند،  ابزاری برای مدیریت نظام

ی برای حمایت مقق ی از ممکن است به سازوکار

بازار تبدیا شود؛ وا یای که با اپزاما  ی  بازار 

کارآمد و مبانی بر صوا د روشن همخوانی کاما 

 ندارد.

 هاي فرانسه چالش .5-4-2

نظام حقوصی فرانسه در حوزه تنظیل و نظار  بر 

تر حقوق  بازارهای ماپی در چارچوح گسارده

بی که کند؛ چارچو اصاصادی اروپایی  ما می

ها  صوا د آن فراتر از سقح م ی ت یین شده و دوپت

های  را به ر ایت اصول رصابت و پرهیز از مداخ ه

سازد. در این ساخاار، دوپت  آمیز م زم می تب یض

تواند به طور آزادانه و نامحدود در  فرانسه نمی

حمایت از بازار سرمایه مداخ ه کند، زیرا هرگونه 

لال در رصابت آزاد یا اصدام حمایای که مواب اخ

ا قای امایاز ویشه به برخی ف الان اصاصادی شود، 

رو خواهد شد. به  های حقوصی روبه با محدودیت

های حمایای در بازارهای  همین دپیا، سیاست

کننده اروپایی  ماپی ناگزیر باید با صوا د هماهنگ

شده فراتر  های ت یین همسو باشد و از چارچوح

های  ی  سو مان  از مداخ ه نرود. این وا یت از

شود و از  های ماپی می زده دوپت در بحران شااح

سوی دیگر، ارور  طراحی سازوکارهای حقوصی 

دهد  دصی  برای مدیریت بحران را افزایت می
(Cananea, 2020: 214.) 

در چنین ف ایی، هرگونه اصدام دوپت در اهت 

ید گراران با حمایت از بازار یا ابران زیان سرمایه

ای طراحی شود که اصا رصابت اصاصادی  به گونه

ها یا  را نقض نکند. حمایت مساقیل از برخی بنگاه

تزری  مناب   مومی به بازار، در صورتی که مواب 

تواند با  برهل خوردن ت ادل رصابای شود، می

های ادی موااه گردد. در نایجه،  محدودیت

ت دوپت ناچار است میان حفه ثبا  بازار و ر ای

صوا د رصابای ت ادل برصرار کند؛ ت ادپی که در 

شرایط بحران ماپی به یکی از دشوارترین 

شود  های حقوق اصاصادی تبدیا می چاپت
(Kilpatrick, 2024: 163.) 

پیچیدگی دیگر در این حوزه به رابقه میان صوا د 

گردد.  اروپایی و نظام حقوق اداری فرانسه بازمی

گر اصاصادی همچنان  دوپت فرانسه در مقام تنظیل

مس ول حفه نظل اصاصادی و ثبا  بازارهای ماپی 

است، اما ا مال این مس وپیت باید در چارچوح 

(. Pitras, 2021: 98)صوا د فرام ی صور  گیرد 

شود دامنه اخایار دوپت در  این وا یت مواب می

های بورسی محدود شود و  مدیریت بحران

مداخلا  احاماپی آن نیازمند توایه حقوصی 

های  دصی  باشد. در نایجه، تنظیل سیاست

اصاصادی در بازار سرمایه فرانسه بیت از گرشاه 

به سازگاری میان صوا د م ی و اپزاما  حقوصی 

بساه شده است؛ امری که فرایند اروپایی وا

کند و نیاز به  تر می گیری را پیچیده تصمیل

 آورد. تری را به واود می هماهنگی نهادی گسارده

 -هههاي حقههوقی مقایسههه چههالش. 5-4-3

 ساختاري ایران و فرانسه 
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های حقوصی و ساخااری ایران و  مقایسه چاپت

