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  چكیده

و بازار سرمایه و نیز تاثیر این بازار بر کلیت نظام اقتصادی  های قراردادهای بازار مالی اعم از بازار پول پیچیدگی

ها از ابزار مختلفی برای دستیابی به منافع عمومی  یک کشور از طریق تامین منابع مالی، باعث می شود تا حکومت

ت گذاران، کاهش و مدیری و تامین مالی خود، در این بازارها استفاده کنند. لزوم حفظ منفعت خصوصی سرمایه

کند،  گران بازار و از سوی دیگر مداخلات حکومت را محدود می گری که از یکسو کنش ریسک و ذات دوگانه تنظیم

گیرند.  آورد که کمابیش در کشورهای مختلف مورد استفاده قرار می ای از این ابزار را پدید می طیف گسترده

رآمدی حقوق خصوصی در تحقق اهداف منفعت گری که با گذار از شکست بازار و شکست دولت و نیز ناکا تنظیم

 که را به همراه دارد یریتداب ای لیوساعمومی و خصوصی، امروزه خود را تا حد یک نظریه دولت بالا کشیده است، 

کند. در این مقاله ایران و انگلستان که از دو  می انتخاب آنها انیم از یمیتنظ یها استیسی اجرا یبراحکومت 

 و اجراها ضمانت ها، وهیش ر،یتداب مجموعهاند تا  اند، انتخاب شده به تنظیم بازار مالی رسیده نقطه شروع متفاوت

در این دو کشور  مالی یبازارها دل در را یحکومت استیس چند ای کی ساختارمند صورت به که یینهادها و منابع

 .تحت عنوان ابزار تنظیم مطالعه شوند کنند یم تیتمش
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 مقدمه -1
حکومت برای تنظیم بازارها به معنای اخص خود از 

گری در معنای  کند. تنظیم ابزار گوناگونی استفاده می

 یگذار مقررات قیطر از بازار میتنظ یمعنا بهاخص 

کرابی سیدمجتبی, در )راسخ محمد، حسینی .است

 یادار یها سازمان و نهادها معنا نیا در دست انتشار(

 و ورود کنترل رینظ ییراهکارها قیطر از و قواعد با

 کنترل عرضه، کنترل سود، کنترل بازار، از و به  خروج

 1.ندینما یم بازار میتنظ به اقدام آن مانند و متیق

 که هستند یریتداب ای لیوسا ،مقصود از ابزار تنظیم

 اریاخت در یمیتنظ یها استیسی اجرا یبرا حکومت

)هاولت  .ردیبگ صورت انتخاب دیبا آنها انیم از و دارد

 دربه عبارت دیگر  (121, ص. 1831مایکل، ام. رامش, 

 انیم به سخن یگر میتنظ ابزار از یوقت یحقوق اتیادب

 ،اجراها ضمانت ها، وهیش ر،یتداب مجموعه مقصود ،دیآ یم

 ای کی ساختارمند صورت به که است یینهادها و منابع

 یاقتصاد یبازارها دل در را یحکومت استیس چند

 .کنند یم تیتمش

در این میان تنظیم بازار مالی که در برگیرنده دو 

بازار پول و بازار سرمایه از چهار بازار اصلی اقتصاد است 

 2ها از اهمیت بسزایی برخوردار است. برای حکومت

تامین منابع مالی دو بازار دیگر یعنی بازار کار و بازار 

کالا و خدمات، تامین منابع مالی برای حکومت، و 

های موجود در این بازارها، بازار مالی را  مدیریت ریسک

های اقتصادی  به موضوعی مهم برای تمشیت سیاست

کند. این اهمیت به حدی است که  حکومت تبدیل می

 در و افتهی توسعه یکشورها در یلما ریاخ یها بحران

 داده نسبت یمال یبازارها میتنظ به دو هر توسعه حال

 (4, ص. 1818)شمس,  .شود یم

کشور های توسعه یافته برای فرار از عواقب 

میلادی و پرهیز از  37و  07در دهه  8شکست دولت

ر اقتصاد در دهه د 4تکرار تجربه تاریخی شکست بازار

به توسعه ابزار تنظیم بازار مالی روی آورده  87و  27

 (Aspromourgos, 1986, pp. 170-173)اند. 

کشورهای در حال توسعه و نیز کشورهای رسته از 

نیز با اهدافی نظیر کوچک کردن  اقتصاد دولتی

تامین منابع مالی دست حکومت، تشکیل بازار واقعی و 

امر نقطه  اند. همین به ایجاد ابزار تنظیم بازار مالی زده

کند.  شروع جذابی برای یک مطالعه تطبیقی ایجاد می

ضمن اینکه ذات بازارهای مالی و تاثیرگذاری و 

تاثیرپذیری آن از بازارهای دیگر و دوگانگی بازار پول و 

ها  ها حکومتکند برخلاف سایر بازار سرمایه ایجاب می

از ابزار محدود استفاده نکنند و طیفی از ابزارها را برای 

 کنترل این بازارها مورد استفاده قرار دهند.

یک  حکومت که است نیا مقاله نیا یاصل سوال

کشور توسعه یافته و دارای بازار مالی متشکل 

)انگلستان( از چه ابزاری برای کنترل بازار مالی و 

کند  از منفعت عمومی استفاده میتحقق اهداف ناشی 

و حکومت یک کشور در حال توسعه و فاقد بازار 

ابزاری را برای این امر در اختیار دارد؟  چهمالی)ایران( 

 ی،لیتحل کردیرو کی با که است نیا مقاله یاصل هدف

های این ابزار و میزان کارآمدی  ها و تفاوت مشابهت

طالعه بررسی ها را در هر یک از کشورهای مورد م آن

ذات  که است نیا یقیتطب کردیرو نیا در ما فرض. کند

گری که هم به دنبال کنترل بازار  دوگانه مفهوم تنظیم

و هم پیگیر کاهش مداخلات حکومت در بازار است، 

گری،  های تنظیم کند برخلاف سبک ایجاب می

های زیادی در این ابزار وجود داشته باشد و  مشابهت

 در تفاوت ناشی از سیانگل و رانیا نیب ابزار در تفاوت

 کشور دو یفرهنگ و یحقوق ،یاقتصاد یها رساختیز

 قلمداد شود. بازار با تعامل نهیزم در

لزوم به کارگیری  عنوان تحت ابتدا مقاله نیا در

ها از  اهداف حکومت به یمال بازار میتنظ ابزار مختلف

 عنوان تحت سپس. میپرداز می ،مداخله در بازار مالی

 را یمیتنظ یها سبک مختلف، یها ملاک با ابزار انواع

 و یبعد بخش یبرا یا هیپا تا کرد میخواه یبند میتقس

 در و آورده وجود به انگستان و رانیا درابزار  سهیمقا

 و یاصل سوال یمبنا بر را خود یریگ جهینت انتها

 .  کرد میخواه انیب هیفرض
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 شناسی پژوهش روش -2
 و دارد نیادیت بن جنبته  شتتر یب تطبیقی قیتحق نیا

 در ژهیبتو  هرچند. دانست یکاربرد را آن توان یم کمتر

 اهتداف  تتممین  عتدم  ایت  تتممین  و کارکرد یبررس مقام

 بته  ییهتا  شباهت بحث، است ممکن م،یتنظ از حکومت

 و هتا  داده نتوع  استا   بتر . کند دایپ یکاربرد قاتیتحق

ی بته  قیتطب قیتحق کی رساله نیا ق،یتحق انجام وهیش

روش شناخت تاریخی با بررسی مبانی علمتی و نظتری   

 کته  است مستخرج از کتب و مقالات فارسی و انگلیسی

 دو در یعمتوم  حقتوق  به مربوط موضوع کی یبررس به

 کنتد  متی  تلاش و پردازد می متفاوت کاملاً یحقوق نظام

 . دهد قرار سهیمقا مورد را یثابت نیعناو

 بته  توجته  بتا  رستاله  نیت ا یها داده یگردآور روش

 بتا  ینترنتت یا و یا کتابخانه شکل به شده مطرح سوالات

 آراء ن،یقتوان  استناد،  متتون،  از یبتردار  شیف از استفاده

 و اقتصاد حقوق، علم یعلما نظرات و ها گزارش ،ییقضا

 .است یسیانگل و یفارس زبان دو به تیریمد

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -3

 یریتداب ای لیوسامنظور از ابزار تنظیم بازار مالی 

 یمیتنظ یها استیسی اجرا یبرا حکومت که هستند

 ردیبگ صورت انتخاب دیبا آنها انیم از و دارد اریاخت در

 که است هایی ها و رویه به عبارت دیگر ابزار شیوه

 بازار تیهدا و کنترل در یسع قیطر آن ازها  حکومت

 ..کنند یم

پیشینه منابع به زبان فارسی باید گفت  در خصوص

عمتتده منتتابع حقتتوقی ایجتتاد شتتده در زبتتان فارستتی  

هتای اخیتر و در    گری مربوط به ستال  درخصوص تنظیم

راستتتای توستتعه ادبیتتات حقتتوق عمتتومی بتتوده استتت. 

