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 چكیده

مالی، در ابعاد مختلف دستخوش تغییرات   ، تنظیم و نظارت بر بخش7002-7002پس از بحران مالی سال    

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

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

اند. باتوجه به نقش مهم نهادهای مالی در بازار سرمایه کشور و ضرورت نظارت کارا و  تری شده سختگیرانه

ها، فرایندها، ابعاد و ساختارهای مطلوب مقاله حاضر سعی شده به بررسی ویژگیاثربخش بر این نهادها، در 
شود. نتایج با استفاده از مطالعه تطبیقی کشورهای توسعه یافته پرداخته نظارت بر نهادهای مالی در بازار سرمایه 

دهد که اکثر کشورهای جهان از الگوی نظارت مبتنی بر مقررات، که عمدتاً به بررسی عملکرد تاریخی نشان می

ریسک که نهادهای مالی در مقطعی از زمان پرداخته و مبتنی بر معاملات بوده به سمت الگوی نظارت مبتنی بر 

اند. در این تحقیق علاوه بر بررسی ساختار کلان نظارتی تمرکز آن نظارت مستمر و فرایند محور است، سوق یافته

ها و ابزارهای مورد استفاده در بازارهای مالی کشورهای دنیا در مقایسه با کشور ایران، ساختار، ابعاد، ویژگی

های حاصل از مطالعه تطبیقی در گرفته است و ضمن ارائه یافتهالگوی نظارت مبتنی بر ریسک مورد بررسی قرار 

سازی ساختار موجود نظارت بر نهادهای مالی در بازار ای، الگوی پیشنهادی محقق با هدف بهینهجدول مقایسه

 .سرمایه ایران به صورت مدل مفهومی در انتهای مقاله ارائه شده است

 .ظارت مبتنی بر مقررات، نهادهای مالین نظارت مبتنی بر ریسک، های كلیدی: واژه

 00/07/29تاریخ پذیرش:        00/00/22تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
دهد که استفاده از ابزارهای جدید، نوآوری و های اخیر بازار سرمایه کشورهای دنیا نشان میبررسی روند سال

رشد روز افزون فن آوری منجر به ظهور اشکال مختلفی از ریسک شده است. بازار سرمایه کشور ایران نیز با 

و پیدایش بازارها و نهادهای مالی جدید، وارد فضای جدید، رقابتی  0890بازار اوراق بهادار در سال تصویب قانون 

و در عین حال بی ثبات و خطر آفرین شد. علاوه بر این انگیزه زیاد نهادهای مالی در بازار سرمایه جهت کسب 

یسک را افزایش داده که این موضوع حداکثر سود و افزایش بازده حقوق صاحبان سهام، تمایل آنها به پذیرش ر

آنها شده است و به دلیل فقدان سیستم  0ها و استقراض بیش از حدمنجر به افزایش ریسک پرتفوی دارایی

کنترل و مدیریت ریسک مناسب، نگرانی نهاد ناظر بازار سرمایه کشور را در پی داشته است و موضوع نظارت و 

 IOSCO له مهم، مورد توجه نهاد ناظر بازار سرمایه قرار گرفته استکنترل نهادهای مالی به عنوان یک مسا

های اخیر اقداماتی نظیر تشکیل صندوق تضمین اعضاء، الزامات کفایت سرمایه و یا اگرچه در سال .((2009,

کنترل سقف اعتبارات نهادهای مالی توسط سازمان بورس و اوراق بهادار انجام شده است ولیکن شواهد نشان 

دهد که اقدامات انجام شده و روش نظارت کارا و اثر بخش نبوده است. بطوری که در برخی از موارد اوراق می

های بدهی با نکول مواجه شده و یا منابع صندوق تضمین در زمان تسویه پاسخگو نبوده است. این روند و درس

های قیق با شناخت بیشتر ریسک، ما را بر آن داشت که در این تح7009های مالی سال سیاستی از بحران

آل و کارا جهت نظارت بر های نظارتی در کشورهای دنیا، الگوی ایدهنهادهای مالی و مرور رویکردها و الگو

نماییم تا این امکان به دست اندرکاران بازار سرمایه داده شود که با  پیشنهادنهادهای مالی بازار سرمایه ایران 

شناخت نقاط قوت و ضعف موجود راهبردهای متناسب برای افزایش سطح کارایی و منصفانه بودن بازار، ایمنی و 

 .(0821سلامت موسسات مالی و حمایت از حقوق سهامداران را فراهم نمایند)نجفی، 

 

 ری بر پیشینه تحقیقمبانی نظری و مرو -2

های بالقوه که شرکتها با آن مواجه نظارت مبتنی بر ریسک به یک رویکرد ساختاری که بر شناسایی ریسک

شود ها بکار برده می شود، گفته میشوند و ارزیابی عوامل عملیاتی و مالی که برای کاهش این ریسکمی
(IOPS.2012.) شناسایی، ارزیابی و نظارت بر نهادهای دارای مجوز  در تعریفی دیگر نظارت مبتنی بر ریسک به

-و پیگیری شکایات و گزارش خودکار تخلفات گفته می 8و غیر حضوری 7کسب و کار از طریق بازرسی حضوری

نهادهای ناظر روی  0290تا قبل از وقوع بحران مالی سال  (.Capital Markets Report Tanzania,2017)شود 

مقررات که متکی بر بررسی عملکرد و عملیات تاریخی موسسات تحت نظارت بدون نظارت مبتنی بر رعایت 

های دائمی یا احتمالی آنها بود تمرکز داشت. در چارچوب مدل نظارت مبتنی بر مقررات، نتایج بر توجه به ضعف

مبتنی اساس کنترل سیستماتیک یا مدیریت ریسک با اهمیت کمی ارزیابی می شدند. نارسایی سیستم نظارت 

بر مقررات در پیشگیری از بحران مالی منجر به پذیرش نظارت با رویکرد مبتنی بر ریسک گردید. به عقیده 

-کمیسیون بورس اوراق بهادار در سیستم نظارت مبتنی بر ریسک به فرایندها به جای معاملات افراد تاکید می

یی آنها در مدیریت ریسک می باشد. هدف نظارت با شان و تواناشود و رفتار فعالان بازار مبتنی بر پروفایل ریسک
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رویکرد مبتنی بر ریسک ارتقاء شفافیت، اعلام زود هنگام علائم هشداردهنده و تشویق موسسات تحت نظارت 

 .((IOSCO ,2009شان در فاصله زمانی منظم است.برای خود ارزیابی وضعیت

ک و رویکرد سنتی مبتنی بر مقررات را نشان ( مقایسه بین رویکرد نظارت مبتنی بر ریس0جدول شماره )

 دهد.  می
 

 (:مقایسه بین رویكرد نظارت مبتنی بر ریسک و  نظارت سنتی1جدول  شماره)

 رویكرد مبتنی بر ریسک رویكرد سنتی

 آزمون مبتنی بر معاملات
 ارزیابی در نقطه ای از زمان

 رویه های استاندارد

 عملکرد تاریخی

 ریسکتمرکز روی اجتناب از 

 فرایند محور
 ارزیابی مستمر

 رویه بر اساس پروفایل ریسک

 های آینده نگرشاخص

 تمرکز روی کاهش ریسک

 (7002)منبع:  بانک تسویه بین المللی ، 

 

ترین عوامل نظارت مبتنی بر ریسک که در حوزه جغرافیایی متعدد دیده شده است شامل برخی از مهم

گذاری، حسابرسی خارجی/بیمه/ تضامین، ، قوانین دولتی، مقررات سرمایه  0مواردی نظیر: معیار اخذ مجوز 

های مبتنی بر ریسک، شود.  در اکثر مدلو  تنبیهات می 1الزامات افشاء، کفایت سرمایه، شرایط انحلال یا تصفیه

مات ثبت، ها ملزم به حفظ حداقل چارچوب برای سیستم مدیریت ریسک شامل مواردی نظیر: حداقل الزاسازمان

گیری نوسانات سبد سهام، الزامات آزمون سازی و کنترل ریسک، اندازهمدل های ریسک برای شناسایی، کمی

ها در فواصل منظم، معیارهای کاهش ریسک احتمالی، حساسیت، ارزیابی ریسک مدل، بررسی کلیه ریسک

تقلال حسابرسان و رویه و فرهنگ سیستم کنترل داخلی، الزامات امنیتی سیستم، محرمانگی اطلاعات، نقش اس

    .((IOSCO ,2009پیروی از قانون)تطبیق(می باشند

های موسسات در معرض بندی ریسکتاکید رویکرد نظارت مبتنی بر ریسک اساساً بر شناسایی و طبقه

-دهی به ریسکسازی مدیریت ریسک در ارزیابی کلی ریسک همراه با تعیین احتمالات و وزنریسک و ظرفیت

بندی ریسک کلی یا باشد. نتایج ارزیابی ریسک کلی همراه با احتمالات برای رتبههای اصلی هر موسسه می

است در حالی که تاثیر  xبندی ریسک بعنوان فاکتور احتمالات شود. کلاً رتبهریسک هر موسسه بکار برده می

های مربوطه تاً به عوامل ریسک و وزنبندی به اندازه و ارزیابی کلی موسسه بستگی دارد احتمالات عمدرتبه

 بستگی دارد.

گیری توانایی پرداخت نهاد مالی است. موسسات با سطح بالای ریسک به دقت و هدف از ارزیابی کلی، اندازه

شوند. در فرایند ارزیابی ریسک تعدادی عوامل کاهنده ریسک مانند آزمون در مدت زمان بیشتری بررسی می

2صلاحیت و شایستگی
های زیرساختی و هیات مدیره، مدیران اصلی، حسابرسان؛ تاثیر مدیریت عملیاتی، قابلیت 
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 IOSCOسیستمی، کفایت استراتژی مدیریت ریسک، اصول و فرهنگ پیروی از مقررات شناسایی شدند.   

,2009)) 

مبتنی بر ریسک  های دریافتی از کشورهایی که در حال حاضر رویکردبر اساس اطلاعات بدست آمده و پرسشنامه

سازی رویکرد مبتنی بر ریسک موضوعات زیر را پوشش اند اصول و راهنمای کلی برای پیادهسازی کردهرا پیاده
 دهد.می

ارزیابی ریسک را  بر اساس  بریزی ساختار یافته برای نظارت مبتنی بر ریسک؛ مقام ناظر چارچوبرنامه (0

 موارد زیر  تعیین می نماید:

 های مرتبط با کسب و کار نهادهای مالیریسکالف( شناسایی 

 ها وب( سنجش و ارزیابی این ریسک

های مدیریت ریسک موجود نهادهای مالی برای کاهش این های داخلی و سیستمج( ارزیابی کنترل

 هاریسک

گیری در مورد عوامل ریسک مربوط به نهادهای مالی شناسایی و ارزیابی ریسک های مرتبط؛ در تصمیم (7

های ذاتی مرتبط با نهادهای مالی )نوع ای ارزیابی ریسک، مقام ناظر باید ارتباط و اهمیت ریسکبر

های مدیریت ریسک و های داخلی نامناسب )کیفیت رویهها، مشتریان و محصولات( و کنترلفعالیت

و عوامل مدل ارزیابی ریسک موثر از هر د  اقدامات انجام شده توسط واحد تطبیق( را در نظر بگیرد.

-معیارهای نظیر اندازه کند.ریسک کمی و کیفی موثر بر پروفایل ریسک کلی نهاهای مالی استفاده می

گیری به آنچه عوامل ریسک نیاز دارند تا برای ارزیابی ها نیز در تصمیمآوری دادهگیری و سهولت  جمع
  .باشدریسک در نظر گرفته شود، مدنظر می

،گزارش حسابرسی ، پرسشنامه "حسابرسان داخلی و خارجی  ،2قانونی نظارتی ها شامل بازدهمنابع داده

گیری آنچه شود. معیارهای زیر ممکن است در تصمیمخود ارزیابی و اطلاعات در دسترس عموم می

 عوامل ریسک برای ارزیابی مدل ریسک نیاز دارد، مدنظر قرار گیرد:

 نجش است یا می توان ارزیابی عینی نمود.اندازه گیری یعنی اینکه آیا ریسک قابل س -الف

 ها و محاسباتسهولت جمع آوری داده -ب

انعطاف پذیری برای  -ارتباط ریسک با ارزیابی شان توسط مقام ناظر و صنعت قابل درک است. د -ج

 ترکیب تغییرات

 تخصیص منابع نظارتی (8

اید و توجه کافی به اختصاص منابع مقام ناظر باید با توجه به منابع محدود خود حداکثر سود را کسب نم

های به نهاد مالی داشته باشد. این توجه نظارتی در محدوده الزامات نظارتی مناسب، تعداد و نوع گزارش

نظارتی تکمیل شده، اولویت نظارت حضوری یا غیرحضوری، جرایم برای عدم رعایت مقررات باشد. جایی 
مشترک است نیاز به هماهنگ کردن منابع  9های خود انتظامکه اختیارات بازرسی بین نهاد ناظر و تشکل

های خود انتظام دارای مکانیزم ارزیابی متفاوت از نهاد ناظر است، نظارتی و برنامه وجود دارد. اگر تشکل
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گذاری اطلاعات، اطمینان حاصل شود که رویکرد بازرسی مقام ناظر و باید از هماهنگی و به اشتراک

 برای نظارت بر نهادهای مالی موثر و کارآمد باشد.تشکل خودانتظام 

 

تواند مکانیزمی برای کند، مقام ناظر میبرای استفاده از رویکردی که تناوب و دامنه نظارت را تعیین می
ای بندی برای تخصیص منابع نظارتی استفاده نماید. چنین مکانیزم ساختاریافتهترجمه امتیازات ریسک و یا رتبه

کند. ریزی نظارت، راهنمای باثباتی در مورد تناوب و دامنه نظارت بر نهادهای مالی را فراهم میمهبرای برنا

تخصیص منابع نظارتی برای نهادهای مالی یا نواحی که در معرض ریسک بیشتر و تاثیر بالاتر هستند اولویت 

 بندی شده است. 

