
 

981 
 

 ذاريـگ دانش سرمايه علمي پژوهشي هـفصلنام

 9011 پائیز /مونه سيشماره / همدسال 

 

 یمال یمقررات بازارها مینظارت و تنظ یالگو یطراحشناسایی عوامل موثر بر 

 با رویکرد فراترکیب 

 
 

 احسان عسکری فیروزجائی
 علوم و تحقیقات، تهران، ایراندانشجوی دکتری مالی، دانشکدۀ مدیریت و اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد 

eafin49@gmail.com 

 فریدون رهنمای رودپشتی
 استاد مالی، دانشکدۀ مدیریت و اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد علوم و تحقیقات، تهران، ایران )نویسندۀ مسئول(

rahnama.roodposhti@gmail.com 

 
 

 

 چکیده
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تغییرات گسترده قرار گرفته و سختگیرانه شده است. مؤسسات مالی که تا زمان بحران تحت نظارت نبودند، 

اکنون تحت تنظیم و نظارت قرار دارند و آنهایی که تحت نظارت بودند، ملزم به تطابق با قوانین و مقررات 

با  یمال یمقررات بازارهااند. این پژوهش به بررسی عوامل موثر بر طراحی الگوی نظارت و تنظیم  تگیرانه شدهسخ
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وجود دارد، اما به  ینهزم یندر ا یا ستردهاست، مقالات گ یتبااهم یموضوع یمال یکه مقررات بازارهایی جا آن

 مورد های یدر هر کشور، ابعاد، اجزا، عوامل مؤثر و استراتژ قانونیو  یاقتصاد یاسی،س یطتفاوت شرا یلدل
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 مقدمه -1
ها، ورود  المللی شدن آن بین به یکدیگر وی مالی بازارهاوابستگی ، ی مالی ها در حوزه آوری حولات سریع فنت

 تغییرات عمیقی)ابزارها و نهادهای مالی(،  های مالی نوآوری ۀپیچیدگی فزایند مشتریان مختلف به این بازارها و

. پیدایش مؤسسات مالی فعال در اکثر است ایجاد کرده ها انداز آتی آن مالی و چشم هایفضای بازاررا در 

ی، آزادسازی جریان سرمایه و گسترش رقابت در نظام مالی دنیا موجب شده است که اصلاح های پولی و مال حوزه

گذاری در بازارهای مالی برای حفظ ثبات و سلامت مالی، گریزناپذیر باشد.  های اعمال نظارت و قانون سیستم

ای تنظیم شوند که  به گونهالمللی مورد پذیرش قرار گرفته، آن است که مقررات مالی باید  چه که در عرصۀ بین  آن

بودن  اهداف کلیدی خاصی مانند امنیت و ثبات مؤسسات مالی، کاهش ریسک سیستمیک، کارایی و منصفانه

گذاران محقق شود. امروزه، بسیاری از نهادهای مالی انواع خدمات مالی در  بازارها و حمایت از مشتریان و سرمایه

را در قالب سوپرمارکت مالی مانند خدمات بانکی برای اعطای ی گذاری و مدیریت پرتفو ی سرمایهها  حوزه

سبدگردانی و مدیریت ها در قالب  مدیریت داراییای و لیزینگ، معاملات اوراق بهادار،  تسهیلات، خدمات بیمه

دهند که در صورت عدم وجود نظارت منسجم و دقیق،  گذاری به مشتریان خود ارایه می های سرمایه صندوق

های احتمالی و تخلف از قوانین  استفاده ها و سوءورشکستگی نهادهای مالی فعال در هر یک از بازارها، تقلبامکان 

و مقررات مقرر در هر یک از این بازارها وجود خواهد داشت که در صورت بروز چنین رویدادهایی، اثرات آن بر 

علاوه بر این، اجرای صحیح و کامل قوانین و مقررات وار پدیدار خواهد شد.  سایر بازارها و فعالان به صورت رنجیره

مترتب بر بازارهای مالی به ویژه قوانین مربوط به مبارزه با پولشویی، بکارگیری ابزارهای نوین مالی در بازار 

گذاری مبتنی بر طلا، ارز و خرید دین و ابزارهای مبتنی بر قراردادهای بیمه  های سرمایه سرمایه مانند صندوق

کار، نیازمند هماهنگی و همکاری منسجم میان نهادهای  اوراق قرضۀ بلایای طبیعی و اوراق سایدی شامل

که این ابزارها برای ایجاد ثبات  ها است. با وجود این کنندۀ مقررات و استقرار نظارت جامع بر اجرای آن تنظیم

ران به دلیل عدم تعریف سازوکار مالی و کنترل ریسک بازارهای مالی بسیار حائز اهمیت هستند، ولی در ای

ها با چالش مواجه شده  اندازی آن منسجم و هماهنگ نظارت و تنظیم مقررات بازارهای پول، سرمایه و بیمه، راه

است. بخش دیگری از مشکلات سیستم نظارت و تنظیم مقررات در ایران، وضع قوانین و مقررات مجزا توسط هر 

ار بدون بررسی کافی درخصوص آثار تصمیمات اتخاذ شده بر شرایط سایر بازارها گذار هر باز یک از نهادهای قانون

اند که ساختار نظارتی بازارهای مالی بیش از هر عامل دیگری بر  نظران بر این عقیده است. بسیاری از صاحب

بازارهای های نظارتی مؤثر است و به همین دلیل تجدید ساختاردهی نظارت و تنظیم مقررات  اثربخشی فعالیت

های مختلف نظارت و تنظیم مقررات در  مالی باید همواره مورد توجه مسئولان اقتصادی قرار گیرد. از این رو مدل
 ها است.  کشورهای دنیا بکار گرفته شده که متناسب با ساختارهای قانونی و اقتصادی آن

به این موضوع در داخل کشور به  های انجام شده، خلاء توجه با توجه به اهمیت این بحث و بر اساس بررسی

( مهمترین و 1022زاج ) گردد. در همین راستا پژوهش نجفی، فلاح شمس و معدنچی  شدت احساس می

نزدیکترین پژوهشی است که در این حوزه انجام گرفته است. اما سایر مطالعات قرابت نسبتاً کمتری با اهداف این 

 تنظیم و نظارت از الگویی است با تکیه بر مدل فراترکیب به ارایۀ رو این پژوهش در صدد پژوهش دارند. از این
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 اهداف به نیل جهت المللی بپردازد. لذا بین مالی بازار با تطبیقی رویکرد با ایران در مالی بازارهای مقررات

. گردد میارائه  پژوهش تجربی و نظری مبانی ابتدا که است شده ساختاربندی صورت این به مقاله این پژوهش،

. شود می ارائه بررسی، مورد نمونۀ و جامعه آن قالب در و گرفته قرار بررسی مورد پژوهش شناسی روش سپس

 مطرح ها یافته این اساس بر پیشنهادات و بحث آخر بخش در و شده ارائه ها داده تحلیل و تجزیه نتایج آن از پس
 .شود می

 

 ادبیات موضوع و پیشینۀ پژوهش

 مبانی نظری

 یها مقابله با شوک یی)توانا یحفظ ثبات مال ی،مال یبازارها یشو پا ینظارت بر مؤسسات مال یاصل یلدل

است. نظارت منسجم و  یمال یدر بازارها یستماتیکس های یسک( و اجتناب از بروز ریمال های یستموارده به س

ایفای وظیفه در تخصیص منابع   هکه سیستم مالی بدون هیچ مشکل و نارسایی قادر ب شود یموجب م یکپارچه

پذیری  ها بوده و در عین حال از انعطاف ها و همچنین عملکرد مؤثر سیستم پرداخت اقتصادی و مدیریت ریسک

بالای عدم ثبات مالی و  یها وارده )اعم از داخلی و خارجی( برخوردار شود. هزینه یها لازم برای مواجهه با شوک

مقررات و اعمال نظارت مؤثر بر  یمآن سبب شده است که تنظ المللی ینو ب یخلدا ارهای مالی و آث وقوع بحران

  .یردقرار گ یادر دن ینظام مال ینظارت یمورد توجه نهادها یشاز پ یشاز بحران، ب یشگیریپ یبرا یمؤسسات مال

ر به رشد مستمر و پ یمطلوب است و دسترس یبه رشد اقتصاد یدناهداف هر کشور رس یناز مهمتر یکی

 یمال یستمراستا س ینممکن است. در ا یر، غیمناسب منابع مال یزکارا و تجه یمال یشتاب بدون وجود نهادها

اندازها، نظارت بر  پس یزع و تجهی، تجمیگذار یهسرما یها کسب اطلاعات درباره فرصت یقتواند از طریکارآمد م

، با کاهش یسکر یریتو مد یعمبادله کالا و خدمات و توز یلتسه یشرکت یتها و اعمال حاکم یگذار یهسرما
شوند.  یرشد اقتصاد یشافزا یتبهتر منابع و در نها یصاطلاعات موجب تخص یلمبادله و کسب و تحل یها ینههز

 یواحدها یدسترس یطشرا یلرا کاهش داده و با تسه یخارج یمال ینتام عکارآمد موان یمال یستمس ینهمچن

 .سازد یرا فراهم م یشترب یو رشد اقتصاد یگذار یهگسترش سرما ینه، زمیخارج یها یهبه سرما یو صنعت یدیتول

دهد الگوهای متداول نظارت بر بازارهای مالی به  های نظارتی مورد استفاده در دنیا نشان می بررسی سیستم

، نظارت 9مبتنی بر هدف، نظارت 1شوند. این الگوها شامل نظارت نهادی طور معمول در چهار دسته تقسیم می

  است. 0و نظارت یکپارچه 0مبتنی بر عملکرد

آید. این مدل  مدل نظارت نهادی از اشکال کلاسیک نظارت و تنظیم مقررات بازارهای مالی به حساب می

کند کدام یک از  رویکردی بر مبنای نهادهای قانونی دارد. در این مدل، وضعیت قانونی یک شرکت تعیین می

کنندگان موظف به نظارت بر ایمنی و صحت مؤسسات و نیز انجام کسب وکار نهادهای مالی است. از  تنظیم

توان به چالش هماهنگی میان سازمانی و نیز عدم هماهنگی و تجانس استفاده از قوانین و  های این مدل می ضعف

گر با  ضعف دیگر این مدل، عدم وجود یک ناظر و تنظیمگذاران مختلف اشاره کرد.  شده توسط قانون مقررات وضع
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توان به ایجاد  های این مدل می های تجاری یک نهاد یا کل بازار است. از مزیت نظارت جامع بر تمامی فعالیت

  تخصص نهاد ناظر در هر یک از بازارهای مالی اشاره کرد.

شود مزایا و معایب خاص  یا افقی نیز یاد میهای دوقلو  الگوی نظارت مبتنی بر هدف که از آن به مدل قله

های یکپارچه نزدیک است ولی ممکن است با توجه به اهداف نظارتی متفاوت هر  خود را دارد. این مدل به مدل
سازمان ناظر، کارایی زیادی نداشته باشد. به این معنی که ممکن است یک سازمان اهداف نظارتی خود را بر 

گذاران متمرکز باشد. بنابراین  کند در حالی که سازمان دیگر بر حمایت از سرمایه ایمنی و صحت مؤسسات بنا

کند. بنابراین در این مدل به منظور جلوگیری  مداری را مجزا می های احتیاطی و مشتری این مدل مرز بین نظارت

رت گیرد و هم بر گیرند که هم نظارت احتیاطی صو از تضاد بین اهداف نظارت، دو نهاد نظارتی جدا شکل می

گذاران و مشتریان نظارت شود. در این مدل، هر یک از  وکار برای حمایت از سرمایه  های اجرایی کسب رویه

نهادهای ناظر قادر خواهند بود تا نیروهای متخصص در حوزۀ مرتبط را به کار گیرند تا نظارت تخصصی به طور 

تنی بر هدف پس از بحران مالی طرفداران بیشتری یافت . الگوی نظارت مبپذیردمجزا )براساس اهداف( صورت 

 که اکثر کشورها استقرار این الگو را در دستور کار خود قرار دادند.  به طوری

های هر شرکت متمرکز  الگوی نظارت مبتنی بر عملکرد یا وظیفه برخلاف مدل نظارت نهادی، بر فعالیت

گیرد. مزیت اصلی این مدل آن است که برای  رت قرار میاست. در این مدل فعالیت و عملکرد شرکت تحت نظا

گر است  کردن این موضوع که کدام فعالیت در حوزۀ کدام ناظر و تنظیم هر فعالیتی یک ناظر وجود دارد. مشخص

ای مسئولیت نظارت را برعهده خواهد داشت، دشوار و در برخی  کننده و یا با ابداع ابزار مالی جدید، چه تنظیم

گذاری ارز، طلا، خرید دین  اندازی ابزارهای مالی نوین مانند صندوق سرمایه یچیده است. این مشکل در راهمواقع پ
گران و ناظران  ها باید با تنظیم علاوه، در این الگو شرکت شود. به و سایر در بازار اوراق بهادار کشور مشاهده می

و طرف کنُد خواهد شد. بنابراین لازمۀ استفاده از متعددی سروکار داشته باشد که در عمل میزان تعامل بین د

این مدل هماهنگی و همکاری زیاد نهادهای نظارتی با یکدیگر است. با توجه به این مشکلات، کشورهای کمتری 

کنند ولی ایالات متحده آمریکا جزو کشورهایی است که از این الگو  از مدل نظارت مبتنی بر عملکرد استفاده می

 کند.  استفاده می

مدل یکپارچه نظارت پیش از بروز بحران مالی اخیر مورد توجه بسیاری از کشورهای دنیا بوده است که در 

های احتیاطی و  شود. در این الگو نظارت آن بر نظارت تمامی بازارهای مالی توسط یک نهاد واحد تأکید می

توان به تمرکز کامل  این مدل می های زیتشود. از م های اجرایی کسب و کار توأمان انجام می نظارت بر رویه

سیستم نظارت بدون ابهام و سردرگمی در حوزۀ اختیارات نظارتی )که منتج به افزایش شفافیت، کیفیت و 

شود(، افزایش احتمال کشف مشکل یا اختلال به دلیل اشتراک حوزۀ اختیارات و کاهش  انسجام در نظارت می

