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Abstract 
 
Background: Unethical competition in the capital market means providing misleading, fraudulent 
information, and manipulating the market and abusing information to gain more profit than 
competitors. This article provides a comparative study of legal-economic approaches and frameworks 
for combating anti-competitive practices and unethical competition in the capital market of the United 
States of America and the Islamic Republic of Iran . 
Conclusion: In the US market, a dual regulatory system prevails, in which securities laws (under the 
supervision of the Securities and Exchange Commission) and antitrust laws (under the supervision of 
the Department of Justice (DOJ) and the Federal Trade Commission (FTC)) operate synergistically. 
This comprehensive approach, in addition to combating unethical competition and market 
manipulation and information abuse, actively addresses competitive challenges in market 
infrastructure, such as monopolies in exchanges and related services. In contrast, the Iranian capital 
market, under the supervision of the Securities Market Law, focuses mainly on protecting investors 
and preventing direct manipulation. Although this framework is crucial for maintaining order in the 
market, it lacks the potential and necessary solutions to combat the structural and monopolistic aspects 
that can create unethical competition and anti-competitive practices. A comparison of these two 
systems shows that the US market has the advantage of regulatory integrity and broader legal tools to 
ensure ethical competition. Finally, this article suggests lessons learned from the US experience for 
improving Iran’s regulatory and legal frameworks so that it can ensure fair, ethical, and efficient 
competition in its capital market while protecting investors’ rights. 
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 مقابله با رویه هاي ضد رقابتی و رقابت هاي غیر اخلاقی در بازار سرمایه: 
 مقایسه موردي ایران و آمریکا

 

 3دکتر مسعود وفایی،  *2، دکتر محمد حبیبی تبار1حسین قاسمی

 ران یساوه، ا ،یگروه حقوق، واحد ساوه، دانشگاه آزاد اسلام ،يدکتر  يدانشجو .۱
 ، ایران تهران ، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران مرکز گروه حقوق، واحد  .۲

 . ران یساوه، ا ، یحقوق، واحد ساوه، دانشگاه آزاد اسلام گروه .۳
 ) 12/11/1404، تاریخ پذیرش : 08/09/1404تاریخ دریافت: (

 

 
 سرآغاز

بازار سرمایه به عنوان ستون فقرات تأمین مالی اقتصـاد مـدرن، نیازمنـد 
یی است. دستیابی به این و کارا  2، شفافیت1سطحی بالا از اعتماد عمومی

اهداف، مستلزم وجود یک چارچوب نظارتی قوي است کـه نـه تنهـا بـر 
رفتار فردي بازیگران بازار نظارت کند، بلکه ساختارهاي حاکم بر بازار را 

هاي ساختاري ایمن سازد. در این میـان، تقـاطع نیز در برابر سوءاستفاده
میان مقررات حمایت از  بازار سـرمایه و قـوانین رقابـت (ضـد تراسـت) 

و بروز رقابت هاي   3کند؛ زیرا رفتارهاي ضد رقابتیاهمیت حیاتی پیدا می
در بازار سرمایه، حتی اگر مستقیماً مصداق دستکاري بـازار   4غیر اخلاقی
هاي غیرمنصفانه، کاهش نوآوري گذاريتوانند منجر به قیمتنباشند، می

 ).2و 1شوند ( گذارانو در نهایت تضعیف اعتماد سرمایه 
 
 
 

 

 
در مقیاس جهانی، ایالات متحده آمریکـا بـه دلیـل سـابقه طـولانی در 
توسعه قوانین جامع اوراق بهادار و همزمان قوانین ضد تراسـت، الگـویی 

دهـد. نظـارت بـر  بـازار سـرمایه آمریکـا برجسته در این زمینه ارائه می
همواره شامل همکاري میان نهادهاي تخصصی مانند کمیسیون بـورس 
ــد وزارت  ــت (مانن ــوانین رقاب ــراي ق ــاي اج ــا نهاده ــادار  ب و اوراق به

دهــد کــه دادگســتري) بــوده اســت. ایــن تعامــل چنــدوجهی نشــان می
هــا و هاي بــازار مــالی، ماننــد بورسهــاي رقــابتی در زیرســاختچالش

دهندگان خدمات داده، دیگر صرفاً مسـأله نظـارت بخشـی نیسـتند، ارائه 
اي به عنوان نقض اصول رقابت آزاد مورد پیگیـري یندهبلکه به طور فزا

 گیرند.قرار می
 
 
 

 چکیده
کننده، ، متقلبانه و دستکاري بـازار و سوءاسـتفاده از اطلاعـات بـراي رقابت غیراخلاقی در بازار سرمایه  به معناي ارائۀ اطلاعات گمراهزمینه:  

هاي ضد رقابتی و اقتصادي مقابله با رویه-هاي حقوقیمقاله به بررسی تطبیقی رویکردها و چارچوباین    .کسب سود بیشتر نسبت به رقبا است
 پردازد.  رقابت هاي غیر اخلاقی در بازار سرمایه ایالات متحده آمریکا و جمهوري اسلامی ایران می

در بازار آمریکا، یک نظام نظارتی دوگانه حاکم است که در آن قوانین اوراق بهـادار (تحـت نظـارت کمیسـیون بـورس و اوراق   نتیجه گیري:
کنند. ایـن افزا عمل می) به صورت همFTCو کمیسیون فدرال تجارت     DOJبهادار) و قوانین ضد تراست (تحت نظارت وزارت دادگستري  

هـاي رقـابتی در ور فعـال بـه چالشرویکرد جامع، علاوه بر مقابله با رقابت غیر اخلاقی و دستکاري بـازار و سوءاسـتفاده از اطلاعـات، بـه طـ
کند. در مقابل، بازار سرمایه ایران عمدتاً تحت نظارت قـانون بـازار ها و خدمات مرتبط، رسیدگی میهاي بازار، مانند انحصار در بورسزیرساخت

هاي مستقیم متمرکز است. اگرچه این چـارچوب بـراي حفـظ نظـم در بـازار گذاران و پیشگیري از دستکارياوراق بهادار، بر حفاظت از سرمایه
تواند ایجاد کننده رقابت غیر اخلاقـی و رویـه هاي ساختاري و انحصاري که میحیاتی است، اما پتانسیل و راهکارهاي لازم براي مقابله با جنبه

تري بـراي بزارهاي قانونی گسـتردهدهد که بازار آمریکا از مزیت یکپارچگی نظارتی و اهاي ضد رقابتی را ندارد. مقایسه این دو نظام نشان می
هـاي نظـارتی و هاي آموخته شده از تجربـه آمریکـا را بـراي بهبـود چارچوبتضمین رقابت اخلاقی برخوردار است. این مقاله در نهایت، درس

گذاران، رقابت عادلانه، مبتنی بر اخلاق و کارآمـد را در بـازار سـرمایه خـود دهد تا بتواند ضمن حفظ حقوق سرمایهقانونی در ایران پیشنهاد می
 تضمین کند.

