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 مقدمه

  ی ثبات مال   امروز مورد بحث قرار گرفته است.  یاقتصاد   اتیاست که به طور گسترده در ادب  ی از موضوعات  یک ی  1ی ثبات مال 

مقاوم    ، هاو نوسانات غیرعادی قیمت دارایی  ی اقتصاد  یهاشوکها و  تکانهدر برابر   یمال   ستم ی س  شود که به شرایط گفته می

ثبات  .  دهدرا به درستی انجام می  ها سک یر  ت یریمد  و  ی وجوه مال  ی گرواسطههمچون    خود  ی اساس  فیو وظابوده  و باثبات  

برای دستیابی به رشد اقتصادی    توجهی به عملکرد بازارهای مالی و مؤسسات مالی وابسته است، که به طور قابل  سیستم مالی

کاهش  را   یو رفاه اقتصادجلوگیری کرده    یاقتصاد  یهاتیفعال رشد  تواند از  یم  ی مال  یثباتیباز طرفی،  حیاتی است.  پایدار  

وکارها  کسببر    ها از آن  یناش  ی فشارها   د،نریبه شدت تحت فشار قرار گ مالی  سسات  ؤم  ایبوده  ناکارآمد    یمال   ی اگر بازارها  .دهد

خانوارها   نامطلوبتواند  میو  واقع   یاثرات  اقتصاد  ز  یبر  باشد  جر  رایداشته  از  است  سمت    هیسرما  انیممکن  به 

   شود. ی اعتبار ی تنگناهامنجر به و کرده   یریجلوگو مولد ارزشمند  یهایگذارهیسرما

در بخش اول این گزارش به بررسی تعریف،  هدف این گزارش بررسی راهکارهای ارتقای ثبات مالی است. بدین منظور،  

، راهکارهای  نیز  در بخش دوم این گزارش   پرداخته شده است.های مالی  در سیستمثبات مالی  ارزیابی  اهمیت و معیارهای  

معتبر همچون گروه بورس دویچه المللی  نهادهای بینمطالعات آکادمیک و  ارتقای ثبات مالی در بازارهای سرمایه از دیدگاه  

 .اندتشریح شدهالمللی پول آلمان، مرکز توسعه جهانی و صندوق بین

 

  

 
1 . Financial Stability 
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 های مالی  در سیستم  یثبات مال -1

  ل یتبدهای ناظر بازارهای مالی  در بین مقام  جی اصطلاح را  ک ی به    یثبات مال میلادی،    2008جهانی    یبحران مال پس از  

را به عنوان    یثبات مال   یریگ یپ  از جمله کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا،   در سرتاسر جهان های ناظر مقام  شده است.

با توجه به  ثبات مالی یک شرط اساسی برای توسعه بخش مالی است.    .اندهاتخاذ کرد  یاهداف مقررات مال   نیاز مهمتر  ی کی

 پردازیم. مالی می هایدر سیستمو اهمیت آن اهمیت این موضوع، در این بخش به بررسی ثبات مالی 

 تعریف ثبات مالی -1-1

مال  که    یامفهوم گسترده  ،یثبات  در  است  واسطه  ی مال  ستمی مختلف س  یهاجنبهثبات  مالی شامل  یا مؤسسات  ، 1ها 

که  توان گفت  یم   یمال   ستمیس   یبا توجه به کارکردها  .ردیگیم   بررا در    3ی بازارهای مالی هارساختیزو    2بازارهای مالی 

،  یابیرا ارز یمال   یهاسک یر داده و صیاست که بتواند منابع را به طور کارآمد تخصو باثبات    داری پا یزمانیک سیستم مالی  

به    خود را اصلاح کند.  حی به طور صح  رد، یگیقرار م  ی خارج  ی هاشوک  ریکه تحت تأث  یکند و زمان  ت یریو مد  یریگاندازه

  ی هارساختیو ز  ی مالی بازارها  ،ی مال  یا مؤسسات  هااست که در آن واسطه  یستمی باثبات، س  ی مال  ستم ی س  کیعبارت دیگر،  

و رفاه    ی رشد اقتصادکرده و در نتیجه مقدمات    ل یگذاران را تسههیاندازکنندگان و سرماپس  ن یوجوه ب  ان ی، جرمالی  بازار

ایجاد کرده و    ی گرواسطه  ندیدر فرآ  ی اختلال جد  ، یمال سیستم    ی ثباتیباین در حالی است که    . کنندکشور را فراهم می

 برساند.  بیآس کشور به شدت به اقتصاد   تواندمیدر نتیجه 

  ، یمال  یها شامل واسطه)  یمال   ستم یکه در آن سشود  گفته می  یط یشرابه    یثبات مال ،  4تعریف بانک مرکزی اروپا   طبق

را دارد. ثبات مالی،    یمال توازن  ها و رفع عدم  مقاومت در برابر شوک توانایی    (،مالی   بازار  ی هارساختیو ز  ی مالیبازارها

فرآ آن  را کاهش    ی مال  یگر واسطه  ند یاختلالت در  اثرگذاری منفی  از  و  فعال داده  جلوگیری    ی اقتصاد  ی واقع   هایتیبر 

    .کندمی

  تیریو مد  یابی ارز  ؛کارآمد منابع  صیتخصسیستمی است که توانایی    ،باثبات  یمال   ستم ی س  ک ی ،  5از دیدگاه بانک جهانی 

  یواقع مالی یا    یهاییدارا  متی ق  ینسب تغییرات  اقتصاد و حذف    یعیبه نرخ طب  ک ی حفظ سطح اشتغال نزد  ؛یمال  یهاسک یر

توازن  که عدم  رد یگیاز ثبات قرار م ی ادر محدوده ی زمان یمال  ستم یس  ک ی  .را داردسطوح اشتغال  ا ی ی ثبات پول اثرگذار بر 

 
یا  واسطه»ثبات  .    1 مالها  م  یطیبه شرا   « یمؤسسات  آن    شودیاطلاق  یا  واسطهکه در  مالها  اندازه کاف  ی مؤسسات  تا وظا   قویو  سالم    ی به    ف یهستند 

  از جمله دولت انجام دهند. نهادها یر اس خود را بدون کمک  یمال یگرواسطه

  ی هاییدارا  متیق  . از طرفیدر معاملات بازار وجود نداشته باشد  یااختلال عمدهگونه  هیچکه در آن    شودیاطلاق م  یطی به شرا  «یمال  ی»ثبات بازارها.    2

بنیادی  تحلیلاز    یمال قابلی،  اقتصادهای  باشندتوجه  انحراف  نت  نداشته  برای فعالن    جهیو در  را  امکان  با اطمکند  فراهم می  یاقتصاداین  به    نانیتا  اقدام 

 کنند. وجوه مدیریت و  یآورجمع

و  عملکرد روان  توان از  و میاست  خوب و مناسبی  ساختار  دارای    ی مال  ستمیکه در آن سشود  اطلاق می  ی طیبه شرا  « یمال  های بازار رساختی»ثبات ز.    3

در حال    یبه طور مؤثرنیز    هیپرداخت و تسو  ستمیو سگذار(  های حمایت از سرمایه)مثلاٌ طرح  یمالهای امنیت  کرد. از طرفی طرححاصل    نانیظم بازار اطممن

 اجرا هستند. 

4 . European Central Bank 
5 . World Bank 
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به طور درون  ی مال نت  ایزا  را که  باستشده    جاد ی نشده این یبشینامطلوب و پ  ی دادهای رو  جهیدر  از  شرایط  در    برد.ب  نی، 

اثرات مخرب بر    جادیو از اکرده  ها را جذب  شوک  ،یخود اصلاحسازوکارهای    ق یدر درجه اول از طرمالی    ستم یثبات، سبا

  .کندیم یریجلوگ  یاقتصاد واقع 

است تا بتوانند از رشد اقتصاد پایدار  ها  شرکتوکار  ثبات سیستم مالی، یک پیش شرط اساسی برای ادامه فعالیت کسب

سطح  در  پذیری کافی ریسک مؤسسات مالی و  حمایت کنند. ثبات مالی قابلیت ارتقا دارد و برای انجام اینکار باید از انعطاف

های مترتب بر ثبات  صورت لزوم، اقدامات پیشگیرانه برای کاهش ریسک اطمینان حاصل شده و در    ، سیستم مالی  ی، کل

 د. ن مالی به مرحله اجرا گذاشته شو

 اهمیت ثبات مالی -2- 1

مال  برا  یثبات  تنها  ق   ینه  برا  ، هادارایی  مت یثبات  اقتصاد    یبلکه    ، یمال  ی ثباتیب.  است  یالزام ضرور  کی توسعه سالم 

  یسسات مال ؤو مشده    ی مال  ی در بازارها  مت ینوسانات قچراکه باعث افزایش  اقتصاد به همراه دارد،    یبرا  ی نی سنگ  یهانهیهز

  ، یفعالن اقتصاد   رایشود، زمیمحدود    ی توسعه اقتصاد  ن،ی علاوه بر ا  .دهدگی قرار میورشکسترا در معرض  ها  شرکت  ای

 . ابدییمنابع کاهش م صیتخص  ییکارادر نتیجه  و دانسته را دشوار   در چنین شرایطی  یمنطق یریگ میتصم

  ع یبه اثرات مثبت رشد سر  ،1ی مال   یآزادساز  در  شرفتی پ  لیجهان به دل  یاز کشورها  ی اری، بسمیلادی  1980از دهه  

اند  را تجربه کرده  ی در رشد اقتصادتوجه  قابل  ی از کند  یی هاحال، آنها در همان زمان، دوره  نی با ا  اند.افتهی دست    ی صنعت مال 

از کشورها در    ی اریبسبنابراین    است.  یمال   یهابحران  ا ی  یمال   ی ثباتیاز ب  یناش   یاقتصاد  ن یسنگ  یهانهیآن هز  لیکه دل

و ابزارهای  عوامل  رایاست، ز ش یدر حال افزا ی توجه به ثبات مال دارند. ی بر ثبات مال یادیز  دیک أخود ت یهااستیس یاجرا

  هیرویکشورها و توسعه ب  نیب  یبخش مال ارتباط  افزایش  توان به  که میاند  ایجاد شده  یمال   یثبات یب   جادی ا  لیبا پتانس  یدیجد

 اشاره کرد. ده یچیپ  ی مال یابزارها

منابع ریسک برای ثبات مالی به دو دسته    .است  برای ثبات مالی  سک یر  ی منابع اصل  ییمستلزم شناسا   یحفظ ثبات مال 

برونتقسیم می  3زا و درون  2زا برون  از جمله منابع ریسک  به  زا میشوند.  اقتصادتوان  همچون ریسک  )  یاختلالت کلان 

(  وکارهای بزرگهمچون بلایای طبیعی و نکول کسب( و حوادث غیرمترقبه )های سیاسیمحیط اقتصادی و عدم تعادل

مورد بررسی  های مالی  مؤسسات مالی، بازارهای مالی و زیرساختح  سه سط توانند در  زا میمنابع ریسک درون  اشاره کرد.

