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 چكیده
است که نقطه شروع آن مداخله حکومت  3از سوی حکومت 2راهی نوین برای اعمال حاکمیتگری  تنظیم

شده است. اهمیت  4برای دسترسی به منافع عمومی در اقتصاد بوده است و امروز تبدیل به یک نظریه دولت

گان کالا و مدت و بلندمدت مالی برای تولیدکنند بازارهای مالی در حوزه اقتصاد به جهت تأمین منابع کوتاه

گری یا  های اخیر اقتصادی در جهان را ناشی از نبود تنظیم خدمات و حکومت به قدری است که عمده بحران

دانند. تحلیل صحیح کارکرد و اهداف تنظیم بازار مالی نیازمند بررسی  ضعف تنظیم در بازارهای مالی می

ایران و انگلستان که از دو نقطه شروع  های مختلف اجرای آن در کشورهای مختلف است. در این مقاله سبک

اند تا فرآیندهای سیاسی، اقتصادی و قانونی که رابطه بین  اند، انتخاب شده متفاوت به تنظیم بازار مالی رسیده

دهد  گری شکل می ، عملگرهای بازار مالی و تحقق منافع عمومی را در چارچوب مفهوم تنظیم5گر حکومت، تنظیم

عه شود. نتیجه این مطالعه این است که سبک تنظیم بازارهای مالی مبتنی بر فضای اقتصاد در این دو کشور مطال

و اقتصاد سیاسی هر کشور است. تنظیم یکپارچه بازارهای پولی و سرمایه در انگلستان و تنظیم چندپارچه و 
یکپارچه بازارهای پولی و  آمرانه این بازارها در ایران ناشی از همین موضوع است. در ایران نیاز جدی به مدیریت

های شناور و  سازی صحیح و تأمین منابع مالی وجود دارد. در انگلستان سبک سرمایه برای تحقق خصوصی

سازی صحیح و یک بازار مالی قوی را  گرها علیرغم تغییرات سریع قوانین یک خصوصی استفاده از طیفی از تنظیم

 .ه استها برای آن کشور حفظ کرد با وجود همه بحران

گری، مداخله حکومت در  های تنظیم گری، سبک بازار مالی، بازار سرمایه، بازار پول، تنظیم های كلیدی: واژه

 .بازار

 12/00/55تاریخ پذیرش:        01/10/55تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
گری که به معنای امرروزین آن قردمت چنردانی نردارد، در ادبیرات حقروقی دارای سرطحی از         مفهوم تنظیم

دهند. در سطح اول یا  را در سه سطح مورد تعریف قرار می گری پیچیدگی است. در نتیجه محققان معمولاً تنظیم

( معرادل برا ایرن    Baildwin، R.، Cave، M.، 1999« )ها آور رفتار اجتماعی انسان هرگونه تنظیم الزام»معنای عام 

گرری اقتصرادی،    گری قابلیرت تقسریم بره تنظریم     شود. در چارچوب همین سطح است که تنظیم واژه دانسته می

مداخلات حکومت برای »گری به معنای  یابد. در سطح دوم یا معنای خاص، تنظیم حتی سیاسی را میاجتماعی و 

شود این معنا هم شامل نظام حقوقی تنظریم اقتصراد اسرت و     اطلاق می (2، ص. 0300)شمس، « هدایت اقتصاد

امرا   (3ار، ص. )محمرد راسرخ ، سرید مجتبری حسرینی کرابری، در دسرت انتشر        هم دخالت قانونگذارانه در بازار.

گرذاری اسرت. در ایرن معنرا نهادهرا و       گری در معنای اخص آن به معنای تنظیم برازار از طریرق مقرررات    تنظیم

نظیر کنترل ورود و  0و با استفاده از ابزارهایی 7یا مقررات 6های اداری با مجوز قانونگذار از طریقوضع اصول سازمان

کنند. این تعریرف از   خروج به بازار و کنترل عرضه و قیمت حکومت را در رسیدن به اهدافش در اقتصاد یاری می

ای، یکری از وارایف    ری، مالیراتی یرا یارانره   گر  شود که ما بتوانیم آن را در کنار امور تصردی  گری باعث می تنظیم

تروان   پیشرفت این نظریه تا حدی است کره مری   (43، ص. 0305ی، )خاندوزحکومت در اقتصاد به شمار آوریم. 
 (Prosser، 2007، p. 333ر را شاخه ای مستقل برای مطالعه در رشته حقوق بدانیم. )گ گری و دولت تنظیم تنظیم

یافته  یرد. در کشورهای توسعهگ گیری این مفهوم در کشورهای مختلف از نقاط شروع متفاوتی نشأت می همه

گیری  های اقتصادی در اوایل قرن بیستم باعث شکل در تحقق منافع عمومی و ایجاد بحران 5شکست بازارو غربی 

شد. شکست دولت در تحقق تثبیرت برازار و بهبرود     01های جان مینارد کینز نظریه دولت رفاه تحت تأثیر اندیشه

نئرولیبرال برا شرعار کنتررل     و تأمین منافع عمومی منجر به برآمدن نظریرات نئوکلاسریک و    00کارآیی تخصیصی

کرد تا حکومت بردون مداخلره    این نظریه پیشنهاد می( Natalia، 2010، p. 17مداخلات حکومت در اقتصاد شد. )

های حکومتی، با ابزاری با کارکرد تخصصری و نزدیرک بره منطرق برازار اهرداف        مستقیم در اقصاد و تحمیل رویه

کرد، همین  گری این هدف را برآورده می ( تنظیم Aspromourgos، 1986، pp. 265-170حکومت را برآورده کند. )

 کرد.  ایجاد می 01گری در دهه  و تنظیم 02سازی امر ارتباط مستقیمی بین خصوصی

ها را کشورهای  توان آن از سوی دیگر کشورهای در حال توسعه و کشورهای رهاشده از بند مارکسیسم که می

هرای اقتصرادی    ری نزدیک شدند. در این کشورها، مانند ایران، بحرران گ به تنظیمفاقد بازار نامید از نقطه دیگری 

گیرری   های حقوقی و فرهنگی بود. شرکل  ناشی از بازار نبودند، بلکه ناشی از فقدان بازار متشکل و مبتنی بر ریشه

کررد   را مجبور می المللی و موسسات جهانی اقتصادی در نظم نوین جهانی این کشورها بازارهای مالی و پولی بین
گری یک  حل میانه بگردند. تنظیم برای پرهیز از افتادن در دام اقتصاد تمام دولتی و یا اقتصاد وابسته به دنبال راه

داد پای خود را آرام آرام و بدون از دسرت دادن   های کشورهای توسعه یافته اجازه می راه میانه بود که به حکومت

هرای در حرال توسرعه نیرز کمرک       های دولرت  در بازار بیرون بکشند و به حکومتکنترل بازار از دخالت مستقیم 

کرد که از اقتصاد بسته دولتی رها شوند و به اهداف خود در زمینه ایجاد رشد اقتصادی، توسعه و تشکیل بازار  می

نترل و نظرارت  گری تنها تلاشی برای اعمال ک رقابتی نزدیک شوند. باید گفت برخلاف تعریف و ااهر اولیه تنظیم
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بر بازار و بخش خصوصی نیست بلکه به همان میزان ابرزاری بررای کنتررل حجرم و میرزان مرداخلات نهادهرای        

 حکومتی در اقتصاد هم هست. 