 
 رویه هاي ضد رقابتی،  رقابت هاي غیر اخلاقی، بازار سرمایه کلید واژگان:

 
 

 habibtabrmahmoud@iau.ac.ir: نویسندة مسئول: نشانی الکترونیکی 
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هاي چشــمگیر در در مقابــل، بــازار ســرمایه ایــران، بــا وجــود پیشــرفت
اسـتوار اسـت کـه   5هاي اخیر، عمدتاً بر مبانی قانون  بازار سـرمایه سال

هاي مسـتقیم و تـأمین شـفافیت تري بر مبارزه با دستکاريتمرکز سنتی
معاملاتی دارد. اگرچه قوانین حمایتی قدرتمندي در حـوزه اوراق بهـادار 

-تر تحلیـل حقـوقیهاي عمیـقرسـد لایـه وجود دارند، اما به نظـر می
دهنـدگان خـدمات حیـاتی، اقتصادي که به بررسی ساختار رقـابتی ارائه 

پـردازد، ها، و احتمـالات اعمـال قـدرت انحصـاري میدسترسی به داده
سازي بیشتر با اصول رقابتی است. این مقالـه بـا و یکپارچه نیازمند توجه  

اي، به ارزیابی نقاط قوت و ضعف هـر دو هدف ارائه یک تحلیل مقایسه 
هاي ضـد رقـابتی و رقابـت هـاي غیـر اخلاقـی نظام در مقابله با رویـه 

پردازد تـا بتوانـد پیشـنهاداتی سیاسـتی مبتنـی بـر تجربیـات موفـق می
المللی را براي تقویت ساختارهاي نظارتی و تضمین رقابت پایـدار در  بین

 . بازار سرمایه ایران ارائه دهد
 

 بحث
 رویکردهاي اخلاقی رقابت در بازار سرمایه 

اي را بـراي افـزایش رشـد اقتصـادي از توسعه بازار سرمایه فرصت ویژه
کند. امـروزه  بـر همگـان گذاري و ایجاد ثروت فراهم میطریق سرمایه 

که بازارهاي سرمایه بر اساس یک چارچوب نظـارتی قـوي   آشکار است
اند. با این وجـود، تجربیـات سـایر بازارهـاي سـرمایه نشـان ساخته شده

هاي اخلاقی قوي نیز بـراي بازارهـاي موفـق ضـروري دهد که پایه می
هستند. بازارهاي سـرمایه قطعـاً بـه قـوانین نیـاز دارنـد. بـا ایـن حـال، 

کنندگان گري و صداقت در بین همه ذینفعان، از جملـه شـرکتايحرفه 
کننـدگان، از گذاران، مشاوران، ناشـران و حتـی تنظیمبازار مانند سرمایه 

اهمیت بالایی برخوردار است. بدون این پایه اخلاقی، این خطـر واقعـی 
وجود دارد که بازارها، در بدترین حالـت، انگلـی و در بهتـرین حالـت، از 

 ).3هدف اصلی خود جدا شوند (
هاي البته بایـد گفـت برخـی مطالعـات نشـان مـی دهنـد کـه شـرکت

شـده بینیمانند اصول پیش  6محور که بر اساس اصول اخلاقیایدئولوژي
تواننـد بـا رعایـت کامـل کننـد، نمیتوسط تجارت عادلانـه فعالیـت می

در مورد انصاف، به حیات خود ادامه دهند. نتـایج   7استانداردهاي اخلاقی
این تحقیقات نشان داده که افزایش مقیاس و دامنه محصولات تجـارت 
عادلانه در بازار به این معنی است که براي زنده ماندن در رقابت شدید، 

ــرکت ــوند و ش ــی ش ــدا م ــات ف ــاه اخلاقی ــه گ ــارت عادلان هاي تج
مانند که به نقض برخی اصـول محور تنها در صورتی زنده میایدئولوژي

 ). 4هند (اخلاقی مانند انصاف رضایت د
تواند بـه طـور اما در نهایت باید گفت تنها یک فرهنگ قوي اخلاق می

مؤثر از رقابت هاي غیر اخلاقی و رویه هاي ضد رقابتی، جلوگیري کند. 
هاي اخلاقی براي حفظ اعتماد مشـتریان بـه بـازار ایجاد چنین چارچوب

 سرمایه بسیار مهم است. 
 
 

 غیر اخلاقی رقابت
 مشـترك هـدف پیگیـري بـر مبتنـی جامعـه  نظم کوچک، جوامع در

 و گسترده کار تقسیم با بزرگ جامعه  در یک اما است؛ جامعه  اعضاي
مشـخص  و مشترك هدف که  فراگیر و هاي شبک هاي مبادل روابط
 بـازي انتزاعـی کلی قواعد چهارچوب در هرکس و ندارد وجود جمعی
 سـته هـايخوا کردن برآورده به دنبال و می دهد انجام را خود خاص
تخصـیص  قاعـده و شناخت اسلوب یک به عنوان رقابت است، فردي
چـه  و مـی شـود تبدیل تعیین کننده و مهم ارزش یک به  منابع بهینه 

 یـک تولیدکنندگان میان همبستگی، مثلاً و همکاري مواردي، در بسا
 شـناخته  ارزش ضـد ناکارایی، افزایش دلیل به  مشابه  یا معین کالاي

 ).5می شود (
 روابط به جز ساختاري اساسی به طور متمدن گسترده و بزرگ جوامع

 فراگیر  و مبتنی بر رقابـت نمـی تواننـد داشـته  و شبکه اي مبادله اي
 گروي در مدرن صنعتی تمدن هاي قدرت و رفاه کارایی، ثروت، باشند.

