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1. Introduction 

Today, the regulations of one of the government's tools to enforce laws, order in society, and coordinate different 

parts of the government with the policies and programs of the country have become of particular importance, and 

with the advent of governance literature and government regulation, the concept of new horizons, and political 

regulations, and political systems. Regulations in many societies and countries around the world have been 

regarded as an integral part of the implementation. That is, governments, which are responsible for the enforcement 

of the laws, turn to a tool such as regulations to better enforce these laws. Regulations in this concept will be 

opposed to the law; In some cases, however, the rules are used in their general sense (Ja'fari Langroudi, 2023, p. 

Whether these regulations have been enacted by parliament or the minister or even local authorities in their own 

jurisdiction. 

On the other hand, the regulations must strive to impose unnecessary and disadvantageous regulations by 

predicting the existing conditions and conditions. Of course, the efficiency and effectiveness of the regulations in 

practice and implementation are clear. 
One of the institutions in which the proper regulations cause growth, excellence and increased efficiency and 

productivity, and vice versa, inappropriate and unprofessional regulations, is the capital market. The market capital 

market is formal, in which securities such as corporate stocks and securities are securities, raw materials and 

primary materials in the commodity exchange and fuel derivatives such as hydrocarbon resources, oil, gas and 

electricity under certain regulations and regulations. This market is the most important trustee of attracting and 

properly organizing financial resources, and by collecting community liquidity and selling corporate stocks, while 

moving the country's economy cycles through the financing of the country's projects and infrastructure, as well as 

increasing tax revenue, enhancing the country's high and significant economic benefits.  Partners, 2022, p. 242). 

In the capital market, there are specific principles and rules of transactions. 

In this type of transaction, the way the transaction is conducted by the stock exchange organizations and is 

not assigned to the will of the transaction parties. These organizations oversee the competitive space of the stock 

exchange (Amni, 2009, p. 128). The most important regulatory agencies in the market are the "Supreme Council 

of Stock Exchange" and the "Board of Directors of the Exchange", which specifically deals with regulations and 

supervision in the field of competence; But it is not possible to eliminate economic deficiencies, especially in the 

capital market, without government intervention, and the government's tool to enter this area and control it is the 

rules. The overall economic and capital market regulations, the price, quality and volume of production, or the 

amount of return on capital or the entry of corporate or exit or exit, healthy competition, counter-trading regulations 

from monopoly rent, tax exemptions, or reduced tax rates on the financial instrument, and some financial means. 

In recent years, however, the government has led to huge losses of shareholders with the regulations and 

inappropriate intervention in the capital market, some of which will be mentioned below.  In view of the above 

explanations, this article seeks to focus on how far the Regulatory Board (Supreme Council of the Stock Exchange 

and the Board of Directors) in the capital market. What is the basis of government regulations in the capital market 

and how has the capital market efficiency and impact? 
 

2. Methodology 
The present article is a descriptive-analytical type. The findings of this study were collected using library studies 

and are categorized according to the findings and are presented in the results section. 
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3. Results and Discussion 

The research findings indicate that: 
1. Regulations and Regulations 

The provisions of the Regulations are the reason for the executive requirements and the necessities that arise 

during the enforcement of the laws and the implementation of the enforcement is not only summarized in the 

enforcement of the law; Rather, it also includes the publication of public affairs. 

2. Regulatory approaches and monitoring the capital market  In the free financial market approach, the 

efficiency of the capital market, such as any other market, is determined by the market itself and supply and 

demand, and any interference, legislation, monopoly and hindrance causes inefficiency; Therefore, in this school, 

the government is not allowed to monitor and regulate it differently.  
3. The public interest approach  

In terms of public interest, there are two major reasons for government interference in legislation and 

oversight: one is pursuing social goals and the other existence of capital market failures  

4. The institutional structure of the regulatory in the capital market field 

There are three different patterns of the structure of the monitoring institution in the capital market, which are 

briefly introduced in this section. 

4-1 Structure  

Based on this supervisory pattern, which is also one of the oldest supervisory models, a separate supervisory 

body is determined for each type of financial institution active in the capital market based on its legal identity. 
5. The Capital Market Regulatory Authority 

According to the Islamic Republic of Iran's securities market law, which is the law governing all stock 

exchanges, the jurisdiction of the regulations on the field of stock exchanges has been given to the two institutions 

of the Supreme Council of Exchange and the Board of Directors of the Exchange, each of which is specified in 

various matters, including regulations.   
6. The main cause of government intervention in the capital market and its instances 

A review of the theoretical foundations and views of different schools on the role and presence of the 

government in the economy showed that the vast majority of different schools agree with the government's 

intervention in the economy in the context of market failure. 

7. Impact of Regulations on Capital Market Performance   
The regulation is the government's intervention in the economy to regulate the market and increase its 

efficiency, which is mainly through the introduction of laws and regulations. 
8. Challenges of the Structure of Regulatory and Supervision in Iran 

The structure of regulation and monitoring of the capital market in Iran is an institution with some features 

of the functional pattern that was reviewed. 

 

4. Conclusions and Future Research 

The laws and regulations are legal tools used to monitor the free market. Usually, the government restricts some 

unfair and illegal contracts and seeks to modify the imbalances that may result in market performance.  In the 

Islamic Republic of Iran, according to the "Securities Market Law", which is the ruler of all stock exchanges, the 

Supreme Council of the Stock Exchange and the Board of Directors of the Stock Exchange have the jurisdiction 

of regulations in the capital market, which is due to the "institutional structure" in the capital market; Of course, 

some aspects of functional pattern are also used in Iran, according to which the government's intervention in the 

capital market is inevitable and can increase its efficiency through regulatory regulation or to make the capital 

market efficient.  Capital market regulations face challenges such as lack of structured structure, conflict in the 

goals of the central bank and the stock exchange, lack of sufficient independence of regulatory agencies, and so 
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on; As a result, the existence of a specialized institution that is aware of the developments and that it can be directly 

influenced by the means of regulatory market and also monitored and applied to its performances promptly; 

Therefore, it is suggested: 

First, to improve monitoring of financial markets and resolve their problems, take two complementary 

aspects: first, strengthen the regulatory measures and strengthen the enforcement guarantees within the existing 

supervisory structure and secondly, to reform the structure and regulatory system.  

Secondly, a delegation called the "Financial Stability Board" was established to maintain financial stability 

and to implement large precautions and supervision, and provide sufficient tools and powers in this area.  
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 مقدمه

 دولت های مختلفبخش  هماهنگی و  جامعه  در  نظم برقراری قوانین، سازیاجرایی  برای دولت ابزارهای از یکی منزلۀگذاری بهمقررات امروزه

گذاری  مقررات مفهوم  دولتی نیز گریتنظیم  و حکمرانی ادبیات شدنمطرح با و است کرده پیدا ایویژه  اهمیت های کشوربرنامه  و هاسیاست با
جدیدیافق سیاسینظام  روی پیش های   .((Vasheghani Farahan & Bagheri Tadi, 2022, p. 2است   گشوده اقتصادی و های 

 اجرای وظیفۀ که ،هادولت  شده است؛ یعنی قلمداد ناپذیر اجراتفکیک  جزء منزلۀبه  جهان  کشورهایجوامع و   از بسیاری گذاری درمقررات

 مقابل در مفهوم، این در مقررات آورند.روی می مقررات ازجمله ابزاری به قوانین  این بهتر سازیاجرایی راستایدر   دارند،  را برعهده قوانین

 شامل و (Jafari Langroudi, 2023, p. 679شود )می کار برده به  آن عام معنای در مقررات ،مواقعدر برخی   البته خواهد گرفت؛ قانون قرار 

 وضع پارلمان واسطۀمقررات به  این خواه شوند؛می  وضع صلاحهای ذییا نهاد مسئولان یا مقامات توسط که است آوریالزام قواعد هرگونه

 .Vasheghani Farahan & Bagheri Tadi, 2021, pصلاحیت خودشان ) حیطۀ  در محلی مقامات حتی یا  و شخص وزیر یا باشد شده

4.) 
وکاست و عاری از اشکال را وضع کنند؛ کمبینی وضعیت و شرایط موجود مقرراتی بیاز طرفی واضعان مقررات باید تلاش کنند تا با پیش 

هایی که (. یکی از نهاد Abdipourfard, 2014, p. 89شود )ن میالبته کارایی و اثربخشی مقررات در عمل و اجراست که مشخص و روش 
گذاری ناصحیح و غیرکارشناسی در آن سبب وری و برعکس مقرراتگذاری صحیح در آن سبب رشد، تعالی و افزایش کارایی و بهره مقررات

 ازقبیل بهادار اوراق معاملات آن، در است و رسمی و 1متشکل شود، بازار سرمایه است. بازار سرمایه بازاری داران می های سنگین سهام زیان

 ،2هیدروکربوری منابع همانند سوخت مشتقات و کالا بورس  در اولیه و خام  مواد بهادار، اوراق بورس  مشارکت در اوراق و هاشرکت سهام
منابع   صحیح دادنسامان  و جذب  متولی ترینمهم  میپذیرد. این بازار انجام خاصی قوانین و ضوابط تحت انرژی بورس  در برق و نفت، گاز

 تأمین ازطریق کشور های اقتصادچرخه درآوردنحرکتبه  ضمن ها،شرکت سهام فروش  و جامعه نقدینگی آوریجمع با و بوده سرگردان مالی

اقتصادی بسیار زیاد و چشمگیری را   منافع مالیاتی، درآمدهای همچنین افزایش کشور و  هایزیرساخت ها و  پروژه  یازهای مورد نمالی سرمایه
 ,Khodaverdizade et al, 2022برد )می میان از نیز را کشور نقدینگی زیاد در وجود از ناشی تورمی تأثیرات آن، کنار در و آورده ارمغان به

p. 242حاکم است.  معاملات بر ایخاص و ویژه  قواعد و (. در بازار سرمایه، اصول 
 شود.واگذار نمی  طرفین معامله ارادۀ به وصرفا   شودمی مشخص های بورس سازمان  واسطۀبه  معامله انجام نحوۀ معاملات، نوع  دراین