بل، بروز ریسک ورشکستگی یا اختلال در امور نهاد ناظر، پایین بودن ریسک سیستماتیک اشاره کرد. در مقا

اثربخشی و کاهش چابکی این مدل در بازارهای بزرگ، عدم هماهنگی بین بانک مرکزی و نهاد ناظر در نظارت بر 
( و عدم های اجرایی کسب و کار گذاران و مشتریان )نظارت بر رویهبازار پول، ناکارآمدی آن در حمایت از سرمایه

 های موجود در این الگو است.  حفظ کارایی و منصفانه بودن بازار از ضعف
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 مبانی تجربی
نظارت منسجم و فراگیر بازارهای مالی برای   میلادی، دغدغۀ 1220ی پس از وقوع بحران مالی در اواخر دهه

یافته و در حال توسعه  ی توسعهگذار بازارهای مالی شکل گرفت و پس از آن در اکثر کشورها مقامات ناظر و قانون

های مختلفی شکل گرفت. بریتانیا در مورد  سازی نظارت بر بازارهای مالی، تحقیقات و بررسی یکپارچه دربارۀ

ها،  ها، بورس که با مسئولیت نظارت بر بانک 5تجدید ساختاردهی سازمان نظارت بر خدمات مالی انگلستان

های فعال در زمینۀ مشاورۀ مالی و مدیریت منابع تأسیس گردید،  و شرکتهای پایاپای  ای، اتاق های بیمه شرکت

با تشریح اهداف و  0میلادی، قانون جدید بازارها و خدمات مالی 9000پیشگام شد و متعاقب آن در سال 

چنین چگونگی  های سازمان فوق و اصول حاکم بر تدوین مقررات ناظر بر مؤسسات تحت نظارت و هم مسئولیت

 داری معرفی شد. آن با بانک مرکزی انگلستان و خزانه ارتباط

( به بررسی تجربیات کشورهای عضو اسکاندیناوی )نروژ، سوئد، دانمارک و ...( که 1222تیلور و فلمینگ )

سیستم نظارت یکپارچۀ مالی را اجرا کردند، پرداختند. ایشان معتقدند بررسی تجربیات این کشورها، رهنمودهای 

د ملاحظاتی که یک کشور در حال توسعه باید در تبدیل سیستم نظارت بخش مالی به سیستم مفیدی در مور

جویی در مقیاس با ایجاد  کند. این ملاحظات عبارت است از: اول، صرفه یکپارچه مورد توجه قرار دهد، ارائه می

ی بر ها تسلط بیشتر سازمان نظارتی یکپارچه در کشورهای در حال توسعه؛ دوم، در یک سیستم مالی که بانک

کنند و یا در بخش مالی با یکپارچکی بالا،  بازارها داشته و فعالیت بازار سرمایه را به حوزۀ کوچکی محدود می

رسد که بخش غیربانکی توانایی  ضرورت دارد سیستم نظارتی کاملاً یکپارچه و منسجم باشد، زیرا بعید به نظر می

های  بندی را داشته باشد و سوم، کشورهایی که در هیچ کدام از دسته نظارتی موثر و مستقل یها حفظ سازمان

گیرند باید جوانب مثبت و منفی حرکت به سوی مدل نظارت یکپارچه را در بسترهای تنظیمات  بالا قرار نمی

 نهادی خود بسنجند.

به این نتیجه  بخش مالی چندین کشور ۀل مربوط به نظارت یکپارچئ( با بررسی مسا9000) 2آبرامز و تیلور

رسیدند که مدل واحدی که برای تمامی کشورها مناسب باشد وجود ندارد، بلکه باید مطابق با قوانین و مقررات 

تواند  می  بازارها و ساختارهای اقتصادی موجود هر کشور، سیستم نظارتی طراحی کرد. سیستم نظارت یکپارچه

سازی  بنابراین طراحی و پیاده ،مالی هر کشور داشته باشدها و مزایای متفاوتی را برای نظارت بر بخش  ریسک

الگوی مناسب نظارت در هر کشور باید با دقت و احتیاط صورت گیرد و مزایا و معایب اجرای نظارت یکپارچه به 

گذاری برای  کنند که ترکیب بخش نظارتی و قانون صورت دقیق و کامل مورد بررسی قرار گیرد. ایشان بیان می

خش مالی اعم از بانک، بیمه و بازار سرمایه زمانی مناسب است که صنعت خدمات مالی کشور در هر سه ب
های مالی کمرنگ شده باشد. بنابراین  فعال در چند بازار بوده و یا تفاوت بین انواع واسطه های مالی گروه ۀبرگیرند

پیچیدگی بازارهای مالی، مدل  ۀدرجیافتگی و  با توجه به عوامل مختلف لازم است که مطابق با میزان توسعه

بلکه ابزاری است که به همراه  نیستهدف  ،ارایه گردد. به هرحال، ایجاد ساختار نظارتیو تنظیم مقررات نظارت 

با تخصیص مطلوب منابع و سازمان نظارتی  ت،به دنبال تأمین نظارت موثر توسط پرسنل باکفای ،سایر اقدامات

 .است مستقل
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میلادی  9009ها، بیمه و بورس در سال  با مسئولیت نظارت بر بانک ن نظارتی فدرال مالیدر آلمان سازما 

ای و فعال در بازارهای مالی )که به  ایجاد شد. دلیل اصلی این اقدام، ظهور رو به رشد مؤسسات مالی چند رشته

ای بانکداری، بیمه و اوراق ه شوند( اعلام شد که منجر به محوشدن مرز فعالیت های مالی شناخته می عنوان گروه

شده در هر بازار، صرفاً مختص آن  بهادار شده است. دلیل دیگر آن است که محصولات و ابزارهای مالی طراحی
سازی نظارت در بازارهای  گیرد. در بیان هدف کلی از یکپارچه بازار نبوده و در سایر بازارها مورد دادوستد قرار می

های مالی به عنوان یک  ه حصول اطمینان از ثبات بازارها و سلامت مالی سیستممالی آلمان چنین آمده است ک

گرایانه دارد؛ اول، اطمینان از توانایی ایفای  کل، از اهمیت زیادی برخوردار است. این سیستم دو هدف نتیجه

فاظت و ای و دوم، ح های بیمه دهندگان خدمات مالی و شرکت تعهدات و جلوگیری از خطر روشکستگی ارایه

 گذاران.  حمایت از مشتریان خدمات مالی و سرمایه

رویکردهای نظارت مالی اعم از یکپارچه و های مثبت و منفی  ( با بررسی جنبه9000) 9ویمستری و گورِرو

تخصصی )یعنی هر بازار نظارت مجزا و تخصصی داشته باشد( در کشورهای آمریکای لاتین و کارائیب، اثربخشی 

جویی در  یکرد را با توجه به برخی متغیرهای مهم در زمینۀ نظارت اعم از مخاطرات اخلاقی، صرفهو کارایی هر رو

گیری  مقیاس در حوزۀ نظارتی، میزان استقلال سیستم نظارت از بانک مرکزی و امثال آن مورد تحقیق و اندازه

ارچه و تخصصی( با یکدیگر مقایسه در این تحقیق با توجه به هر متغیر، رویکردهای نظارتی )یکپ اند. قرار داده

 ها با توجه به ساختار قانونی و اقتصادی هر کشور مورد بررسی قرار گرفتند.  شده و میزان کارایی و اثربخشی آن

ای از ساختار نظارت در سه بازار پول، بیمه و سرمایه  ( ضمن ارایۀ گزیده1029نصیر ) بیک و زاده  عباسقلی

کنند که تمامی  گیری می اند. ایشان نتیجه شورهای منتخب مورد مقایسه قرار دادهایران، آن را با ساختار ک
علاوه، تغییر  های بازار و به خصوص مؤسسات نظارتی برای تطابق با تغییرات محیطی نیاز به زمان دارند. به بخش

های  ط، ارایه مدلدر سیستم نظارت و حرکت به سوی سیستم مطلوب در بازارهای مالی نیازمند مهیا بودن شرای

یافته در نظارت مالی  مناسب و اقدامات بجا و مقتضی تمامی مؤسسات مالی است. تجربیات کشورهای توسعه

به جای مؤسسات نظارتی  - ای از سیستم نظارتی یکپارچه  دهد ساختار مالی هر کشور باید زیرمجموعه نشان می

چنین اگرچه  د به آسانی و به طور ناگهانی انجام شود. همتوان علاوه، بهبود سیستم نظارت نمی باشد. به -مجزا

توانند همواره مطلوب باشند، ولی سیستم مطلوب در طول زمان قابل شناسایی و  های نظارتی نمی سیستم

 سازی خواهد بود. پیاده

 

 شناسی پژوهش روش
هدف تمام علوم، شناخت و درک دنیای پیرامون ما است. به منظور آگاهی از مسائل و مشکلات دنیای اجتماعی، 

های  ها سبب شده است که برای بررسی رشته اند. این روندها و حرکت ای پیدا کرده های علمی، تغییرات قابل ملاحظه روش

های مطالعۀ علمی که هدف آن  (. از جمله ویژگی1029یزی، مختلف بشری، از روش علمی استفاده شود )ایران نژاد پار

ها، ماهیت و موضوع  باشد. انتخاب روش تحقیق مناسب به هدف یابی است استفاده از یک روش تحقیق مناسب می حقیقت
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های تحقیق است  مورد تحقیق و امکانات اجرایی بستگی دارد و هدف از تحقیق دسترسی دقیق و آسان به پاسخ پرسش

 (.1022اکی، )خ

توان با توجه به دو ملاک تقسیم کرد؛ اول، هدف تحقیق و دوم،  های تحقیق در علوم رفتاری را می به طور کلی روش

است و روش آن تشریحی  - توصیفیکاربردی و از نوع نوع تحقیق بر اساس هدف، ها. بر این اساس  ی گردآوری دادهنحوه
دانش کاربردی در یک زمینۀ خاص  ۀتوسع. هدف از تحقیقات کاربردی است ها، توصیفیگردآوری داده هبر اساس نحو

شود. تحقیقات توصیفی شامل مجموعه  است. به عبارت دیگر تحقیقات کاربردی به سمت کاربرد علمی دانش هدایت می

ند صرفاً برای توا های مورد بررسی است. اجرای تحقیق توصیفی می ها توصیف شرایط یا پدیده هایی است که هدف آن روش

، 2توان به تحقیق پیمایشی گیری باشد. تحقیق توصیفی را می شناخت بیشتر شرایط موجود یا یاری دادن به فرآیند تصمیم

تقسیم کرد )بازرگان، سرمد، حجازی،  10رویدادی -و تحقیق پس 19، بررسی موردی11، اقدام پژوهشی10تحقیق همبستگی

مقررات جایی که  از روش فراترکیب استفاده شده است. از آن در پژوهش حاضر جهت بررسی سوالات (.1090

ای در این زمینه وجود دارد، اما به دلیل تفاوت شرایط  ی موضوعی با اهمیت است، مقالات گستردهمال یبازارها

سیاسی، اقتصادی و صنعتی در هر کشور، ابعاد، اجزا، عوامل مؤثر و استراتژی مورد استفاده در فرآیند نظارت و 

ای متفاوت و شامل مطالعات کمی و کیفی با پراکندگی موضوعی وسیعی  ی تا اندازهمال یمقررات بازارهاتنظیم 

است. بنابراین، در این پژوهش از روش فراترکیب به عنوان یک روش مناسب برای دستیابی به یک ترکیب جامع 

شده  های مطالعات بررسی بر اساس ترجمه یمال یمقررات بازارهااز عوامل مؤثر بر استراتژی و نظارت و تنظیم 

 باشد. می
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 6016، 15و ساینی و شیونسکی 6002، 10ایچن و همکاران (: متدولوژی تحقیق با اقتباس از روش مک1) شکل

 

 ها یافته

باشد.  منظور تنظیم سوال پژوهش، اولین گام برای محققان تمرکز بر دغدغه مطالعه می تعریف سوال تحقیق: به 

با بازار  یقیتطب کردیبا رو رانیدر ا یمال یمقررات بازارها مینظارت و تنظ الگوی»پژوهش حاضر، سوال اصلی در 

( 1گیرد که با مدنظر قرار دادن پارامترهای مندرج در جدول ) ، مورد بررسی قرار می«ی چگونه استالملل نیب یمال

 شود. تنظیم می

 
 (: سؤال پژوهش1جدول )
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 سؤالتنظیم  پارامترها

 چه چیزی )سوال مورد مطالعه(:
فراترکیب  کردیبا رو یمال یمقررات بازارها مینظارت و تنظ یالگوعوامل مؤثر بر 

 کدامند؟

 در این پژوهش پایگاه داده و موتور جستجوی مختلف مورد بررسی قرار گرفت.   چه كسی )جامعه مورد مطالعه(:

  چه وقت )محدودیت زمانی(:
باشد زیرا عمدتاً  به بعد می 1290شده در این پژوهش از سال مقالات مطالعه 

 تحقیقات انجام گرفته در این مقوله از سال مذکور به بعد بوده است.