های مختلف در تنظیم بازار شده است. به ویژه این امر  گری باعث به وجود آمدن سبک دو وجهی بودن تنظیم

و  04هد. بازار مالی متشکل از دو بازار از چهار بازار اصلی اقتصاد، یعنی بازار پولید نشان می 03خود را در بازار مالی
 است. اهمیت تنظیم این دو بازار به این دلیل است که؛  05بازار سرمایه

 کننده اصلی منابع مالی برای همه اقتصاد هستند،  این دو بازار تأمین (0

)باقری، گذرد. های دولتی در این بازارها می شرکتازی از مسیر ارائه سهام س بهترین روش برای خصوصی (2

 (0، ص. 0351

یافته و در حال توسعه هرر دو بره تنظریم     های اخیر مالی در کشورهای توسعه به همین دلیل است که بحران

هرای   سوال اصلی این مقاله این است که چره سربک   (4، ص. 0353)شمس، شود.  بازارهای مالی نسبت داده می

گر و بازار متشکل، بررای رسریدن بره اهرداف ناشری از       معنای نحوه ترکیب عناصر حکومت، تنظیمگری به  تنظیم

گیررد. هردف اصرلی     یافته و یک کشور در حال توسعه مورد استفاده قرار مری  منافع عمومی در یک کشور توسعه

از ایرن کشرورها   ها تا چره میرزان پاسرخگوی نیر     مقاله این است که با یک رویکرد تحلیلی بررسی کند این سبک

هرای تنظریم برین ایرران و      هستند. فرض ما در این رویکرد تطبیقی این است که دلیل اصرلی تفراوت در سربک   

 های اقتصادی، حقوقی و فرهنگی دو کشور در زمینه تعامل با بازار است.  انگلیس تفاوت در زیرساخت

ر مالی به خطرات موجود در این بازارها که کنیم تا ابتدا تحت عنوان اهداف تنظیم بازا در این مقاله تلاش می

هرای   های مختلرف، سربک   ها با ملاک کنند، بپردازیم. سپس تحت عنوان انواع سبک مداخله حکومت را توجیه می

ها در ایران و انگستان به وجرود   ای برای بخش بعدی و مقایسه سبکبندی خواهیم کرد تا پایهتنظیمی را تقسیم

 گیری خود را بر مبنای سوال اصلی و فرضیه بیان خواهیم کرد. نتیجهآورده و در انتها 

  

 شناسی پژوهش روش -2

 دارد نیادیر بن جنبه شتریب قیتحق نیا شده، مطرح هیفرض و سوالات اساس بر و قیتحق نیا موضوع به عطف

 اهرداف  ترأمین  عردم  ایر  ترأمین  و کرارکرد  یبررسر  مقام در ژهیبو هرچند. دانست یکاربرد را آن توان یم کمتر و

 وهیشر  و هرا  داده نوع اساس بر. کند دایپ یکاربرد قاتیتحق به ییها شباهت بحث، است ممکن م،یتنظ از حکومت

 نظام دو در یعموم حقوق به مربوط موضوع کی یبررس به که است یقیتطب قیتحق کی رساله نیا ق،یتحق انجام

 و قیتطب نیا جینتا ارائه. دهد قرار سهیمقا مورد را یثابت نیعناو کند می تلاش و پردازد می متفاوت کاملاً یحقوق
 لیر تحل رر  یفیتوصر  شکل به مشابه، میمفاه با آن یها مرز کردن روشن و اتیکل و میمفاه به مربوط مباحث زین

 است

 اسرتفاده  با ینترنتیا و یا کتابخانه شکل به شده مطرح سوالات به توجه با رساله نیا یها داده یگردآور روش

 دو به تیریمد و اقتصاد حقوق، علم یعلما نظرات و ها گزارش ،ییقضا آراء ن،یقوان اسناد، متون، از یبردار شیف از

 .است یسیانگل و یفارس زبان
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -3
 به دنیرس یبرا متشکل، بازار و گر میتنظ حکومت، عناصر بیترک نحوهمنظور از سبک تنظیم بازار مالی 

 قیطر آن ازها  حکومت که است هایی ها و رویه ی در این بازار و مقصود از ابزار شیوهعموم منافع از یناش اهداف

 و منابع وها  اجرا ضمانت ،ها وهیش ر،یتداب مجموعه ابزار سخن گرید به. کنند یم بازار تیهدا و کنترل در یسع

 .کنند می تیتمش مالی یها بازار دل در را یحکومت استیس چند ای کی ساختارمند صورت به که است ییها نهاد

در خصوص پیشینه منابع به زبان فارسری بایرد گفرت عمرده منرابع حقروقی ایجراد شرده در زبران فارسری           

های اخیر و در راستای توسعه ادبیات حقوق عمومی بوده است. اقدامات بره   گری مربوط به سال درخصوص تنظیم

زمینه در دانشگاه شهید بهشتی و مشخصا توسط استادان گرروه حقروق عمرومی ایرن     ای که در این  حق شایسته

گیرری   های گوناگون شکل گرفته است، کمک زیادی به آغراز شرکل   ها و رساله نامه دانشگاه در قالب مقالات، پایان

اسرت و  گری کرده است. این ادبیات هنوز انسجام واقعری پیردا نکررده     یک ادبیات بومی درخصوص حقوق تنظیم

ها دانست. همچنین بایرد گفرت تراکنون ایرن      نبود یک ترمینولوژی منجز در این حوزه را باید یکی از این کمبود

اند. بیشترین ادبیات در این  های کارشناسی ورود چندانی نداشته های دوره ادبیات به کتب حقوق اداری و آموزش

 های کارشناسی ارشد است. نامه دکتری و پایانهای  حوزه در قالب مقالات، مجموعه مقالات و نیز رساله
اما درخصوص تنطیم بازار مالی، به صورت مشخص در منابع فارسی مطلبری منسرجم برویژه از دیرد حقروق      

هرای   های مالی یا مربروط بره علرم مردیریت و شریوه      شود. عمده منابع فارسی در خصوص بازار عمومی یافته نمی

های بنیادین در خصوص ماهیت، آثرار   ها است و یا صرفاً به مطالعه این بازاردستیابی به سود و مدیریت ریسک در 

 پردازد.  و ضوابط قراردادی و حقوق خصوصی حاکم بر نقل و انتقال اوراق بهادار و ابزار مالی می

گرر بره شرکل کامرل،      گری و نظریه دولت تنظیم در منابع انگلیسی اما علاوه بر اینکه مطالب مربوط به تنظیم

شانگر وجود یک شاخه مطالعاتی قوی در این زمینه است، مطالب حقوقی مربوط به بازار مالی نیز کم نیستند که ن

در این رساله از آنها در حد توان نویسنده استفاده شده و در منابع بدان اشاره خواهد شد. اما مطالبی کره هرر دو   

ب یک کتاب بیاورند بسریار معردود هسرتند. عمرده     موضوع را به صورت مشترک و جداگانه به عنوان مثال در قال

هرای   پردازند در قالب مقرالات دانشرگاهی، گرزارش    منابع تولید شده که به کارکرد و اهداف تنظیم بازار مالی می

 اند. های قوانین تهیه شده نویس رسمی، مذاکرات پارلمانی و پیش

ز منظر حقوق عمومی به قواعد حاکم بر بازار پول کند اولاً پرداختن ا آنچه این تحقیق را ضروری و متمایز می

گر در تحلیل و توصیف موضوع.  گری و نظریه دولت تنظیم و سرمایه است و ثانیاً استفاده از ادبیات حقوق تنظیم

های  «سبک»ای دانست. از سوی دیگر تمرکز این رساله بر  رشته توان موضوع این تحقیق را میان ای که می به گونه
 های نوآوری در این تحقیق دانست. توان از دیگر زمینه زار مالی را میتنظیم با

 