گذار در بازار، های مقرراتترین نهاد(. مهمAmini, 2008, p. 128کنند ) می  نظارت بورس  رقابتی فضای حفظ بر خصوص به  هاسازمان این
پردازند؛ گذاری و نظارت می طور ویژه در حیطۀ صلاحیت اهداشده به آنان به مقرراتمدیرۀ بورس« هستند که به رس« و »هیئت»شورای عالی بو

پذیر نیست و ابزار دولت برای ورود به این در حوزۀ بازار سرمایه، بدون دخالت دولت امکان   ویژه بههای اقتصادی،  کردن کاستیاما ازطرفی مرتفع
صورت خاص، قیمت، کیفیت و حجم  صورت کلی و بازار سرمایه به گذاری در حوزۀ اقتصاد به ل آن، وضع مقررات است. مقرراتعرصه و کنتر

رانت   از  ناشی  رقابت سالم، مقررات ضدانحصار معاملات  آن،  از  یا خروج  به صنعتی خاص  ورود شرکتی  یا  بازگشت سرمایه  یا میزان  تولید 
درآمد و... منزلۀ ابزار حمایتی، انتشار برخی ابزارهای مالی در حمایت از طبقات کمتی یا کاهش نرخ مالیات به های مالیاانحصار، وضع معافیت 

کنترل می البته در سال Hodavand, 2007, p. 55) کندرا  با مقررات(؛  و مداخلهای اخیر، دولت  بازار سرمایه سبب   ۀ گذاری  ناصحیح در 
ها نیز اشاره خواهیم کرد. با توجه به توضیحات فوق این مقاله در پی آن است که به  داران شده که در ادامه به برخی از آنضررهای هنگفت سهام

 
صاورت شارکت  خود بورس از لحاظ حقوقی و ساازمانی به  .شاده و برنامه دارد بورس بازاری متشاکل اسات که تشاکیلات، سااختار تعریف  ،قانون بورس اوراق بهادار 1 ۀماد 3براسااس بند  .  1

از تجهیزات و امکانات  گیرنده و کنترل و نیز تشااکیلات اجرایی متعددی برای انجام وظایف خود اساات وکننده، تصاامیمکند و دارای سااه رکن اداره شااود و فعالیت میسااهامی عام تشااکیل می
 (Abdipoor Fard, 2014, p. 98)افزاری لازم برای انجام مبادلات برخوردار است افزاری و نرم سخت

2. Hydrocarbon resources 
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رس( در بازار سرمایه تا کجاست؟ مدیرۀ بوگذار )شورای عالی بورس و هیئتهای مقرراتگذاری نهاداین امر بپردازد که حوزۀ صلاحیت مقررات
 دارد؟  و داشته هیبازار سرما ییگذاری دولت در حوزۀ بازار سرمایه بر چه اساسی بوده و چه تأثیری در کارامقررات

 ی گذار . مقررات و مقررات۱

 قانون در اجرای  تنها اجرا دۀمحدو و آیندمی  وجود به  قوانین اجرای هنگام که است هاییضرورت  و اجرایی مقتضیات دلیل ه ب  مقررات وضع

 قضائیه  قوۀ اجرای تصمیمات دلیل همین به گیرد.می بردر  نیز را عمومی امور ادارۀ همچون مواردی اجرا بلکه شود؛نمی  خلاصه  آن به عمل یا

 مقتضیات نیز شود. گاهیمی لوایح نیز تقدیم ازطریق گذاریقانون  ابتکار شامل معنا، این در شود. اجرامی شامل نیز را هادادگاه  آورالزام آرای و

 صلاحیت به صلاحیت، این از  کند. اتخاذ دستورالعمل و بخشنامه نامه،آیین ازقبیل الاجرایی لازم تصمیمات مجریه قوۀ که کندمی ایجاب اجرا

گذاری فرایند (. در تعریفی دیگر، مقررات.Vasheghani Farahan & Bagheri Tadi, 2022, pشود )می گذاری تعبیرمقررات یا اینامه نظام 
ها عمدتا  خصوصی و گاهی سازد. این فعالیتهای خاصی را برای افراد و مؤسسات، مجاز یا غیرمجاز مییا اقدامی است که دولت در آن فعالیت

گذاری( در دست  های مقرراتهای اداری خاص )سازمانعموما  ازطریق سازمان  ها را با فرایند اداری مستمر وعمومی هستند و دولت کنترل آن
ها و نهادهای اداری  گذاری این است که ساخته و پرداختۀ سازمان(. به عبارت دیگر، مشخصۀ بارز مقرراتHodavand, 2007, p. 55گیرد )می

  هستند. 

 هیسرما   بازار بر نظارت   و یمقررات یکردها ی. رو ۲

شود و هرگونه دخالت، رویکرد بازار مالی آزاد، کارایی بازار سرمایه مانند هر بازار دیگر ازطریق عوامل خود بازار و عرضه و تقاضا تعیین میدر  
ختلف های مشود که از روش شود؛ بنابراین در این مکتب، به دولت اجازه داده نمی گذاری، ایجاد انحصار و مانع در آن باعث ناکارایی می قانون 

گذاری، دو رویکرد کلی رویکرد منافع  با توجه به این مسئله، از منظر قائلین به نظارت وزمقررات  .گذاری و نظارت داشته باشدبر آن مقررات
نقش   سرمایه وجود دارد که در مقابل یکدیگر هستند و یکی به  گذاری و نظارت بر بازاردربارۀ نحوۀ مقررات  2و رویکرد منافع خصوصی  1عمومی

 شود.  به هریک پرداخته می اختصاربه فعال دولت اعتقاد دارد و دیگری در مقابل آن قرار دارد. در ذیل  

   یمنافع عموم کرد ی. رو ۱-3

یکی پیگیری اهداف اجتماعی و دیگری   گذاری و نظارت وجود دارد: از نظر رویکرد منافع عمومی، دو دلیل عمده برای دخالت دولت در قانون 
های بازار از دید منافع  (. برخی از شکستShayestehmand & Pourzamani, 2018, p.p. 151-152های بازار سرمایه )ست وجود شک

 :شود، شامل موارد زیر استعمومی، که باعث دخالت دولت در نظارت و مقررات می

 داران  از سهام  تی . حما۱-۱-3

نفعان در بازار سرمایه از تقلب، دستکاری و گذاران و درمجموع کل ذیتریان و سرمایههای مقرراتی و نظارتی برپایۀ حمایت از مشبرخی دخالت
که بهبودی رکود بستگی به  طوریبودن بازار سرمایه، حساس و مهم است؛ بهکردن شهروندان دربارۀ امنهای دیگر بوده است. قانعسوءاستفاده

 ( Barth et al., 2021, p. 3-4ارها خواهد داشت )عملکرد بازار مالی و پایان رفتار تحریمی از سوی خانو

 
1. Public Interest View  

2. Private Interest View 
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 . انحصار ۲-۱-3

های بیشتر به مشتریان شدن به بازارهای انحصاری موجب کاهش کارایی در عملکرد بازارها و تحمیل هزینهدورشدن از بازارهای رقابتی و نزدیک 
سمت انحصار خواهد برد؛  جادکنندۀ انحصار وجود دارد که بازار را بهشود. در بخش مالی نیز مانند سایر بازارها، عوامل طبیعی و غیرطبیعی ایمی

تواند شرایط را برای بازار  تواند انحصار ایجاد کند و هم میالبته نقش دولت در ساختار رقابتی بازار دوگانه است. به عبارت دیگر، هم خود می
دنبال می  کشورها  که  کلانی  اهداف  به  توجه  با  کند.  فراهم  به  ک رقابتی  توجه  با  و همچنین  دارند  راستا  این  در  مالی  نظام  از  که  توقعاتی  و  نند 

 .گذاری ناگزیر خواهد بودگیرد که دخالت دولت در نظارت و مقررات های بازار، دیدگاه منافع عمومی نتیجه می شکست

   یمنافع خصوص کرد ی. رو ۲-3

های دانست، رویکرد منافع خصوصی اجتناب از دخالت ناپذیر میرا اجتنابگذاری  برخلاف رویکرد منافع عمومی، که دخالت دولت در مقررات
 :کندهای بازار را به سه دلیل توجیه میدولت باوجود شکست  ۀگسترد 

بنابراین ضرورت دخالت    (؛Barth et al., 2021, pp. 9-10میزان ورشکستگی و زیان در بخش مالی بیشتر از بخش غیرمالی نیست ) 
ها ممکن است نیت  کند که دولت بیان می   1شود. در این راستا، دیدگاه دست ناکارا ها منتفی مینسبت سایر بخش بیشتر دولت در بخش مالی به 

برای دخالت را زیر سؤال  های دولت  کنند. این دیدگاه وجود شکست بازار یا انگیزه جا استفاده میصورت نابه خوبی داشته باشند؛ اما از آن به 
زدنی را نشان دهند،  ها صداقت مثالبرد؛ بلکه با توجه به دیدگاه دست ناکارا، حتی اگر شکست بازار وجود داشته باشد و حتی اگر دولتنمی 

شکست حل  در  کل  در  است  ممکن  رسمی  بهمقررات  باشد.  ناکارا  بازار  میهای  به طورکلی  دولت  دخالت  که  کرد  اذعان  رفع توان  منظور 
 .نداشتن و شکست بازار منجر خواهد شدنکردن درست از مقررات، به کاراییدلیل استفادهگذاری و نظارت به های بازار ازطریق مقرراتشکست