آوری  چگونگی )روش فراهم

 مطالعات(: 

هایی که بصورت ثانویه  ، تحلیل داده«تحلیل اسنادی»در این پژوهش روش 

 .باشند، مورد استفاده قرار گرفته است می

 

و دو پایگاه داده ایرانی  Scopus ،Proquestدر این پژوهش، دو پایگاه داده غیر ایرانی شناسایی و بازیابی مطالعات: 

Magiran  وSID  به منظور شناسایی و گردآوری مطالعات مختلف مورد جستجو قرار گرفت که در نتیجه این

های کلیدی جستجو شده  جهت بررسی یافت شد. واژهمطالعه  20جستجو و با وارد کردن معیارهای ورود حدود 

 باشد. ( می9در این پژوهش بصورت جدول )

 
 های جستجو شده (: واژه6جدول )

 واژه های كلیدی

 انگلیسی فارسی

 Financial Supervision Model الگوی نظارت مالی
 Financial Regulation تنظیم مقررات مالی

 Supervision of Financial Markets یمال یبازارهانظارت 

 

 تعیین معیارهای ورود و خروج مطالعه )تعیین منابع و اندازه نمونه(

ها جستجو شد اما با توجه به  در هریک از پایگاه نظارت یالگوبرای انتخاب منابع مناسب، ابتدا کلید واژه 

شده شامل مباحثی نامرتبط با موضوعِ مورد نظر این تحقیق بودند،  ای کلی و اغلب منابع یافت اینکه این واژه، واژه

بنابراین این واژه به واژه مرکب الگوی نظارت مالی محدود شد و از آنجا که برخی محققین واژه مالی را معادل 

ها مدنظر  گیرند، واژه تنظیم مقررات مالی نیز به هنگام جستجوی منابع در پایگاه هیم بازار سرمایه در نظر میمفا

های داخلی علاوه بر واژه الگوی نظارت مالی، نظارت بازارهای مالی به  قرار گرفت. جهت جستجوی منابع در پایگاه

شده با در نظر گرفتن  ر است که تعداد کل مقالات یافتعنوان مترادف آن نیز مورد کاوش قرار گرفت. لازم به ذک

ها و در نظر گرفتن  باشد که پس از بررسی تمامی آن مطالعه )فارسی و انگلیسی( می 05معیارهای ورودی، 

پژوهش  99مطالعه ) 05معیارهای خروجی از منظر معیار محتوا و یا عدم دسترسی نهایتاً نتایج استخراج شده از 
پژوهش فارسی( مورد بازبررسی و تحلیل قرار گرفت. در ادامه معیارهای ورود و خروج مناسب  2انگلیسی و 
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( در این تحقیق 0ها، مطابق با جدول ) منظور یافتن مطالعات جامع مرتبط با موضوع پژوهش جهت بررسی آن به

 در نظر گرفته شده است.

 
 (: نحوه جستجو و معیارهای ورود و خروج مطالعات3جدول )

 تعداد

 های نهایی یافته

معیارهای 

خروج از 

 مطالعه

 تعداد

 های اولیه یافته

 معیارهای ورود به مطالعه
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 فیلتر مرحله اول فیلتر مرحله دوم داده
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معیارهای 

خروج از 

 مطالعه

 تعداد

 های اولیهیافته

 معیارهای ورود به مطالعه
پایگاه 

 فیلتر مرحله اول فیلتر مرحله دوم داده

1 

نامرتبط از نظر 

 /محتوا

 عدم دسترسی

1 
مطالب همه مجلات 

 عضو

نویسنده، چکیده و کلید عنوان، نام 

 واژگان

m
ag

ir
an

 

0 0 
مطالب همه مجلات 

 عضو

عنوان، نام نویسنده، چکیده و کلید 

 واژگان

9 9 
مطالب همه مجلات 

 عضو
عنوان، نام نویسنده، چکیده و کلید 

 واژگان

 

 ها و ارزیابی كیفیت هر یک از مطالعات استخراج یافته
 ایـن از نیـز سیــستماتیک مـرور پایایی و عینیت قابل قبول باشد؛ مطالعه کیفی ودارای اعتبار،  باید هر تحقیق

مطالعات مروری سیستماتیک جستجوی جامع منجر به پیدا کردن بسیاری از مطالعات  در. نیست امـرمستثنی

از مرور  این مطالعات از کیفیت کافی برخوردار نیستند باید پس تمامیمرتبط خواهند شد ولی از آنجائی که 

از نظر با ابزار مناسب و  ترکیبپیش از ورود به  ، هر مطالعهها دوباره مطالعات و استخراج نتایج هر یک از آن

در این پژوهش از  شود. تحلیلو تنها مواردی که کیفیت مطلوب دارد وارد  شدهارزیابی  معیارهای تعریف شده

یت بالا، پایین و متوسط هر یک از مطالعات اولیه چک لیستی که شامل معیارهای مختلف برای ارزیابی کیف

باشد، استفاده شده است. هدف از امتیازدهی به هر مطالعه، افزایش اعتبار مطالعه با ابزار مناسب چک لیست و  می

مطالعه  5ای از چک لیست ارزیابی  نمونه( 0در جدول )باشد.  خروج مطالعات با کیفیت پایین از فرایند ترکیب می

 .( آورده شده است9002) 10کارلسن و همکارانش اس الگویبر اس
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 (6002)و همکارانش   Carlsenمطالعه بر اساس الگوی  5 ای از چک لیست ارزیابی (: نمونه4جدول )

ف
دی

ر
 

 معیار

 مطالعه
 5مطالعه  4مطالعه  3مطالعه  6مطالعه  1مطالعه 

 ؟ x x x x گیری  استراتژی نمونه 1

 x x x x x روش گردآوری داده 6

 x x x x x ها نحوه تجزیه و تحلیل داده 3

 x x x x x تناسب طرح تحقیق با هدف تحقیق 4

 x x x ؟ x ها بیان روشن یافته 5

 ؟ x x x x توجیه مناسب نتیجه تحقیق 2

2 
 کننده هدایت های تجانس بین پارادایم

های انتخاب  با روش پروژه تحقیقاتی
 شده

x x x x ؟ 

 متوسط بالا پایین متوسط بالا كیفیت )بالا/پایین/متوسط(درجه 

  ملاحظات

نیازمند قضاوت 

توسط مرورگر 

 سوم

نیازمند قضاوت 

توسط مرورگر 

 سوم

 

نیازمند قضاوت 

توسط مرورگر 

 سوم

 
و از نظر معیارهای  مطالعه مستقل طور به« مرورگر»نفر  دو حداقل توسط شده استخراج دراین مرحله منابع

 در. گـردد مـی نیز ذکر دلیـل مربوطه شـدن، رد صـورت ( مورد بررسی قرار گرفتند و در0شده در جدول )ذکر 

 . کرد خواهد داورى «مرورگر سوم»افـراد،  بـین نظـر اخـتلاف صـورت

 . مقدار شاخص کاپا که به کاپایگردد می تعیین کاپـا آزمـون از اسـتفاده بـا مرورگر دو بین« توافق میزان»

تر باشد نشان  کوهن معروف است، بین صفر تا یک نوسان دارد. هر چه مقدار این سنجه به عدد یک نزدیک

دهندگان وجود دارد. اما زمانی که مقدار کاپا به عدد صفر نزدیکتر باشد، در  دهد که توافق بیشتری بین رتبه می

باشد که  می 0721هش، شاخص کاپا در این پژو .دهنده هستیم آن صورت، شاهد توافق کمتر بین دو رتبه

 نفر یک توسط« شـده مطالعه وارد» مقالات تمامی نهایت، دهندۀ توافق بالا بین دو مرورگر است. در نشان

 قرار «مرورگرها» در اختیار صـورتى بـه منـابع. شـود مـی تاییـد و کنترل زمینه آن نظر در صاحب و متخصص

    .باشد شده پوشانده مربوطه و مجله مؤسـسه مؤلـف، نـام کـه گیرنـد می

 

 های مطالعات انتخاب روش تركیب و تحلیل یافته
های مطالعات حاصل از مرور سیستماتیک انجام شده حول  روش فراترکیب روشی مناسب برای ترکیب یافته 

های هر یک از  موضوع این تحقیق است. با انتخاب روش فراترکیب و از آنجا که هدف این روش، تجزیه یافته

، در ابتدا با روش کدگذاری تر است ها و ترکیب نتایج به یک جایگزین کلی مطالعات، کشف نکات اساسی در آن
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شده از مستندات  (، ابتدا تمام نکات و عوامل کلیدی استخراج9000باز پیشنهادشده توسط ساندوسکی و بروسو )

ها با یکدیگر مقایسه شده و  به عنوان کد در نظر گرفته شده و سپس با در نظر گرفتن مفهوم هر یک از کدها، آن

اند. در مرحله  بندی شده ها  از نظر محقق، جمع و دسته تن وجه اشتراک آندر یک مقوله مشابه با در نظر گرف

ها به منظور ترکیب نتایج، با  بعد پس از مرور چندبارۀ مطالعات و شناسایی درست مفاهیم و ارتباط بین آن
جدیدی با   ها، اطلاعات به شیوه ها و استراتژی استفاده از روش کدگذاری محوری و با برقراری پیوند بین مقوله

ها  های مختلف و تعیین ارتباط بین مقوله ارتباط داده خواهند شد. نهایتاً پس از بررسی مطالعات از جنبه یکدیگر

و خلق مدل  انتخابیتحلیل، کدگذاری  نهاییمحوری به پایان رسیده تا در گام  ها، مرحلۀ کدگذاری و استراتژی

 تواند در قالب نمودار ارائه شود.  مدل نهایی می( 9005) بنا بر نظر کرسولانجام شود.  پیشنهادی نهایی

ها به  بندی آندر شکل زیر چند مورد از استخراج مفاهیم، کدگذاری و مقولهها:  بندی داده کدگذاری باز و جدول

 عنوان نمونه آورده شده است. 

ها، قوانین و مقررات تنظیم شده،  با ایجاد واحد نظارتی یکپارچه، دستوالعمل»شناسایی نکات کلیدی و کدگذاری: 

شفافیت .«}کند هماهنگی و شفافیت داشته و مکانیسم ارتباطی نهادها را به صورت واضح مشخص می

 {.مکانیسم ارتباطی  نهادها به صورت واضح{}اطلاعات

 

؛ بررسی 6012(:  نمونه اول از كدگذاری انجام گرفته در این پژوهش )مقاله یوان و همکاران، 6شکل )

 بازار چین و مقایسه آن با اروپا(
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شده: در ادامه با مقایسه مفاهیم مختلف به این نتیجه رسیدیم که مفاهیم شفافیت  بندی کدهای شناسایی مقوله

مختلف مطرح شده بود، اشاره به یک موضوع  طالعاتکه در م نهادها به صورت واضح یارتباط سمیمکاناطلاعات و 

 های ویژگیپردازی در سطح بالاتری از انتزاع، برچسب  های مداوم و در مفهوم دارند که پس از انجام مقایسه

این روال برای تمام مطالعات صورت پذیرفت و  به آن تخصیص یافت. یمال یمقررات بازارها مینظارت و تنظ
بندی شد که در  شده از محققینِ هر یک از مطالعات گذشته، بصورت زیر جدول هنهایتاً نکات کلیدی برگرفت

ستون اول شماره مطالعه مستخرج شده همراه با نام پایگاه داده مربوط به آن، در دو ستون بعدی نام محقق و 

 سالی که در آن پژوهش صورت گرفته و هدف محقق از آن پژوهش آورده شده است. در دو ستون بعدی روش

های پژوهش از آن استخراج شده یا پژوهش برای آن حوزه انجام گرفته  تحقیق پژوهش مذکور و کشوری که داده

ذکر شده است. دو ستون نهایی نیز مربوط به نظارت و تنظیم مقررات بازارهای مالی و عوامل موثر بر آن از نقطه 

کدهای کلیدی باشند.  ده از مفاهیم اصلی میکنندۀ همان کدهای کلیدی استخراج ش باشد که بیان نظر محقق می

 باشند. استخراج شده از مفاهیم اصلی می

 
 شده مرتبط با مقررات و نظارت بازار مالی و عوامل مؤثر در هر یک از مطالعات (: كدهای شناسایی5جدول )

 سال/نویسنده ردیف
هدف/سوال 

 تحقیق
 روش تحقیق 

منطقه مورد 

 مطالعه
 گیری نتیجه

عوامل موثر بر نظارت و تنظیم 

 مقررات در بازارهای مالی

L1 

(2019) 
Shaddady & 

Moore 

 

تاثیر نظارت 

و مقررات بر 

 ثبات بانک ها

کمی/مطالعه 

 موردی

کشورهای 

 اروپایی

 02بررسی بانک های 

کشور اروپایی و تاثیر 

سیستم نظارت و 

مقررات بر معیارهای 
سلامت بانکداری 

CAMELS 

 یبانک مرکز یاسیاستقلال س 

 اعمال  یبرا یاقتدار قانون جادیا
 یمقررات نظارت

 جادیبا ا نیگزیمدل جا یطراح 

 یسازمان مستقل نظارت بانک

 ینهادها یکاف زهیو انگ ییتوانا 
 مقررات گذار

L2 

(2018) 

Yuan, Paech 

& Lou & 

Zhou 

مدل  یبررس

نظارت و 
مقررات بازار 

 نیچ یمال

کیفی/ مطالعه 
 موردی

کشور چین و 
 انگلستان

بازار  تیوضع یبررس

 چین و وانگلستان  یمال
مدل  کیارائه 

ی برای بازار شنهادیپ

 مالی چین 

  وضوح اهداف مقررات و انعطاف

 پذیری

  مناسب میان نهادهای هماهنگی
 مالی

  کاربردی، قابل پیش بینی و

 سازگار با محیط

 بومی سازی مدل برای کشور 

 كدهای شناسایی شده مرتبط با استراتژِیها و عوامل مؤثر در هر یک از مطالعات
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 سال/نویسنده ردیف
هدف/سوال 

 تحقیق
 روش تحقیق 

منطقه مورد 

 مطالعه
 گیری نتیجه

عوامل موثر بر نظارت و تنظیم 

 مقررات در بازارهای مالی

L3 

(2018) 
Calvo, 

Cristano, 

Hohl & 

Guterrez 

 یمعمار

 ینظارت مال
 ی)بررس

 تیوضع

نظارت بعد از 

 یبحران ها
9002-

9010) 

کیفی/ 

 توصیفی

کشورهای 

اروپایی و 

 آمریکایی

 تی درنظارمدل  یبررس
کشور های مختلف، 

 یکپارچگبررسی ی

نظارت بازار  ستمیس

ی در آمریکا و بررسی مال
 مدل دوقله ای در اروپا 

 ثبات بازار مالی 

 شفافیت قوانین و مقررات 

 امنیت و اعتماد مالی 

  استقلال واحد نظارتی بر نهادها
 از دولت

L4 
(2018) 
Kahn 

بررسی 

سیستم 
نظارت و 

مقررات مالی 

و نقش بانک 

مرکزی با 
رویکرد 

 رفتارشناسی

 - کیفی/توصیفی

های  بررسی تاثیر مولفه

رفتاری بر سیستم 

نظارت و مقررات، 
بررسی تاثیر سیستم 

نظارت و مقررات بر 

هنجار و فرهنگ جامعه، 

بررسی روانشناختی 
اهمیت سیستم نظارت و 

مقررات در رفتارهای 

 سرمایه گذاری

  زیرساخت های فرهنگی و

 اجتماعی

 مصرف کنندگان اعتماد 

 مدیریت ریسک سیستماتیک 

 و  یواحد مقررات گذار کیتفک

 ناظر

 نظارت  یها کیآموزش تکن

 رانیبه مد نینو

 سازی و ترویج فرهنگ  فرهنگ

 گذاری سرمایه

 های مالی در  سازی رویه شفاف

 گانه 0نهادهای 

 ضمانت اجرایی 

 قوانین کاربردی 

  پیروی از سیستم های نظارتی

 بین المللی

L5 
(2017) 

