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 مقدمه

. در (Mankiw, 2021)پردازدکاراترین شکل ممکن به تخصیص وجوه میاقتصاد آزاد همواره ادعا کرده است که نظام بازار، به 

ادایم، سازوکار بازار نه تنها بالاترین کارایی را در تخصیص بهینه منابع داخلی بازار دارد، بلکه در صورت تبعیت از سازوکارهای این پار

جریان اصلی علم اقتصاد همواره باور . (1395)سوئدبرگ, ها به همراه داردهای جانبی را برای حکومتنهادی مرتقی، کمترین هزینه

ها به بهترین سرمایه برد. در این وضعیت،داشته است که عموما نوعی دست نامرئی، بازارها را به سمت کاراترین وضعیت پیش می

 .(Mankiw, 2021)های شکل گرفته پایداری بالایی دارندشکل تخصیص یافته و تعادل

امروزه طرفداران این نظریه که کند. شود کار نمیبا این حال، تجربه نشان داده است که بازارهای کاملا آزاد با آن کیفیتی که ادعا می 

عوامل بازارهای کاملا آزاد، همواره موفق نیستند در حال گسترش است. به عبارت دیگر، بازارهای کاملا آزاد، مستعد شکست اند. 

 Armour et)در کنار نبود اطلاعات کامل (Commons, 1975)و منفعت طلبی انسان (Thaler & Sunstein, 2009)رفتاری

al., 2016)  .ر بازارهای کالی همیشه بازتاب واقعی شرایط اقتصادی نیستند. ها دقیمتبه دفعات منجر به شکست بازارها شده است

تر بوده و به عبارت بهتر تحولات نقش انسان در بخش مالی اقتصاد و رفتار بازارهای مالی نسبت به بخش واقعی اقتصاد پررنگ

شود، بعنوان نیروی کار توجه می تر از بخش واقعی اقتصاد است. اگر در بخش واقعی اقتصاد به انسان تنهابازارهای مالی قضاوتی

کند. در واقع بازارهای مالی همواره عاقلانه رفتار هاست که روندهای قیمتی را ایجاد میدر بازارهای مالی برآیند قضاوت همین انسان

اختی همواره های شنهای رفتاری و سوگیریهای مالی متعدد اثبات کرده است. ناهنجاریکنند و این ادعا خود را در بحراننمی

گذاران را در بازار تحت تاثیر قرار داده و روندهای غیر منطقی را در بخش مالی اقتصاد بازتولید توانند رفتارهای معاملاتی سرمایهمی

گران در قالب یک رشته شناسی بازار و مطالعه رفتاری معاملهکنند. عمق و وسعت اثرات این مسئله تا حدی است که ابعاد رون

آکادمیک تحت عنوان علم مالی رفتاری در مراکز معتبر علمی توسعه یافته است. بنابراین این تهدید همواره وجود دارد که تخصصی 

در چنین شناختی از واقعیت و روندهای منطقی فاصله گرفته و بحران ایجاد کنند. بازارها در شرایط هیجانی تنها مبتنی بر عوامل روان

فه حفاظت و بهبود کارایی بازار را با مداخلات خود بر عهده خواهند داشت. در حقیقت لازم است تا شرایطی، نهادهای ناظر وظی

نفعان و همچنین ثبات بازار حفاظت این نهادها با مداخلات خود از سلامت بازار در مقابل مفاسد، حقوق سهامداران و سایر ذی

. بنابراین مداخله در بازارها گاه با هدف حراست (Armour et al., 2016)نموده و از وقوع ریسک های سیستمی جلوگیری نماید

ای اهداف توسعهاز سلامت بازار در مقابل فساد، گاه با هدف حفظ ثبات )جلوگیری از بروز نوسانات شدید( و همچنین گاهی با 

 شوند.اعمال می



 

 (2016گری)آرمور و همکاران؛ اهداف تنظیم -1نمودار 

 

 گریشکست تنظیم

گری تلاش های تنظیمشود. در حقیقت، دخالتگری در جلوگیری از شکست بازار تعریف میهمانطور که مرور شد، اهمیت تنظیم

سازوکار بازار در فرآیندهای خوداصلاحی را پوشانده و عملکرد بازار را بهبود بخشد. با این حال، تجربه دارد تا خلاءهای ذاتی 

های گری همواره با نتایج مورد انتظار همراه نیست. عدم تحقق نتایج مورد انتظار از دخالتهای تنظیمنشان داده است که دخالت

بندی گری دستهتوان بر اساس فرآیند تنظیمنامیده اند. شکست تنظیمی را می یا شکست تنظیمی 1گریگری را شکست تنظیمتنظیم

ای)خطا در نمود. در این رویکرد، تمایز بین شکست تحلیلی)تجزیه و تحلیل موقعیت ناقص صورت گرفته است(، شکست مداخله