 .است بازار نظم
 همبسـتگی هماننـد همکـاري کـه  آزاد معتقدنـد بازار نظام طرفداران

 آن نیل به  روش هاي نیز و اهداف به  راجع متعدد توافق هاي زممستل
 آن اعضـاي که  کوچک گروه هاي در تنها همکاري لذا است. اهداف
 ممکـن امـر درباره مشترك خاص و اعتقادات معلومات عادات، داراي

 نـامعلوم همکـاري شرایط با شدن سازگار براي اما دارد؛ معنی هستند
 نظـم در فعالیـت هـا همـاهنگی کـه  اسـت اینجا مسئله  ندارد. معنی

 و است ناشناخته  امر با سازگاري بر همین مبتنی بزرگ جامعه  گسترده
 اسـت کـه  معتقد هایک می گیرد. شکل فضا همین در عدالت مفهوم
 که  تحولی هر در که  است اکتشاف اسلوب یک بازار اقتصاد در رقابت
 جدید شرایط برابر در عکس العمل قادر به  غیرعامدانه  به طور را انسان

به تدریج  ما که  است توافق نه  و رقابت طریق از و دارد وجود می کند
-مـی خلاصه  ). بنابراین به طور7و 6می دهیم( افزایش را یمان کاراي
 ،8اقتصادي آزادي تضمین از عبارتند رقابت کارکردهاي که  گفت توان

 از دفاع  و نمایندگی براي اقتصادي عاملان توانایی تضمین انگیزه ها،
 هزینه ها. و منابع صرفه جویی در و نوآوري گسترش و منافعشان

اما این رقابت باید در چارچوب اخلاق باشد. این سوال قـدیمی کـه آیـا 
توانند با اصول اخلاقـی همـراه باشـند، اکنـون کـه اصول اقتصادي می

اي پیـدا استانداردهاي اخلاقی در بازارهاي مدرن غربی اهمیـت فزاینـده
کنند، بیش از پیش ضروري شده اسـت. چـه خریـد شـکلات بـراي یم

مصرف خصوصی باشد، چه واردات چوب براي فرآوري بیشتر، یا فروش 
وکارهاي غربی کنندگان و کسبهاي بزرگ، از مصرفلباس در فروشگاه

رود که تصمیمات خود را نیز بر اساس اصول اخلاقی بنا کنند . انتظار می
هاي ایجاد و اجراي استانداردهاي اخلاقی در بازار معمولاً توسط سازمان

غیرانتفاعی کوچک و اغلب ایدئولوژیکی آغاز شده است که بـر مسـائلی 
هاي تولیدي و درآمـد مانند محیط زیست، شرایط نامناسب کار در کارگاه

ــورهاي کم ــتی در کش ــاورزان معیش ــراً، کش ــد. اخی ــز دارن ــد تمرک درآم
ــ ــه ص ــی ب ــتانداردهاي اخلاق ــباس ــتراتژیک در کس وکارهاي ورت اس

ــز اجــرا شــدههاي بزرگشــرکت ــدملیتی) نی ــر (چن ــین ت ــأثیر چن اند و ت
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بـه عنـوان مثـال، از آنجـایی کــه  .انـداسـتانداردهایی را افـزایش داده
استارباکس در استانداردهاي تجـارت عادلانـه مشـارکت داشـته اسـت، 

منـد توانند از مزایاي تجـارت عادلانـه بهرهکشاورزان قهوه بیشتري می
 ).6شوند (

با ایـن حـال، بـه محـض اینکـه لازم باشـد در مـورد رعایـت (کامـل) 
استانداردهاي اخلاقی، امتیازهایی داده شود، تـأثیر اجـراي آنهـا توسـط 

رود. رعایـت اسـتانداردهاي اخلاقـی اغلـب وکارها زیر سوال مـیکسب
و حداکثر کردن هاي تجاري، مانند رقابت  پرهزینه است و با سایر انگیزه

هاي غیرانتفـاعی، از نظـر کند . در حالی که شرکتسود، تنش ایجاد می
کنند ایدئولوژیک، اغلب به طور کامل از استانداردهاي اخلاقی پیروي می

تا تأثیر خود را بر ذینفعان (به حاشیه رانده شده) یا موضوع خود افـزایش 
هاي انتفاعی ممکن است (مجبور شوند) افزایش فـروش را دهند، شرکت

هاي بر اصول اخلاقی اولویت دهند. علاوه بر این، هنگامی کـه شـرکت
کننـد، بـازیگران انتفاعی نیز شروع به رعایت استانداردهاي اخلاقـی می

عمدتاً ایدئولوژیک محور در گردونه رقابت ممکـن اسـت مجبـور شـوند 
معرض   مجموعه اصول اخلاقی خود را مورد بازنگري قرار دهند، زیرا در

گیرند. عرضـه بیشـتر محصـولات خطر از دست دادن مشتریان قرار می
مطابق با استانداردهاي اخلاقی منجر به رقابـت بیشـتر در ایـن ویژگـی 

 دهد.شود و احتمالاً تأثیر کلی این استانداردها را کاهش میمحصول می
بدین شکل رقابت هاي غیر اخلاقی شکل مـی گیـرد و بـدین ترتیـب  

 چالش هاي متعددي در بازار سرمایه به وجود می آید. 
 

 ضدرقابتی رویه هاي
رویه هاي ضدرقابتی اقداماتی هستند که با ایجاد موانع غیرمنصـفانه در 
بازار، رقابت سالم را مختل می کنند. این اقدامات می توانند به افـزایش 
غیرمنطقی قیمت ها، کاهش کیفیت کالاها یـا خـدمات، محـدود شـدن 

صرف کنندگان به گزینه هاي متنوع و یا حذف رقبـا از بـازار دسترسی م
 .منجر شوند

 بنگـاه هـاي وضـعیت هـاي و رفتارها از پاره اي معیار همین پایه  بر
 بـا رفتارهـا ایـن زیـرا سـوگیري شده اند تلقی رقابتی ضد ،9اقتصادي

 بلکـه  نیسـت هماهنگ کارایی افزایش یا کیفیت بهبود وضعیت هاي
 و سیاسـی ملاحظـات یا شخصی هايضدیت و هانفرت بر پایه  بیشتر

 است. استوار ....
هاي تجـاري ناعادلانـه دولت ها براي متوقف کردن و جلوگیري از رویه 

هـا، دهنـد و منجـر بـه افـزایش قیمتکه احتمالاً رقابت را کـاهش می
کنند. شوند، اقدام میکاهش کیفیت یا سطح خدمات یا نوآوري کمتر می

هـاي هایی مانند تثبیت قیمت، تحریمرقابتی شامل فعالیتهاي ضد  رویه 
ــوانین  ــا ق ــاري ی ــاري انحص ــاملات انحص ــاي مع ــی و قرارداده گروه

 شوند:بندي میشود و عموماً به دو نوع گروههاي تجاري میانجمن
 شودهاي بین رقبا، که به عنوان رفتار افقی نیز شناخته مینامه توافق

 شودانحصار، که به عنوان رفتار یک شرکت واحد نیز شناخته می

هـاي ناعادلانـه روش"عموماً رفتار ضد رقابتی را بـه عنـوان  دولت ها 
 کنند.را ممنوع می "هاي ناعادلانه یا فریبندهاعمال یا رویه "و  "رقابت