های بورسی، بیت از هر  فرانسه در حوزه بحران

در نحوه تبیین مس وپیت دوپت نمایان چیز 

شود. در حقوق ایران، مبنای پاسخگویی دوپت  می

بندی   مدتا  در صاپب صانون مس وپیت مدنی صور 

شده است؛ صانونی که بر ابران خسار  ناشی از 

تقصیر ترکید دارد و میان ا مال حاکمیای و 

گری تمایز روشنی ایجاد نکرده است. در  تصدی

 وا   یه دوپت در حوزه بازار نایجه، طرا د

سرمایه با دشواری اثبا  تقصیر، رابقه سببیت و 

ورود ارر مساقیل همراه است. این ساخاار سبب 

های  شود که مس وپیت دوپت در صبال بحران می

بورسی داپبا  محدود و اساثنایی ت قی گردد و 

گراران برای احراز ح  خود با موان  شک ی  سرمایه

 شوند. و ماهوی موااه

در مقابا، در نظام حقوصی فرانسه، مس وپیت 

اداری دوپت در چارچوبی مساقا از صوا د سنای 

مس وپیت مدنی خصوصی شکا گرفاه است. این 

نظام با تفکی  دصی  میان خقای اداری و خقر 

ناشی از ف اپیت  مومی، امکان تح یا 

کند.  پریرتری از مس وپیت دوپت فراهل می ان قاا

وارد، حای بدون اثبا  تقصیر شخصی، در برخی م

امکان ابران خسار  بر پایه نظریه خقر یا 

های  مومی واود دارد.  برابری در برابر هزینه

چنین سازوکاری مواب شده است که مرا  

رسیدگی اداری باواند با تواه به ماهیت ف اپیت 

گر دوپت، ارزیابی مافاوتی از   مومی و نقت تنظیل

 د.مس وپیت ارائه ده

های  با این حال، همین تمایز ساخااری نیز چاپت

خاص خود را دارد. در ایران، نبود نظام تخصصی 

رسیدگی به د اوی ناشی از  م کرد اداری در بازار 

سرمایه، انسجام رویه ص ایی را با مشکا موااه 

کند. در فرانسه نیز پیچیدگی صوا د مس وپیت  می

 ایی، روند اداری و تمایز میان صلاحیت مراا  ص

سازد. در  رسیدگی را تخصصی اما گاه طولانی می

نهایت، تفاو  بنیادین در مبانی نظری مس وپیت، 

دهد که نظام ایران بیشار بر اپگوی  نشان می

کلاسی  تقصیرمحور تکیه دارد، در حاپی که نظام 

فرانسه با پریرش سازوکارهای خاص مس وپیت 

اهه با تری برای موا اداری، ابزارهای مانو 

 های ماپی در اخایار دارد. پیامدهای بحران

 . ارائه راهكارها و پیشنهادها5-5

اصلاا وا یت حقوصی و نهادی بازار سرمایه، 

زمانی اثربخت خواهد بود که از منق  

های مقق ی و واکنشی فاص ه گرفاه و بر  مداخ ه

دساانه و  طراحی سازوکارهای پایدار، پیت

در این چارچوح، نخساین مند اساوار شود.  صا ده

راهکار اساسی، تقویت نهاد ناظر مساقا است. 

بازار سرمایه، به دپیا سر ت تحولا ، پیچیدگی 

ابزارها و حساسیت بالای ا اماد  مومی، نیازمند 

مرا ی است که باواند بدون ترثیرپریری از 

مد  اصاصادی و  فشارهای سیاسی، اهداا کوتاه

یفه نظار ، ای دوپت، وظ ملاحظا  بوداه

هشداردهی، کنارل ریس  و اپزام به شفافیت را 

انجام دهد. هر اندازه پیوند نهاد ناظر با ساخاار 

آنکه اارایی دوپت بیشار باشد، احامال 

  مص حتهای نظارتی تحت ترثیر  تصمیل

های دیرتخصصی صرار گیرد افزایت  سنجی

یابد. نایجه چنین وا ی، ت  یف پیشگیری،  می

ا امادی در زمان  داخ ه و گسارش بیترخیر در م

بحران است. اپگوگیری از تجربه فرانسه در این 

زمینه، نه به م نای اناقال صوری ی  نهاد، ب که 

به م نای پریرش این اصا است که اساقلال نهاد 

ناظر باید در سه سقح ت مین شود: اساقلال 

گیری.  سازمانی، اساقلال ماپی و اساقلال تصمیل

سه مؤپفه، نظار  به ابزار اداری صرا بدون این 
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های بازار را از  یابد و توان مقاب ه با بحران تق یا می