، شکست هماهنگی)عدم مداخله نظارتی تشخیص وضعیت بازار و اشتباه در پاسخ نظارتی در رابطه با یک مشکل تشخیص داده شده(

مناسب به دلیل مشکلات همپوشانی میان نهادهای نظارتی(، شکست سیاسی)در شرایط سیاسی خاص، مداخله زودهنگام امکان پذیر 

گری برای رسیدگی به یک مشکل خاص( مورد بررسی نیست( و شکست طراحی)عدم کفایت زیرساخت قانونی در حوزه تنظیم

 .(Lodge, 2015)گیردقرار می

گری که منجر به وقوع بحران شده است در های تنظیم( عمده شکست2009هرچند به اعتقاد برخی اندیشمندان همچون استیگلیتز)

گران به توانایی ذاتی سازکارهای درونی بازار در حفظ ثبات خود) تعادل شکل گرفته از فعالیت حقیقت از اعتماد بیش از اندازه تنظیم

                                                      

1 ) Regulatory Failure; 
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. گروهی دیگر عقیده دارند که در بسیاری از موارد، مداخلات زیاد و (Stiglitz, 2009)نشات گرفته است ی همه بازیگران(آزادانه

 گری منجر به تهدید کارایی بازارهای مالی شده است.تنظیمبیش

 گریمداخلات تنظیم

یستم بازار است، سبطور کلی مجموعه ای از اقدامات انجام شده توسط سازمانی که خارج از در رابطه با تعریف مداخله در بازار، 

 ,Burjorjee & Scola)های بزرگتر باشدها یا برنامه مداخله در بازار نامیده شده؛ که مداخلات یادشده می تواند بخشی از پروژه

شود، ارائه تعریفی مبتنی بر مصادیق توافق شده ی نهاد ناظر یاد میخلهالمللی از آن بعنوان مداآنچه در منابع متعارف بین. (2015

های اوراق بهادار در رابطه با مداخلات نهاد ناظر در المللی کمیسیونذیل این عنوان است. بعنوان مثال در گزارشی که سازمان بین

به درک شناختی مناسبی  ظر در مکانسیم معاملات مخاطب رابازار منتشر نموده، ناشر بر آن است تا با ارائه مصادیق مداخلاتی نهاد نا

های اوراق بهادار المللی کمیسیونتواند قرار گیرد برساند. بعنوان مثال گزارش نهایی سازمان بیناز آنچه ذیل اصطلاح مداخلات می

شده و سعی در  ین رویکرد نگاشتهنیز مبتنی بر هم« اثربخشی مداخلات ناظر در بازارهای درحال توسعه»با موضوع  2010در سال 

کنند و بررسی راهکارهای افزایش اثربخشی ترِ ابعاد متنوعِ آنچه ارتکازات عرفی از آن بعنوان مداخلات ناظر یاد میتشریح هرچه بیش

های ؛ چراکه با توجه به تفاوت(IOSCO, 2010)ئه تعریف جامع و واحدی از مداخلهها دارد تا تمرکز صرف بر اراو کارآمدیِ آن

می دشوار بنظر ساختاری و حقوقی نهادهای ناظر بازارهای سرمایه سایر کشورها ارائه تعریف واحدی برای مداخلات نهاد ناظر ک

 رسد.می

تعارف بازار است. در بازارهای سرمایه، اقدامات نظارتی ناظر به جریان معاملات و عملیات م از مهمترین مداخلات نهادهای ناظر

قدامات نظارتیِ این دسته از مداخلات شامل هرگونه دستکاری دستوریِ نهاد ناظر در دو طرف بازار )عرضه و تقاضا( و همچنین ا

ها و چوب دستورالعملولو در چهار -قیمتی، حجم مبنا و ... دیت ی نقدشوندگی همچون توقف، تعلیق، ابطال، محدومحدودکننده

 شود. می -های قانونی ظرفیت

بازار با هدف  کلیدی است. مداخلات مناسبیک محیط معاملاتی منصفانه و منظم برای حفظ بازار اوراق بهادار با عملکرد وجود 

فرصتی برای فعالان  شود. با ایجاد وقفه یا محدودیت در معاملاتنظم انجام میم یجلوگیری از اختلال بالقوه بازار و یا بازگردان

به طور منطقی در  و تصمیمات معاملاتی خود را ردهشود تا از انتشار اطلاعات به طور گسترده و یکسان استفاده کبازار فراهم می

 بقه بندی کرد:دو دسته به شرح زیر ط مداخلات بازار را می توان به، (IOSCO, 2010)بر اساس پرتو اطلاعات جدید اتخاذ کنند. 