 از می توان معمولاً رقابتی ضد و وضعیت هاي رفتارها تشخیص براي 
به  که  تحلیل پیشینی بر مبتنی یوهش یکی کرد: استفاده عمده شیوه دو

 می کنند معرفی رقابتی ضد را رفتارها و وضعیت ها پاره اي آن موجب
 ذکـر بـر معمـولاً آن بـه موجـب کـه  پسـینی شیوه تحلیل دیگري و

 تأکید می شود. رفتارها این گونه  کشف براي مخرب رقابت معیارهاي
 یعنـی می شـود استفاده تلفیقی شیوه هاي از به طور معمول عمل در

 رقـابتی ضـد رفتارهـاي به عنـوان وضعیت ها را و رفتارها از پاره اي
 زوال یا رقابت از انحراف ایجاد به  را آنها ممنوعیت و می کنند معرفی
 ).8می کنند( منوط آن در اخلال آن یا

 
 بازارسرمایه در  رقابت شوراي نقش

 ه مداخلـ امکـان عـدم یـا امکـان قسمت، این در بحث مورد موضوع 
 ضـدرقابتی، رویـه هـاي و اعمال بر براي نظارت که  10رقابت شوراي
 رقابت مخل از رفتارهاي جلوگیري و انحصارات  تنظیم و کردن محدود
نـاظرینی  حضـور وجـود بـا بهادار اوراق بورس در است، شده تشکیل

مـی  مزبور بازار در بهادار اوراق و بورس سازمان و عالی شوراي چون
مصرف  و تولیدکنندگان حمایت سازمان در خصوص مزبور بحث باشد.

 وجود با نیز حقوق مصرف کنندگان از حمایت و انجمن هاي کنندگان
 مصرف کننده، مطرح عنوان به  سرمایه  بازار خرد سرمایه گذاران تلقی
 جملـه  از مصـرف کننـدگان و تولیدکنندگان حمایت سازمان گردد.می

 برخـی عقیـده بـه  و شـودمـی محسـوب سـازمان هـاي غیردولتـی
 گـروه هـاي و افـراد اسـتفاده آن تاسـیس )، مبناي حقوقی9محققین(
 با است، اجتماعات این فعالیت در و اجتماعات تشکیل حق از اجتماعی

و مصـرف  تولیدکننـدگان حمایـت سـازمان تأسـیس قانون واحده ماده
 بـه  مصرف کننـده، حمایت صندوق جایگزین 1356 مصوب کنندگان

 قبـال در مصرف کننـدگان از حمایت و داخلی افزایش تولیدات منظور
 و بازارهاي داخلی در تولید تغییر هزینه هاي و قیمت ها شدید نوسانات

 طریـق از هزینـه زنـدگی بی رویـه  افزایش از جلوگیري و بین المللی
و  شـده اساسی کالاي تولید هزینه  و خرید قیمت مابه التفاوت پرداخت
 اساسـنامه  3 می باشد. ماده تجارت و معدن صنعت، وزارت به  وابسته 

انجمن  1358 مصوب تولیدکنندگان و حمایت مصرف کنندگان سازمان
 حمایت قانون 9 ماده وفق نیز کنندگان مصرف حقوق از حمایت هاي

 اختیارات و و وظایف تشکیل 1388 مصوب مصرف کنندگان حقوق از
برخورداري   علیرغم است. شده تصریح قانون همان 12 ماده در هم آن
 یـا موسسـه  مصـرف کننـده، یـا تولیدکننـده از حمایـت موسسات از

 وجـود ایـران در سرمایه گـذار از عنوان حمایت تحت ویژه موسساتی
سـرمایه  شرکت حمایـت آمریکا در نمونه؛ عنوان به  که  حالی در ندارد.

اسـترالیا  در خسـارات، تامین صندوق انگلستان در بهادار، اوراق گذاران
 هندوسـتان در سـرمایه گـذاري، فعالیـت هـاي ضمانت ملی صندوق
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 مشتریان حمایت صندوق بلژیک در و حمایت سرمایه گذاران صندوق
 ).10امر می باشند( این متصدي کارگزاران و

 اوراق بهـادار، بـورس در رقابـت شوراي مداخله  امکان عدم یا امکان
 مباحث مبناي است. شده ارائه  حقوقدانان توسط مختلفی تحلیل هاي

 کـه  مـی باشـد بـورس نبـودن یا بودن انحصاري نیز از آنها کدام هر
رقابـت  بـازار بر مبتنی اقتصاد توضیح آنکه؛ ندارد. وجود آن بر اجماعی

 یـا 12بازار انحصاري و است 11رقابت حقوق قواعد اعمال مستلزم پذیر
 بـه  دیـد. خواهـد خود در بخشی مقررات قالب در را قواعد این نابازار
 تمـامی را رقابـت حقـوق قواعـد مشمول اشخاص باید ي دیگر،تعبیر
 قابلیت رقابت پذیر بازارهاي عرصه  نحوي در به  که  دانست بازار فعالن
 غیر نابازار، بازار از تفکیک الگوي مطابق و یافته اند را رقابت و حضور

 خـارج رقابـت حقـوق خـاص قواعـد شمول دایره از باید را ایشان از
 قواعد این شامل اعم مفهوم به  رقابت حقوق منظر از هر چند دانست؛
 قواعد از دسته  آن نیز اعم معناي رقابت به  حقوق از مراد بود. خواهند

 اخص معناي رقابت به  حقوق قواعد شامل هم که  است رقابت به  ناظر
 طبیعتـا بخشی مقررات در بنابراین بخشی. مقررات شامل هم و است

 قواعد این نمی تواند و دارد وجود هم رقابت حقوق کلی و قواعد عام
 شـود. منجر سوءاستفاده به  وضعیت انحصاري یا کند نسخ یا نقض را

 اقتصادي، توسعه  چهارم برنامه  قانون از موادي اصلاح قانون 59 ماده
 سیاسـت هـاي اجراي و ایران اسلامی جمهوري فرهنگی و اجتماعی

تصویب  راستا همین در نیز 1387مصوب  اساسی قانون 44 کلی اصل
 بورس بازارهاي میان رقابت وجود نویسندگان، از ). برخی11است( شده

بـورس  بـین رقابـت میزان مساله اساسی افزوده اند: و دانسته  مسلم را
 ).12آن( نبودن یا بودن تا است بهادار اوراق هاي

 از مالی بازارهاي کلیه  را رقابت شوراي حوزه اختیارات نیز  دیگر بعضی
 قـانون 58 مـاده بـر اسـاس معتقدنـد و سرمایه دانسته اند بازار جمله 