 اهداف تنظیم بازار مالی  -3-1

مدت اسرت کره معمرولاً     بازار مالی متشکل از بازار پول و بازار سرمایه است. بازار پول، بازار تأمین مالی کوتاه

شود. بازار سرمایه، بازار تأمین مالی بلندمدت است که عنصر اصلی  های اعتباری اداره می ها و صندوق توسط بانک
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 00های مرالی  ( ویژگی اصلی داراییGregory، 2011،p. 448هستند. ) 07و اوراق قرضه 06مبادله شونده در آن سهام

مبرادلات اسرت. برازار    بره ایرن    21در این بازارها وجود عنصر زمان و در نتیجه ورود عنصرر ریسرک   05قابل مبادله

ها  شود. بازار اولیه بازاری است که در آن شرکت تقسیم می 22و ثانویه 20خود به دو بازار اولیه سرمایه نیز به خودی

هند و بازارهای ثانویه بازارهایی است که در د ها سرمایه خود را افزایش می با انتشار اوراق بهادار جدید و فروش آن
 (5، ص. 0353)آنتونی ساندرز، مارسیا کورنت، شوند.  اند معامله می گذشته منتشر شدهآن ابزارهای مالی که در 

گری در بازار مالی به این شکل ذکر  کننده تنظیم توان این خطرات را به عنوان خطرات توجیه به طور کلی می

همچنرین برا توجره بره     های مالی کاسته شود.  کرد؛ عنصر زمان، ممکن است باعث شود در اثر تورم ارزش دارایی

هرای مرالی شرود. وجرود      عنصر زمان، تغییر قیمت ارزهای خارجی نیز ممکن است باعرث کراهش ارزش دارایری   

و امکان دست بردن در اطلاعات و ایجاد اطلاعات غلط ریسک دیگری است که این بازارها را  23اطلاعات نامتقارن

که ممکن اسرت باعرث از دسرت رفرتن ارزش یرک       کند. خطر اعتبار و ریسک نکول، خطر بعدی است تهدید می

ها ایجاد بحران و شکست در بازار مالی به دلیل از بین بردن ترأمین مرالی صرنایع     دارایی مالی شود. علاوه بر این

بلافاصله مخاطراتی برای منرافع عمرومی نظیرر ارائره کالاهرای باکیفیرت و برا کمیرت متناسرب، حفرظ حقروق            

 آورد. و توسعه اقتصادی پدید می کنندگان، اشتغال و رشد مصرف

ها خود نیز برای تأمین منرابع مرالی خرود بره ایرن بازارهرا متوسرل         به موارد بالا باید اضافه کرد که حکومت

گیرنرد بسرته بره سراختار      یک از بازارهای پولی و سرمایه بیشرتر مرورد اسرتفاده قررار مری      شوند. این که کدام می

ها و بازار پولی هستند که بار اصرلی ترأمین    کشورهای درحال توسعه این بانک اقتصادی کشورها دارد. در ایران و

ها بر تنظیم این بازارها است.  کشند در نتیجه به شکلی که خواهیم دید تمرکز حکومت منابع مالی را به دوش می
بار اصلی تأمین  این در حالی است که بزرگی و حجم بالای بازار سرمایه در کشورهای توسعه یافته مثل انگلستان

کننرد. شراید بره همرین دلیرل اسرت کره امرروزه در کشرورهای           گری را معطوف به این بازار مری  منابع و تنظیم

هرای برزرش شرده     افته تعامل حکومت و بازار تا حدود بسیار زیادی تبدیل به تعامرل حکومرت و شررکت   ی توسعه

هرا   خصوصی شامل حقوق قراردادها و شرکت شود تا نقص حقوق امری که باعث می (5، ص. 0351)باقری، است.

و مبتنی برر دادگراه و    24تر شود. ابزار پسینی گری آسان در تنظیم بازار مالی بیشتر به چشم آمده و توجیه تنظیم

، 0355)ابراهیمی، گذاران و همچنین منافع عمومی عاجز است.  ترافع در حقوق خصوصی از تأمین منافع سرمایه

 (005ص. 

 

 های تنظیم بازار مالی انواع سبک -3-2
ای است که همکاری میران   مقصود از سبک و یا سنت تنظیم بازار فرآیند اقتصادی، سیاسی و قانونی پیچیده

سازند. این طیرف   گران حکومتی و عملگرهای بازار از طریق آن تأمین منافع عمومی را ممکن می حکومت، تنظیم

بندی است. براساس ملاک اول که برپایه زمان اعمال تنظیم بر عملکرد  قسیمها با معیارهای متفاوتی قابل ت سبک

نگر، همه مقرررات   گری پیش مواجهیم. در سبک تنظیم26نگر و پس 25نگر است با دو سبک پیش ریزی شده بازار پایه

واقرع ایرن   شروند ترا براسراس آن فعالیرت کننرد. در      لازم برای عملکرد صحیح بازار تدوین و فعالان بازار ملزم می
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بینری کنرد و از معاملره بررخلاف مقرررات در مرحلره انعقراد         اجراها را پیش مقررات به دنبال آن است که ضمانت

نگر در واقع از دوران تسلط حقوق قراردادها بر بازار مالی به جا مانده است  گری پس پیشگیری کند. سبک تنظیم

(B. Arrunaba، V. Andonova، 2005، p. 229 ) هرای   شود ترا براسراس رویره    سبک به بازار اجازه داده میدر این

گرر در قالرب    نفعان تنظیم های بازاری به وجود آمد براساس شکایت ذی بازاری عمل کند و هرجا مشکلی در رویه
 ،Vogelها نیز امکران ورود دارنرد. )    حل اختلاف یا رسیدگی به تخلفات وارد عمل شود. در سبک پسینی دادگاه

1986) 

کنرد.   گر، ملاک دیگری است که سبک تنظیم برازار را مشرخص مری    نگری تنظیم نگری و یا کلی ن جزئیمیزا

و تنظریم   27براین اساس در بازار مالی برای رسیدن به تثبیت بازار با دو نوع سیسرتم و سربک مبتنری برر اصرول     

گرر   محور، تنظریم  مقررات  در سبک( Philip Rawlings and others، 2014، p. 36مواجهیم.)  20مبتنی بر مقررات

گر صرفا اصولی کلی را بررای   ند اما در تنظیم اصول محور، تنظیمک جزء اجراییات تنظیم را نیز مشخص می به جزء

اساسا استفاده از اصول  ند.ک عدم خروج عملکردهای بازارهای پول و سرمایه از مسیر تحقق اهداف کلی اعلام می

کند که نیراز بره قضراوت     های خاصی را ایجاب می که مقررات، رفتار و کنش مستلزم تفکر و قضاوت بوده، حال آن

 ری از قبل از آن آگاه هستند. گ نداشته و مشمولین تنظیم

ز کرنش  گررفتن ا  گری براساس میزان مداخله حکومرت و یرا بهرره    ها و سنت تنظیم ملاک دیگر تقسیم سبک

تنظیمی مطلق تا تنظیم مبتنری برر قرانون     ها در یک طیف از بی های بازار است. براین مبنا سبک مستقیم عملگر

 31تنظیمی مطلق ( در سطح اول از این طیف بیIan Bartle، Peter Vass، 2005، p. 19 گیرد. ) قرار می 25موضوعه

یرد. در سطح دوم که از آن بره عنروان   گ ر صورت نمیای از سوی حکومت در بازا قرار دارد که در آن هیچ مداخله
کنند تنظیم از سوی عملگرهای بازار بدون وجود مبنایی در قانون موضروعه و برا    یاد می 30گری مطلق خودتنظیم

حکومرت بردون تصرویب    32گری تصویبی گیرد. در سطح بعدی یاخودتنظیم نظارت غیررسمی حکومت صورت می