 ختیاری ا .1

a. توقف معاملات 

b. تعطیلی بازار 

 خودکار .2



a. 2محدودیت قیمت  

b. )محدودیت معاملات)قطع کننده مدار 

نتظار انتشار قریب الوقوع اخبار مهم در مورد یک کننده معمولاً در ااختیاری در بازار توسط تنظیم دیدی یاگری صلاحاقدامات تنظیم

های خبری توقف معاملات ممکن است از پنج شوند. بسته به شدت اعلاندر واکنش به رویدادهای غیرعادی اعمال میناشر، یا 

 دقیقه تا حتی بقیه روز متغیر باشد.

شود. این شده تحمیل میهای از پیش تعیینخودکار در بازار به روش های غیراختیاری بر اساس محدودیت گریاقدامات تنظیم

ت اوراق کنند که نوسانات قابل توجه در قیمت اوراق بهادار یا شاخص باعث توقف خودکار معاملاای عمل میونهمداخلات بگ

 تر از موارد اختیاری است.شود. مدت توقف معاملات خودکار معمولاً بسیار کوتاهبهادار یا تعلیق کل بازار می

در بازار را تجربه  یگرمیاقدامات تنظورد بازارهای نوظهور ترکیبی از دهندگان در مدهد که اکثر پاسخهای نظرسنجی نشان میپاسخ

تعطیلی بازار  هتجرب دارای ده نظرسنجیدهنپاسخ 29نفر از  28 ؛توقف معاملات هستند تجربه اند. همه پاسخ دهندگان دارایداشته

 تجربه دارایکننده در نظرسنجی شرکت 29ر از نف 9در حالی که تنها  را دارند؛محدودیت قیمت تجربه  هاآننفر از  24 و هستند

ر دارند. همچنین بازارهای نوظهوتجربه استفاده را در مدار کمترین  قطع مدار هستند. به نظر می رسد که کلیدهای هایکنندهقطع

توقف  هم تجربهازارهای دیگر ببرخی  گرچه ؛شودبازار معمولاً در بازار سهام اعمال می گریاقدامات تنظیمشود که مشاهده می

 .هادار بدهی و مشتقاتباوراق در  را دارند؛ از جمله مدار هایکنندههای قیمتی و قطعمعاملات، محدودیت

                                                      

2   ( Price Limits; 



 

 (IOSCO, 2010)های جهانمقبولیت سازوکارهای مداخلاتی دربورس  -3نمودار 

 فرآیند پژوهش حاضر

ی مصوب طرح پژوهشی کنونی تنظیم شده است. گانه اساسی مطرح شده در پیشنهادهفرآیند کلی پژوهش با توجه به اهداف سه

 کند:پژوهش حاضر سه هدف ذیل را دنبال می

 نهاد ناظر بازار سرمایه ایران در جریان بازار سهامکنونی ی گرمیاقدامات تنظشناسی انواع شناسایی و آسیب (1

 نهاد ناظر بازارهای سرمایه کشورهای توسعه یافته و بازارهای سرمایه پیشروی گرمیاقدامات تنظاستخراج تجربیات و انواع  (2

 یگرمیاقدامات تنظو ارائه رهنمودهای سیاستی در اعمال ی گرمیاقدامات تنظشناسایی ملاحظات اجرایی انواع  (3

های سهام ایران در حوزه در رابطه هدف نخست در فصل سوم از گزارش پژوهشی به بررسی وضعیت موجود بازار سرمایه و بورس

 شود.نهاد ناظر، سیاستگذار و حاکمیت پرداخته میی گرمیاقدامات تنظ

بوده و  یفیتوص تیو از نظر ماه یاز نظر هدف کاربرد آید کهمطالعه خود پژوهشی مستقل بشمار می نیا نخستگام بنابراین 

 نیها استفاده شد. مضامداده لیو تحل هیمضمون به عنوان روش تجز لیاز تحل نیپژوهش را دنبال نموده است. همچن یفیک کردیرو

 یاصل خاص در رابطه با سوالات یادهیا ای هدهنده تجربدر متن اند که از نظر پژوهشگر نشان یزیتکرار شونده و متما یهایژگیو

از متن گفته  ییکننده کدها با واحدهامرتبط نیکشف مضام ندیبه فرآ یکدگذار. (King & Horrocks, 2010) پژوهش هستند

 .(Guest, MacQueen, & Namey, 2012)شودیم

به دست  نیدهنده )مضامموجود در متن(، سازمان یدی)کدها و نکات کل هیپا نیمضمون در سه سطح مشخص مضام لیتحل روش

کل( انجام  کیاصول حاکم بر متن به عنوان  رندهیدر برگ یعال نی)مضام ریفراگ نی( و مضامهیپا نیمضام صیو تلخ بیآمده از ترک



در  یمورد بررس یها(. با توجه به آنکه چالش1397, ی)کمال دهدیها را ارائه مآن انیو رابط م نیاز مضام یکل یاگرفته و نقشه