های مالی )همچون ریسک اعتباری، ریسک نرخ بهره و غیره(، ریسک  توان به ریسک در سطح مؤسسات مالی می  .قرار گیرند

ویی قیمت  ریسک عدم همس  و  4ه توان ریسک طرف معاملریسک شهرت اشاره کرد. در سطح بازارهای مالی میو    عملیاتی

توان به ریسک سیستم تسویه،  های بازارهای مالی میزا در سطح زیرساخترا نام برد. همچنین از منابع ریسک درون  5دارایی 

 
1 . Financial Liberalization 
2 . Exogenous 
3 . Endogenous 
4 . Counterparty Risk 
5 . Asset Price Misalignment 
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ثبات    ، ندهیآدر  توانند  یمآنها    چراکهنه صورت گیرد  فعالبه طور    دی با  سک یمنابع ربر    نظارت   اشاره کرد.  1پرداخت و پایاپای 

بحران مالی  ثباتی مالی ایجاد شده طی  بیتوان به  به عنوان مثال می  .ندازندیرا به خطر ب  ی ثبات اقتصاد  جهیو در نت   یمال

باعث  آمریکا  یمال ستمیاز کاهش ارزش وام مسکن در س یناش  انیزمیلادی در آمریکا اشاره کرد که در آن،  2008جهانی 

عدم    ،ها سک ی از ر  حی ، بدون درک صحدهیچ یپ یافتهساختار  یعاملات ابزارها تعداد م  شیتوسعه و افزا  .شد  یشروع بحران مال

  ع یمنجر به گسترش سرضعیف،    ی نظارت  هایو چارچوبابزارها    ن یا  تیمناسب، عدم شفاف   یت یریمد  ی هاروشکارگیری  به

  یهاییدارا  یو تقاضا برا  هخود را کاهش داد  یریپذسک یرمتعاقب آن، میزان  نیز    یسسات مال ؤم  شد.  یبحران در سطح جهان

دچار کاهش ارزش    ،بازارموجود در    ی قو  ی هاییدارا  شد و  در بازار   ینان یاطم ناکه این امر باعث ایجاد    دادند   ش ینقد را افزا

در این    یمالتی  ثباو بی  یناامنو    هشدبا تردید مواجه    های سرمایهگذاری در بازارفعالن بازار برای سرمایهدر نتیجه    د.نشد

   .یافتافزایش بازارها 

 توان به موارد زیر اشاره کرد:  ثبات سیستم مالی تحت تأثیر عوامل متعددی است که از مهمترین آنها می

 داشتن محیط اقتصاد کلان باثبات؛ •

 مؤسسات مالی سالم و قوی؛ ها و واسطهداشتن  •

 داشتن بازارهای مالی کارا؛  •

 قوی و مناسب؛  ی نظارتداشتن سازوکارهای  •

 اتکا و ایمن.های تسویه، پرداخت و پایاپای قابلداشتن سیستم •

های  ثباتی مالی به همراه داشته و سیستم مالی را با ریسک تواند بیلزم به ذکر است که ضعف در هر یک از موارد بال می

 توجه مواجه سازد. قابل

 مالی ثبات مالی در بازارهای  ارزیابی معیارهای  - 1-3

ها را معرفی کرده است. طبق اطلاعات  ثبات مالی در بازارهای مالی، برخی از معیارها و شاخص  ارزیابیبانک جهانی برای  

قرار  مورد استفاده    ی مال  یبازارهادر  ثبات مالی  ارزیابی  که برای  معیاری    نیترمتداولمنتشر شده در سایت بانک جهانی،  

همراه باشد، ثبات بازار با ریسک بیشتر مواجه    یبدین معنی که هرچقدر بازار با نوسانات بیشتر  است  2، نوسان بازار گیرد می

   .شودمی

چولگی بازده    . استیا عدم تقارن در بازدهی    3بازده سهام   ی چولگثبات مالی در بازارهای مالی،  ارزیابی  برای    گر یدمعیار  

دهنده صعود قیمت سهام )چولگی مثبت( یا  تواند نشانگر میزانی از عدم تقارن است که میسهام )مثبت یا منفی(، بیان

 
1 . Clearance, Payment and Settlement System Risk 
2 . Market Volatility 
3 . Skewness of Stock Returns : 

  .دهدیبه اعداد خاص را در بازار نشان م  شی گرا  ای   یشناسروان  یهایریاست که سوگ   یمال  یشده در بازارهامشاهده  یهادهی از پد  یکیبازده سهام    یچولگ

   ها در محدوده خاص است.این پدیده شامل تراکم قیمت
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بیشتری    1سهام دارای چولگی منفی   هایبازده  ع یتوزکه در آن    ی بازارسقوط قیمت سهام )چولگی منفی( شرکت باشد.  

لزم به ذکر است که    ثبات کمتر است.ثباتی یا  بیمستعد  در نتیجه  و  خواهد بود    ی ادی ز  یبازده منفدارای  احتمالً  باشند،  

گذاری در بورس شده  گذاران در مورد سرمایهافزایش چولگی منفی بازده سهام )ریزش قیمت سهام(، باعث بدبینی سرمایه

از طرفی دیگر، چولگی مثبت بازده سهام    گذاران از بورس شود. تواند منجر به خروج سرمایه و منابع سرمایهو این امر می

تواند موجبات ایجاد  میدهد این امر  های مالی نشان میاست که تجربه بحرانگذاری بیش از حد سهام  دهنده قیمتنشان

 . را فراهم کندثباتی در بازار بیآن متعاقب حباب قیمتی و 

  ی هایژگیاست که از و  2سود  ی در برابر دستکاربازار    یریپذ بیآسثبات مالی در بازارهای مالی،  ارزیابی    هایمعیاراز دیگر  

  باشد. سود    یدهنده دستکار تواند نشانیشود که م یم  یها ناششرکت  یمال  یهاشده در صورتاز اطلاعات گزارش  ی خاص

  فیهستند تعر  یدستکار   نی اوراق بهادار که مستعد چنشده در بورس  رفتهیپذ  یهااز شرکت  ی به عنوان درصداین معیار  

بانک جهانی،      طبق  شود.یم منتشر شده در سایت  ااطلاعات  بسآمریکا  متحده  التیدر  و  فرانسه  اقتصادها  یاری،    ی از 

  40ه ب ک یرقم نزد نیا هیسود دارند. در ترک یدر رابطه با دستکار  یمشکلات ،هادرصد از شرکت 10کمتر از  گر،یپردرآمد د

   درصد است.

بانک تسویه جهانی  پولی  و  اقتصادی  مالی در  ارزیابی  ، معیارهای  3براساس گزارش منتشر شده توسط دپارتمان  ثبات 

از عبارتند  مالی  شرکت  نیباختلاف  ،  4سهام   یهاشاخص  در  ر ییتغ   بازارهای  قرضه  اوراق  دولت   یبازده  قرضه  اوراق  با    یو 

رشد بالتر از روند در شاخص  توان گفت که  های سهام می. در خصوص تغییر در شاخصنقدشوندگی بازار  و  5کسان یسررسید  

های  که تجربه بحران  سهام باشد  متیدهنده حباب قتواند نشانیم  یدفترارزش  به    یارزش بازارنسبت    ی بال  اریسطوح بس  ای

گیری حباب قیمت سهام باعث  دهد که چگونه شکلنشان می    6چین   2007آمریکا و بحران    2000مالی همچون بحران  

  ی و اوراق قرضه دولت  یبازده اوراق قرضه شرکت نیباختلاف دیگر معیارهای گفته شده، از  .شوند ثباتی بازارهای مالی میبی

این صورت که    کسانی سررسید  با   به  بالتر رتواند نشانیماین اختلاف    شیافزااست  در    راتییتغو    سک یدهنده سطوح 

 . ریسک مواجه کند ا ثبات در بازارهای مالی را بکه   باشد 7سکیراشتهای  

 
  .شودمحاسبه میکه طبق فرمول  بازده سهام است  یمنف یها، چولگسهام شرکت متیق یا ریزش سقوط  سکی ر ی ریگاندازه  یارهایاز مع یک. ی 1

2 . Earnings Manipulation 
3 . Monetary and Economic Department, Bank for International Settlements: 

ای مرکزی عضو آن  هبه عنوان یک بانک برای بانکهای مرکزی کشورهای مختلف تأسیس شد و  میلادی و توسط بانک  1930در سال  بانک تسویه جهانی  

به شمار  این بانک  از اعضای  بانک مرکزی از سراسر جهان    63در حال حاضر  است.    یالمللنیب   یو مال  ی پول  ی هایهمکار  تی آن تقو  ی هدف اصلکند.  عمل می

 ی است.تیس  کویدر هنگ کنگ و مکز یندگیدو دفتر نما یو دارابوده  سی آن در بازل سوئ  یدفتر مرکز .روندمی

4 . Change in Equity Indices 
5 . Corporate bond spread: 

 است. ریسک( بدون   یی)دارا  یبا بازده اوراق قرضه دولت سه یدر مقا  یاوراق قرضه شرکت ینگهدار  یگذاران براهی سرما ازیمورد ن  یاضافبازده کننده منعکس

  ی نامتعارف در بازارها  طیشرا "تهیه شده در مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران تحت عنوان  توانید به گزارش  ها می. برای پی بردن به جزئیات این بحران  6

 :مراجعه کنید. لینک دانلود گزارش "آن یفرارو  یکردهایو رو ی تجربه جهان  ه؛ یسرما 

https://new.tse.ir/pages/Page95701.html?gid=2  
7 . Risk Appetite: 

https://new.tse.ir/pages/Page95701.html?gid=2
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 هی سرما  یبازارهادر  یثبات مال  یارتقاراهکارهای  -2

مالی،   ثبات  اهمیت  به  توجه  بینبا  معتبرنهادهای  بررسیالمللی  به  در    ی  مالی  ثبات  ارتقای  برای  مختلف  راهکارهای 

نیز به بررسی ارتقای ثبات مالی در بازارهای سرمایه    آکادمیک اند. همچنین برخی از مطالعات  بازارهای سرمایه پرداخته

المللی معتبر  ارتقای ثبات مالی در بازارهای سرمایه از دیدگاه نهادهای بین  اند. در این بخش قصد داریم راهکارهایپرداخته

المللی پول و مرکز توسعه جهانی و همچنین برخی از مطالعات آکادمیک را بیان  شامل گروه بورس دویچه، صندوق بین

 .کنیم

 ثبات مالی با توسعه بازارهای سرمایه ارتقای -1- 2

ها را  به نحو بهینه انجام داده و سرمایهرا    ه یسرما  صیتخصکافی برخوردار هستند، فرآیند  بازارهای سرمایه که از توسعه  

و در  کرده    تیمنابع حما  کارای  صیاز تخص این بازارها  .  کنندهدایت می  یوربهرهها با بیشترین  گذاریبه سمت سرمایه

باعث    زیر   یها نهیزم دراز جمله    یداخل   ه یسرما  ی بازارهاتوسعه    نیبنابرا  کنند.یم  ت یرا تقواقتصادی انداز رشد  چشم  جهینت

 شود. فراهم می ی مال یهاسک یر  تیریمدبهبود ها و جذب شوک شده و متعاقب آن امکان  یاقتصادو  ی مال ثباتارتقای 

ابزارهای مداخله • از  بازار توسط مقام  1قوی   جویانهاستفاده  ناظردر  از چالشهای  یکی  پیش:  روی  های 

اقدامات مداخلهمقام اتخاذ  بازار سرمایه،  ناظر  و هیجانات  های  هراس  برای مدیریت کردن  آنها  جویانه توسط 

و مناسبی   یقو  جویانهمداخله یابزارها دیبابازار سرمایه های ناظر گذاران در بازار است. مقامغیرمنطقی سرمایه

برای این بازارها  ( را  ره یو غ  4ی متی ق حدهای  ،  3، توقف معاملات 2در سطح بازار ار  های خودککنندهتوقفم)مانند  

معرفی کنند تا بتوانند از وقوع نوسانات و اختلالت شدید در بازار جلوگیری کرده و همچنین این فرصت را در  

حال،    نیبا ا  .داشته باشند  بازار  طیشرادقیقی از    ی ابیارزاختیار فعالن بازار قرار دهد تا طی افت شدید بازار،  

مداخله  نیچن با   ایجویانهاقدامات  بازار  پارامترها  نیقوان  دیدر  باشد.   یروشن   یو  به  ن یا  داشته   ی برا  ژهیوامر 