دهد. همچنین اساقلال نباید به م نای  دست می

فقدان پاسخگویی ت قی شود، ب که باید همراه با 

ها، نظار  ص ایی و  شفافیت، اناشار منظل تصمیل

نهاد  ای باشد تا از تبدیا پریری حرفه مس وپیت

 ناظر به مرا  دیرپاسخگو ا وگیری شود.

های ابران خسار  با  راهکار دوم، ایجاد صندوق

ترین  منشر بخت خصوصی است. یکی از مهل

های حقوصی و اصاصادی در بازار سرمایه،  آسیب

گیری این اناظار است که دوپت در هر  شکا

وا یت بحرانی باید از محا بوداه  مومی 

اران را ابران کند. این تصور، گر های سرمایه زیان

پریر بازار سرمایه  افزون بر آنکه با ماهیت مخاطره

ناسازگار است، به تدریج ان باط اصاصادی را 

کند و زمینه رفاارهای پرخقر را  ت  یف می

دهد. اگر ف الان بازار اطمینان یابند که  افزایت می

های آنان در نهایت از سوی دوپت ابران  زیان

انگیزه ارزیابی دصی  ریس ، احایاط  خواهد شد،

گیری و تواه به اطلا ا  واص ی کاهت  در تصمیل

یابد. بر همین اساد، سازوکار ابران خسار   می

باید از اپگوی حمایت  مومی و نامحدود فاص ه 

ای هدایت  بگیرد و به سمت ترمین ام ی و حرفه

هایی که با مشارکت نهادهای ماپی،  شود. صندوق

شده و سایر  های پریرفاه ، شرکتکارگزاران

توانند  شوند، می بازیگران اص ی بازار ترمین می

دیدگان و حفه منق   میان حمایت از زیان

اصاصادی بازار ت ادل برصرار کنند. چنین 

هایی باید تنها در موارد م ین، مانند  صندوق

ای، نقض مقررا ، تق ب، صصور نهادی  تخ ف حرفه

نایی ف ال شوند و نه در یا بروز اخالالا  اساث

برابر هر کاهت صیمت یا هر نوسان  ادی. مزیت 

این اپگو آن است که بار ابران خسار  را از 

دارد، احساد مس وپیت  دوش بوداه  مومی برمی

دهد و از  ای افزایت می را در میان ف الان حرفه

کننده همیشگی سود و  تبدیا دوپت به ت مین

ن بر این، مناب  کند. افزو زیان ا وگیری می

خصوصی اگر در صاپب اوابط روشن، مدیریت 

شفاا و نظار  دصی  به کار گرفاه شوند، امکان 

تر نسبت به  تر و تخصصی واکنت سری 

 آورند. ای دوپای فراهل می سازوکارهای بوداه

سومین راهکار، اصلاا صوانین مربوط به مس وپیت 

دوپت و ت یین روشن حدود حمایت است. یکی از 

های  های اص ی اخالاا و ابهام در بحران ریشه

بورسی، روشن نبودن مرز میان وظیفه نظارتی 

دوپت و مس وپیت آن در ابران خسار  است. در 

گراران  نبود این مرزبندی، از ی  سو سرمایه

ممکن است هر نو  زیان را به دوپت مناسب کنند 

های  گویی و از سوی دیگر، دوپت با تکیه بر ک ی

ی، از پریرش مس وپیت در موارد تقصیر صانون

واص ی نیز فاص ه بگیرد. صانون باید به صراحت 

مشخص کند که دوپت اامن مق   تحولا  بازار 