ای که در این زمینه در دانشگاه  اقدامات به حق شایسته

شهید بهشتی و مشخصا توسط استتادان گتروه حقتوق    

هتا و   نامته  عمومی این دانشگاه در قالب مقتالات، پایتان  

های گوناگون شکل گرفته است، کمک زیادی بته   رساله

گیری یک ادبیات بتومی درخصتوص حقتوق     آغاز شکل

گری کرده است. این ادبیات هنوز انسجام واقعتی   تنظیم

پیدا نکرده است و نبود یک ترمینولوژی منجتز در ایتن   

هتا دانستت. همچنتین     ن کمبتود حوزه را باید یکی از ای

باید گفت تاکنون این ادبیات بته کتتب حقتوق اداری و    

هتتای کارشناستتی ورود چنتتدانی    هتتای دوره آمتتوزش

انتد. بیشتترین ادبیتات در ایتن حتوزه در قالتب        نداشته

هتای دکتتری و    مقالات، مجموعه مقالات و نیتز رستاله  

 های کارشناسی ارشد است. نامه پایان

بازار مالی، به صورت مشخص اما درخصوص تنطیم 

در منابع فارسی مطلبی منسجم بتویژه از دیتد حقتوق    

شود. عمده منابع فارسی در خصوص  عمومی یافته نمی

هتای   های مالی یا مربوط به علم متدیریت و شتیوه   بازار

ها است  دستیابی به سود و مدیریت ریسک در این بازار

اهیتت،  های بنیادین در خصتوص م  و یا صرفاً به مطالعه

آثار و ضوابط قراردادی و حقوق خصوصی حاکم بر نقل 

 پردازد.   و انتقال اوراق بهادار و ابزار مالی می

در منابع انگلیسی اما علاوه بر اینکه مطالب مربتوط  

گر به شکل کامتل،   گری و نظریه دولت تنظیم به تنظیم

نشانگر وجود یک شاخه مطالعاتی قوی در ایتن زمینته   

قی مربتوط بته بتازار متالی نیتز کتم       است، مطالب حقو

نیستند که در این مقاله از آنها در حتد تتوان نویستنده    

استفاده شده و در منابع بدان اشاره خواهد شد. عمتده  

منابع تولید شده که به کارکرد و اهتداف تنظتیم بتازار    

پردازنتتد در قالتتب مقتتالات دانشتتگاهی،     متتالی متتی 

هتتتتای رستتتتمی، متتتتذاکرات پارلمتتتتانی و  گتتتتزارش

 اند. های قوانین تهیه شده نویس شپی

کند اولاً  آنچه این تحقیق را ضروری و متمایز می

پرداختن از منظر حقوق عمومی به قواعد حاکم بر بازار 

پول و سرمایه است و ثانیاً استفاده از ادبیات حقوق 

گر در تحلیل و  گری و نظریه دولت تنظیم تنظیم

موضوع این توان  ای که می توصیف موضوع. به گونه

ای دانست. از سوی دیگر تمرکز  رشته تحقیق را میان

توان  های تنظیم بازار مالی را می «سبک»این رساله بر 

 های نوآوری در این تحقیق دانست. از دیگر زمینه
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لزوم به كار گیری ابزار مختلف در تنظیم  -3-1

 بازار مالی 
ها در بازار در سطح اولیه با  مداخله حکومت

می شود. در این معنا  ات منفعت عمومی توجیهنظری

تثبیت و تحقق تعادل در بازار، رفاه اقتصادی، عدالت 

توزیعی، ترویج رقابت، توزیع و تخصیص کالاهای 

، جلوگیری از انحصار و مدیریت انحصار 5عمومی

طبیعی از اهداف مداخلات اقتصادی حکومت در بازار 

-81، صص. 1833)شمس ع.، شوند.  در نظر گرفته می

اهدافی که اهمیت آنها در بازار مالی دوچندان  (88

ها  های مالی این شرکت شود ضمن اینکه در بازار می

شوند.  هستند که به جای افراد موضوع قوانین واقع می

هایی که با تجمیع سرمایه و اقتدارات فردی به  شرکت

توانند  اند که می حجمی از تاثیرگذاری دست یافته

ا طرف حکومت قرار گیرند و رابطه حکومت با مستقیم

 نظام (5, ص. 1817)باقری,  بازار را شکل دهند.

 در ها دادگاه کند انیجر و ها شرکت حقوق ینیپس

 در گران معامله کثرتو گذاران هیسرما از تیحما

 ریسا بر یمال بازار راتیتاث و یمال نیتام معاملات

 معاملات بر نظارت ضرورت اقتصاد یها بخش

 یعموم منافع بر یمبتن را بازار نیا در یمال یها ییدارا

 و کالا نیتام ساختار ختنیر هم به از یریجلوگ و

)ابراهیمی, حقوق نقل و انتقال . دهد یم نشان خدمات

 نشان قاتیتحق (170, ص. 1815سهام در بور , 

 نیقوان در داران هیسرما از تیحما ضعف که است داده

 به) ها قرارداد حقوق بر هیتک و ینظارت یها قالب در

 رابطه( فرانسه یحقوق نظام تابع یها کشور در ژهیو

 کشور کی یافتگی توسعه سطح با یمیمستق معنادار

 (Laporta R. and others, 2002, pp. 55-64) دارد

برای توجیه استفاده از همه ابزارهای  گرید مهم نهیزم

 تیاقل ارانذگ هیسرما از تیحما یمال بازار در تنظیمی

 نیقوان وجود. است عمده ارانذگ هیسرما مقابل در

 از تیشکا طرح اطلاعات، به یدسترس یبرا یتیحما

 از یریجلوگ یبرا ییها هیرو وجود و ها شرکت رانیمد

 در شرکت رانیمد و عمده سهامداران یحداکثر نفع

, 1832, یجانیکم. )است یضرور منافع تعارض صورت

 یمال بازار به حکومت ورود بیترت نیبد (22-41. ص

 یها یتئور با های منفعت عمومی علاوه بر تئوری

 از حکومت چنانچه. است هیتوج قابل یخصوص منفعت

 و یقاتیتحق ابزار و اطلاعات یافشا به الزام رینظ یابزار

 نیب از احتمال باشد محروم خصوص نیا در ییاجرا

 وجود هیسرما متعاملان و صاحبان یفرد حقوق رفتن

 (172، ص. 1815)ابراهیمی،  .دارد

تواند  خطرات موجود در بازار مالی نیز می

کننده به کارگیری این ابزار باشد. به طور کلی  توجیه

به این شکل ذکر کرد؛ عنصر  توان این خطرات را می

زمان، ممکن است باعث شود در اثر تورم ارزش 

های مالی کاسته شود. همچنین با توجه به  دارایی

عنصر زمان، تغییر قیمت ارزهای خارجی نیز ممکن 

های مالی شود. وجود  است باعث کاهش ارزش دارایی

امکان دست بردن در اطلاعات و  و 2اطلاعات نامتقارن

ایجاد اطلاعات غلط ریسک دیگری است که این بازارها 

کند. خطر اعتبار و ریسک نکول خطر  را تهدید می

بعدی است که ممکن است باعث از دست رفتن ارزش 

ها ایجاد بحران و  یک دارایی مالی شود. علاوه بر این

ین مالی شکست در بازار مالی به دلیل از بین بردن تام

صنایع بلافاصله مخاطراتی برای منافع عمومی نظیر 

ارائه کالاهای باکیفیت و با کمیت متناسب، حفظ 

کنندگان، اشتغال و رشد و توسعه  حقوق مصرف

آورد. به موارد بالا باید اضافه کرد که  اقتصادی پدید می

ها نیز برای تامین منابع مالی خود به این  حکومت

 وند. ش بازارها متوسل می

 

 انواع ابزار تنظیم بازار مالی -3-2
 حکومت حضورگری،  پیش از ظهور مفهوم تنظیم

 «خدمات و کالا میمستق ارائه» با اغلب اقتصاد در

 ادی «میمستق یحکمران» عنوان با آن از که بود همراه

 چهره تیتقو با و زمان مرور به امر نیا که کردند یم

 گسترش و یخصوص بخش استقلال دولت، یتیحاکم

 به ای «میرمستقیغ یحکمران» نهیگز ،یمدن جامعه

 استقبال مورد «ثالث شخص یحکمران» گرید ریتعب

 نیب بزرگ کیتفک کی نجایا در .گرفت قرار



 و انگلستان رانیدر ا يبازار مال   ميابزار  تنظ 
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 جادیا یمجر و استگذاریس نیب حکومت یها تیصلاح

 حکومت، بخش سه انیم یحکمران اسا  نیا بر. شد

 .است شده میتقس یمدن جامعه و یخصوص بخش

در تنظیم  حکومت یابزارها (54, ص. 1830)هداوند, 

 در حضورش و اقدام ی هستند کهلیوسابازار مالی، 

را به عنوان سیاستگذار و نه مجری تامین  بازار صحنه

 می کنند.

 بازار در حکومت مداخله ابزار اقتصاد علم اتیادب در

 در. شود یم میتقس ینابازار و یبازار بزرگ دسته دو به

 عنوان به که اسم، عنوان به نه ینابازار و یبازار نجایا

 مداخلات. شوند یم گرفته نظر در ابزار یبرا صفت

 در و است حکومت ی مداخله نوع نیدتریشد ینابازار

 در بزرگ دکنندهیتول کی عنوان به حکومت حالت نیا

)حسینی شمس الدین، افسانه  .دارد حضور اقتصاد

 دو به خود یبازار کنترل اما (81, ص. 1832شفیعی, 

 میمستق یها کنترل. است میرمستقیغ و میمستق نوع

 احکام، انواع شکل به میمستق یها دخالت شامل یدولت

 یبرا را اقدامات یبرخ که است مقررات و نیقوان

 آن مقابل در و سازد یم ممنوع ای لازم یتجار یها بنگاه

 یبازار یها کنترل. کند یم وضع یقهر یاجرا ضمانت

 که است ییها وهیش شامل حکومت میرمستقیغ

 یها زهیانگ جهینت در و ها بنگاه تیفعال یسودآور

 تا دهد یم قرار ریتاث تحت را بازار فعالان و گران کنش

 عمل تمحکو یها استیس مطابق خود به خود شانیا

 اتیادب در (111-113, ص. 1831)رنانی,  .کنند

 دو به بازار در حکومت مداخله ابزار اما موجود یحقوق

 میتنظ یها ابزار و   محور دستور یها ابزار بزرگ دسته

 ,Pichard, 2003)( بازار در قانونگذارانه مداخله) یحقوق

pp. 113-114) راسخ محمد، حسینی. شوند یم میتقس(

 البته (17کرابی سیدمجتبی, در دست انتشار, ص. 