دهد. حکومت در این  گر استانداردهای رفتاری را مورد تصویب و نظارت قرار می مقانون موضوعه برای ایجاد تنظی

کند و نظرارتش جنبره    نوع از تنظیم از ابزارهای تشویقی، تحریکی و تنبیهی غیرمستقیم برای تنظیم استفاده می

آیرد و از   تر می پسینی دارد. در سطح بعدی که مداخله حکومت در آن بالاتر و سطح کنش عملگرهای بازار پایین

کنریم قرانون، نهادهرایی را ایجراد و برخری اختیرارات        آن به عنوان خودتنظیمی مبتنی بر قانون موضوعه یاد می

واند وضع مقرره باشد. ت ند که یکی از این اختیارات میک ای خاص از بازار را به ایشان اعطاء می حاکمیتی در حوزه

رو هستیم. در این نوع از تنظیم  روبه 33رنگ شدن بازار با تنظیم مشارکتی ی بالاتر از دخالت حکومت و کما در رده

شوند و تنظیم بازار خاصی را برعهده دارند  در نهادهایی که به موجب قانون موضوعه از سوی حکومت تشکیل می

گرر   مکنند. در ایرن سربک تنظری    نمایندگانی از صنف، حرفه یا صنعت موردنظر، ایفای عضویت و ارائه مشورت می

مراتبی نیست و معمولًا در قالب شررکت دولتری، موسسره عمرومی دولتری و تحرت کنتررل         تحت کنترل سلسله

کند. در بالاترین سطح مداخله حکومت در تنظیم، تنظیم مبتنی بر قانون موضروعه   غیرمستقیم حکومت عمل می
کند و یک ارگران یرا    را تعیین می وجود دارد که در آن حکومت از طریق پارلمان، اصول و کلیات و اهداف تنظیم

 گیرد.  سازمان دولتی اجرای تنظیم را برعهده می



و محمد راسخ يمنور نیحس/  و انگلستان رانيدر ا يبازار مال میتنظ يها سبک   

759 

 

 7931 تابستان/ مودو بیستشماره  / ششمسال 

ملاک دیگری نیز با توجه به ذات دوگانه بازار مالی مطرح است و آن اینکره دو برازار پرول و سررمایه برا چره       

و رویره مرورد تنظریم    شود. بسته به این که آیا بازار پولی و سرمایه با یک ساختار  ساختاری مورد تنظیم واقع می

کنرد برا دو سربک یکپارچره و چندگانره مرواجهیم. ایرن         ها را مدیریت می شوند یا ساختاری چندگانه آن واقع می

 ها دارد.  کننده تنظیم و تکثر و یا وحدت آن بندی رابطه مستقیمی با نهادهای اعمال تقسیم

 

 های تنظیم بازار مالی در ایران و انگلستان سبک -3-3

بایست در یک چارچوب تحلیل عام در مرورد کلیرت    های تنظیم بازار مالی ایران و انگلستان می سبکبررسی 

فضای اقتصادی، سیاسی و حقوقی این دو کشور صورت گیرد. در ایران بانک مرکرزی بره موجرب قرانون پرولی و      

بره   0357لاب اسرلامی  و اصلاحات آن مجری تنظیم بازار پولی ایران است. بعد از انق 0350بانکی کشور مصوب 
های کشور ملی شدند. امروزه علی رغم خصوصی شردن مجردد    ها کلیه بانک موجب لایحه قانونی اداره امور بانک

گر پولی  ها و تأسیس چند بانک خصوصی جدید، همچنان چند بانک دولتی نیز عملا نقش تنظیم تعدادی از بانک

ظیمی حوزه پولی ایران نیز شورای پول و اعتبار است که بره  گزار تن کنند. سیاست حوزه تخصصی خود را بازی می

قانون برنامه پنجم توسعه ایران به ریاست رئیس بانک مرکزی و با حضور سه وزیر و یرک معراون    05موجب ماده 

گرران برازار    شود. نکته جالب در اینجا عدم حضور نمایندگان بخش خصوصری و یرا تنظریم    جمهور اداره می رئیس

 این شورا است.سرمایه در 

سازمان بورس ایرران مجرری و    0305قانون بازار اوراق بهادار مصوب  0در حوزه بازار سرمایه به موجب ماده 

شورای عالی بورس و اوراق بهادار به ریاست وزیر امور اقتصادی و دارایی و حضور چند مقام دولتی دیگر تشرکیل  

ر امور اقتصادی و دارایری تأییرد شروند کره ناشری از تفسریر       شود. مصوبات و مقررات این شورا باید توسط وزی می

 قانون اساسی است. 030و  05سختگیرانه شورای نگهبان از اصول 

سازی گسترده و از سوی دیگر برای خصوصی  ایران از یکسو برای ساختن بازار مالی توانمند نیازمند خصوصی

از این دور باطل نیازمند سیاستگزاری واحد است که سازی صحیح محتاج یک بازار سرمایه قوی است و برای فرار 

قانون اساسی بخش عمده اقتصاد ایران در اختیرار حکومرت اسرت و حکومرت      44فاقد آن است. با توجه به اصل 

 ها و مانند آن را در اختیار دارد. ها و بیمه صنایع بزرش، تعدادی از بانک

بانک انگلستان صرفا برا   0575نظیم اهور کرد و تا پیش از اما در انگلستان بازار به صورت خود بنیاد و بی ت

گری  ( انگلستان به تنظیمBanking Act)0575ابزار ترغیبی و فشار سعی در اعمال قدرت داشت. قانون بانکداری 

ها به خزانه نیز گزارش سالانه ارائه کنرد.   رسمیت قانونی بخشید و بانک انگلستان مواف شد علاوه بر تنظیم بانک

های مفصل در کابینه و پارلمان قانون بانکداری  ها و بحث و گزارش Johnson Mattheyگیری بحران بانک  با شکل

0507 (Banking Act 0507به تص )     ویب رسید که محدوده اختیرارات بانرک انگلسرتان را گسرترش داد و آن را

باعث شد سیستم پیچیده و چنرد پارچره تنظریم     51و برینگز در دهه  BCCIهای  شفاف تر ساخت. سقوط بانک

( و بردین  Financial Services and Markets Act 2111از بین بررود )  FSMA2000بازار مالی انگلستان با قانون 

 Financial) 0506گرران قرانون خردمات مرالی      گری بانرک انگلسرتان و تنظریم    ها و قدرت تنظیم یب کارکردترت
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Services Act0506گر شخص ثالث یعنی اداره خدمات مالی  ( و بیمه به یک تنظیمFSA34  .نهراد  نیاواگذار شد 

 و مداقره  موضروع  ،کررد  کیب مری تر قوا کیتفک نیدکتربر خلاف  رایی قضا وی نظارت ،یگذار قانونی ها قدرتکه 

. در کنرد  ارائره  سالانه گزارشی دار خزانه وزارت بهو  ردیبگ مشاورهی گذار قانون در شد ملزملذا  گرفت قرار شیپا

گیرری انتقرادات گسرترده از وجرود حجرم عظریم قروانین و         سربب شرکل   FSAگری افراطری   سالهای بعد تنظیم
را بره رویکررد اصرول محرور بره جرای مقرررات محروری          FSAهای دست و پاگیر شد که همین امر  دستورالعمل

نشد و در نتیجره برا یرک رویکررد تهراجمی بره        20موفق به پیشگیری از بحران مالی ابتدای قرن  FSAواداشت. 