ریزی تناوب بازرسی نهادهای مالی بکاربرده شود. مهبندی ریسک کل نهادهای مالی باید برای برناامتیاز/ رتبه

ریزی بازرسی و فرایند اجرای بازرسی نتایج ارزیابی ریسک را برای تعیین محدوده و تمرکز بازرسی مدنظر برنامه

-دهد. چک لیست بازرسی برای اطمینان از سازگاری از حوزه های بازرسی شده مورد استفاده قرار میقرار می

 .((IOSCO ,2009شودی متناسب کردن ریسک و اهداف خاص هر بازرسی پذیرفته میگیرد و برا

 

 پژوهش داخلی -2-1
تحقیقات اندکی در کشور انجام شده است در  ،در خصوص موضوع نظارت با رویکرد مبتنی بر ریسک

امور اقتصاد و های پولی و بازرگانی معاونت امور اقتصادی وزارت تحقیقی که توسط دفتر تحقیقات و سیاست

گذاری و نظارت بر بازارهای مالی بررسی و پیشنهاداتی ارائه انجام گرفت، ساختار مقررات 0821دارایی در سال 

دسته نهادی،  0های نظارت بر بازارهای مالی، که شامل شده است. که در این تحقیق با معرفی انواع مدل

ود، مدل نظارتی مورد استفاده در کشورهایی نظیر آمریکا، شای یا چند قله ای میکارکردی، یکپارچه و دو قله

کنگ(، فرانسه، اسپانیا، ژاپن، آلمان و هلند مورد بررسی قرار گرفته و به انگلستان، کانادا، استرالیا، چین)هنگ

گذاری و نظارت مالی در ایران پرداخته شده و در پایان باتوجه به مشکلات ها و مشکلات نظام مقرراتچالش

-وجود و بررسی تجربیات جهانی و همچنین دیدگاه متخصصین سه گزینه برای انتخاب مدل نهایی مقرراتم

 گذاری و نظارت بر بازارهای مالی در ایران ارائه شده است.

 

 پژوهش خارجی -2-2
به بررسی ( SEBI)بعنوان مشاور خارجی نهاد ناظر بازار سرمایه بورس هندوستان  2در تحقیق شرکت وی من

00بهترین روش"ارائه پیشنهاد در خصوص  و
نظارتی جهت نظارت بر نهادهای مالی پرداخت که مشاهدات وی  "

نشان داد رویکرد فعلی نظارت توسط نهاد ناظر بازار سرمایه هندوستان تقریباً نزدیک به رویکرد مبتنی بر ریسک 

توان تعریف نمود که نهادهای مالی میای برای ارزیابی ریسک انواع است. این شرکت توصیه کرد که روش ساده

 . ( (Moneylife,2014شودارزیابی ریسک در این روش بر اساس دو عامل داده )کمی( و قضاوت )کیفی( تعریف می
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در تحقیقی به اثرات مدل نظارت با رویکرد مبتنی بر ریسک پذیرفته  7002در سال  00جوزف چارلس مومانی

های تجربه شده طی دوره اجرای آن پرداخته است نتیجه تحقیق وی شده توسط بانک مرکزی کنیا و چالش

های تجاری، نشان داد که الگوی نظارت با رویکرد مبتنی بر ریسک منجر به کاهش تعداد روزهای بازرسی بانک

های وی های آموزش نظارت شده است. یافتهکاهش تعداد کارکنان بازرسی در هر گروه بازرسی و افزایش هزینه
دهد که اجرای این الگو منجر به کاهش هزینه قابل توجه برای دولت کنیا شده است بطوریکه یتاً نشان  مینها

 Josephاست ) های اخیر دخالت نداشتههای مشکل ساز در سالپس از پذیرش این مدل دولت در احیای بانک

Charles Momanyi ،2006 مورد اثرات الگوی نظارت مبتنی در  07چبت میسویلیلیان (. در تحقیقی دیگر توسط

های این بر ریسک پذیرفته شده توسط بازار سرمایه کنیا که از روش تحقیق توصیفی استفاده شده است. یافته

 21از نظر دقت  (RBSمدل نظارت با رویکرد مبتنی بر ریسک ) هایموفقیتصرفنظر از  شان داد کهمطالعه ن

حاکمیت شرکتی، بازرسی، موفقیت  ریسک،پروفایل نظیر  یهای مختلفجنبهاین مدل از  تاثیر درصدی در اجرا،

لاوه بر این، مشخص شد که تعداد روز و کارکنان مورد نیاز مورد توجه قرار گرفت. عمدل شناخت شناسایی و 

این  دارند.همبستگی مثبت  درصد دقت 21سطح  بستگی به رویکرد مبتنی بر ریسک دارد و در برای بازرسی

هزینه آموزش رویکرد مبتنی بر ریسک بر  تاثیردر خصوص همچنین نشان داد که نارضایتی عمومی  هایافته

کمیسیون بورس و اوراق  7002در گزارش سال  (Lillian Chebet Misoi ,2014).ازار سرمایه وجود داردب ناظران

ر ریسک برای نهاد ناظر بازارهای راهنمایی نظارت بر نهادهای مالی با رویکرد مبتنی ب"( با عنوان IOSCOبهادار )

المللی های نظارتی مبتنی بر ریسک که در سطح بینمدل ریسک در ترین شاخص هایبرخی از مهم 08نوظهور

    .((IOSCO ,2009( ارائه شده است 7در جدول شماره ) 00های مالیجهت نظارت بر واسطه

 

 المللی نظارتی مبتنی بر ریسک در سطح بین های های ریسک مدل(: برخی از مهمترین شاخص2جدول شماره )

IOSCO ,2009)).    

 شاخص های مورد بررسی رویكرد نظارتی

کمیسیون بورس و اوراق 

 (IOSCOبهادار )

ریسک پرتفولیو )ریسک نرخ بهره، ریسک بازار، ریسک طرف مقابل یا اعتباری، ریسک مالی، ریسک -0
 نقد شوندگی و ریسک عدم تطبیق(

موسسه )ریسک عملیاتی، ریسک مدیریت، ریسک تطابق، ریسک مالی، ریسک مقررات گذاری ریسک  -7

 و قانونی،ریسک استراتژیک، ریسک سرایت و اشخاص مرتبط(

 ریسک سیستمیک )ریسک اثرات تجزیه و انحلال منفی از صنایع دیگر، ریسک رکود اقتصادی(-8

نهاد نظارتی بازار سرمایه هنگ 
 (SFCکنگ )

های بین بخشی )عملکرد ریسک-7مختص شرکت )ریسک های مالی و ریسک داد و ستد(  ریسک -0
 بازار و اقتصاد، تکامل بازار و خود انتظامی(

نهاد ناظر بازار سرمایه 

 (SEBIهندوستان )
 ریسک بازار-8ریسک عملیاتی -7ریسک اعتباری -0

 نهاد ناظر بازار سرمایه مالاوی
ریسک بازار )نرخ بهره، پولشویی، شهرت،  -7عملیاتی، قانونی و استراتژیک( ریسک عام )نقدینگی، -0

 تغییرات نرخ ارز خارجی و قیمت(
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نهاد ناظر بازار سرمایه نیجریه 

(SEC) 

ریسک حقوقی و  -1ریسک عملیاتی  -0ریسک نقدشوندگی  -8ریسک بازار  -7ریسک  سیستمیک -0

 ریسک شهرت( -2ریسک محیطی  -2قانونی 

 (SCنظارتی مالزی ) نهاد
ریسک  -1ریسک مالی   -0ریسک عملیاتی -8ریسک حاکمیت شرکتی  -7ریسک خود انتظامی  -0

 حمایت از دارایی مشتریان -2حقوقی 

 ریسک مقررات -1ریسک عملیاتی-0ریسک مالی -8ریسک بازار  -7ریسک نقدشوندگی  -0 (CSRCنهاد نظارتی چین )

 (FSCنهاد نظارتی تایوان )
سایر ریسک ها  -1ریسک عملیاتی  -0ریسک نقدشوندگی -8ریسک اعتباری  -7ریسک بازار   -0

 )قانونی، استراتژی، کسب و کار و شهرت(

 اندازه -0ریسک بازار  -8ریسک اعتباری  -7ریسک عملیاتی  -0 (FSCنهاد نظارتی بلغارستان )

 ریسک تداوم -8اعتباری ریسک  -7ریسک نقد شوندگی  -0 (JSCنهاد نظارتی اردن )

 ریسک بازار -8ریسک اعتباری -7ریسک مقررات  -0 (SECPنهاد نظارتی پاکستان )

 ریسک اخلاقی -8ریسک عملیاتی  -7ریسک مالی  -0 (CDVMنهاد نظارتی موراکو )

 

 نظارت مبتنی بر ریسک -3

 هدف از نظارت مبتنی بر ریسک -3-1

 در سه محور مهم ذیل عنوان نمود: هدف از نظارت مبتنی بر ریسک را می توان

 سیستم مالی، بالاخص صحت و سلامت سیستم تسویه 01ثبات( حفظ 0 
 و عملیاتی نهادهای مالی  02در نحوه مقررات پذیری 02کارایی( ارتقاء 7  

 کافی از مشتریان در قبال خدمات مالی ارائه شده توسط نهادهای مالی 09حمایت(  8 

 گیرد. ر ریسک به شرح ذیل نیز از اهداف فوق نشات میاهداف اساسی نظارت مبتنی ب 

   پروفایل سازی بهتر وضعیت ریسک نهادهای مالی و تاثیر احتمالی آن بر روی بازار 

 تنظیم محدوده و میزان نظارت مربوط به سطح در معرض ریسک 

 استفاده از رژیم نظارتی کارای یکپارچه/ تخصیص موثر منابع کمیاب 

 تر رویکرد پیشگیرانه 

  ارتقاء محرمانگی در سیستم 

شود. نهاد ناظر باید بر رویکرد مبتنی بر ریسک موجب ترقیب نهادهای مالی جهت مدیریت ریسک شان می

 .((IOSCO ,2009بندی کند ها، قضاوت کند که کجا و چگونه کارهای نظارتی را اولویتاساس نتایج ارزیابی

 

 ابزارهای نظارت مبتنی بر ریسک -3-2
ریزی شود که اهداف توسعه و سلامت گری مناسبی طرحنظارت مبتنی بر ریسک باید بر پایه فعالیت تنظیم

 نهادهای مالی  را در بر گیرد. ابزارهایی که مرتبط با رویکرد مبتنی بر ریسک شامل موارد زیر می باشد:

خصوص صحت و سلامت مالی های ورود به بازار: برای تامین حداقل سطح اطمینان مشتریان در کنترل -

 نهادهای مالی.
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کفایت سرمایه یا استاندارد توانایی پرداخت بدهی: برای اطمینان از اینکه نهادهای مالی دارای کفایت  -

سرمایه لازم برای حمایت از حجم و ماهیت داد و ستد خود می باشند و سپری برای موسساتی که در 

 مشتریان تعرض می کنند فراهم می نماید.مواقع زیان سنگین و غیر منتظره به اموال 

بررسی دقیق ظرفیت و استراتژی مدیریت: برای اطمینان از اینکه مدیر نهادهای مالی دارای مهارت های  -
 لازم و پایبندی به اصول بازار است.

های مناسبی برای های مدیریت: برای اطمینان از اینکه نهادهای مالی دارای سیستمالزامات کنترل   -

اسایی، مدیریت و نظارت بر ریسک هایی که ممکن است توانایی موسسه برای ایفای تعهداتش به شن

 مشتریان را تهدید کند می باشد.

اعتماد به کارشناسان خبره نظیر حسابرس قانونی: برای تامین استقلال فرایند و کنترل های داخلی  -

 نهادهای مالی

زارش دهی نهادهای مالی به نهاد ناظر، اطلاعات لازم دهی منظم و الزامات افشای اطلاعات: گگزارش -

 برای امور نظارتی را فراهم می نماید.

نظارت بهتر و ضمانت اجرایی برای نهاد ناظر: برای اطمینان از اینکه مشکل از کجاست، نهاد ناظر باید  -

 اقتدار کافی برای حل مشکل داشته باشد. 

