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Regulation is one of the important economic roles of governments, which 
aims to determine market structures and rules and regulate the process of 
production and distribution of goods under the supervision of government 
regulations. The structures and rules set by the government make the 
financial institutions of a country subject to specific regulations, executive 
procedures, restrictions and instructions. But since governments are no 
longer the only actors in the economic arena, the role of other regulatory 
institutions is highlighted. The regulatory legal system has been 
introduced as a new axis in the field of governance by prioritizing the role 
of the private sector in the capital market, emphasizing soft rights and the 
variety of regulatory tools. This article tries to answer the question of what 
is the approach of the regulatory legal system in Iran's capital market from 
the point of view of self-regulation and government intervention. By 
examining and analyzing the components of the regulatory legal system, 
including regulatory organizations, dispute resolution mechanisms, and 
crimes and punishments; The challenges facing it have been examined in 
the context of Iran's capital market and with regard to various regulatory 
styles. The findings of the research show that the regulatory legal system 
in Iran's capital market is most close to the participatory regulatory style, 
and the government and the regulatory organization regulate the capital 
market in coexistence with each other. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله 

ها است که با هدف تعییییس سییاهتارها و  های اقتصادی مهم دولت گری یکی از نقش تنظیم  پژوهشی نوع مقاله: 
گیییرد.  توزیع کالاها زیر نظر مقییرراد دولتییی  ییورد مییی   قواعد بازار و تنظیم روند تولید و 

سسییاد مییالی ییی  کشییور را مشییمول  ؤ ساهتارها و قواعد تنظیم شده از سییوی دولییت، م 
آنجییا کییه    کند. اما از های ها ی می ها و دستورالعمل های اجرایی، محدودیت مقرراد، رویه 

گییری دیگییر  اقتصییاد نیسییتند، نقییش نهادهییای تنظیییم   ۀ ها دیگر تنها بازیگران عر یی دولت 
گری با اولویت دادن به نقش بخش هصو ی در بییازار  شود. نظام حقوقی تنظیم برجسته می 
  ۀ عر یی   عنوان محور جدیییدی در گری به کید بر حقوق نرم و تنوع ابزارهای تنظیم أ سرمایه، ت 

کند تا به ایس پرسییش پاسییخ دهیید کییه  حاضر تلاش می   ۀ حکمرانی معرفی شده است. مقال 
دارای  دولییت    ۀ ایران از منظر هودتنظیمی و مداهلیی   ۀ گری در بازار سرمای نظام حقوقی تنظیم 

گییری شییامل  هییای نظییام حقییوقی تنظیییم لفییه ؤ چه رویکردی است؟ با بررسی و تحلیییل م 
هییای پیییش  ها؛ چییالش د ا گر، سازکارهای حل اهتلاف و جرایم و مجاز های تنظیم سازمان 

  شییده بررسییی    گری تنظیم   های سب    ایران و با توجه به انواع   ۀ روی آن در بستر بازار سرمای 
ایییران    ۀ گییری در بییازار سییرمای دهد نظام حقوقی تنظیییم های پژوهش نشان می است. یافته 

گییر در  و دولت و سازمان تنظیییم   ، گری مشارکتی نزدی  است بیش از همه به سب  تنظیم 
 بخشند.  زیستی با یکدیگر، بازار سرمایه را سامان می هم 
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 . مقدمه 1
کییه   ،تریس ارکان اقتصاد کشورها وجود ی  سیستم مالی پویا و هدفمنیید اسییتتریس و حیاتییکی از مهم

کند. مقرراد حقوقی حاکم بر ثر فراهم میؤطور مها و نهادهای مختلف را بهامکان فعالیت اقتصادی گروه
کننییدگان اسییت. ایییس های مالی و حمایت از حقوق مصییرفا لی سلامت سیستم  ۀلفؤگری مالی متنظیم

هییا، بییور ، مییالی ماننیید بانیی   ۀهای فعال در حوزمقرراد شامل قوانینی است که تمام نهادها و شرکت
گری مالی محدود به وضع تنظیم  ،گیرد. با ایس حالهای بیمه و سایر نهادهای اعتباری را در بر میشرکت

بلکه به نظارد مستمر و پسینی و اجرای دقیق ایس مقرراد   ،های اقتصادی نیستفعالیت  ۀمقرراد در حوز
ثیر أاهیییر تحییت تیی  ۀها و عملکردهای اقتصادی و مالی در چنیید دهیی پردازد. در دنیای امروز سیستمنیز می

های تولیدی سریع دچار تحولاد زیادی شده است و دولییت دیگییر ادغام بازارهای مالی، فناوری و نوآوری
گرانییه محور به سمت الگوهای تنظیمگری مالی نیست. در واقع رویکردهای دولتتنظیم  ۀتنها عامل عر 

 با حضور بازیگران مختلف چرهش کرده است.
گری را حتی در هردتییریس مسییا ل گذاری کلان، نظارتی و تنظیمدر ایران همواره دولت نقش سیاست

گری  ورد نگرفتییه گذاری و تنظیممربوط به اقتصاد بر عهده داشته است و تفکی  دقیقی میان سیاست
مرور در ایران نیز به تبع تحییولاد دنیییای مییدرن، به  ،(. با ایس حال42:  1393است )محسنی و اسماعیلی،  
طور مشییخ ، ضییرورد امور مالی ظهور کردنیید و بییه فعالیییت پرداهتنیید. بییه  ۀبازیگران مختلفی در حوز

اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی کشور   ۀسوم توسع  ۀسازی در اقتصاد ایران، در ابتدا با قانون برنامهصو ی
چهارم توسعه بییه   ۀهای کلی برنامششم قانون سیاست  ۀبه رسمیت شناهته شد. همچنیس در چارچوب ماد

کشور به دولییت اجییازه داده  ۀسازی و توانمندسازی بخش غیردولتی در توسعهصو ی  ۀمنظور تداوم برنام
و ادغام  ،انحلال ،مالکیت ،واگذاری مدیریت زدایی،پذیر اعم از مقررادهای امکانروش   ۀتا از هم  ،شودمی

جدییید  ۀقییانون اساسییی شییروع مرحلیی   44های کلی ا ییل  ها استفاده کند. در نهایت ابلاغ سیاستشرکت
سییازی کوچ   ۀسازی و طرح ایدعطفی در حمایت از بخش هصو ی، هصو ی  ۀگری مالی و نقطتنظیم

گیییری سیسییتم  نایع مادر به بخش هصو ییی منجییر بییه شییکل  ۀکه با سپردن ادار  ،دولت در ایران بود

 (.43 ی42:  1388)شمس،   گری در ایران شدجدیدی از تنظیم
نقییش   دنکییرتمایییل بییه برجسییته    1384در مورد بازار سرمایه، قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال  