 زین نیگزیجا یها ابزار عنوان به آن از که ریاخ دسته

 ت یدستور ابزار نیگزیجا یمعنا به) است شده ادی

 به معمولا (118، ص. 1818، )شمس ع. ( یلیتحم

 عوارض، و اتیمال زانیم نییتع رینظ آن قیمصاد

 و ارانهی یاعطا ز،یفرانش گردش، در پول حجم کنترل

 یبند میتقس نیا ملاک. شوند یم شناخته آن مانند

 در مداخله نیا از یناش اجبار و حکومت دخالت درجه

 تیمالک) حالت نیدتریشد از که است شده گرفته نظر

 خود نظام) حالت نیتر ساده تا( یعموم عرضه و

 Doern georg ) .دهد یم نشان را خود( گر میتنظ

Bruce, Richard W. Phidd, 1983) 

 زمان در ژهیو به یبند میتقس نیا مشکل نینخست

 نیا بازار در حکومت مداخلات و رانیا یها بازار یبررس

 ینوع عنوان به همچنان که ینابازار مداخلات که است

 توسط( یگر میتنظ خاص یمعنا در حداقل) میتنظ

 نگارد. در  دهیناد را ردیگ یم قرار استفاده مورد حکومت

 کوچک ،یساز یخصوص مقام در که حکومت رانیا

 فروش به اقدام بازار کنترل یگاه و حکومت کردن

 که رفتیپذ دیبا همچنان کند، یم یمال یها ییدارا

 شکل به یگر میتنظ ای ینابازار مداخله و دخالت

 مشکلد. دار وجود ما نظر مورد بحث در آن نینخست

 نقش که است نیا یبند میتقس یبرا ملاک نیا دوم

 گرفته دهیناد آن در گر میتنظ یها نهاد و ها ساختار

 ابزار کیتفک در شود یم باعث امر نیهم. است شده

 حادث یمشکلات بازار بر یمبتن ابزار و دستورمحور

 عمدتا ریاخ گروه ابزار که است نیا آن نیتر ساده. شود

 یا یحقوق زمیمکان همان با و ها نهاد همان توسط

 آن بر یمبتن زین محور دستور ابزار که شود یم اعمال

 .است

 سه یبیترک ملاک از ما ادامه در علت نیهم به

 زانیم حکومت، مداخله شدت و زانیم از متشکل گانه

 در بازار یها عملگر مداخله زانیم و ابزار از یناش اجبار

. کرد میخواه استفاده یگر میتنظ ابزار یریکارگ به

 کیتفک و اقتصاد علم میمفاه از استعانت با نکهیا ضمن

 یآزاد زانیم آن کیتفک ملاک که علم نیا در ابزار

و نیز با توجه به نقص  است بازار یقیحق گران کنش

 از گری ترمینولوژی حقوقی در زمینه تنظیم

 .میکن یم استفاده علم نیا یها ینامگذار

 

 ابزار تنظیم بازار مالی در ایران و انگلستان -3-3

 حقوق یسنت تیحما یناکارآمد انگلستان در 

 بازار در یگر میتنظ یریگ شکل به منجر یخصوص



 حسين منوری و محمد راسخ
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 یحام عنوان به گر میتنظ. است شده یمال

 از یناش خسارات مقابل در یخصوص گذاران هیسرما

 Rawlings Philip) .شود یم یمعرف آنان یها انتخاب

and others, 2014, p. 13)  یگر میتنظ ذاتاز طرفی، 

 و یاقتصاد تعادل و تیتثب رینظ یعموم منافع یریگیپ

 هیاول هدف عنوان به را یصیتخص ییکارا بهبود

 ورود در رانیا شروع نقطه که ییجا. کند یم یریگیپ

 در بازار نقص نهیزم در. است یمال یبازارها میتنظ به

 اطلاعات، آزاد انیجر یبرا لازم طیشرا کردن فراهم

 یها ییجو چاره با که است یعموم حقوق مقررات نیا

 قدرت یسازوکارها نیهمچن و ندهیآ به معطوف

 عمل وارد دیبا قواعد نیا یاجرا جهت یعموم

 بازار یها ینارسائ رفع منظور به حکومت یابزارها.شود

 . اند متنوعمالی 

 انواع مبحث به ورود از شیپ که یگرید نکته

 ادی آن از دیبا سیانگل و رانیا در یمال بازار ابزار کاربرد

 ساختار یده شکل در کشور دو نیا یذات تفاوت میکن

 و ناظر مقام رکن دو از یمال بازار. است هیسرما بازار

)ابراهیمی, حقوق  .ابدی یم قوام( بور ) بازار لاتیتشک

 (25, ص. 1815نقل و انتقال سهام در بور , 

 حقوق لیذ و یگر میتنظ از شیپ بازار نیا درانگلستان

 بدان ناظر و گر میتنظ سپس و آمد وجود به یخصوص

 پول بازار و هیسرما بازار در جهینت در. شد اضافه

 عرضه و رشیپذ ثبت، مثل امور از یاریبس در سیانگل

 رانیا در اما میمواجه بازار کامل یمیخودتنظ با سهام،

 حکومت تا است شده باعث اقتصاد بودن یدولت

 مورد هیسرما یحت و گر میتنظ بازار، ساخت همزمان

 وجود به هم با را( یساز یخصوص قیطر از) بازار ازین

 ابزار از یاریبس در شود یم باعث که یامر اوردیب

 به. میابین انگلستان در یمعادل رانیا حکومت یکنترل

 که بور  یعال یشورا و سازمان رانیا در گرید عبارت

 عملا هم را اجرا نقش هستند هیسرما بازار گر میتنظ

 و یارذاستگیس جهینت در. رندیگ یم برعهده خود

 در. شود یم حذف شانیا فیوظا از عمل در ینگر کلان

 بازار نهاد میتنظ به ها  گر میتنظ انگلستان در که یحال

 حوزه نیا به یفرابخش ینگاه و پردازند یم زین هیسرما

 .دارند

 

  یافته های علمی پژوهش -4

 مداخلات ابزار عنوان تحت ابتدادر این قسمت 

 خاص ای دوم سطح در ابزار از ینوع عنوان به) ینابازار

 حکومت مداخله نوع نیدتریشد به( یگر میتنظ مفهوم

 یمومتیق ای یمراتب سلسله حالت به که اقتصاد در

 یها عملگر یسو از یا مداخله چیه و شود یم اعمال

 لیذ سپس. میپرداز یم شود ینم دهید آن در بازار

 بر یمبتن ابزار ،یلیتحم ت یدستور یگر میتنظ عنوان

 معادل بایتقر که میکن یم یبررس را نظارت و دستور

. است اقتصاد علم اصلاح در میمستق یبازار مداخلات

. پرداخت میخواه ابزار یینها سطح یبررس به آن از بعد

 به موجود یحقوق اتیادب در که ییآنجا از ریاخ سطح

 آن قیمصاد با شتریب و ندارد یمشخص نام یفارس زبان

 آن مانند و زیفرانش ها، ارانهی عوارض، ها، اتیمال رینظ

 اقتصاد علم از مستقرض عنوان تحت شود یم شناخته

 معادل بایتقر و اخص یمعنا در) یبازار مداخلات یعنی

 یبند دسته( حکومت میرمستقیغ یبازار مداخلات

 .شود یم

 

 ابزار نابازاری تنظیم بازار مالی -4-1
 در یدولت قرضه و سهام عرضه و یساز یخصوص

 یمعنا در ژهیو به یگر میتنظ با یمیمستق ارتباط ظاهر

 وصف نکهیا به توجه با آن یبررس اما ،ندارند آن اخص

 خاص یمعنا با را بازار کنترل هدف با حکومت مداخله

 .است دهیفا وجود محل دارد، اشتراک در یگر میتنظ

 یبرا لازم یادهایبن و کار و ساز فاقد که رانیا در

 عنوان به خود یساز یخصوص است، آزاد بازار لیتشک

 از. شوند یم استفاده ،یمال بازار جادیا یبرا یابزار

 بازار کی وجود ازمندین خود یساز یخصوص که ییآنجا

 حکومت باطل دور جادیا از زیپره یبرا است حیصح

 ابزار از استفاده به مجبور یساز یخصوص با همزمان

 (23, ص. 1817)باقری,  .شود یم یمیتنظ چندگانه



 و انگلستان رانیدر ا يبازار مال   ميابزار  تنظ 
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 اوراق انتشار و ها  بانک یعموم تیمالك -4-1-1

 هیسرما بازار در قرضه
 و ها  بانک رانیا در یمال بازار ارکان از یکی

 کنار در یدولت بانک وجود. هستند یدولت یها مهیب

 به یمراتب سلسه یوابستگ و ساختار و یدولت یها مهیب

 حکومت ینابازار مداخله ابزار به لیتبد را آنها حکومت

 وجود انگلستان در که یامر. است کرده یمال بازار در

 یمراتبسلسه بانک تنها انگلستان یمرکز بانک و ندارد

 History of Bank of England, The) رود. به شمار می

old Lady) 