  ن یدتریکه ممکن است شد  (بازار بستن  توقف معاملات و  )همچون    در بازارهای ناظر  مقام  ی اریمداخلات اخت 

امر   نیا ، مهم است.وارد کنددر حال توسعه  یاقتصادها ینوظهور و بازارها یبازارهابه شهرت را  بیو آس ریتأث

  نفعان یذ ای  یاسیس  ی تحت فشارهاو    هیرویبه طور ب  ،بازارهاهای ناظر در  مداخله مقامکند  یم  نیتضم   نیهمچن

  ا یو/  ها بورسبه طور مداوم در تمام    یاقدامات   نی اعمال چن  ،5ی نظارت  تراژ یاز آرب  ی ریجلوگ  یشود. براینم انجام  

 
سازمان آن را   کی به اهداف استراتژ یاب یدست یارشد شرکت برا تی ری که مد شودیگفته م یریپذ سکیاز ر یزان یبه م  سک،یآستانه تحمل ر  ااشتهای ریسک ی

 .ردیپذیم

1 . Robust Intervention Tools 
2 . Market-wide Circuit Breakers 
3 . Trading Halts 
4 . Price Limits 
5 . Regulatory Arbitrage: 

 کنند.یاستفاده مسوء  ،دور زدن مقررات نامطلوب ی مختلف برا ی بازارها  نیب   یها از تفاوت نظارتاست که در آن شرکت یعمل ،ینظارت  تراژیآرب 
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  نیبا هدف تضم  ،مربوط به مداخلات  نیحاصل کنند که قوان  نانیاطمهای ناظر باید  و مقام  است  یبازارها ضرور

  .شونداجرا میبازارها  ای و/ها بورسدر همه   ،بازارها یکپارچگ یثبات و 

از جمله وجود    متنوعبا ابزارهای مالی    ه یسرما  یبازارها   ،1ی در مواقع استرس مال :  وجود ابزارهای مالی متنوع •

تا بتوانند در مقابل تغییرات   دنکن یگذاران فراهم م هیسرما یرا برا نیگزیجا ییداراهای کلاس  ،ابزارهای مشتقه

همچنین طبق گزارش منتشر شده توسط بانک تسویه جهانی در سال    .نامطلوب بازار، خود را پوشش دهند

 تواند ثبات مالی در بازارهای سرمایه را فراهم کند. ی، توسعه بازارهای مشتقه میمیلاد 2020

  ی در بازارها  هیسرما  یبازارها  شرفته،یپ   یبا اقتصادها  سهیدر مقا:  افزایش نقدشوندگی معاملات اوراق بهادار •

هستند که   شتری و اختلالت ب متیق یناگهان  راتییتر و مستعد تغ یسطح ،در حال توسعه ینوظهور و اقتصادها

تواند  یبازارها م   ایندر  اوراق بهادار    معاملات   نقدشوندگی   کند.  ف یرا تضعاین بازارها    یکپارچگ یاعتماد به  تواند  می

  ی نظمیکه منجر به ببه دنبال داشته باشد   یو اثرات مسرهیجانی اوراق بهادار  و فروش  کاهش یافته  به سرعت  

ب و  بازارها  بحرانیم   یمال   ی ثباتیدر  بودهمالی  ی  ها شود، همانطور که در  آن  نیز شاهد    یبازارها  .ایمگذشته 

بخشند که  یرا بهبود م  ی متیق   یهاگنالیو سداده  ها را کاهش  ییدارا  متی نوسان ق   ،و نقدشونده  قیعم سرمایه  

 . کمک شایانی کند  یگذارهیسرما ماتی تصمگذاران در اتخاذ تواند به سرمایهاین امر می

انواع سرمایه • طیف وجود  از  مختلفگذاران  بس:  های  بازارها  یاری در  اقتصادها  یاز  و  حال    ینوظهور  در 

تواند به میدر صورت وجود  گذاران وجود دارد که  هیمتنوع از سرما  یمجموعه به اندازه کاف   ک ی توسعه، فقدان  

به شدت به    ،هیسرما  یدر بازارها  یگرواسطه  ندیفرآ  ییکارا  منبع ثبات در مواقع بحران عمل کند.یک  عنوان  

گذاران  هیسرما  نی و همچن  ی داخل  ی گذاران خرد و نهادهیاز سرما   یب یترک   د یدارد که با  ی بستگ  انگذارهیسرماتنوع  

گذاران  هیسه دسته از سرما  ن یا  نیدر حال توسعه، به ندرت ب  ینوظهور و اقتصادها   ی بازارهااکثر  در    باشد.   ی خارج

  شوند. یم  ریپذبی آس  ،گذارانهیدر برابر رفتار طبقه غالب سرما  هیسرما  یبازارها  جه،ی تعادل وجود دارد و در نت

  یزا( و در برخبرون  داد یرو  کی   جهی )در نت  یخارجگذاران  هیتوسط سرما  هیبه عنوان مثال، در زمان فرار سرما

  ی گذاران نهادهی بازار(، حضور سرماشرایط  عمده در    رات ییتغ   جهی)در نت  یگذاران خرد داخل هیموارد توسط سرما

  د ی در برابر کاهش شد  یدی نقش کل  ،2سپر  ک ی تواند به عنوان  یم  ی داخل  یگذارهیسرماتعهد به  با    ی قو  یداخل

میلادی، به نقش پرزنگ    2020همچنین بانک تسویه جهانی در گزارش منتشر شده در سال    .دن ک فایارا   متیق 

گذاران نهادی داخلی اشاره کرده است و یکی از راهکارهای ارتقای ثبات مالی در بازارهای سرمایه را  سرمایه

 گذاران نهادی داخلی دانسته است. توسعه سرمایه

  

 
1 . Financial Stress 
2 . Buffer 
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 1بورس دویچه آلماناز دیدگاه گروه  هیسرما یبازارهادر  یات مالثب یارتقاهای اصلی مؤلفه - 2- 2

طور که  هماناست چراکه  اقتصادی    رشدگذاری و  های سرمایهافزایش فعالیت  یمهم برا  شرطیشپ  یک  یثبات مال  ی ارتقا

بحران است،  در  شده  دیده  مالی  مال های  ثبات  ب   ی عدم  به  م   ثباتی یمنجر  اقتصاد  منظور    شودیدر    یسک رکاهش  به 

ا  یستماتیک س ا  ینانبا عملکرد خوب، اطم  های بازار  یجاد و  راستا،    است  یازبازارها موردن   یکپارچگیو    یمنی از  این  که در 

به کار برده    یدرست بهتوسط گروه بورس دویچه  به اجرا درآمده و    ی ثبات مال  یشبا تمرکز بر افزا  ا مقررات اروپقوانین و  

گذاران در اروپا و سایر کشورهای  قای بیشترِ ثبات مالی، امری ضروری برای ارائه اطمینان به سرمایهحفظ و ارت  .اندشده

 المللی است.   بین

های اصلی برای ارتقای ثبات مالی عبارتند از کاهش ریسک سیستماتیک، بهبود مدیریت ریسک، بهبود ظرفیت  مؤلفه

سرمایهها  جذب شوک الزامات  اعمال  از سیستمتر(گیرانهای سخت)مثلاً  حفاظت  و  کردن  ایمن  اطلاعات،  فناوری  ،  های 

 .  یمال  ی بازارها ی ریپذانعطاف شیو افزا افزایش کارایی مدیریت وثیقه 

گذاری  های سپرده، شرکت2های مرکزی وضوح به نقش حیاتی واسطهگذاران بهگذاران و سیاستهای اخیر، قانوندر سال

کار از طریق کاهش  که ایناند  اشاره کردهها در تقویت ایمنی و یکپارچگی بازارهای مالی  ویژه بورسو به  3اوراق بهادار مرکزی 

 ریسک سیستماتیک، نظارت دائمی بازار، فرایندهای کارای بعد از انجام معامله و مدیریت وثیقه قابل انجام بوده است.  

 ی مرکز  یهاواسطه  قیاز طر  سکیر  تی ریمدفرآیند    بهبود  و   کیستماتیس  سکیر  کاهش  - 1-2-2

کند به طوری  یک واسطه مرکزی، به عنوان واسطه بین افراد فعال در معاملات اوراق بهادار و ابزارهای مشتقه عمل می

کند. از طرفی وجود واسطه  که به عنوان خریدار در برابر فروشنده و به عنوان فروشنده در برابر خریدار ایفای نقش می

ب باعث  میمرکزی  معاملات  تسویه  فرآیند  تسهیل  و  بازار  فعالن  نکول  ریسک  رسیدن  حداقل  وجود  ه  مزایای  از  شود. 

 توان موارد زیر را نام برد:های مرکزی میواسطه

  نیرا تضم   هاسک یر  یروزرسانبهبازار،    یفعل   یهامتیبازار به ق  فعالن   از  قهیبا درخواست وث  یمرکز  یهاواسطه •

 . کنندیم  ی ریجلوگبازار  فعالناز حد    شیب ی ریپذسک ی ر از ،4مستقل  سکی ر رانیمد  عنوان  بهکرده و 

  فعالن آنها به عنوان طرف مقابل فعالن بازار، ارتباط متقابل    ت یدر بازار و فعال  یمرکز  یهاواسطه  تیموقع   به  بنا •

ر  افتهی بازار کاهش   بازار کمتر در معرض  فعالن  و    یمرکز  یهاواسطه  وجود  نیبنابرا.  رندیگیقرار م  سک یو 

  بازار  یکپارچگ یثبات و    ، بازار  پرفشار   طی شرا  و  ی آشفتگ  هنگام   تا   شودیم   باعثبازار    درآنها    تیفعال   یچگونگ

 .شود تیتقو

 
1 . Deutsche Börse Group 
2 . Central Counterparties (CCPs) 
3 . Central Securities Depositories (CSDs) 
4 . Independent Risk Managers 
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 1نکرده نکول  یاپای پا یمحافظت از اعضا   ی در راستا  هاشوکبرابر    در   ر یگضربه  سپربه عنوان    ی مرکز  یهاواسطه •

وجه  و  کردهعمل   ایجاد سازوکار  اطم تضمین،  با    ی ریجلوگ  مقابل  یمعاملات طرف    نکول از    یناش  نان یاز عدم 

 کنند.  یم

   د. نکن یکمک م  ریسک   یبه کاهش سه علت اصل   واسطه مرکزینشان داده شده است،  زیر  همانطور که در شکل    ن،یبنابرا

 ی مرکز  یهاتوسط واسطه  یمال  ستمیس  در  ک یستماتیس  سکیر  کاهش  یچگونگ:  1شکل  

 

اینکه    های مرکزیواسطه مبرای  و کارآمدؤبه طور  باید  مال سیستم    هاییسک ر توانایی مدیریت    ، ثر  باشند  داشته  را  ی 

و  های مرکزی جلوگیری کرده  واسطهاختلال در عملکرد  از  استانداردها    ینا  . کنند  یت رعایفیت را  ک  ی استانداردها  ینبالتر

یه مستلزم  سرما  هایبازاربنابراین توسعه و بهبود عملکرد    .کند تضمین میها  در همه زمانها را  این واسطه  یات ادامه عمل 

  یریتمد  فرآیند   منظور بهبود به    بازار   یهایرساختو خدمات مربوط به زهای مرکزی  خدمات واسطهاز  تر  گستردهاستفاده  

 .است ی ثبات مال یشافزا یجهو در نت  یسک ر

  ی خوب  تیدهد، از موقع یمعاملات را ارائه مانجام  از  بعد  از خدمات    یع یوس  فیکه ط نیز    یمرکز   ی گذارسپردههای  شرکت

  ی خدمات مرکزشرکت    کی به عنوان  ها  زیرا این شرکت،  هستند  برخوردار  قه ی وث  تیریمد  نه یدر زم   ی بانیه پشت یارا  یبرا

در  بوده و  طرف  یب نهاد    ک گذاری مرکزی ی های سپردهاست که شرکت  ی در حال. این  دنکن یها عمل م ییدارا  یدارنگه  یبرا

 کنند.   شرکت نمی یاختصاص معاملات 

 
1 . Non-defaulting Clearing Members 



 هیسرما  یبازارهان و  اقتصاد کلا  در  یثبات مال  یارتقا   راهکارهای
 

10 

 

 اطلاعات در بازار افزایش شفافیت  - 2-2-2

  ش یافزاناظر بازار است.    مقام  ن یو همچن  گذاران هیسرما  یبرا  ت یشفاف   شیافزا  ،یثبات مال   یبرا  ی ضرور  شرط شیپ  ک ی

ق   ت یف یک   ت، یشفاف  بخش  مت ی کشف  بهبود  ر  ده یرا  م  ی گذارهیسرما  سکیو  کاهش  م دهدیرا  نشان  تجربه  که    دهد ی. 