ایییران دارد.  ۀای از قوانیس حقوقی و سازمانی در بازار سرمایبخش هصو ی و حمایت از آن در قالب رشته
گییری مییالی در ایییران، حضییور پررنیی  دولییت در ها و موانع موجود بر سییر راه تنظیییمچالش  ،با ایس حال
گییذاری و منابع مالی بییه نفییت و عییدم تمییایز میییان سیاسییت  یهای مالی و اقتصادی به دلیل اتکاعر ه
حاضر   ۀای ایران به وجود آورده است. مقالهای زیادی را برای بازارهای مالی و سرمایهگری ناکامیتنظیم
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به ایییس پرسییش پاسییخ دهیید کییه نظییام   1384مصوب سال    ۀدر تلاش است با بررسی قانون بازار سرمای
دولت دارای چه رویکردی اسییت؟   ۀایران از منظر هودتنظیمی و مداهل  ۀگری در بازار سرمایحقوقی تنظیم

هییای گر، سازکارهای تنظیمگری شامل سازمانهای نظام حقوقی تنظیملفهؤ، با بررسی و تحلیل مروازایس
ایران و با توجه به انواع   ۀروی آن در بستر بازار سرمایهای پیشها، چالشم و مجازاد حل اهتلاف و جرا

گییری امکییان گسییترش بخییش گری مورد بررسی قرار گرفته است. از آنجییا کییه تنظیییمتنظیم  هایسب 
امکییان  ،گییر کارآمیید و پویییای  نظام حقییوقی تنظیییم  در نبودکند و  مالی را فراهم می  ۀهصو ی و توسع

کنندگان وجود ندارد، بررسی آن از ابعاد مختلف حییا ز استفاده از مزایای بازار رقابتی و حفظ حقوق مصرف
 اهمیت است.

 

 . ادبیات پژوهش2
گری حقوقی و ابعاد مختلییف گری مالی، تنظیممطالعاد مربوط به تنظیم  ۀتاکنون مقالاد مختلفی در حوز

ای در ایران نوشته شده است. ایس مقالاد به بررسی ابعاد مختلییف بازارهییای سییرمایه و بازارهای سرمایه
هییا پرداهتییه اند. در زیر به بررسی برهی از مقالاد مرتبط با ایییس حییوزهها پرداهتهگری در آننقش تنظیم
 شده است.

کییید بییر أگری اقتصادی بییا تای با عنوان »مفهوم و جایگاه تنظیمدر مقاله(  1398اسدی و همکاران )
پردازند و آن را تابعی از روابییط بیییس م بورسی« به بررسی جرا م و تخلفاد بورسی می پاسخگویی به جرا
 ۀگری بییا مداهلیی دهی سیینتی و سییرکوبدانند. در ایس مقاله به بررسی دو الگوی پاسخدولت و اقتصاد می

که الگوی دومی منجر بییه ورود حقییوق   ،گری اقتصادی پرداهته شده استکامل حاکمیت و الگوی تنظیم
 بررسی جرا م بورسی شده است. ۀکیفری به عر 

گری سازمان بور  و اوراق بهادار در ارتباط بییا »چارچوب تنظیم  ۀ( در مقال1402شریفی و همکاران )
گییری تطبیقی نظام تنظیییم ۀبعد از مطالع  ،جمهوری اسلامی ایران«  ۀهای هودانتظام در بازار سرمایتشکل

های عملیاتی در ساهتار ارتباطی مقییام یافته به بررسی ناکارآمدیکشورهای توسعه  ۀدر ساهتار بازار سرمای
های ایس حوزه را از طریق مصاحبه با افییراد اند و تلاش کردند تا آسیبایران پرداهته  ۀناظر در بازار سرمای

هییای هودانتظییام در بییازار سازی ساهتاری تشییکلبر بهینه روازایسیابی کنند و علمی و اجرایی ریشه  ۀهبر
 کید شده است. أسرمایه ت

گذاری نظییام مییالی در گری و مقررادای با عنوان »تنظیم( در مقاله1399زاده یزدی )منظور و حسیس
اند تا از رهگییذر آن و بییا المللی پرداهتههای مالی بیسای« به بررسی و تبییس بحرانایران: ارزیابی مقایسه

گری مالی در ایییران دسییت الگویی برای ترمیم ساهتار تنظیم  ۀهای نظام مالی ایران به ارا بررسی بحران
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های کلان و جایگاه بانیی  گذاریطور هاص بر تمرکز و عدم تمرکز در نظارد، سیاستیابند. ایس مقاله به
 پردازد.گری مینظارد و تنظیم ۀمرکزی در حوز

هییای آن در نظییام بییانکی ای با عنوان»حقوق تنظیمی بانکی و آسیب( در مقاله1399زارعی و متانی )
قانون اساسییی در   44های کلی ا ل  ایران« به تبییس مبانی حقوق تنظیمی بانکی و بررسی نقش سیاست

وسوی فعلی اقتصادی ایران را حرکت از مسیر نظارد کلی اند و سمتنظام مالی و بانکداری ایران پرداهته
ای دولت )اقتصاد ایستا( به سوی اقتصاد بییازار و اهمیییت بخییش هصو ییی )اقتصییاد پویییا( در و بخشنامه

بییانکی  اند. از منظر ایس مقاله هرگونییه ناکارآمییدی در عملکییرد سیسییتمفرآیندهای جدید اقتصادی دانسته
های زیادی به اقتصاد کلان و بخییش شود و آسیبهای اقتصادی جامعه میبخش  ۀموجب ناکارایی در بقی
 بان  مرکزی است. ۀعهد رها و دولت بگری میان بان ایس تنظیم ۀکند. وظیفهصو ی وارد می

غیرمتشییکل؛ بییا نگییرش تطبیقییی در   ۀ»ابعاد حقوقی بازار سییرمای  ۀ( در مقال1398باقری و احضاری )
های شرکت فرابور  آن با فعالیت  ۀحقوق ایالاد متحده« به بررسی تطبیقی حقوق مالی آمریکا و مقایس

عنوان تنها نهاد و مصداق بازار هارج از بور  ایران توسط شورای عالی و اند. ایس شرکت بهایران پرداهته
غیرمتشکل ایران را با موانییع و  ۀگری در هصوص بازار سرمایمرور تنظیمسازمان بور  تشکیل شد اما به

د آزادی عمل در شرکت فرابور  ایران و وابسییتگی آن بییه نبوهای زیادی مواجه کرد که علت آن  بحران
هییای هییود طور غیرمسییتقیم و از طریییق تشییکلکه در آمریکا ایس نظارد بهسازمان بور  است. درحالی

 کند. انتظام عمل می
گری حقییوقی« بییه بررسییی دو مسییئله ای با عنوان »درآمدی بر مفهوم تنظیم( در مقاله1393یاوری )

هییا را عر ییه  ۀچرای دولییت در همیی وچونبی  ۀپردازد. اول اینکه بر هلاف نظریاد کلاسی  که مداهلمی
هییای مختلییف علییم و تکنولییو ی دولییت داد، در عصر تحولاد جهانی جدید و با رشد حوزهمحور قرار می