دولتی ایران را دو قانون های  نحوه کنترل بانک

و قانون عملیات بانکی بدون  1851پولی و بانکی کشور 

ها   و نیز لایحه قانونی اداره امور بانک 1822ربا مصوب 

 8اند. به موجب ماده  مشخص کرده 1853مصوب 

 ها بانک یعموم مجمعها   لایحه قانونی اداره امور بانک

ای  عدهشود.  وزرای اقتصادی کابینه تشکیل می از

های خصوصی  ممکن است با توجه به وجود بانک

ها را نیز نوعی از   نظارت حکومت بر این بانک

گری به شمار بیاورند اما وظایف مجمع عمومی  تنظیم

شود تا این امر را به  باعث می ،ها  کاملا دولتی بانک

جای تنظیم صرفا یک کنترل سلسله مراتبی بین هیات 

به شمار بیاوریم. با تصویب  های دولتی وزیران و بانک

قانون تسهیل اعطای تسهیلات بانکی )قانون اعطاء 

منحل و  ها ( شورای عالی بانک1832تسهیلات بانکی، 

ها محول شد، اما   مدیره بانک وظایف آن به هیات

توان مصداق یک  های دولتی ایران را می وضعیت بانک

 مداخله نابازاری دانست که از طریق آن و به صورت

توان برخی ابزار بازاری تحریکی،  غیرمستقیم می

 تشویقی و تنبیهی را اجرا نمود.

شاید در این عرصه تنها مورد مشابهتی که بتوان 

در ایران و بریتانیا پیدا کرد مربوط به حوزه قرضه 

باشد، که مداخله نابازاری به صورت عرضه کالا  0دولتی

بر بازار  ولی آثار غیرمستقیم بازاری ،شود محسوب می

 و یاقتصاد نظام در قرضه اوراقمالی دارد. در ایران 

  کنار بودن یربو لیدل  به در اوایل انقلاب کشور یمال

حکومت برای استفاده از  02. اما در سال شد گذاشته

اثر مستقیم و غیرمستقیم این اوراق در تامین مالی 

های خود و کنترل بازار قانون نحوه انتشار اوراق  پروژه

( را 1802مشارکت )قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت، 

به تصویب رساند. این اوراق به تشخیص کمیسیونی 

متشکل از نمایندگان بانک مرکزی، وزارت امور 

اقتصادی و دارایی و سازمان برنامه و بودجه تایید 

قانون نحوه انتشار اوراق  1شوند )تبصره ماده  می

توسط یک یا چند  مشارکت( و با مجوز بانک مرکزی

 شوند. بانک عامل عرضه می

اما در انگلستان هدف از قرضه دولتی تامین مالی 

حکومت از طرف بخش خصوصی همزمان با کاهش 

ریسک تامین مالی بلندمدت از بازار سرمایه و نیز ایجاد 

 های پولی عنوان شده است. وسیله ای برای سیاست

(Simon, 1996, p. 3)  ضمن اینکه اگر حکومت بخواهد

های خود  دولتی برای هزینه 3از انتشار پول پرقدرت

خطرهای بزرگی برای اقتصاد و بازار مالی  ،استفاده کند

مثل تورم و افزایش نقدینگی در پی خواهد داشت. 

سیاستی که در ایران یکی از عوامل ایجاد بحران در 

است. در انگلستان انتشار  شمرده شده 17ابتدای دهه 

و در  17با عنوان اوراق بهادار طلایی 1قرضه  اوراق

همکاری بانک انگلستان و خزانه داری و با درخواست 

 ,Simon, 1996)نهاد های بودجه ای صورت می گیرد. 

p. 9) 
مسئولیت اصلی این اوراق در انگلستان بر عهده 

گر مبتنی بر قانون موضوعه به نام دفتر  تنظیم یک نهاد

ست. این دفتر که به عنوان ا 11مدیریت قرضه

کند در عمل  زیرمجموعه خزانه داری بریتانیا کار می

یک بازوی مشورتی و موجد مجوز برای وزرایی است 

که در تامین بودجه خود به قرضه دولتی پناه می 

12برند.
یز با این دفتر مسئولیت تعیین سود این اوراق ن  

های کلی این دفتر توسط رئیس خزانه  است. سیاست

 شود. تعیین و ابلاغ می 18بریتانیا

توان بین ایران  شباهت دیگری که در این زمینه می

و انگلستان دید تعیین نرخ سود سالانه و یا بهره 

رغم اینکه در  توسط بانک مرکزی است. علی 14سالانه

ایران ظاهرا شورای پول و اعتبار از اعضای گوناگونی 
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ها به غیر از بازار   تشکیل شده است که در سایر بازار

گیر هستند اما این  پولی نیز تاثیرگذار و تصمیم

تصمیمات به صورت جامع با هماهنگی بازار سرمایه 

شود که بدانیم  تر می شود. این نکته زمانی مهم اخذ نمی

مده تامین مالی بازار مالی در ایران نه توسط بازار ع

مدت پولی و  بلندمدت سرمایه که توسط بازار کوتاه

شود. در انگلستان این امر توسط  بانکی تامین می

شود که زیر نظر  اتخاذ می  MPCکمیته سیاست پولی

بانک مرکزی به صورت ماهانه و سالی دوازده بار اقدام 

 Parkin )کند.  می ها  سپرده و ها  به تعیین نرخ بهره وام

Michael and others, 2007, p. 643) 
 

 در یدولت سهام ارائه و یساز یخصوص -4-1-2

  هیسرما بازار
سازی اهدافی فراتر از تنظیم بازار مالی  خصوصی

های آن عرضه سهام در بازار  دارد اما چون یکی از روش

توان کنترل بازی مالی را در آن یافت.  مالی است می

مراتبی به  سازی تبدیل صلاحیت سلسله خصوصی

صلاحیت تنظیمی در یک سطح و انتقال صلاحیت 

گری از واحدهای حکومتی به واحدهای  تنظیم

سازی به چند  خصوصی در سطح دیگر است. خصوصی

سازی از طریق بازار  شود. خصوصی روش انجام می

های سهامی عام، مزایده و استفاده از  و شرکتبور  

های سهامی خاص، فروش سهام و دارایی دولت  شرکت

و بالاخره فروش مستقیم. در دو مورد از این چهار مورد 

 شود. سازی تبدیل به ابزار تنظیم مالی می خصوصی

ازی س در انگلستان خصوصی (15, ص. 1817)باقری, 

بیش از آن که به عنوان ابزار تنظیم استفاده شود به 

گری مورد استفاده قرار  زمینه توسعه تنظیم عنوان پیش

حکومت با هدف بهبود کارآیی،  1107گرفت. در دهه 

های دولتی، گسترش  ها و استقراض بنگاه کاهش هزینه

های مالکیت و با شعار حکومت تاجر خوبی نیست،  پایه

, ص. 1833فر, )هادی سازی کرد. یاقدام به خصوص

حکومت انگلستان پیش  (48, ص. 1831همتی,  ;588

ها با تجدید ساختار مالی و  از عرضه سهام شرکت

زدایی و  ها، کاهش نیروی کار، مقررات مدیریتی بنگاه

های لازم برای اجرای  رسانی وسیع و شفاف زمینه اطلاع

)کیکری سونیتا، فاطیما این سیاست را فراهم کرد. 

  (88, ص. 1830کولو آیشتو, 

های پس از جنگ تحمیلی  در ایران در سال

سازی در دستور کار قرار گرفت.  سیاست خصوصی

 عددی تصویب کرد.حکومت در این راستا قوانین مت

ترین این قوانین  مهم (821-237, ص. 1833)نقیبی, 

قانون اساسی  44که مبتنی بر اصلاح تفسیر از اصل 

ایران بود قانون اصلاح موادی از قانون برنامه چهارم 

است. این قانون دو دسته حکم  1830توسعه مصوب 

ها را  صادر کرد. احکامی که محدوده و میزان واگذاری

کنند و احکامی که مهلت و شیوه واگذاری  مشخص می

کند. هرچند محدوده و میزان  مشخص می را

قانون اصلاح  2ها بسیار گسترده بود )ماده  واگذاری

( اما نبود 1830موادی از قانون برنامه چهارم توسعه 

ده بودن  های سیاسی و اقتصادی لازم، زیان زمینه

های دولتی و مشکلات ناشی از شیوه  ه بسیاری از بنگا

به چالش  سازی را ها اجرای خصوصی واگذاری

کشید. نکته مثبت در مورد این قوانین بیان  می

قانون مذکور بود و  10ماده  1اجرا در تبصره  ضمانت

نکته دیگر متمرکز کردن امر واگذاری در وزارت 

ها  اموراقتصادی و دارایی. ابزاری که برای این واگذاری

در نظر گرفته شده بود مانند سهام عدالت، بعضا تجربه 

 مطالعات کامل بود.  نشده و فاقد

 

گری دستوری/تحمیلی در بازارهای  تنظیم -4-2

 مالی 
ابزار مبتنی بر دستور و نظارت مصداق اولیه 

گری در معنای امروزین آن و مصداق مداخلات  تنظیم

بازاری مستقیم از دید علم اقتصاد است. در این ابزار 

سطح بالایی از مداخله حکومت از طریق 

رت بر اجرا و اعمال ضمانت اجرا به گذاری، نظا سیاست

خورد و مداخله عملگرهای بازار نهایتا در حد  چشم می

عضویت نمایندگان اصناف و صنایع در شوراهای 

گر و در سطحی ضعیف است. حکومت  نهادهای تنظیم

های ممنوعیت/خرق ممنوعیت،  در این ابزار از دوگانه
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ذ مجوز استاندارد/عدم پیروی و لزوم اخذ مجوز/عدم اخ