ریسک را پذیرفتند معمولاً از مدل ارزیابی ریسک برای ارزیابی و کشورهایی که نظارت با رویکرد مبتنی بر 

ریزی شده شامل عوامل کیفی و شان استفاده کردند. مدل ارزیابی ریسک برنامههای نهادهای مالیپروفایل ریسک

شود. عوامل کیفی معمولاً شامل تاثیر هیات مدیره و مدیران ارشد )ریسک منابع انسانی( حاکمیت کمی می
شان )ریسک اداری(، کیفیت و استقلال ریسک مدیریت )ریسک سیستمیک(. وظایف مقرراتی )ریسک کتیشر

تواند شامل دسترسی به منابع مالی )ریسک مالی(، کفایت سرمایه، اندازه مشتریان تطبیق( و عوامل کمی می

بر ریسک اساساً بر شناسایی  )ریسک بازار( و تعداد شکایات )ریسک عملیاتی( باشد.  تاکید رویکرد نظارت مبتنی

های موسسات در معرض ریسک و ظرفیت سازی مدیریت ریسک در ارزیابی کلی ریسک و طبقه بندی ریسک

باشد. نتایج ارزیابی ریسک کلی همراه با های اصلی هر موسسه میدهی به ریسکهمراه با تعیین احتمالات و وزن

 .((IOSCO ,2009شود.ر موسسه بکار برده میبندی ریسک کلی یا ریسک هاحتمالات برای رتبه

 

 نظارت بر نهادهای مالی در كشورهای منتخب دنیا  -4

شود و در نهایت مقایسه در ابتدا ساختار کلان نظارت بر نهادهای مالی در کشور های منتخب دنیا بررسی می
 . شده است دادهتطبیقی الگوهای نظارت بر نهادهای مالی در انتهای این بخش در جدول نشان 

 كشور انگلستان  -4-1

نظارت بر  7008با تصویب مجلس منحل و در سال  7002در سال  (02FSA)  نهاد نظارت بر خدمات مالی

 70( و نهاد ناظر بر اجرائیات مالیPRA) 70صورت عملیاتی به دو نهاد ناظر بر تنظیم احتیاطی بازارهای مالی به

(FCAواگذار شد ) ،(.0820 )حامدی، فراهانیان 
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تقسیم  78و نظارت احتیاطی در سطح کلان 77نظارت احتیاطی به دو بخش نظارت احتیاطی در سطح خرد

ایجاد گردیدند. نهاد تنظیم و نظارت مرکزی ساز بانک  گردید. براین اساس دو نهاد جدید در بدنۀ تصمیم

ای  های بیمه پذیر، شرکت سپردههای  ( مسئولیت تنظیم و نظارت احتیاطی در سطح خرد شرکتPRAاحتیاطی )

( نیز مسئولیت نظارت و FPC) 70های مالی دار شد. کمیتۀ سیاست گذاری بزرگ را عهده های سرمایه و شرکت
تنظیم احتیاطی در سطح کلان را با هدف شناسایی، کنترل و اقدام مقتضی برای حذف یا کاهش ریسک 

منظور حفظ ثبات مالی کشور، مسئولیت  سئولیت بالا، بهسیستمی کل نظام مالی بر عهده گرفت. علاوه بر دو م

( شامل نظارت بر Post-Tradeهای مرتبط با فرایندهای پس از معامله ) تنظیم و نظارت بر برخی از زیرساخت

علاوه، رئیس بانک انگلیس  های تسویه و پایاپای اوراق بهادار نیز بر عهدۀ بانک انگلیس گذاشته شد. به سیستم

ا درصورت احتمال وجود ریسک برای نظام مالی و همچنین وجوه عمومی در معرض ریسک، موظف شد ت

های  منظور هماهنگی داری صورت پذیرد. به گاه ساخته تا اقدام مقتضی از جانب خزانهآداری را  صدراعظم خزانه

ای بین بانک انگلیس و  نامه های مرتبط با مدیریت بحران مالی، طی تفاهم داری، مسئولیت نظارتی بیشتر با خزانه

 داری مشخص گردیده است. خزانه

)همان منبع،  نهاد ارتقا یافت: 8ساز در بانک مرکزی به  با ایجاد دو نهاد جدید در بانک انگلیس، نهادهای تصمیم

 (011صفحه 

 

های  سیاست

 پولی

 های پولی كمیتۀ سیاست
 تأسیس شد 0222در سال 

های اقتصادی دولت شامل تبعیت از نرخ رشد و نرخ بیکاری  سیاستها، حمایت از  مسئول حفظ ثبات قیمت

 مورد هدف دولت.

تنظیم 

احتیاطی در 

 سطح خرد

 (PRAنهاد تنظیم احتیاطی )
 تأسیس شد 7008در سال 

های بیمه، حمایت مقتضی  ویژه شرکت های تحت نظارت و دارای مجوز به مسئول ارتقای ایمنی و صحت شرکت

 نامه. بیمهاز دارندگان 

تنظیم 

احتیاطی در 

 سطح كلان

 های مالی كمیتۀ سیاست
 وجهۀ قانونی یافته است 7008ای غیر رسمی و از سال  وجهه 7000در سال 

 های کلان دولت. شناسایی، کنترل و کاهش ریسک سیستمی نظام مالی انگلیس، همراستایی با سیاست

 

 كشور آمریكا -4-2

آمریکا بدین صورت است که دو نهاد ناظر به نام کمیسیون بورس و اوراق ساختار نظارتی بازار سرمایه 

71)بهادار
SEC) وکمیسیون معاملات آتی کالا (CFTC 72 ) .مسئولیت نظارت بر بازار سرمایه را برعهده دارند

قراردادآتی کمیسیون بورس و اوراق بهادار بر اساس قانون مسئولیت تنظیم و نظارت بر بازار آتی، اختیار معامله، 

معاملات اوراق بهادار را بر عهده دارد و از سوی دیگر کمیسیون معاملات آتی کالا  72و سواپ )تاخت ها(
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های مسئولیت تنظیم و نظارت بر بازار آتی، اختیار معامله و سواپ معاملات کالایی را بر اساس قانون بورس

79) کالایی
CEA) .برعهده دارد(IMF,2015-“,-P11) گذاری بازارها به اظر تا سطح زیادی برای مقرراتدو نهاد ن

ها، شرکتهای تسویه و انجمن ملی کنند. نهادهای خود انتظام شامل بورسنهادهای خود انتظام تکیه می

هستند. دو انجمن ثبت شده با کارکرد نهاد خودانتظام وجود دارد: یکی نهاد تنظیم و نظارت بر  72(NFAآتی)
80) صنعت مالی

FINRA) یگری انجمن ملی آتی. و د(IMF,2015-P)را  گران. فینرا نظارت بر کارگزار/ معامله

ها( را بر برعهده دارد در حالی که انجمن ملی آتی نظارت بر کلیه نهادهای مالی در بازارهای آتی و سواپ )تاخت

 ( می باشد.0اره ).  بطور کلی ساختار نظارتی بازار سرمایه آمریکا به شرح شکل شم(IMF,2015عهده دارد. )
 

 
 ساختار كلی تنظیم و نظارت در بازار مالی كشور آمریكا  -(1)شكل

 (0820)حامدی و فراهانیان،
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 كشور سنگاپور -4-3

تنظیم های های بازار سرمایه در سنگاپور است، مسئولیتتنظیم کننده فعالیتمقام پولی سنگاپور )بانک مرکزی( 

بانک مرکزی  بیان شده است. بر این اساس قانون پولی سنگاپور 0به وضوح در بخش  و نظارت بانک مرکزی

آتی است.  قراردادهای مسئول اجرای نظارت یکپارچه خدمات مالی، از جمله اجرای قانون اوراق بهادار و

وراق بهادار و قانون ا در فعالیتهای بازار سرمایه به طور دقیق دربانک مرکزی سنگاپور و اختیارات  هامسئولیت

( ساختار کلی تنظیم و 7شکل ) .(IMF,2013-P39)گیرد.و قوانین مربوطه قرار میآتی و قانون مشاوران مالی 

 دهد.نظارت در بازار مالی کشور سنگاپور را نشان می

 

 
 ساختار كلی تنظیم و نظارت در بازار مالی كشور سنگاپور -(2)شكل

 (Group of Thirty,2008) 

 
 بانک مرکزی سنگاپورمجوز انجام می دهد، اشخاص دارای بازرسی های معمول را بر روی بانک مرکزی سنگاپور، 

-ها را تعیین میبندی بازرسیاولویت ،های ذاتی و عوامل کنترلریسکحیث  از طریق ارزیابی ریسک کلی از

 (IMF,2013-P76).کند

 

 كشور هندوستان-4-4

، با 0227در سال  اوراق بهادار هندبورس و  انونبر اساس ق 80(SEBI)هندوستاننهاد ناظر بازار سرمایه 

 .توسعه بازار اوراق بهادار ایجاد شده استارتقاء و مقررات گذاری از منافع سرمایه گذاران، حمایت اختیارات 

زار سرمایه هندوستان، با قانون  توسط قانون اعلام شده است، و آنها از قوانین مختلف، به ویژه نهاد ناظر مسئولیت

در مورد ( 0212ها )سال شرکتقانون و  (0222)سال  هاقانون سپرده (،0212قانون قرارداد اوراق بهادار )سال 
در بورس اوراق بهادار شناخته شده ذکر شده جهت پذیرش و شرکتهای پیشنهاد شده پذیرش شده  شرکتهای

های خاصی در تنظیم و نظارت بازارهای مسئولیت (RBI) بانک مرکزی هندو   (MCA)شرکتیوزارت امور است.
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( ساختار کلی نظام تنظیم و نظارت در بازار مالی کشور هندوستان را نشان 8. شکل شماره )اوراق بهادار دارند

 (Rana Singh,2009) دهد.می

 

 
 ساختار كلی نظام تنظیم و نظارت در بازار مالی هندوستان -(3)شكل

 

 

 كشور ژاپن  -4-5
مسئول تنظیم و نظارت بر اشخاصی است که خدمات نهاد ناظر یکپارچه یک  ژاپن 87آژانس خدمات مالی

-، میهای بیمه و شرکت های اوراق بهاداردهند، از جمله موسسات اعتباری، شرکتمی  مالی را در ژاپن انجام

،  آژانس خدمات مالیجاد قانون ای 8شود، طبق ماده مینخست وزیر تفویض  مسئولیتهای آن از جانب باشد.

از سپرده گذاران، حمایت اطمینان از عملکرد پایدار سیستم مالی ژاپن و "برای  آژانس خدمات مالیماموریت 

مشابه در هنگام تسهیلات مالی است. اگرچه بانک مرکزی گذاران اوراق بهادار و سایر افراد گذاران، سرمایهبیمه

فعالیتهای نظارتی از جمله ولیکن تعریف نشده است،  بورس اوراق بهادار قانونمقام ناظر در ، به عنوان ژاپن

شرکتهای بزرگ اوراق بهادار، با هدف حفظ ثبات مالی در غیر حضوری را در مورد و نظارت ازرسی حضوری ب

 JFSA’s supervisory approaches) .ژاپن، را انجام می دهد یقانون بانک 00و  0طبق مقررات  ژاپن،

مقررات و نظارت بر بازار اوراق بهادار و مشتقات همانطور که در قانون بورس اوراق بهادار ذکر شده، تنظیم (2018,

( ساختار کلی نظام تنظیم و نظارت در بازار مالی کشور 0شکل شماره ) .استبرعهده بانک مرکزی  مالی در ژاپن 

   (0821گانی وزارت امور اقتصادی و دارایی ،بازر و پولی سیاستهای و تحقیقات دفتر) دهد.ژاپن را نشان می
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 ساختار كلی نظام تنظیم و نظارت در بازار مالی ژاپن  -(4)شكل

 

 كشور آلمان -4-6
میلادی  7007نام دارد. این نهاد در سال  88گذار و ناظر بر بازارهای مالی در کشور آلمان بافیننهاد مقررات

به عنوان ناظر یکپارچه مالی به منظور نظارت بر موسسات اعتباری و ارائه دهندگان خدمات مالی، شرکت های 

بیمه و بورس های اوراق بهادار بنا نهاده شد. این سازمان با اتکاء به قوانین نظارتی از قبیل قانون بانکی آلمان، 

کند. شکل شماره ها و قانون معاملات سهام، از حقوق مشتریان بازارهای مالی حمایت میر بیمهقانون نظارت ب

 (.17دهد )همان منبع، ص ( ساختار کلی نظام تنظیم و نظارت در بازار مالی آلمان را نشان می1)

 

 
 ساختار كلی نظام تنظیم و نظارت در بازار مالی آلمان -(5)شكل
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 كشور آفریقای جنوبی  -4-7
تاسیس شد و مسئولیت خدمات مالی غیر بانکی در دو بخش بازار  0220هیات خدمات مالی در سال 

(  ساختار کلی نظام تنظیم و نظارت در بازار مالی آفریقای جنوبی 2سرمایه و بیمه را بر عهده دارد. شکل شماره )

 دهد. را نشان می

 

 
 ساختار كلی نظام تنظیم و نظارت در بازار مالی آفریقای جنوبی -(6)شكل

 

هیات خدماتی مالی رویکرد نظارتی خود را از نظارت مبتنی بر تطبیق به نظارت مبتنی بر  7001در سال 

ریسک تغییر داد. هیات خدمات مالی چارچوب نظارتی مبتنی بر ریسک را ایجاد کرد که آخرین نسخه آن در 

های سیستماتیک و چارچوب در نظر گرفته شد تا شناسایی زودهنگام و مدیریت ریسک یید شد.تا 7000سال 

خود  هیات خدمات مالی اجازه داد تا توجه ارتقاء دهد و بهبطور مستمر های تحت نظارت را سازمانی در شرکت

برنامه نظارتی خود  هیات خدمات مالی سیستم مبتنی بر ریسکتمرکز کند.  هاریسک شرکتروی پروفایل  را بر

-اجرا می را شود، موضوعی و ویژه میهای کاملرسیشامل باز بازرسی حضوری و نظارت غیرحضوریکه شامل 

 .استمالی و نبیهات انضباطی ای برای اعمال تدارای اختیارات گستردههیات خدمات مالی کند کمیته اجرایی 

-مرجع ثبت منتشر میاعمال شده توسط تنبیهات اکثر ند همان کمیته اجراییاعمال شده توسط نبیهات تکلیه 

 شود. نیز به مرجع مربوطه ارجاع میهای جنایی برای تحقیق و تعقیب پروندهشود. 