پردازنیید. محییور دوم ایییس های متعدد به فعالت میهاقتصادی جامعه نیست و گرو  ۀدیگر تنها بازیگر عر 
دهی ابزارهای حقوقی سخت دیگر تنها راهکار برای سامان  بنابرایس،پردازد.  مقاله به اهمیت حقوق نرم می

 اقتصادی نیستند. ۀگری روابط جمعی در عر و تنظیم
گییری و ارتبییاط آن بییا گییری؛ مفهییوم تنظیییم»نظام ملی تنظیییم  ۀ( در مقال1397امامیان و همکاران )

هییای متعییدد نظییری، حقییوقی و اجرایییی گری در ایران را با چالشهای مرتبط با تنظیمحکمرانی« عر ه
تییر طور روشییسکنیید. بییهبحران برای حکمرانی کلان را فییراهم مییی  ۀدانند که در بلندمدد زمینهمراه می

مطلییق دولییت در   ۀسییازی هنییوز رویکییرد غالییب در ایییران از مداهلیی رغم وجود قوانیس حامی هصو یبه
حل ایس مسئله را در تلاش برای تطابق گری ابعاد مختلف اقتصاد و بازارهای ایران حکایت دارد. راهتنظیم

هییای گری با مدل حکمرانییی جمهییوری اسییلامی و ظرفیییتو سازگاری هر چه بیشتر ابعاد مختلف تنظیم
 وفصل شود. داند تا بحران موجود حلامور اقتصادی می ۀحاکمیت در ادار
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»حفظ نظام بور  و اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران« به ایس نتیجه دست  ۀ( در مقال1395رهبر )
عبییارتی، ها درهم گره هورده است و بییهگر مالی با استقلال آنثر نهادهای تنظیمؤیافته است که کارایی م
ها است. از ثر چنیس نهادهایی شود، تضمیس استقلال آنؤتواند سبب افزایش کارایی مآنچه بیش از همه می

عنوان ارکان ا لی بازار سرمایه نظر ایس مقاله، شورای عالی بور  و سازمان بور  و اوراق بهادار بهنقطه
 گری آنان باید مورد توجه قرار بگیرد.تریس نهادهای مالی هستند که تنظیمایران از جمله مهم
گییر در اقتصییاد ایییران« بییا مییرور نظریییاد مختلییف »الزاماد دولت تنظیم  ۀ( در مقال1389هاندوزی )

گری روش اعمال نظارد دولت در ایران، اهداف دولت و کنترل بازار از طریق تنظیم  ۀگری به مسئلتنظیم
گر با توجه به شرایط روز اقتصاد ایییران پرداهته است و در پایان راهکارهایی را برای موفقیت دولت تنظیم

که در حال گذار از اقتصاد سنتی به مدرن است، ارا ه داده است. یکی از راهکارهای ایس مقاله قطع ارتباط 
 گر با منافع موجود در اقتصاد و بازارهای هدف است.اعضای نهادهای تنظیم

ی« به بررسی نقییش و هدماد عموم میتنظ مقرراد گذار در ینقش نهادها » ۀ( در مقال1388شمس )
گری هدماد عمومی پرداهته است. تمرکز شییمس بییر ایییس نکتییه گذار در تنظیموظایف نهادهای مقرراد

گذار پس از واگذاری بخشی از امور هدماد عمومی به بخییش هصو ییی است که نقش نهادهای مقرراد
گر دولتی وظییایفی همچییون ایجییاد تییوازن میییان چه هواهد بود؟ نویسنده با بررسی نقش نهادهای تنظیم

 اجتماعی را برشمرده است. ۀمنافع عمومی و هصو ی، توجه به کارایی اقتصادی و توجه به اهداف گسترد
 ۀطور کلی بییازار سییرمایتمرکز پژوهشی شامل مواردی است که به ۀحوز ۀشدبر اسا  مقالاد بررسی
پردازند. ایس ها میدانند و به تبییس آنهای فراوانی میگری را دارای چالشایران و مسا ل مرتبط با تنظیم

 :توان به  ورد زیر هلا ه کردموارد را می
 گرینقش قدرتمند دولت در مسا ل مرتبط با تنظیم −
کوچ  بودن بخش هصو ی و عدم توجه کافی به فراهم کردن بسترهای لازم به منظییور رشیید  −

 قانون اساسی 44کید در ا ل أرغم تبهایس بخش 
هییای مختلییف و فقییدان تنییوع استفاده از ابزارهای حقوقی سخت در تنظیم روابط اقتصادی گییروه −

 ابزاری و حقوقی

 بازار سرمایه و نهادهای اقتصادی به دولت یوابستگی و اتکا −

گری با نظم حاکمیت سیاسی در ایران، استفاده از ابزارهییای ها بر هماهنگی الگوهای تنظیمراهکار آن
 حقوقی و قانونی و توجه به منافع بخش هصو ی است.

گییر، هییای تنظیییمگری شامل سازمانهای نظام حقوقی تنظیملفهؤحاضر، تمرکز بر م  ۀمقال  ۀسهم ویژ
گری است تا های تنظیمها و تحلیل آنان در بستر انواع سب م و مجازاد های حل اهتلاف و جرامکانیزم

 گری حقوقی بازار سرمایه هود را متبلور ساهته است.نشان دهد که چگونه رویکرد مشارکتی در تنظیم
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 . ادبیات نظری3
  (. در معنییای 631:  1393ابتدا در فرانسه و در محافل اقتصادی بییه کییار بییرده شیید )یییاوری،   ی گر م ی تنظ  ۀ وا  
  ، مسیییتقل در حقیییوق   ی مراجییع ادار   هییای منظور رسیدگی به  ییلاحیت به آن در اواهر قرن نوزدهم    ی حقوق 
)یییاوری،    ها از آن استفاده شده اسیییت حوزه  ی در بره  ی آزاد و هصو   بط و روا  ت ی فعال  ۀ کنند م ی عنیوان تنظ بیه 
کنندگان از قرن  گری در اقتصاد و حمایت از حقوق مصرف ها با هدف ایجاد تنظیم (. اولیس تلاش 631:  1393

توان آن را مفهومی کییاملا   نوزدهم و در محافل سیاسی و اقتصادی ایالاد متحده شکل گرفت؛ بنابرایس نمی 
تحول ایس مفهوم حا ییل   ، (. با ایس حال 632:  1393های دوران جدید دانست )یاوری،  مدرن و محصول ایده 

گییری را بییه  هایی بود که ناشی از تحولاد دوران مدرن است. بعدها ویلسون در آمریکییا مفهییوم تنظیییم ایده 
منیید و  دوم قرن بیستم ایییس مفهییوم شییکل نظییام   ۀ (. در نیم Timsit, 2005: 8شکل جدیدی تو یف کرد ) 
هییا لییزوم  های فعالیت اجتماعی انسییان گر به هود گرفت که با گسترش حوزه منسجمی در قالب دولت تنظیم 