نیست و صرا وصو  زیان یا افت شاخص، به 

کند. در  خودی خود، مس وپیت دوپت را ایجاد نمی

مقابا، هرگاه زیان ناشی از صصور در نظار ، ترخیر 

لازم، وا  مقررا  م یوح، ایجاد در مداخ ه 

بار و خلاا  کننده یا دخاپت زیان اطلا ا  گمراه

اابقه باشد، امکان اناساح مس وپیت باید به 

بینی شود.  صور  شفاا و صابا رسیدگی پیت

سازی، هل اناظارا  ف الان بازار را  این شفاا

سازد و هل دوپت را به ر ایت  بینانه می واص 

گری و نظار   تر در تنظیل اساانداردهای دصی 

کند. در نایجه، ت ادل مق وبی میان  وادار می

گراران و حفه ماهیت  حمایت حقوصی از سرمایه

شود؛ ت ادپی که شرط  پریر بازار برصرار می ریس 

اساسی ثبا ، ا اماد  مومی و کارآمدی ب ندمد  

 بازار سرمایه است.
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  . نتیجه6

که نقت دهد  ناایج ک ی این پشوهت نشان می

دوپت در بازارهای بورد، نه در صاپب ت مین 

گری  مق   در برابر زیان، ب که در چارچوح تنظیل

هوشمند، نظار  احایاطی و مداخ ه هدفمند برای 

یابد. تح یا  حفه نظل  مومی اصاصادی م نا می

مبانی نظری مداخ ه دوپت نشان داد که امنیت 

ی، اصاصادی و حفه ا اماد  مومی به نظام ماپ

توایه اص ی ورود دوپت به حوزه بازار سرمایه 

است، اما همین مبنا مسا زم آن است که مرزی 

روشن میان ریس  ذاتی بازار و تقصیر حاکمیای 

ترسیل شود. در دیر این صور ، هل کارکرد 

شود و  سازوکار صیمت و پریرش ریس  مخاا می

بینانه نسبت به دوپت شکا  هل اناظاری دیرواص 

که در  ما صابا تحق  نیست و خود  گیرد می

 های ادید باشد. تواند منشر بحران می

پاسخ به پرست اص ی تحقی ، حدود مس وپیت در

گراران محدود به  دوپت در حمایت از سرمایه

مواردی است که نقض وظیفه صانونی در نظار ، 

اابقه اثبا  شود و نه  گراری یا مداخ ه بی صانون

وپاشی ناشی از شرایط هر نو  کاهت صیمت یا فر

اصاصادی و رفااری بازار. فرض اامن مق   بودن 

دوپت با مبانی حقوصی مس وپیت و ماهیت بازار 

سرمایه سازگار نیست و تجربه فرانسه نیز بر 

پریرش همین تفکی  اساوار است. در آن نظام، 

های ناشی از  اصا بر  دم ت مین دوپای زیان

وپت تنها در نوسانا  بازار است و مس وپیت د

صور  احراز خقای نهادی یا اداری صابا طرا 

دهد  است. مقایسه این وا یت با ایران نشان می

ها  که هرچند در  ما نیز دوپت اامن همه زیان

شناخاه نشده است، اما نبود شفافیت صانونی و 

های اصاصادی، مرز  نفوذ گسارده دوپت در تصمیل

مبهل  میان ریس  بازار و تقصیر حاکمیای را

ا امادی را فراهل کرده  ساخاه و زمینه نزا  و بی

 است.