اجرای قهری با امکان اعمال  کند و ضمانت استفاده می

توسط مراجع قضایی، شبه قضایی و گاهی مستقیم 

 گر را وضع می کند.  توسط تنظیم

 FCA15در انگلستان سازمان اجرای امور مالی 

گر اصلی این ابزار است. این سازمان در کنار  تنظیم

کمیته سیاستگذاری مالی بانک مرکزی انگلستان 

FPC12 گری احتیاطی بانک مرکزی  و سازمان تنظیم

کنترل کل بازار مالی انگلستان را در  PRA10انگلستان 

 2712اختیار دارد. براسا  قانون خدمات مالی 

(FSMA Ammended, 2012تضمین حقو ) ق

کنندگان خدمات مالی، ترویج رقابت خلاق و  مصرف

های  ها و تشخیص و کاهش ریسک سالم بین بانک

ها از وظایف این سازمان است.  احتمالی با کمک بانک

این سازمان وظایف متعددی را نیز در خصوص 

گذاری، کارگزاران و مشاوران مالی  های سرمایه شرکت

ری، قبول گذا های جدید سرمایه دارد. ثبت شرکت

های  گذاری های عمومی، توصیه و تعیین سرمایه گزارش

های مبتنی بر تحلیل بازار با هدف  و ارائه توصیه 13خرد

شکستن نقص اطلاعات از دیگر وظایف این سازمان 

است که از طریق شش کمیته زیرمجموعه آن انجام 

این سازمان در بازار  ( About The FCA) گیرد. می

بایست امنیت و  پولی براسا  قانون موضوعه می

ها  های تحت تنظیم خود، به ویژه بیمه سلامت شرکت

را تضمین کند و درجه مناسبی از امنیت را برای 

 & FSMA, 2000, sec. 2B گذاران تامین کند. ) بیمه

2C) 

ای مرکب از بانک  در ایران ساختار چندپارچه

ی پول و اعتبار و بیمه مرکزی درخصوص مرکزی، شورا

تنظیم بازار پولی و شورای بور  و سازمان بور  

گران و مقامات ناظر بر  اوراق بهادار به عنوان تنظیم

کنند. نبود یک نظام جامع  بازار سرمایه عمل می

دسترسی به اطلاعات مالی و شفافیت درخصوص 

ی بر تحمیل-درآمدها با توجه به ابتنای ابزار دستوری

مالیات، مجوز و جریمه اثرگذاری این ابزار را در ایران 

 آورد.   تا سطح یک ابزار حقوق خصوصی پایین می

 های بازار پول و بازار سرمایه  ممنوعیت -4-2-1
های بازار پول و سرمایه واکنشی به  ممنوعیت

ها و محدودیتی بر اصل آزادی قراردادها  حقوق شرکت

گذار اعلام و  توسط قانونلذا نقطه شروع آن  ،است

شود.  گرها اعمال می ها توسط تنظیم میزان محدودیت

در دوگانه ممنوعیت/ضمانت اجرا در ایران و هرچند 

کننده  انگستان ابزار مشابهی وجود دارد، نهاد اعمال

متفاوت است. در بازار سرمایه ایران سازمان بور  و 

شورای بور  با ساختاری کاملا دولتی هم 

دهند و در  ذاری و هم اجرا را انجام میسیاستگ

گرهایی مثل شرکت بور  لندن  تنظیم انگلستان خود

و گروه بور  و اوراق بهادار لندن مجری هستند. در 

ها عمدتا در اعتبارسنجی  بازارهای پولی ممنوعیت

گیرنده است.  گذار و فرد یا شرکت وام مشتری، سپرده

نظیم در دو سطح هم در ایران و هم در انگلستان این ت

های کلی توسط  سیاستگیرد. ابتدا  صورت می

گر اصلی )در ایران بانک مرکزی و در انگلستان  تنظیم

FPCها تنظیم را  شود، سپس بانک ( تعیین و ابلاغ می

دهند. یک نقطه تفاوت  گر گزارش می اعمال و به تنظیم

ها است. در انگلستان این  دیگر در پایش عملکرد بانک

شینی و توام با ثبت الکترونیک و بازرسی پایش پی

ها و یا در  است. در ایران پسینی است و پس از بحران

ترین  آید. ساده ها به چشم می گزارش های سالانه بانک

ها ابطال  اجرا در مقابل عدم رعایت ممنوعیت ضمانت

های انضباطی نظیر اخراج  معامله است، هرچند مجازات

د دارد. )قانون بازار اوراق و تعلیق از بازار نیز وجو

 ( 85، ماده 1834بهادار، 

منتقل  FCA)صلاحیت آن به  FSAدر انگلستان 

بسیار از این  2712تا  2773های  شده است( در سال

 ,Rawlings and others)ها استفاده کرد.  مجازات

2014, p. 49) FCA های خود به این  نیز در کتابنامه

 معتبر ادامه داده است.روند تحت عنوان بازدارندگی 
 (Wilson G, S Wilson, 2014, p. 4)  
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های وارد بر اصل آزادی  محدودیت -4-2-2

 قراردادها 
ی وارد بر حقوق ها برخی از این محدودیت

در قالب ممنوعیت نیست و  خصوصی در بازار مالی

صرفا محدود کردن معاملات با هدف حفظ ثبات بازار 

ها بیشتر شامل  است. در بازار پولی این محدودیت

است. در بازار تعیین سقف نرخ سود و نرخ بهره بانکی 

بندی معاملات به معامله  سرمایه مواردی مثل تقسیم

عمده، خرد و بلوکی و وضع محدودیت بر آن، تعیین 

های مختلف از این دست  کننده و متوقف 11دامنه نوسان

تعیین دامنه نوسان ها هستند. البته  دست محدودیت

)ابراهیمی, حقوق  در انگلستان کاربرد چندانی ندارد.

 COBS (04, ص. 1815نقل و انتقال سهام در بور , 

برخی ( به عنوان مثال فروش FCA)کتاب راهنمای 

های خاص را به مشتریان خرد ممنوع  گذاری سرمایه

های اصولی  در کتابنامه FCAکرده است. همچنین 

هایی را انجام  ای نیز حمایت گذاران حرفه خود از سرمایه

 FCA Handbook, PRIN 1.1)داده است. 

Application and purpose)  توقف معاملات شامل

نیز از  22و توقف بازار 21، توقف خودکار27توقف اختیاری

قانون اوراق بهادار  82این دست ابزارند. در ایران ماده 

شدیدترین نوع این ابزار را با تصویب سازمان بور  و 

داند. علاوه بر این  اوراق بهادار قابل اعمال می

سرمایه ابزار ها هم در بازار پولی و هم در بازار  حکومت

دیگری دارند که محدودیت فضای مذاکره است. 

(Philip Rawlings and others, 2014, p. 29)  این

ها در ایران مورد  ابزار تاکنون به دلیل نبود زیرساخت

 استفاده قرار نگرفته است. 

 

 لزوم رعایت استانداردها  -4-2-3
تحمیلی -وضع استانداردها ابزار بعدی دستوری

گر در این ابزار با استفاده از  پیشینی است. تنظیم

قرارداد استاندارد، اعتبار استاندارد و شیوه مشخص و 

تواند از خطاهای گذشته و یا  معین کاری می

های متخلفان جلوگیری کند. استانداردهای اولیه  خلاف

گر صرفا  شود و تنظیم معمولا توسط قانونگذار وضع می

نقش مجری و ناظر را دارد. در انگلستان نفس به وجود 

آمدن یک ابزار مالی جدید به علت ایجاد حق و تکلیف 

در اختیار قوه مقننه است. در ایران برخلاف نظام 

گیرانه قانونگذاری، تصویب ابزارهای مالی برعهده  سخت

 1ماده  24شورای عالی بور  و اوراق بهادار است. )بند

( استاندارد دیگری که 1834قانون بازار اوراق بهادار، 

هم در بازار سرمایه و هم در بازار پول در انگلستان 

ها است  بندی شرکت بندی و رتبه شود طبقه استفاده می

که در انگلستان بسته به نوع فعالیت شرکت و 

 PRAو یا  FCAهای  اش از بازار مالی در کمیته استفاده

های بور  انجام  های معتبر شرکت گزارشبراسا  

شود. اما در ایران این نهاد مجری یعنی سازمان  می

بور  و اوراق بهادار است که دست به این اقدام 

زند امری که فاصله معناداری بین سیاستگذاری و  می

تفاوت اصلی ایران و انگلستان در  28اندازد. اجرا می

ده انگلستان و عدم گری به استفا اعمال این ابزار تنظیم

گردد. به عنوان  گرها بازمی استفاده ایران از خودتنظیم

مثال در انگلستان گزارش اعتباردهی قبل از ارسال به 

FCA ه خود ک 24های اعتباردهی باید در یکی از آژانس

 تحت تنظیم حکومت هستند تائید شود. 

 

 لزوم اخذ مجوز  -4-2-4
تحمیلی -وریاین ابزار نیز یک ابزار پیشینی دست

است و ورود بازیگران معینی را به یک بازار مجاز یا 

تواند  کند. هیچ شخصی در انگلستان نمی محدود می

گری را انجام دهد مگر اینکه  یک فعالیت تحت تنظیم

یا دارای مجوز باشد و یا از دریافت مجوز معاف شده 

در ایران در بازار  (FSMA, 2000, sec.19-1)باشد. 