ۀ  منزل( و بسیاری از اقتصاددانان به مقررات به 1989( و پلتزمن )1974(، پوسنر )1971باوجوداین، در رویکرد منافع خصوصی استیگلر )
کرده بررسی  را  آن  تقاضا  و  عرضه  نیروهای  براساس  محصولات،  سایر  مانند  و  کرده  نگاه  ستاده  مییک  دیدگاه  این  زمینهاند.  در  های تواند 

کند که تأمین مخارج مالی دولت  نحوی مقررات وضع میگذاری مطرح شود. برای مثال دولت برای بخش مالی به گذاری و مقرراتسیاست
ها را حداکثر کند؛  مداران و بروکرات تر رفاه و نفوذ سیاستطورکلیدودیت اعتبار برای موارد جذاب سیاسی از بین برود و به صورت گیرد، مح

 .هرچند اهداف منافع عمومی اهداف ظاهری باشند
این منظر، نیازهای تأمین    داران دیدگاه منافع خصوصی درمورد نفی دیدگاه منافع عمومی، نگران رابطۀ دولت با بخش مالی هستند. ازطرف 
 گذاری بخش مالی است. های دخالت دولت در مقررات ها یکی از انگیزه مالی دولت 

ای توسعه نیافته است و سیستم  طور گستردهها به شود که بازار سرمایۀ آناین نگرانی درمورد کشورهای با درآمد پایین و متوسط مطرح می
 (.Han, 2016 , pp. 93-97رود )رای دولت به شمار میبانکی منبع اصلی تأمین مالی داخلی ب 

 ه یبازار سرما ۀدر حوز  یگذار مقررات ی. ساختار نهاد 4

 شود. پرداخته می هاآن معرفی به  اختصاربه  بخش این در که دارد  وجود متفاوت در بازار سرمایه، سه الگوی ناظر نهاد ساختار درخصوص 

 
1. Ponzi 
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  1ی ساختاربخش 4-1

مؤسسات مالی فعال در بازار سرمایه،   انواع از هریک  برای شود،محسوب می نیز نظارتی الگوهای تریناز قدیمی که نظارتی، الگوی براساس این
 مقام و است شده بنا ناظر نهادهای میان وظایف برپایۀ تقسیم الگو شود. اینتعیین می ایجداگانه  ناظر نهاد ها،آن 2براساس هویت حقوقی

 آن در سلامت مالی تحقق ثبات و راستای در فعال در بازار سرمایه را هایهای بنگاه فعالیت  بر احتیاطی وظیفۀ نظارت خش،هر ب در ناظر

شناسایی و  به گذار در بازار سرمایه، غالبا  نهاد مقررات گری،تنظیم  الگوی این (. درSchmulow, 2015 , pp.155-156برعهده دارد ) بخش
 به و کرده دریافت مجوز نهاد ناظر از که است مؤسساتی مطالبات از ناشی  زیادی حد تا امر پردازد. اینمجاز می هایفعالیت  حوزۀ توسعۀ

مدل، مقام ناظر بورس مسئولیت نظارت بر بازار بورس را دارد؛   این (. درOreski et al., 2016 , pp.18-19های خودند )فعالیت ۀتوسع  دنبال
های ها، شرکتهزار شرکت خدمات مالی و بازارهای مالی، ازجمله بانک 60( عملکرد نزدیک به FCA) 3بریتانیا، ادارۀ رفتار مالی برای مثال در 

و شرکتسرمایه تنظیم میگذاری،  را  بیمه  بانک PRA)  4کند. همچنین مرجع مقررات احتیاطیهای  بر  نظارت  و  بر مقررات احتیاطی  ها، (، 
بیمه اتحادیه   های ساختمانی،انجمن  بهادار    .5گذاری بزرگ تمرکز دارد های سرمایهگران و شرکتهای اعتباری،  همچنین هیئت بورس و اوراق 

شامل تنظیم بورس اوراق بهادار، تضمین    SEBIهای  کند. مسئولیتکنندۀ اصلی بازار اوراق بهادار در هند عمل می عنوان تنظیم( به SEBI)  6هند 
از سرمایه برای مثال،  گذاحمایت  بهادار است؛  اوراق  قوانین  بهادار منصفانه و شفاف و اجرای  اوراق  بازارهای  ترویج  بر عملیات    SEBIران، 

  .7کند  گذار را حفظکند تا یکپارچگی بازار و اعتماد سرمایه( نظارت میBSE( و بورس اوراق بهادار بمبئی )NSEها مانند بورس ملی )بورس 

 8ی کارکرد  . ساختار۲-۴

 دهندۀمؤسسۀ ارائه  حقوقی ماهیت به توجه  بدون مالی یا محصولات خدمات نوع  براساس ناظر مقام سوی از نظارت  اعمال الگو، این در

 درگیر بنگاهی طوری که اگربه  دارد؛ را خود خاص کارکردی گرتنظیم مالی، وکارکسب انواع از هریک  ترتیب،بدین .گیرد می صورت خدمات

 بازار  و بیمه، بانک، حوزۀ سه در مالی مؤسسۀ اگر برای مثال،  .بود خواهد متعدد هایگریتنظیم  مشمول باشد، متنوع  مالی خدمات ارائۀ

 برعلاوه  مقام ناظر ساختار، این گیرد. درمی قرار  خود  خاص  ناظر نهاد  نظارت  ها، تحتحوزه  این از هریک  باشد، در داشته فعالیت سرمایه

مالی  سلامت فعالیتدلالت  به مؤسسۀ  ومقررات به علاوه به  و  داشته توجه  نیز مالی ثبات بر آن های   وکارکسب رفتار  بر نظارت گذاری 

 (. Schmulow , 2015 , pp. 164-165) پردازد می نیز مالی مؤسسات
 

  9ی ا . ساختار دوقله3-۴

ها شود که یکی از آن گر به نوعی تقسیم می گری بین دو تنظیم وظایف نظارت و تنظیمشود و  در این الگو، دو نهاد یکپارچۀ جداگانه تشکیل می 
تنظیم  نظارت و  بر  مسئولیت  نظارت  و  بیمه و بورس و دیگری مسئولیت هدایت  بانک،  یعنی  مالی  نظام  برای سه بخش اصلی  گری احتیاطی 

 Taylor et al., 1999, pp. 14-15; Goodhart et a1.,1995, pp. 541-543; The Group of Thirtyگیرد )وکارها را برعهده میکسب

 
1. sectoral 
2. Legal Status 
3. Financial Conduct Authority 
4. Prudential Regulation Authority 
5. Financial Conduct Authority. (2022). https://www.fca.org.uk/about; Prudential Regulation Authority. (2022).  

https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/about 
6. Securities and Exchange Board of India 
7. Securities and Exchange Board of India. (2022). About SEBI. https://www.sebi.gov.in/about-sebi.html 
8. functional 
9. twin peaks  

https://www.fca.org.uk/about
https://www.sebi.gov.in/about-sebi.html
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گیرد.  گری احتیاطی خرد را برعهده میدر این ساختار، بانک مرکزی یا نهاد مالی مستقل، بانک خارج از بانک مرکزی وظیفۀ تنظیم   .(2008 ,
اش . گروه نظم و امنیت که وظیفه1کنند: ایف مجزا فعالیت میمنظور ادارۀ یک شهر شلوغ، دو گروه با وظ برای درک بهتر این الگو، فرض کنید به

ریزی برای . گروه دوم که وظیفۀ ادارۀ شهر از قبیل برنامه 2 ؛حفظ نظم و امنیت عمومی، پیشگیری از جرم و جنایت، و رسیدگی به تخلفات است 
ای در نظام مالی است. در این ساختار، وۀ عملکرد ساختار دوقله نح  به  های آن را برعهده دارد. این مثال ساده، شبیهتوسعۀ شهر و حفظ زیرساخت

 گذارند. گری را به اشتراک میدو نهاد مجزا وظایف نظارت و تنظیم 
کنند  ها و سایر مؤسسات مالی نظارت میها، بیمه بر بانک   ،اش حفظ ثبات و سلامت سیستم مالی استنظارت احتیاطی، که وظیفه  نهاد

ها نقش »گروه نظم و امنیت« را  عبارتی، آنشود. بههای بیش از حد اجتناب میکنند و از ریسک الم و مسئولانه فعالیت میتا مطمئن شوند که س 
گذاران را برعهده وکار، که وظیفۀ تضمین عملکرد عادلانه و شفاف بازارهای مالی و محافظت از سرمایهدر نظام مالی دارند. نهاد نظارت بر کسب

ها نقش »گروه ادارۀ کنند. به نوعی، آنو مقررات مربوط به فعالیت در بازارهای مالی را وضع و اجرا کرده و به تخلفات رسیدگی میدارد، قوانین 
 ,The Group of Thirty, 2008  Goodhart et a1. ,1995, pp. 541-543; Taylor et al., 1999کنند )شهر« را در نظام مالی ایفا می

pp. 14-15;)  
برد توان ترکیبی از دو مدل سنتی نظارت مالی، یعنی مدل بخشی و کارکردی، دانست که از مزایای هر دو مدل بهره می ای را میر دوقله ساختا

های مالی پیچیده در سراسر جهان است. این ساختار به  دهد. این الگو یک مدل نظارتی کارآمد برای نظام و در عین حال، معایبشان را کاهش می
حال، برای عملکرد مؤثر نیازمند هماهنگی و همکاری نزدیک بین دو نهاد  ی تخصصی خود تمرکز کند. باایندهد تا بر حوزه دی اجازه می هر نها

 نظارتی است. 