IMF Country Report No.15/57-P20)) 

 

 كشور ایران -4-8

بهادار رکن قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران شورای عالی بورس و اوراق  8بر اساس ماده 

های کلان آن بازار را بر عهده دارد. پس از شود که تصویب سیاستنظارت بر بازار سرمایه کشور محسوب می

شورای عالی بورس و اوراق بهادار ، سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان مهم ترین رکن بازار سرمایه ایران 
ه، بهبود تدوین و اصلاح مقررات حاکم بر آن و نظارت بر وظیفه حمایت از حقوق سرمایه گذاران در بازار سرمای

حسن اجرای قوانین و مقررات مرتبط با بازار سرمایه کشور را بر عهده دارد که این سازمان بر اساس قانون بازار 

( ساختار کلی نظام 2تاسیس شد. شکل شماره ) 0890اوراق بهادار مصوب مجلس شورای اسلامی ایران در سال 

 دهد.نظارت در بازار مالی کشور ایران را نشان می تنظیم و
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 ساختار كلی نظام تنظیم و نظارت در بازار سرمایه ایران -(7)شكل

 (   0821بازرگانی وزارت امور اقتصادی و دارایی ، و پولی سیاستهای و تحقیقات )دفتر 

 

 خلاصه مقایسه تطبیقی  -5
بررسی های انجام شده در خصوص نحوه نظارت بر نهادهای مالی در کشورهای دارای بازار سرمایه معتبر در  

 8دنیا نظیر آمریکا، انگلستان، آلمان، ژاپن، سنگاپور، هندوستان و آفریقای جنوبی، که نتیجه آن در جدول شماره 

ع بحران مالی متوجه شدند که رویکردهای دهد که اکثر کشورهای دنیا پس از وقوتبیین شده است، نشان می

نظارتی سابق که مبتنی بر قوانین  و مقررات بود از کارایی و اثربخشی لازم برخوردار نبوده و چه بسا عامل اصلی 

ها استفاده از این رویکرد بوده است در نتیجه رویکرد نظارتی تغییر یافت و از رویکرد سنتی نظارت مبتنی بحران

رویکرد نظارت مبتنی بر اصول و اخیراً نیز به رویکرد نظارت مبتنی بر ریسک تغییر یافته است.  بر مقررات به

بررسی موردی تجربیات بازار سرمایه کشورهای فوق حاکی از نقش بسزای رویکرد نظارت مبتنی بر ریسک در 

تعداد کارکنان بازرسی و های بازرسی )تعداد روزهای بازرسی، ها، اثر بخشی نظارت و کاهش هزینهکاهش ریسک

 ...( می باشد.

در رویکرد مبتنی بر ریسک نهادهای مالی بر اساس پارامترهای تاثیر مانند میزان دارایی، تعداد مشتریان، 

سهم بازار، تعداد کارکنان، تعداد دفاتر و همچنین با در نظر گرفتن پارامترهای ریسک مانند ریسک اعتباری، 
، ریسک قانونی)حقوقی(، ریسک بازار، ریسک پولشویی  و ... طبقه بندی شده و در ریسک عملیاتی، ریسک مالی

گیرند. تناوب طبقه ریسک خیلی زیاد، ریسک زیاد، ریسک متوسط، ریسک کم، ریسک خیلی کم قرار می 1تا  8

 و شدت بازرسی حضوری و نظارت غیرحضوری نهادهای مالی نیز بر اساس طبقات ریسکی که در آن قرار می
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گردد بدین صورت که شرکت هایی دارای ریسک بالاتر از شدت و تناوب بازرسی بیشتری در گیرند تعیین می

 .طی سال برخوردارند

 
 مقایسه تطبیقی رویكرد نظارت بر نهادهای مالی در بازار سرمایه كشورهای دنیا -3جدول شماره 

 كشور
مقام 

 ناظر

مدل 

نظارتی 

 كلان

رویكرد  

 نظارتی
 ابزارهای نظارتی و مشخصه های اصلی رویكرد  نظارتجزئیات 

 انگلستان

نهاد ناظر 

بر 

اجرائیات 
مالی 

(CFA) 

مدل دو 

 قله ای

رویکرد 
پیش 

  80گیرانه

 81آینده نگر

و 
 استراتژیک

رویکرد 

مبتنی بر 

 بازار

های مدیریت دارایی، : در مورد شرکت( نظارت احتیاطی1

رهنی است. در نظارت مشاوران مالی، کارگزاران بیمه و اوراق 

احتیاطی، تحلیل کمی منابع مالی شرکت ها، کنترل ها و 
ها، ترتیبات ساختاری و توانایی مدیریت ریسک مورد سیستم

 تحت نظارتی احتیاطیهایی که شرکتگیرد. بررسی قرار می

می  تقسیم P4 و P1 ،P2،P3 احتیاطی، به چهار دسته هستند

ها نشان دهنده تأثیری است که بندیاین دستهشوند: 
-تواند بر بازارها و مصرفیک شرکت میگهانی ناورشکستگی 

ی موارد احتیاطی بر اساس بندی طبقه کنندگان داشته باشد.

نظیر:  اندازه، فعالیت معاملاتی، موقعیت کلیدی بعنوان نهاد 

شرکت بر ی که ورشکستگی تاثیرکننده خدمات، مالی یا ارائه
، کند، خواهد داشتمیکار ازارهایی که در آن مشتریان و ب

سایر و  پول مشتریها یا داراییقابل توجهی از مالکیت بخش 

 .                                                       شودمی انجام ملاحظات مربوطه 

تواند آنها می گیشکستورهستند که  هاییشرکت  P1گروه --
های قابل توجه و آسیب ،رات بازار آنهابه دلیل اندازه و تاثی

های مشتری ایجاد کنندگان و داراییبازار، مصرفرای ب یپایدار

شوند. متخصصان د.  بر اساس نقدینگی و سرمایه ارزیابی میکن

دهند.                                              ماه این تست را انجام می 70حسابرس  هر 
آنها تاثیر  گیشکستورهستند که  هاییشرکت  P2 گروه-  

دارند، اما با این وجود آسیب  P1 هایکمتری نسبت به شرکت

کنند. وارد می مشتریانسرمایه کنندگان و به بازار و یا مصرف

شوند. متخصصان بر اساس نقدینگی و سرمایه ارزیابی می
 دهند.ماه این تست را انجام می 09حسابرسی هر 

(FCA,2014)    .               -گروهP3  هستند   هاییشرکت

، بعید است تاثیر ناگهانی باشدآنها، حتی اگر گی شکستور که

آنها کمترین شدت نظارت  .قابل توجهی در بازار داشته باشد

 ( بررسی مبتنی بر میز؛0

( تعامل با سایر نهادهای 7

 نظارتی

جلسات با مدیریت و ( 8
 شرکت؛نمایندگانسایر

 ؛حضوریبازرسی (0

( بررسی و تجزیه و تحلیل 1

 ای و اطلاعیه ها؛دوره نتایج 
بررسی کسب و کار  (2

 گذشته؛

 نظارت بر معاملات؛ (2

 از حسابرسان؛استفاده ( 9
افراد خبره ( استفاده از 2

 ر(ماه)

تجزیه ، اطلاعات شرکت( 00

 ها،وتحلیل داده
 82(مخبران00

 مشتریان شکایت(07

( خرید مخفیانه، تحقیق از 08

 مشتریان و پرسشنامه
( اخذ تعهدنامه از نهادهای 00

 مالی

(FCA Hand Book,2018) 
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 كشور
مقام 

 ناظر

مدل 

نظارتی 

 كلان

رویكرد  

 نظارتی
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 در طبقهها را دارند. اکثریت قریب به اتفاق شرکتاحتیاطی 

ظارت این شرکتها را بر اساس واکنش  ن .قرار دارند p3ریسک 

 شوند. می
 مثلاً، هستند که شرایط خاصی دارند هاییشرکت  P4گروه-

خاصی ممکن است در مورد که ترتیبات  82اجراییهای شرکت

 آنها الزامی شود.

سطحی  8مدل نظارتی در این رویکرد  ( نظارت عملیاتی:2

نظارت  -8نظارت واکنشی  -7نظارت پیشگیرانه  -0که شامل 
 شود.موضوعات اجرا میمبتنی بر محصولات و 

مقام ناظر ترین نظارت است. گرایانهمداخله 0نظارت سطح 

حوزه اصلی تمرکز دارد: استراتژی و مدل  1بر  عملیات مالی

فرایندهای کسب و کار در سطح  ، 82فرهنگ کسب و کار، 
 . 89حاکمیت سیستم ها و کنترل ها،  ، مقدم

اشتباهی  : پاسخ سریع و محکم وقتی رویداد7نظارت سطح 

برروی  -گیرد، پاسخ متناسب با مشکلات استمی صورت

موضوعات مهم تمرکز می شود و از شرکت ها انتظار می رود 
 برنامه های جامع و معتبری برای کاهش ریسک داشته باشند.

تاکید بیشتر بر روی بررسی موضوعی، مطالعات  8نظارت سطح 

تجربیات  بازار  دسترسی به نتایج بخشی گسترده و شناخت

 (FCA,2014)مشتریان است.

 آمریکا

کمیسیو
ن بورس 

و اوراق 

بهادار 

(SEC) 

مدل 

 عملکردی

رویکرد 

مبتنی بر 

 ریسک

مبتنی بر دامنه آن تناوب بازرسی و با توجه به نظارتی برنامه 

کارکنان،  تعداد مانندمتغیرهایی  تناوب توسط، ریسک است

، تجاریهای های مرتبط با فعالیتریسکدرآمد و ، دفاترتعداد 

 0گردد. مشخص میمشتریان قابل فروش و نوع   محصولات
( و پنج سطح 0-0)برای سنجش نهادهای مالی یر سطح تاث

در معرض خطر ریسکی ، شرکتهای وجود دارد (A-E) ریسک

A  یاB شرکتهای  سالانه؛C  ساله و شرکتهای  7در دورهD  در

بررسی می  ساله 0در یک چرخه  Eهای و شرکتساله  8دوره 
تسویه و  هایشرکتمانند شرکتهای تاثیرگذار  ی، تمامشوند

 نهادهای مالی ازهای ریسک. شوند، سالانه بررسی می 00تحویل

داری، ریسک اعتباری، ریسک خزانه جمله ریسک بازار؛

های خود  (استفاده از تشکل0

انتظام و نهاد نظارتی مجزایی 

به نام فینرا که بعنوان بازوی 

کمکی نهاد ناظر بازار سرمایه 
آمریکا فعالیت می کند.                                                                      

شکایت یا  )سرنخ(،00( خبر7

اطلاعات ( 8              ارجاع

حلیل واحد تجزیه و ت از
ریسک و اقتصادی و واحد 

( 0بازارها و معاملات           

استفاده از سامانه خبررسان                     
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حسابرسی داخلی، ریسک عملیاتی، حقوقی، تطبیق )شامل 

ارزیابی مبارزه با پولشویی( و محصولات جدید می باشد. 

، ی )مدیریت تضاد منافع(حاکمیتریسک در خصوص ساختار 
انجام های مدیریت ریسک سازمانی داخلی و برنامههای کنترل

سرنخ،  سایر عوامل  فرایند ارزیابی ریسک عبارتند از می شود.

واحد تجزیه و تحلیل  و اطلاعات ازهای ارجاعی شکایات، نامه

 IMF Country)     ریسک و اقتصادی و واحد بازارها و معاملات

Report No. 15/91 ,2015) 

( تعیین جوایز برای افرادی 1  

که خبر صحیح در مورد نقض 

مقررات می دهند                 
( استفاده از سیستم هشدار 2

( دانش 2زودهنگام           

                     کارکنان متخصص  

های ریسک و ( تحلیل9
 تعیین( 2تکنولوژی پیشرفته  

                   نظارتیدفتر صلاحیت 

( بررسی ارتباطات و 00

( 00مکاتبات داخلی    
بازرسی حضوری و نظارت غیر 

 حضوری

 آلمان
بافین 

(Bafin) 

مدل 

 یکپارچه

رویکرد 

مبتنی بر 
 ریسک

بافین رتبه ریسک همه نهادهای مالی و مدیران سرمایه گذاری 

-در این سیستم، ارزیابی ریسککند. را تعیین می تحت نظارت

رتبه حاصل  .گذاردها براساس ارزیابی کیفیت و نمرات تاثیر می

سبز نشان داده شده و  بر پایه قرمز خانه ای دوازدهماتریس در 

لاعات مربوط به ریسک کیفیت نهادها با توجه به اط. است

و کیفیت ختار کسب و کار ، سانهادهامربوط به وضعیت مالی 
( اطلاعات مربوط به انجام نهادهای مالیمدیریت و )برای 

کسب و کار )بر اساس اطلاعات حاصل از اخلاق معیارهای 

نتایج حسابرسی، نوع کسب و کار، حجم کسب و کار، گزارش 

 ها بر اساس مجموعه،کریس و شکایات( تعیین می شود. ها
سه  اختصاص یافته طبقه بندی می شوند. نمره، وزن، معیارها

)زیر رده  یطبقه زیر وجود دارد: دارایی، وضعیت مالی و درآمد

( و کیفیت سازمان )زیر رده 7(، کیفیت مدیریت )زیر شاخه 0

نمرات تاثیر بر اساس آستانه های از پیش تعریف شده . )(8
)برای مدیران دارایی، میزان دارایی های کت شربسته به اندازه 

مدیریت( و نوع کسب و کار انجام شده )به عنوان مثال، تحت 

. به طور خودکار تاثیر زیادی دارد(وجوه تحت پوشش مدیریت 

 8 ستون از 07به  ماتریسمنجر به طبقه بندی این فرآیند 

محول نمودن امور بازرسی  -

تطبیق با استفاده از  
 حسابرس خارجی

 رتبه بندی ریسک -الف

نظارت مستمر بر گزارش  -ب

های و تماس های منظم با 
 موسسات تحت نظارت

مشخص کردن دامنه و  -ج

 در گزارش تاکیدنکات مورد 

خارجی در  حسابرسسالانه 
 ؛خصوص رعایت

مشارکت مستقیم در  -د

 حسابرسی رعایت سالانه

بررسی حسابرسی رعایت  -ه
 مقررات یا پیروی از مقررات

 حسابرسی خاص کارمزدها -و

بررسی های موضوعی  -ز

جستجوی و بررسی شامل 
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)با کیفیت بالا( به  A( ترکیب شده با تاثیر کم) 0بالا( تا تاثیر )

D )بالا و رتبه ریسک با ها می شود. شرکت )کیفیت پایین

 .فتگرحت نظارت بیشتری قرار خواهند ن تکیفیت پایی
اطلاعات وارد شده به سیستم نشان دهنده اطلاعات و ارزیابی 

بررسی گزارش های ، های انجام شده در زمان صدور مجوز

در  بافین ه به کارکنانحسابرسی سالانه؛ و سایر اطلاعاتی ک

می مردمی و سایرطول کار نظارتی خود، از جمله شکایات 
ی تواند بر تعداد ریسک مدر ماتریس ات موقعیت موسس. باشد

، بررسی دقیق تر گزارش های انجام شده حضوریبازرسی های 

یا دستورالعمل های مربوط به مباحث بافین  توسط کارکنان

وشش داده می شود، تاثیر سالانه پحسابرسی خاصی که در 
، موسسه ای که در منطقه زرد ناحیه نهادهای مالی در  .بگذارد

حسابرسی رعایت در  بافین رنگ ارزیابی می شود، کارکنان

سالانه حضور خواهند داشت )در حال حاضر هیچ موسسه ای 
 .IMF Country Report No).در منطقه قرمز وجود ندارد(

11/274-P38) 
 
 

 (7000سک موسسات مالی غیر بانکی )برای سال رتبه های ری
شرکت های 

 سرمایه گذاری

  های سرمایه گذاریکیفیت شرکت

A B C D کل 

 اهمیت

 32 0 0 2 71 بالا

 23 0 0 7 70 متوسط

 18 0 0 7 01 کم

 73 0 1 11 61 کل 

 نظارتتحت نظارت جهت  از کار حسابرسان خارجی بافین

 گذارانگذاری و سپردهمدیران سرمایهو نهادهای مالی بر خود 
نهادهای مالی و مدیران حسابرسان  استفاده گسترده می نماید.