ناایج تقبیقی در زمینه پیشگیری از بحران نشان 

داد که نظام فرانسه وزن بیشاری به نظار  

دساانه، سازوکارهای احایاطی و اساقلال  پیت

دهد، در حاپی که در ایران نقت  نهاد ناظر می

های  واکنتزده و  گری با مداخلا  سیاست تنظیل

پسینی آمیخاه است. این تفاو  خود را در نحوه 

مدیریت بحران و ابران خسارا  نیز آشکار 

کند با تقویت  کند؛ در فرانسه، دوپت تلاش می می

مند، احامال  ثبا  ماپی و کاهت ریس  نظام

فروپاشی را کنارل کند و مس وپیت خود را در 

ار چارچوح مشخص حفه نماید، اما در ایران اناظ

های گسارده،  اااما ی از دوپت برای ابران زیان

به ویشه در میان سهامداران خرد، به شکا 

آنکه پشاوانه  ای گسارش یافاه است، بی فزاینده

حقوصی روشن و پایدار داشاه باشد. بررسی تجربه 

صندوق تثبیت بازار سرمایه نیز حاکی از آن است 

صانونی، که این نهاد، در دیاح ت ریف دصی  اایگاه 

مناب  پایدار و اوابط شفاا مداخ ه، بیت از آنکه 

مند مدیریت شوک باشد، در م رض  ابزار صا ده

تبدیا شدن به نماد مداخ ه موردی و فشارپریر 

 صرار دارد.

بر این اساد، پیشنهادهای تقنینی و اارایی 

پشوهت در چند محور صابا ام  است. در سقح 

ا اصلاا صوانین گرار ب تقنینی، لازم است صانون

مربوط به مس وپیت دوپت، به صراحت مرز میان 

ریس  طبی ی بازار و تقصیر حاکمیای را مشخص 

کند، م یارهای احراز تقصیر در نظار  و 

گری را تبیین نماید و سازوکار رسیدگی  تنظیل

تخصصی به د اوی ناشی از  م کرد نهاد ناظر در 

اایگاه  بینی کند. همچنین، بازار سرمایه را پیت

حقوصی صندوق تثبیت بازار و سایر سازوکارهای 
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حمایای باید در سقح صانون و با ترکید بر 

ای و  محدودیت دامنه حمایت، مناب  دیر بوداه

اوپویت حمایت از ثبا  نظام ماپی به اای ابران 

ها بازت ریف شود. در سقح اارایی،  فردی زیان

گیری  تقویت اساقلال نهادی، ماپی و تصمیل

سازمان ناظر بر بازار سرمایه ارور  دارد، به 

ای که این سازمان باواند در برابر فشارهای  گونه

ای  مد  مقاوم باشد و بر پایه م یارهای حرفه کوتاه

و تح یا ریس ، درباره توصیف م املا ، افشای 

اطلا ا ، ا مال امانت اارا و مدیریت بحران 

ر  با های ابران خسا اصدام کند. ایجاد صندوق

منشر بخت خصوصی، با مشارکت نهادهای ماپی، 

ناشران و سایر بازیگران اص ی، باید در دساور کار 

صرار گیرد تا از ی  سو امکان حمایت محدود و 

ای و  دیدگان در موارد تخ ف حرفه هدفمند از زیان

اخالالا  اساثنایی فراهل شود و از سوی دیگر، 

ی کاهت یابد. اناظار اتکای دائمی به بوداه  موم

در نهایت، ارتقای فرهنگ حقوصی و ماپی 

مند درباره  گراران، از طری  آموزش نظام سرمایه

ماهیت ریس ، حدود مس وپیت دوپت و کارکرد 

سازوکارهای حمایای، شرط تکمیا این اصلاحا  

بینانه و  است؛ زیرا تنها در پرتو اناظارا  واص 

ت توان از دوپت نق صوا د شفاا است که می

گر مؤثر و از بازار سرمایه کارکرد باثبا  و  تنظیل

 کارآمد اناظار داشت.

 سهم نویسندگان .7

و     می نویسندگان و نظار   توسط  نگارش مان

ول صور   نویسنده مس  توسط  اصلاحا  نهایی

 . گرفت

 تضاد منافع .8
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 یدوسااالانه اصاصاااد اساالام تیهمااا تهااران:

 (.رانیو اصاصاد ا ی)اصاصاد اسلام

و  ،یدمجابیسااا ،یمحماااد، وا ظااا ،یاماااام -

باااار  ی(. تااااام 1400. )لیماااار ،یرسااااام

دوپات در نظاام    یمادن  تیاساثنائا  مسا وپ 

حقااوق  نینااو ی. پااشوهت هاا رانیااا یحقاوص 

 .34-11(، 6)3 ،یادار

 ریتااااااث(. 1394) دفرهادیانوشاااااه، سااااا -

 یهااا باار شاااخص یمخا ااف ماااپ یرهااایماغ

اصاافهان: .  م کاارد در بااورد اوراق بهااادار 

 .نینشر دارخو

 ریتااااث(. 1401) ‫ حسااان ،ی ربااا انیااابزرگ -

. رانیااادر باااورد ا یاهاااان یهاااا شااااخص

 ‫‫‫‫‫‫‫‫‫تهران: پ ا سخن.