 هیسرما  بازار در گذارمقررات نهاد . 5

های کشور است، صلاحیت وضع مقررات در زمینۀ بورس با توجه به قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، که قانون حاکم بر تمامی  
مدیره بورس« گذاشته شده که وظایف هرکدام در امور مختلف ازجمله وضع  ها بر عهدۀ دو نهاد »شورای عالی بورس« و »هیئت فعالیت بورس 

 شود. ها پرداخته میاختصار به آنمقررات به تفکیک مشخص شده است. در ذیل به 

 ورس ب یعال ی. شورا۱-5

قانون   2  ۀهای کلان آن را برعهده دارد. برابر ماد، »شورای عالی بورس« بالاترین رکن بازار اوراق بهادار است که تصویب سیاست3  ۀبرابر ماد
منظور ه بازار شفاف، منصفانه و کارآمد اوراق بهادار و ب  ۀ، حفظ و توسع یدهگذاران و با هدف سامان یادشده در راستای حمایت از حقوق سرمایه

  نظارت بر حسن اجرای قانون، »شورای عالی بورس« و »سازمان بورس اوراق بهادار« با ترکیب وظایف و اختیارات مندرج در قانون بازار اوراق 
که های متعددی را در شانزده بند برای شورای عالی بورس برشمرده است  شود. قانون بازار اوراق بهادار وظایف و صلاحیت ی بهادار تشکیل م

گذاری و وضع مقررات را اعطا کرده است. چهار مورد از این وظایف، مربوط به مواردی است که قانون به این نهاد مجوز و صلاحیت سیاست
بازار    ۀدهی و توسع . اتخاذ تدابیر لازم برای سامان1گونه موارد صلاحیت وضع مقررات را دارد:  « بورس در این یبرابر این قانون، »شورای عال

های کلی نظام و قوانین  مشی بازار اوراق بهادار در قالب سیاستها و خط . تعیین سیاست2وراق بهادار اعمال نظارت عالیه بر اجرای این قانون؛  ا
وزیران  یئتهای لازم برای اجرای قانون بازار اوراق بهادار برای تصویب هنامه. پیشنهاد آیین4. تصویب ابزارهای مالی جدید؛  3و مقررات مربوطه؛  

بندهای   بهادار،  اوراق  بازار  به 4  ۀماد  4تا    1)قانون  تصویب    یکلصورت(.  است،  بهادار  اوراق  بازار  رکن  بالاترین  که  بورس،  عالی  شورای 
 (. 3ۀ های کلان آن بازار را برعهده دارد )قانون بازار اوراق بهادار، مادسیاست
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 بورس   ۀر یمد ئتی. ه۲-5

صلاحیت   ۷و    2،  1سازمان تعریف کرده که در این میان، بندهای  ۀ  مدیرای برای هیئتف و اختیارات متعدد و گستردهبند، وظای  22در    7  ۀماد
  ۀ های اجرایی قانون بازار اوراق بهادار؛ تصویب اساسناممدیره اعطا کرده است: تهیه و تدوین دستورالعملوضع مقررات را در این موارد به هیئت

در    .های لازم برای اجرای قانون و پیشنهاد آن به شورای عالی بورس نامه نهادهای مالی موضوع قانون یادشده و تهیۀ آیین   ها، وها، کانونبورس 
مربوط به تشکیلات سازمان بورس و اوراق بهادار« و به موجب    ۀنام »آیین  5ۀ  راستای اجرای صحیح این وظایف، براساس اختیارات حاصل از ماد

ۀ  های زیرمجموعمنزلۀ یکی از کمیتهتدوین مقررات« به ۀ  ای با نام »کمیتتدوین مقررات«، کمیتهۀ  چهارچوب اجرایی کمیتمربوط به  ۀ  »مصوب
، گردآوری  یها و لوایح پیشنهادها، اساسنامهنامه ها، آیینبررسی دستورالعمل مدیره تشکیل شده است. وظایف این کمیته عبارت است از:هیئت
نظران  ها حسب مورد؛ پیشنهاد انعقاد قرارداد با کارشناسان و صاحب نظران بازار سرمایه و اعمال آن، کارشناسان و سایر صاحب های استاداندیدگاه

مدیرۀ سازمان برای تصویب  ها به هیئت؛ و درنهایت تدوین نهایی مقررات و پیشنهاد آنی منظور بررسی نکات فنی یا حقوقی مقررات پیشنهادبه 
ش(. با توجه به آنچه گفته شد، مشخص 1385ورا یا سایر مراجع ذیربط )مصوبۀ مربوط به چهارچوب اجرایی کمیتۀ تدوین مقررات،  یا ارائه به ش 

های ها، و نهادهای مالی و دستورالعملها، کانون بورس ۀ  مدیرۀ بورس به دلایل زیر درخصوص تصویب موارد جزئی و فني، اساسنامشود هیئتیم
توان توصیف  گذاری و نظارت در بازار سرمایه میطورکلی، آنچه از وضعیت مقرراتها صلاحیت وضع مقررات دارد. بهبورس اجرایی مربوط به 

گذار و ناظر  که واحد مقررات نحویبخشی است؛ به بر نظام گذاری و نظارت بر بازارهای مالی بیشتر مبتنیکرد این است که نظام نظارت و مقررات
گذار و ناظر بر نهادهای بازار سرمایۀ سازمان بورس و اوراق بهادار و نیز واحد ناظر بر بازار بیمه، بیمۀ  ک مرکزی، واحد مقرراتبر بازار پول، بان
 مرکزی است.  

 آن  قیو مصاد هیدولت در بازار سرما  ۀمداخل یهتوج یاصل علت. 6

دولت در اقتصاد نشان داد که اکثر قریب به اتفاق مکاتب مختلف، با  مروری بر مبانی نظری و دیدگاه مکاتب مختلف درمورد نقش و حضور  
اند. یکی از بازارهایی که ممکن است دچار شکست شود و حضور دولت را برای جبران  دخالت دولت در اقتصاد در شرایط شکست بازار موافق 

گذار را به سیاری از متون اقتصادی، نبود دولت مقرراتکه در بنحویگذاری و نظارت بطلبد، بازار سرمایه است؛ بهشکست ازطریق مقررات
اند. ضمن اینکه پیامدهای منفی حضور گذار دانستهکنندۀ حضور دولت مقرراتشکست بازار منجر و در طرف دیگر، شکست بازار را توجیه 

به  نهاد مقرراتدولت  ناظر، میعنوان  نابازار یا شکست دولت    تواند خود به شکست بازار منجر شود که این امرگذار و  تحت عنوان شکست 
 کنیم. ( با آن موجه شدیم، اشاره می1399و  1398های شناخته شده که در ذیل به برخی از موارد آن، که در چند سال اخیر )سال

 

 بورس  به  ورود  یبرا  مردم  از دولت حی. دعوت صر ۱-۶

های رسمی مسئولان در  ای از دعوتوانی به دست مسئولان دولتی، نمونه دعوت صریح دولت از مردم برای ورود به بورس و اجرای عملیات ر
دهد اوضاع بهتر خواهد شد؛ مردم باید همه چیز را به بورس  جمهور محترم وقت نمایانگر است: »با شرایطی که بورس نشان میسخنان رئیس

کردن آن و نبود ریسک تلقی شد و با این روش  کند که دعوت مردم به بازار سرمایه نوعی بیمه تحلیلگر و کارشناس بازار سرمایه بیان می   .1بسپارند«
تنها اعضای اقتصادی دولت، بلکه افرادی ها نفر وارد بازار سرمایه شدند که این موضوع مصداق بارز دخالت در بورس است. وی افزود نهمیلیون

ترین و  در حاکمیت نیز نقش دارند مردم را به بازار سرمایه دعوت کردند و با اعداد و ارقام و تحلیل اعلام کردند که این بازار اکنون مطمئنکه  
اینسودده بود. در  بازار خواهد  کارشناس می ترین  را جای  که مقامات خودشان  را مطرح میگونه اظهارنظرها،  و مواردی  باعث گذارند  کنند، 

 
1. https://tejaratnews.com / 
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ر  شود مردم رغبت کنند تا به بازارهایی مانند بازار سرمایه وارد شوند. بر کسی پوشیده نیست که دولت در سال گذشته، درآمد زیادی از بازایم
 سرمایه کسب کرده و بخشی از سهام دولتی به مردم واگذار شده است. 

 صورت هدفمند  هنوسان سهام ب ۀدامن  ی. دستکار ۲-۶

های دولتی با هدف افزایش حجم تقاضا در  صورت هدفمند و انجام معاملات سهام برخی از شرکتنۀ نوسان سهام به در زمینۀ دستکاری دام
اتخاذ کرده بود قرار بود دامنۀ محدودیت نوسان   1398مدیرۀ سازمان بورس در اسفندماه سال نمادهای دولتی گفتنی است در تصمیمی که هیئت

اسفند بود؛ اما این تصمیم به اجرا نرسید و توسط وزیر اقتصاد در مقام رئیس شورای    1۷رای این تصمیم  درصد کاهش یابد زمان اج2به    ۵از  
رسد شاپور محمدی در مقام  حال، به نظر می مدیرۀ سازمان بورس نبوده، منتفی شد. بااینعالی بورس، که مدعی بود در جریان تصمیم هیئت 

استای کنترل رشد هیجانی شاخص اتخاذ کرده بود که با دخالت مستقیم دولت و شخص وزیر  رئیس وقت سازمان بورس، این تصمیم را در ر
 اقتصاد، این تصمیم لغو شد. 