Prochniak & 

Wasiak 

تاثیر سیستم 

مالی بر رشد 
 اقتصادی

کمی /کیفی/ 

مطالعه 
 موردی

لهستان و برخی 

دیگر از 
 کشورهای جهان

بررسی تأثیر پارامترهای 

بخش مالی بر رشد 
اقتصادی کشور )بررسی 

 اندازه و ثبات( 

  ثبات 

 کنترل ریسک سیستماتیک 

 کارایی سیستم 

  مالیمقررات کاربردی بازار 

 كدهای شناسایی شده مرتبط با استراتژِیها و عوامل مؤثر در هر یک از مطالعات
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 سال/نویسنده ردیف
هدف/سوال 

 تحقیق
 روش تحقیق 

منطقه مورد 

 مطالعه
 گیری نتیجه

عوامل موثر بر نظارت و تنظیم 

 مقررات در بازارهای مالی

L6 

(2016) 
Montarano 

 

بانک مرکزی 
و نظارت 

مالی: بررسی 

گرایش های 

جدید 
 نظارتی

کیفی / 

 توصیفی
 انگلستان و آلمان

بررسی اهمیت تعهد 

بانک مرکزی بر نظارت 
بازار مالی بعد از بحران 

، اهمیت 9002مالی 

جداسازی سیاست از 

بازار مالی و ساختار 
نظارتی  دوقله ای 

 انگلستان و آلمان 

 انسجام و شفافیت مقررات 

  ثبات بازار مالی 

 ثبات بازار پولی 

L7 (2016) 
Han 

مقررات بانک 

مرکزی و 

 بحران مالی

/  کیفی

 توصیفی

بررسی کشورهای 

آمریکا، ژاپن، 

 انگلستان و چین

بررسی وضعیت مقـررات  
ــای   ــر بازاره ــارت ب و نظ

ــه   ــان از جمل ــالی جه م

آمریکا، انگلستان، ژاپن و 

چین و مقایسه ثبـات در  
ــد از   ــالی بع ــای م بازاره

 تغییرات نظارتی

  مدیریت منابع انسانی 

 توجه به نرخ تورم 

 بومی سازی مدل برای هر کشور 

 انسجام نهادها و بانک مرکزی 

 ایجاد نهادهای حمایت مالی 

 تلفیق قوانین سنتی و مدرن 

  همگرایی اهداف مقررات

 نهادهای مالی

L8 
(2016) 

Andenas & 

Deipenbrock 

سیستم 
نظارت و 

مقررات 

بازارهای 

 مالی اروپا

 کیفی
کشورهای 

 اروپایی

بررسی ریسک های زیاد 
ــالی و  ــای مـــ بازارهـــ

ــایین در  دســتاوردهای پ

کشورهای اروپایی، نقـد  

 مدل نظارتی نهادی، 

 پایداری بهره وری 

 توجه به میزان ریسک 

 مدیریت ریسک سیستماتیک 

 افزایش قابلیت بازارهای مالی 

 هماهنگ  یساختار بالادست جادیا

 کننده

  ایجاد سازمان مجزای نظارتی در

 بلند مدت

L9 (2015) 
Lukonga 

بازارهای 

مالی 
اسلامی، 

حمایت از 

مصرف 

کنندگان و 
 ثبات مالی

کمی و کیفی/ 

 توصیفی

برخی کشورهای 

 اسلامی

بررسی چارچوب حمایت 

کننده در بـازار   از مصرف
مــالی اســلامی، رشــد   

ــلامی،   ــالی اس ــی م دارای

ــکوک،   ــازار ص ــی ب بررس

 اهمیت بانکداری اسلامی

 حمایت از سرمایه گذاران 

 ثبات مالی 

 توجه به ریسک سیستماتیک 

 شفافیت قوانین 

 كدهای شناسایی شده مرتبط با استراتژِیها و عوامل مؤثر در هر یک از مطالعات
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 9011 پائیز/ مونه سيشماره  / مهدسال 

 سال/نویسنده ردیف
هدف/سوال 

 تحقیق
 روش تحقیق 

منطقه مورد 

 مطالعه
 گیری نتیجه

عوامل موثر بر نظارت و تنظیم 

 مقررات در بازارهای مالی

L10 

(2015) 
Georgsson, 

Vredin & 

Sommar 

تعهدات بانک 

مرکزی بعد 

از بحران 

 های مالی

کیفی / 

 توصیفی

کشورهای 

 آمریکای لاتین

ــش   ــت نق ــی اهمی بررس

ــازار  بانــک مرکــزی در ب
مالی در زمـان جنـگ و   

بحـران، اســتقلال بانــک  

مرکـــزی در سیســـتم  

نظارت و مقررات بعـد از  
 9002بحران 

 استقلال سیاسی بانک مرکزی 

  تفکیک واحد مقررات گذاری و

 ناظر

  استفاده از افراد مسلط به

 مقررات بال

L11 

(2015) 
Freixas, 

Laeven & 

Peydro 

 سکیر

 ک،یستماتیس
بحران ها و 

سیستم 

مقررات و 

 نظارت

 کیفی/توصیفی
کشورهای سراسر 

 جهان

بررســی میــزان ریســک 

ــتماتیک در  سیســـــــ

کشورهای جهان، تـأثیر  
بـــــر  9002بحـــــران 

بازارهای مالی و اهمیـت  

نظــارت احتیــاطی بــر   

 کاهش ریسک 

 میزان ریسک سیستماتیک 

 اعمال  یبرا یاقتدار قانون جادیا
 یمقررات نظارت

  و  یواحد مقررات گذار کیتفک

 ناظر

L12 
(2014) 

Scholten & 

Ottow 

 یطراح

نظارت 

در  ینهاد

 یبازارها
 اروپا یمال

 کیفی/توصیفی
کشورهای 

 اروپایی

 یبازارمال تیوضع یبررس

 ینظارت نهاد شنهادیو پ

 یدر بازار مال

 بومی سازی مدل برای هر کشور 

 ثبات بازار مالی 

 هماهنگی بین نهادهای مالی 

L13 (2014) 
Ferran 

طراحی مدل 

نهادی بر 

نظارت و 
مقررات بازار 

 ملی

کمی/ کیفی/ 

مطالعه 
 موردی

استرالیا، کانادا، 

فرانسه،آلمان، 
 انگلستان، آمریکا

 بررسی مدل نظارتی 

کشورهای بازارهای مالی 
شده، مقایسه  مطرح

 های نظارتی مدل

 ثبات 

 اعتماد سرمایه گذاران 

 حمایت مصرف کنندگان 

 استقلال نهادهای مالی 

 قابلیت رفع نیاز مصرف کنندگان 

  استانداردهای جهانیهمگامی با 

L14 

(2013) 
Brath, 

Capiro & 

Levine 

مقررات و 

نظارت بانک 
 190در 

کشوردر 

سالهای 

تا  1222
9011 

 کمی
کشورهای 

 مختلف جهان

بررسی وضعیت اقتصادی 
کشور، شناسایی  190

مدل نظارتی در بازارهای 

بررسی ها،  مالی آن

 های مالی  شاخص

 ثبات مالی 

 توجه به نرخ تورم 

 به توسعه یافتگی اقتصادی توجه 

  زیرساخت های سیستم نظارت و

 مقررات

 كدهای شناسایی شده مرتبط با استراتژِیها و عوامل مؤثر در هر یک از مطالعات
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 9011 پائیز/ مونه سيشماره  / همدسال 

 سال/نویسنده ردیف
هدف/سوال 

 تحقیق
 روش تحقیق 

منطقه مورد 

 مطالعه
 گیری نتیجه

عوامل موثر بر نظارت و تنظیم 

 مقررات در بازارهای مالی

L15 

(2013) 
Aikman, 

Andrew, 

Kapadia 

ایجاد مدل 

نظارتی 

جامع: ابزار، 

روش ها و 
 فرآیندها

کیفی/ 

 توصیفی

کشورهای 

آمریکایی و 

اروپایی)انگلستان، 
 اسپانیا و...(

بررسی وضعیت مقررات 

و نظارت در زمان وقوع 

-9000، )9002بحران 

(. پیشنهاد مدل 9019
 محافظتی 

 کاهش ریسک سیستماتیک 

  ثبات مالی 

 انعطاف پذیری 

 آموزش منابع انسانی 

 اعتبار سنجی 

  اهمیت دوره بلوغ مالی، اهرم
های مالی درونی،  مالی، فعالیت

شرایط و تعهدات در نهادهای 

 مالی

L16 
(2013) 

Fernandez 

اصلاح 

ساختاری و 

نظارتی 

بانکداری در 
 فرانسه

کمی/کیفی/ 

مطالعه 

 موردی

 کشور فرانسه

بررسی مدل نظارتی 

احتیاطی خرد در فرانسه 

و اهمیت آن در کاهش 
 ریسک 

 توجه به ریسک سیستماتیک 

 حمایت از مصرف کنندگان 

  کارایی عملکردی 

 شفافیت قوانین 

 مدیریت نقدینگی در بانک 

 نمودن مسیر تجارت  مشخص

 المللی بین

L17 (2012) 
Ashcroft 

روند 

های  مدل
نظارتی بر 

های  صندوق

 بازنشستگی

 

 کیفی/توصیفی
کشورهای 
 آمریکایی

های نظارتی  بررسی مدل

 یکپارچه
های  بررسی مدل

 پذیر ریسک

 ریسک پذیری 

 ثبات مالی 

 اطمینان سرمایه گذاری 

 نوآوری در مقررات 

L18 
(2011) 

Kawai & 

Prasad 

مقرارت و 
 ینظارت ها

و  یبازار مال

در  یبازنگر

 یبازارها
 نوظهور

 کیفی/توصیفی
کشورهای 

 اروپایی و آسیایی

ارزیابی بازارهای مالی در 
بعد بحران مالی -قبل

و بررسی ویژگی  9002

های نظارتی و  مدل

ها  در  مقایسه آن
کشورهای اروپایی و 

 آسیایی

 بومی سازی مدل برای هر کشور 

 امنیت مالی 

 ثبات مالی 

 هماهنگی میان نهادهای مالی 

 انعطاف در برابر ریسک 

 كدهای شناسایی شده مرتبط با استراتژِیها و عوامل مؤثر در هر یک از مطالعات
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 9011 پائیز/ مونه سيشماره  / مهدسال 

 سال/نویسنده ردیف
هدف/سوال 

 تحقیق
 روش تحقیق 

منطقه مورد 

 مطالعه
 گیری نتیجه

عوامل موثر بر نظارت و تنظیم 

 مقررات در بازارهای مالی

L19 
(2010) 

Giorgio & 

Noia 

ارائه مدل 

 کپارچهی

نظارت و 

مقررات بازار 
 یمال

کیفی/ 

 توصیفی

کشورهای 

اروپایی و 

 آمریکایی

 کپارچهیمدل  کیارائه 

 یبازار مال یبرا ینظارت

 و اروپا کایآمر

  چند بعدی وابستگی متقابل و

 نهادهای مالی

 ثبات مالی در مبادلات جهانی 

 همگامی با بازارهای مالی جهانی 

 امنیت مالی سرمایه گذاران 

 ایجاد رقابت سالم 

 بومی سازی مدل برای هر کشور 

  نظارت صحیح بر کیفیت

 گزارشگری مالی

L20 (2007) 
Lumpkin 

بررسی مزایا 

و معایب 
مدل نظارتی 

 یکپارچه

 کیفی/ کمی
کشورهای برخی 

 جهان

بررسی وضعیت سیستم 

نظارتی کشورهای 

مختلف، بررسی مزایای 

نظارت یکپارچه و 
همچنین معاب تغییر 

ناگهانی سیستم های 

نظارتی به سیستم 

 نظارتی یکپارچه

 گذاران و  محافظت از سرمایه
 کنندگان مصرف

  ثبات سیستمی و امنیت 

 اجرای صحیح قوانین 

 ــودن  مــدت و بلندمــدت انیــم ب
 یاصلاح یها برنامه

  توانایی و انگیزه کافی نهادهای

 مقررات گذار

 شفافیت اطلاعات 

L21 

(2006) 
Cihak, 

Podpiera & 

Swinburne 

بررســی بــه  

کـــــارگیری 

ــتم  سیســــ

نظـــــارتی و 
ــررات  مقــــ

ــای  بازارهـــ

ــالی  مـــــــ

کشــــورهای  
 دنیا

 کیفی
کشورهای 

 مختلف جهان

بررسی مزایای سیستم 

نظارت یکپارچه و 

ایجادشده در تغییرات 

بازارهای مالی با تجربه 
این سیستم، بررسی 

کشورهای با سیستم 

نظارت یکپارچه در 

الی  9000های  سال
9000 

 کارایی سیستم مالی 

 کیفیت نظارت 

 مدیریت هزینه 

 سازگاری با محیط 

  ایجاد رقابت سالم میان نهادهای

 مالی

 كدهای شناسایی شده مرتبط با استراتژِیها و عوامل مؤثر در هر یک از مطالعات
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 9011 پائیز/ مونه سيشماره  / همدسال 

 سال/نویسنده ردیف
هدف/سوال 

 تحقیق
 روش تحقیق 

منطقه مورد 

 مطالعه
 گیری نتیجه

عوامل موثر بر نظارت و تنظیم 

 مقررات در بازارهای مالی

L22 

(2005) 
Brunnhuber, 

Fink & 

Kuhle 

بررسی 

اهمیت 

 سیستم
نظارت مالی: 