آیا ند که د و گزارش دهناید سالانه بررسی کنسرمایه گذاری ب

الزامات گزارشگری و اخلاق کسب و کار را رعایت  رکتش

سالانه( توسط رعایت )حسابرسی حسابرسی این  نموده است.
نظارت نخست خوانده می شود و در اولویت  افینب کارکنان

رعایت سالانه می  حسابرسی علاوه بر. بافین مربوطه قرار دارند

از اشخاص  بافین اطلاعات

نظارتی که به دنبال تحت 

رعایت یک جنبه خاص از 
 رفتارهای تجاری می پردازند

مدیران  بافین جهت نظارت بر

سرمایه گذاری از طیف 

وسیعی از تکنیک ها استفاده 
 که شامل: می کند

جلسات با نمایندگان  -الف

 صنعت و حسابرسان:

جلسات با شرکت های -ب
در مورد  برای بحثخصوصی 

 مستمر مسائل نظارتی

 بازرسی و حسابرسی -ج
بررسی عبارتند تحت اقدامات 

 از:

پیگیری تماس تلفنی با  -

حسابرسان برای درک بهتر 
 درباره مسائل احتمالی

 اپیگیری تماس تلفنی ب -

 مدیر سرمایه گذاری

درخواست دلایل نقض نامه  -
و  مقررات تعیین شده 

اقدامات اصلاحی و 

تطبیق مل برای دستورالع

 عملیات با الزامات قانونی
نقاط ضعف ) در مورد  -

برگزاری ، نیاز به قصور( اصلی

با شرکت در کوتاه جلسه 

 مدت،
های اطلاعات درخواست -د



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

144  

 
 4911زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

 كشور
مقام 

 ناظر

مدل 

نظارتی 

 كلان

رویكرد  

 نظارتی
 ابزارهای نظارتی و مشخصه های اصلی رویكرد  نظارتجزئیات 

 علاوه برحسابرسی این  را انجام دهد. "ویژه"حسابرسی  تواند

سط موارد مشخص شده تورعایت است و  سالانه حسابرسی

آنها معمولا توسط یک حسابرس  بافین را پوشش می دهد.
 کارکنان .شود که حسابرس خارجی عادی آن نیستانجام می

مربوط به سالانه و به طور حسابرسی های در برخی از بافین 

متون در  .های خاص شرکت می کنندحسابرسی معمول در 

اشاره  به طور معمول به بازرسیحضوری ، بازرسی های بافین
حسابرس عادی یا  حسابرس) ابرسحس مشترکاً توسطکه دارد 

 انجامبافین  کارکنان بافین تعیین می شود(  توسطکه  ویژه 

 شود.می
(IMF Country Report No. 11/274-P38) 

هدفمند برای نظارت بر 

 مسائل خاص

 سنگاپور

بانک 

مرکزی 
سنگاپور)

MAS) 

مدل 
 یکپارچه

رویکرد 
مبتنی بر 

ریسک 
CRAFT 

یا  ی مالینهادهاکاهش ریسک وررشکستگی  این مدل با هدف

 ریسک و نظارت و از طریق مدلدر اثر شدت رفتار نامناسب 
در هر نهادهای مالی تبیین می شود. تاثیر نسبت به سایر 

سایر  یک نهاد نسبت بهریسک  و تاثیرابتدا بخش خدمات مالی 

از سیستم ارزیابی ریسک  شود.میارزیابی بندی و نهادها رتبه

FTCRA شود. استفاده می ریسک یک نهاد مالی برای ارزیابی
و رتبه بندی ریسک و تاثیر جمع می شود های سپس ارزیابی

در معرض ریسک بالاتر جهت  هادهایی که ممکن استن

سرانجام،  .شونددستیابی به اهداف نظارتی باشند شناسایی می

که سطح شدت نظارت مورد نیاز راهبردهای نظارتی مناسب 
های سطحشدت نظارت برای شود. می تعیینسطح  0است در 

از نظر تعداد  عمدتاًفاوت متفاوت است، تنهادهای مالی مختلف 

 مالینهاد نظارت هر سطح و ماهیت حضوری  دفعات بازرسی

تحت نظارت استاندارد و پایه قرار  ،مالینهادهای تمام  است.
عمدتاً متکی به  ،نهادهای مالی کم ریسکبر  نظارت .دارند

حسابرسان خارجی برای از بیشتر غیر حضوری است و نظارت 

. با افزایش شودگرفته میکمک نهادها تکمیل نظارت بر این 

منابع  دربا افزایش متناظر ، شدت نظارت 0 به 0سطوح از 
. یابدبالاتر افزایش می حطنهادهای سنظارت بر تخصیص جهت 

ی ریسک کلی در دو بخش ریسک خالص و سرمایه و بندرتبه

(استفاده از حسابرسان 0

خارجی                

(استفاده از حسابرسان 7

گفت  (8داخلی                   
نهادهای و گو و تعامل مکرر با 

( نظر سنجی                                                     0مالی      

( تعامل با انجمن های 1

صنایع مرتبط مانند اداره امور 
بازرگانی                                    

( روسای ادارات مرکزی نهاد 2

ناظر                                  

ا سایر نهادهای ( تبادل نظر ب2
ناظر داخلی وخارجی                                                           

( واحد مدیریت ریسک و 9

 تطبیق موسسه
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گیرد. که در بخش ریسک خالص ریسک پشتیبانی قرار می

ذاتی، عوامل کنترلی و نظارت و ساختار مورد بررسی قرار می 

ها شامل ریسک گیرد. در بخش ریسک ذاتی انواع ریسک
اعتباری، نقدینگی، بازار، عملیاتی، تکنولوژی، بیمه، رفتار بازار، 

پولشویی و تامین مالی تروریسم، قانونی، شهرت و مقررات 

گیرد در بخش عوامل کنترلی گذاری مورد بررسی قرار می

سیستم مدیریت ریسک و کنترل ، مدیریت عملیاتی، 
حسابرسی داخلی و واحد تطبیق مورد بررسی قرار می گیرد و 

در حوزه نظارت و ساختار نیز هیات مدیره و مدیران ارشد و 

گیرند. رات مرکزی در شرکت های مادر مورد بررسی قرار میادا

در حوزه سرمایه وپشتیبانی نیز سرمایه و درآمد شرکت و 
همچنین منابع حمایتی شرکت مادر مدنظر قرار می گیرد. در 

واقع رتبه ریسک کلی در دو سطح موسسه و سطح فعالیت 

مورد بررسی قرار می گیرد که یکی ریسک خالص موسسه و 
گیرد. نقطه شروع می سرمایه و حمایت آن ملاک قرار میدو

برای ارزیابی، شناسایی فعالیت های مهم هر نهاد مالی است. 

فعالیت های مهم به نسبت اهمیت آن در دستیابی به اهداف یا 

استراتژی تجاری آن نهاد است که در این مورد هر دو معیار 
ی اقدامات کمی و کیفی استفاده می شود. در بخش معیار کم

مالی)دارایی، درآمد، کارمزد، سرمایه و ..( و تعداد کارکنان مورد 

بررسی قرار می گیرد و در بخش معیار کیفی نیز ارزش برند، 

اهمیت استراتژیک و یا حیاتی بودن عملیات مستمر مورد 
بررسی قرار می گیرد. در گام دوم ارزیابی ریسک ذاتی و عوامل 

سته از ریسک های ذاتی که در بالا د 2شود کنترلی انجام می

اشاره شد شناسایی می شود سطح هر یک از ریسک های ذاتی 

های فعالبت ارزیابی می قابل اجرا بر اساس ماهیت و ویژگی
شود و در گام بعد توانایی موسسه برای مدیریت و کنترل 

عامل سیستم مدیریت ریسک و کنترل  0ریسک ذاتی از طریق 

، حسابرسی داخلی و تطبیق مورد بررسی ، مدیریت عملیاتی 

قرار می گیرد. در گام سوم ارزیابی نظارت و ساختار که بر 
عهده هیات مدیره و مدیر ارشد نهاد مالی است مورد بررسی 
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 ابزارهای نظارتی و مشخصه های اصلی رویكرد  نظارتجزئیات 

قرار می گیرد و در گام آخر سرمایه موجود و پشتیبانی بالقوه 

شود. و رتبه ریسک کلی در نهایت با نهاد مالی ارزیابی می

یابی مشخصات ریسک نهاد مالی و سرمایه و پشتیبانی ارز
بدست می آید. ارزیابی کلی نهاد مالی مبتنی بر قضاوت است . 

بعد از رتبه بندی کلی برنامه نظارت هر یک از نهاهای مالی 

شود و مجموعه ای از ابزارهای بطور سیستماتیک تعیین می

ز نیز نظارتی انتخاب می شود و اقدامات اصلاحی مورد نیا
بندی مورد نظر برای انجام اقدامات شود و زمانتعیین می

 Monetary Authority) گردد.                  اصلاحی تعیین می

of Singapore, 2007) 

 ژاپن

آژانس 

خدمات 

 07مالی
(FSA) 

مدل 

 یکپارچه

نظارت 

و  بدون درز

 مستمر

سه سطح از رویکردهای نظارتی وجود دارد: سطح اول اجرای 

حداقل استانداردها برای اطمینان از اینکه حداقل استانداردها: 

از مایت مؤسسات مالی حداقل سطح ایمنی و امنیت مالی، ح
آورند، و یکپارچگی و شفافیت بازار را به دست می شتریانم

داردها عبارتند از: هایی از حداقل استانایجاد شده است. نمونه

استانداردهای حسابداری در مورد طبقه بندی وام، خسارت وام، 

مایت از الزامات کفایت سرمایه، قوانین و مقررات مربوط به ح
کننده و یکپارچگی بازار و همچنین حداقل سطح کنترل مصرف

و داخلی به عنوان پیش شرط برای مدیریت مناسب تجاری 

 مشتریان.  سطح دوم: نظارت پویا:مدیریت ریسک و حمایت از 
محیط کسب و کار آینده و تحولات احتمالی موجود در  -0

ارزیابی احتمال  -7مؤسسه مالی را مورد بررسی قرار می دهند؛

-8را نقض کند و  شرکت حداقل استانداردها در آیندهاینکه 

 و در صورت لزوم، درگیر ها با شرکتناظران ارزیابی تسهیم 

سطح کاهش احتمال،جهت اقدامات اصلاحی شدن برای انجام 
تفاوت ها در که ارتقاء افشاگری  -0 گری و تعامل:سوم: افشاء

با شرکت ها برای ( تعامل 7، را نمایان می کند شرکت هاروش 

 صنعتمبتکران حمایت از  -8 بررسی بهترین شیوه ها، و

های ریسکنظارت جدید شامل شناسایی نظارت بدون مرز : 

، ستمرمالی موسسات مالی براساس جمع آوری اطلاعات م
بر غیر حضوری و نظارت حضوری از بازرسی منعطف استفاده 

(بازرسی حضوری                                         0

( نظارت غیر حضوری                                      7

                                   ( پنل کارشناسان خبره8

( تست حساسیت                                              0
( جمع آوری اطلاعات 1

 مستمر



يدیسع يعلو  فلاح شمس ضیفریم، يمعدنچ يمهد،  يروح الله نجف... /  در يمال ينظارت بر نهادها يساختار و الگو يقیمطالعه تطب   

149 

 
 4911زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

 كشور
مقام 

 ناظر

مدل 

نظارتی 

 كلان

رویكرد  

 نظارتی
 ابزارهای نظارتی و مشخصه های اصلی رویكرد  نظارتجزئیات 

بر دون مرز اساس ماهیت مسائل مورد بحث و نظارت ب

نگاه آینده نگر  باشد.ها میشرکتصورت گرفته توسط پیشرفت 

وری و حضهای نظارت هماهنگی بین فعالیتبانک مرکزی ژاپن 
نظارت بر نهادهای مالی  .خود را افزایش می دهدغیر حضوری 

نوع اول:  )الف( نسبت کفایت سرمایه )ب( وضعیت حسابداری 

و عملیاتی کسب و کار )ج( وضعیت تفکیک مدیریت از دارایی 

مشتریان  )د( ریسک بازار )ه( ریسک طرف معامله  )و( ریسک 
 (JFSA’s ,2018). عملیاتی )ز( ریسک نقدینگی

 هندوستان

هیات 

بورس و 

اوراق 

بهادار)
SEBI) 

مدل 

 نهادی

رویکرد 

مبتنی بر 

 ریسک

گام اساسی تعریف شده  0مدل نظارت مبتنی بر ریسک در 

  00تعیین ریسک و ضریب تاثیر -ب 08ارزیابی ریسک -است الف

نگرش  -د  01بندی ریسک نظارتیتعیین امتیاز رتبه -ج
. پارامترهای ریسک شامل ریسک اعتباری، ریسک  02نظارتی

 -عملیاتی و ریسک بازار است و پارامترهای تاثیر نیز شامل الف

سهم بازار از لحاظ گردش/ حجم -تعداد مشتریان فعال  ب

-تعداد کارگزاران تابعه شعب و اشخاص مجاز می -معاملات ج

شود. امتیازات برای طبقات مختلف ریسک و پارامترهای 

ی متناسب با اهمیت نسبی هر یک از طبقات ریسک به شخص

کل تعیین می شود و سپس برای هریک از پارامترهای کمی و 

تعیین  0تا  0کیفی، امتیازدهی انجام شد. امتیازدهی از عدد 
معرف خیلی  0شد که عدد صفر معرف عدم ریسک و عدد 

بندی ریسک نظارتی تعیین ریسک است و در پایان نیز رتبه

بندی ود که معرف ریسک کلی هر موسسه بود. رتبهمی ش

بندی وزنی )یعنی وزن و رتبه( ریسک بر اساس مجموع رتبه
برای پارامترهای کنترل و ریسک است و در نهایت امتیاز رتبه 

بندی ریسک نظارتی برای نهادهای مالی از حاصلضرب امتیاز 

                          رتبه بندی ریسک و امتیاز ضریب تاثیر محاسبه          

 ((Moneylife Digital Team ,2014می شود.