یر از سیاستگذاری پولی، اعتباری، ارزی، پولی به غ

ها و صدور  چاپ اسکنا ، ضرب سکه، نظارت بر بانک

مجوز فعالیت بانکی که برعهده بانک مرکزی است 

( بنابه 1801های غیردولتی،  )قانون اجازه تاسیس بانک

شروطی اجازه تاسیس بانک به بخش خصوصی داده 

ها در  است. تفسیر این شروط و شروط مدیران بانک

ها و موسسات مالی  نامه نحوه تاسیس و اداره بانک آئین
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آمده است. در  1833و اعتباری غیردولتی مصوب 

با در نظر  1101انگلستان به موجب قانون بانکداری 

گرفتن معیار عرفی دارا بودن اعتبار و جایگاه بالا در 

جامعه مالی به تشخیص بانک انگلستان لزوم کسب 

نگلستان برای فعالیت بانکی وضع شد. پروانه از بانک ا
(UK Banking Act, 1979, sec.2. subsec1. Para.1) 
های  درخصوص بازار سرمایه این مجوزها شامل عرصه

شود.  های مالی نیز می مختلف عملیات بر روی دارایی

ایران این مجوزها از لزوم ثبت به عنوان شرکت در 

شود و در  میسهامی برای ارائه سهام در بازار شروع 

مراحل تائید صلاحیت مدیران ثبت، پذیرش تا عرضه 

یابد. درخصوص ثبت سهام،  دارائی مالی ادامه می

گرهای بور  در  سازمان بور  در ایران و خودتنظیم

( در ادبیات قانونی ایران لزوم FSA, 1986انگلستان )

 21اخذ مجوز به واژه ثبت تعبیر شده است. )ماده 

 ( 1834اق بهادار، قانون بازار اور

 در یلیتحم ت یدستور یاجراها ضمانت از یاریبس

 درآمد، ثبت منظم نظام وجود عدم علت به رانیا

 کنترل یبرا جهینت در ستین ممکن آن مانند و اتیمال

 .شود یم استفاده ینیپس ابزار از صرفا ابزار نیا

 

 بازار تیشفاف به مربوط مقررات -4-2-5

 افشای هب اوراق بهادارمنتشرکنندگان  تکلیف

در درجه اول ناشی ازخطر اطلاعات نامتقارن  اطلاعات

زند.  است که به کل یا جزء سرمایه خریداران آسیب می

 را خود سهام سرمایه، بازار به دسترسی با که ناشری

 اولیه عرضه مرحله در است ملزم تنها نه کرده، عرضه

 سرمایه اختیار در موقع به و درست اطلاعاتی اوراق،

 حضور زمان طی است مکلف بلکه قراردهد، گذاران

 را خود نقش تکلیف این اجرای تداوم با بور ، در خود

 کارآ بازاری حفظ و بهادار اوراق عادلانه قیمت درتعیین

اهمیت اطلاعات به قدری است . نماید ایفا منصفانه و

که همیشه در آن از سبک مقررات محور مبتنی بر 

ضمانت اجرای سنگین از مسئولیت مدنی تا مجازات 

شود. البته در انگلستان جزئیات این  کیفری استفاده می

 ,Dine) کنند. مشخص می ها  گر مقررات را خودتنظیم

2005) 
انتشار اطلاعات ارتباط مستقیمی با  عرصه ثبت و

هادر یک کشور داد. در کشوری   شفافیت در سایر عرصه

مثل ایران که بخش اعظم اقتصاد در اختیار حکومت و 

یا نهاد های شبه حکومتی است به دست آوردن و 

افشای اطلاعات امر ساده ای نیست. به خصوص که 

ئه حجم عمده سهام بازار اولیه از سوی حکومت ارا

شود. این مقررات هم باید در حوزه بازار اولیه و هم  می

در حوزه بازار ثانویه اعمال شوند. اعمال این مقررات در 

بازار اولیه در همان مرحله ثبت سهام و پذیرش انجام 

شود ولی در بازار ثانویه علاوه بر اطلاعات سهام  می

شرکت می بایست وقایعی که تحت تاثیر آن ارزش 

 کنند نیز ارائه شود. رایی های مالی تغییر میآینده دا

نقص وسایل در ایران شامل نبود  (1817)ابراهیمی, 

ها   آزمایی و عدم شفافیت در سایر بازار نظام راستی

 گیر این ابزار است. بویژه بازار پول و کالا، گریبان

 ندینما حاصل نانیاطم دیبا شرکتهادر انگلستان 

 دور راه یابیبازار هدف با که محصول اطلاعات که

 و فهم قابل و شفاف یچارچوب در گردند می منتشر

 به و هستند دور راه ارتباطات اتیمقتض با متناسب

 اصول نیهمچن و معامله در اعتماد اصول مشخص طور

 استفاده مورد یافراد از محافظت ریمس در دیبا یقانون

 معامله در خود نظر اعمال به قادر که ردیگ قرار

 (FCA Hanbook, BCOBS 4,1). ستندین

 ملزم را دارایی مالی فروشندهمقررات در انگلستان 

 یعموم صورت به شرکت/محصول اطلاعات عرضه به

 به انیمشتر به اطلاعات ارائه یبرا یالزام ای و دینما می

 نامه کتاب به دیکن نگاه) کند یم جادیا یفرد صورت

FCA، 4,1BCOBS). همانگونه که ذکر  اطلاعات

 است ازین مورد باز عرضه ابزار مالی نیز طول در کردیم

 ارائه یبرا مستمر الزام تحت را کننده عرضه مقررات، و

 اطلاعات ارائه الزام مانند) دهد قرار یضرور اطلاعات

 BCOBS – انمدتیم یها یگذار سپرده در حساب

1,4 1R) بهره نرخ مفاد رییتغ از یمشتر یساز آگاه ای .

 لهیبوس اطلاعات از سوءاستفادهدر انگلستان  نیهمچن
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 که یفرد  برای مثال  ،ده استش ممنوع یگر میتنظ

 اوراق مورد در یاطلاعات سازمان، عضو کی عنوان به

 اوراق از نوع نیا معاملات به ورود صورت در دارد یبده

 کی عنوان به ای و یگر میتنظ تحت بازار در یبده

 معامله و اوراق یبها که یصورت به یا حرفه واسطه

. بود خواهد مجرم ردیگ قرار یو اطلاعات ریتاث تحت
(Rawlings Philip and others, 2014, p. 34) 
شود  حساسیت امر اطلاعات در بازار مالی باعث می

د. تبلیغات نیز در انگلستان محدودیت هایی پیدا کن

 اسا  بر شود افراد یگمراه موجب که یاطلاعات ارائه

 .است ممنوع قانون
 (Rawlings Philip and others, 2014, p. 40) 

 

 گری در بازار مالی تنظیم بازار كاربرد ابزار -4-3
 در که هستند یابزار ،یگر میتنظ ابزار از دسته نیا

 خاص مشکل یک مورد در کوشند یم ها  حکومت آن

 اقتصاد در هدفشان تحقق یبرا ای و بازار در عمومی

 یها سازمان ای بازار تا ندهند، انجام یمیمستق اقدام

 و مشکل بتوانند خدمت و کالا دهندگان ارائه متشکله

 تنها حکومت نجایا در. کنند رفع خود را موجود نقص

 فراهم بازار یبرا را لازم یحقوق بستر کند می یسع

 ای و نادرست یها هیرو اصلاح به اقدام خود تا کند

 .دینما حکومت یها استیس با ریمغا

 ارانهی وها  اتیمال جرائم، مثل یزشیانگ یها کیتحر

 بازار، شدن میتنظ خود یبرا بازار در رقابت جیترو ها،

 رشیپذ به خدمات کالاو دکنندگانیتول واداشتن

 و قرارداد ضمن شروط قالب در حکومت اتیمنو

 ابزار از دست نیا از بازار یها تشکل از استفاده بالاخره

 ابزار نیتر متقدم از زین یزمان لحاظ به نکهیا ضمن ،اند

 ابزار نیا. ندیآ یم شمار به اقتصاد در حکومت دخالت

 و حکومت کنترل از شدن خارج چالش دو با همواره

 خصوص در که یا گونه به. اند مواجه یاحتمال عملکرد

 رفتار از ینیتخم معمولا بازار بر کی هر یرگذاریتاث

 . است بالا سکیر بر یمبتن و دارد وجود بازار کنشگران

 

 

 ابزار مبتنی بر تحریک عوامل بازار -4-3-1
 کی کیتحر یزشیانگ و یروان عامل نیمهمتر

 سود دادن قرار ریتاث تحت ،خدمات ای کالا کننده دیتول

 نیا در حکومت اریاخت در ابزار نیمهمتر. اوست انیز ای

 .است ارانهی یاعطا و جرائم عوارض، ات،یمال زین عرصه

ها به موجب اصل قانونی   در ایران امور مربوط به مالیات

بودن مالیات و عوارض توسط مجلس و با پیشنهاد 

عالی ترین سطح قوه مجریه صورت می گیرد. در این 

 . کند. خصوص انگلستان هم شبیه ایران عمل می

. ص, 1814, یباقر یمصطف ،ینینائ یتوسل منوچهر)

که در انگلستان  تنها تفاوت در این است (18-11

های پیشنهادی مالیاتی را  ها امکان ارائه بسته  گر تنظیم

دارند و پارلمان و رئیس خزانه داری بریتانیا در تنظیم 

اما در  ،است FPCلوایح موظف به مشورت با کمیته 

ایران اساسا چنین ساز و کاری پیش بینی نشده است 

قنینی و همه امور اینچنینی در اختیار را  اجرایی و ت

 ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانکحکومت است. 