چشم انداز و 

آینده 

 پژوهشی

 - کیفی

های  بررسی سیستم

نظارتی مالی و شناسایی 
های مدل نظارتی  ویژگی

کارا با رویکرد توسعه 

 پایدار

 قوانین هدفمند و آینده نگر 

 های اجتماعی و  زیرساخت
 اقتصادی

  مدیریت صحیح بدهی 

 گیری اصلاحی در  جهت

 مدت کوتاه

 کنندگان اعتماد مصرف 

 قابلیت پیش بینی 

 انعطاف پذیری 

 ثبات ارزی 

  توجه به سلامت سیستم

 بازارهای مالی

 به کارگیری نوآوری 

L23 
(2004) 
Ingves 

مقررات 

بازارهای 

مالی: مسائل 
 و شکاف ها

کیفی/ 

 توصیفی

کشورهای 

 مختلف جهان

بررسی مقررات و نظارت 
بانک، بیمه و سرمایه در 

کشورهای دنیا، بررسی 

هماهنگی عدم وجود 

میان اهداف نهادهای 
مالی و ایجاد مشکلات 

 در بلندمدت

  شفافیت و کاربردی بودن
 مقررات

  بومی سازی مدل نظارت در هر

 کشور

  آموزش مدیران 

  هماهنگی مدل با قوانین

 المللی بازارهای مالی بین

L24 
(2003) 

Demaestri & 

Guerrero 

مبانی نظارت 
مالی 

یکپارچه در 

آمریکای 

 لاتین

کمی/کیفی/ 

مطالعه 

 موردی

کشورهای 

 آمریکای لاتین

بررسی وضعیت مقررات 
و نظارت در بازارهای 

مالی و پیشنهاد مدل 

 نظارتی یکپارچه 

 ساده سازی 

  هماهنگی و همگرایی اهداف
 نهادهای مالی

 در ساختار  یاستفاده از نوآور

 یمقررات گذار

 سازی قوانین مالی بین  بومی
 المللی

 كدهای شناسایی شده مرتبط با استراتژِیها و عوامل مؤثر در هر یک از مطالعات

 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

118  

 
 9011 پائیز/ مونه سيشماره  / مهدسال 

 سال/نویسنده ردیف
هدف/سوال 

 تحقیق
 روش تحقیق 

منطقه مورد 

 مطالعه
 گیری نتیجه

عوامل موثر بر نظارت و تنظیم 

 مقررات در بازارهای مالی

L25 
(2003) 

Demaestri & 

Sourrouille 

بررسی نظام 

مقرراتی 

یکپارچه در 

کشورهای 
 منتخب

کمی/ کیفی/ 

مطالعه 

 موردی

کشورهای کانادا، 

 استرالیا، کره و...

های  بررسی شاخص

اقتصادی کشورهای 

منتخب تحت نظارت 

 یکپارچه

  ارتباط نهادهای مالی 

 در ساختار  یاستفاده از نوآور
 یمقررات گذار

 قانون  ینهادها نیب یهماهنگ

 گذار و ناظر

 ساده سازی فرآیندها 

 پاسخگویی و مسئولیت پذیری 

 ضمانت اجرایی 

 ضمانت قانونی 

  به کارگیریFSA 

 کیفیت گزارشهای مالی 

 استقلال نظارت از دولت 

  استفاده حداکثری از منابع

 موجود

  استفاده از قوانبن مالی بین

 المللی 

L26 

(2003) 

Lastra 
 

ساختار 

 یدولت
مقررات و 

نظارت بازار 

در  یمال

 اروپا

کیفی/ مطالعه 

 موردی

کشورهای 

 اروپایی

بررسی وضعیت نظارت و 
مقررات بازارهای مالی 

در کشورهای اروپایی و 

ترویج و پیشنهاد مدل 

 نظارتی یکپارچه

 )کاهش پیچیدگی )ساده سازی 

 ثبات 

 انسجام روابط نهادها 

L27 
(2003) 

Martinez & 

Rose 

مروری بین 

المللی بر 

نظارت و 
قوانین 

یکپارچه 

 مالی

 کیفی/توصیفی

کشورهای با 

نظارت یکپارچه 
)سوئد، 

 اسکاندیناوی و...(

بررسی مزایا و معایب 

نظارت یکپارچه در 
 کشورهای جهان

  نظارت مستمر و صحیح با

 نظارت یکپارچه

 تقویت اعتماد و نظارت 

  حداکثر سازی پارامترهای
 اقتصادی

  نهادهای قانون هماهنگی بین

 گذار و ناظر

 تقویت قوانین و ثبات 

 كدهای شناسایی شده مرتبط با استراتژِیها و عوامل مؤثر در هر یک از مطالعات
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 9011 پائیز/ مونه سيشماره  / همدسال 

 سال/نویسنده ردیف
هدف/سوال 

 تحقیق
 روش تحقیق 

منطقه مورد 

 مطالعه
 گیری نتیجه

عوامل موثر بر نظارت و تنظیم 

 مقررات در بازارهای مالی

L28 (2000) 
Mishikin 

اهمیت 

نظارت 
احتیاطی در 

 بازار مالی

کیفی/ مورد 
 مطالعه

کشورهای 
 آمریکایی

بررسی نقش نظارت 

احتیاطی در بانک و 
تأثیر آن بر افزایش 

 تقارن اطلاعاتی

 افزایش سلامتی بازار مالی 

 ثبات 

 افزایش تقارن اطلاعاتی 

P1 

(1022) 

حیدری و 

 رجبی

الگوی  نیتدو

 یحکمران
کارا  ینظارت

و اثربخش بر 

 یشبکه بانک

 کشور

کیفی/ تئوری 

 داده بنیاد
 ایران

 ،یعل طیبا توجه به شرا

 ابتدا ،یانجیو م ای نهیزم
و  نییآن تب ابعاد

راهبردهای تحقق آن 

مدل ارائه  شد و  نیتدو

 شود انجام می یینها

  یکپارچهسیاستگذاری مالی 

 توجه به توسعه پایدار 

 انسجام قوانین و مقررات 

  هماهنگی و یکپارچکی مقررات و

 نظارت

 شفافیت مقررات 

P2 

(1022) 

نجفی، فلاح 
شمس و 

 معدنچی

ارائه الگوی 

نظارت بر 

نهادهای 

مالی در بازار 
سرمایه ایران 

با رویکرد 

مبتنی بر 

 ریسک

کیفی/کمی/ 
مطالعه 

 موردی

 ایران

انواع ریسک در شناسایی 

مدل نظارت و ارزیابی 
آن در رویکرد نظارتی و 

ارائه الگوی معادلات 

 ساختاری

  به کارگیری رویکرد مبتنی بر

 ریسک

  بررسی صلاحیت علمی و تجربی

 مدیران

  استفاده از فن آوری اطلاعات و

 نرم افزارهای هوشمند

 سازی قوانین بازرسی بین  بومی

 المللی

  دولتاستقلال نهاد نظارتی از 

 كدهای شناسایی شده مرتبط با استراتژِیها و عوامل مؤثر در هر یک از مطالعات
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 9011 پائیز/ مونه سيشماره  / مهدسال 

 سال/نویسنده ردیف
هدف/سوال 

 تحقیق
 روش تحقیق 

منطقه مورد 

 مطالعه
 گیری نتیجه

عوامل موثر بر نظارت و تنظیم 

 مقررات در بازارهای مالی

P3 

(1020) 
نادعلی، 

رسولی، 

سلطان 

العلمایی، 
حاجی دولابی 

 و نصیری

تعامل بازار 

پول و 

سرمایه در 

 اقتصاد ایران

کمی/ کیفی/ 

مطالعه 

 موردی

 ایران

بررسی مطالعات تجربی، 

برخی از تجارب سیاستی 

کشورها، بررسی وضعیت 

بازار مالی ایران و اشاره 
 به اقدامات اصلاحی

  تأمین مالی بین ترکیب بهینه

 نهادهای مالی

  ایجاد محیط رقابتی بین

 نهادهای مالی

  به روز رسانی قوانین و مقررات 

 هماهنگی بین نهادهای مالی 

 آموزش منابع انسانی 

  فرهنگ سازی در زمینه سرمایه

 گذاری

 های سازگار و  توسعه سیاست
 شفاف

 استقلال نهاد ناظر از دولت 

 همکاری بین نهادهای مالی 

  ریسککنترل 

  رعایت استانداردهای گزارشگری

 بین المللی

P4 

(1020) 

مصطفی پور، 
یاوری و 

 برزگری

نظام نظارت 

بر بازارهای 
مالی؛ مدل 

 یکپارچه

کیفی/ مطالعه 
 موردی

 آلمان و انگلستان

بررسی کلی مدل نظارت 

یکپارچه بر بازارهای 

مالی و همچنین مطالعه 
تطبیقی نظارت بر 

 بازارهای مالی دو کشور

 آلمان و انگلستان

 هماهنگی بین نهادهای مالی 

 توسعه روابط بین نهادهای مالی 

  بومی سازی مدل نظارتی با هر

 کشور

 اعتماد مصرف کننده 

 استقلال نهاد ناظر از دولت 

  ایجاد اقتدار قانونی برای اعمال

 مقررات نظارتی

  هماهنگی بین نهادهای قانون

 گذار و ناظر

 ار استفاده از نوآوری در ساخت

 گذاری قانون

 كدهای شناسایی شده مرتبط با استراتژِیها و عوامل مؤثر در هر یک از مطالعات
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 9011 پائیز/ مونه سيشماره  / همدسال 

 سال/نویسنده ردیف
هدف/سوال 

 تحقیق
 روش تحقیق 

منطقه مورد 

 مطالعه
 گیری نتیجه

عوامل موثر بر نظارت و تنظیم 

 مقررات در بازارهای مالی

P5 

(1029) 

کاردان زیرک،  
زارعی و 

 سلزانی

ساختار و 

نهاد  فیوظا
 ناظر در بازار

 هیسرما

کیفی/ کمی/ 
مطالعه 

 موردی

 ایران

گیری و  بررسی تصمیم

تدوین مقررات، مداخله 
دولت، نوع سیستم 

نظارتی و ساختار آن در 

 ایران

  استفاده حداکثری از افراد مسلط

 به مقررات بال

  ایجاد اقتدار قانونی برای اعمال

 مقررات نظارتی

 ترکیب اعضای کمیته عالی 

  اختیارات قانونی اعضای کمیته
 عالی

 ینرم افزار و سامانه ها جادای 

جهت نظارت در هر  یاطلاعات

 نهاد

  آموزش مدیران با شیوه مدیریت

 نوین

P6 
(1021) 

 فرجی

در  رییتغ

ساختار 

 ینظارت بانک

)با  کشور
 ینگرش

بر  یاجمال

 اتیتجرب

 (یجهان

کیفی/ مطالعه 
 موردی

 ایران

تجزیه و تحلیل اقتصاد 

کلان و اقتصاد خرد با 

تحلیل محیطی اقتصاد 

در خصوص واحد ناظر بر 
صنعت بانکداری، بررسی 

وضعیت نظارت در 

 صنعت بانکداری کشور

  تأسیس نهادهایی مانندFSA 

 بررسی زیرساختارهای مورد نیاز 

 دولت تفکیک نظارت از 

 قانون  ینهادها نیب یهماهنگ

 گذار و ناظر

 در  ینظارت یسازمان مجزا جادیا
 بلند مدت

 از دولت یمال یاستقلال نهادها 

 ینرم افزار و سامانه ها جادیا 

جهت نظارت در هر  یاطلاعات
 نهاد

 كدهای شناسایی شده مرتبط با استراتژِیها و عوامل مؤثر در هر یک از مطالعات
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 9011 پائیز/ مونه سيشماره  / مهدسال 

 سال/نویسنده ردیف
هدف/سوال 

 تحقیق
 روش تحقیق 

منطقه مورد 

 مطالعه
 گیری نتیجه

عوامل موثر بر نظارت و تنظیم 

 مقررات در بازارهای مالی

P7 

(1092) 

باقری و 
 قنبری

مشکلات 

حقوقی ناشی 

از بین المللی 

شدن 
بازارهای 

سرمایه و 

جایگاه 

 قوانین ملی

کیفی/ 
 توصیفی

 ایران

بررسی آزادی بازارهای 

مالی و مشکلات 

یکپارچکی بازارهای 
سرمایه، ارائه راهکارهای 

 قانونی

  بومی سازی مدل نظارتی بین

 المللی برای هر کشور

 هماهنگی بین نهادهای مالی 

  استفاده از مقررات حقوق

عمومی بازارهای مالی در سطح 

 بین الملل

  در عرضه و تقاضای ایجاد توازن

 کشورها

 ایجاد رقابت سالم 

  ساده سازی )کاهش پیچیدگی
 موجود(

 

 ( نیز کدهای ایجاد شده همراه با مقوله های اصلی منسوب به هر دسته آورده شده است:0در جدول )

 
 (: مقوله بندی كدهای شناسایی شده2جدول )

 مفاهیم و كدهای شناسایی شده
مقوله 

 كلی
 مأخذ

 قانونی و اقتصادی متناسب با بازارزیرساخت 

ت
ررا

مق
م 

ظی
تن

 

(، P4( )1020پور و همکاران ) (، مصطفیP6( )1021فرجی )

 (، P1( )1022حیدری و رجبی )
Brunnhuber et al (2005) (L22), Kahn (2018) (L4), Brath 

et al (2013) (L14), 
 ,Kahn (2018) (L4), Brath et al (2013) (L14) توجه به ساختار اقتصادی

 ,Prochniak & Wasiak (2017) (L5) توسعه یافتگی بازارهای مالی

 & Demaestri & Guerrero (2003) (L24), Demaestri درجۀ پیچیدگی بازارها

Sourrouille (2003) (L25), 

 یالمللنیب یهامیبراساس تحر نیقوان یرگیجهت
( 1020و همکاران ) ینادعل(، P2( )1022نجقی و همکاران )

(P3،) ( 1092باقری و قنبری( )P7 ،) 