حا ز اهمیت بییود   رو کرد. ایس مداهلاد بیشتر ازآن ناپذیر می ها را اجتناب تر دولت در ایس عر ه حضور پررن  
مردم بپردازد و منفعت عمومی را در قالب نظریاد جدید حکمرانی حفظ کنیید. از ایییس    ۀ که به حفظ منافع عام 

منظور تحقق اهداف نهایی و ا ییلی حاکمیییت و  گری شامل تمام مداهلاد دولت به طور کلی تنظیم به  ، منظر 
دولت در تنظیم روابط مختلف درون جامعه همیشه محل بحث و نزاع    ۀ حفظ منافع عمومی است. البته مداهل 

های مختلف است. در واقع ماهیت نظام سیاسی حاکم بییر جوامییع، ییی  عامییل کلیییدی در  میان حامیان ایده 
ثیر حضور حداقلی، حداکثری یا واسط دولت ایییس نقییش نیییز دچییار  أ گری است. تحت ت تعییس مرزهای تنظیم 

ای اسییت  گری مفهومی بیس رشییته (. امروزه تنظیم Uche, 2000: 71تغییراد و تحولاد زیادی شده است ) 
 شود. های دیگر را نیز شامل می اقتصاد نیست و حوزه   ۀ که محدود به حوز 

  گری همواره میان دو مدل نظری ا لی در حالتی نوسانی بوده اسییت. مییدل اول کییه بییر های تنظیم تئوری 
کلی دولت در امییور مختلییف مربییوط بییه بازارهییای    ۀ است بر نقش و مداهل   1اسا  نظریاد کلاسی  و کینزی 

امور مربوط به تنظیم مقییرراد و نظییارد بییر    ۀ کید دارد. در ایس رویکرد مقاماد و نهادهای نظارتی هم أ سرمایه ت 
کننییدگان بییه مقییرراد  (. در ایس مدل در  ورد پایبندی تنظیم Botha, 2011: 35ها را بر عهده دارند ) روند آن 

 یابد. ای افزایش می وضع شده و استاندارهای عملیاتی کیفیت عملکرد بازارهای مالی و سرمایه 
کنیید. کید میأگر تثیر نظریاد اقتصادی نئوکلاسی  است و بر بازار مالی هودتنظیمأمدل دوم تحت ت

اوراق بهییادار،   ۀگییری سییه حییوزمیلادی مقییرراد تنظیییم  2009تا    2007قبل از شروع بحران مالی سال  

 
نظمی در روند عرضه و تقاضا در دولت در اقتصاد را منجر به بی ۀکند و مداهلکید میأاقتصاد کلاسی  بر نقش بازار آزاد ت .1

دانند. ایس منظور غلبه بر رکود و بیکاری را نیاز ضروری بازار میدولت به  ۀاما نظریاد اقتصاد کینزی مداهل  ،داندبازار می
 دانند.نظریاد تقاضا را کلید ایجاد اشتغال و نیروی عرضه می
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بانکداری و بیمه را شامل قواعد هود کرد و رویکردهای سنتی به نقش  رف دولت در بازارهای سییرمایه 
(. در طول Makina, 2007: 18گری بود )را زیر سوال برد. پیامد ایس مسئله ایجاد نهادهای جدید تنظیم

هییای گری دچار تغییراتی شد که بییه ظهییور بیشییتر فعالیییتقواعد تنظیم  ۀایس بحران و بعد از آن مجموع
و سهام هصو ی دامس زد و شکل جدیدی از تنظیمییاد هییارج از   های سرمایهرسمی و ایجاد  ندوقغیر

های اقتصییادی گذارینظارد  رف دولت به وجود آورد. در واقع همچنان مداهلاد دولت از طریق قانون
کنییار دولییت فعالیییت هییود را شییروع  گر نیز دراما نهادهای تنظیم ،های کلان ادامه داردمشیو تعییس هط

 ۀگییذاری، تعرفییه و ارا یی گییر نظیییر قیمتکردند. در ایس میان نظام حقوقی از طریق اعطای قوانیس تنظیییم
هییای هدماد به بخش هصو ی و عموم جامعه و حذف موانع بوروکراتی  و اداری امکان فعالیییت گییروه

 :Gurria, 2019ثر در بازار سرمایه را فراهم کرده است )ؤها و افزایش رقابت ممیس منافع آنأهصو ی، ت

گییر و گری ضرورد پراکنده کردن نهادهای تنظیییمهای تنظیم(. بر اسا  ایس نظریاد گسترش حوزه15
گییری و حفییظ منییافع عمییومی تنظیییم  با هدفپس نهادهای مختلفی    ،ها را ایجاب کردگسترش تعداد آن
امییور  ۀدی مستقل از دهالت دولت، چییارچوب جدیییدی از ادارعنوان نهاگری حقوقی بهایجاد شدند. تنظیم

 رف عمل دولت در بازار است. ایس چارچوب جدید بییر نقییش بخییش هصو ییی   ۀعمومی و فراتر از حوز
ها و نهادهای مدنی، اولویییت حقییوق نییرم بییر حقییوق سییخت و تنییوع ابزارهییا و شامل شهروندان، شرکت

 کید دارد.أگری درون بازار سرمایه تهای تنظیمروش 
دهییی بییه البته در میان ایس دو نظریه ی  رویکرد میانی وجود دارد که به نقییش دولییت بییرای جهییت

 ۀهای بازار معتقد است. بر اسا  ایس رویکرد دولت تنها نقش میانی دارد و بازار بییه فعالیییت آزادانیی فعالیت
دهد تا کارایی آن در بلندمدد حفظ شود و منافع بخش هصو ییی و هود زیر نظر مقرراد دولتی ادامه می

 عمومی آسیب نبیند.
های متفاود و متناظر از آن  ها و سب  توان ملاک گری، می اسا  رویکردهای کلان نظری به تنظیم  بر 

هییای منبعییث از آن را ارا ییه  سییب    گییری و های تنظیییم اندازی کلی از ملاک ، چشم 1  ۀ را نیز احصا کرد. نگار 
بازار مالی،    ۀ نگری، ذاد دوگان نگری و کلی دهد. بر ایس اسا ، شش ملاک زمان اعمال تنظیم بازار، جز ی می 

 گری منجر شود. های تنظیم تواند به انواع متفاوتی از سب  میزان مداهله، تعریف مفهومی و جهاد مداهله می 

 

 گریهای تنظیمانواع سب   . 1ۀ نگار

 سبک  ملاک

 زمان اعمال تنظیم بر عملکرد بازار 
 نگر پیش 
 نگرپس 

 تنظیم مبتنی بر ا ول  نگرینگری و کلیجز ی
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 سبک  ملاک
 تنظیم مبتنی بر مقرراد 