و  د،یسا   ،یمائاده، صامد   ،ییکوپاا  یاواهر -

 نی(. ت اماا با  1397محماد. )  ،یوا ه برزانا 

تهاران:  . رانیا در ا هیبازار پاول و باازار سارما   

 یبرتار   اوم انساان    ی  ما  فاا  یاشنواره تاپ

 )ره(. ی لامه ا فر شهیو زهیاا -یاسلام
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 ریتااااث(. 1402) ا فااار دیسااا قااات،یحق -

بااار  یاااماااا  تیمسااا وپ یهاااا شااااخص

. توسا ه تاالار در باورد اوراق بهاادار تهااران    

 .ماندگار دهیتهران: ا

منفااارد،  یااایرزایماباااواپفاح، و  ،یخااااپق -

 یحقااااوص ایاااا(. تح 1397. )یدلام  اااا

. ی ماااوم ینهادهاااا یاطلا اااات تیشااافاف

 .98-68(، 41)11بورد اوراق بهادار، 

 ،یپاا  یاان انیناصاار، و محمااد  ،یابااانیخ -

 سااااا یر ایااااا(. تح 1397احساااااان. )

مناخااب بااورد اوراق   یدر صاانا یسااامیس

 ونیرگرسااا کاااردیرو  یااابهاااادار تهاااران: 

 یپشوهشاااااها. رهیچنااااادماغ یچنااااادک

 .36-1(، 77)23 ران،یا یاصاصاد

 هیاااا(. ماپ1396محمااااداواد. ) ،ییراااااا -

: ی ماااااوم یاسااااااگراریو س ی ماااااوم

دوپاات.  یهااا تیهااا و محاادود  تیمسااووپ

 .200-187(، 3)3 ،ی موم یاساگراریس

(. حفاه اسااقلال نظاام    1396. )دیا رهبر، نو -

 یاساالام یبااورد و اوراق بهااادار امهااور  

(، 1)8 ،یقاای. مقاپ ااا  حقااوق تقب رانیااا

179-202. 

(. نقاات سااازمان 1390محمااد. ) ،یمانیساا  -

. یبورسا  یبورد در نظاار  بار شارکت هاا    

 یمج اس شاورا   یتهران: مرکز پاشوهت هاا  

 .یاسلام

ابواپف ااا، و داناات  ،یص  ااه اااوص یشاااهی   -

 یصا ااده  گاااهی(. اا1397نهاااد، محمااد. ) 

اشااخاص و  یماادن تیدر مساا وپ «ریتحاار»

(، 17)- ،یفقااه ماادن  یدوپاات. آمااوزه هااا  

189-212. 

زهااارا، و  ،ییفردکااااردل، محماااود، باباااا   -

(. فقااادان 1401. )ایاساااما  ،ییمصاااقفا

و  یرصابااات کارآماااد در م ااااملا   ماااوم 

 ،یحقااوص قااا یشکساات بااازار. مج ااه تحق 

25(97  ،)291-315. 