Aikman et al (2013) (L15), Giorgio & Noia (2010)(L19) 

 یعال تهیکم یاعضا یقانون اراتسازی اختی شفاف
و همکاران  رکیکاردان ز (،P3( )1020نادعلی و همکاران )

(1029( )P5،) 
Aikman et al (2013) (L15) 

 از افراد مسلط به مقررات بال حداکثری استفاده
(، کاردان زیرک و همکاران P2( )1022نجقی و همکاران )

(1029( )P5 ،) 

 كدهای شناسایی شده مرتبط با استراتژِیها و عوامل مؤثر در هر یک از مطالعات
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 9011 پائیز/ مونه سيشماره  / همدسال 

 مفاهیم و كدهای شناسایی شده
مقوله 

 كلی
 مأخذ

Georgsson et al (2015) (L10), Giorgio & Noia (2010) 

(L19), 

 (،P3( )1020و همکاران ) ینادعل گانه های مالی در نهادهای سهسازی رویه شفاف

Shaddy & Moore (2019) (L1), 

 کنترل ریسک سیستماتیک
 (P1()1022حیدری و رجبی )

Kahn (2018) (L4), Andenas & Deipenbrock (2016 ) 

(L8), Prochniak & Wasiak (2017) (L5), Freixas et 1l 

(2015) (L11), Aikman et al (2013) (L15) 

 انسجام و شفافیت مقررات

( 1020نادعلی و همکاران ) (،P1()1022حیدری و رجبی )

(P3،) 

Yuan et al (2018) (L2), Calvo et al (2018) (L3), 

Montarano (2016) (L6), Prochniak & Wasiak (2017) 

(L5), Lukonga (2015) (L9),  Fernandez (2013) (L16), 

Lumpkin (2007) (L20), 

 (،P3( )1020همکاران )نادعلی و  توانایی و انگیزه کافی نهادهای مقررات گذار

Shaddy & Moore (2019) (L1), 

 ,Han (2016) (L7) تلفیق قوانین سنتی و مدرن

 (،P1()1022حیدری و رجبی ) همگرایی اهداف مقررات نهادهای مالی

Han (2016) (L7), 

 ایجاد ساختار بالادستی هماهنگ کننده در کوتاه مدت
 (،P6( )1021فرجی )

Calvo et al (2018) (L3), Andenas & Deipenbrock (2016) 

(L8), Georgsson et al (2015) (L10), 

 (،P5( )1029کاردان زیرک و همکاران ) ایجاد اقتدار قانونی برای اعمال مقررات نظارتی

Shaddy & Moore (2019) (L1), 

 ,Kahn (2018) (L4) ضمانت اجرایی بودن قوانین

به شرایط بازارانعطاف پذیری با توجه   (،P3( )1020نادعلی و همکاران ) 
Yuan et al (2018) (L2),  

المللیشفافیت جهت گیری روابط بین  

( 1020نادعلی و همکاران ) (،P1()1022حیدری و رجبی )
(P3،) ( 1092باقری و قنبری( )P7 ،) 

Ferran (2014) (L13), Aikman et al (2013) (L15), 

Fernandez (2013) (L16), Giorgio & Noia (2010) (L19), 

 توجه به نوآوری در تدوین مقررات
پور و همکاران  یمصطف (،P3( )1020نادعلی و همکاران )

(1020( )P4،) 
Ashcroft (2012) (L17), 

 ,Prochniak & Wasiak (2017) (L5) تدوین قوانین تشویقی به منظور افشای اطلاعات صحیح

 Kahn (2018) (L4), Lukonga (2015) (L9), Ferran (2014) اصلاحی میان مدت و بلند مدتهای تدوین برنامه

(L13), Ashcroft (2012) (L17), Lumpkin (2007) (L20), 
 Brunnhuber et al (2005) (L22), Prochniak & Wasiak توجه به ثبات ارزی

(2017) (L5), Montarano (2016) (L6), 
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 9011 پائیز/ مونه سيشماره  / مهدسال 

 مفاهیم و كدهای شناسایی شده
مقوله 

 كلی
 مأخذ

 پرسنل با کیفیت

ت 
ار

نظ
 

( 1020و همکاران ) ینادعل(، P2( )1022نجقی و همکاران )

(P3،) رکیکاردان ز ( 1029و همکاران( )P5،) 

Kahn (2018) (L4), Han (2016) (L7), Aikman et al (2013) 

(L15) 

 (،P1()1022حیدری و رجبی ) طراحی کارآمد ساختار نظارتی 

Andenas & Deipenbrock (2016 ) (L8), 

 (،P2( )1022و همکاران ) ینجق استقرار نظام نظارتی براساس اخلاق

 (،P6( )1021) یفرج (،P3( )1020نادعلی و همکاران ) میزان استقلال سیستم نظارت از نهاد ناظر

Ferran (2014) (L13), 

 (،P3( )1020نادعلی و همکاران ) نظارت بر کارگزاران

Aikman et al (2013) (L15) 

 المللیاز سیستم نظارتی بینپیروی 

( 1020و همکاران ) ینادعل(، P2( )1022نجقی و همکاران )
(P3،) ( 1092باقری و قنبری( )P7 ،) 

Ferran (2014) (L13), Fernandez (2013) (L16), Giorgio & 

Noia (2010) (L19), 

 های نظارت نوین به مدیرانآموزش تکنیک
( 1020و همکاران ) یادعلن(، P2( )1022نجقی و همکاران )

(P3،) رکیکاردان ز ( 1029و همکاران( )P5،) 

Kahn (2018) (L4), Aikman et al (2013) (L15) 

  ایجاد سازمان مجرای نظارتی در بلندمدت
Kahn (2018) (L4), 

  های مالینظارت صحیح بر کیفیت اطلاعات و گزارش
Giorgio & Noia (2010) (L19), 

نطارت سازگار با محیطایجاد سیستم    
Yuan et al (2018) (L2), 

های نظارت نوآورانهبه کارگیری تکنیک  (، P4( )1020مصطفی پور و همکاران ) 

Ashcroft (2012) (L17), 

جهت نظارت در  یاطلاعات یهاافزار و سامانهنرم جادای

 هر نهاد

( 1029(، کاردان زیرک و همکاران )P6( )1021فرجی )

(P5 ،)( 1022نجقی و همکاران( )P2 ،) 

 نظارت از دولت کتفکی
 (، P6( )1021(، فرجی )P2( )1022نجقی و همکاران )

Calvo et al (2018) (L3), Shaddy & Moore (2019) (L1), 

Georgsson et al (2015) (L10), Ferran (2014) (L13), 

 Shaddy & Moore (2019) (L1), Freixas et al (2015) یاعمال مقررات نظارت یبرا یاقتدار قانون جادای

(L11), Lumpkin (2007) (L20), 
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 9011 پائیز/ مونه سيشماره  / همدسال 

 مفاهیم و كدهای شناسایی شده
مقوله 

 كلی
 مأخذ

 های فرهنگی و اجتماعیایجاد زیرساخت
(، P4( )1020(، مصطفی پور و همکاران )P6( )1021فرجی )

 (، P1()1022حیدری و رجبی )
Brunnhuber et al (2005) (L22), Kahn (2018) (L4) 

 کنندگان مصرف اعتماد
ت

ررا
مق

 و 
ت

ار
نظ

ل 
مد

 

 (، P4( )1020مصطفی پور و همکاران )

Kahn (2018) (L4), Ferran (2014) (L13), Ashcroft (2012) 

(L17), Giorgio & Noia (2010) (L19), Lumpkin (2007) 

(L20), 

 ,Kahn (2018) (L4), Lumpkin (2007) (L20) بودن نظارت و قوانین ضمانت اجرایی

 ,Prochniak & Wasiak (2017) (L5) کارایی سیستم

 ثبات بازار مالی

 (، P1( )1022حیدری و رجبی ) 

Calvo et al (2018) (L3), Prochniak & Wasiak (2017) 

(L5), Montarano (2016) (L6), Lukonga (2015) (L9), 

Scholten & Ottow (2014) (L12), Ferran (2014) (L13), 

Aikman et al (2013)(L15), Ashcoft (2012) (L17), Kawai 

& Prasad (2011) (L18), Lastra (2003) (L26),  

 ,Han (2016) (L7), Kawai & Prasad (2012) (L18) انسجام نهادها و بانک مرکزی

 ,Han (2016) (L7) ساختار چندبعدی در زمان بحران

 ,Andenas & Deipenbrock (2016 ) (L8) افزایش قابلیت بازارهای مالی

 Kahn (2018) (L4), Lukonga (2015) (L9), Lumpkin گذارانحمایت از سرمایه

(2007) (L20), 

 تفکیک واحد مقررات گذاری و ناظر

مصطفی پور و همکاران  (،P3( )1020و همکاران ) ینادعل

(1020( )P4 ،) 
Kahn (2018) (L4), Georgsson et al (2015) (L10), Freixas 

et 1l (2015) (L11), 

 بومی سازی مدل برای کشور

(، مصطفی پور و همکاران P7( )1092باقری و قنبری )

(1020( )P4 ،) 

Ingves (2004) (L23), Giorgio & Noia (2010) (L19), 

Kawai & Prasad (2011) (L18), Scholten & Ottow (2014) 

(L12), Han (2016) (L7), Yuan et al (2018) (L2), Giorgio 

& Noia (2010) (L19), 

 هماهنگی بین نهادهای مالی

پور و همکاران  ی(، مصطفP3( )1020و همکاران ) ینادعل

(1020( )P4فرج ،)ی (1021( )P6باقر ،)( 1092) یو قنبر ی
(P7،) 

Scholten & Ottow (2014) (L12), Yuan et al (2018) (L2), 

Kahn (2018) (L4), Kawai & Prasad (2012) (L18), 

 (، P4( )1020مصطفی پور و همکاران ) استقلال نهادهای مالی

Calvo et al (2018) (L3), 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

191  

 
 9011 پائیز/ مونه سيشماره  / مهدسال 

 مفاهیم و كدهای شناسایی شده
مقوله 

 كلی
 مأخذ

 (، P7( )1092باقری و قنبری ) همگامی با استانداردهای جهانی

Ferran (2014) (L13), Giorgio & Noia (2010) (L19), 

 (، P4( )1020مصطفی پور و همکاران ) ایجاد امنیت مالی

Calvo et al (2018) (L3), 

 (، P7( )1092باقری و قنبری ) ایجاد رقابت سالم
Giorgio & Noia (2010) (L19), 

 کاهش پیچیدگی موجود
 (، P7( )1092باقری و قنبری )

Demaestri & Guerrero (2003) (L24), Demaestri & 

Sourrouille (2003) (L25),  

 (، P4( )1020همکاران )مصطفی پور و  انسجام روابط نهادها

Kahn (2018) (L4), 

 گذار و ناظر هماهنگی بین نهادهای قانون
 (،P6( )1021) یفرج(، P4( )1020مصطفی پور و همکاران )

 (،P7( )1092) یو قنبر یباقر

Kahn (2018) (L4), Kawai & Prasad (2012) (L18), 
  

 كدگذار محوری و تركیب مطالعات

با توجه به مفاهیم بدست آمده از مرحله قبل، در این مرحله با انجام بارها مطالعه و بررسی مجدد و فرآیند رفت 

با در نظر گرفتن مطالعات مختص به هر مقوله، نتایج مطالعات اصلی و اساسی و برگشت بین مفاهیم و مقولات، 

عوامل و اثر آن بر مدل نظارت و تنظیم مقررات بازار مربوط به آن مقوله در کنار هم قرار گرفته و با بررسی نقش 

شناسایی و تحلیل شد. بدین ترتیب برای نمایش این فرایند ترکیب، ابتدا  ها ارتباط بین مقولات و استراتژیمالی، 

مشخصات مطالعات اصلی مربوط به هر مقوله در جدولی زیر عنوان آن نمایش داده شده و سپس با درج کد 

اند که بیانگر عوامل موثر  مطالعه، نتایج این مطالعات اصلی در ترکیب با یکدیگر به نحوی آورده شدهمربوط به هر 

ها  با یکدیگر و با هدف پاسخ به سوال اصلی تحقیق  بر مدل نظارتی و مقرراتی بازارهای مالی و نوع ارتباط آن
 باشند. 