در  قیمـت تنظـیم دسـتورالعمل تصـویب 44 اصـل کلی سیاست هاي
مـی  محسـوب رقابـت شـوراي وظایف از سرمایه  بازار جمله  از بازارها
 رقابت شوراي که  است قیمت هایی از به تبعیت مکلف سازمان و گردد
 در رقابـت شـوراي از دخالـت عملی اينمونه  ادامه  در می کند. تعیین
مـدیره  هیئـت اخـتلاف بـه  مربـوط کـه  نموده اند بیان نیز مزبور بازار

 شـرکت سـهام واگـذاري با ارتباط در رقابت شوراي با بورس سازمان
 ).13می باشد( 29/8/1392 در تاریخ فارس خلیج هلدینگ

 ونقان 62 ماده موجب به  چند هر کرده اند؛ تحلیل نیز اساتید از برخی
 و اجتمـاعی اقتصـادي، توسـعه  چهـارم برنامه  قانون از موادي اصلاح

 اصـل کلـی سیاست هـاي اجراي و ایران جمهوري اسلامی فرهنگی
 مرجع تنها رقابت « شوراي  1387مصوب   اساسی قانون چهارم و چهل

 منطـق بـه  توجـه  است...»، لیکن با ضدرقابتی رویه هاي به  رسیدگی
 مخـتص را شـورا ایـن کـه  صورتی در شوراي رقابت، ایجاد بر حاکم

شـمول  دایره از باید سرمایه  متشکل بازار بدانیم، بازارهاي غیرمتشکل
 اسـت ممکـن مبنـا این بر باشد. خارج 44 اصل قانون رقابتی مباحث
 خاتمه  زمینه  این در تردید به  99شود که بند «و» ماده  استدلال چنین

 بـه  و می گیـرد صورت کالا معامله  آن در که  کالا بورس و می دهد

شـمول  از را می شود اجرا سرمایه  بازار سراسر در ملاك وحدت جهت
 منطقـی خـروج ایـن می سـازد. مستثنی این چنینی مقررات و قوانین
 و سـرمایه  بـازار در سرمایه گذاران حقوق حمایت از وظیفه  زیرا است
 بازار سرمایه بر  قانون  2 ماده مطابق کارا و منصفانه  شفاف، بازار حفظ
 و شده است نهاده بهادار اوراق و بورس سازمان و عالی شوراي عهده
نمـی  به دست رقابت اصول رعایت سایه  در جز منصفانه  و شفاف بازار
 اثر کم معناي به  اختیارات این حیطه  نمودن لحاظ کمرنگ بدین و آید

 مفروضات به  توجه  با لذا ).14باشد( می سازمان نظارتی فعالیت نمودن
 اتخـاذ سـرمایه و بازار در رقابت شوراي دخالت امکان پذیرش ور،مزب

 این خصوص در 44 اصل قانون 61 ماده در مذکور تصمیمات از یکی
پیش  قانون در که  استثنا موارد در جز است. مواجه  تردید جدي با بازار،
 است. شده بینی

 
 هاي ضد رقابتی ساختاري در  بازار سرمایه در آمریکارویه
در بازار اوراق بهـادار، بـه آن دسـته از   13هاي ضد رقابتی ساختاريرویه 

شود که به طور مستقیم بر معماري و کـارکرد کلـی اقداماتی اطلاق می
گذارند، به جاي تمرکز صرف بر معاملات خاص یـا فریـب بازار تأثیر می

هایی که در این زمینه مورد توجه ترین حوزهگذاران. یکی از مهمسرمایه 
گیرد، مسئله انحصار در ارائه خدمات بورس اسـت. در بازارهـاي می  قرار

شـوندگان، هـا بـراي جـذب فهرستسرمایه مدرن، رقابـت میـان بورس
گذاران، موتـور اصـلی بهبـود خـدمات و کـاهش گران و سـرمایه معامله 
هاي بزرگ ممکن است هاست. با این حال، در برخی موارد، بورسهزینه 

با استفاده از موقعیت غالب خود، اقداماتی را انجـام دهنـد کـه رقابـت را 
دهی به محصـولات یـا خـدمات تواند شامل اولویتمحدود کند. این می

هـاي جدیـد یـا خود، یا ایجاد موانـع فنـی و نظـارتی بـراي ورود بورس
 ).15کوچکتر باشد(

حیاتی بازار اسـت. اطلاعـات   14هايحوزه دیگر، کنترل دسترسی به داده
اي، عمق بـازار و سـوابق معـاملات، بـراي هاي لحظه نند قیمتبازار، ما

ها، بـه گذاران ضروري است. بورسگیري سرمایه کشف قیمت و تصمیم
هـا، نقـش مهمـی در نحـوه کننـدگان اولیـه ایـن دادهآوريعنوان جمع

هاي ضـد رقـابتی در ایـن زمینـه کننـد. رویـه ها ایفا میدسترسی به آن
گـذاري نـامعقول بـراي هـا، قیمتتواند شامل انحصـار در ارائـه دادهمی

هاي مختلـف ها، یا تبعیض در ارائه اطلاعات به شـرکتدسترسی به آن
توانند به طور جـدي بـر نقدشـوندگی بـازار تـأثیر باشد. این اقدامات می

گران نتوانند به اطلاعات لازم دسترسـی پیـدا کننـد، بگذارند؛ اگر معامله 
هش یافته بین قیمت خرید و فروش افـزایش احتمال انجام معاملات کا

 ).16یابد(می
هاي تطبیـق علاوه بر این، انحصار در ارائه خدمات مهمی مانند سیسـتم

تواند به تمرکز قـدرت هاي تسویه و پایاپاي نیز مییا زیرساخت معاملات
هـاي و کاهش رقابت منجر شود. اگر یک یـا چنـد نهـاد، کنتـرل بخش

ها را تواننـد هزینـه کلیدي این فرآینـدها را در دسـت داشـته باشـند، می
ها، که بیشـتر افزایش داده یا دسترسی رقبا را محدود کنند. این نوع رویه 

ناظر بر ساختار بازار و رابطـه میـان نهادهـاي مختلـف اسـت تـا رفتـار 
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گران فردي، نیازمند مداخله قانونی است که هم به اصول رقابت و معامله 
 یی  بازار سرمایه توجه داشته باشد.هم به ثبات و کارا

هاي حقوقی در تقـاطع قـوانین اوراق بهـادار و ترین جنبه یکی از پیچیده
ضد تراست، مفهوم “مصونیت ضمنی ضد تراسـت”  اسـت. ایـن اصـل 