 ی برا  مت ی ق   ت یشفاف   که یحال اند. در  برخوردار بوده  ین ییپا  تی شروع شده است که از شفاف  یی بازارهادر    ی مال   یهابحران

بازار    کیدر    گذاران هیسرما  ی(، براره یمعامله در بورس و غقابل  یها صندوق  ، ی)سهام، اوراق بده  یی دارا  یها تمام کلاس

به اطلاعات  در بازار    ها یدستکارکشف    یبرا  یی به منظور توانا  ز ین  ناظر  هایمقاماست،    یمهم و ضرور  ی امر  باثبات  ی مال

 دارند.    ازی ن یاضاف

خارج از بورس انجام    یاز معاملات در بازارها  یبلکه حجم بزرگ   شودیها محدود نم فقط به بورس  ی معاملات  یهاتیفعال 

که    یطوربهشفاف هستند   رقابلیمتمرکز و غ ری، غ1طرفهدو  از بورس عمدتاً خارج ی، بازارهاهابورسبا  سهی. در مقاشوندیم

  مت یفعالن بازار از ق  ر یسا  نکه یو فروشنده انجام شود بدون ا  دار یخر  ن یب  تواندیاز بورس م  خارج  ی معاملات در بازارها

  ی مشتقه و اوراق بده   یاز جمله ابزارها  ی مال  ی که عمده معاملات ابزارها  دهد ینشان م  هایداشته باشند. بررس  ی معامله آگاه

  یط  تواندیم   تیعدم شفاف   نی. اشوندیمعامله م   رشفاف یغ  ط یابزارها در شرا  نیم شده و اخارج از بورس انجا   یدر بازارها

بنابراین تلاش  شود.    ی مال  یها در ثبات بازار شده و باعث بروز بحران  ی مشکلات جد  جاد یبازار، منجر به ا  پرفشارِ   یهادوره

اولویت باید جزو  این معاملات  بازارهای مالی  های  برای شفافیت بیشتر  به  تا ثبات را  باشد  بازار سرمایه  نهادهای مسئول 

استفاده از    ت، یشفاف   ش یافزا  ی راستا  در توسط گروه بورس دویچه  اتخاذ شده    اقدامات از    ی ک برگردانند. در این خصوص، ی 

شده    انجام معاملات    یمرکز  ی اپایصورت امکان، پا  در و    طرفهچند  معاملات   یبرا  ی اپایپا  یها اتاقو    یمعاملات   ی هافرمپلت

  نیتضم   را  مت یکشف ق  سازوکار   عملکرد رابطه با    در   ی کاف   تی شفاف  تواندیم اقدام    ن یاکه    استخارج از بورس    یدر بازارها

 .  کند

  انجام   2غیرشفاف   یبازارها  قیطر  ازخارج از بورس    یبازارها  دراز معاملات سهام    یتوجهقابل  حجم   کهبه ذکر است    لزم

  غیرشفافمند کردن بازار  صورت نظامو نظارت کامل هستند. در    ت یعدم شفاف   یبوده و دارا   مندرنظامیغ   ی که بازارها  شودیم

  گذاران هیآن دسته از سرما  یبزرگ برا  یبلوکمعاملات  انجام    ،3مند نظام  ی معاملات  ی هامکاندر    غیرشفافو انجام معاملات  

فعال  یل یکه تما  ینهاد با  بازار  ندارند  تیبه حرکت  با اشود، تسهیل میخود  بازار   مند رنظامیغصورت    در،  حال  نی.    بودن 

منافع،    تضاد اوراق بهادار را در معرض    از نوع    نیا  معاملات تواند  یم   معاملات   ی و نظارت بر اجرا  ت ی، عدم شفاف غیرشفاف 

   .بازار را با ریسک مواجه کند و ثبات بازار قرار دهد ی دستکارغلط و  ی معاملات یهاوهیش

 
1 . Bilateral 
2 . Dark Pools: 

گذاران )معمولً  در آن سرمایهو  ستند یعموم مردم ن  ی برا  یدسترسبرخوردار نبوده و قابل ی و نظارت کاف تیهستند که از شفاف یخصوص یمعاملات یهامکان

  ناشناس هستند.اوراق بهادار به طور مؤسسات مالی بزرگ( قادر به انجام معاملات  

3 . Regulated Trading Venues 
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 1باثبات از دیدگاه مرکز توسعه جهانیو  یقو هیبازار سرما کیبه  ی ابیدست یبرا ازیموردن ط یشرا -2-3

  ق یعم  هیسرما   یبازارها  .استبازار نوظهور    ی اقتصادهاعمیق و باثبات، دارای مزایای بسیاری برای    هیسرما  یبازارهاداشتن  

و    یمال   ی هاسک یر  تیریمد  یرا برا  یفعالن اقتصاد   تیظرف   توانندیمنابع، م کارای    صیاز تخص  ت یعلاوه بر حما  و باثبات،

  ی مال  یکپارچگی  و باثبات، قیعم ه یسرما ی بازارها ن،یعلاوه بر ا دهند. شیافزا رمنتظرهیغ یهاآنها در برابر شوک  یآورتاب

  ،ی حسابدار  یهاوهیدر مورد ش  یالملل نیب  شده رفتهیپذ  یاستانداردها  تیبه رعا  ازی نظم و انضباط بازار و ن  ق یها را از طرشرکت

غ   تیحاکم   ،تیشفاف  ا  .کنندیم  تی تقو  رهیو  وجود  اقتصادها  هیسرما  یبازارها  ا،یمزا  ن یبا  اکثر  و    فیضع  ،نوظهور  یدر 

در این راستا، مرکز توسعه جهانی، طی گزارشی، بر    .بالیی برخوردار نیستنداند و از عمق و ثبات  مانده  یباق   افتهینتوسعه

شرایط لزم برای توسعه بازارهای سرمایه قوی و باثبات در اقتصادهای بازار نوظهور تمرکز کرده است که براساس تحقیقات  

بر   بازارها  این  توسعه  برای  لزم  شرایط  گرفته،  عبارتند  4صورت  که  است  استوار  کلان   -1از:    رکن  اقتصاد  -2،  2ثبات 

  .5ی کاف قانونی  و   یچارچوب نظارت  -4و  ،4گذاران نهادی با کیفیت بال داشتن سرمایه  -3، 3سالم  ی بانک یهاستمیس

  یاثربخشاین ارکان،  از    ک ی در هر    ی شکنندگبه طوری که ضعف یا    چهار رکن به هم مرتبط و مکمل هم هستنداین  

که در ادامه به تشریح آنها    اندازه مهم هستند   ک یبه  رکن  بدان معناست که هر چهار    نیا   کند.یم  فیرا تضع  سایر ارکان

 پردازیم.می

 ثبات اقتصاد کلان  - 1- 3- 2

توسعه    دار یناپا  ید در اقتصادهانتوانینم   هیسرما  های بازار، ثبات اقتصاد کلان است و  هیسرما   ی بازارها  توسعهرکن اول  

  ه یبازار سرما ت یفعالدهد که با بروز بحران مالی،  نشان می بازار نوظهور ی در اقتصادهامالی به ویژه  هایبحرانتجربه  .دنابی

ها  این ضعفو اگر  شده  ها منعکس  ییدارا  مت یدر ق   ، اقتصاد کلانموجود در    ی هاضعفه است.  افتیکاهش    یریبه طور چشمگ

را از بین    بازارهااثرات مخربی بر بازارهای مالی و دارایی داشته و نقدشوندگی این  ند  نتواید، م ن باش  یجد  یبه اندازه کاف 

  .ببرند

،  شود می  ی محصولت مالزیادی از  توسعه تعداد  منجر به  نرخ بهره و نرخ ارز،  همچون    ی مال  یرهایکه نوسانات متغ   ی در حال

  شود.   یقواعد باز  یریگدر مورد جهت  نانیعدم اطم  جادیباعث اساز شده و  تواند مشکلنوسانات بیش از حد این متغیرها می

باعث    نیو بنابرا  شوندیم   یتلق  دار ی ناپا  گذاران هیتوسط سرما  ، نوسانپر  از حد بال و    ش یب  یبهره واقع  یهابه عنوان مثال، نرخ

 ی مداخلات دولت براتوان به که به عنوان مثال می شوندیم  یباز نیدر قوان  یاحتمال راتییدر مورد تغ  نانیعدم اطم  جادیا

منجر به کاهش    نانی عدم اطم  نی، ااشاره کرد. متعاقباً  هارلو کنت  اتی مال  دیاشکال جداعمال    اینرخ ارز  سازوکار  اصلاح  

  ریبلندمدت تأث ی هامورد انتظار پروژه یبر سودآور رای، زشودمی ه یسرما یدر بازارها  یگذارهیسرمافعالن بازار برای  زهیانگ

 
1 . Center for Global Development 
2 . Macroeconomic Stability 
3 . Sound Banking Systems 
4 . High Institutional Quality 
5 . Adequate Regulatory and Supervisory Framework 
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ها شده  ییدارا  متیقدر از حد  شی نوسانات بباعث ایجاد  کلان اقتصاد در توجه قابل  یثبات یب  ن،یعلاوه بر ا گذارد.یم  یمنف

 . دهد( افزایش میسکی نه پوشش ر)و   یبازاهداف سفته یبرا همشتق ابزارهای  استفاده از  یبرارا  فعالن بازار  زهیانگو 

  ت یاهمدارای    ی بازنشستگ  ی هاصندوق  ژهیبه و  ، یگذاران نهاد هیسرما  ی براها،  در قیمت داراییاز حد    ش ینوسانات بایجاد  

مد  یبازنشستگ   یهاصندوق  ران یمد  .است  یاژهیو نگهدار  ی اعلاقه  ،خوب  ت یریبا  قابل  ی به  دارا  یتوجهبخش  با    ها ییاز 

   مرتبط هستند. ،از نکولبالیی با احتمال  هاییدارا  نیا رایخود ندارند، ز ی نوسان در پرتفوپر  یها متیق 

  ی داخل   یتقاضااست که این امر    داریو اساس رشد اقتصاد پا  هیپا  ،اقتصاد کلاندر  ثبات  توان گفت که ایجاد  بنابراین می

 داده و رونق و ثبات بازارهای سرمایه را به دنبال خواهد داشت.  شیرا افزا ه یبازار سرما یابزارها یبرا

 و مناسب   بانکی سالم  داشتن سیستم  - 2- 3- 2

به عنوان  بازار نوظهور    یدر اقتصادهارکن    ن ی، اهای بانکی در توسعه بازارهای سرمایهسالم بودن سیستم  ت یاهم  رغم یعل

  ه یسرما  یاست که بازارهامرکز توسعه جهانی بر این باور    .توجه قرار گرفته استعاملی برای توسعه بازار سرمایه، کمتر مورد  