مطالعه از مصاحبه  نیدر ا ،نبوده است گذارو سیاستی گرمیاقدامات تنظمشکلات  یتمام انگریب ،یامنابع کتابخانه و نیشیمطالعات پ

 استفاده شد. یبه اشباع نظر دنیتا رس یاکتابخانه عاتمطال لیو کارشناسان مرتبط به جهت تکم ییاجرا رانیبا خبرگان از جمله مد

ساختاریافته مصاحبه تخصصی انجام گرفت؛ که از میان نفر از خبرگان بصورت نیمه 33پژوهش با تر در این مرحله از به بیان دقیق

نفر از مدیران نظارتی نهادهای خودانتظام و یا نهاد  10نفر از روسا و یا اعضای سابق هیآت مدیره سازمان بورس،  5خبرگان یادشده 

نفر از مدیران نهادهای مالی بزرگ  8گری و اه متخصص در حوزه تنظیمنفر از کارشناسان، پژوهشگران و اساتید دانشگ 10ناظر، 

شناسی موضوع در قالب سه دسته مضامین در نهایت جدول تحلیل مضمون شامل آسیب اند.دولتی و خصوصی در بازار سرمایه بوده

 شود.یز توضیحات تکمیلی ارائه میپایه، ساختاردهنده و فراگیر به مخاطبان ارائه گردیده و ناظر به هریک از مضامین پایه ن

نهاد ناظر ی گرمیاقدامات تنظگام بعدی پژوهش در راستای هدف دوم مطرح شده در پیشنهاده یعنی استخراج تجربیات و انواع 

صیلی شود. در این راستا پژوهش کنونی به مطالعه تفبرداشته می بازارهای سرمایه کشورهای توسعه یافته و بازارهای سرمایه پیشرو

پردازد. به همین منظور، گر و سیاستگذار در جریان بازار مینهادهای تنظیمی گرمیاقدامات تنظتجربه کشورهای سراسر دنیا در حوزه 

در راستای انتخاب کشورهای هدف در مطالعه کنونی، استخراج معیارهایی برای انتخاب کشورها و بازارها در بین بازارهای سرمایه 

ها برای انتخاب های مشابه و منطق مستفاد در آنرسد؛ بنابراین با مطالعه نمونه پژوهشالمللی، ضروری بنظر میبینمتنوع و متعدد 

المللی و همچنین با مشورت و مصاحبه با خبرگان این حوزه، معیارهای مطرح شده در جدول ذیل برای کشورها  و بازارهای بین

سیاستی و تنظیمی هر یک از کشورهای ذیل مبتنی بر چهارچوب و ی گرمیاقدامات تنظه انتخاب کشورها احصا گردید. نهایتا تجرب

و تنظیمی پیشنهاد کرده است، در قالب ی گرمیاقدامات تنظهای بورس و اوراق بهادار برای المللی کمیسیونمنطقی که سازمان بین

های فی گزارش به روایت وضعیت موجود بورسشود. در واقع فصل چهارم بعنوان بخش توصیفصل چهارم گزارش ارائه می

 پردازد.سیاستی و تنظیمی میی گرمیاقدامات تنظالمللی و کشورهای هدف انتخاب شده در حوزه بین

 

 

 کشور انتخاب شده توضیحات المللیمعیار مطالعه تجارب بین

 ژرمنی -نظام حقوقی رومی

(civil law) 

گری نظام حقوقی کشور مورد نظر نقش بسیار موثری بر تنظیم

بازار سرمایه دارد. تامین سلامت بازار سرمایه بعنوان یکی از 

گر در هر یک از نظامات حقوقی متعارف دنیا اهداف تنظیم

طلبد که طبیعتا بر کیفیت و کمیّت ملاحظات خاص خود را می

ام حقوقی رومی مداخلات تنظیمی نیز اثر خواهد گذاشت. نظ

یابد، در بسیاری از ژرمنی که مبتنی بر قوانین مکتوب توسعه می

کشورهای سراسر دنیا استفاده شده و منشا قواعد حقوقی در آن 

 کره جنوبی



صلاح است. از کشورهای دارای مقررات مصوب مراجع ذی

ژرمنی گزارش حاضر به بررسی تجارب  -نظام حقوقی رومی

شور در حال توسعه که مداخلاتی کره جنوبی بعنوان یک ک

های اقتصادی الگوی مناسبی برای تواند از منظر سیاستمی

 پردازد.مطالعه باشد، می

نظام حقوقی عرفی مبتنی بر 

 تصمیمات قضات

(common law) 

در رابطه با نظام حقوقی عرفی توضیح آنکه مبنای چنین نظامی 

بوده و های مطروحه تصمیمات و آرای قضات در پرونده

صدور رای در دادگاه مبتنی بر قوانین نوشته نیست. در این 

پژوهش کشور انگلستان بعنوان یکی از کشورهای توسعه یافته 

و پیشرو در حوزه بازارهای مالی بعنوان کشور هدف برای 

مطالعه از میان کشورهای دارای نظام حقوقی عرفی انتخاب 

 گردید.