 منظور ارتزاق دولت از بورس به ی ازجمله کاهش نرخ سود بانک یپول  ی هااستیس  ی. دستکار 3-۶

، 2، کوزیمانو1توان به تحقیق چامی دارد. از جملۀ این تحقیقات مینتایج برخی تحقیقات حاکی از آن است که سیاست پولی در بازدهی سهام تأثیر  
کنند که بازار سهام متأثر از سیاست پولی است و ها را ذکر کرده است. این محققان بیان میاشاره کرد که هارن در پژوهش خود آن   3و فولنکمپ 

(. »دولت منابع مالی مورد نیاز خود را از  87، ص  1387و همکاران،  در دو دهۀ اخیر، میزان تأثیرپذیری آن افزایش داشته است )پورحیدری  
هزارمیلیارد  ۵00ماه امسال    10های مردم در بورس زد.« وزیر اقتصاد گفت: در  طریق بورس تأمین کرد؛ اما ضمنا  تیر خلاص را هم به سرمایه

هزارمیلیارد 264ه کل تأمین مالی بازار سرمایه در سال گذشته،  است ک تومان در بازار سرمایه برای دولت تأمین مالی شده است؛ این درحالی  
 تومان بوده است. 

 گوناگون  یها روند بازار بورس به روش در  ری. اعمال تأث۴-۶

اعتبارات  ها، دستور کاهش شدید  گیری سامانه های متمادی و نبود امکان سفارش های مختلف بازار، قطعیکردن معاملات سهممجاز و متوقف
گذاری با درآمد ثابت به  های سرمایهگذاری صندوقها برای ایجاد فشار فروش بیشتر، ابلاغ مصوبۀ سازمان درخصوص نصاب سرمایهکارگزاری

 .های فروش متوالی و ریزش هرچه بیشتر بازار تداوم بخشیدصف

 ی دستور  ی هایگذار متیق قی طر از  هاشرکت سهام  مت یق  ی. دستکار 5-۶

به   دستکاری اغلب  عمل  این  بهادار  اوراق  آزاد  تقاضای  و  عرضه  فرایند  در  عمدی  مداخلۀ  از  است  فریبعبارت  گمراه منظور  یا  کردن  دادن 
 .Ghorbani et al, 2010, pگیرد ) گذاران ازطریق کنترل با تأثیر صوری و غیرواقعی در قیمت اوراق بهادار یا فعالیت بازار صورت میسرمایه

وزن همچنان منفی گرفت؛ اما شاخص هم که بازار سرمایه وارد فاز اصلاحی شده بود. گاهی شاخص کل روند مثبت به خود می   (، در زمانی305
ها فقط در تعدادی از  کرد؛ اما این حمایت های حقوقی را وادار به حمایت از بورس می داد که دولت شرکتهایی رخ میبود. این اتفاق در برهه
 .داداند و اتفاقا  نمادهای دولتی نیز هستند، رخ میساز معروف نمادها، که به شاخص 
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 بورس  یۀرو یب  رشد با مخالفت علت به بورس سازمان  سی . برکنارکردن رئ۶-۶

های ورودی به بورس سبب ایجاد تورم در قیمت نمادهای بورسی خواهد شد.«  »عمق کم بازار سرمایه و ظرف کوچک آن برای سیل خروشان پول 
منی برای کسری أتوان خلاصۀ آخرین نظرات شاپور محمدی رئیس سابق سازمان بورس معرفی کرد: »اما دولتمردان که بورس را م می این را  

بخشیدن به بازار هر روز مردم را برای ورود به بورس تشویق کردند. اما در همان  تنها وی را برکنار کردند، بلکه بدون عمق دیدند نه بودجه خود می 
   .1دانستند« ی کارشناسان این دخالت دولت در بازار سرمایه را منتهی به ریزش تاریخی بورس میزمان برخ 

 ه یسرما بازار یی کارا در   یگذار مقررات ر ی. تأث7

که عمدتا   گذاری عبارت است از مداخلۀ دولت در اقتصاد برای تنظیم بازار و افزایش کارایی آن  طور که در مباحث پیشین اشاره شد، مقرراتهمان
صورت  گذاری و مداخلۀ دولت در بازار سرمایه چناچه به (. مقرراتZarei et al., 2013, p. 4گیرد )ازطریق وضع قوانین و مقررات صورت می

بی  آثار و نتایج نامطلود،  گیرصورت غیرکارشناسی انجام و چنانچه به   شدهسبب بهبود کارایی بازار سرمایه    ،صحیح و کارشناسی صورت گیرد 
 . شده استها پرداخته که در ذیل به آن داشت خواهد 

 ت ی. شفاف ۱-7

رسد بخش بزرگی از مشکلات اقتصادی کشور ناشی از عدم شفافیت در  اساسی در طراحی و تنظیم بازار است. به نظر می   یشفافیت موضوع
برای تعارض منافع خود، تا جایی که امکان دارد عدم  کنند  خصوصی سعی میهای دولتی، خصوصی و نیمه بازار بورس است و بسیاری از شرکت

نسبت قبل  به تا حدود زیادی بازار سرمایه    شدههایی که طی سالیان قبل انجام  گذاریکه البته با مقررات  شفافیت را سرلوحۀ کار خود قرار دهند
ترین دلیل عدم شفافیت تعارض منافع بزرگکه  رسد  نظر میطورکلی به  به   .خورد چشم میو همین امر در میزان معاملات به   داشتهشفافیت بیشتری  

خصوصی است. برخی مدیران علاقه دارند در سایۀ عدم های خرد تا کلان، از خصوصی تا دولتی و نیمه های اقتصادی کشور از بنگاهتمام بنگاه 
 ،دهند. به همین علتبر منافع شرکت در ارجحیت قرار    توانندمدیره را تا جایی که میتئو منافع خود و هی  برندشفافیت کارهای خود را پیش  

های نظارتی نیز قرار ندارد تا  ها تحت نظارت دستگاهعملکرد این شرکت ،ترهای بزرگ غیرشفاف است و از همه مهموضعیت بسیاری از شرکت
 به حداقل ممکن برسد.   شانخطاهای

 مت ی. کشف ق۲-7

کند. نکتۀ در حفظ تعادل بین عرضه و تقاضا در این بازار نقش مهمی ایفا می  ،که به تنظیم بازار انجامیده  ،سرمایهگذاری صحیح در بازار  مقررات
گذاری برای بازارهای سرمایه باید در راستای تضمین کافی  ارچوب مقرراته صورت هدفمند طراحی شوند و چمهم آن است که این مقررات به 

گذارد؛ وری و کارایی بازار تأثیر منفی میبهره   درکه رقابت را محدود کند،    ایگذاریمقررات  .(Ilie et al., 2007, p.1)  رقابت، تدوین و اجرا شود
سازی در نظام اقتصادی  شفاف  راستایشود که این موضوع گام مهمی در  کشف قیمت محصولات در تقابل عرضه و تقاضا مانع از رانت و فساد می 

های لازم را برای وضعیت عرضه  ریزیتواند برنامه شود، میبورس کالاست. هر اطلاعاتی که وارد ساختار بازار سرمایه می  شکشور بوده و گذرگاه
گذاری  گذاری را فراهم کند. وجود قیمت ها ایجاد و درنهایت زمینۀ رشد تولید و سرمایه و تقاضای آن، میزان نیاز داخلی کشور و توسعۀ فعالیت 

این موضوع به ضرر تولیدکننده   .رو بوده است و هنوز هم با آن مواجه استه مشکلاتی است که از گذشته اقتصاد کشور با آن روب  یکی از  2دستوری 

 
1. https://www.tabnak.ir/fa/news/1029961/ 

های مصوب این بود که قیمت این خودروها مورد توجه در مورد قیمت  ۀخودروی مونتاژی را مصوب کرد و نکت هفده( قیمت 1402مثال شورای رقابت در اردیبهشت ماه امسال ) برای .2
  ،های مصوب شورای رقابت داشتندبا وجود اینکه مونتاژکاران انتقاداتی به قیمت ،های مصوب اعلام شد. پس از اعلام قیمت ای خودروها میلیون تومان کمتر از قیمت کارخانه800تا  100بین 

 .های مصوب را اعمال کنندکه قیمت  انداما وزارت صمت و شورای رقابت اعلام کردند که اعمال مصوبه شورای رقابت لازم الاجرا است و بنابراین مونتاژکاران مکلف
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توجهی به تولید بازگردد. برای    درخورگذاری دستوری در مکانیزم بورس کالا این است که انتفاع  رفتن قیمت و مصرف کننده است. مفهوم ازبین
اتفاق افتاد و با بایدها و نبایدهای بسیاری ازجمله اصرار مجلس تا مقاومت    اشاره کرد که اخیرا    ان به عرضۀ خودرو در بورس کالاتومی  ،این امر

شدن  استفاده از بورس کالا به شفاف   اندکردهکید  أ. نکتۀ جالب این است که بارها کارشناسان تهمراه بود  وزارت صمت برای اجرای این روش 
ری در این بازار  گو واسطه   بودبود که قیمت خودرو در مسیر کارخانه تا بازار آزاد با تفاوت بسیاری همراه   شود؛ این درحالیر میها منجقیمت 

وزارت صمت چندی    ،اما در این میان  ؛گری اثر گذاردتوانست بر کاهش واسطهعرضۀ خودرو در بورس می   ،پس در گام اول  .کردتازی مییکه
لۀ اول  هها را در وکید داشت. این موضوع شائبۀ نفوذ واسطه أۀ خودرو در بورس بر استفاده از سامانۀ یکپارچه فروش خودرو تپیش با لغو عرض 

ها  شدن قیمتتوانست به واقعیسمت کشف قیمت رفته و میها، قیمت خودرو به که با عرضۀ خودرو در بورس و حذف واسطه ایجاد کرد. درحالی
شد. شرایط امروز صنعت خودروی کشور منجر می  عرضۀ خودرو در بورس به کاهش ضرر و زیان خودروسازان  ،گام بعدی اما در   ؛کمک کند

توانست  اما با عرضۀ مستقیم در بورس می  ؛درصد به همراه داشته۵0بیش از   خودروها برای خودروسازان زیانی نحوی است که تولید برخیبه 
های  اریزگهزارمیلیاردی خودروسازان که نتیجۀ سیاست11۷توانست زیان انباشتۀ  ستفاده از این ابزار میشاهد کاهش این زیان بود. درنهایت ا 