بانکی    اتاعتباربا مشکل مواجه شده و    یبانک هنگامی که سیستم  هستند و  هم    1مکمل   ،سالم  یبانک   یها ستمیو س  قیعم

  یقابل توجه  زانیبه م  ادیبه احتمال ز  ،یاوراق قرضه شرکت  یاز جمله بازارها  هیسرما  ی، بازارهایابدکاهش میبه شدت  

  ح ی را توض  قیعم  هیسرما  یسالم و بازارها  یبانک   یهاستمیوجود دارد که مکمل بودن س  یمتعدد  لیدل  .افتیکاهش خواهند  

 : دهدیم

گران  کارگزار ـ معاملهمثال،  به عنوان    کنند.یم  نیم أرا ت  ه یسرما  های بازار  از یمورد ن  ی نگیمنابع نقد  ،سالم  یهابانک  •

ایفا    ایپو  هیسرما  یدر بازارها   ی خود، نقش فعال  انیاز طرف مشتر   ای حساب خود  به  اوراق بهادار    ت معاملااز طریق  

  کنندیمدر حساب موجودی خود اوراق بهادار  داری اقدام به نگهخود،  یهاتیانجام فعال یکارگزاران براکنند. می

ها  بانک   یخطوط اعتبار   قیها از طریموجود  نیا  د.ن باش  بال   اریبساین اوراق  حجم  مواقع ممکن است    ی که در برخ

  از یمورد ن  ینگ ینقد  ن یمأت  ،یبه دنبال اختلالت مال ی  بانک  اتاعتبارکاهش  در صورت    ن،یبنابرا  د.نشویم  نیمأت

   شود.یمختل م  هیعملکرد مناسب بازار سرما  یبرا

با   ، دومدلیل   • رابطه  بازارها  در  شرکت   ی توسعه  قرضه  استمحل  ی اوراق  برانوظهوربازار    ک ی در    .ی    نکه یا  ی، 

در اختیار آنها  بلندمدت خود را به صورت  وجوه  بتوانند به ناشران اوراق قرضه محلی اعتماد کرده و  گذاران  هیسرما

  ی استانداردهاتوانایی رعایت    )ناشران اوراق قرضه محلی(  رندگانیگ وام  ن یکه ااطمینان حاصل کنند    د ی، باقرار دهند 

های سالم  بانک که    ییاز آنجا  گر،یبه عبارت د  .را دارندسالم و ناظران آنها    ی هاشده توسط بانک نییبازپرداخت تع

  ینقد  یهاانیبر جر  ینظارت کافاز طریق    و عملکرد اعتباری آنها )مثلاً  رندگانیگبازپرداخت وام  ییتوانا  یابیارزبه  

ها در مورد ارزیابی  توانند با توجه به سیگنال ارایه شده توسط بانک گذاران میبنابراین سرمایه،  پردازند( میآنها

 
1 . Complement 
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در صورتی    .گیری کنندتصمیمها  شرکت  نیاوراق قرضه منتشر شده توسط اگذاری در  انجام شده، در مورد سرمایه

 .بوده و قابل استناد نیستارزش یب گنال یس  نینباشد، او سالم  یقو  یبانک  ستمی سکه 

ی همچون  گذاران نهادهیسرما  یمهم برا  یگذار هیسرما  نهیگز  ک ی  یبانک  یهاسپرده  ه،یتوسعه بازار سرما  ندیفرآطی   •

می  ی بازنشستگ  یها صندوق شمار  که    .رودبه  صورتی  در  انتخاب    ن یاباشد،    شکننده   اریبس  ی بانک  ستم یساما 

  نخواهد بود. یامعقولنه

در حال    ینوظهور و اقتصادها  یاز بازارها  یار یدر بس  ییدارا  نیترنقدشونده  یبانک  یها نقد، سپردهوجه  پس از   •

  ی مند به ورود به بازارهاعلاقه  گذاران هیسرما  ، یبانک  ی هاسپرده  ی بال نقدشوندگی  با توجه به    ن، یبنابرا  .استتوسعه  

گذاری  های بانکی خارج کرده و در بازار سرمایه، سرمایههای خود را از سپردهتوانند بلافاصله پولمیی  محل  هیسرما

 .شوندیمعامله مدر آنها   ترسک ی پرر یهاییکه دارا  ییجا ،کنند 

مقررات  مناسب    یاجرامستلزم    ،هیسرما  هایبه منظور توسعه بازارو سالم    ی قو  ی هابانک داشتن  که  لزم به ذکر است  

و در  )  1بازل   ی نظارت بانک  تهی کمای ارایه شده توسط الزامات سرمایه  رشیشامل پذ  امر  نیا  است.   ینظارت   ی هاوهیو ش  یبانک

با شرا انطباق  الزامات سرمایه  ژهیبه واست    (یمحل  طیصورت لزوم،  بازل  دی جدای  اینکه در  بر  وضع شده توسط کمیته   ،

   .تأکید شده است 2سطح یک هیسرمامؤلفه اصلی  به عنوان سرمایه عادی 

 با کیفیت بال   یچارچوب نهادداشتن یک    -3- 3- 2

توسعه بازار   یکه هدفشان ارتقاباشد مکمل نقش مقررات تواند  و سالم می یمؤسسات قووجود  دهد که یشواهد نشان م

باشد که  قوی    یچارچوب نهادیک  از    تیکه فاقد حما  یتوانند مؤثر واقع شود در صورتینم  در واقع، مقررات.  است  هیسرما

اعمال    یسهامداران برا  یأحق ر  ی به معنا  ن یسهام، ا  یدر بازارها  کند.یم   تیگذاران و اعتباردهندگان حماهیاز حقوق سرما

خود را   قه ی، وثتشرکنکول دارندگان اوراق حق دارند در صورت  نیز  اوراق قرضه یدر بازارها بوده و  رهیمد ت أیکنترل بر ه

 مطالبه کنند. 

 ی برا  ی کافسازوکارهای  شامل    کند، یم   تیو اعتباردهندگان حما  گذارانهیکه از حقوق سرما  یقو  ی چارچوب نهاد  ک ی

 :  امور زیر است امر مستلزم  نیاکه  قانون است  تیقراردادها و حاکم  یاجرا

 ؛  ی اسیس  یاز فشارها یتوانا و مستقل، عار ییقضا ستم یس  ک داشتن ی  •

   ؛ کندیم  تیمقررات حما عیسر یکه از اجرا ی مناسبقانون ی ندهایفرآداشتن   •

   ؛دولت ی هااستیدر س   تیشفاف  •

 .مناسب یقانون ورشکستگ داشتن   •

 
1 . Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) 
2 . Tier 1 capital 
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در    عقب است.  شرفتهیپ  ی نسبت به اقتصادها  یتوجهقابل  زانینوظهور به م  ی مؤسسات در اکثر بازارها  تیفیمتأسفانه، ک

و    ی داخل  گذاران هیباشد، سرمااعتبار    ا ی  ت یفاقد شفاف   بوده و  نامناسب شرکت به صورت    حقوق طلبکارانصورتی که رعایت  

ارایه شده    یبانک جهان  ی که توسطگزارش براساس    منصرف خواهند شد.  ی داخل  هایدر شرکت  یگذارهیاز سرما  یخارج

  ن یهستند که کمتر  یمناطق  نیلت  یکایو آمر  قای و شمال آفر  انهیخاورم   ،یجنوب  یای، آس(1وکار انجام کسب  است )گزارش

نیافتگی و ضعیف  که همین امر دلیل بر توسعه   اندها انجام دادهشرکت  یسهولت حل ورشکستگ  یتعداد اصلاحات را برا

   .استمناطق   نیدر ا هیسرما یبازارهابودن 

 مناسب  و قانونی  یچارچوب نظارت  کی  داشتن   - 4- 3- 2

به عنوان    دهد.یخود را از دست م  یی مقررات کارا  ،هیتوسعه بازار سرما  گریاز سه رکن د  ک ی در صورت وجود ضعف در هر  

  کی در چارچوب    ی محل   هیسرما  ی کند تا وجوه خود را در بازارها  جاد ی ا  گذارانهیسرما   یبرا  یازهیانگ  تواند یمثال، مقررات نم

همچنین در صورتی که مؤسسات فعال در بازار سرمایه دارای قدرت اجرایی    کنند. گذاری  سرمایه  ثبات یب  ار یاقتصاد بس 

تواند در دسترس  ینم هیبازار سرماقانون  ،از طرفی  باشد.گذاران متقاعدکننده برای سرمایهتواند یباشند، مقررات نم فیضع

  کند.  ن یسالم را تضم ی هاارائه شده توسط بانک  ینگ یبودن نقد

و  کارا  ی هیسرما ی بازارها یبرامناسب کند مقررات یها وجود دارد که مشخص منهیاز زم  ی در تعداد ی توجهاجماع قابل

را   یستمی س  یهاسک ی ر  دیبا  ه یاست که مقررات بازار سرما  نی اجماع ا  نهی زم  نیاول  .شوندیم لیتشکهایی  از چه مؤلفهسالم  

محافظت  حمایت و  گذاران  هیو از سرما   ؛کند تیانضباط بازار را تقو  ؛کند  نیبازارها را تضم   ییرقابت و کارا  ؛به حداقل برساند

  نهایا  .قانونی استچارچوب    های چالشاز    ، اهداف  نیبه ا  یاب یدست  یبازار برافعالن    انیمناسب م  یهازهیانگایجاد    کند.

آیسکو    ی دیاز اصول کل  یبرخ  هستند.نیز    2)آیسکو(   اوراق بهادار  هایونیسی کم  یالملل نیسازمان ب   ی اهداف اصلاز    قاً ی دق 

 :  هستند ریموارد زمستلزم 

 ی؛ اسی س ی از فشارهابازار و ناظران ن اگذارقانونجامع و استقلال   یی اجرا قدرت •

تسهیم    یاجرا • به  سازوکار  که  م گذاران  قانوناطلاعات  همتا   دهدیاجازه  با  را  مربوطه  اطلاعات  و    یداخل  انیتا 

 ؛به اشتراک بگذارند موقعبهخود  یخارج

 ی؛ گذاران نهاد هیاطلاعات توسط ناشران اوراق بهادار و سرما تیالزام به شفاف •

   ؛یگذاران خارج هیو سرما تیسهامداران اقل گذاران، از جمله هیسرمامختلف طبقات   نیب ض یعدم وجود تبع •

 پذیری آنها؛ درجه ریسک مطابق با  ی مال یهاواسطه یبرا ی اطیمقررات احت  ریو سا هیحداقل سرماالزامات  جادیا •

 آنها. ران یو مدپوشش ریسک  ی هاصندوقبر  ی نظارت کاف  •

 
1 . Doing Business report 
2 . International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 
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اگرچه   مؤثر است.قانونی  چارچوب    کیاساس  ، پایه و  مناسب  یشرکت   ت یحاکم  تیتوسعه و تقواجماع دیگر این است که  

  ی جهان  یبحران مال   یدادهای)همانطور که رو  ستندین  ی شرکت  تیحاکم  یاز کمبودها  ی وجه عار  چی به ه  شرفتهیپ   یاقتصادها 

  کیظهور گسترده است و مشکلات در سطح شرکت به سرعت به  نوبازار    یاقتصادها  انیمشکل در م   نیااما  نشان داد(،  

مناسب    یشرکت  تیحاکمیک    یبرا  یهسته اصل  ،اطلاعات  ت یارائه و شفاف   ،یبه طور کل  .شوندیم  لیتبد  یستمی مشکل س

توسعه  سازمان همکاری و  است که    لیدل   ن یبه هم  .رهیمد  ئتیه  ی اعضا  ی هاتیبه مسئول   یدگ یدر هنگام رس  ژهیاست، به و

  ی هاصورتهمچون    شرکت  ی دی اطلاعات کل  حاکمیت شرکتی باید   د بهبو  یبراکند که  پیشنهاد می  1( OECDاقتصادی )

پیشنهادها    نیاز ا  یبخش  زین  رهیمدئتی ه  یاعضا  یهاتیمسئولشفاف کردن    .آن منتشر شوند  یتی حاکمساختار    و  یمال

 است.