( بازرسی حضوری                                                      0
( نظارت غیر حضوری                              7

( گزارش حسابرسی 3 

( 0/بازرسی                    

                       صورتهای مالی               
( شکایت و سرنخ ها                                 1

 ( بازرسی موضوعی2

آفریقای 

 جنوبی

هیات 

خدمات 

مالی 

(FSB) 

مدل 

 یکپارچه

رویکرد 

مبتنی بر 

 ریسک

دسته ریسک تقسیم  1به  ارائه دهندگان خدمات مالی تمام 

رتبه ریسک ، رو به پایین ، متوسطرتبه ریسک کممی شوند: 

 رتبه ریسک بالا. و رو به بالامتوسط رتبه ریسک ، متوسط

رویکرد  .متفاوت استبر حسب رتبه ریسک شدت نظارت 

(بررسی مبتنی بر میز همه 0

، صورتهای تطبیقهای گزارش

 های نامنظممالی و گزارش

-( بازدیدهای حضوری برنامه7
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 ابزارهای نظارتی و مشخصه های اصلی رویكرد  نظارتجزئیات 

برای ارائه دهندگان خدمات مالی انتخاب در مبتنی بر ریسک 

 .کندمیدید حضوری راهنمایی باز

نهادهای مالی دارای ریسک بالا و متوسط رو به بالا در دوره  -
 گیرند.ه مورد بررسی قرار میماه 70

همه دسته سوم نهادهای مالی )خدمات مالی سرمایه گذاری(  -

 بطور سالانه.

ماهه متناوب  07همه گروه هایی با رتبه ریسک بالا در دوره  -
 بین بازید حضوری و جلسه مدیریتی

سال   1تا  8نهادهای مالی با رتبه ریسک متوسط در دوره  -

 رند.گیمورد بررسی قرار می

-ویژه مورد بررسی قرار میدوره در یک سایر نهادهای مالی 

مسائلی که  .ای دیده می شودهر شرکت بصورت دوره .گیرند

شود عبارتند از سوالات مربوط به منجر به بررسی دقیق می

نظام نامه اخلاقی )أصول ، پیروی از توانایی ایفای تعهدات
ارائه دهنده خدمات  که در موردنامنظم  هایو گزارش رفتاری(

رای بررسی بر اساس نهادهای مالی ب اغلب .داده شده اندمالی 

های گزارشمبتنی بر میز  های ناشی از تجزیه و تحلیل نگرانی

این بررسی شامل بررسی .شوندسالانه ارائه شده، شناسایی می
 :عناصر

استراتژی، دامنه کسب و کار، ، ساختار قانونی حاکمیت شرکتی

روابط ، گذاری مشترک، عملیات قضاییسرمایه توسعه،

توافق )ساختار شرکتی و روابط شخص ثالث  قراردادی
اصول روابط مشتری، پایبندی به  با مشتریان(؛ 02قراردادی

، تجزیه و ی اطلاعاتافشا ،مشتریانبرخورد عادلانه با  رفتاری،

افشای بیانیه مشاوره، سوابق  ،09مطلوبیت تحلیل نیازها، بررسی 

توانایی عملیاتی، از جمله ، تضاد منافعبیانیه سک، ری
، ثبات مالی )پرداخت بدهی(، ها و فناوری اطلاعاتزیرساخت

تفکیک وجوه مشتری و وجوه حاصل از کسب و کار، تطبیق و 

ها، ها، سیاستمطابقت قانونی، مدیریت ریسک، کارکنان: رویه

خلی های داسیستم رویارزیابی ریسک بر ررسیبها. کنترل
های مشتریان، شرکت برای مدیریت و حسابداری دارایی

 ریزی شده موسسات پرریسک

( جلسات مدیریتی برنامه 8

ریزی شده با موسسات با 
 ریسک بالا

با فصلی  مستمر جلسات( 0

 ماموران تطبیق نهادهای مالی

های انجمن شرکت در ( 1
نظارتی بین المللی نظارت بر 

( 2 های بیمه؛بانکها و گروه 

-موضوعی انواعهای بررسی

 نهادهای مالی
نهادهای بررسی های ویژه ( 2

ت انتیجه شکای(بررسی 9مالی 

 سرنخ هایا 
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های مدیریت های شرکت و مشتریان، کنترلداراییتفکیک 

تطبیق تمرکز دارد.                                      ریسک داخلی و عملکرد اداره

 IMF Country Report No. 15/57, 2015)) 

 ایران

سازمان 

بورس و 

اوراق 

بهادار 
(SEO) 

مدل 

 نهادی

رویکرد 

مبتنی بر 

قوانین و 

 مقررات

در این رویکرد، نهادهای مالی بازار سرمایه عمدتاً بر اساس 

های نظارتی مبتنی بر قوانین و مقررات مورد لیستچک 

گیرند. در این روش نظارت و بازرسی حضوری بازرسی قرار می

گیرد بخشی از نظارت مستقیماً توسط در دو بخش انجام می
نهاد ناظر )سازمان بورس و اوراق بهادار( و بخش دیگر نیز 

های خود انتظام )بورس ها( انجام می شود. توسط تشکل

 -0ازرسی حضوری سازمان به دو صورت انجام می شود ب

ریزی شده. در بازرسی بازرسی برنامه -7بازرسی موردی 
موردی بر حسب استعلام سایر واحدهای نظارتی سازمان مانند 

اداره نظارت بر بازار، واحد رسیدگی به تخلفات و واحد حقوقی 

ارتی خارج و انتظامی، واحد مبارزه با پولشویی و یا نهادهای نظ

از سازمان بازرسی انجام می شود در این بازرسی کلیه 
مستندات اعم از فرم مشخصات مشتریان، فرم سفارش ها، 

قرارداد خرید اعتباری، گردش حساب معاملاتی و قراردادهای 

مشتریان برخط و توافق نامه ها مورد بررسی قرار می گیرد در 

ها در طی سال درصد مجوز 1بازرسی برنامه ریزی شده نیز 
باید پوشش داده می شود در این روش بازرسی نیز مطابق با 

های مقرراتی تنظیم شده کلیه موارد طبق مقررات چک لیست

گیرد. بازرسی حضوری تشکل های خود مورد بررسی قرار می

ها موظفند بر اساس برنامه اعلامی سازمان انتظام نیز بورس
عب شرکتهای درصد ش 00درصد دفاتر مرکزی و  000

کارگزاری را بطور سالانه مورد بازرسی قرار دهند. در این روش 

درصد شعب  00های کارگزاری وکلیه دفاتر مرکزی شرکت

ها شرکتهای کارگزاری باید در سال حداقل یکبار توسط بورس
مورد بازرسی قرار گیرند و دراین روش بازرسی عمدتاً مواردی 

ها، ریان، فرم سفارشهای مشخصات مشتنظیر تکمیل فرم

قرارداد خرید اعتباری و سایر موارد مطابق چک لیست مورد 

بررسی قرار می گیرد.  نظارت بر سایر نهادهای مالی )از قبیل 

( سامانه نظارتی ستان                             0
                                   (شکایت مشتریان         7

(  گزارش نهادهای نظارتی 8

خارج از سازمان                                                                       

(  حسابرس و بازرس قانونی                                       0
 (  بازرسی حضوری1
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ها و ...( نیز های تامین سرمایه، سبدگردانصندوق ها، شرکت

های حضوری توسط نهاد شود بازرسیدر دو بخش انجام می

بازرسی سالانه توسط حسابرس و  ناظر )سازمان بورس( و
بازرس قانونی. نظارت غیر حضوری: واحد مدیریت نظارت بر 

کارگزاران سازمان برخی از امور نظارتی از جمله کنترل 

اعتبارات کارگزاران را از طریق سامانه نظارتی تحت عنوان 

نماید و روزانه کارشناسان این واحد سطح ستان کنترل می
کنند. همچنین در واحد ا بررسی و رصد میاعتبار کارگزاران ر

مدیریت نظارت بر نهادهای مالی کفایت سرمایه نهادهای مالی 

از طریق اطلاعاتی که بصورت ماهانه توسط نهادهای مالی به 

 گردد.سازمان ارائه می شود کنترل می

 

 گیرینتیجه -6

 ارائه الگوی مفهومی تحقیق 
الگوی پیشنهادی تحقیق که مبتنی بر ویژگی های مورد مطالعه و یافته های حاصل از مطالعات تطبیقی و 

مطالعات میدانی انجام پذیرفته در داخل کشور است. مدل فراگیر در جهت تبیین ساختار نظارت بر نهادهای 

توجه به اینکه هدف اصلی تحقیق ارائه الگوی نظارت بر نهادهای با مالی در بازار سرمایه کشور محسوب می شود. 

مالی با رویکرد مبتنی بر ریسک بود از این رو در این تحقیق ابتدا سعی شده است جهت پاسخگویی به هدف 

های مرتبط با مدل مفهومی طراحی گردد در این خصوص با مطالعه ادبیات تحقیق و مفهوم  اصلی تحقیق گام

ی بر ریسک مشخص گردید که جهت طراحی الگوی مفهومی نظارت در ابتدا باید اهداف نظارت نظارت مبتن

های اساسی برای اجرای الگوی نظارت مبتنی بر ریسک که شامل سه دقیقاً مشخص و تبیین گردد و سپس گام

 :بخش است اجرایی گردد

 ؛ شناسایی ریسک (0

 ارزیابی ریسک و تعیین رویکرد نظارتی؛  (7
 نتایج و خروجی نظارت.  (8

 

بدین منظور ایتدا اهداف نظارتی سازمان بورس و اوراق بهادار براساس  تکالیفی که در قانون بالاسری )قانون 

بازار اوراق بهادار( به این سازمان محول شده، چشم انداز و ماموریت تدوین شده در سازمان و همچنین اهداف 

کشورها دنیا بررسی و نهایتاً  اهداف نظارتی سازمان بورس و اوراق بهادار در نظارتی نهادهای مشابه بازار سرمایه 
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طرح  و  0محور حفظ ثبات مالی، کارایی و منصفانه بودن و حمایت از مشتریان و سرمایه گذاران در سوال  سه

 مورد تایید اعضای خبره قرار گرفت و در صدر مدل مفهومی تبیین گردید.

اول الگوی مفهومی )شناسایی ریسک نهادهای مالی( با توجه به منابع موجود ادبیات  در ادامه جهت اجرای گام

های ریسک نهادهای ارائه شده و گزارش سازمان بین المللی کمیسیون بورس و اوراق بهادار، ابعاد اصلی و شاخص
ها نهایی گردید. مالی شناسایی شد و پس از نظرخواهی از افراد صاحبنظر طبق روش دلفی ابعاد اصلی و شاخص

 شناسایی و نظرخواهی از افراد صاحبنظر )اعضای پنل( بر اساس مراحل زیر صورت گرفت: 

شناسایی اعضای پانل تعیین روایی: در این مرحله نیاز بود که افراد گروه پانل شناسایی شوند. معمولاً  (0

وزه دامنه محتوایی اعضای گروه پانل ارزیاب روایی بایستی از متخصصانی تشکیل شوند که در ح

پرسشنامه فعالیت داشته باشند تا امکان قضاوت دقیق و صحیح فراهم شود. این اعضاء بر طبق اهداف از 

پیش تعیین شده مطالعه انتخاب شدند. به این ترتیب که ابتدا افراد محدودی به عنوان سرگروه در حوزه 

سایر اعضای گروه پانل کمک گرفته شد.  دامنه محتوایی مطالعه انتخاب و از این افراد در شناسایی

بعبارت دیگر از روش گلوله برفی در تعیین اعضاء استفاده شد. اگر چه روش پیشنهادی لاوشی حداقل 

کند اما تصمیم بر آن شد که تا حد امکان از اعضای بیشتری در این نفر اعلام می 0تعداد اعضاء را 

های آتی نظیر انصاف افراد در شرکت در بر محدودیتمطالعه استفاده شود. این تصمیم ضمن غلبه 

 ( .0221مطالعه و عدم برگشت پرسشنامه، باعث افزایش قابلیت اطمینان نتایج می شد )لاوشی 

کرد که متخصصان حداقل یک ساعت وقت آزاد برای تکمیل پرسشنامه ماهیت مطالعه ایجاب می

صصان در حوزه دامنه محتوایی مطالعه، تصمیم بر داشته باشند. به دلیل مشکلاتی نظیر تعداد کم متخ
نفر در روند روایی سنجی این پرسشنامه شرکت کنند. تعداد  09نفر و حداکثر  07آن شد حداقل 

برابر حداقل تعداد پیشنهادی لاوشی است تا با سطح  0نفر بر این اساس انتخاب شد که  02حداقل 

درصد دست یابیم. این  20به ضریب اعتبار بیشتر از اطمینان بیشتری به توافق آرای مورد نیاز و 

( به عنوان حداقل ضریب اعتبار تجزیه و تحلیل 0290مقداری است که توسط چادویک و همکاران )

روایی پذیرفته شده است. از دیگر معیارهای ورود به مطالعه داشتن حداقل یک ساعت وقت آزاد جهت 

 تکمیل پرسشنامه تعیین شد.