کند که در برخی موارد، اقدامات و مقرراتـی کـه تحـت حقوقی بیان می
نظارت و مجوز نهادهاي نظارتی مانند کمیسیون بـورس و اوراق بهـادار 

گیرند، ممکن است به طـور ضـمنی از شـمول قـوانین ضـد صورت می
تراست فدرال معاف باشند. مبناي این استدلال، این است کـه هـدف از 
وضع قوانین اوراق بهادار، ایجاد یک سیستم نظارتی متمرکز و هماهنگ 

کنـد کـه برخـی است که در برخی موارد، منافع عمـومی را ایجـاب می
ها، حتی اگر ذاتـاً ضـد رقـابتی بـه نظـر برسـند، تحـت نظـارت عالیتف

کمیسیون بورس و اوراق بهادار بـاقی بماننـد تـا از نظـم و ثبـات بـازار 
 ).14اطمینان حاصل شود(

هـا چالش اصلی در اعمال این اصل، تعیین دقیق دامنه آن اسـت. دادگاه
در ایالات متحده، با اتخـاذ رویکـردي محتاطانـه، تنهـا در صـورتی بـه 

دهند که میان قوانین اوراق بهادار و قوانین ضد مصونیت ضمنی رأي می
اي که اجراي همزمـان تراست “تضاد آشکار” وجود داشته باشد، به گونه 

هر دو مجموعه قانون غیرممکن باشد. به عبارت دیگر، صرف اینکه یک 
معنـاي  اقدام تحت نظارت کمیسیون بورس و اوراق بهادار قرار دارد، بـه 

هـر دو   DOJو    SECمصونیت خودکار از قوانین ضد تراسـت نیسـت.  
کنند و در بسیاري از موارد، همـاهنگی و همکـاري نقش نظارتی ایفا می

 کننده رقابت سالم باشد.تواند تضمینها میمیان آن
کـه  هـا، به ویژه در مورد مقـررات خـود بورس15مسئله مصونیت ضمنی

شوند، مطرح شده اسـت. توسط کمیسیون بورس و اوراق بهادار تأیید می
هاي براي مثال، اگر یک بورس، مقرراتی را براي نحوه دسترسی به داده

کند، ممکن است می  رسد رقابت را محدودبازار وضع کند که به نظر می
استدلال شود که این مقررات، به دلیل تأیید کمیسـیون بـورس و اوراق 

هـا بـه بهادار، از شمول قانون شرمن معاف هستند. با ایـن حـال، دادگاه
کنند که آیا این مقررات واقعاً در جهـت منـافع عمـومی دقت بررسی می

کننده مقـررات گذاران هستند، یا صرفاً به نفع بورس وضعبازار و سرمایه 
هاي حقوقی فراوانی شده ). این موضوع، منجر به چالش7کنند(عمل می

ها باید توازن میان نیاز به نظارت بر  بازار سرمایه است که در آن، دادگاه
 و لزوم حفظ رقابت اقتصادي را برقرار کنند.

 
هاي ضــد رقــابتی در  بــازار چارچوب حقوقی مقابله با رویه

 اسرمایه آمریک
هاي ضد رقابتی در  بازار سرمایه آمریکـا، چارچوب حقوقی مقابله با رویه 

بر پایه دو ستون اصلی استوار است: قوانین اوراق بهـادار و قـوانین ضـد 
هاي متعاقـب و اصلاحیه  1934تراست. قانون بورس اوراق بهادار مصوب

دهـد. ایـن قـانون، بـا آن، اساس نظارت بر  بازار سرمایه را تشـکیل می
هدف ایجاد بازارهاي شفاف، عادلانه و منظم، ابزارهاي قدرتمندي را در 
اختیار کمیسیون بورس و اوراق بهادار قرار داده است. مقررات کلیدي در 
این زمینه شامل مواد مختلفی است که صراحتاً اقداماتی مانند دستکاري 

(ب) و 10کننـد. مـاده بازار، کلاهبرداري و رفتـار فریبنـده را ممنـوع می
ترین ابزارهاي ) از جمله مهمRule 10b-5مقررات مرتبط با آن (مانند 

SEC  ــوب ــه محس ــاي متقلبان ــتکاري و رفتاره ــا دس ــه ب ــراي مقابل ب
 ).17شوند(می

 1890در مقابل، قوانین ضد تراست فدرال، از جمله قانون شرمن مصوب 
، بـراي حفـظ رقابـت در کـل اقتصـاد 1914و قانون کلایتون مصـوب  

اند. قانون شرمن، هرگونه قرارداد، تبانی یا انحصار که مـانع طراحی شده
کند. هاي خارجی شود را ممنوع میتجارت بین ایالتی یا تجارت با قدرت

هاي ها و اکتسابقانون کلایتون، با تمرکز بر اقدامات خاصی مانند ادغام
نـه آمیـز و توافقـات انحصـاري، دامگذاري تبعیضمتمرکز کننده، قیمت

قوانین ضد تراست را گسترش داده است. این قوانین به طور کلی توسط 
کننده و رقابت فدرال اجرا وزارت دادگستري  و سازمان حمایت از مصرف

 ).18شوند (می
هایی در دهد که رویه نقطه تلاقی این دو مجموعه قوانین، زمانی رخ می

بازار اوراق بهادار، هم قوانین اوراق بهادار را نقـض کـرده و هـم اصـول 
رقابت مندرج در قوانین ضد تراست را زیر پا بگذارند. بـه عنـوان مثـال، 

هاي اتصال یا توافق میان چند بورس بزرگ براي تعیین مصنوعی هزینه 
تواند هم به عنوان یک تبانی ضد رقـابتی هاي بازار، میدسترسی به داده

دسـتکاري یـا  تحت قانون شرمن تلقی شود و هم به عنوان یـک اقـدام
هـا فریبنده تحت قانون بورس. اشتراك این قـوانین در هـدف کلـی آن

هـا در تمرکـز و یعنی حفظ سـلامت و کـارایی بازارهـا، امـا تفـاوت آن
ابزارهاي اجرایی نهفته است؛ قوانین اوراق بهادار بر شـفافیت، عـدالت و 

گذار در معاملات اوراق بهادار متمرکز هستند، در حالی حفاظت از سرمایه 
که قوانین ضد تراست بر حفظ رقابت ساختاري و پرهیز از تمرکز قـدرت 

 ).19اقتصادي تمرکز دارند(
 

هاي ضــد رقــابتی در  بــازار چارچوب حقوقی مقابله با رویه
 سرمایه ایران 

در ایران، نهاد اصلی مسئول نظارت بر رفتارهاي ضد رقابتی و تشخیص 
یف رقابت منجر شـوند، شـوراي هایی است که ممکن است به تضعرویه 