،  خارج از بورسمشتقه  یبازارها ت یو شفاف  ی من یبهبود ا یبرا 2ی ثبات مال أتیهپیشنهادهای  یاجماع، اجرا نهی زم نیسوم

مشتقه استاندارد شده،  ابزارهای    یمرکزو پایاپای    هی، تسوخارج از بورسمشتقه    یقراردادها  یاستانداردسازارتقای    قیاز طر

های مالی جهانی نیز اجرای  تجربه بحران  است.  یک یالکترون  یها فرمپلت  ایها  در بورسابزارهای مشتقه  معاملات    شیو افزا

توان به بحران ارزی برزیل و مکزیک  به عنوان مثال میکند.  پیشنهادهای ارایه شده توسط هیأت ثبات مالی را تأیید می

  ی، برخدر برابر دلر این دو کشور  ی محل پول تقویت فعالن بازار از با توجه به انتظار  و  از بحران ش یدوره پاشاره کرد. طی 

قراردادهای اختیار معامله  )فروش    ی المللنیب  ی هامشتقه با بانک   یقراردادها انعقاد    قیکشورها از طر  نیها در ااز شرکت

  د یشدافزایش  اما    را گسترش دادند.  ارزریسک  قرار گرفتن در معرض    زانیم  ،(های خارج از بورسدر بازاردلر  مبتنی بر  

، منجر  در برابر دلر  و کاهش ارزش پول محلی کشورهای برزیل و مکزیک   3شرکت لمان برادرز   یفروپاشاز  بعد  دلر  ارزش  

دلر در    ارد ی لیم  20از    شیو ب  کیدلر در مکز  ارد ی لیم   4شد )حدود    ک ی و مکز  ل یبرزمشتقات  در بازار  هنگفت    ان یبه ز

از دیدگاه مرکز توسعه   .کنند تیخود را تقو یاقدامات نظارتمسئول مقامات شد تا باعث  یاد یتحولت تا حد ز نیا (.لیبرز

سازوکارهای  نظارت بر    یبرا  یکاف  یفن   تیظرف جهانی، وجود ظرفیت قوی برای مدیریت ریسک قراردادهای مشتقه و داشتن  

های لزم برای توسعه بازار مشتقات هستند که حصول این امر مستلزم وجود  شرط، از پیشبازار   ی هادر بخش  سک یانتقال ر

 بازار است. ی هادر بخشها  ریسک و نظارت بر انتقال  درک  یبرالزم  ی تخصص فنداشتن و  یکاف ی نظارت یهاستمیس

 
1 . Organization for Economic Cooperation and Development 
2 . Financial Stability Board (FSB): 

با  است    سیکه مقر آن در بازل سوئ  تیأه  نیا   .شدمیلادی تأسیس    2009  لیدر لندن در آور  G20است که پس از اجلاس سران    یالملل ن ینهاد ب  کی  یثبات مال  تأیه
از جمله اعضای هیأت ثبات مالی، اعضای گروه   .بازارهای مالی جهانی استثبات  های مالی و ارتقای  به دنبال تقویت سیستم ،  پیشنهادهاو ارائه    ی جهان  یمالسیستم  نظارت بر  

G20  ن اوراق المللی کمیسیوالمللی پول، بانک تسویه جهانی، بانک مرکزی اروپا، کمیسیون اروپا، سازمان بینهمچون بانک جهانی، صندوق بینمعتبر  المللی  و نهادهای بین
   .هستندبهادار )آیسکو( و غیره 

3 . Lehman Brothers 
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 ول المللی پاز دیدگاه صندوق بین تقویت بازارهای سرمایهارتقای ثبات مالی با  - 4- 2

مال بخش  ک ی   یثبات  که  است  گسترده  س  یهامفهوم  و    یمال  یبازارها  ،یمال  یها واسطهشامل    یمال  ستمیمختلف 

در نظر    ی مال   ستم ی س  ییتوان توانایرا م  ی ثبات مال المللی پول،  از دیدگاه صندوق بین  .ردیگیرا در بر م   ی مال   یهارساختیز

 :  به طوری که گرفت

و   یانباشت ثروت، رشد اقتصاد همچون  یاقتصاد ی ندهایفرآ ریسا  ی و اثربخش ی کارآمد منابع اقتصاد صیتخص •

 ؛  کندی را تسهیل میرفاه اجتماع  ت یدر نها

 و   ؛ی استمال  ی هاسک یر ت یریو مد صیتخص ، یگذارمتی ق  ، یابی ارزقادر به  •

  ی حتی است )خوداصلاح ی هاسازوکار قیرعمدتاً از ط ی دیکل  ف یوظا ن یانجام ا  یخود برا یی حفظ تواناقادر به  •

 . (عدم تعادل باشد  جادیا ا ی ی خارج یهاشوک ریکه تحت تأث  یزمان

توازن  عدم  ایجاد  محدود کردن و مقابله با    یبرا  یمال  ستمیس  یی و توانا  یمال   یهامستلزم عدم وجود بحران  یثبات مال 

با عملکرد خوب و    یمال  ستمی س  ک ی در    .مالی شوندثبات    یبرا  دی تهد  جادیامنجر به  توازن  اینکه عدم  قبل از    استمالی  

ا حد  ن یباثبات،  تا  طر  ی امر  اصلاح   ی هاسازوکار  قیاز  کردن  و    یخود  ممنضبط  اتفاق  ایجاد  که    افتدیبازار  به  منجر 

   .کندیم ی ریجلوگ ی ستمیمشکلات به خطرات س  ل یزا از تبدو به طور دروندر بازار شده   یریپذانعطاف

  ی ریپذو انعطافداشته    یاقتصاد  یهاتیاز فعال  تیدر حما  ی نقش مهم   هیسرما  ی بازارهاالمللی پول،  از دیدگاه صندوق بین

  ی اقتصاد جهان  یمال   نیمأدر ت  ی نقش محور  ،یاندهیبه طور فزا  هیسرما  ی بازارهاهمچنین    است.  یات یح  یثبات مال   یآنها برا

از    .ریدر دو دهه اخ   یربانکیغ   ی مال  های واسطه  ع یو سر  ریبا رشد چشمگ  ژهیوکنند، بهیم  فا ی اقتصاد ادر    سکیو پوشش ر

بعد از بحران مالی جهانی    کند.  جاد یا  ی ثبات مال   ی برا  ی تیتواند خطرات با اهم یم   این بازارها اختلال در  هرگونه  رو،    نیا

از جمله    شد.حاصل    ی سرمایهبازارها  یبرا  یالملل نیب  ی نظارت  ی در استانداردها  یقابل توجه  یهاشرفتی، پ میلادی  2008

این   اجرای  به حصول  می  استانداردها اهداف  تمام    از   نان یاطمتوان  گرفتن  قرار  نظارت  آنها  که    ییهاشرکتتحت  نکول 

های مرکزی  واسطه قیاز طرخارج از بورس ه مشتق قراردادهای را با ریسک مواجه کند؛ پایاپای مرکزی   ی ثبات مال تواندیم

(CCPs؛)  اشاره کرد مهم  ی سسات مالؤم 1حل و فصل  یبرا شرفتهیپ  یابزارهاوجود و.   

های اوراق  المللی کمیسیونالمللی همچون سازمان بیننهادهای معتبر بین  ، میلادی  2008بحران مالی جهانی  از زمان  

  ی ربانکیغ   ی سسات مالؤماز طریق  تواند  یم  ی ثبات مال  یکه خطرات برابر این باور هستند    و هیأت ثبات مالی  2بهادار )آیسکو( 

   منتقل شود. هاآن قیاز طر ا ی شود  جاد یاسرمایه   یو بازارها

میلادی، طی گزارشی به بررسی راهکارهای تقویت بازار سرمایه و ارتقای ثبات    2022المللی پول در ژوئن  صنوق بین

در ادامه  تمرکز اصلی آن بر روی بهبود قوانین و مقررات در بازارهای سرمایه است که  مالی در این بازارها پرداخته است که  

 پردازیم.  میآن به تشریح 

 
1 . Resolution 
2 . International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 
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 مناسب   یچارچوب نهاد  داشتن یک   - 1- 4- 2

المللی  صندوق بین.  کنندبر روی آن تمرکز می  یمراجع نظارتمورد توجه است که    یاصل  هایحوزهیکی از    یچارچوب نهاد

هایی در رابطه با چارچوب نهادی به عنوان زیربنایی برای مقررات و مسائل نظارتی انجام داده است. از دیدگاه  پول، ارزیابی

ها  سک ی ر  تیریو مد  ییشناسا  یلزم برا  ییتوانامراجع نظارتی  مناسب،  نهادی    یهابدون پشتوانهالمللی پول،  صندوق بین

مالبه منظور    و  یالملل نیب  ی استانداردهابراساس    بنابراین،  .نخواهند داشترا   بر خدمات  قانونمند کردن آن،  ی نظارت    و 

شامل  این الزامات  که    استشده    ن ییتع   در خصوص مقرارت و مسائل نظارتی  نهادی  باتیترت  یبرا  یی ارهایمعالزامات و  

 .  باشدمیاستقلال مراجع نظارتی و کفایت منابع در دسترس این مراجع 

تواند ثبات بازارهای  که ضعف یا عدم وجود آن می  است   یاستقلال مراجع نظارت ،  نظارت مؤثر  یبرا  ی اساس  ات الزام  ی از کی

روش انتصاب کارکنان  توان به  نظارتی را زیر سوال ببرد میمراجع  تواند استقلال  از جمله مواردی که می  .مالی را بر هم بزند

مراجع    رهیمد  ت أیدر هوزیر اقتصاد و دارایی    ، کشورهااز    یدر برخهمچنین    .اشاره کرد  یاسی س   می مستق   های دخالت  ا یارشد  

در    ایمراجع را دارند،    نیاتخاذ شده توسط ا  ماتیتصم تجدیدنظر در  قدرت    است کهیا نمایندگانی  ه  ندینمادارای    ینظارت

 .  هستند یینها رندهیگمیتصمخودشان  ، ینظارتمراجع به   ی ماتیتصم نیچن ضیتفو یبه جا ،لغو مجوزها  ای رابطه با اعطا 

همچون    ینظارتمراجع  منابع در دسترس    تیکفااز دیگر الزامات مهم برای نظارت مؤثر و ایجاد ثبات در بازارهای سرمایه،  

است،   اوراق بهادار و مشتقات جهان یبازارها نیتردهیچ یو پ نیبا بزرگتر یی قضا  یهااز جمله در حوزه ، منابع فنی و انسانی

لزم به    . تواند بازارهای سرمایه را با مشکل مواجه کرده و ثبات این بازارها را به خطر بیاندازدکمبود این منابع میچراکه  

در   است که  افزایش    کنونیبازارهای سرمایه  ذکر  به  توجه  با  و  شرکتو  نظارت نهادهاها  تحت  به طور  مؤثر  نظارت  ،  ی 

  .استوابسته انسانی متخصص  نیرویامکانات فنی و به  یاندهیفزا

 مقررات و نظارت در رابطه با مدیریت دارایی بهبود    -2- 4- 2

عدم  توان به  می  های قانونی مناسب، با چارچوبکشورهایی  ، حتی در  های موجود در بخش مدیریت دارایی چالشجمله  از  