 انگلستان

کلان های عدم ثبات در شاخص

 اقتصادی

یکی از معیارهای با اهمیتی که در مطالعه تجارب مداخلاتیِ 

بایست مدنظر قرار داد، عدم ثبات کشورهای الگو می

های کلان اقتصادی همچون تورم است. به همین شاخص

ترین منظور از بین کشورهایی که در دو دهه گذشته بیش

ترکیه به دلیل اند، ها را همچون کشور خودمان تجربه کردهتورم

های هایی چون اسلامی بودن، قرابت جعرافیایی، شباهتقرابت

فرهنگی و جمعیتی برای مطالعه تجارب مداخلاتی 

 گذاران آن در بازار سهام انتخاب شد.سیاست

 ترکیه

 اسلامی بودن بازار سرمایه

یکی دیگر از معیارهایی که خبرگان همواره بر آن تاکید داشته و 

به لزوم توسعه مبتنی بر ملاحظات شریعت در دارند، توجه 

بازار سرمایه ایران است؛ لذا بازارهای سرمایه اسلامی نیز 

المللی ما جایگاهی ویژه داشته بایست در بین مطالعات بینمی

باشند؛ بنابراین از بین کشورهای اسلامی بازار سرمایه کشور 

اسلامی مالزی بعنوان یکی از کشورهای پیشرو در زمینه مالی 

 برای مطالعه تجارب مداخلاتی انتخاب گردید.

 مالزی

ساختار دولتی اقتصاد)نهادها و 

 ها(شرکت

های بازار سرمایه ایران که مورد اشاره همه از دیگر شاخصه

خبرگان نیز بوده است، ساختار دولتی و شبه دولتی اکثریت 

ی نهادها و ناشران بازار است؛ در همین رابطه کشور روسیه برا

مطالعه مداخلات تنظیمی و حاکمیتی بر بازار سرمایه انتخاب 

 شد.

 روسیه



گذاران خرد و حجم بالای سرمایه

 مستقیم در بازار سرمایه

از دیگر معیارهای مورد تاکید خبرگان برای مطالعه تجارب 

واسطه گذاری مستقیم و مشارکت بیالمللی میزان سرمایهبین

سرمایه است. با توجه به حجم گذاران خرد در بازار سرمایه

گذاری مستقیم در بازار سرمایه گران خرد و سرمایهبالای معامله

ایران، لازم است با پذیرش این موضوع بعنوان یک واقعیت در 

انتخاب کشورهای هدف برای مطالعه نیز آن را مدنظر قرار 

گذاران خرد و مستقیم در بازار دهیم. چراکه حجم بالای سرمایه

بر کمیت و کیفیت اعمال مداخلات تنظیمی از طرف ناظر  قطعا

 بازار تاثیر خواهد داشت.

 چین

برخورداری از سطح بالای توسعه 

 یافتگی

کشور ایالات متحده بدین جهت مورد مطالعه قرار گرفت که 

ترین ارزش معاملات دارای بزرگترین بازارهای مالی دنیا با بیش

ارهای مالی یادشده در ایالات گری بازروزانه است. طبعا تنظیم

متحده آمریکا بعنوان بزرگترین قدرت اقتصادی دنیا نیز نکات 

ارزشمندی را حتی در حوزه اعمال مداخلات تنظیمی در اختیار 

 مخاطبان قرار خواهد داد.

 آمریکا

 محور بودن نظام تامین مالیبانک

ام از دیگر حقایق بازارهای مالی در ایران بانک محور بودن نظ

حجم تامین  %90ای که بش از تامین مالی کشور است. بگونه

های انجام شده در اقتصاد ایران از طریق بازار پول و شبکه مالی

شود. این مسئله بر جایگاه و کارکرد بازار بانکی انجام می

سرمایه در اقتصاد کشور تاثیر گذاشته و طبیعتا نوع مداخلات و 

دهد. در گزارش کنونی کشور رار میها را تحت تاثیر قاندازه آن

 ژاپن بعنوان یک کشور بانک محور در حوزه تامین مالی

 ژاپن

 الگوهای موفق درحال توسعه

هند بعنوان یک الگوی موفق در بین اقتصادهای در حال توسعه 

انتخاب گردید. مطالعه مداخلات تنظیمی این اقتصاد در حال 

نظیمی در بازارهای رشد بازارهای مالی و بررسی مداخلات ت

گری مالی هند اطلاعات ارزشمندی در سیاستگذاری و تنظیم

 گذارد.بازارهای مالی در اختیار مخاطب می

 هند

های بالا بودن سطح ریسک

سیستماتیک با منشا خارجی و 

 سیاسی

های اقتصاد ایران که همواره بر بازارهای مالی از دیگر واقعیت

ها و مخاطرات با منشا خارجی گذارد، وجود ریسکنیز اثر می

است که همواره بصورت سیستماتیک کل بازار سرمایه را 

کند. ازین منظر کشور تایوان که همواره از نظر تهدید می

سیاسی و نظامی با همسایه قدرتمند خود چین دارای اصطکاک 

 تایوان



بوده و بازارهای مالی آن با این موضوع بعنوان یک ریسک 

اند، الگوی مناسبی برای مطالعه بوده سیستماتیک دائمی درگیر

 مداخلات تنظیمی بوده است.