میلیون  206های متخلف را مجموعا  شرکت 2102روی آورد. به شکلی که در نیمه اول سال  35بازدارندگی معتبر

گنجانده نشده بود، این نظریره   FSAحفظ ثبات مالی در واایف  FSMA2000پوند جریمه کرد. علیرغم اینکه در 

را بره   PRA 36قرانون، دوباره جان گرفت که بانک انگلستان مستقیما باید به تنظیم بازار ورود کند. بردین ترتیرب   

 FCAنیرز بره    FSAهرای برازار مرالی افرزود و      گرر  عنوان زیر مجموعره بانرک انگلسرتان بره تنظریم     
تغییرر نرام   37

 دهیکشر ی گرر  تنظریم  نظرام  ریزی خطی نوع به داد اجازه ساختار دیتجد نیا( Financial Service Act2012داد.)

 شرروع  امکان دیجد گران تنظیم به و ماند یم FSAی برا 2103 از شیپی گر تنظیم وی میتنظی ها شکست شود؛

 (21، ص. Philip Rawlings and others، 2104) .داد یم صفر از

 

 بازار عملكرد اساس بری مال بازار میتنظی ها سبک -3-3-1
 نیهمر  بره  انگلسرتان  در. شرود ی نمها  بحران اهور از مانع رانهیشگیپ اقدامات صرف گفت دیبای مال بازار در

 بره  اسرت  کررده ی سع انگلستان حکومتحکومت یک سبک را به طور مطلق انتخاب نکرده است.  که است سبب

ی دولتر  اقتصاد که استی حال در نیا. کند استفاده ها سبک نیا از بحران ای رونق طیشرا به بسته وی فیط صورت

 خارج فیط کی حالت از راتنظیم  عملاً قواعد بودن آمرانه کنار در بازار انواع ازی اریبسی ریگ شکل عدم و رانیا

 .کند می اعمالی مال بازار بر کزرمتم تیکل کی صورت به و است کرده

محرور عمردتاً    گرری قرانون   ( و تنظریم 0575ی بعرد از دوران بری تنظیمری )پریش از     گر تنظیمدر انگلستان 

 آور انیز اتفاق وقوع ازی ریشگیپ هدفش کهی گر تنظیمی نوعی از عن؛ یاست رخداد از شیپهای  کنش رندهیدربرگ

 ایر  کرردن  متوقرف  شران  دغدغه که رندیگ یم قرار رخداد از پس اقدامات مقابل طرف درها  این گونه تنظیم. است

ی مرال  سرتم یس و( هرا  یری دارا ارزش افرت  قیر ازطر) ثالث اشخاص ها، یمشتری عنی ن،یطرف به وارده انیز کاهش

 I) باشرد  یم ر،یخ ای استی گر تنظیم تخلفی ناش انیز نکهیا از صرفنظر ،(کیستماتیس سقوطی عنی) تر گسترده

Anabtawi & SL Schwarcz، 2013، pp. 75-92.) 
 اصرلاحات ) یمرال  خردمات  قرانون  مثرال ی بررا های نجات مالی انگلستان دیرد.   توان در طرح این مثال را می

 لیتعرد  ایر  لغرو  شامل ها ییتوانا ازی فیط که دهد، یم رای مال نجات طرح امکان 2 بنددر  2103 سال( یبانکدار

 محردود ی راسرتا  در امر نیا هدف .کند یم جادیا را( سهام بهی بده مثلاً) مالی ابزار لیتبد ای بانک، عهده بر نید

 30.بگذارند تأثیر خردی بانکدار اتیعمل برهای بزرش  مشکلات بانک کهاست  احتمال نیا کردن
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)سریف،  در ایران علیرغم اینکه به واسطه نظام فقهی شیعه مالکیرت خصوصری بره رسرمیت شرناخته شرده،       

لیکن به دلایل مختلف بخش خصوصی ضعیف و حکومتی قوی در اقتصاد شکل گرفته انرد.   (05-03، ص. 0373

د. حکومرت در  کن است که حضورش در اقتصاد را پول نفت تضمین می 35یکی از این دلایل وجود حکومت رانتیر

گر بردون نگرانری از    گذاری و چه به عنوان تنظیم های سنگین سرمایه ایران چه به عنوان پیشران نخست در عرصه
، 0367)رزاقی، اقتصاد ایرران،  سود و زیان مالی و تنها با تکیه بر درآمد نفتی عنصر اصلی چرخاننده اقتصاد است.

 (6ص. 

ن اساسی ایران مالکیت خصوصی را به رسرمیت شرناخته امرا آن را    قانو 44از طرف دیگر با وجود آنکه اصل 

توانرد بره صرورت فراگیرر و آمرانره       مکمل مالکیت عمومی و دولتی دانسته است. در نتیجه حکومت در ایران مری 

گر در بازار پولی و مالی و  منویات خود را در عرصه اقتصاد وارد کند. حضور سنگین وزرا در تمام شوراهای تنظیم

وم تأیید این مصوبات به وسیله یک وزیر نشان دهنده این است که پیشگیرانه یا واکنشی بودن اعمال حکومرت  لز

گری در ایران نیست. البته کوچک بودن بخش خصوصی و بازار مرالی و   نسبت به بازار دغدغه نظام حقوقی تنظیم

کومت دارد که برخلاف حکومت انگلسرتان برا   های مالی جهانی حد اقل این فایده را برای ح ارتباط کم آن با بازار

 شود. های کوچکتر مواجه می بحران

ی سراز ی خصوصهای  استیس که سوم برنامه قانون بیتصو جمله از رانیا در ریاخ دهه دو تحولاتباید گفت 

 اقتصراد  در دولت مداخله کاهش بری همگی که اساس قانون 44 اصلی اجرای کلهای  استیسو کند می بیترغ را

هرای ترکیبری و    گذارد که از سربک  این نیاز را دیر زود فراروی حکومت می دارند تأکیدی خصوص بخش تیتقو و

 طیفی و بدون تکیه بر قدرت اقتصادی خود استفاده کند.
 

 قاعدهو جزئی نگری  اقتدار سطح براساسی میتنظی ها سبک -3-3-2

قابل ملاحظه ای از سبک اصرول محرور بره سربک      گری بازار مالی در انگلستان تغییر در دو دهه اخیر تنظیم

ی، قطعر  و دیشد زیتما شامل ندرت به قانون اصلاحاتمحور داشته اما باید در نظر گرفت که در انگلستان  مقررات

 حرل ی بررا  سرابق  مردل ی نراتوان  در نره  دیر جد مردل  بروز لیدل است ممکن گریدی سو ازاست.  سابق طیشرا از

کره   FCAبه  FSAی باشد. درست مثل تغییرات ساختاری ناشی از تبدیل اسیس اهدافی راستا در بلکه مشکلات،

مالی انگلسرتان در    ی بازارگر میتنظرا پابرجا نگاه داشت. هرچند  FSAمحور  در عمل بخش زیادی از کتاب اصول

این امکان را پدید آورد  تواندیمیِ طیفی در انگلستان گر تنظیم امارود،  می شیپحال حاضر با سبک مقررات محور

 .شود انجام اصول ای نیقوان چارچوب درها  گر که اعمال تنظیم
ی سرو  از رای خاصر  رفترار  کره  چررا  اسرت  تر مطلوب کردیرومقررات  بر هیتکی بحران طیشرا دردر انگلستان 

 طیشررا  در اما. ردیگ می شیپی قبلهای  کنش و طیشرا به نسبتی انتقادی روند حایتلو و کند می طلب گر تنظیم

ی ریپرذ  انعطراف  بره  ازیر ن طیشررا  نیا در که چرا باشندی گر تنظیمی برای بهتری راهنما توانند ، میاصول رونق،

از آنجرایی کره بسریاری از     (36-33، ص. Philip Rawlings and others، 2104).دارد وجرود  برازار  دری شرتر یب
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اروپا هستند و با توجه به تصویب خرروج انگلسرتان از اتحادیره    گری بریتانیا متج از قوانین اتحادیه  مقررات تنظیم

 (overy، 2016اروپا سبک اصول محور ممکن است در آینده تقویت شود. )

 برا  منصرفانه  برخرورد  ماننرد تنظیم اصول محور در انگلستان در واقع صرفا یک سیاست گزاری کلری اسرت.   