بورس    که  دهدنشان می   ،صورت گرفته  که اخیرا    ،عرضه در بورس کالا متوقف شود. عرضۀ خودرو  با   ،بوده و همچنان نیز ادامه دارد  نادرستی
های وزارت صمت  تلاش   باوجوداما نکتۀ جالب این است که    ؛کننده باشدنفع تولیدکننده و مصرف سازی قیمت به  برای شفاف  تواند محلیمی

از این سامانه ندارند. درواقع در   بازار خودرو و الزام عرضۀ خودروسازان در سامانۀ یکپارچۀ فروش، متقاضیان رضایت چندانی دهیبرای سامان 
همراه بوده و تنها به زیان خودروسازان   ای بهبود شرایط در بازار خودرو با شکست و نارضایتیهای وزارت صمت براریزگ سیاست  ،های اخیرسال

خودرو ایجاد  خارج از برنامۀ فروش برای ایران و اختلال سامانه و خطا در اعلام نتایج تعهد بالایی مثال در فروش قبلی  برای  .منجر شده است 
زیرساخت درست از سوی وزارت صمت به ضرر  فقدان  شد که این شرکت برای رضایت مشتریان مجبور به اجرای تعهدات خود شد. درواقع  

خودروسازان   ،زیرا پیش از این  ؛برای خودروسازان را سخت کرده است  های وزارت صمت جذب نقدینگیاجرای سیاست .خودروساز تمام شد
با مشکلاتی مواجه شده است. اصرار  ورود این نقدینگی  ،با اجرای این سیاست  اکنوناما    ؛کردندرا جذب می این نقدینگی  با فروش هفتگی

که درحالی   ؛بلکه بر مشکلات افزوده است  ؛تنها دردی از صنعت خودرو دوا نکردهوزارت صمت به عرضۀ خودرو در سامانۀ یکپارچۀ فروش نه 
همچنین  کننده. ها و کاهش زیان خودروسازان بود و این یعنی رضایت تولیدکننده و مصرف توان شاهد بهبود قیمت می  ،با عرضه در بورس کالا

به دست دلالان رسیده است؛ های گذشته در حوزۀ فولاد، سالانه حدود هفتدر سال هزارمیلیارد تومان رانت در اقتصاد کشور توزیع شده و 
 اند. هیچ انتفاعی از آن نبردهکننده بنابراین تولیدکننده و مصرف 

 ه یتسو   در  تیامن. 3-7

توان به امنیت در  می است، که موجبات افزایش کارایی بازار سرمایه را به همراه داشته ،گذاری در بازار سرمایهاز دیگر آثار وضع قوانین و مقررات
فروشنده در بازارهای بورس، مرحلۀ اساسی در تکمیل چرخۀ معاملات، مرحلۀ  شدن معامله میان خریدار و  در ایران پس از بسته   .تسویه اشاره کرد 

است. دست فروشنده  و  میان خریدار  معاملات  از  ناشی  تعهدات  تسویۀ  سپس  و  تعهدات طرفین  تعیین  یا  سرمایه  پایاپای  بازارهای  اندرکاران 
 اشه که وظیف   ،تسویه امر متولی واسط و نهاد  ۀمنزلبه  گذاری مرکزیدهسپر منظور رفع این عدم اطمینان، به تسویۀ مبادلات مالی ازطریق شرکتبه 

  کند می  عمل ایران سرمایۀ بازار   2پایاپای اتاق  ۀمنزلبه   1. سماتاندپرداخته  ،ت استتر معاملاراحت  و ترسریع تسویۀ راستای در اقدامات لازم
(Hosseinzadeh & Alaei, 1400, p. 2)).  آن   ازطریق پایاپای و تسویه که داندمی واحدی را اتاق پایاپای، اتاق  نامۀینیآ 1 مادۀ 2 بند

 
 ضمانت  صندوق  ایجاد بازار، در  فعالان  از  وثیقه  اخذ  بهادار، اوراق گذاریسپرده ثبت و مانند  اقداماتی بهادار  اوراق بورس معاملات تسویۀ راستای در  مرکزی گذاریسپرده شرکت. 1

 دهد. می  را انجام غیره  و تسویه
2. Clearing House 
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ۀ منزلبه ،موارد  برخی در و دارد  به عهده را تسویۀ آن مسئولیت که است بازاری از  بخشی یا واحد عنوانبه  ، موارد  برخی  در اتاق گیرد. می صورت
 .(Han Kim & Singal, 2000, p. 26پردازد )می بازار آن تسویۀ معاملات امر به فقط مربوطه، بازار  از جدای و مستقل نهاد

 حقوق محاسبۀ از بعد که است گربلکه محاسبه  است؛  نبوده گر معامله نهاد حقوقی، نقش نظر از مرکزی گذاریسپرده طور کلی شرکتبه 

 درصورت و کندمی  معاملات تسویۀ  به اقدام بستانکار، شبکۀ به بدهکار شبکۀ اعتبارات از جاییه جاب  با و نامتعهد از وکالت  به تعهدات و

 در سمات ترتیببدین   ؛ورزد مباردت می له  متعهد ها به نفعتضمین  محل از تعهدات اجرای به  وجوه، مابقی  پرداخت از ناستنکاف متعاملا

 تسویۀ در مسئولیت مستقل سمات کند.نمی  قبول را طرفین تعهدات تسویه، مرحلۀ در نیز آن از بعد و ندارد  هیچ نقشی صحن معاملات انجام

 برعهدۀ تعهدات اجرای مسئولیت کند؛ می اقدام وی تسویۀ تعهدات منظوربه نقش »وکیل متعهد له«   در فقط بلکه ؛ندارد  عهدهربرا   تعهدات

 ابزارها ازجمله همۀ از کند می تلاش  عمل در ولی ندارد؛ گرانمعامله تعهدات اجرای در مستقلی سمات تعهد و است گرانمعامله و کارگزاران

در   هم معاملات تسویۀ در سمات  درنتیجه ؛ایجاد نشود اختلالی تسویه روند در تا کند ستفادها  تسویه« تضمین در »صندوق موجود منابع
 یپایاپای و تعهدات تسویۀ  متعهد به ماهیت وکیل  با تسویه نهاد ۀمنزلبه  هم و پردازد می  فرایند تسویه  بر نظارت و مدیریت به  ناظر و  مدیرمقام  
 .(Hosseinzadeh et al., 1400, p. 19) ورزد می  مبادرت وجوه 

 ح یصح یگذار . کنترل تورم در جامعه با مقررات۴-7

 ایعنوان معیار و درجهبورس به   ،یانگردد. در این مهای پولی و مالی دولت بازمی طور مشخص به سیاستپولی است و به  بحث تورم کاملا    اساسا  
گوی بخشی از تقاضای م با اینکه بتواند پاسخأتو  ،به شرطی که فعال بوده و سودآوری داشته باشد،  از وضعیت پولی )تجارت و تولید( در کشور

گذاری  نوعی سرمایهدولت باید در راستای افزایش سودآوری، جذب سرمایه و به   .کندمیبه کاهش تورم و رشد تولید کمک    طبعا    ،ایجادشده باشد
یندی اعتماد  اگیری از چنین فربا بهره   ها اقدام کند. طبعا  حذف آن  برای های اقتصادی، تولیدی و تجاری کشور موانع را شناسایی و  بیشتر بنگاه 

گذار  گر به سرمایه مردم از جایگاه مقابله   ،بازار سرمایه بازخواهد گشت. در پی چنین رویدادی  طورکلی عموم مردم، به گذار و به جامعۀ سرمایه 
بازارهای مختلفتبدیل می به لحاظ میزان شفافیت و دخالت در  این مهم  بنگاه   ،شوند. درحقیقت  به سیاستکه  فعال هستند،  آن  های ها در 

شود از سوی دولت  ها ایجاد می نوعی اختلالاتی که در بازار هدف بنگاه اندازه که شفافیت بیشتر بوده و به هر  طبیعتا  . گرددبلندمدت دولت بازمی
گذاری نادرست  که دولت با مقرراتطوریبه   ؛منابع بیشتری به بورس منتقل خواهد شد. طرف مقابل این قضیه نیز صادق است  طبعا    ،یابدکاهش  

بازار سرمایه شده و همین امر خود    ی ازنگینقد  ارد یلیمرکود و خروج هزاران   و سبب  کندمی تصادی را فراهم  های اقشدن دست بنگاهموجبات بسته 
ها اشاره کرد. گذاری غیرکارشناسی اخیر دولت در افزایش قیمت خوراک پتروشیمیتوان به مقررات مثال می  برای  ؛ساز افزایش تورم استزمینه

ای که دولت گونهبه  ؛شدت نزولی شدها منتشر شد، شاخص بورس به بوط به افزایش نرخ خوراک پتروشیمیکه بخشنامه و مقررات مرپس از آن
است، با توجه به اصلاح قیمتی و افزایش درآمد دولت از    شدهرا وادار به اصلاح مصوبۀ خود کرد. طبق محاسباتی که در سازمان بورس انجام  

های نرخ جدید سود شرکت  ،کاسته شده است. به بیان دیگر  1402های تولیدی بورس در سال  کتدرصد از سود شر9حدود    این محل، متقابلا  
 همت کاهش داده است. 490به  1همت  640بورسی را از حدود 

اما این تأثیر بیشتر بود و باعث شد   ؛همت در ارزش بازار کل بورس اثر داشته باشد  ۵00ها حدود  رفت افزایش نرخ انتظار می  همچنین
اردیبهشت زمان تصویب تغییر نرخ تا حدود پایان تیرماه    1۷از    ،همت بر ارزش بازار تأثیر بگذارد. به عبارت دیگر  2۵00،  همت  ۵00جای  به 