 بازار مالی )پول، سرمایه( ۀذاد دوگان
 یکپارچه 
 چندگانه 

 میزان مداهله 
 محدود 
 گسترده

 تعریف مفهومی
 هودتنظیمی

 مبتنی بر حقوق موضوعه 

 جهت مداهله 
 پاییسبالابه 

 مشارکتی 

 Ogus, 2004و  Prosser, 2007منبع: 

 
(، بییرای بررسییی نظییام 2005)  2و پیر وا    1در پژوهش حاضر، از معیار پیشنهادشده توسط ایان بارتل

گییری را براسییا  میییزان مداهلییه گری در بازار سرمایه استفاده شده است. آنان نظام حقوقی تنظیمتنظیم
دهند که از ایس منظر نقش و دهالت دولت اهمیت زیادی گران بازار مورد ارزیابی قرار میدولت و یا کنش

توان در طیفی قرار داد که در آن میزان دهالییت دولییت از گری را مییابد. به عبارد بهتر، فرایند تنظیممی
فقییدان  ۀ(. بر ایس اسا ، در مرحلBartle & Vass, 2005: 19»هیچ تا مشارکت کامل« متفاود است )

دهنده در حاشیه قرار گرفته است و بییرای وجود ی  ا ل یا نهاد سازمان  ، ا ولا 3گر قابل شناساییتنظیم
مقییرراد توسییط سییازمان ، 4گییریهودتنظیم ۀمداهله در بازار سازکار مشخصی تعییس نشده است. در مرحل

مقییرراد نام دارد که در آن  5گری مشارکتیبعدی، تنظیم ۀ. مرحلشودیو اجرا م تدویسگر مشخ ،  میتنظ
و اجییرا   سیمشییخ ، تییدوگییر  میاز دولت و سییازمان تنظیی   یبی، توسط ترک مشخ  تیوضع   یحاکم بر  

عنوان بالاتریس میزان دهالت دولییت به  6اسا  قوانیس موضوعه  گری برتنظیم  ۀدر نهایت، مرحل  شوند.یم
 .شودمی اجرا و که در آن مقرراد قانونی توسط دولت مشخ ، تدویس ،قرار دارد

 

 ایران ۀ. بازارهای مالی و بازار سرمای4
(. بازار بیمییه Madura, 2010: 32اساسا  بازارهای مالی شامل بازارهای بیمه، پول و بازار سرمایه هستند )

 
1. Ian Bartle 

2. Peter Vass 

3. No regulation 

4. Self-regulation 
5. Co-regulation 

6. Statutory regulation 
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هصو ی را زیر نظر دارد و بییر   ۀهای بیمکه تمام شرکت  ،کندمرکزی کل کشور فعالیت می  ۀزیر نظر بیم
رسیییدگی  ۀکه وظیفیی  ،ها اشراف دارد. بازار مالی زیر نظر بان  مرکزی استهای آنروند اجرایی و فعالیت

 (.129: 1394های مختلف را بر عهده دارد )فرهانیان، و نظارد بر فعالیت بان  ،به وضعیت پولی و بانکی
بازار سرمایه که متغیر پژوهش حاضر است بازاری است که زیر نظر شورای عییالی بییور  و اوراق بهییادار 

کننییدگان را بییر عهییده افزایش کارایی بازار و حفظ حقوق مصرف  ۀگذاری در حوزنظارد و سیاست  ۀوظیف
بلندمدد برای فعالیت و افزایش کارایی دارد. قواعیید   ۀ(. بازار سرمایه نیاز به سرمای64:  1397دارد )باقری،  

هییای شود که بییا سیاسییتاز سوی نهادهای هاص رقابتی اعمال میرقابتی موجود در بازار سرمایه عمدتا   
های ضدرقابتی در بازار کنند. ایس سیاستسساد موجود در بازار مقابله میؤها و مضدرقابتی برهی شرکت

هییای درون کنندگان و سایر شرکتکه مصرف  ،سرمایه، به شکل انحصار تعییس قیمت و توزیع کالاهاست
انییدازد. در اینجاسییت کییه نهادهییای و رفاه و سودآوری را به مخییاطره مییی ،کندبازار سرمایه را متضرر می

تییا بییازار از حالییت رقییابتی بییه سییمت   ،کننییدرقابتی در کنار نهادهای بخشی وابسته به دولت تلاش مییی
دولییت   ،گری بیشتر به شکل بخشی استهای سیاسی بسته که تنظیمانحصارگرایی حرکت نکند. در نظام
گذاری و توزیع را در دست دارنیید. در ایییران نیییز از ابتییدا دولییت در و نهادهای وابسته به آن کنترل قیمت

توزیییع کالاهییا همییواره در دسییت   ۀروند و نحییو  ،گذاریاقتصاد حضور پررنگی داشته است و قیمت  ۀعر 
مرور زمییان بییا دولت بوده است، همچنیس نقش دولت در بازار مالی بسیییار برجسییته بییوده اسییت. امییا بییه

حفاظییت از منییافع بخییش با هییدف  گر  امور جامعه، نیاز به ایجاد نهادهای مستقل و تنظیم  ۀپیچیدگی ادار
گییری جوامع مدرن در کنار تسهیل  ۀعنوان یکی از ارکان ا لی ادارگری بههصو ی احسا  شد و تنظیم

سیییس بانیی  أای ت(. عده1399پرور،  امور عمومی شد )پاک  ۀهای مختلف ادارگذاری وارد بخشو سیاست
داننیید گری مستقل از دولت در ایران میگیری نهادهای تنظیمشروع شکل ۀرا نقط  1339مرکزی در سال  

گیری هواپیمایی و بیمه با سپردن امور به بخش هصو ی شاهد شکل  ۀ(. بعد از آن در عر 1394)ایسنا،  
از نفییوذ  کییهکنیید ها به بخش هصو ی تییلاش میییکه با واگذاری مسئولیت  ،گری جدیدی هستیمتنظیم

های بخش هصو ی ایجییاد کنیید. در گری رقابتی را در قالب فعالیت رف دولت بکاهد و نهادهای تنظیم
با آزادسازی مخابراد و تنظیم کمیسیون تنظیم مقییرراد ارتباطییاد از انحصییار کامییل بخییش  1387سال  

گری رقابتی گسترش یافت. بعد از آن سازمان تنظیم مقرراد رادیییویی نیییز بییا تنظیم  ۀتوسع  ۀدولتی، زمین
(. 357:  1399سیییس شیید )حسییینی،  أارتباطاد و زیییر نظییر وزارد ارتباطییاد ت  ۀگری در حوزهدف تنظیم
 ۀسییازمان  داوسیییما را ییی  موسسیی   ،44های کلی ا ییل  قانون اجرای سیاست  58  ۀماد  5همچنیس بند  