 اعتباری، و پولی سیاست اجرای و تنظیم مسئول

و در  باشد می کشور اقتصادی کلی سیاست براسا 

واقع سیاست های کلی کشور برای این تنظیم گر 

قانون پولی بانکی  17کنند )ماده  ایجاد تعهد می

(  تنها مواردی از ابزار تحریکی که می توان در 1851

گر های ایرانی دید برخی اختیارات بانک مرکزی  تنظیم

 14نظیر نسبت سپرده قانونی بانک ها است. )ماده 

 بانک مشارکت اوراق(. 1851قانون پولی و بانکی 

 گر ایرانی است نیز ابزاری دیگر در اختیار تنظیم مرکزی

 (1801قانون برنامه سوم توسعه  11) ماده 

نکته مهم در ایران عملکرد وزارت خانه امور 

گر است که  اقتصادی و دارایی به عنوان یک تنظیم

گری  عملا نقض غرض و خلاف مقتضای ذات تنظیم

 و وظایف دارای قانون اسا  بر خانهوزارت ایناست. 

و  است کشور بانکی و پولی بخش در هم مسئولیتهایی

قانون بازار اوراق بهادار  8تا 1)ماده  هم در بازار سرمایه.

(این در حالی است که در انگلستان دست نهاد 1834

گر برای اعمال تخفیف در مجازاتها، ارائه  های تنظیم

راهکار و مشورت برای پارلمان باز است و حتی لزوم 



 و انگلستان رانیدر ا يبازار مال   ميابزار  تنظ 
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طرف مشورت قرار گرفتن توسط پارلمان برایشان پیش 

 (bankofengland.co.uk)بینی شده است. 

 

 ابزار مبتنی بر ترویج رقابت -4-3-2
گر های بازار مالی اعم سازمان اجرایی امور  تنظیم

هاو رقابت   مالی، سازمان تنظیم گر احتیاطی، اداره بازار

و حتی کمیته سیاستگزاری مالی بانک انگلستان در 

 اهداف خود ترویج رقابت را در نظر دارند.

در بازار مالی انگلستان  رقابت اهمیت شکل گیری

 یهمپوشان به منجر به حدی است که در بعضی موارد

 و بازارها اداره. شده است یرقابت یرسم ینهادها با

 ستد و داد دفتر و رقابت ونیسیکم از (CMA) رقابت

 یگر میتنظ اصلاح قانون) است گرفته نشمت منصفانه

 و 8 یها بخش (ERRA) 2718 یاقتصاد لاتیتشک و

 میتنظ هدف شده، نظر دیتجد FSMA همانند .25(4

 در انگلستان رونیب و درون رقابت جیترو" آن یگر

 باشد یم "کنندگان مصرف یایمزا یراستا

(ERRA2013 (. 8)25 بند) 

 رقابت خود، هیاول شکل در FSMA که است البج

 FSMA) .نداشت یگر میتنظ اهداف انیم در را

 یاجرا در بود ملزم تنها FSA (2-8 یبندها2012

 حداقل به را رقابت یرو یمنف ریتاث" خود یکارکردها

 که طور همان اما((. و()2)2 بندFSMA2012) "برساند

 را موثر رقابت ستیبا یم FCA اکنون شد مشاهده

 نهیزم نیا در تر فعال ینقش به اشاره که دهد، جیترو

. و نشانگر حرکت انگلستان به سمت ترویج دارد

همکاری و هماهنگی برای تامین ساختار یکپارچه 

تنظیم بازار مالی و اهمیت داشتن ابزار بازاری برای 

می تواند پرونده   FCAکنترل بازار است. به شکلی که 

ارسال   CMAهای خود را برای رسیدگی نهایی به 

 گر میتنظ کی خواهد یم FCA از قانونکند. همچنین 

(. FSMA2012 ،sec5) کند جادیا پرداخت یها ستمیس

 موثر رقابت جیترو به ازین به ستیبا یم گر میتنظ نیا

 در و باشد،  داشته توجه پرداخت یها ستمیس بازار در

 که یمسائل از یطولان یفهرست آن به راستا نیا

 نظر مد بازار در رقابت بودن موثر فهم در توانند یم"

 نهادها گرید هابه  و امکان ارجاع پرونده "شوند قرارداده

 .شود یم داده باشند، هم CMA رینظ

در ایران اما تنظیم رقابت کاملا جدا از تنظیم بازار 

مالی صورت می گیرد. و تنها می توان امیدوار بود که 

سیاست های اعمال شده توسط شورای رقابت به 

صورت غیر مستقیم بتواند بر روی بازار مالی نیز تاثیر 

بگذارد. شاید تنها نقطه اشتراکی که می توان در بین 

زار مالی و نهاد های تنظیم رقابت نهاد های تنظیم با

پیدا کرد حضور اعضای مشترک )مشخصا وزرا( در 

هااست که می   ساختار شوراهای سیاستگزار در این نهاد

, ص. 1833)منوری, تواند یکپارپگی را تامین کند. 

37-38) 

 

 گر ابزار مبتنی بر نهاد خودتنظیم -4-3-3
گری بیش از آنکه ابزار تنظیم بازار مالی  خودتنظیم

به شمار آید در این بازار یک سبک است. در 

 توانند یم یقانون ینهادها ای صنعت گری خودتنظیم

 یگر میتنظ بدون که کنند برقرار ییاستانداردها

 خدمات کالاهایا بازار به عرضه تیقابل یرو م،یمستق

 ای ایتانیبر استاندارد موسسه باشند؛ داشته ریتاث

. هستند دست نیا از یاعتبار یده رتبه یها آژانس

 احسا  یگر میتنظ به ازین که یطیشرا در یحت

 گری خودتنظیم کماکان دولت است ممکن هم شود یم

 امر نیا لیدلا دهد؛ حیترج به عنوان یک ابزار را

 شخص یگر میتنظ از آن بودن تر ارزان شامل توانند یم

 بازار در دولت مداخله با کیدئولوژیا مخالفت ای و ثالث

 ،یمیتنظ خود در صنعت زهیانگ است ممکن. باشند

 مثال یبرا: باشد یدولت یگر میتنظ دیتهد از اجتناب

 ، 1110سال قرارداد رمنصفانهیغ طیشرا قانون مورد در

 هیرو دستورالعمل صنعت خود که  مساله نیا به علم با

 خواهد جادیا مهیب یها استیس یگر میتنظ یبرا را

 (UCTA 1977).دیگرد حذف قانون از مهیب مقوله کرد،

 یها هیاتحاد از "غالبا صنعت یمیخودتنظ یها طرح

 22دستورالعمل های شامل توانند یم و برخاسته یصنف

امری که در  .باشند آن یاعضا توسط شده یطراح

ایران همانگونه که دیدیم در قانون نظام صنفی حتی 
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)شمس,  محقق نشده است. 1812اصلاحات سال با 

به غیر از مواردی که قانونگذار  (33-05, ص. 1818

گر را مجبور به وضع دستورالعمل  مستقیما خود تنظیم

کند راه های بازاری تری نیز در انگلستان دیده شده  می

 داد قانون تحت (OFT) منصفانه ستد و داد دفتراست. 

 یها هیاتحاد است موظف ،1108 سال منصفانه ستد و

 .کند نامه نییآ نییتب و یطراح به قیتشو را یصنف

(FTA 1973 sec124(3)) . 

 اتیشکا کار و ساز کهای  این دستور العمل در

 را خود یمدع یریگیپ امکان یمشتر به که دارد وجود

در ایران اما جز  داد خواهد ارزان ای گانیرا یصورت به

در موارد استثنایی و محدود )نظیر حوزه پزشکی و 

وکلا( و در بازار هایی غیر از بازار مالی استفاده از 

گری و دستور العمل های مستقل از  خودتنظیم

شود. در بازار پولی ایران شامل بانک  حکومت دیده نمی

و بیمه وجود شورای پول و اعتبار و شرکت بیمه، بانک 

بیمه مرکزی و وجود بانک های دولتی عملا چنین  و

کند و در خصوص بازار سرمایه  موضوعی را منتفی می

گری مطرح نیست و شرکت های بور ،  نیز خودتنظیم

هاو تشکل های کارگزاران عملا   فرابور ، کانون

اختیارات تنظیمی ندارند بلکه بیشتر بازوی اجرایی غیر 

تند و به نوعی وزیر دولتی شورا و سازمان بور  هس

 امور اقتصادی و دارایی هستند.