 ترأمین  رای شرتر یبی ریپرذ  انعطاف و دارد قضاوت و تفکر به ازین اصول اعمال. معقول اطیاحت تیرعا ای41یمشتر
 .است شده انشای کل شکل به PRA و FCA کتابنامه در PRIN40بازار مالی انگلستان اصول .کنند می

گر اصلی بازار پولی و سازمان  های بانک مرکزی ایران به عنوان تنظیم در ایران مطالعه در عملکرد و صلاحیت

گر بازار سرمایه نشان داد که مقررات اعمال شده توسرط حکومرت بیشرتر     عنوان تنظیمبورس و شورای بورس به 

شبیه یک قانون گذاری ثانویه است که صرفا با اهداف اولیه مقررات گذاری نظیر تخصصی شدن امور و کراهش از  

ررات بره  شرود مقر   امری کره باعرث مری   (63-55، ص. 0353)سلطانی، شود. گذاری قوه مقننه اعمال می بار قانون

 ها تنزل پیدا کنند. تعدادی از چک لیست

ها و  وجود بانک سبک تنظیم در ایران یک سیستم مقررات محور آمرانه است که ضمانت اجرای تعقیبی دارد.

هرای اصرلی آن    گرر  های دولتی تحت سلطه سلسله مراتبی و یا دربهترین حالت قیمومتی حکومت که تنظیم بیمه

 مرکزی هستند نشانه دیگری از وجود سبک مقررات محور در ایران است.یعنی بیمه مرکزی و بانک 

 

 حكومت مداخله سطح براساسی میتنظی ها سبک -3-3-3
گری مالی در انگلستان تنها از یک سنت و سبک در تنظریم برازار پرول و سررمایه و      نظام سریع و پویا تنظیم

 تنها نهی گر تنظیمکند. البته  ها استفاده می از سبک بانک و بورس پیروی نمی کند بلکه بسته به شرایط از طیفی

 در مروثر ی نقشر  اروپرا  هیاتحاد. شوند یم فیتعری مال اموری الملل نیب تیماه واسطه به بلکه ،یداخل مسائل توسط

 .دهرد  یمر  نشران  را خود کنندگان مصرف حقوق نهیزم در امر نیا است، داشته انگلستانی مالی گر تنظیم فیتعر

 صنعت بای ررسمیغ وی رسم ارتباطات قیطر ازی ریشگیپ بر را تأکید نیشتریب، بحران از شیپ تا FSAی استراتژ

 (33، ص. Philip Rawlings and others، 2104).داشت مستقلی ها شرکت و

 و هرا  تیاولو مقابل در راستا نیا در و بماند،ی باقی رقابتی مال بخش ستیبا یم کهداند  حکومت انگلستان می

 را تجارت و کار و کسب که دهد می شکلی ا گونه به را ها آن ای کرده مقاومتی الملل نیبی گر تنظیمی استانداردها

 .کند تیهدا خودی سو به تر سخت نظام با گریدی کشورها از

 گفتگو محصول غالبا و باشد واحد هدف ای دهیا کی انیب صرفای گر تنظیم است ممکن ندرت بهدر انگلستان 

توان در طیفری مرابین خرود تنظیمری مشرارکتی و تنظریم        این سبک مشارکت جویانه را می .است آمدن کنار و
 نکره یا ایر  انتخراب،  نیتضرم  برابرر  در گرذاران  هیسررما  از حفاارت  تروازن ی چگرونگ مبتنی بر مرذاکره قررار داد.   

 انتظار گر تنظیم از. ستندینی هیبدی امور رندیبپذ را خودی ها انتخاب تیمسئول کیهر دارانیخر و کنندگان عرضه

 در دهرد  اجرازه  صرنعت  بره  کند، یم نیتضم را کنندگان مصرف از تیحما وی مال ثبات کهی حال نیع در رود  یم

 . باشد داشتهی کاف انعطاف تیقابل ،یالملل نیبی بازارها در رقابتی راستا
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 بروده  مبنرا  نیر ا برر  شانیای ادعا و اند، داشتهی شتریب نفوذ ها بانکگر  زمینه مذاکره با تنظیم دری کل طور به

 رای دهر  وام تیر قابل و کند، یم سلب انگلستان عیصنا از رای رقابت تیمز است، نهیپرهزی امری گر تنظیم که است

 است داشته وجود دیتهد نیا نیهمچن. باشد یم رکودن دورا در خصوص به مناسبی استدلال که کند، یم محدود

بره همرین علرت    . شروند  خرارج  لندن از ،قرار گیرند ادیز حد از شیبی گر تنظیم تحت ها بانک کهی صورت در که
 شردند،  مطرح 2102 سال در لندنی بانک نیب استقراض بهره نرخ مورد دری تبان به مربوطی ها ییرسوا کهی زمان

 Philip) .دریافت کردند نویی اجرای ها هیرو و دیجدی گر تنظیم قالب در  آرامی پاسخها از حکومت انگلستان  بانک

Rawlings and others، 2104 .اروپا هیاتحاد اقدامات بهها  حکومت در حمایت از بانک آن بر علاوه( 23-20، ص 

 .کررد  حملره  شردند،  یمر ی تلقر  مخررب  انگلستانی مالی بازارهای برا که پاداش نیقوان و تراکنش اتیمال همانند

گری بازار مالی در انگلستان رابه لحاظ سطح مداخله حکومرت در   ها، تنظیم اعمال این نگاه در کنار حفظ مجازات

گری مشارکتی عنروان مناسربی    دارد. به گونه ای که در زمینه بانکی تنظیم سطحی بالاو در قالبی طیفی نگاه می

 برای تنظیم در شرایط پس از بحران در انگلستان است.

هرا و   گری مشارکتی را در برخری برازار   گری مبتنی بر مشارکت یا تنظیم توان تنظیم ایران اما هر چند میدر 

گران بازار نروعی   گری خدمات ارتباطی دید و حتی در سطحی بالاتر از مداخله عمل صنایع و خدمات نظیر تنظیم

)شرمس،  گسرتری و یرا نظرام پزشکی   خود تنظیمی مبتنی بر قانون موضوعه را در برخی اصناف نظیر وکرلای داد 

دید اما باید گفت در عرصه بازار مالی و سرمایه علی رغم به کار رفتن واژه خود انتظام در (073-067، ص. 0353

، تنظیم این بازار در ایران به صورت تنظیم آمرانه مبتنی 0304ابتدای قانون بازار اوراق بهادار بهادار ایران مصوب

هایی بررای   البته در دو دهه اخیر و بعد از شکل گیری بازار حد اقلی تأمین سرمایه تلاشبر قانون موضوعه است. 
ی بررا یی جزی اراتیاختتوان اعطای  گری مشارکتی صورت گرفته است که می ارتباط با صنعتگران در قالب تنظیم

 3م صنفی در بنرد  در اصلاحات قانون نظا اصناف به مربوط مقررات سیشنویپ هیته در مشارکت جهت در اصناف

 .اشاره کرد 0352مصوب سال  45ماده 

تروان   گری ایران به سوی خود تنظیمی مبتنی بر قانون موضوعه مری  در مثالی دیگر برای حرکت نظام تنظیم

قانون برنامه پنجم توسعه اشراره کررد. ایرن     75به تشکیل شورای گفتگوی دولت و بخش خصوصی موضوع ماده 

 میتصرم  اتخراذ  و کار و کسب موانع رفع وی بررسگر را ندارد اما امکان  ری یک تنظیمشورا هرچند ماهیت ساختا

 بره  مناسرب یی اجرای راهکارها و شنهادهایپ ارائه و موجود مقررات و نیقوان چارچوب در لازم اقداماتی برا مؤثر

البتره نسربت نامناسرب    . .مقامات حکومتی را به این شورا که بخشی از اعضای آن فعالان بازار هستند داده اسرت 

اعضای حکومتی و نمایندگان بخش خصوصی مداخله بازار در این تنظیم را به سطح پیشنهاد گررفتن تنرزل داده   

 است.