نقدینگی  اتخاذ   ریسک  مدیریت  و  جلوگیری  برای  کافی  چراکه  اقدامات  کرد  بساشاره    ار ی بس  ف یط  ، کشورهااز    یاری در 

 یبرا ترگیرانهو وضع قوانین سخت ی اطی احتنظام  د یبا تشداز طرفی، . شودمیارائه  ی نگینقد تیریمد یاز ابزارها یمحدود

از  بانک  مالی جهانی  ها پس  بانک   2008بحران  کردن  و محدود  تسهیلاتمیلادی  اعطای  در  تأثها    یهابالقوه شوک  ری، 

.  و آنها را با چالش جدی مواجه کرد  افتی  شیافزا  گذاریی سرمایههاصندوقبخش مدیریت دارایی از جمله  در    ی نگینقد

های  صندوقو   یاوراق قرضه شرکت  یها صندوقگذاری از جمله رمایههای سفشار و استرس بر صندوقاین امر باعث افزایش  

  ی هاسک ی کاهش رو  نقدینگی برای مدیریت  مناسب مالی  هایوجود ابزار لزم حل این مشکل مستکه شد   نوظهور ی بازارها

   .بود مالیثبات 
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گذاری است.  های سرمایههای موجود در بخش مدیریت دارایی، وجود الزامات متفاوت برای انواع صندوقاز دیگر چالش

شده و آنها  مراجع نظارتی  تواند باعث سردرگمی  می  هاانواع صندوقبرای  متفاوت    یدهالزامات گزارشبه عنوان مثال، وجود  

 مواجه کند. با مشکل مربوطه  یهاسک ی رشناسایی را در 

 بازار   های واسطه  با  رابطه  در  نظارت  و   مقرراتبهبود    - 3- 4- 2

  ریگذاران تأثهیکه بر اعتماد سرما  ی اسی در مق تخلفات    ایواسطه مهم    کی   نکول از    ی ناش  ی ثبات مال   دات یاجتناب از تهد

  تواندیبازار است، م بر    سکی راثر    ی که دارا  یاواسطه  ژهیوواسطه مهم، به  ک ی نکول    است.مراجع نظارتی    یبگذارد، هدف اصل

  انگذارهیسرمابرای  کافی  حمایتی  های  طرحاگر    ، کند  جادیخطر ا  ،انیمشتر  یو به طور بالقوه برامعاملاتی    یهاطرف  یبرا

اگر    یحت   بگذارد  ریگذاران تأثهیتواند بر اعتماد سرمایمهمچنین وجود تخلفات در بازار، به تنهایی  وجود نداشته باشند.  

   های بازار نکول نکرده باشند.واسطههیچ کدام از 

بهبود فرآیند   بر واسطهبا وجود  بازارهانظارت  اما  هانکول واسطهدر صورت  حمایتی  های  طرحو عملکرد    ی  همچنان  ، 

بتوان واکنش    ، یگروه بانکهای متعلق به  ی مهم از جمله واسطهاهواسطهتا در صورت نکول  باید اتخاذ شود    ی شتری اقدامات ب

های  از جمله اقدامات انجام شده توسط برخی از حوزه  .کردها بر ثبات بازار جلوگیری از تحمیل ریسک و  مناسبی نشان داد  

ای برای کارگزار  ت سرمایهو افزایش الزاماها  واسطه  قضایی، در نظر گرفتن اقدامات هشدار اولیه در مورد افزایش ریسک نکول 

 گران است. ـ معامله

 های بازار مالی زیرساختبهبود    - 4- 4- 2

است.    1های بازار زیرساخت  عملیاتیپذیری  انعطافهای ناظر بازار به آن توجه دارند، اهمیت  یکی از مسائل مهمی که مقام

های عملیاتی و شرایط  باید به اندازه کافی در برابر چالش  معاملات، تسویه و پایاپای انجام  برای  ی بازار مالی  هازیرساخت

های  های در اختیار واسطهزیرساختاستحکام  انعطاف و  توان به  میبه عنوان مثال  که    باشند پذیر و قوی  ، انعطافوخیم بازار

   مرکزی در برابر نکول فعالن اصلی بازار اشاره کرد. 

های مرکزی  های مدیریت ریسک مناسب توسط واسطهمالی، داشتن چارچوب  های لزم برای بازارهایاز جمله زیرساخت

  ی اعضا بر    یفشار مال   د یتا از تشدمورد استفاده قرار گیرند    و جامع  ی طور کاف به  د یباتضمین  وجه  یهامدل  اینکه  ژهیوبهاست.  

و  شده  به طور منظم انجام    دی ها با مدل  ت یحساس  ل یتحل  شود.  ی ریجلوگ  های پرفشار بازار در زمان  انشان یو مشترپایاپای  

و   یقو ی به اندازه کاف  تضمینی وجههارا انجام دهند تا مطمئن شوند که مدل یاعتبارسنج  ی هایابی ارز دی با های ناظرمقام

  ، یاعتبار یها سک ی رهمچون ها سک یاز ر یع یوس فیط  دیبا سک ی ر تیریمد ی هاچارچوبدر  ن، یفراتر از ا  هستند.مناسب 

   .ه شوددر نظر گرفت غیرهشهرت و  سکی ر ، ینگینقد

 
1 . Infrastructure’s Operational Resilience: 

  ی دادهای روهرگونه  از  یاب یو باز پاسخگویی مقاومت، شناسایی،  ییتوانا های بازار، این است که زیرساخت بازار   یهارساختی ز  یاتیعمل یری پذانعطافمنظور از 

 . را دارند مخرب 
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نامطلوب و  رویدادهای  مدیریت اثر  های بازار مالی، آگاهی موردنیاز برای  فناوری و زیرساختاز طرفی، اتکا و اعتماد به  

 دهد.   این حوادث را افزایش میاطمینان از بازیابی و پوشش منظم 

 در بازارهای سرمایه   نوظهورهای  استفاده از ابزارها و تکنولوژی   -5- 4- 2

تواند منجر به تقویت  در بازارهای سرمایه می  1( تکنیفتکنولوژی مالی )های نوظهور همچون  استفاده از ابزارها و تکنولوژی

که از    برندبهره می  اوراق بهادار   ی تک در بازارهانیف های ناظر بازار سرمایه از کاربرد  این بازارها شود. به همین دلیل، مقام

  ن یمأت  یهافرملتپ همچنینو  های نوبنیان  شرکت  هیسرما  شیافزا  یبرا  2ن یگزیجا  یهافرمپلتاندازی  راهتوان به  جمله می

   .اشاره کرددر رابطه با عرضه اوراق بهادار  ی گرواسطههای فعالیت  به منظور یجمع  ی مال

حوزه دیگر  مقاماز  توجه  مورد  سرمایه،  های  بازار  ناظر  بر  های  به  علاوه  مداوم    گسترده   ی اتیعمل   یریپذانعطافتوجه 

  ن یبا بزرگتر  یی قضا   یهادر حوزه  های ناظر بازار سرمایه . مقاماست  3ی بریساامنیت    یریپذانعطاف  های بازار مالی، زیرساخت

خود به    ی نظارتموضوعات  و در  بوده  آگاه    یبری ساامنیت    یریپذ انعطافبرنامه  به    ازیعموماً از ن  ،بازارها   نیترافتهیو توسعه

   . کننداستفاده میخود های نظارتی اصلی سایبری در برنامه امنیت پذیریاند و از انعطافپرداخته همسئل نیصراحت به ا

 

  

 
1 . Fintech 
2 . Alternative Platforms 
3 . Cyber-resilience: 

اطلاعات    یفناوردر زمینه    یتیامنبروز یک مشکل  از  موقع  و به  ع یسر  ی اب ی و باز  ییپاسخگو   ، ییشناسا  یسازمان برایک    ییبه توانا   یبریساامنیت  پذیری  انعطاف

محافظت    یداخل  داتیبرخوردار باشد، از افراد داخل سازمان در برابر تهد   یبریسا امنیت  پذیری  انعطافسازمان از    کی چنانچه    اشاره دارد.یا حملات سایبری  

پذیری امنیت سایبری  های انعطافاز جمله ویژگی  کند.یم  یریجلوگ  یرون یب   دات یو نشت اطلاعات در مقابل تهد   یافزارباج تمثل حملا   یاز وقوع حوادثکرده و  

  یمانند خطا  هایی)ریسکاطلاعات سازمان   ی فناور  ستمیبر س  رگذاریتاثهای  ریسک  ییشناسا ؛  سازمان  یهاافزار و دادهشبکه، سخت  تیبال بردن امنتوان به می

 . سازمان اشاره کردی اتیح  ی هارساختیز  تی ریحفاظت و مد (؛ و یعیطب ی ایافزار و بلا ختس  یخراب  ،یانسان 
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 گیریبندی و نتیجه جمع 

میلادی( به ویژه در کشورهای در حال توسعه    1980های مالی پس از اجرای سیاست آزادسازی مالی )اواخر دهه  بروز بحران 

نقش آن در توسعه مالی و رشد اقتصادی را به   ها، عملکرد مثبت آزادسازی مالی وهای هنگفت ناشی از این بحرانو هزینه

صلاح مالی و اقتصادی را به فراهم کردن شرایط لزم برای عملکرد مناسب آزادسازی  چالش کشید و لزوم توجه مسئولن ذی

همچون  المللی معتبر  های مالی اثبات نمود. در این راستا بسیاری از نهادهای بینمالی از جمله وجود ثبات مالی در سیستم

های ناظر بازارهای سرمایه همچون کمیسیون بورس  گذاران و مقامالمللی پول و همچنین قانونبینبانک جهانی و صندوق

را به عنوان   یثبات مال  یریگ یپهای مالی یا کاهش اثرات آن بر اقتصاد،  و اوراق بهادار آمریکا برای جلوگیری از وقوع بحران

 معرفی کردند.    یاهداف مقررات مال  نیاز مهمتر ی کی

به   مال دستیابی  از  بهرهنیازمند    یثبات  زکارآمد    ی مال   ی بازارها  ،پیشرفته  یمال   ی هاواسطهمندی    ی مال  ی هارساختیو 

را  ی اقتصادی  هاشوک  ،یخود اصلاحسازوکارهای    قیاز طرمالی    ستم ی ، سشرایط وجود ثبات مالیدر    .یافته استتوسعه

اکرده  جذب   از  اقتصاد جلوگ  جادیو  بر  مالی می  .کندیم  ی ریاثرات مخرب  بازارهای  در  ثبات مالی  ارزیابی  از  برای  توان 

بازده اوراق    نیباختلاف  ،  سود  یدر برابر دستکار بازار    یری پذبیآس،  بازده سهام  یچولگمعیارهایی همچون نوسان بازار،  

 استفاده کرد. نقدشوندگی بازارهمچنین  و کسانی سررسید با  یو اوراق قرضه دولت ی قرضه شرکت

، چراکه ثبات مالی،  استاقتصادی    رشد گذاری و  های سرمایهافزایش فعالیت  یمهم برا  شرطیشپ   یک  ی ثبات مال   ی ارتقا

فرآ آن  را کاهش    ی مال  یگر واسطه  ند یاختلالت در  اثرگذاری منفی  از  و  فعال داده  جلوگیری    ی اقتصاد  ی واقع   هایتیبر 

المللی  المللی معتبر همچون گروه بورس دویچه آلمان، صندوق بینبراساس مطالعات انجام شده توسط نهادهای بین  .کندمی

وجود  سرمایه  بازارهای  لی در  ثبات ما ارتقای  مختلفی برای  پول و مرکز توسعه جهانی و برخی از منابع آکادمیک، راهکارهای  

 بندی کرد: دو دسته تقسیمبه  توان آنها را دارند که می

 کلان  سطح در ی مال ثبات یارتقا یراهکارها -1

 اشاره کرد:   ر یز مواردبه  توانیدر سطح کلان م  ی ثبات مال ی ارتقا یجمله راهکارها از