قانون بازار  ، 20 و 23 مواد موجب به نیهمچن

 تخلفات به یقطع یدگیرس 1834اوراق بهادار 

 ناشران بازارگردانان، گران، معامله کارگزاران، یانضباط

ترکیب . است بور  رهیمد متیه عهده بر اعضا ریسا و

 یمیخودتنظ از توان ینم این هیات نشان می دهد که

)شمس,  .آورد انیم به سخن رانیا در بهادار اوراق بازار

  (240, ص. 1818

 

 نتیجه گیری و بحث -5
اگر سوال این تحقیق را تحت عبارت بررسی 

ماهیت و کارآمدی ابزار حکومت ها در تنظیم بازار 

مالی بین دو کشور توسعه یافته و در حال توسعه 

انگلستان و ایران خلاصه کنیم، بر اسا  بدنه تحقیق 

متوجه می شویم ابزار تنظیم بازار مالی در دو کشور 

گیری قسمت اول مشابهت فراوانی دارند. این نتیجه 

گری  فرض ما مبتنی بر اینکه ذات دوگانه مفهوم تنظیم

که هم به دنبال کنترل بازار و هم پیگیر کاهش 

کند  مداخلات حکومت در بازار است، ایجاب می

های زیادی در  گری، مشابهت های تنظیم برخلاف سبک

ابزار آن وجود داشته باشد را تایید می کند. اما آنچه 

موفقیت اعمال این ابزار را تضمین می  که کارآمدی و

کند زمینه های سیاسی، اقتصادی، اجتماعی و وجود 

زیرساخت ها حتی زیر ساخت های فنی است که 

همانگونه که در بررسی نظام انگلستان دیدیم این 

زیرساخت ها از قبل از شکل گیری بازار مالی در این 

ر کشور وجود داشته است و در ایران تولید این زی

ساخت ها عملا با توجه به عدم شکل گیری بازار 

سرمایه قوی و نداشتن بخش خصوصی کارآمد حالت 

پسینی پیدا کرده و حکومت را در چرخه باطل تقویت 

بازار مالی برای تامین سرمایه خصوصی سازی/ 

خصوصی سازی برای تقویت بازار مالی قرار داده است. 

ابزار نابازاری در همانگونه دلیل تکیه حکومت ایران بر 

درجه اول و بعد از آن اعمال ابزار دستوری تحمیلی 

بیش از آنکه ناشی از ساخت حقوقی حکومت باشد 

ناشی از ساخت اجتماعی، اقتصادی و سیاسی کشور 

است که معیار های تنظیم صحیح بازار مالی مثل 

شفافیت، کاهش ریسک، حمایت از سرمایه گذاری و 

شد، در انگلستان نیز تکیه بر غیره را به چالش می ک

گر ها بیش از آنکه ناشی از اجازه حکومت  خود تنظیم 

و کنترل اختیارات و کاهش صلاحیت های آن باشد 

ناشی از قدرت اصناف و صنایع بوده است که مثال آن 

را می توان در اتحادیه شرکت های بور  و بیمه دید. 

نی بر بدین ترتیب باید گفت قسمت دوم فرضیه ما مبت

 ناشی از سیانگل و رانیا نیب ابزار در تفاوتاینکه 

 یفرهنگ و یحقوق ،یاقتصاد یها رساختیز در تفاوت

 است، تایید می شود. کشور دو

باید به طور خلاصه گفت که راه حل خروج ایران از 

 و یپول بازار یکپارچه در میتنظ کی اعمال این وضعیت

 استفاده. است رقابت نیتضم و یساز یخصوص ه،یسرما
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 اوراق و یدولت یها مهیب و ها بانک رینظ ینابازار ابزار از

 مثبت یگذار ارزش قابل لزوما چند هر یدولت مشارکت

 یکوچک به درازمدت در کنیل ست،ین صرف یمنف ای

 دامن حکومت از یخصوص بخش بیعج توقعات و بازار

 .زند یم

 تجربه و یقو یفن رساختیز که نماند ناگفته

 ییکارا در انگلستان در باز اقتصاد بر یمبتن یفرهنگ

 زین رانیا کند یم جابیا که یامر. است موثر اریبس ابزار

 هم را، مدرن یمال بازار یفن یها رساختیز سرعت به

 بهبود یبرا هم و عملگران معاملات لیتسه یبرا

. کند فراهم ،یمال بازار بر خود شیپا و کنترل ییکارآ

 رینظ ابزار از یاریبس ها رساختیز نیا بدون

 یافشا بر حاکم مقررات و ها مجوز اخذ ،یساز استاندارد

 لزوم. مانند یم یباق رانهیشگیپ کاربرد بدون اطلاعات

 یها استیس یباق با یاتیمال یها استیس یهماهنگ

 یبازار ابزار کی عنوان به هم یمال بازار در یمیتنظ

 شیپا یبرا یرساختیز عنوان به هم و میرمستقیغ

 به توجه با رانیا در که یامر. است لازم بازار مستمر

 یشورا در ییدارا و یاقتصاد امور وزارت پررنگ نقش

 از دور چندان بور  یعال یشورا و اعتبار و پول

 .ستین هم دستر 

در جمع بندی تحلیل کلی بر اسا  سوال اصلی و 

فرض مقاله باید گفت در ایران علی رغم نیاز شدید به 

مدیریت یکپارچه بازار پولی و بازار سرمایه برای تحقق 

یک خصوصی سازی صحیح و ایجاد یک بازار مالی 

اری، ذقوی، آشفتگی واضحی در سطح سیاستگ

دیده می شود. ها  گری این بازار قانونگذاری و تنظیم

حجم بالای مداخلات دولت به صورت تولید کالا و 

خدمات و مقررات گذاری آمرانه و پسینی از دیگر 

اشکالات سبک ایرانی تنظیم بازار مالی است. آنچه که 

در پی تاریخ سیاسی اقتصادی انگلستان برای تنظیم 

های  بازار مالی به جا مانده است، به کار گرفتن سبک

کنار ابزار با پایه های قوی اقتصادی به گوناگون در 

اری یکپارچه در بازار ذصورت طیفی و با یک سیاستگ

پولی و سرمایه است. هر چند هنوز تفکیک صلاحیت 

و همکاری انها هنوز دقیق   FPCو FCA،PRAبین 

مشخص نشده است. استفاده همزمان از اصول و 

مقررات و مقررات پیشینی و پسینی در کنار بهره 

های بازار این امکان را برای  گر فتن از خود تنظیمگر

گر انگلیسی فراهم می کند که عکس العمل  تنظیم

های آتی  های پیش آمده و یا خطر مناسب به بحران

نشان دهد. با تصویب خروج بریتانیا از اتحادیه اروپا به 

گر انگلیسی برای اعمال  نظر می رسد دست تنظیم

 باز تر هم بشود.سبک و سیاق خاص این کشور 

تنظیم  ابزار یقیتطب مطالعه در که یا نکته نیآخر

 کرد استنتاج توان یمبازار مالی در ایران و انگلستان 

 ت یدستور ابزار بر یبازار ابزار لزوما که است نیا

 مداخله خود، ذات در نکهیا کما. ندارد حیترج یلیتحم

 مذموم یامر یعیطب انحصارات در المثل یف ینابازار

 یلیتحم ت یدستور ابزار گانه چند یریکارگ به. ستین

 میرمستقیغ آثار از استفاده با همزمان انگلستان، در

 به توجه با که دهد یم نشان بازار، کنترل یبرا یبازار

 رانیا م،یمستق ریغ یبازار ابزار در تیقطع عدم سکیر

 یها سبک با کنیل یلیتحم ت یدستور ابزار از تواند یم

 از خروج یبرا بازار یها عملگر شتریب دخالت بر یمبتن

 یانتفا نکهیا ضمن. کند استفاده یفعل تیوضع

 دینبا ابزار، کی عنوان به رانیا بازار در ها گر میتنظ خود

 ای یمشارکت یها قالب در یمیتنظ خود از تا شود باعث

 یسادگ به( یدادگستر یوکلا کانون به هیشب) یضیتفو

 .کرد گذر
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 ها یادداشت

                                         
1
در به کار بردن مطلق واژه مقررات گذاری در مقابل تنظیم گری در معنای  

 از استفاده صرفادر معنای خاص  بازار  میتنظ خاص باید احتیاط کرد. چرا که

 ابزار جرائم، ها، پاداش ها، فیتخف از استفاده. ستین مقرره نام به یابزار

 در حکومت مداخله ابزار عنوان به بازار کنترل در آن مانند و یمبادلات

 (1831)راسخ محمد و دیگران,  نک به .کند یم واضح را تفاوت نیا اقتصاد،
2
 و ها بانک توسط معمولاا  که است مدت کوتاه یمال نیتام بازار پول، بازار.  

 بلندمدت یمال نیتام بازار ه،یسرما بازار. شود یم اداره یاعتبار یها صندوق

. هستند  قرضه اوراق و  سهام آن در شونده مبادله یاصل عنصر که است

(Gregory, 2011, p. 448 ) 
3
 State Failure 

4
 Market Failure 

5
 Public Goods 

6
 Asymmetric Information  

7
 Government Debt 

8
 High-powered Money 

9
 Government Bond or National Bond 
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10

 Gilt-edged securities 
11

 UK Debt Management Office (DMO) established on 1 

April 1998 
12

برای اطلاعات بیشتر نک به وب سایت رسمی دفتر مدیریت قرضه  

 (dmo.gov.uk) انگلستان:
13

 Chancellor of the Exchequer 
14

 Intrest Rate 
15

 Financial Conduct Authority  
16

 Financial Policy Committee  
17

 Prudential Regulation Authorithy  
18

 Retail Investment  
19

 Price Variation Limits  
20

 Discretionary–based trading halts 
21

 Rule-based trading halts or Non-Discretionary – based 

trading halts 
22

 Circuit Breaker or Trading Curb 
28

گر  تنظیم برای ملاحظه نمونه قراردادهای استاندارد تهیه شده توسط   

، و برای ملاحظه قراردادهای نمونه در بازار (rdis.ir)ایرانی، ر.ک. به؛  

 (handbook.fca.org.uk)انگلستان، ر.ک. به؛ 
24

 Credit Rating Agancy  
25

 Enterprise and Regulatory Reform Act 2013 Accessible 

at: 

http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2013/24/contents/enact

ed 
26

 Code of practice 