 تنظیم مقررات بازارهای مالی

 که؛ این از عبارتند دارند وجود فوق های گزینه و سیستمی ریسک و گذاری مقررات با ارتباط در که ملاحظاتی

 لازم دوم، ؛باشد داشته کلان احتیاطی های سیاست مدیریت و طراحی در مهمی نقش مرکزی بانک است لازماول، 

 و پاسخگویی تقویت برایسوم،  و ؛شود تفکیک بحران مدیریت از سیستمی ریسک بروز از جلوگیری مدیریت است

گذاری، کمک به  اصلی نهاد قانون ۀوظیف .شوند بیان شفاف و روشن بطور وظایف باید سیاسی فشار ریسک کاهش

باشد.  نهادهای نظارتی برای تشخیص، تحلیل و مدیریت ریسک و تقویت ایمنی و سلامت نهادهای مالی می
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مالی استخراج شده است. براساس مقالات  هایعامل برای تنظیم مقررات بازار 99شده،  براساس مقالات بررسی

(P6 ،P4 ،P1 ،L22 ،L4 ،L14 معیار زیرساخت قانونی و اقتصادی متناسب با بازار استخراج شده است. مصطفی ،)

های قانونی و اقتصادی  کنند که تدوین صحیح قوانین مالی، نیازمند زیرساخت (، بیان می1020پور و همکاران )

های اقتصادی، توجه به ساختار  وجه به اجرای قوانین در محیط مالی و تأثیر آن بر شاخصباشد. با ت مناسب می
شدن و همچنین وجود اقدامات نوآورانه و  (. با توجه به جهانیL4 ،L14اقتصادی هر کشور نیز ضروری می باشد )

تغییرات در (. L5د )باش افتگی بازارهای مالی نیز در تدوین مقررات حائز اهمیت میی تجارت جهانی، توسعه

روشنی قابل احساس حدی سـریع بـود کـه عقـب افتـادن مقـام نـاظر از تنظـیم و نظـارت بهبازارهای مالی به

هـا  اهمیت نیست بلکه در بازارهای مالی شاهد شرکتهای کوچک و کم بود، در بازارهای مالی دیگر شاهد شرکت

ها  تهای این شرکسـتم قـدیمی جوابگوی نظارت بر دستورالعملهـای خیلـی بـزرگ بـوده کـه سیو هلـدینگ

های نظارتی بسیار وسیع، دقیق و قدرتمند که ؛ بنـابراین نیاز به نظام(L7) )که دائماً در حال نوآوری بودند( نبود

مالی و های این نوآوری برابر در های نظارتی نیز پای تغییرات باشند احساس شـد؛ بـه ایـن معنا که نظامهم

روز بودن لازم و برای نظارت بر بازارهای مالی به (.P3 ،P4 ،L17) روز شـوندهای بزرگ باید مرتباً بـه شرکت

بنابراین با  (.P3،L2) دارند های حیاتی بازارهای مالی را در اختیار ناشـری ،های نظارتیچون نظام ضروری است،

 پذیر باشد.  بایست با شرایط بازار تغییر یافته و انعطاف های موجود، تدوین مقررات می توجه به پیچیدگی

، P1 ،P3 ،P7 ،L13 ،L15 ،L16المللی ) گیری روابط بین و جهت( P3 ،P4 ،L17نوآوری در بازارهای مالی )

L19 ،)به روز افزایش  گیرد. از سـوی دیگـر توجه به این بازارها روزبه هدف سودآوری در این بازارها صورت می

های مالی و پشتوانه  ها از حدی عبـور کنـد کـه فاصله بین ارزش ذاتی نوآوریکند، اما اگر حجم نوآورییپیدا م
زیاد شود، ریسک بـی ارزش شـدن دارایـی  -طبع باید بـه هـم وصـل و وابسته باشنده که ب-موضوعات مالی 

. ایـن فاصـله به تدریج با سیستماتیک(( )کنترل ریسک L4 ،L8 ،L5 ،L11 ،L15مـالی افـزایش خواهـد یافـت )

ای توان رابطهشدن مشتقات مالی زیادتر خواهـد شـد، آنگـاه بـین ارزش ابتـدایی و ارزش مـالی نمی پیچیده

ها مواجه  برقرار کرد. در صورت تمرکز و علاقمندی بر ایـن دسـته ابزارهـای نـوین مـالی و افزایش ارزش آن

( )ضمانت اجرایی بودن L4) ها افزایش یافتـه باشد ارزش دارایی واقعی پشتوانه آنخواهیم بود، بدون آنکه 

نقـدینگی منجر  ۀچال گیری حباب غیرقابل اجتناب است و ترکیدن آن شاید به سیاه ؛ این به معنای شکلقوانین(

اقتصاد وارد  شوند خیلی زیاد بوده و آسیب بسیار جدی بـه بخـش واقعـی شود )تعداد افرادی که متضرر می

 ( )توجه به ثبات ارزی(.L22 ،L5 ،L6)، (خواهد شد

طورکلی پرسیده و نظارت در بازارهای مالی حاکم شده است. بهمقررات امروزه نگاه جدیدی به اهداف تنظیم 

حاضر احصاء  ۀشود چه باید کرد که مشکلات گذشته در بازارهای مالی مرتفع شوند، آن چیزی که در مطالعمی

قانون اوراق بهادار ( 9مطابق ماده ) .هدف عمده است که شاید بتوان اهداف بیشتری به آن اضافه کرد 0شد، 

-، سازمان بورس و اوراق بهادار با هدف حمایت از مشتریان و سرمایه1090جمهوری اسلامی ایران مصوب سال 

شده است. بنابراین ایمنی و  گذاران و حفظ کارایی منصفانه در بازارها و همچنین حسن اجرای قانون تنظیم

( )همگرایی اهداف مقررات نهادهای P1 ،L7باشد ) سسات مالی در رأس اهداف تدوین مقررات میؤصحت م
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گذار، از توانایی و انگیزه کافی  بایست نهادهای مقررات ریزی صحیح می مالی(. همچنین به منظور تدوین و برنامه

سازی اهداف  انگیزه کافی نهادهای مقررات گذار(. این امر با شفاف( )توانایی و P3 ،L1برخوردار باشند )

 شود. گذاری محقق می قانون

ها هجوم  بانک های خود بهها برای برداشت سپرده اعتمـاد مـردم بـه سیستم بانکی از بین برود، آن که زمانی
، مقررات( تنظیم مدل نظارت و کنندگان مرتبط با )اعتماد مصرف (P4 ،L4 ،L13 ،L17 ،L19 ،L20آورنـد ) مـی

 :هایی باید اقدامات زیـر را انجـام دادشود. برای جلوگیری از چنین ریسکران نیز گفته می بـه این حالت بانک

های  بانک، عنوان یک کل و در نتیجه کاهش ریسک سیستمی رصد و کنترل عملکرد کلی نظام مالی به

ای های بیمهگـذار در اوراق بهـادار و شرکتهـای سـرمایهتهـای پوشـش ریسـک، شـرک چندملیتی، صندوق

کننده در کوتاه  ( )ایجاد ساختار بالادستی هماهنگP6 ،L3 ،L8 ،L10آیند )حساب می آفرینانی مهم بهنقش

نیـز از لحاظ سیستمی مهم محسوب (، P6 ،P4 ،P1 ،L22 ،L4 ،L14هـای بـازار ) . علاوه بر این، زیرسـاختمدت(

گیرند قرار می های پرداخـت و تسـویه و پایاپـای وجـوه در ریسک سیستمی مدنظر شوند، به خصوص نظاممی

(L4 ،L8 ،L5 ،L11 ،L15 .)کنترل ریسک سیستماتیک( ) 

همچنین براساس راهبردهای کشور مبنی بر پیشگیری و مبارزه با پولشویی، استفاده حداکثری از افراد آشنا 

(. از اصول مهم مقررات بال که در تنظیم P2 ،P5 ،L10 ،L19شود ) ل پیشنهاد میو متخصص در مقررات با

مقررات بازار مالی از اهمیت بالایی برخوردار است به مواردی مانند: شناسایی مناسب مشتری، به کارگیری 

فرآیندهای  ها و استاندارهای سطح بالای داخلی و منطبق بر قوانین، همکاری با نهادهای قانونگذاری و سیاست

 طریق از عموماً مجرمانه اعمال از ناشی درآمدهایهای پولشویی،  متناسب با بیانیه اشاره نمود. براساس جرم

 که این یا و مانندمی باقی کشور همان مالی نظام در یا تطهیر از پس و شده مالی جریان وارد کشورها مالی سیستم

 اعمال از ناشی درآمدهای ورود امکان که شرایطی در .شوندمی وارد دیگر کشوری مالی نظام به و خارج کشور از

 قرار آن منفی آثار تأثیر تحت اقتصاد کل ثبات بلکه مالی ثبات تنها نه باشد، داشته وجود مالی نظام به مجرمانه

 بر سو یک از باشد، داشته اقتصاد در قابل توجهی سهم اقتصاد غیرقانونی بخش که شرایطی در. گرفت خواهد

 اقتصادی، آمارهای به اعتماد عدم دلیل به دیگر سوی از و گذاشت خواهد اثر ذارانگ سیاست تصمیمات

 سطح در آن با مبارزه پولشویی، پدیده متعدد سوء پیامدهای به توجه با لذا. شودمی مشکل بسیار سیاستگذاری

  .باشدمی ضروری بین المللی و ملی

بایست از  گذار نیز می ، افراد قانون( L4 ،L8 ،L5 ،L11 ،L15) قوانین همچنین با توجه به اهمیت شفافیت

( اشاره دارد با تلفیق قوانین سنتی و L7گونه که مطالعه ) و همان (P3 ،L1) انگیزه و توانایی کافی برخوردار باشند

 بین نهادهای سه گانه های مالی مدرن، و با استفاده از تجربه دیگر کشورها با در نظر داشتن قوانین جهانی، رویه

(P3 ،L1را شفاف )  .سازی نمایند 

گذاری و تناسب و سازگاری در زمینه   المللی، اهداف روشن، استقلال واحد قانون براساس اصول و مقررات بین
گذار با داشتن قدرت کافی و  روابط و در زمینه تنظیم قوانین از اهمیت زیادی برخوردار است. بنابراین واحد قانون

بایست، با در نظر داشتن وضعیت بازار  (، میP5 ،L1یا به عبارت دیگر اقتدار قانونی برای اعمال مقررات نظارتی )
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گذاری و  (. مشکلات مقرراتP1 ،L7مالی کشور، اهداف مقرراتی همگرا با اهداف هر سه نهاد مالی تدوین نماید )

همان گونه که از بررسی  باشد. ضعف قوانین و مقررات مینظارت بر بازارهای مالی در ایران در درجه اول به دلیل 

 ایران در مالی بازارهای بر ناظر و گذارمقررات نهادهای بین هماهنگی عدموضعیت بازار مالی ایران مشخص است، 

 ها آن بر نظارت نحوه و مالی نهادهای عملکرد بر( مرکزی بیمه وو اوراق بهادار  بورس سازمان مرکزی، بانک شامل)

  .است اصلاح نیازمند و گذاشته جدی منفی اثرات

استفاده  در ایران احتیاطی مقررات با رابطه در المللی بین استانداردهای جدیدترین ازباشد  بنااگر  همچنین

رو  پیش های چالش و مسائل و ایران درد اقتصا های چرخه اقتصادی تشریح به ساختار از قبل است لازم ،شود

 لاجرم آینده پیش آمده از زاویه تحریم، در جدید موقعیت به توجه با داد. پیشنهاد ساختار آن با مطابق و پرداخت

(. بنابراین نوآوری در P1 ،P3 ،P7 ،L13 ،L15 ،L16 ،L19سازی شود ) المللی شفاف گیری روابط بین جهت باید

 (. P3 ،P4 ،L17باشد ) تدوین مقررات و اصلاح ساختار مقررات ضروری می

 نظارت بر بازار مالی

گذار جذاب باشد که تمام خصوصیات بازار رقابتی کامل به  تواند برای سرمایه طورکلی یک بازار زمانی می هب

شفاف و پاسخگو باشـد و عمل به قواعد بازی )مقررات و  بایدعبارت دیگر بازار  نحوی در آن مشاهده شود. به

(، طراحی کارآمد ساختار نظارتی از P1 ،L8براین براساس تحقیقات )د. بناترین سطح صورت گیـرقوانین( در عالی

هنگـام بودن اطلاعات، یکی از راهکارهای افزایش شـفافیت  عنـوان مثـال بـه ـهاهمیت بالایی برخوردار است. ب

)اهمیت نظارت صحیح بر  ،(L19) هـای موجـود در انتشار اطلاعات فعالان بازار بـازار اسـت. فـارغ از ضـعف

 گیـری در بازارهـا بـه در تصـمیمگذاران  سرمایه های یکی از سردرگمی های مالی(، کیفیت اطلاعات و گزارش

 .است با یکدیگر نهادهای مالی کشور ها و نابازارهای مالی، سازم آشنایی مقامات ناظر خـاطر عـدم شفافیت وعدم

 (.P2 ،P3 ،P5 ،L4 ،L7 ،L15رسنل باکیفیت در اولویت قرار دارد )بنابراین برخورداری واحد نظارت از پ

ها  کهـای بان اطـلاع اسـت یـا بیمـه از سیاسـت مثال سازمان بورس از سیاست بانک مرکـزی بـی عنوان به

 نتیجه که این مطالعه در پی آن استبازارهای مالی اسـت.  همراهی نظارت در اول هماهنگی و مطلع نیست. گام

، P2 ،P6 ،L3 ،L1)تفکیک نظارت از دولت( ) بودن بازارهای مالی را توأمان مهیّا کند منصفانه کارایی و،مطلوب

L10 ،L13 .)شـود،  گذاری کارا که با در دسترس قرار داشتن اطلاعات مرتبط حاصـل مـی نظارت بر قیمت

. (L2د )؛ یعنی باید بازار همگن باشاجتناب از معامله با اشخاص وابسته و رفتارهایی که ضد رقابتی هستند

(، و P2المللی) بایست با محیط سازگار بوده و همچنین با پیروی از سیستم نظارتی بین بنابراین سیستم نظارت می

 مقررات گران تنظیم ( را به حداکثر برساند.P4 ،L17 های نوآورانه، کارایی سیستم نظارتی ) استفاده از تکنیک
و  وکار کسب چه دربارۀاطلاعات اصلی  افشای کردن مؤسسات به هدف را از طریق موظف کنند تا اینتلاش می

 دیگر فروش رفته، یا شـده یـا به مـالی، افشـای قیمـت اوراق بهـادار خریـداری عملکـرد ارتباط با در چه

(. براساس P3 ،L15)نظارت بر کارگزاران(، ) کند، حاصل نمایند گذاران مهم جلوه می برای سرمایه اطلاعاتی که

های اطلاعاتی جهت نظارت بر هر نهاد  افزارها و سامانه های موجود در زمینه فناوری اطلاعات، ایجاد نرم پیشرفت

 (. P6 ،P5 ،P2 باشد ) ضروری می
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 مدل نظارتی و مقرراتی بازار مالی
دنبال قوانینی هستند که بتوانند از  به دنیادر کشورهای مختلف امروزه ذینفعان و سیاستگذاران 

نماید مواردی که الزامات شفافیت به تنهایی کفایت نمی به طوری که در ؛گذاران خرد حمایت کنند سرمایه

استانداردهای عالی انجام کسب  منصفانه و گذاران از طریـق قـوانینی که رفتار، سرمایه(L5) )کارایی سیستم(

)بنابراین باید در سیستم نظارتی  گیرندمی سازند مورد حمایت قرارمالی را ملزم میهای  از سوی واسطه وکار

ای اجرایی توجه ویژه گذاران همراه با ابزارهای لازم ننـدگان و سرمایهک مصـرف جدید به سـاختار حمایـت از

تجربه کشورهای موفق  های انجام شده و (. با توجه به بررسیL4 ،L9 ،L20( )حمایت از سرمایه گذاران( )شود

زدایی انجام شده، به  ، با مقرراتمیلادی 9002-9002های  اروپایی، آسیایی و ایالات متحده، بعد از بحران سال