 

« در بازار سهام حاکمیتدخالت نهادناظر و »مند ادبیات از روش فراترکیب به مرور نظاممطالعه حاضر در فصل پنجم با استفاده  

اقدامات در واقع در این مرحله بعنوان بخش تحلیلی گزارش، پژوهشگران به تحلیل و بررسی ابعاد متنوع هر یک از انواع . پردازدمی

ها و نقاط منفی استفاده از هریک از ای که پیشنیازها، ملاحظات اجرایی، مخاطرات، مزیتپردازند؛ بگونهو سیاستی میی گرمیتنظ

مرور نمایند. ا تا حدی که مطالعات پیشین بدان اشاره کرده باشند، بررسی نموده و منعکس میها و ابزارهای مداخلاتی رسیاست

ای تجربی است که خرد جمعی مند روشی مفید در شناسایی، ارزیابی و تفسیر تحقیقات پیشین در یک حوزه نظری یا پدیدهنظام

. همچنین با هدف استفاده حداکثری از مقالات استخراج (Patole, 2021)کندمستتر در موضوعات علمی مختلف را نمایان می

های فرامطالعه است که به ای از روش. روش فراترکیب، شاخهشودمیشده، از روش فراترکیب جهت تحلیل ثانویه محتوا استفاده 

پردازد. از سوی مقابل، روش فراتحلیل به بررسی محتوای استخراج مطالعه پیشین و استنتاج قیاسی از آنان میهای تحلیل کیفی یافته

یافتگی کند. با توجه به گستردگی موضوع پژوهش حاضر و مصادیق متعدد آن )که از وضعیت توسعهشده از منظر کمی توجه می

 . شده استمتاثر است( استفاده از فراترکیب انتخاب ی گرمیاقدامات تنظ بازار سرمایه، خواستگاه نهادی و شرایط زمانی انجام

اما در  ،ها با هم متفاوت هستندو تعداد گام نیکه اگرچه در عناو ،اندارائه نموده بیانجام فراترک یبرا یمختلف یهامحققان روش

و  یساندولسک کردیبرگرفته از رو بیفراترک ی. در پژوهش حاضر الگوندینمایم یط جهیبه نت دنیرا تا رس یکسانی ریعمل مس

 .پردازدیموضوع مطالعه م لیو تحل یدر هفت مرحله به بررس نمودار زیرروش مطابق  نیگرفت. ا ارقر (2007)باروسو

 

 فرآیند روش تحلیل فراترکیب – 4نمودار 



معتبر در سطح جهان  یعلم یهاو کنفرانس Q1 ،Q2 اتیمنتشر شده در نشر یمرز مطالعه حاضر، مقالات علم: تعیین مرز پژوهش

بطور کلی نمودارهای مربوط به توزیع مقالات استخراج شده به اعتبار کشور مورد مطالعه، ابزار مداخلاتی مورد مطالعه، روش  است.

 شود.پژوهش و نوع مجلات پژوهشی محل انتشار در ادامه برای مخاطبین ارائه می

 

 

 مرحله غربالگری 2مند پس از خروجی جستجوی نظام مقالات – 5نمودار 

های تعیین کلیدواژه ،مند، اولین گامپس از مشخص شدن موضوع، سوالات و اهداف و محدوده مرور نظام: هافرآیند انتخاب کلیدواژه

های مرجع گزارش ها، از مراجعه به کتب وجستجوی متناسب با موضوع مطالعه است. در این پژوهش به جهت تعیین کلیدواژه

های کلی و همچنین ها در دو دسته کلیدواژهاستفاده شد. پس از بررسی محتوای مذکور، کلیدواژه« دخالت در بازار سهام»حوزه 

 و به صورت عبارت شرطی زیر تعریف شد.ی گرمیاقدامات تنظمصادیق 
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("market intervention" OR "market stimulus "OR "Government intervention" OR 

"market rescue" OR (("stock" OR "share" OR "capital") AND "market stability") 

OR "Trading Halts" OR "Price Limits" OR "Circuit Breakers" OR "Volatility 

Interrupter" OR "volatility auction" OR "Dynamic Price Threshold" OR "Static Price 