 همت از ارزش بازار سرمایه کاسته شده است.  2۵00، 1402
کنترل تورم کشورهایی که دارای نرخ تورم بالا هستند، دچار نوسانات بالای بازار    دررمایه  که در زمینۀ تأثیر بازار س   نی استطورکلی گفتبه 

مطالعات    .(Abiri, 2005, p. 54تواند توسعۀ بازار سرمایه و بازدهی واقعی را کاهش دهد )بینی نرخ تورم می سهام نیز هستند. افزایش قابل پیش 

 
 .همت مخفف عبارت »هزار میلیارد تومان« است .1
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طوری که  به  ؛ای در ارتباط استطور منفی با بازارهای مالی و سرمایهرده است که نرخ تورم به ثابت ک   ،2001در سال    و همکاران  بوید  تجربی  
ایی  هسازوکار  ،درحال گسترش در این حوزه  دهد. مباحث نظری  شدت کاهش میتشدید تورم و افزایش نرخ آن کارایی و عملکرد بازار سرمایه را به 

 ,Salimifar)  نرخ تورم با توانایی بخش مالی در تخصیص بهینۀ منابع تداخل دارد   ناپذیربینیپیش  حتی افزایش  ،موجب آنرا شرح داده است که به 

1391, p. 59  ) 

 ران یو نظارت در ا یگذار ساختار مقررات یها . چالش8

نی گفت  ،اساسبراین  بررسی شد؛که    است  های الگوی کارکردینهادی با برخی ویژگی  ،ساختار تنظیم مقررات و نظارت بر بازار سرمایه در ایران
  توان به شرح ذیل توضیح داد:گذاری و نظارت بر بازار سرمایه در ایران را می های ساختار مقرراتکه چالش است

 ه یساختارمند در بازار سرما یگذار مقررات ی. نبود الگو۱-۸

سو شباهت زیادی به الگوهای نظارتی بخشی دارد و ازسوی دیگر، حاضر در بازار سرمایه جریان دارد، ازیک رحال که د  ،گذاری الگوی مقررات
گذاری  طور که اشاره شد، الگوی مقرراتهمان توان آن را با مسامحه، الگوی ترکیبی دانست.  به الگوهای نظارتی کارکردی مشابهت دارد و لذا می 

ترکیبی از الگوهای نظارتی بخشی و کارکردی است. در این الگو، وظایف نظارتی بین نهادهای مختلف با توجه به    ،فعلی در بازار سرمایۀ ایران
 شود. نوع اوراق بهادار، بازار یا فعالیت خاص توزیع می 

 ی گذار مرتبط در ساختار مقررات ی . نهادها۱-۱-۸

ها، تصویب مقررات و بازار سرمایۀ ایران است که وظایف کلیدی مانند تدوین سیاستگیری در  تصمیم  ترین مرجعشورای عالی بورس: عالی.  1
 (. 1 )قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، مادۀ نظارت بر عملکرد نهادهای اجرایی را برعهده دارد 

ها و  لیاتی مانند صدور مجوز، نظارت بر فعالیت سازمان بورس و اوراق بهادار: نهاد اجرایی اصلی در بازار سرمایه است که وظایف عم. 2
 (.5)قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، ماده  اجرای مقررات را برعهده دارد 

سسات  ؤها و مهای بانک بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران: نهاد ناظر نظام بانکی و پولی کشور است که وظایف نظارتی بر فعالیت . 3
 (. 2 )قانون پولی و بانکی جمهوری اسلامی ایران، مادۀ ا برعهده دارد اعتباری ر

ارچوب وظایف و اختیارات خود بر  ه سایر نهادهای نظارتی: نهادهای دیگری مانند بیمۀ مرکزی ایران و سازمان بورس کالا نیز در چ.  4
 کنند. های خاصی از بازار سرمایه نظارت میبخش

 نهادها   تیفعال   ۀنحو . ۲-۱-۸

به .  1 را  خود  جلسات  شورا  این  بورس:  عالی  میدوره   صورتشورای  برگزار  بخش  ای  و  دولتی  مختلف  نهادهای  نمایندگان  حضور  با  و  کند 
پردازد. )قانون بازار اوراق بهادار جمهوری های مربوط به بازار سرمایه میها، مقررات و دستورالعملخصوصی، به بررسی و تصویب سیاست

 ؛ (3ۀ اسلامی ایران، ماد
بازرسی، حسابرسی، بررسی.  2 ابزارهای مختلف نظارتی مانند  با استفاده از  ای و های دوره سازمان بورس و اوراق بهادار: این سازمان 

جمهوری اسلامی )قانون بازار اوراق بهادار    کندگران و سایر بازیگران بازار نظارت می های نهادهای بازار سرمایه، ناشران، معاملهمستمر بر فعالیت
 ؛ (7ایران، مادۀ 
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قانونی، و  ربانک م.  3 ابزارهای نظارتی مانند نسبت کفایت سرمایه، نسبت ذخایر  بانک با استفاده از  کزی جمهوری اسلامی ایران: این 
ری اسلامی ایران،  )قانون پولی و بانکی جمهو  کندسسات اعتباری نظارت میؤها و مهای بانک ضوابط مربوط به اعطای تسهیلات، بر فعالیت

 ؛(40مادۀ 

سایر نهادهای نظارتی: نهادهای دیگری مانند بیمۀ مرکزی ایران و سازمان بورس کالا نیز با استفاده از ابزارهای نظارتی خاص خود بر  .  4
 کنند. های مربوط به بازار کالا و مشتقات مالی نظارت می فعالیت

های خاص در بازار سرمایه، فارغ از نوع اوراق بهادار یا بازار، به نهادهای ناظر  براساس فعالیت در الگوی نظارتی کارکردی، وظایف نظارت  
   .شودمختلف تفویض می

 نهادهای ناظر مرتبط: 
یند صدور اوراق بهادار، ازجمله بررسی صلاحیت ناشران، ارزیابی  ااین نهاد وظایف نظارتی بر فرنهاد ناظر بر صدور اوراق بهادار:  .  1

 ؛ کمیسیون اوراق بهادار؛ مثل ک اوراق، و اطمینان از رعایت الزامات افشا را برعهده دارد ریس

گران های معاملاتی در بازار سرمایه، ازجمله نظارت بر کارگزاران، معامله این نهاد وظایف نظارتی بر فعالیت نهاد ناظر بر معاملات:  .  2
 ؛ ن بورس سازما ؛ مثلهای معاملاتی را برعهده دارد و سامانه 

موقع به   ۀحساب معاملات اوراق بهادار، ازجمله اطمینان از تسوییند تسویه ااین نهاد وظایف نظارتی بر فرحساب: نهاد ناظر بر تسویه . 3
 ؛اوراق بهادار( ۀ)مثال: نهاد تسوی حساب را برعهده دارد های مربوط به تسویه و صحیح معاملات و مدیریت ریسک 

یسک:  .  4 یت ر این نهاد وظایف نظارتی بر مدیریت ریسک توسط نهادهای مختلف بازار سرمایه، ازجمله ناشران، نهاد ناظر بر مدیر
 . واحد نظارت بر ریسک در سازمان بورس  ؛ مثلگران را برعهده دارد کارگزاران و معامله 

 کنند: ایف نظارتی خود استفاده میهای مختلفی برای انجام وظ نهادهای ناظر در این الگو از ابزارها و روش 
 ؛ کنندنهادهای ناظر مقرارات و الزامات مربوط به هر فعالیت خاص را تدوین و ابلاغ می . 1

 ؛ها با مقرراتای و مستمر از نهادهای تحت نظارت برای بررسی انطباق آنهای دوره ها و حسابرسیبازرسی . 2

 ؛های مشکوکهای نظارتی و فناوری اطلاعات برای شناسایی فعالیتسیستمها ازطریق رصد و پایش مستمر فعالیت . 3

تخلف یا عدم انطباق با مقررات، اعمال اقدامات اجرایی مانند صدور اخطار، جریمه، جریمه یا لغو مجوز و حتی  ۀدر صورت مشاهد. 4
 پیگیری قانونی.

های نظارتی آشکار  ها و شکاف پوشانی مند نیست؛ چراکه در موارد زیادی با هم گری ترکیبی در ایران از نوع ساختاریافته و نظام الگوی تنظیم
های بازارگردانی توسط سازمان بورس و اوراق  گذاری فعلی ایران، نظارت بر فعالیت پوشانی در الگوی مقرراتهای همیکی از نمونه مواجه است.  