رقابت است. این شورا با هدف حفظ ساختار رقابتی بازارهـا و حمایـت از 
 پـردازدها و مداخلات احتمـالی میرقابت سالم، به بررسی عملکرد بنگاه

)9.( 
از فصل نهـم قـانون   52و ماده    48تا    44در قوانین ما، به ویژه در مواد  

قانون اساسـی، بـه طـور خـاص بـه   44اصل   اجراي سیاست هاي کلی
شناسایی و ممنوعیت این رویه ها پرداخته شده است و آیین نامه اجرایی 
نحوه تحقیق و بازرسی، رسـیدگی بـه شـکایات و اجـراي آراي شـوراي 
رقابت در تعریف اصطلاحات خود مـوارد مـذکور در ایـن مـواد را عمـل 

 .ضدرقابتی نامیده است
تمرکز بر اعمال  44در ماده  44صل  در قانون اجراي سیاست هاي کلی ا

 بر اعمال یکجانبه بوده است. این موارد عبارتند از: 45دوجانبه و در ماده 
 ضدرقابتی الف) تبانی و توافقات
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قانون، هرگونه تبانی از طریق قرارداد، توافق یا تفـاهم (کتبـی،   44ماده  
شفاهی یا عملی) را که منجر به اخلال در رقابـت شـود، ممنـوع کـرده 

 ): 10و 9است. این ماده به مصادیق مختلفی از تبانی اشاره دارد شامل (
 قیمت تثبیت توافقات .1 
 محدود کردن تولید یا عرضه  .2 
 تحمیل شرایط تبعیض آمیز .3 
 تحمیل انعقاد قرارداد .4 
 توافقات تقسیم بازار .5 
 محدود کردن دسترسی به بازار .6 
 أعمال یک جانبه ضدرقابتی  .7 

انبه اي پرداخته که بدون نیاز به توافق یا قانون به اعمال یک ج 45ماده  
تبانی، رقابت را مختل می کنند. برخی موارد مذکور در این ماده به طـور 
خاص عمل ضدرقابتی نبود و در دسته اعمـال رقابـت غیـر اخلاقـی یـا 

 :رقابت مکارانه دسته بندي میشوند. این اعمال شامل موارد زیر هستند
 احتکار و استنکاف از معامله  .1 
 قیمت گذاري تبعیض آمیز .2 
 قیمت گذاري تهاجمی .3 
 اظهارات گمراه کننده .4 
 فروش یا خرید اجباري .5 
 عرضه کالاي غیراستاندارد .6 
 مداخله در امور رقبا .7 
 سوءاستفاده از وضعیت اقتصادي مسلط .8 

 ب) سایر رویه هاي ضدرقابتی
قانون مدیران و کارکنان شرکت ها را از تصدي همزمان سمت   46ماده  

رقیب یا مرتبط با هدف اخلال در رقابت منع کرده است. در شرکت هاي  
این محدودیت براي جلوگیري از تبادل اطلاعات حساس یـا همـاهنگی 

نیز تملـک سـهام یـا   47هاي غیرقانونی بین رقبا وضع شده است. ماده  
سرمایه شرکت ها به نحوي که منجر به اخلال در رقابت شود را ممنوع 
کرده است. با این حال استثناتی براي کارگزاران بورس، حقوق رهنـی و 
 تملک اضطراري (با اطلاع به شوراي رقابت) در نظر گرفته شـده اسـت

)10.( 
این قانون به یکی دیگر از شاخص ترین رویه هاي ضـدرقابتی   48ماده  

یعنی ادغام ها پرداخته است. این ماده ادغام هایی را ممنوع می کند که 
، افزایش نامتعارف قیمت هـا، ایجـاد 45ده  منجر به اعمال ضدرقابتی ما

تمرکز شدید در بازار یا شکل گیري بنگاه کنترل کننـده شـوند. بـا ایـن 
این ماده اجازه مـی دهـد در مـواردي کـه ادغـام بـراي   1وجود تبصره  

جلوگیري از توقف فعالیت بنگاه یا دسترسی به دانش فنی ضروري باشد 
حتی اگر به تمرکز بازار منجر شود انجام گیـرد. بنگـاه هـا در خصـوص 

میتواننـد از شـوراي   48و    47شمول یا عدم شمول رفتارشان ذیل مـواد  
مـاه تقاضـا را   1رقابت کسب تکلیف کنند و شورا موظـف اسـت ظـرف  

 .بررسی و نتیجه را اعلام کند

مـورد منـع قـرار  52رفتار ضد رقابتی دیگري که در این قانون در مـاده 
و اعطاء امتیاز دولتی به صورت تبعیض آمیـز گرفته است هرگونه کمک  

به یک یا چند بنگاه یا شرکت به شکلی که این اعطاي امتیازات موجـب 
تسلط در بازار یا اخلال در رقابت شود. اما در آیین نامـه اجرایـی نحـوه 
تحقیق و بازرسی، رسیدگی به شکایات و اجراي آراي شوراي رقابت این 
ماده در موارد رویه هاي ضدرقابتی ذکر نشده است. به هر روي با عنایت 

توان قاطعانه گفت که این کمـک بر اولویت متن قانون بر آئین نامه، می
هاي تبعیض آمیز که از مهمترین مصادیق رویه هاي ضدرقابتی هسـتند 
و منع آن ها به نوعی بنیان بازار آزاد و رقابت محسوب می شود ممنـوع 

 ).12و 11( هستند
مصادیق رویه هاي ضـد  از برخی ایران، حقوق ي نمونه دردر اینجا برا
 دستکاري بازار مورد بررسی قرار می گیرد. دستکاري بازار رقابتی مانند

 ) آمده13/9/1389(مصوب  کارگزاران انضباطی دستورالعمل 7 ماده در
بـازار سـرمایه جمهـوري   قانون اجرایی نامه  آیین 19 ماده اساس بر و

 منجر نوعاً که  اقداماتی از دسته  آن مصادیق تعیین نیز ایران اسلامی
 ایجـاد یا ها بورس در معاملات از روند کننده گمراه ظاهري ایجاد به 

 اوراق بهـادار معـاملات انجام به  اشخاص اغواي یا کاذب هاي قیمت
 شـوراي تصویب و بهادار اوراق و بورس سازمان پیشنهاد به  شود، می

 شناسـایی در است روشن شود. ریف میتع اوراق بهادار و بورس عالی
 گیـرد، مـی مـدنظر قـرار قـانونی مبانی اینکه  بر علاوه مصادیق این