Thresholds" OR "static and Dynamic Ranges" OR "Alternatives to Address" OR "Side-

Car" OR "Side-Car" OR "Static Collar" OR "Shock Absorbers" OR "Speed Bumps" OR 

"Freeze Parameters" OR "Pre-Trade Risk Management" OR "Call Auction System" OR 

"Market Activities Queries" OR "Cooling Off Periods" OR "Cooling-Off Periods") 

 

)به  4ی مبنا یا جستجوگر اولیه( و اسکوپس)به عنوان سامانه 3دایرکت: به جهت انجام جستجو از دو سامانه ساینتسفرآیند جستجو

 5پذیرفته شده در نشریات الزویرای است که جهت انتشار مقالات دایرکت سامانهعنوان سامانه مکمل( استفاده شده است. ساینتس

سازی مقالات گیرد. در مقابل سامانه اسکوپس صرفا به عناون تارنمایی جهت نمایهو نشریات برگزیده جهانی مورد استفاده قرار می

هایی منظر ویژگی ها ازگیرد. هر دو این سامانه)بنابراین صرفا به اطلاعات ارجاع و چکیده مقاله دسترسی دارد( مورد استفاده قرار می

 مند دارندهای جستجو توانایی بالایی در پشتیبانی از مطالعات مرور نظامچون غنای کمی و کیفی منابع و همچنین قابلیت

(Gusenbauer & Haddaway, 2020)دایرکت به عنوان جستجوگر اولیه و اسکوپس به عنوان . دلیل استفاده از ساینس

ای از شامل هسته« دخالت نهاد ناظر یا دولت در بازار سرمایه»ستجوگر مکمل، موضوع تحقیق حاضر است. در حقیقت، موضوع ج

ی تجربی و ماهوی در این زمینه صورت گرفته است( مانند دامنه نوسان و توقف در بازار مباحث متداول )که مطالعات گسترده

د خرید مستقیم و دستوری سهام توسط نهادهای حاکمیتی، منع موردی خرید و فروش و... سرمایه و مباحث کمتر پرداخته شده مانن

مقاله مرتبط با عبارت شرطی جستجو شده استخراج  3050دایرکت، تعداد است. در نهایت، پس از انجام جستجو در سامانه ساینس

شود. غربالگری نخست با مرور ا موضوع شناسایی میمقاله کاملا مرتبط ب 284گردیده و پس از دو مرحله غربال مقالات، تعداد 

 شود.های مقالات انجام میها صورت گرفته و غربالگری نهایی با مرور چکیدهعناوین و کلیدواژه

بندی شده ناظر به هر یک از انواع مداخلات مند صورت گرفته در قالب مجموعه ملاحظات دستههای مرور نظام: یافتههاارائه یافته

گردد که ابعاد ای ارائه میهای بورس و اوراق بهادار بگونهالمللی کمیسیونتنظیمی و سیاستی اشاره شده در گزارش سازمان بین

ک داشبورد مدیریتی تی و سازوکارهای تنظیمی)شامل پیشنیازها و ملاحظات اجرایی( بعنوان یمتنوع اجرای هریک از ابزارهای مداخلا

 و سیاستی در اختیار نهاد ناظر بازار سرمایه قرار گیرد. 

های احصا شده از تحلیل مضمون صورت گرفته در فصل سوم با در فصل پایانی مجموعه رهنمودهای سیاستی در پاسخ به آسیب

ناسی مداخلات سیاستی و تنظیمی نهاد ناظر بازار سرمایه ایران که غالبا انعکاسی از پیشنهادات خود خبرگان مورد شعنوان آسیب

شود. همچنین داشبوردی با چهارچوب مدل اقتضائی مداخلات نهاد ناظر در ادامه مصاحبه است، برای استفاده نهاد ناظر ارائه می

                                                      

3 ) ScienceDirect  

4 ) Scopus 

5) Elsevier 



های هدف و ایِ بورسهای خبرگانی، مطالعات کتابخانهنی بر اطلاعات حاصل از پیمایشارائه خواهدشد. مدل اقتضائی یادشده مبت

 مرور سیستماتیک صورت گرفته در فصل پنجم و بخش تحلیلی پژوهش است.