به طور اختصاصی از واژه  0304در بازار سرمایه ایران قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب 

اما به لحاظ محتوایی باید گفت این قرانون تغییرری بنیرادین در     (0351)باقری، خود انتظام استفاده کرده است. 
نحوه تنظیم بازار در ایران از حیث مداخله حکومت نداده است که اتفاقا در خصوص برازار سررمایه آن را مصرداق    

 هرده برع بهرادار  اوراق برازار  کرلان ی اسرتگذار یستنظیم دستوری و مبتنی بر قانون موضوعه کرده است. در ایران 
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گرری برازار مرالی را شرامل      تمام ابعاد تنظیم شورااین  فیواااین قانون  4 مادهبر اساس . باشد می بورسی شورا

 امرور  ریر وز تأییرد  برا  شرورا  مصروبات  ،همین ماده و به جهت تأمین نظرر شرورای نگهبران    تبصره مطابقشود.  می

ی انضباط تخلفات بهی قطعی دگیرس ،27 و 20 مواد موجب به نیهمچن .بود خواهد الاجرا لازمیی دارا وی اقتصاد

 زین بورسی داور أتیه. است بورس رهیمد أتیه برعهده اعضا ریوسا ناشران بازارگردانان، گران، معامله کارگزاران،
 شرورا  تأیید و سازمان شنهادیپ به زین أتیه گرید عضو دو. است هییقضا قوه ندهینما استیر با عضو سه از متشکل

 تروان ینم ن،ینابراب و دارد برعهده را بورس بازار میتنظ اجزاء و مراحل هیکل دولت منظر، نیا از. شد خواهد انتخاب

 (247، ص1393 شمس( .آورد انیم به سخن رانیا در بهادار اوراق بازاری میتنظ خود از

 

 (ساختار بری مبتن) یمال بازار میتنظی ها سبک -3-3-4

کنند و معمولاً قبل و بعد از بحران تفاوت دارند. اما  های اساسی به صورت طیفی عمل می در انگلستان سبک

نکته جالب اینجا است که در زمینه نحوه عمل در خصوص دو بازار پولی و مالی که مشخص کننرده یکپارچره یرا    

 توافرق کننرد. وجرود    مرل مری  هرای متعردد بره صرورت یکپارچره ع      گری اسرت نهراد   دوگانه بودن سیستم تنظیم

داری  و خزانره  FCA ،PRA ،CMAنشانه این موضوع اسرت. همانگونره کره دیردیم      FCAوPRA انیم42یهماهنگ
و  FCAهای مقررات  کنند. تعدد مقررات مشترک در کتابچه های تنظیمی خود را در یک قالب اعمال می سیاست

PRA ها در عملکرد یکپارچره ایشران بری ترأثیر      دهد که حضور اعضای مشترک در شکل دهی این نهاد نشان می

 یک مثال دیگر است. CMAبه  FCAهای رقابتی از  نیست. وجود امکان ارجاع پرونده

 بایست مقررات ناشی از عضویت در اتحادیه اروپرا را  می 43این در حالی است که انگلستان تا پیش از برگزیت

 اسرت  اسرتوار  FSMAی مال خدمات و بازارها قانون بر انگلستان دری تنظیم قانون چارچوبکشید.  نیز بر دوش می

 هرم  وی اطیاحت مربوط مقررات همهر دو  PRAو   FCA .دیگردی قبل نیقوان ازپراکنده ای  مجموعه نیگزیجا که

 گسترده و مشخص الزامات لحاظ با ،یقانون اهداف به دنیرسی برادو  نیا. دنکن می نییتع را کار و کسب مقررات

 اداره ژهیر و بره  رقابت مسئولی نهادها بای دستگاه نیب ارتباطات نیهمچن. دندار را قواعد نییتع قدرت ،یمشورت

ها بره گونره ای ایجراد شرده      ( وجود دارد. تقسیم صلاحیت بین نهادCMAبازرسی تجارت و امور مالی منصفانه )

 برعهرده  رای مرال  مقرررات ی قرانون  چارچوب نییتع تیمسئولی سلطنت خزانهاست که پراکندگی ایجاد نمی کند. 

 هنگامی ساز میدرتصم ،PRAو   FCAبا حضور  جانبه سه تهیکم سیرئ عنوان به خزانه سیرئ ن،یبرا علاوه. دارند

ی گرذار  سرپرده  دیر بای دولتی ها صندوقو زمانی که  داردی دیکل نقشی مال بحران تیریمد وی بانکدار شکست

FPC وی اطیاحت گر تنظیم PRA ،جراییا گر تنظیم FCA گفت دیبا44.زند می را آخر کنند،حرف
 برازار  استگزاریس45

 (Georgosouli، 2013).هستند انگلستانی مال

 قیر طر ازی پرول  اسرت یس برر  علاوهبه غیر از دخالت در شکل دهی سازمان تنظیم احتیاطی،  انگلستان بانک

 نقرش ی فایا زینی مال ثبات دری اقتصاد هوش داشتن وی دیکل پرداختی ها ستمیس بر نظارت بازارها، در دخالت

 46بحرانی اقدامات رسمی مالی را نیز بر عهده بگیرد. طیشرا در است ممکن و کند می
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ایران نه به لحاظ ساختاری و نه به لحاظ ماهوی سه عنصر اصلی بازار مالی یعنی بانک، بیمه و بازار بورس در 

شوند. وجود بانک مرکزی، بیمه مرکرزی، شرورای برورس، سرازمان برورس اوراق       به صورت یکپارچه مدیریت نمی

هرای دولتری نشران     هرا و بیمره   واع بانکبهادار، سازمان نظام صنفی، شورای عالی اقتصاد، شورای پول و اعتبار، ان

های اقتصرادی وجرود نردارد. هرچنرد حضرور رئریس بانرک         گر دهد به لحاظ ساختاری هیچ نظمی بین تنظیم می
تواند نویدگر حرکت ایران به سمت تنظیم یکپارچه باشد امرا   می 0305مرکزی در شورای بورس به موجب قانون 

هرای پرولی کشرور نراقص      تصمیم سازان عرصه بازار سرمایه در سیاسرت  باید گفت این امر با توجه به عدم حضور

کند این امر بره صرورت    گیری ضعیف بازار مالی و نیاز دوسویه حکومت به خصوصی سازی ایجاب می است. شکل

ه یکپارچه اعمال شود اما همانگونه که در زمینه عدم تکوین کامل بازار پول در ایران دیدیم این مهم اتفاق نیافتاد

 است.