(. از شکساات بااازار 1394حجاات. ) ،یکاااظم -

و  انیااتااا شکساات دوپاات مناصشااه بازارگرا  

در دوران ماادرن. پااشوهت   انیاادوپاات گرا

(، یاساای)پااشوهت   ااوم س ینظاار اسااتیس

 .168-127(، 18)دیاد

 یماادن تی(. مسااووپ1395حجاات. ) ن،یمباا -

باااازار اوراق بهاااادار.  یاز دسااااکار یناشااا

 .134-107(،  34)9بورد اوراق بهادار، 

ا فاار، و  ،یفراناا ، اماااپ  ا،یاان یمفاااخر -

نظااار   یابیاا(. ارز1400. )ی  اا ،یدیساا 

اوراق بهااادار باار ناشااران   سااازمان بااورد  

از  تیاااحما یاسااالام کاااردیباااا رو یبورساا 

 ،یاسااالام یمااااپ قاااا یساااهامداران. تحق

 .902-875( (، 20 یاپی)پ 2)10

باار  یدرآمااد(. 1403) دیااوح ،یماایملاابراه -

بااازار در بااورد اوراق  تیاافیک یهااا شاااخص

 .تهران: رشد فرهنگ. بهادار تهران

  اااا و  یبررسااا(. 1404) م ااا ، مشگاااان -

. تهااران: سااقوط شاااخص بااورد یاماادهایپ

 کاوش هنر.

 یسااا د ،زاده لیو اباااراه نینسااار ،مهااارا -

(. نقاات نهاااد ناااظر در موااهااه بااا   1401)
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 ةدر باااازار اوراق بهاااادار؛ مقاپ ااا یبزهکاااار

. کااااایو امر رانیاااادر حقااااوق ا یقاااایتقب

-423 ،(1)13 ی،قاایمقاپ ااا  حقااوق تقب 

441. 

(. مواناا  و چاااپت   1399. )تیاا آ ،یمااولائ -

دوپاات در  یماادن تیا مااال مساا وپ  یهااا

)حقااوق(،  ی. مقاپ ااا  حقااوق  مااومرانیااا

50(4 ،)1423-1440. 

و  دفرهنگ،یسا  ،ینیحسا  ،یوپا  ،یصما  یناد -

(. 1399فاطمااااه. ) دهیساااا ،یمصااااقفو

 تیااحاکم یاثاار صاادر  سااازوکارها یبررساا

 ینهادهااا یسااامیس ساا یباار ر یشاارکا

شااده در بااورد اوراق بهااادار  رفاااهیپر یمااپ 

-206(، 2)22 ،یمااااپ قاااا یتهاااران. تحق

226. 

سااقوط  ساا یر(. 1404ناصااری،   یراااا )  -

گااراران  هیبار سارما   دیا ساهام باا تاک   مات یص

 ی. تهران: یافاه.نهاد

 تی(. مساااووپ1396. )نیناااو، پااارو یمیناااد -

در  یاطلا ااا  نهااان یاز افشااا یناشاا یماادن

تهاااران: ساااازمان باااورد و اوراق بهاااادار.  

و   ااوم  ا یااحقااوق، اپه یکنفاارانس م اا 

 .یاسیس

 

 

 

 

 

 

 منابع لاتین

- Andenas, Mads (2013). The 

Foundations and Future of 

Financial Regulation. Hague: 

Taylor & Francis. 

- Cananea, Giacinto Della 

(2020). Tort Liability of 

Public Authorities in 

European Laws. Oxford: 

Oxford University Press. 

- Denny, Emily St. (2024). 

Handbook of Teaching Public 

Policy. Hague: Edward Elgar 

Publishing. 

- Jackson, John H. (2012). 

International Law in Financial 

Regulation and Monetary 

Affairs. Oxford: Oxford 

University Press. 

- Kilpatrick, Claire (2024). The 

Future of Remedies in 

Europe. London: Bloomsbury 

Academic. 

- Pitras, Antonin (2021). Le 

droit des contrats en cartes 

mentales. Paris: Ellipses. 

- Schütze, Robert (2018). 

Oxford Principles of 

European Union Law. Oxford: 

Oxford University Press. 

- Tricoit, Jean-Philippe (2020). 

Droit du travail. Paris: 

Ellipses. 



                                                                     .                                                     1404زمساان ، چهارم، شمارة هفال/ فص نامة مقاپ ا  فقه اصاصادی، دورة 313

 