وری پرسشنامه روایی سنجی: بطور حضوری، تلفنی و یا از طریق پست الکترونیک با توزیع و گردآ (7

نفر موافقت کردند که در این مطالعه  02اعضای پانل ارتباط برقرار شد که تعداد افراد انتخاب شده 

پرسشنامه کاملاً تکمیل شده در اختیار پژوهشگران قرار گرفت که  07مشارکت نمایند و نهایتاً تعداد 

 درصد تعیین شد.  21میزان برگشت 

ورود داده ها: قضاوت افراد گروه پانل وارد کامپیوتر شخصی شد. محاسبات ریاضی و آماری داده ها با  (8

 استفاده از نرم افزار مایکروسافت اکسل انجام گردید.

 Eزینه آرای اعضای گروه پانل که به گ: CVRنحوه کمی سازی آرای اعضای گروه پانل از طریق محاسبه  (0

که از این پس به ( Content Validity Ratio) )ضروری( تعلق گرفته است از طریق روایی محتوایی
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. فرمول زیر بدین منظور بکار  (0221نشان داده می شود، کمی سازی       شد )لاوشی  CVRاختصار 

 می رود:

 
ne داده اندتشخیص  " ضروری " تعدادی از اعضای پانل است که آن بعد یا سوال را . 

n تعداد کل اعضای گروه پانل  

CVR را انتخاب کرده اند "ضروری" تبدیل صورت خطی و مستقیم اعضای گروه پانل است که عبارت 

 اختصاص می یابد عبارتست از:  CVRمقادیری که به 

 منفی می شود. CVRرا انتخاب می کنند،  "ضروری"هنگامی که کمتر از نیمی از افراد گزینه 

صفر  CVRو نیمی دیگر گزینه های دیگر را انتخاب کنند،  "ضروری"ی که نیمی از افراد گزینه هنگام

 می شود.
می شود )که به منظور  0برابر  CVRرا انتخاب می کنند ،  "ضروری "هنگامی که همه افراد گزینه 

 /. تعدیل می شود(. 22تبدیل آسان تر به مقدار 

کنند بیشتر از نیم ولی کل افراد را شامل   را انتخاب می "ضروری"هنگامی که تعداد افرادی که گزینه 

 /. بدست می آید.22بین صفر و  CVRشوند، نمی

 

 (:0221فرضیات زیر قابل استفاده است )لاوشی  CVRدر هنگام تفسیر 

 شود که این هنگامی که همه اعضای پانل با ضرورت یک آیتم موافق نباشند، اینگونه برداشت می

 کاملاً غیر ضروری است.آیتم 

  هنگامی که همه اعضای پانل کاملاً با ضروری بودن یک آیتم موافق هستند، دو حالت وجود دارد؛ یا

کنند یا همه قضاوت درستی داشته اند. از آنجا که آنها به عنوان یک متخصص همه آنها اشتباه می

رده اند و این آیتم می تواند به طور اظهارنظر می کنند، بایستی نتیجه گرفت که همه آنها اشتباه نک

 قابل توجه ضروری در نظر گرفته شود.

های اعضای پانل: بر طبق پیشنهاد لاوشی، آوری نتایج برای تعیین میانگین مقادیر قضاوت پس از جمع (1

های زیر در پرسشنامه به منظور محاسبه مقدار میانگین قضاوت تعلق گرفته به هر جزء ابزار، تبدیل

 سنجی انجام شد:روایی 

E-  شود.جایگزین می 7)که نشان دهنده ضروری بودن است( با عدد 

N-  جایگزین می شود. 0)که نشان دهنده لازم بودن ولی عدم ضرورت است( با عدد 

U- .که نشان دهنده غیر ضروری بودن است ( با مقدار صفر جایگزین می شود( 

حداقل مقادیر توافق شده سازگار است در پرسشنامه و میانگین آنها با  CVRفقط اجزایی که مقدار 

 نهایی باقی می مانند. 
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تعیین معیارهای پذیرش یا رد سوالات)شاخص ها(: معیارهای زیر در پذیرش یا رد سوالات پرسشنامه  (2

 طراحی مدل نظارت بر نهادهای مالی به کار رفته است:

/. باشد. این عدد با 12آن مساوی یا بیشتر از  CVRپذیرش بی قید و شرط سوال در صورتی که مقدار 

 نفر پانل بدست آمده است. 07توجه به تعداد اعضای 

ها مساوی یا بیش از /. و میانگین قضاوت12آن بین صفر و  CVRپذیرش سوال در صورتی که مقدار 

اند تخاب کردهکمتر از آن بدان معناست که کمتر از نیمی از افراد گزینه ضروری را ان CVRشود.  0898

 تر است.و میانگین عددی قضاوت ها به گزینه مقیاس غیر ضروری نزدیک

، میانگین عددی قضاوت ها و نتایج پذیرش یا رد هر سوال)شاخص( برای پرسشنامه  CVRمقادیر 

بعد انتخاب  2شاخص در زیر مجموعه  20که در نتیجه آن تعداد نظارت بر نهادهای مالی نهایی شد 

شاخص(، ریسک عملیاتی  0های آن به ترتیب شامل ریسک سیستمیک )با این ابعاد و شاخصگردید. 

شاخص(،  0شاخص(، ریسک اعتباری )با  2شاخص(، ریسک مالی )با 2شاخص(، ریسک بازار )با  2)با 

 00شاخص( ریسک پولشویی و تامین مالی تروریسم )با  1ریسک حقوقی و قانونی و تطبیق ) با 

 باشد. ( می0ح جدول شماره )شاخص(، به شر

   
 های ریسک نهادهای مالی( ابعاد اصلی و شاخص4جدول شماره 

 شاخص ها بعد اصلی عنوان

شناسایی ریسک 

 های نهاهای مالی

ریسک 

 سیستمیک

 ریسک رکود اقتصادی

 ریسک سرایت

 اختلال درعملکرد نظام مالی

 بحران بی اعتمادی سرمایه گذاران

 عملیاتیریسک 

 کفایت زیر ساخت اجرایی

 کفایت زیرساخت تکنولوژیکی

 کفایت زیرساخت منابع انسانی

 کفایت زیر ساخت مدیریت ریسک

 الزامات افشای اطلاعات

 ریسک ذاتی کسب و کار

 ریسک شهرت

 ریسک بازار

 نوسان قیمت  کالا و اوراق بهادار

 نوسان نرخ بهره

 ارز نوسانات نرخ

 ریسک موقعیت تعهدی در قرارداد مشتقه

 میزان تعهد پذیره نویسی
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 شاخص ها بعد اصلی عنوان

 ریسک تمرکز

 آشفتگی بازار

 ریسک مالی

 سطح بدهی

 سطح بالای حساب دریافتنی بدون تضمین

 عدم نقدشوندگی اوارق

 نوسان سریع سود

 سرمایه اندک و عدم تنوع منابع درآمدی

 پوشش ریسک نامناسباستراتژی های 

 ریسک اعتباری

 نکول مشتریان در ایفای تعهدات

 ادامه فعالیت بدون تضامین کافی

 عدم توانایی در وصول مطالبات یا حساب های دریافتنی

 اعطای اعتبار به مشتریان

ریسک 

حقوقی/قانونی/ 
 تطبیق

 نقض قوانین و مقررات

 مربوط به فعالیتها و روابط تجاریعدم وجود مستندات )مستند سازی( 

 تفسیر اشتباه مقررات

 زیان ناشی از لغو قرارداد به دلیل غیرقانونی بودن قرارداد،

 ساختار نامناسب واحد تطبیق

ریسک های 
مبارزه با 

پولشویی و تامین 

 مالی تروریسم

 اثربخشی نظارت بر معاملات و عملیات و گزارش دهی موارد مشکوک

 دسترسی به منبع اطلاعات مستقل

 دسترسی به زیرساخت احراز هویت قابل اتکاء

 سطح دانش کارکنان

 سلامت کارکنان نهادهای مالی

 دسترسی و اثربخشی کنترل داخلی

 اثر بخشی رویه های شناسایی و نظارت و کشف عملیات مشکوک

 جامعیت چارچوب قانون مبارزه با پولشویی

 وجود و اعمال تنبیهات انظباطی

 وجود و اعمال تنبیهات کیفری

 

ترین ارکان و در گام دوم جهت پاسخگویی به سوالات تحقیق )معیارهای مناسب نظارتی کدام است؟ مناسب

ساختار نظارت مبتنی بر ریسک کدام است؟ فرایندهای مناسب نظارتی مبتنی بر ریسک کدام است؟( ساختار، 

ارکان، الگوها و فرایندها و مقررات نظارتی کشورهای منتخب دنیا شامل آمریکا، انگلستان، آلمان، ژاپن، 

سوال در پرسشنامه   70قرار گرفت. در این راستا هندوستان، سنگاپور و آفریقای جنوبی مورد مطالعه و بررسی 
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طراحی شد و به شرح روشی که در گام نخست اشاره شد مجدداً مورد تایید افراد خبره  1به شرح  جدول شماره 

 سوال مورد تایید نهایی قرار گرفت. 02قرار گرفت و 

 
د سوالات پرسشنامه طراحی مدل ، میانگین عددی قضاوتها و نتایج پذیرش یا رCVR(: مقادیر 5جدول شماره

 نظارت بر نهادهای مالی

 CVR سئوال ردیف

میانگین 

عددی 

 قضاوت

پذیرش یا  

 رد

1 
به نظر شما کدامیک از  موارد زیر جزء اهداف نظارتی نهاد ناظر بر نهادهای مالی بازار سرمایه می 

 باشد؟
 پذیرش 2 1

2 
مالی در نهاد ناظر باید بر اساس کدام یک از به نظر شما، ساختار سازمانی نظارت بر نهادهای 

 معیارها صورت گیرد؟
 پذیرش 2 1

3 
به نظر شما، کدام یک از رویکردها و شاخص ها جهت بررسی و نظارت بر نهادهای مالی باید ملاک 

 عمل قرار گیرد؟
 پذیرش 1.92 0.83

4 
بر نهادهای مالی استفاده  به نظر شما، نهاد ناظر باید از کدام یک از اطلاعات ذیل جهت نظارت

 نماید؟
 پذیرش 2 1

5 
به نظر شما، نهاد ناظر باید با کدامیک از نهادها جهت انجام فعالیت نظارت خود روابط و تعامل 

 داشته باشد؟
 پذیرش 1.83 0.67

 پذیرش 2 1 باشد؟به نظر شما، برای نظارت بر نهادهای مالی کدامیک از ابزارهای نظارتی موثر می 6

7 
حداقل "از نظر شما کدامیک از موارد زیر باید توسط نهاد ناظر در زمان ثبت نهاد مالی بعنوان 

 بررسی و کنترل شود؟ "الزامات ثبتی نهادهای مالی
 پذیرش 1.92 0.83

8 
های نظارتی جهت نظارت بر نهادهای مالی توسط نهاد ناظر به نظر شما ، انجام کدامیک از فعالیت

 ضروریست؟
 پذیرش 1.92 0.83

9 
ها و اولویت بازرسی را تدوین آیا مطلوب است نهاد ناظر در ابتدای هر سال چارچوب نظارت، برنامه

 و به نهادهای مالی و یا حتی عموم مردم اعلام نماید؟
 رد 1.25 0.17

10 

-از نهادهای مالی سرمایه گذار)شرکت سرمایه (onsite Inspection)به نظر شما در بازرسی حضوری 

گذاری، هلدینگ ها و  سبدها(، کدامیک از موارد ذیل باید مورد بررسی و گذاری، صندوق سرمایه

 کنترل قرار گیرد؟

 پذیرش 1.92 0.83

11 
به نظر شما در بازرسی حضوری از نهادهای مالی خدمات دهنده )تامین سرمایه، کارگزار، رتبه 

 اعتباری و مشاور سرمایه گذاری( چه مواردی باید مورد بررسی و کنترل قرار گیرد؟بندی 
 پذیرش 2 1

12 

بر نهادهای مالی سرمایه گذار)شرکت  (off site monitoring)به نظر شما در نظارت غیر حضوری 

ط سرمایه گذاری، صندوق سرمایه گذاری، هلدینگ ها و سبدها(، کدامیک از موارد زیر باید توس

 ناظر مورد نظارت و کنترل قرار گیرد؟

 پذیرش 1.92 0.83
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 CVR سئوال ردیف

میانگین 

عددی 

 قضاوت

پذیرش یا  

 رد

13 
بر نهادهای مالی کدامیک از موارد زیر  (off site monitoring)به نظر شما در نظارت غیر حضوری 

 باید توسط ناظر مورد نظارت و کنترل قرار گیرد؟
 پذیرش 1.83 0.67

14 

، بازرسی (Routine inspection)معمولیبازرسی حضوری باید در انواع مختلف شامل بازرسی 
 Prudential)و بازدید احتیاطی (Thematic inspection) ، بازرسی موضوعی(Special inspection)ویژه

visit) .انجام شود 

 پذیرش 2 1

15 
رویه های بازرسی حضوری شامل برنامه ریزی، برگزاری جلسه، تحقیق میدانی، بررسی توسط 

 یری و گزارش دهی، سایر پیگیری ها و اقدام می باشد.رئیس تیم بازرسی، پیگ
 رد 1.67 0.33

 پذیرش 2 1 به نظر شما أمور برنامه ریزی بازرسی حضوری شامل کدامیک از موارد زیر است؟ 16

 رد 1.67 0.33 در بازرسی حضوری اقدامات پیش از بازرسی شامل کدامیک از موارد زیر است؟ 17

18 

های مرتبط با کسب و کار، سنجش و ارزیابی این مالی باید شناسایی ریسکدر نظارت بر نهادهای 

ها های مدیریت ریسک برای کاهش این ریسکهای داخلی و سیستمها و  ارزیابی کنترلریسک

 صورت گیرد.