 نمـی مصـادیق این اینکه  ضمن است. اهمیت حائز نیز عرفی جوانب
 و شـکل بازار توسعه  موازات به  و مرور زمان به  و احصایی باشد تواند
 .)1گرفت( خواهد خود به  جدیدتري نمود

 
 گیرينتیجه

افزایی میان مقررات حمایت از  بازار سرمایه (با هـدف حفـظ تقابل و هم
گذار) و قوانین ضد تراست (بـا هـدف تضـمین شفافیت و اعتماد سرمایه 

گـري مـالی در سـطح هاي تنظیمترین حوزهرقابت آزاد)، یکی از پیچیده
جهان است. در ایالات متحده، با وجود نقش محوري کمیسیون بورس و 

در نظارت بر شفافیت، همکاري فعـال وزارت دادگسـتري و  بهاداراوراق 
ویژه در کمیسیون فدرال تجـارت  بـر اسـاس قـوانین ضـد تراسـت، بـه 

دهنـدگان داده) هـدف ها یا ارائه مواردي که زیرساخت بازار (مانند بورس
هاي اجرایـی کننده یکپارچگی رقابتی اسـت. رویـه گیرد، تضمینقرار می

دهد که مرز بین دستکاري  بازار سرمایه و نقـض رقابـت، اخیر نشان می
اي ابزارهاي هـر دو در حال کمرنگ شدن است و نهادها به طور فزاینده

گیرنـد. در حوزه قانونی را براي مقابله با رفتارهاي انحصاري به کـار می
مقابل، بازار سرمایه ایران با وجود وجود قوانین حمـایتی در قـانون بـازار 

هاي ساختاري و اجرایی خاص خود مواجـه اسـت. دار، با چالشاوراق بها
گذاران خـرد، در هـر دو اگرچه هدف نهایی، یعنی حفـظ منـافع سـرمایه 

هاي اعمال فشـار رقـابتی بـه انـدازه سیستم مشترك است، اما مکانیزم
سیستم آمریکا توسـعه نیافتـه اسـت. در ایـران، تمرکـز بیشـتر بـر روي 

گیري و اقـدامات مســتقیم ضــد دسـتکاري (ماننــد جلــوگیري از نوســان
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هاي ساختاري و ضـد رقـابتی معاملات متمرکز) است، در حالی که جنبه 
هاي بازار و نحوه عملکرد بـازیگران بـزرگ، نیازمنـد حاکم بر زیرساخت

 تري است.اقتصادي عمیق-توجه حقوقی
در نهایت، براي تقویت کارایی و انصاف  بازار سـرمایه ایـران، ضـروري 

ست که رویکردي تلفیقی اتخاذ شود؛ بدین معنا کـه سـازمان بـورس و ا
ربط، از تجربیـات موفـق آمریکـا در زمینـه تلاقـی نهادهاي نظارتی ذي

قوانین ضد تراست و اوراق بهادار الگـوبرداري کننـد. تقویـت اختیـارات 
هـاي نظارتی براي بررسی انحصار در ارائه خدمات یا دسترسـی بـه داده

حیاتی بازار، و همچنین ایجاد هماهنگی سـازمانی مـؤثرتر بـا نهادهـاي 
هایی شود کـه در بلندمـدت تواند مانع از ظهور رویه مرتبط با رقابت، می

هاي اعتماد عمومی به بازار سرمایه را تضعیف خواهد کرد. مقابله با رویه 
ضد رقابتی در  بازار سرمایه آمریکا، نیازمند رویکردي چنـدوجهی اسـت 

انین اوراق بهادار و هـم قـوانین ضـد تراسـت را در بـر گیـرد. که هم قو
هاي نظارتی کنونی، که عمدتاً توسط کمیسیون بورس و اوراق استراتژي

شوند، بر ترکیبـی از نظـارت فعـال، بهادار و وزارت دادگستري دنبال می
اجراي قانون، تدوین مقـررات و همکـاري میـان نهادهـا اسـتوار اسـت. 
کمیسیون بورس و اوراق بهادار بر اجراي مواد مربـوط بـه دسـتکاري و 
فریب تمرکز دارد، در حالی که وزارت دادگستري بر مسائل سـاختاري و 

سازي دامنه کند. تلاش براي شفافرقابت در سطح کلی بازار تمرکز می
ــان  ــخص می ــاي مش ــین مرزه ــت و تعی ــمنی ضــد تراس مصــونیت ض

 ی و نظارتی است.هاي مهم قضایها، همچنان از اولویتصلاحیت
انداز آتی براي اطمینان از یکپارچگی و رقابت سالم در بازار سرمایه چشم

آمریکا، با توجه به روند فزاینده تحولات فناورانه و ظهور ابزارهاي مـالی 
هـایی رود کـه نـوآوري در حوزهجدید، بسیار پویا خواهد بود. انتظار مـی

ــاوري  ــال و فن ــاملات الگــوریتمی، بازارهــاي ارزهــاي دیجیت ــد مع مانن
گذاري ایجاد کند. در هاي جدیدي را در زمینه مقرراتچین، چالشبلاك

سازي قـوانین و رویکردهـاي نظـارتی بـا ایـن این راستا، نیاز به همگام
تحولات، حیاتی خواهد بود. همچنین، تقویت همکاري میـان نهادهـاي 

تـر از مرزهـاي هایی کـه فراالمللـی بـراي مقابلـه بـا رویـه داخلی و بین
 کنند، بیش از پیش اهمیت خواهد یافت.جغرافیایی عمل می

هاي معـاملاتی و دسترسـی تمرکز بر ارتقاي شـفافیت، کـاهش هزینـه 
گذاران عادلانه به اطلاعات بازار، همچنان باید در کانون توجـه سیاسـت

قرار گیرد. هرگونه اقدام کـه بتوانـد بـه طـور مـؤثر رقابـت را در میـان 
دهنـدگان داده هاي معاملاتی و ارائه دهندگان خدمات بورس، پلتفرمارائه 

گذاران و ثبات کل سیستم مالی خواهد بـود. تضمین کند، به نفع سرمایه 
در نهایت، حفظ تعـادل میـان تسـهیل نـوآوري و حفاظـت از چـارچوب 

گذاران در رقـابتی سـالم، کلیـد تضـمین رشـد پایـدار و اعتمـاد سـرمایه 
 .بلندمدت است

 

                 خلاقیا يملاحظهها
در این پژوهش مروري با معرفـی منـابع مـورد اسـتفاده، اصـل اخـلاق 

داري علمی رعایت و حق معنوي مولفین آثار محترم شمرده شـده امانت
 .است
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