از طرف دیگر سایه سنگین حقوق خصوصی بر حقوق بانکی ایران که تأمین کننده اصلی بازار مالی کشور نیز 

کند و آن را بره ابرزار    گری تهی می هست مشکل دیگری است که در بسیاری موارد بانک مرکزی را از ابزار تنظیم

، ص. 0305)محمرود بهمنرد و محمرود بهمنری،      کند. ها وارد می سنتی پسینی دادگاهی مبتنی بر حقوق قرارداد

گرذار اولیره عمرل     حتی در ابزاری که ماهیتا جنبه تنظیمی دارد بانک مرکزی به مثابه یک مقرررات ( 074-055

ها و یا دادخواسرت ابطرال در نهراد     کند و نظارت و اجرای این تنظیم منوط به طرح دعوای حقوقی در دادگاه می

 (037-025، ص. 0353)سلطانی، ی است.قضایی حاکم بر دستگاه ادار

 

 های علمی پژوهش یافته -4
 4های مداخله حکومت در بازار مالی برا   دیدیم سبک 3به عنوان یافته علمی پژوهش، همانطور که در بخش 

شود. در ملاک اول کره تقسریم مداخلره حکومرت براسراس پیشرینی یرا پسرینی برودن           ملاک تقسیم بندی می

نگرر، نهادهرای    عملکرد بازار بود، دیدیم که در انگلستان علیررغم تکیره برر اقردامات پریش     گری در مقابل  تنظیم

گر این قابلیت را دارند که به جهت جبران وضعیت بازار و به تعرادل رسراندن آن از اقردامات پسرینی نیرز       تنظیم

قدرت داشتن آن، تنظریم را  استفاده کنند. این در حالی بود که در ایران اقتصاد دولتی و عدم شکل گیری بازار و 

از حالت یک طیف خارج کرده و تنظیم به صورت یک کلیت متمرکز عمدتاً با تکیه بر ابزارهای پسرینی و سرنتی   

 شود. ها و حقوق قراردادها اعمال می حاکم بر حقوق شرکت

زهم های مداخله حکومت در بازار مالی براساس میزان جزئری نگرری قاعرده برا     بندی سبک درخصوص تقسیم

کند. بره ویرژه ایرن کشرور در زمران بحرران از        مشاهده شد که انگلستان از طیفی از مقررات و اصول استفاده می
کند. در ایران اما بیشتر از قانون گذاری  رویکرد مقررات محور و در زمان رونق از رویکرد اصول محور استفاده می

ها تنرزل داده   که عملاً تنظیم را به سطحی از چک لیست شود ثانویه و به نوعی مقررات گذاری آمرانه استفاده می

 است.

ها براساس سطح مداخله حکومت، انگلستان از آنجا که در بازار جهانی با سایر بازارهای  بندی سبک در تقسیم

ها و سرمایه گذاران در این کشور، سبک منعطفری را برگزیرده    مالی نیز رقابت دارد و نیز با توجه به قدرت شرکت
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گرری در ایرن کشرور محصرول گفتگرو و کنرار آمردن اسرت کره مرابین            توان گفت تنظیم ست. به شکلی که میا

گری مبتنی بر مشارکت را در بهترین  خودتنظیمی مشارکتی و تنظیم مبتنی بر مذاکره قرار دارد. در ایران تنظیم

ه خودانتظام در ابتدای قرانون برازار اوراق   توان در سایر بازارها دید و در بازار مالی علیرغم بکار رفتن واژ حالت می

 گیرد. بهادار، تنظیم این بازار به صورت آمرانه و مبتنی بر قانون موضوعه صورت می
های تنظریم برازار مرالی برمبنرای سراختار، بایرد گفرت در انگلسرتان          به عنوان آخرین یافته و تقسیم سبک

و خزانه داری هم در زمران بحرران و هرم در زمران      FCA ،PRA ،FPCتشکیلات چندگانه تنظیم بازار متشکل از 

داری در زمران بحرران و ارتبراط سرازمانی برا       رونق با استفاده از تقسیم صلاحیت صحیح، مدیریت متمرکز خزانه

کنند. در ایران اما هرچند حضور رئریس بانرک    یکدیگر، بازار سرمایه و بازار پول را به صورت یکپارچه مدیریت می

تواند نویدگر حرکت ایران بره تنظریم یکپارچره باشرد امرا بایرد گفرت عردم حضرور           رای بورس میمرکزی در شو

 سازان عرصه بازار سرمایه در بازار پولی کشور کاملاً چشمگیر است. تصمیم

 

 گیری و بحث نتیجه -5

های تنظیم بازار مرالی در ایرران و    در این تحقیق برای اولین بار از نگاه حقوقی و از نظرگاه حکومت به سبک
ها به صورت یکجا مورد مداقه قرار گرفرت. آنچره    انگلستان نگاهی انداختیم. برخلاف ادبیات موجود، تمامی سبک

آید آنچه سربب تفراوت    این است که به نظر میگیری این تحقیق با تحقیقات پیشینه است،  که نقطه تمییز نتیجه

مداخله حکومت در بازارهای مالی در ایران و انگلستان است، خود بازار مالی است. در حالی که در ادبیرات قبلری   

 های تنظیم بازار را شکل داده است.  شد که این مداخلات حکومت است که سبک عمدتاً این استدلال مطرح می

گذرد. اگر در ایران سربک   مالی از رهگذر تاریخ اقتصاد و اقتصاد سیاسی هر کشور می های سبک تنظیم بازار

همیارانه دیده نشده است به این علت است که هیچ بازار و یا یک شرکت خصوصی قدرت این را نداشرته کره بره    

به این علت گری تحت نظارت را انتخاب کند  تنظیم حکومت همیاری برساند. تلاش حکومت برای رسیدن به خود

مردت   خواهد با دستیابی به محاسن بازار آزاد مالی در تأمین مالی بلند مدت و فررار از ترأمین کوتراه    است که می

بانکی به بازار سرمایه روی بیاورد. کما اینکه سبک یکپارچه در انگلستان در تنظیم بازار پول و سررمایه از تراریخ   

گذاران در بازار حادث شده است چرا که تنظیم دوگانه تنها باعث  ایهها و سرم اقتصادی این کشور و اقتدار شرکت

 گذاری حکومت شده است. ایجاد ابزار فرار از چنگال سیاست

در ایران علی رغم نیاز شدید به مدیریت یکپارچه بازار پولی و بازار سرمایه برای تحقق یک خصوصی سرازی  

ها  گری این بازار در سطح سیاستگزاری، قانونگذاری و تنظیمصحیح و ایجاد یک بازار مالی قوی، آشفتگی واضحی 
گرذاری آمرانره و پسرینی از     شود. حجم بالای مداخلات دولت به صورت تولید کالا و خدمات و مقرررات  دیده می

 دیگر اشکالات سبک ایرانی تنظیم بازار مالی است.

مالی به جا مانرده اسرت، بره کرار گررفتن       آنچه که در پی تاریخ سیاسی اقتصادی انگلستان برای تنظیم بازار

های گوناگون به صورت طیفی و با یک سیاستگزاری یکپارچه در بازار پولی و سرمایه است. هر چنرد هنروز    سبک

و همکاری آنها هنوز دقیق مشخص نشده اسرت. اسرتفاده همزمران از     FPCو  FCA ،PRAتفکیک صلاحیت بین 
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های بازار ایرن امکران را بررای     گر نی در کنار بهره گرفتن از خود تنظیماصول و مقررات و مقررات پیشینی و پسی

های آتی نشان دهرد.   های پیش آمده و یا خظر العمل مناسب به بحران کند که عکس گر انگلیسی فراهم می تنظیم

سیاق خاص گر انگلیسی برای اعمال سبک و  رسد دست تنظیم با تصویب خروج بریتانیا از اتحادیه اروپا به نظر می

 این کشور بازتر هم بشود.
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