 رد 1.75 0.50

19 
بازرسی از بندی ریسک نهادهای مالی باید بعنوان مبنایی برای نحوه نظارت و تناوب امتیاز/ رتبه

 نهادهای مالی بکاربرده شود.
 پذیرش 2 1

20 

های جدی در ساختار، فرهنگ و استانداردها، نهاد ناظر باید نهادهای مالی را که به دلیل ضعف

شود، را ها از طریق معیارهای معمول نظارتی اصلاح نمیکند و این ضعفریسک جدی را وارد  می

های اصلاحی برای بازگشت نهاد مالی به حالت دهد و اقدامات و برنامه تحت نظارت مضاعف قرار

 عادی وضع و تکلیف نماید

 پذیرش 2 1

 

های در این مرحله جهت ارزیابی ریسک و تعیین رویکرد نظارتی برای نهادهای مالی با الگو برداری از مدل  

نظارتی کشور هندوستان، ضریب تاثیر و رتبه کشور سنگاپور و مدل CRAFTنظارتی کشورهای دنیا بلاخص مدل 

تاثیر بعنوان مهمترین فاکتور برای ارزیابی ریسک نهادهای مالی تعریف شد که ضریب تاثیر هر نهاد مالی نیز بر 

تعداد مشتریان فعال  -7اندازه سهم بازار )حجم و گردش معاملات(  -0اساس الگوهای بین المللی در سه مولفه 

تحت مدیریت )تعداد شعب، دفاتر و نمایندگی( تعریف گردید. همچنین رتبه ریسک نهادهای  هایدارایی -8و 

های شناسایی شده در مرحله اول و تعیین اوزان مربوط به پارامترهای کمی و کیفی هر مالی نیز بر اساس ریسک

الی رتبه ریسک کل گردد و در نهایت با جمع امتیازات ضریب تاثیر و رتبه ریسک هر نهاد مریسک مشخص می

هر نهاد مالی محاسبه   می شود که  براساس رتبه ریسک کل هر نهاد مالی رویکرد نظارتی که شامل شدت 

تعیین شده است.  0تا  0سطح  0نظارت و منابع نظارتی است برای نهاد ناظر مشخص گردد. شدت نظارت در 

گیرند و اقدامات اشد( تحت نظارت شدیدتر قرار مینزدیک ب 0نهادهایی که رتبه کل ریسک آنها بالاتر باشد )به 

نظارتی در دو حوزه نظارت غیر حضوری و بازرسی حضوری  در سطح گسترده تری انجام خواهد شد و منابع 
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نظارتی که جهت نظارت بر این نهادها باید تخصیص یابد نیز بالاتر خواهد بود. نهادهای که رتبه ریسک کل آنها 

گیرند و بر حسب رویکرد نظارتی مقام ناظر تر قرار مینزدیک تر باشد( تحت نظارت ضعیف 0 پایین تر باشد ) به

سال یکبار مورد بازرسی حضوری قرار گیرند ولیکن نظارت غیر حضوری در مورد  0تا  7می تواند در بازه زمانی  

 آنها  بصورت مستمر انجام گیرد.
رت بر اساس نتایج حاصل از الگوهای بین المللی در سوال در گام سوم مدل مفهومی نیز نتایج و خروجی نظا

( مورد پرسش قرار گرفت و موارد مربوط به نتایج و خروجی نظارت مورد تایید  1پرسشنامه  )جدول شماره  70

های اصلاحی که لازم است انجام شود نظیر تحقیق و بررسی بیشتر، قرار گرفت که بر اساس آن اقدامات و برنامه

-رایط صدور مجوز و اخطاریه مبنی بر محدودیت در فعالیت نهاد مالی و بخشنامه های لازم صادر میبررسی ش

 در برنامه نظارتی نهاد ناظر قرار خواهد گرفت .. ( F&Q)گردد و درج سوالات متداول

ل ها و پیش نیازهای مهم جهت استفاده از این الگو از قبیاین تحقیق با مشخص نمودن برخی از زیرساخت

ها و انتخاب رویکرد نظارتی و نهایتاً اقدامات ها، ارزیابی ریسکطراحی ساختار و الگوی نظارتی، شناسایی ریسک

-قابل انجام بعنوان نتایج و خروجی الگوی نظارت، توجه مسئولان سازمان بورس را به فراهم نمودن زیر ساخت

( الگوی مفهومی نظارت بر 9ست. شکل شماره )های مورد نظر و استفاده از الگوی پیشنهادی معطوف نموده ا

 نهادهای مالی در بازار سرمایه ایران با رویکرد مبتنی بر ریسک را نشان می دهد. 

 

 
 الگوی مفهومی نظارت بر نهادهای مالی بازار سرمایه ایران با رویكرد مبتنی بر ریسک -(8)شكل
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 پیشنهادهای كاربردی -7
توانند با توجه به نتایج حاصل از الگوهای نظارتی کشورهای منتخب، پیشنهادات زیر بعنوان راهکارهایی که می 

 گردید. موجب کارایی و اثر بخشی نظارت بر نهادهای مالی گردد، از طرف این پژوهش ارائه 

-استفاده گردد و  ریسکگردد از رویکرد مبتنی بر ریسک جهت نظارت بر نهادهای مالی پیشنهادی می (0

های شناسایی شده مرتبط با نهادهای مالی در این پژوهش مشتمل ریسک سیستمی، ریسک عملیاتی، 

ریسک بازار، ریسک اعتباری، ریسک مالی، ریسک حقوقی و قانونی و ریسک پولشویی و تامین مالی 

بندی و یرد و بر اساس رتبهتروریسم، در رتبه بندی و امتیازدهی نهادهای مالی مورد استفاده قرار گ

امتیازدهی نهادهای مالی، رویکرد نظارتی شامل نظارت غیر حضوری و یا بازرسی حضوری و همچنین 

 شدت و حدت نظارتی تعیین گردد. 

 ران،یمد یو تجرب یعلم تیمانند صلاح یاقل الزامات ثبتجهت نظارت بر نهادهای مالی بررسی حد (7

هشدار زودهنگام،  یها زمی( و دارا بودن مکانیثبت هی)حداقل سرما هیسرما تیسهامداران، کفا بیترک

 یو نرم افزار یموسس، طرح کسب و کار، دارا بودن امکانات سخت افزار اتیه یاعتبار و شهرت اعضا

 شود. یکنترل و بررس دیموسس با اتیه یاعضا اتیخود، سوابق و تجرب تیفعال تیرینظارت و مد یبرا

 یمدل کسب و کار نهادها قیدق یبررس رینظ یانجام اقدامات یمال یموثر بر نهادهاجهت نظارت کارا و  (8

و  یمرتبط با کل بازار و بررس سکیر ای انیمشتر یهاسکیشناخت ر یبرا یو داشتن استراتژ یمال

هوشمند و  فزار)با استفاده از نرم ا یمال یارائه شده توسط نهادها ینظارت یهاداده لیو تحل هیتجز

 . ستی اضرور سکیر تیریمد یبالقوه و ارائه راهکارها یها سکیر ییشناسا ی( برایمتخصصان اقتصاد

 یصورتها ،یگزارش حسابرس و بازرس قانون گرددی پیشنهاد میمال ینهادها 02یحضور ریدر نظارت غ (0

 ران،یمد بیاعتبار مجوز، کامل بودن ترک ه،یسرما تیمهم، کفا یمال یشده، نسبتها یحسابرس یمال

 لیتحل اره/ استرس، گزارش ادتیمنظم حساس ،آزمونیاعتبار تیعمل به تعهدات ارائه شده، وضع

و  یبررس یمال ینهادها سکیر لیپروفا ،یو تخلفات، سوابق بازرس اتینهاد ناظر، سوابق شکا سکیر

 کنترل شود.

شامل  یحضور یجهت بازرس یزیامور برنامه رگردد اد میدر بازرسی حضوری از نهادهای مالی پیشنه (1

مذاکره با بخش  ،یاستاندارد متناسب با نوع بازرس ستیچک ل هیته ،یبازرس میت لیتشک لیاز قب یموارد

 .مورد توجه قرار گیرد سکیپرر ینواح یبه بررس میسازمان و تصم ینظارت یها

بعنوان مبنایی برای نحوه نظارت، تعیین دامنه نظارت  امتیاز رتبه بندی ریسک هر یک از نهادهای مالی  (2
و تناوب بازرسی از نهادهای مالی قرار گیرد بدین ترتیب که نهادهایی که دارایی درجه ریسک بالاتر 

هستند باید هم نظارت غیر حضوری و هم بازرسی حضوری صورت در فواصل زمانی کوتاهتر صورت 

ایین تری دارند بعضا نظارت غیر حضوری کفایت نموده و بازرسی گیرد و نهادهای مالی که رتبه ریسک پ

 سال یکبار( انجام گیرد. 7حضوری با فواصل طولانی تر )مثلاً هر 
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را وارد  یجد سکیدر ساختار، فرهنگ و استانداردها، ر یجد هایضعف لیرا که به دل یمال ینهادها (2

 تحت نظارت مضاعف قرار شود،یاصلاح نم یمعمول نظارت یارهایمع قطری از هاضعف نیکند و ایم

و لغو مجوز،  قیتعل ت،یمحدود ،یالجرائم م ،ی)مانند تذکر کتب یاصلاح هایبرنامه و اقدامات گیرند و

وضع و  یبه حالت عاد یبازگشت نهاد مال ی( برا(FAQ)سوالات متداولانتشار گزارش، ابلاغ بخشنامه، 
 .دینما فیتکل

گردد سازمان بورس و اوراق بهادار با الگوبرداری از برخی از ارتی؛ پیشنهاد میدر زمینه ساختار کلان نظ (9

ها و یا نهاد های خود انتظام مانند بورسکشورهای دنیا، بازرسی و نظارت بر نهادهای مالی را به تشکل

-می های کارگزاری و نهادهای مالی تشکیلها و کانونمجزا )مشابه الگوی فینرا( که با مشارکت بورس

-ها و رویه های نظارتی را تدوین نموده و بر عملکرد تشکلشود واگذار نماید و سازمان بورس سیاست

 های خود انتظام نظارت داشته باشد. 

 

 های آتیپیشنهادها برای پژوهش -8

برای تواند زمینه جدیدی با طراحی الگوی نظارتی جدید بر نهادهای مالی بازار سرمایه ایران، می تحقیق این

، پیشنهادات زیر برای تحقیقات آینده ارائه تحقیقتر باشد. با توجه به تجربه این های گستردهتحقیقات و پژوهش

 گردد. می

توان با استفاده مجدد از این الگو برای های آن میبا توجه به استاندارد بودن الگو و ابعاد و شاخص (0

ها( نیز به یک اجماع دست یافت تا الگوی نظور بورسهای خود انتظام بازار سرمایه )منظارت بر تشکل

ها و طراحی برای شناسایی ریسکتحقیق نظارتی هر چه بیشتر حالت استاندارد به خود بگیرد. در این 

  الگو از نظر خبرگان استفاده شده است.

شده است. در  ها شناساییهای اصلی و زیر معیارهای مرتبط با ریسکباتوجه به اینکه در این الگو ریسک (7

های اصلی و زیر توان با استفاده از نظر خبرگان امتیازات هر یک از ریسکهای بعدی میتحقیق

معیارهای آن و همچنین امتیازات مربوط به ضریب تاثیر هر یک از نهادهای مالی را استخراج نمود و 

 تعیین نمود.نهایتاً با استخراج رتبه کل ریسک، سطح ریسک هر یک از نهادهای مالی را 

میزان ارزیابی آمادگی بازار سرمایه کشور ایران و سایر نهادهای مشابه همانند بانک مرکزی و بیمه  (8

های بعدی مورد توان در تحقیقمرکزی در خصوص پیاده سازی الگوی نظارت مبتنی بر ریسک را نیز می

 بررسی قرار داد.

بازار مالی کشور مانند بانک مرکزی و بیمه مرکزی باتوجه به اینکه در حال حاضر سایر نهادهای نظارتی  (0

کنند و نهادهای ناظر بین المللی در حوزه نیز از رویکرد نظارتی سنتی مبتنی بر مقررات استفاده می

ها نیز به ضرورت استفاده از رویکرد مبتنی بر ریسک تاکید دارند از اینرو با تغییر در ها و بیمهبانک

های ها و صندوقها، بیمهتوان در حوزه نظارت بر بانکپیشنهادی می برخی از معیارهای الگوی

 بازنشستگی کشور نیز از الگوی نظارت با رویکرد مبتنی بر ریسک استفاده نمود.
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