(، نهادی نظارتی بر بازار مالی به L7منظور نظارت بهتر بر مدیریت ریسک )ساختار چند بعدی در زمان بحران( )

(، تشکیل شد. در این میان P3 ،P4 ،L4 ،L10 ،L11و ناظر( ) گذاری صورت مستقل )تفکیک واحد مقررات

های هر کشور بیانگر این است که این  ای و یکپارچه از اهمیت بالایی برخوردارند. اما تجربه های دوقله مدل

 ی(، تا بتواند بالاترین کارایP7 ،P4سازی شده ) بایست بومی های استاندارد براساس وضعیت هر بازار مالی می مدل

(L5 را داشته باشد. با توجه به بازار مالی ایران، مدل نهادی به عنوان مدل مقررات و نظارت مورد استفاده ،)

هماهنگی و تجانس استفاده از قوانین و مقرراتی که از سوی قانونگذاران مختلف   باشد. از معایب این مدل عدم می

گذاری و  باشد. بنابراین مدل مقررات سازمانی می اند و چالش هماهنگی میان های متفاوت وضع شده در حوزه

(، و در حین حال P3 ،P4 ،P6 ،P7 ،L12 ،L2 ،L4 ،L18بایست با ایجاد هماهنگی بین نهادهای مالی ) نظارتی می

(، را افزایش داده و توانایی ایجاد P4 ،L4(، انسجام بین نهادهای سه گانه )P4 ،L3استقلال نهادهای مالی )

اساس مدل  بر ایران در نظارت(، را داشته باشد. P4 ،P6 ،P7 ،L4 ،L18گذار و ناظر ) نهادهای قانونهماهنگی بین 

 و ها بیمه بر مرکزی بیمه و پول بازار بر مرکزی بانک، سرمایه بازار برو اوراق بهادار  بورس سازمان؛ باشد نهادی می

و در نتیجه این  ندارند قوی ارتباط هم با نهادها از یک هیچ مدل این در .کنند می نظارت خود زیرمجموعه نهادهای

 کارا دلیل این به و شود می تحلیل و سیاستگذاری همدیگر از جدا بازارها رشد مدل این در .نیست کارا چندان مدل

بنابراین  .دارد بازارها دیگر رشد عوامل با هماهنگی به نیاز بازارها از هریک رشد ریزی برنامه عمل در چون نیست،

باشد. با تغییرات مثبت مدل نظارت و تفکیک واحد  این مدل نیازمند تغییرات اساسی و یا اصلاح و بازنگری می

توان کارایی بازار مالی را افزایش داد و با ایجاد نظارت واحد،  (، میP3 ،P4 ،L4 ،L10 ،L11گذاری و ناظر ) مقررات

(. از نتایج عمده افزایش کارایی مدل P7 ،L19سازنده ایجاد نمود )میان نهادهای سه گانه، نوعی رقابت سالم و 

(، ایجاد P1 ،L3 ،L5 ،L6 ،L9 ،L12 ،L13 ،L15 ،L17 ،L18 ،L26گذاری، ثبات مالی ) ( و مقرراتL5) نظارتی
باشد.  همچنین به منظور افزایش  (، میL8(  و در نهایت افزایش قابلیت بازارهای مالی )P4 ،L3امنیت مالی )

کنندگان  گذاران و مصرف بایست از امنیت کافی برخوردار بوده و از سرمایه مالی می هایگذاری، بازار سرمایه

 مؤسسات صحت و ایمنی بر نظارت و تنظیم هدفحمایت کند و بتواند اعتماد آنان را جلب نماید. به طور کلی 

 و ترغیب بر تأکید کنار در بیشتر احتیاطی های ارزیابی و ها یبررس مصوب، مقررات و قوانین از ترکیبی ۀدربرگیرند

 به (.L4 ،L20است )ضمانت اجرایی بودن نظارت و قوانین( ) تحریم و جریمه مانند اجرایی اقدام جای به تشویق
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 مثال عنوان به .شود می اعطا که است هایی مشوق بازاریان برای انتظار همیشه بازار ۀتوسع بحث در که صورت این

 مردم اینکه برای همچنین .است موارد این از افزوده ارزشمالیات بر  کاهش نرخ یا مستقیم های مالیات نرخ کاهش

 و حفظ جهت در نیز احتیاطی موارد باید ها مشوق آن کنار در (،P4 ،L4 ،L13 ،L17 ،L19 ،L20) شوند تشویق

 اجرا و تنظیم، کلان احتیاطی های سیاست باید واقع در .شود انجام (،L4 ،L9 ،L20) انگذار یهسرما اموال از صیانت

 .شود

 
 بحث و پیشنهادات

ای که بتواند اهداف این پژوهش را به طور جامع و مانع پوشش دهد  با توجه به اینکه در داخل کشور مطالعه

شود. از این حیث مطالعۀ  های گذشته به کلیات بسنده می شد لذا برای مقایسۀ این پژوهش با پژوهش یافت نمی

( در خصوص ارایۀ الگوی نظارت بر نهادهای مالی در بازار سرمایۀ ایران 1022نجفی، فلاح شمس و معدنچی زاج )

 ارزیابی با داری معنی و مثبت رابطه ریسک با رویکرد مبتنی بر ریسک انجام گرفت. نتایج نشان داد که شناسایی

 خروجی و نتایج با داری معنی و مثبت رابطه نیز نظارتی رویکرد و ریسک ارزیابی و دارد نظارتی رویکرد و ریسک

 این از. دارد وجود دار معنی و مثبت رابطۀ نظارت خروجی و نتایج و ریسک شناسایی بین همچنین. دارد نظارت

 مالی نهادهای بر نظارت خروجی و نتایج و نظارتی رویکرد و ریسک ارزیابی ریسک، شناسایی چون عواملی رو

سیستماتیک،  ریسک سیستماتیک، کنترل ریسک در مطالۀ حاضر نیز ابعادی شامل مدیریتهستند.  تاثیرگذار

 رویکرد کارگیری ریسک، به برابر در پذیری، انعطاف سیستماتیک، ریسک ریسک ریسک، کاهش میزان به توجه

انجام  ایران در مالی بازارهای مقررات تنظیم و نظارت از الگویی ریسک جهت طراحی ریسک و کنترل بر مبتنی
 گرفته است. 

یافتگی بازارهای مالی یکی از عوامل بسیار مؤثر در طراحی و بازتاب قوانین و مقررات در نظام  میزان توسعه

نیاز و با درنظر گرفتن تجربۀ  گردد که به این مقوله به عنوان یک پیش اقتصای هر کشور است. لذا پیشنهاد می

وکار تنظیم قوانین و مقررات بدان توجه بایست در طراحی ساز کشوری همتا توجه شود. موضوع دیگری که می

باشد، میزان و حیطۀ روابط با سایر اقتصادهای در حال  نمود و اصلی اساسی در نظارت بر قوانین طراحی شده می

توسعه و توسعه یافته است. مسألۀ مهم دیگر، بحث اعتماد در طراحی الگوی نظارت بر اجرای قوانین بازارهای 

پرسی و مطالعات میدانی، به صورت متناوب هر چند سال یکبار، میزان  شود از طریق همه مالی است. پیشنهاد می

شود که برای تسهیل در روابط و همچنین آماده  اعتماد به سیستم نظارت سنجیده شود. همچنین پیشنهاد می

قوانین و مقررات  های لازم برای برقراری ارتباط با کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته، از نمودن زیرساخت

المللی همچون کمیتۀ بال در طراحی سیستم تنظیم مقررات و نظارت استفاده شود. این امر در صورتی که  بین

تواند در آیندۀ اقتصادی کشور مؤثر واقع شود. از  گذاری خارجی در کشور اتفاق افتد، می روابط خارجی و سرمایه

المللی که همچنین با ساختار  به کارگیری مشاوران مجرب بینشود با  طرف دیگر در همین راستا پیشنهاد می

داخلی و اقتصادی ایران آشنایی دارند، در بازطراحی سازوکار نظارت تلاش کرد. تشکیل شورایی منسجم متشکل 
 های نظارت از نخبگان و فعالان باسابقۀ نظام بانکی، بیمه و بازار سرمایه و تشکیل جلساتی پیوسته در قالب کمیته
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تواند از انحراف  بر وضع قوانین و مقررات و طراحی الگوی نظارتی بر پایۀ کلیات نظام اقتصادی و مالی کشور می

الگوی نظارت و تنظیم قوانین و مقررات از اهداف اصلی جلوگیری به عمل آورد. از سوی دیگر با توجه به اینکه 

باشد،  قوانین حاکمیت شرکتی در حال ابلاغ و اجرا میدر چند وجهۀ اقتصادی کشور )بانک، بیمه و بازار سرمایه( 

شود که در نظارت بر اجرای این قانون که برای هر کدام از سه هرم اقتصادی کشور به صورت  پیشنهاد می
جداگانه و در قالب نظام حاکم بر هر کدام از آنها تدوین شده است، نهایت تلاش و دقت به عمل آید. در بعد 

پذیری قوانین و  گردد میزان انعطاف وانین و مقررات در بازارهای مالی ایران نیز پیشنهاد مینظارت بر اجرای ق

تواند موضوع نظارت را  الملل نیز می مقررات تنظیم شده در نظر گرفته شود. سازگاری با سیستم نظارتی بین

 بهبود و تسهیل بخشد.

 

 های تحقیق محدودیت

باشد که به  هایی همراه می ها و نتایج این تحقیق نیز با محدویت تحلیلهای انجام شده،  همانند سایر پژوهش

پردازیم. اول اینکه با وجود تمام تلاشی که در پیش گرفته شد تا جامعه آماری این  ها می بحث در مورد آن

ی تنها شامل های علم پژوهش دربرگیرندۀ تمامی مطالعات انجام گرفتۀ مرتبط باشد، اما به دلیل اینکه اولاً پایگاه

باشند و ثانیاً به دلیل محدودیت دسترسی به برخی از کتب و فقدان برخی مطالعات به  شده می مطالعات ثبت

های ارزشمند موجود  های مختلف، متأسفانه یافته شمار عنوانِ پژوهش در زباندلیل تفاوت در تفسیر و ترجمۀ بی

اند. همچنین تفاسیر بیان  سی در این ترکیب لحاظ نشدهدر مطالعات ثبت نشده، مفقود شده یا غیر قابل دستر

و  قضاوت ذهنی شده از ترکیب نتایج در روش فراترکیب بیش از هر روش دیگری تحت تأثیر تعصب و خطای

قرار دارد و در نتیجه این احتمال وجود دارد که مفاهیم به درستی ارائه نشده باشند. گرچه با  12شخصی

اعضای خبره در این پژوهش، سعی بر این بود تا این خطا به حداقل برسد. در  بکارگیری روش ممیزی توسط

ها بوده و  نهایت از آنجا که عوامل و نتایج ارائه شده در این پژوهش از ترکیب مطالعات پیشین و محدود به آن

گیرندۀ تمامی توان مطمئن بود که این عوامل دربر اند، نمی بدون انجام مطالعه موردی و تجربی استنباط شده

بازار مالی در عوامل بوده و همچنین نتایج آن قابلیت تعمیم به عرصه واقعی بازار مالی را داشته باشد. چرا که 

وجود دارد که بینی نشده  وابسته و مستقل پیش تر و چندین متغیر وظایف بسیار پیچیدهکشورهای مختلف، 

در عرصه  به دست آمدههای  توانیم مطمئن باشیم که یافته را مهار کرد. در چنین شرایطی، نمی ها توان آن نمی

سازی چارچوب پیشنهادی این پژوهش در  . علاوه بر این در توجه به عوامل و پیادهدنیاب واقعی نیز تحقق می

 نمود.رویکرد بومی متناسب با شرایط اتخاذ بایست  کشور می
 

 های آتیپیشنهاداتی برای پژوهش

نظارت و  های طراحی مدل نظارت و تنظیم مقررات در این تحقیق، براساس بررسی مدلعوامل تأثیرگذار بر 

قوانین بازارهای مالی کشورهای دیگر به دست آمده است و لذا با بکارگیری نظرات خبرگان بازارهای مالی 

های  شود مدل میتوان مدلی از نظارت و تنظیم مقررات برای بازار مالی ایران ارایه داد. بنابراین پیشنهاد  می
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پیشنهادی به صورت مجزا مورد بررسی قرار گیرند. همچنین ارزیابی میزان تأثیر و شدت اثرگذاری این عوامل بر 

تواند موضوعی قابل توجه برای یک تحقیق باشد. چرا که امر تدوین مدل نظارت و مقررات  مدل پیشنهادی می

باشد. در این تحقیق با بررسی تعداد قابل توجهی از  ادی میها و تحقیقات گسترده زی بازار مالی مستلزم بررسی

توان به  مطالعات، عوامل موثر بر مدل نظارت و مقرراتی شناسایی شد؛ در حالی که به جای بررسی مطالعات می
های موفق و مغلوب انجام گرفته در خصوص این موضوع و بویژه در سطح  مطالعه میدانی و بررسی دقیق پروژه

به منظور شناسایی این عوامل پرداخت که به عقیده محقق بسیار مفید خواهد بود. همچنین کشور به 

شود با توجه به اینکه در حوزۀ طراحی و تدوین سازوکار تنظیم قوانین و مقررات و  پژوهشگران آتی پیشنهاد می

ا باشد، لذا پژوهش دیگری با گش تواند راه الگوی نظارت بر این قوانین، نظرات خبرگان بازارهای مالی به شدت می

هدف طراحی سازوکار تنظیم مقررات و نظارت با تلفیقی از رویکرد فراترکیب و تکنیک دلفی انجام گیرد و مدل 

پذیری قوانین و  شود بعد انعطاف مستخرج با نتایج این پژوهش مورد مقایسه قرار گیرد. همچنین پیشنهاد می

 .رآیند جداگانه مورد بررسی قرار گیردمقررات به عنوان بعدی مؤثر در این ف

 
 منابعفهرست 

 ( .مشکلات حقوقی ناشی از بین المللی1092باقری، م. قنبری، ح .)  شدن بازارهای سرمایه و جایگاه قوانین
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