تی کلی بر نظام بانکی و پولی را برعهده دارد، سازمان بورس و اوراق بهادار  که بانک مرکزی وظایف نظار بهادار و بانک مرکزی است. درحالی
به ناهماهنگی    ممکن استهای بازارگردانی در بورس اوراق بهادار را برعهده دارد. این امر  ( بر فعالیتspecific)  ویژه و خاص وظایف نظارتی 

های بازار  ها و فعالیتکه کلیۀ بخش   ،قدان یک نظام نظارت یکپارچه و جامعها منجر شود. همچنین فو عدم انسجام در نظارت بر این فعالیت
حجم بسیار بالایی از    ،در این الگو  های سیستمی منجر شود.های نظارتی و افزایش ریسک به ایجاد خلأ  ممکن استسرمایه را پوشش دهد،  

های ایران نیز از کارکرد سادۀ با تحولات نظام بانکداری در جهان، بانک   نظام مالی ایران در حوزۀ نظام بانکی کشور قرار دارد. همراه  یهادارایی
به سایر فعالیت فعالیت خود را از واسطه   اغلباند و  گری وجوه به »مؤسسات بزرگ مالی« تغییر هویت یافته واسطه  بازار  گری وجوه  ها در دو 

تحت نظارت قوی بانک مرکزی قرار ندارد. توسعۀ بانکداری    ،هابازار پول آنهای خارج از  که فعالیتدرحالی  ؛اندسرمایه و بیمه گسترش داده
 های نظارتی موجود، قابلیت بروز ریسک سیستمی را در نظام مالی افزایش داده است. برداری از شکافبا بهره  ،سایه در ایران
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 و سازمان بورس و اوراق بهادار یتضاد در اهداف بانک مرکز. ۲-۸

گذاری و مرکزی مقررات  ۀزمان توسط بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار یا بیمطور هم از نهادهای مالی که به درخصوص آن دسته  
وجود نداشته باشد. این درحالی است که بروز ناهماهنگی در زمینۀ   ینکته مهم این است که در اقدامات سه نهاد ناظر تضاد  ،شوندنظارت می 

 با پیامدهای منفی زیادی همراه بوده است.  ها اخیرا  بانک   گذاری و نظارت برمقررات

( قانون  2داند. به استناد مادۀ )داران خرد می صوص سهام خداران و به سازمان بورس و اوراق بهادار خود را حامی حقوق سهام  ،حاضردرحال
گذاران عنوان سازمان بورس و اوراق بهادار حمایت از سرمایه  یکی از اهداف مهم ایجاد شورای عالی بورس و اوراق بهادار و  ،بازار اوراق بهادار

 شده است. 

داران مسئولیت ادارۀ مناسب بانک سهام  ،داند. به تعبیریداران مسئول میگذاران و نه سهامسپرده  برابربانک مرکزی خود را در    ،در مقابل
بازرسان تلقی می بانک مرشوند. عمدهازطریق تعیین مدیران و  بانک وظیفۀ  به نظارت احتیاطی خرد مربوط  ها درحال کزی درخصوص  حاضر 

سایر نهادهای مالی و دیگری    در وار آن  سلسله   تأثیرات  براثرها  یکی جلوگیری از شکست بانک   :توان دو هدف مهم برای آن قائل شدشود که میمی
های مالی  مورد صورت   در  139۵ای را از سال  گیرانه لذا در شرایطی که بانک مرکزی اقدامات سخت  ؛گذاران در نظام بانکیتضمین حقوق سپرده

است. این موضوع از منظر سازمان بورس و اوراق بهادار    کردهداران  گیری را متوجه سهامهای این سختها در نظر گرفته و تمام هزینهبرخی بانک 
 نقش کرده باشند.   یکه اطلاعی از وضعیت موجود داشته و در آن ایفابدون این  کرده؛داران خرد  وجه سهامزیرا تبعات سنگینی را مت  پذیرفته نیست؛

 ی نظارت ینهادها یاستقلال کاف  فقدان. 3-۸

 در  یشترک م  هایی که از نظر ساختار مالی و اداری دارند نکتۀ نسبتا  تفاوت   باوجود  ،نهادهای تنظیم مقررات و نظارت بر بازارهای مالی در کشور
استقلال نهادهای تنظیمی و نظارتی از دولت و نهادهای سیاسی اصلی   ،در جهان امروز  شان است.ضعف در استقلال  وجود دارد که  هامورد آن
نحو مؤثر و  برای اینکه نهادهای مزبور وظایف نظارتی خود را به   ،. به عبارت دیگر ستهاکنندۀ کارایی آنشود که تضمینشده تلقی میپذیرفته

های مختلفی دارد و  تخصصی و بدون اثرپذیری از نهادهای سیاسی باشند. استقلال جنبه ایباید در قالب مؤسسه  ،غیرسوگیرانه به انجام برسانند
سازمان بورس و اوراق بهادار در ایران  ،لحاظ ساختار اداری . ازدمتفاوت باش ای نسبی است و ممکن است از کشوری به کشور دیگر البته مسئله

از اعضای دولتی تشکیل   اغلباز استقلال نسبی برخوردار است. از جنبۀ نهادهای تنظیم مقررات در نهاد شورای عالی بورس و اوراق بهادار  
 .اندبورس و اوراق بهادار مستقل  ولی از لحاظ مالی نیز سازمان ؛استقلال کافی ندارند ،اند و از این منظرشده

 ی بازنشستگ یها . خلأ نظارت بر صندوق ۴-۸

صندوق ممه  اهمیت  دلیل  طرح ترین  و  به ها  بازنشستگی  چالش های  مقرراتعنوان  تعیین های  نقش  به  سرمایه  بازار  در  آنگذاری  در  کنندۀ  ها 
ها و  گذاری، سیاستها، گردش مالی و عملیات سرمایهند حجم و منابع داراییشود که مواردی مانویژه بازار سرمایه مربوط میبه   ،بازارهای مالی

 گیرد. ها را دربر می ها و مدیریت ریسک صندوق گذاریداری سرمایهگذاری، مقررات حسابسرمایه راهبردهای
یکپارچه  نظارت یکپارچه، نیمه   طورکلی شامل سه ساختاره ولی ب  ؛های بازنشستگی در بین کشورها متفاوت استساختار نظارتی صندوق 

می تخصصی  صندوق  باوجود شود.  و  بر  نظارت  و  مقررات  تنظیم  بالای  ایراناهمیت  در  بازنشستگی  دارد.   ،های  وجود  خلأ  زمینه  این  در 
اطلاعات    اند صرفا  ها موظف شدهصندوق   ،قانون اساسی  44های کلی اصل  ( قانون اجرای سیاست ۷( و )6به استناد اصلاح مواد )  ،حاضردرحال

توان طورکلی میدهند و بهاز این امر امتناع یا گزارش خلاف واقع ارائه می ،اما در برخی موارد   کنند؛خود را به سازمان بورس و اوراق بهادار ارائه 
 است.  شدهنحوی سبب بروز عدم شفافیت نظارت در این حوزه به  گفت خلأ
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 گیری نتیجه

دولت با وضع مقررات، برخی قراردادهای   شوند. معمولا  قوانین و مقررات ابزارهای حقوقی هستند که برای نظارت بر بازار آزاد به کار گرفته می
د. در جمهوری هایی است که ممکن است درنتیجۀ عملکرد بازار حاصل شودنبال اصلاح عدم تعادلکند و به ناعادلانه و غیرقانونی را محدود می 

های کشور است، »شورای عالی بورس« و »هیئت  که قانون حاکم درخصوص تمامی بورس   ،اسلامی ایران نیز براساس »قانون بازار اوراق بهادار«
ه برخی البت  ؛مدیرۀ بورس« صلاحیت وضع مقررات در بازار سرمایه را دارند که این امر ناشی از »ساختار نهادی« در حوزۀ بازار سرمایه است

نیز در ایران استفاده  جنبه تواند ازطریق و می  است  ناپذیرمداخلۀ دولت در بازار سرمایه اجتناب  ،که برمبنای آن  شودمیهای الگوی کارکردی 
هایی ازقبیل چالش گذاری در بازار سرمایه با  گذاری بر کارایی آن بیفزاید یا کارایی بازار سرمایه را با مخاطرات جدی مواجه سازد. مقرراتمقررات

استقلال کافی نهادهای نظارتی و...   نبودتضاد در اهداف بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار،  گذاری ساختارمند،  نبودن الگوی مقررات
گاه بوده و براساس آن یدرنتیجه وجود نهاد متخصص ؛مواجه است بازار تأثیر   درگذاری بتواند به موقع با ابزار مقررات ،که از تحولات پدیدآمده آ

رو  ازاین  ؛شدت احساس می شوددر این شرایط به   کندمستقیم گذارد و همچنین بر آن نظارت دقیق داشته و ضمانت اجراهای آن را نیز اعمال  
 : شودپیشنهاد می

بر آن ااولا   رفع مشکلات  و  مالی  بازارهای  بر  نظارت  بهبود  اقداماز    ،های  مکمل  اولا  شود  دو جنبۀ  تقویت    :  و  نظارتی  اقدامات  تقویت 
 گذاری.  ارچوب ساختار موجود نظارتی و دوم اصلاح ساختار و نظام مقرراته های اجرایی در چضمانت 

شود و  شکیل  گذاری و نظارت احتیاطی کلان، هیئتی تحت عنوان »هیئت ثبات مالی« تمقررات دادنانجام  و مالی ثبات حفظ ثانیا  برای
 اعم ، سیستمی اهمیت دارای مالی کلیۀ نهادهای که است آن امر این  لازمۀ شود. فراهم هیئت این برای ، زمینه این در کافی ابزارها و اختیارات

 اشراف تسویه تحت و پرداخت هاینظام  و مرکزی گذاریسپرده هایشرکت کارگزاری، هایشرکت تأمین سرمایه، هایشرکت ها،بانک  از

 ناظر نهادهای هایفعالیت رسانی اطلاع  و هماهنگی اول، در درجۀ نهاد این گیرد. وظیفۀ قرار هیئت این کلان احتیاطی نظارت و گریتنظیم

 با موازی و اقدامات متناقض از جلوگیری و کلان سطح در اقتصاد مالی ثبات حفظ برای مالی، خدمات هایتمام بخش  در خرد  احتیاطی

ادارۀ هماهنگ  و  باثبات هاییسیاست اتخاذ ،دوم  درجۀ در و است یکدیگر  و مالی هایبحران  وقوع  از جلوگیری  و مالی  بازارهای برای 
در اقدامات دادنانجام  نظارت تصمیمات بر هیئت این هاست.بحران این با مقابله و پیشگیری راستای  اصلاحی  نهادها   و کندمی  این 

 این تصمیمات برابر در وتو حق  دارای و کندمی  ابلاغ نهادها به این سیستمی ریسک  وقوع  از جلوگیری برای پیشنهادهایی و هادستورالعمل

 مسئول است.  نهادهای
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