عمومی و دولتی تلقی کرد و تمامی اشخاص حقیق و حقوقی آن را ناظر بر تسهیل رقابت و منییع انحصییار 
سسییاد ؤهییا و م قانون اساسی بود و  داوسیما را در کنار بانیی  44فرض کرد. امری که در راستای ا ل 

 ییدایی در دهد که قانون در تلاش برای رفع انحصارگایی و ت ای فرض کرد. ایس مسئله نشان میبیمه
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که در قالب   ،سازی بازار سرمایه را(. افزایش هصو ی7:  1402زاده و همکاران،   داوسیما بوده است )نبی
 ۀگذاری وارد حییوزگسترش داد و بخش هصو ی را برای سرمایه  ،کرد ورد محدود فعالیت میبور  به

زیرا در ابتدا مباحث مربوط به بور  محدود به  ،به وجود آورد را بور  کرد. همچنیس بور  کالا و انر ی
کالا و انر ی هنوز وارد بازار بور  کشور و حقوق و قوانیس   ۀو تولیداد عر   ،اوراق قرضه و مشارکت بود

مرتبط با ایس حییوزه نشییده بییود. بنییابرایس قییوانیس حقییوقی و سییاهتارهای لازم بییرای حمایییت از حقییوق 
گذاران طراحی و تدویس نشده بود. همیس مسئله لزوم تنظیم ی  نظام حقوقی مستقل برای فعالیت سرمایه
 1384ایران ضروری کرد. بنابرایس قانون بازار اوراق بهادار سال    ۀهای تجاری را در قالب بازار سرمایبنگاه

کارایی بازار سییرمایه در ایییس  یگذاران، افزایش شفافیت و ارتقاتا به حمایت از حقوق سرمایه  ،تصویب شد
هییای نهادهییای نییاظر و نهادهییای فعییال درون بییازار ها بپردازد. ایس قانون با تفکی  وظایف و نقشحوزه

ایییران شیید. تفکییی    ۀورود مفاهیم حقوقی و قضایی به بییازار سییرمای  ۀگران دروازسرمایه در قالب معامله
گذاری، نظارد و اجرا در کنار فعالیت گروهی از قضاد و افراد مورد اعتماد بخش هصو ییی وظایف قانون

انتظام و متشکل )بند سوم قانون بازار اوراق بهادار و مالی بازار، بازار بور  ایران را به شکل ی  نهاد هود
( و شبیه به سب  بازارهای مبادلاتی بور  در غرب نزدی  کرد و از حالت بسته و محدود 1384مصوب  
 (.117:  1391های قبلی هارج کرد )انصاری، به فعالیت
گییری دولتییی بییه  رغم ایجاد نوعی ساهتار نظری در قالب قانون بازار اوراق بهادار برای گذار از تنظیییم به 
گری حقوقی بییازار سییرمایه در ایییران بییا تییداهل  تنظیم که  رسد  گری غیرمتمرکز، همچنان به نظر می تنظیم 

کییاهش تمرکزگرایییی و ایجییاد نییوعی حکمرانییی   سییو بییا هم گذار که از اهداف قانون   ، رو است کارکردی روبه 
گر و نسبت  های تنظیم دور است و نوعی ابهام در وظایف دستگاه   ۀ گری بازار سرمای تنظیم   ۀ غیرمتمرکز در مقول 

هییای  گری مورد نظییر پییژوهش )سییازمان های نظام تنظیم مولفه   ۀ آن با دولت را به وجود آورده است. در ادام 
گییذاران( در بسییتر  های حل اهتلاف و حقوق سرمایه یندهای نظارتی، مکانیزم آ گر، ابزارهای تنظیمی، فر تنظیم 

رغم  شود که چگونه بازار سرمایه در ایران به و نشان داده می   شد گری، بررسی و تحلیل  های تنظیم انواع سب  
 کند. گری مشخ ، از دستگاه نظری واحدی پیروی نمی وجود قوانیس و مرزهای تنظیم 

 

 ایران ۀگری حقوقی در بازار سرمایتنظیم .5

 گرهای تنظیمسازمان .  1. 5

نهادهای نظارتی دولتی و یا غیردولتی هستند که مسئولیت ایجاد، اجرا و نظییارد   ۀکنندهای تنظیمسازمان
شورای   ،شده در بازار سرمایه را به عهده دارند. مطابق قانون بازار سرمایهبر اجرای قوانیس و مقرراد وضع

عنوان نهییاد ایران است و سازمان بور  و اوراق بهییادار بییه  ۀگذاری در بازار سرمایعالی بور  نهاد قانون
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ها، نهادها، فعالان و پردازد و عملکرد تمام شرکتشورای عالی بور  به فعالیت می  ۀنظارتی و زیرمجموع
 .کندمیشده توسط شورای عالی بور  را بررسی  گذاران بازار را زیر نظر مقرراد وضعسرمایه
تصریح شییده  1384اول قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب   ۀرغم اینکه در مادبه
ایییس قییانون، بییه شییکل متنقاضییی   4  ۀاما در ماد  ؛که بور  اوراق بهادار بازاری »هودانتظام« است  ،است

 ۀ گری بازار سرمایه را بر عهده گرفته است. علت اطلاق تناقض به ایس امر، مادتنظیم  ۀشورای بور  وظیف
ایس قانون است که وزیر امور اقتصادی و دارایی، وزیر بازرگانی و رییس کل بان  مرکزی را از اعضای   3

و ریاست آن را در اهتیار وزیر امور اقتصادی و دارایی قرار  ،شورای عالی بور  اوراق بهادار قرار داده است
ایییس  4 ۀمییاد ۀاسا  تبصر داده است. قدرد رییس شورا در ایس قانون به نحوی طراحی شده است که بر

از منظییر   همچنیییسالاجرا هواهد بود.  یید وزیر امور اقتصادی و دارایی لازمأقانون، مصوباد شورا پس از ت
که تشکل هودانتظام   ،اول قانون بازار اوراق بهادار تصریح شده است  ۀماد  6بند    گذاری، دراهتیاراد قانون

گذار به نوعی تفویض اهتیاراد دولتی بییه سییازمان  لاحیت تنظیم مقرراد را دارد. در اینجا، هدف قانون
های دولت بوده است. اما بار دیگر به شکل متناقضییی، سییازمان گر غیردولتی و کاستس از مسئولیتتنظیم

قییوانیس  ۀتمام مصوباد هود را علاوه بر تطابق با قییانون بییازار اوراق بهییادار و کلییی تا  بور  موظف است  
 یس شورای عنوان ریید وزیر امور اقتصادی و دارایی بهأبور  و سپس ت  ۀموضوعه، به تصویب هیئت مدیر

عنوان ی  تشکل هودانتظام عمل کند، باید مصوباد که اگر بنا بود سازمان بور  بهعالی برساند. درحالی
بازار سرمایه شد. البته باید توجه داشت که  عنوان ی  الزام قانونی در مقرراد بور  دیده میایس سازمان به