ثبات در محیط    :کلان  اقتصاد  طیمح  در  ثبات  وجود • اقتصادی  عدم  فعالن  نااطمینانی  اقتصاد کلان موجب 

انداز روشن و شـفافی از آینـده  توانند چشمنتیجـه فعالن اقتصادی نمی در آینده خواهد شد و  تحولت  نسبت به 

  جادی کلان با ا  فقدان ثبات اقتصاد.  گذاشتمنفی خواهد    تأثیر  هاگذاریویـژه بـر سرمایهبـه  ایـن امـر  .داشته باشند

  ی گذارهیسرما  یواقع  یمحاسبه بازده  ،ینسب  یهامتیاز ق   حی و مخدوش نمودن اطلاعات صح  ینانی از نااطم  ییفضا

منجر به    نانیعدم اطم  نیا  .شودمیناکارآمد منابع    صیتخصمنجر به  دشوار ساخته و    یعوامل اقتصاد  یرا برا

  یهامورد انتظار پروژه  یبر سودآور  رایز  شود،یم  هیسرما   یدر بازارها   یگذارهیسرما  یفعالن بازار برا  زهیکاهش انگ

از حد    ش ینوسانات ب  جاد یتوجه در اقتصاد کلان باعث اقابل ی ثباتیب  ن، ی. علاوه بر اگذاردیم  ی منف  ریبلندمدت تأث

ق  انگ  شده   هاییدارا  متی در  برا  زهی و  بازار را  ابزارها  یفعالن  از  برا  یاستفاده  نه    ی بازاهداف سفته  یمشتقه  )و 
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  کـاهش قابـل توجـه نااطمینانی و   از ایـن رو، ثبـات اقتـصاد کـلان از طریـق.  دهدیم  ش ی( افزاسک یپوشش ر

  ه یسرما  یتوسعه بازارهاو از ارکان مهم    نمایدکمک بسیاری به رشد واقعی اقتصاد می  ریزی بلندمدت پیشبرد برنامه

 . ابندی توسعه  داریناپا یدر اقتصادها  توانندینم ه یسرما یبازارهاروند به طوی که به شمار می

  هاتواند در مقابل شوکیـک سیسـتم بـانکی سـالم و باثبـات، بهتـر می  :مناسب  و  سالم  ی بانک  ستمیس  داشتن •

های بانکی سالم و بازارهای  . سیستمایفـا کندتـری  مقاومت کرده و در پایداری و ثبات سیستم مالی نقش پررنـگ 

دهد هرگونه ضعف و شکنندگی در  های مالی نشان میگونه که تجربه بحرانسرمایه عمیق مکمل هم بوده و همان

 . شود بازارهااین داشته و منجر به سقوط  هی سرما یبازارهاتواند اثرات منفی و مخربی بر میی بانک سیستم 

مناسب:   یقو   ینهاد  چارچوب  داشتن • مالی  سیستم  و    ی قو  ی نهاد  طیشرا  و   ط یمح   از   که   یی کشورهاهای 

  ی مال  مؤسسات  و  هاواسطه  وجود  خوب،  یاجرا  تیقابل  با  ی قراردادها فساد، کنترل  ، یعموم  نظم  و  قانون تی)حاکم

داشتن  توان گفت از جمله الزامات لزم برای  میبنابراین    بیشتری دارند.  یمال  ثبات( برخوردار هستند،  یقو  و  سالم

ی  داشتن  قوی،  نهادی  چارچوب  مستقل  یی قضا  ستم یس  کیک  و  فشارها   یعار  و   توانا  داشتن    ، یاسی س  یاز 

قانون    داشتن و    دولت  ی هااستیدر س   ت یشفاف   ،مقررات  ع یسر  ی اجرابرای حمایت از  مناسب    یقانون  ی ندهایفرآ

 . است مناسب یورشکستگ 

عدم وجود استقلال مراجع    ایضعف  ی:  اسیس  یاز فشارهامراجع نظارتی  جامع و استقلال    ییاجرا  قدرت •

  ره یمد  أت یدر ه  ییاقتصاد و دارا  ر یاز کشورها، وز  ی را بر هم بزند. در برخمالی    ی ثبات بازارها  تواندیم  ی نظارت

مراجع    ن یاتخاذ شده توسط ا  مات یدر تصم   دنظریاست که قدرت تجد   ی ندگانینما ا ی  نده ینما  ی دارا ی مراجع نظارت

دارند،   اعطا    ا یرا  با  رابطه  جا  ای در  به  مجوزها،  نظارت  ی مات یتصم   ن یچن  ضی تفو  ی لغو  مراجع  خودشان    ، یبه 

می  هستند.  یینها  رندهیگ میتصم باعث  امر  تصمیماین  قدرت  نظارتی  مراجع  تا  و صحیحی  گیری  شود  مستقل 

نداشته باشند و تحت فشارهای سیاسی مجبور به اتخاذ اقداماتی شوند که ثبات بازارهای مالی را با ریسک مواجه  

 کند.می

 هیسرما بازار در ی مال ثبات  یارتقا یراهکارها - 2

  موارد زیر اشاره کرد:   به توانیم  ه یسرما بازار  سطح در  ی مال ثبات ی ارتقا یراهکارها  جمله از

مقام  یقو  انهیجومداخله  یابزارها  از  استفاده • توسط  بازار  ناظر  مقام  ناظر:  یهادر  در  های  سرمایه  بازار 

و مناسبی   یقو  جویانهمداخله یابزارهااز  د ی باگذاران در بازار مدیریت کردن هیجانات غیرمنطقی سرمایهراستای 

استفاده کنند تا بتوانند    رهیو غ   یمت ی ق حدهای  در سطح بازار، توقف معاملات،  های خودکار  کنندهتوقفهمچون م

از وقوع نوسانات و اختلالت شدید در بازار جلوگیری کرده و همچنین این فرصت را در اختیار فعالن بازار قرار  

   .داشته باشندبازار   ط یشرادقیقی از   یابیارزدهند تا طی افت شدید بازار، 
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مختلف و توسعه این بازار به  مشتقه  اندازی ابزارهای  راه  :بازارهای مشتقهدر    بهبود فرآیند مدیریت ریسک •

بازار  سرمایه فعالن  و  را  گذاران  امکان  ابزارها  میاین  این  از  استفاده  با  بتوانند  تا  تغییرات  دهد  برابر  را در  خود 

های مالی نشان  تجربه بحراناما    کنند.  هابازاراین  بازی در  نامطلوب قیمت دارایی پایه پوشش داده یا اقدام به سفته

تواند مخرب بوده و منجر به ضرر  های لزم میشرطدهد که توسعه بازارهای مشتقه بدون در نظر گرفتن پیشمی

 ت یریمد  یبرا  یقو  تیظرف   وجود  ،توسعه بازار مشتقات   یلزم برا  یهاشرطشیپجمله    از.  های هنگفت شودو زیان

  ی هادر بخش  سکی انتقال ر  یسازوکارها نظارت بر    یبرا  یکاف  ی فن  ت یمشتقه و داشتن ظرف   ی قراردادها  سک یر

 یبرا  لزم   ی تخصص فن  داشتنو    ی کاف   ینظارت  یها ستمی امر مستلزم وجود س  نیبازار است که حصول ا  مختلف

 بازار است. مختلف یهادر بخش هاسک ی رو نظارت بر انتقال  درک

های  نهادهای ناظر و بورس  همچون  هیسرما  یبازارها  ناظر  ی هامقام  :مناسب  و  یقو  ی نظارت  یسازوکارها  وجود •

یافته باشند تا بتوانند به طور  های نظارتی توسعهاوراق بهادار باید دارای سازوکارهای نظارتی قوی همچون سیستم

 گذاران در برابر هرگونه دستکاری بازار حمایت کنند. ای تخلفات بازار را شناسایی کرده و از حقوق سرمایهلحظه

  د یبا  یاپا یو پا  هیانجام معاملات، تسو  یبرا  های سرمایهبازار  یهارساختیز  :اسبمن   یفن  یهارساختیز  وجود •

  ی هارساختیاز جمله زکه    باشند  یو قو  ریپذبازار انعطاف  م یوخ  ط یو شرا  ی اتیعمل   یها در برابر چالش  ی به اندازه کاف 

اشاره    یمرکز  یهامناسب توسط واسطه  سک یر  تی ریمدهای  سیستمداشتن  توان به  سرمایه می  یبازارها  یلزم برا

 .کرد

کشف    تیفیک اطلاعات در بازارهای سرمایه باعث بهبود    تیشفاف   شیافزا  :بازار  در  اطلاعات  تیشفاف  شیافزا •

بازارها    یگذارهیسرما  سک یو ر شده    مت یق  این  نشان م دهدیرا کاهش مدر  تجربه  با    دهد ی.  بازارهای سرمایه 

 .  هستند ثباتیو بی های مالی مستعد بحران،  نییپااطلاعاتی  تیشفاف 

  ی هاسک یوضع شوند که ر  یاگونهبه  د یبا   هیمقررات بازار سرما  :هیسرما  یبازارها  یبرا  مناسبمقررات    وجود •

گذاران  هیکند و از سرما  تیانضباط بازار را تقو  ؛ کند  نیبازارها را تضم  ییرقابت و کارا  ؛را به حداقل برساند  ی ستمیس

 و محافظت کند. تیحما

مربوط به   یهادغدغه نیاز مهمتر :حمایتی در صورت ورشکستگی یا نکول نهادهای مالی  یهاطرحوجود  •

بازارها   یگذارهیسرما ا  یگذارهیسرما  تیامن  ه،یسرما  یدر  به طور  نی در  است    د ی با  گذارانهیکه سرما  یبازارها 

خاطر داشته    نانیاطم مالی  نهادهای  نکول  ورشکستگی یا  خود در برابر هرگونه    یهایگذارهیسرماامنیت  نسبت به  

و حصول    گذاران هی از منافع سرما  ت یحمادر راستای  تواند  حمایتی میهای  وجود طرحمنظور،    ن یباشند. به هم

نکول  گی یا  ورشکستدر غیر این صورت، هرگونه    .بسیار حیاتی باشد  ی سرمایهو اعتماد آنها به بازارها  نانیاطم

نها از بازار و در  آگذاران به بازارهای سرمایه را از بین برده و منجر به خروج تواند اعتماد سرمایهمالی مینهادهای 

  یها اقدامات مهم صورت گرفته توسط مقامجمله  از  نتیجه کاهش چشمگیر بازار سرمایه شود. لزم به ذکر است  
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از   ت یصندوق حما  ی اندازراه  ، گذاراندر راستای حمایت از سرمایه ر بهادا اوراق  یهاو بورس هیسرما  ی ناظر بازارها

خسارت   1گذار هیسرما جبران  صندوق  شرکت  این  هدف  .  است  2یا  یک  مشتریان  به  غرامت  پرداخت  صندوق 

های شرکت کارگزاری برای پوشش  کارگزاری در نتیجه ورشکستگی و نکول آن شرکت است به طوری که دارایی

ی مشتری توسط کارگزار در زمان ورشکستگی شامل پول نقد و اوراق  شدهداشتهادعاهای مشتریان )اموال نگه

 بهادار( کافی نباشد.

 

  

 
1 . Investor Protection Fund : 

  گذارانهی از سرما  تینحوه حما   "توانید به گزارش تهیه شده در مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران تحت عنوان  میسازوکار این صندوق  جزئیات  بررسی  برای  

 مراجعه کنید. لینک دانلود گزارش: "یمال  یدر بازارها یگذارهی سرما  یهاو صندوق

https://new.tse.ir/pages/Page96168.html?gid=2   
2 . Compensation Fund 

https://new.tse.ir/pages/Page96168.html?gid=2
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