 

های پژوهش حاضر فقدان ادبیات کافی در رابطه با بسیاری از بدون تردید یکی از مهمترین محدودیت :های پژوهشمحدودیت

و رفتارهای تنظیمی نهادهای ناظر، خصوصا در مطالعات داخلی و بررسی تجارب بازار سرمایه ایران بوده است. بسیاری  مداخلات

گذارند، غیررسمی بوده و مستندات و محتوای مکتوبی در هیچ یک از که آثار بزرگی بر بازار نیز بر جای می یگرمیاقدامات تنظاز 

شود. این مسئله نه فقط در یافت نمی –گذارند رغم آثار مهمی که بر بازار میعلی –ها طه با آنها و مطالعات تاریخی در رابپژوهش

های داخلی که در کشورهای دیگر نیز صادق بوده و به دلیل عدم دسترسی به خبرگان بازارهای سهام کشورهای رابطه با بورس

 ر این مطالعه نبوده است.منتخب امکان احصای چنین اطلاعات غیررسمی به صورت پیمایشی د

رسد تمایز ساختارهای حقوقی و نهادی کشورهای متنوع و متعدد با یکدیگر محدودیت دیگری که اشاره به آن ضروری به نظر می

های سهام دیگر با توجه به ابعاد متنوع تمایزات سیاستی یک بازار برای بورس و یگرمیاقدامات تنظاست؛ بطوریکه عملا پیشنهاد 

ای و سازنده نخواهد بود. البته با توجه به همین نکته مهم سعی ی، نهادی و اجرایی و حتی فرهنگی کشورهای متفاوت، حرفهحقوق

شده تا حد امکان در فصل پایانی که در رابطه با رهنمودهای سیاستی و ارائه داشبوردهای مدیریتی به سازمان بورس و اوراق بهادار 

ارائه شود.  گریتنظیمهای موثر بر کارایی و اثربخشی یک ابزار هایی شامل مهمترین مولفهچوباست، رهنمودها در قالب چهار

 باشند.های یادشده از مطالعه مقالات مرتبط کار شده احصا گردیده و البته کامل نمیطبیعتا مولفه

 

 نتایج مطالعه

سهام  یبازارها یعرضه و تقاضا انیمختلف در جر یگرمیتنظ یاز ابزارها یعیوس فیمختلف از استفاده از ط یمرور تجربه کشورها

خودکار و  یگرمیبه دو دسته اقدامات تنظ توانیم یریبه کارگ وهیو ش تیرا با توجه به ماه یابزارها نیداشته است. ا تیحکا

نوسان،  یهاوضع دامنهچون  ینمود. در دسته اقدامات خودکار، عمده کشورها از اقدامات میتقس یدیدصلاح یگرمیاقدامات تنظ

سهام استفاده نموده اند.  یبازارها یعرضه و تقاضا انیجر تیریاز نوسان در مد یناش وستهیناپ یهاو حراج انیکنندگان جرقطع

 میبازار، مداخله مستق قیچون توقف معاملات سهام، تعل یتمختلف از اقداما یکشورها ،یدیددر بخش اقدامات صلاح نیهمچن

 ارسال هشدار استفاده نموده اند. نیو فروش و همچن دیبه خر یمال یفعالانه نهادها یدهفروش سهام(، جهت ای دی)خر

شناسی وضع موجود و همچنین ارائه راهکارهای عملیاتی ارائه شد. در بخش در نهایت، نتایج نهایی پژوهش در دو قالب آسیب

 3ها در نهاد ناظر بازار سرمایه کشور در بازار سهام اشاره شده و این چالشی گرمیاقدامات تنظچالش موثر در  43شناسی، به آسیب

بندی شده های ناظر به عملیات نهاد ناظر اشاره دستههای ناظر به بازیگران بازار و آسیبهای ناظر به محیط، آسیبدسته کلان آسیب

 و ارائه شد.



در بازارهای سرمایه و  گریاقدامات تنظیمرهای مختلف در انجام همچنین در حوزه راهکارهای پژوهش، پس از مرور تجربه کشو

پرداخته شده و ی گرمیاقدامات تنظهمچنین بررسی ادبیات علمی تولید شده در این زمینه، به بررسی الزامات استفاده از هر یک از 

ان بورس و اوراق بهادار ارائه گشت. در گیران سازمبرداری تصمیمهایی کوتاه جهت بهرهها و پاسخاین الزامات، در قالب پرسش

گری اقدامات تنظیممدل اقتضائی »در بازار سرمایه کشور، اقدام به ارائه ی گرمیاقدامات تنظادامه، با هدف ارتقای بیش از پیش سطح 

گری اقدامات تنظیمترین گران بازارهای سهام کمک خواهد نمود تا با بررسی شرایط مختلف، بهشد. این مدل به تنظیم« در بازار سهام

صلاحدیدی تشکیل ی گرمیاقدامات تنظخودکار و ی گرمیاقدامات تنظرا انتخاب نموده و به کار گیرند. این مدل که از دو بخش 

ای و...، اقدام به معرفی بهترین پذیری بازار، سهم معاملات حرفهشده است، با توجه به متغییرهای موثر کلیدی همچون سطح سیگنال

گیران لیست( جهت بررسی پیشینی پیامدهای تصمیم)چک ایکند. در نهایت، بازبینهگیران میبه تصمیمی گرمیاقدامات تنظهای گزینه

 در این حوزه آماده شده و ارائه شد.
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