 ۀگذار مجبور بود تا طبق مادشد و قانونعنوان ی  محیط نوپا و شکننده محسوب میدر آن زمان هنوز به
شییفاف، منصییفانه و  بییازار  ۀحفظ و توسع  ،یگذاران و با هدف ساماندههیاز حقوق سرما  تیحما  با هدف،  2
 قانون، ایس شورا را پدید بیاورد. یمنظور نظارد بر حسس اجرااوراق بهادار و به یکارا

  ی تعارضیی   ران، ی ا   ی اسلام   ی که در قانون بازار اوراق بهادار جمهور  دهد ی به وضوح نشان م  مجموع ایس موارد 
  ان ییی قییانون، اولا  ب   س ییی وجییود دارد. در ا   ه ی بازار سییرما   ی گر م ی بور  و تنظ   ی شورا   ی ها ت ی و  لاح   ف ی وظا   ۀ دربار 

  ت ی بییور  مسییئول  ی را حییال، شییو  س ی اسییت، امییا در عیی  »هودانتظییام«  ی شده است که بور  اوراق بهادار بازار 
  ی امور اقتصییاد   ر ی وز   د یی أ ت   ر ی شورا تحت تأث   ی ر ی گ م ی قدرد تصم   س، ی را بر عهده دارد. بنابرا   ه ی بازار سرما   ی گر م ی تنظ 
کییه دولییت    رسیید ی ، به نظر م رو س ی ازا   شوند.   یی اجرا   ر ی وز   س ی ا   د یی پس از تأ   د ی قرار دارد و مصوباد شورا با   یی و دارا 
و    ماد ی تصییم   ی بییور  موظییف بییه اجییرا   ی بازار بور  دارد. از آنجا کییه شییورا   م ی در تنظ   ی نقش اساس   ران ی در ا 

  س ی کننیید، بنییابرا   افییت ی را در  ر ییی وز  س ییی ا  د یی تأ  د ی شورا با  ماد ی است، و تصم  یی و دارا  ی امور اقتصاد  ر ی دستوراد وز 
  س ییی در ا   یی نهییا   ماد ی بازار بور  اوراق بهادار دارد و تصم   م ی در تنظ   ی گرفت که دولت نقش اساس   جه ی نت   توان ی م 
طور  بییه   ران ییی بازار بور  اوراق بهییادار در ا   م ی گفت که تنظ  توان ی رو، م س ی . ازا شود ی دولت اتخاذ م  ی از سو  نه ی زم 

 است.   ی ات ی ح  ار ی بس  ند ی فرا   س ی و نقش دولت در ا   ست ی وابسته ن   ی م ی کامل به هودتنظ 
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 سازکارهای حل اختلاف. 2. 5

هستند که از طریییق تضییمیس   ایسازکارهای حل اهتلاف در بازار سرمایه، ابزارها و مفاد حقوقی و قانونی
کنندگان اوراق بهادار تییلاش دارنیید تییا بییه حفییظ و عرضه ،رسیدگی به اهتلافاد  احبان سهام و سرمایه

قانون یادشده، اهتلافییاد  36 ۀاسا  ماد ثباد عملکرد و افزایش شفافیت و رونق فعالیت بازار بپردازند. بر
گذاران و سییایر گذاری، ناشران، سرمایهگران، مشاوران سرمایهبیس کارگزاران، بازارگردانان، کارگزار/معامله

هییای هییا یییا تشییکلها در  ییورد عییدم سییازش در کییانونای آنربط ناشی از فعالیت حرفهاشخاص ذی
کننیید و مراجع بدوی عمل می  ۀمثابها به، کانونروشود. ازایسهودانتظام، توسط هیئت داوری رسیدگی می

شییود )انصییاری و در  ورد  دور گواهی عدم سازش، مسئله به هیئت داوری سازمان بور  ارجییاع مییی
قضاییه و دو ۀ  که ی  عضو آن توسط ر یس قو  ،(. ایس هیئت دارای سه عضو است155:  1392همکاران،  

یید شورا به اهتلافاد أهای اقتصادی و مالی به پیشنهاد سازمان و تنظران در زمینهعضو آن از بیس  احب
هییای حییل اهییتلاف را ایس قانون هصلت هییودتنظیمی در قالییب کییانون  36  ۀکند. اگرچه مادرسیدگی می
ای طراحی شده است کییه بییار آن به گونه 1 ۀقانون بازار اوراق بهادار و تبصر  37  ۀاما ماد  ،کندبرجسته می

کند کییه بیان می  1  ۀبرد. به عبارد دیگر، تبصرال میؤبودن بازار سرمایه را زیر سدیگر هصلت هودانتظام
در هیئت داوری جایگاه بالاتر را در اهتیار دارد.  روقضاییه است و ازایس  ۀقو  ۀریاست هیئت داوری با نمایند

یید شورای عییالی بییور  دارد و در آنجییا نیییز مقییام وزاراد امییور أکه دو عضو دیگر نیز نیاز به تاز آنجایی
مصوباد است، پس در نتیجه، بور  اوراق بهییادار از منظییر مکییانیزم حییل   ۀییدکنندأاقتصادی و دارایی ت

اهتلاف در مقابل قوای مجریه و قضا یه، شکل هودتنظیمی را از دسییت داده و میییزان مییداهل نهادهییای 
کییه مکییانیزم حییل اهییتلاف در بییازار  گفتباید  ،یابد. در تحلیل نهایی از ایس بخشفرانهادی، افزایش می

هییای داوری بییه شییکل هودانتظییام و در کییه اهتلافییاد در کییانوننحویسرمایه وضعیتی دوگانه دارد؛ به
در د. شووفصل میهای داوری و مداهله سایر قوا حلهای داوری به شکلی مشارکتی در قالب هیئتهیئت

 ادیو شییکا تظلمییاد یمرجییع رسییمقانون اساسییی،  159که مطابق ا ل    ،ایس هصوص باید توجه داشت
 ۀاگر نماینیید  پس  .است  قانون  حکم  ها منوط بهآن  تی لاح  سییها و تعدادگاه  لیتشکو    است  یدادگستر
توانست ایراد شود، ایس موضوع مینظر گرفته نمی قضاییه و نقش او در ایس هیئت بررسی و نظارد در ۀقو

 نظارتی شورای نگهبان را در پی داشته باشد.
 

 هام و مجازاتئجرا.  3. 5
تخلییف   ایاست که در  ورد نقض    یو مقررات  سیقوان  سییتع  یبه معنا  هیها در بازار سرماو مجازاد  م جرا
و   سیقییوان  سییی . اشییودیها در نظر گرفته مشرکت  ایافراد    یبرا  یمتناسب و مشخص  یهاها، مجازاداز آن
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هییا، اند و در  ییورد نقییض آنشییده سیتدو هیو عدالت در بازار سرما تیمنظور حفظ نظم، شفافمقرراد به
از   تییی لغییو مجییوز، ممنوع  اییی   قیتعل  ،یمال  ۀمیاز جمله جر  یمختلف  یهاافراد مسئول ممکس است مجازاد

 را تحمل کنند. یفریمحاکمه و مجازاد ک یدر بازار، و حت  تیفعال
بییور  بییه تخلفییاد انضییباطی کییارگزاران،   ۀد مییدیرأقانون بازار اوراق بهادار »هی  35  ۀبراسا  ماد
گران، بازارگردانان، ناشران و سییایر اعضییای هییود از هییر ییی  از مقییرراد ایییس قییانون یییا کارگزار/معامله

ی بور  بییه مییدد ییی  مییاه از أنماید. رانضباطی هود رسیدگی می  ۀنامربط طبق آ یسهای ذینامهآییس
 سییی در ا«. .باشییدالاجییرا میییی سییازمان قطعییی و لازمأباشد. رتاریخ ابلاغ قابل تجدیدنظر در سازمان می

 سییی ا  مادیو تصم  شودیبور  انجام م  ۀریمد  أدیتوسط ه  یتخلفاد انضباط  ۀدربار  یریگمیتصم  ستم،یس
 رهیمیید  أدیه  می. اگر سازمان تصماستدر سازمان    دنظریابلاغ قابل تجد  خیماه از تار   یبه مدد    أدیه
در  یمینشییان از هییودتنظ  در ظاهر،  نظام  سیالاجرا هواهد بود. او لازم  یسازمان قطع  میکند، تصم  دییرا تأ

بییه تخلفییاد هییود را بییر عهییده دارنیید و   یدگیرسیی   تیبییازار مسییئول  یاعضییا  رایز  دارد،بازار اوراق بهادار  
ای از ایس قانون، مجموعه  51تا    46حال، اگرچه در مواد    با ایس  .شودیانجام م  یسازماندرون  یریگمیتصم
ایس قییانون، سییازمان   52  ۀاما ماد  ،وظایفی برای سازمان بور  تعییس شده است  نیز  ها وم و مجازاد جرا

قضییا یه را  ۀدهد و  لاحیت دولت و قوقوانیس تقلیل می ۀدهندبور  را در مقام نوعی گردآورنده و اطلاع
بخشد. به عبارد بهتر، سازمان در مقییام تحقیقییاد و کشییف ها، اعتبار میم و مجازاد در رسیدگی به جرا

ها در هر نییوعی، فاقیید  ییلاحیت م و تعییس مجازاد م هودانتظام، اما در مقام تعییس رسیدگی به جرا جرا
ها بخشی سازمان بور  در تخلفاد و مجازادانتظام  ۀطور کلی حوز. البته باید توجه داشت بهاستقانونی  

 قضا یه است. ۀبحث کیفردهی و مجازاد در  لاحیت ذاتی قو و ا ولا   ،در سطح کشف و تحقیق است
 

 گیری. نتیجه6
گری حقوقی در بازار سرمایه تریس قانون مرتبط با تنظیما لی  1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال  

مشی اجرایی، نظارد و رسیدگی به دعاوی و اهتلافاد که به معرفی ارکان مختلف بازار، رویه و هط  ،است
گییذاری سیاسییتۀ پردازد. شورا وظیفیی های مختلف بازار سرمایه میبا هدف تضمیس استقلال فعالیت بخش

گری و نظارد و بازار بور  میدان فعالیت و دادوستد اوراق بهادار است تنظیم  ۀکلان، سازمان بور  وظیف
کند تا به حفظ کییارایی و عملکییرد بهتییر بییازار و های اجرایی مصوب در قانون عمل میکه از طریق رویه

حمایت از بخش هصو ی بپردازد. قواعد موجود در قانون اوراق بهادار امکان حمایت از بخش هصو ی و 
بحران بازار سرمایه در ایران ایس است  ،بینی کرده است. با ایس حالرسیدگی به دعاوی و اهتلافاد را پیش

گییذاری واحییدی سازی  نایع هنوز سیاسییترغم تصویب قوانیس حامی بخش هصو ی و هصو یکه به



 15     -- --، --، شمارۀ --فصلنامۀ مطالعات حقوق عمومی، دورۀ   حامد برزگری دهج / ...گرینظام حقوقی تنظیم 

 

و بییازار سییرمایه نیییز فاقیید تییوان لازم بییرای  ،برای استقلال بخشی کامل به بخش هصو ی وجود ندارد
سازی و بازار سرمایه شکل گرفته است. زیییرا هودگردانی است. بنابرایس ی  دور باطل از ارتباط هصو ی

هایی سازی و سپردن امور شامل اجرا و بخشمستقل و قدرتمند نیازمند هصو ی  ۀساهتس ی  بازار سرمای
افزایش کییارایی و  ۀسازی نیازمند تقویت بازار سرمایه بر پایاز نظارد به بخش هصو ی است و هصو ی

گذاری کلان باید توسط ا لی ایس است که سیاست  ۀکنندگان است. در واقع مسئلحفاظت از حقوق مصرف
داران فعییال اما روند اجرا و فعالیت آن در اهتیار بخش هصو ییی و سییرمایه  ؛گر  ورد گیرددولت تنظیم

  نهادهای مختلییف حقییوقی حییاکم بییر بییازار أدرون بازار سرمایه باشد. اما در ایران همچنان دولت در ر
کند گذاری و نقش نظارتی، حتی در روندهای اجرایی نیز ورود میسرمایه ایستاده است و علاوه بر سیاست

 ۀلفیی ؤکند. در ایس پژوهش با استناد به سییه مبخشی به بازار سرمایه را دشوار میکه ایس امر روند استقلال
که براسا  چهار سب   ؛ها نشان داده شدو مجازاد  ،م های حل اهتلاف و جراگر، مکانیزمنهادهای تنظیم

گییری براسییا  و تنظیییم ،گییری مشییارکتیگری، تنظیمگر، هودتنظیمیعنی فقدان نهاد تنظیم  ،گریتنظیم
گری مشارکتی نزدی  اسییت و دولییت در قوانیس موضوعه، ساهتار حقوقی بازار سرمایه در ایران به تنظیم

، اگرچییه بییازار رودهی ایس بییازار اشییتغال دارد. ازایییسیعنی سازمان بور  به سامان  ،کنندهتنظیم  کنار نهاد
گری  رف براسا  قوانیس موضییوعه هییارج از تصلب مرتبط با تنظیمتا حدودی هود را  سرمایه در ایران،  

گییری بییا وضییعیت تییریس سییب  تنظیییمگری کییه متناسییبآل هودتنظیم، اما همچنان با ایدهاست  ساهته
 سازی است فا له دارد و نیازمند نوعی بازسازی نظری و عملی در ایس زمینه است. هصو ی
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