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ن ياي گاذاران تع  هيسارما  يتوسا  عرهاه و تقاهاا    يماال  يهاا  ييدارا  متي، قيبهادار مانند هر بازار رقابت در بورس اوراق

شاود. از نگااه فعاالان و متخصصاان      يهاا ما   ييدارا ينقدشوندگاد در بازار موجب بهبود يز يشود. وجود عرهه و تقاها يم

ا يد يبه خرنسبت گذاران  هينان سرماي. هرچه اطمديآ يبه حساب ماز اصول مهم بازار کارا  يکي ي، نقدشوندگيمال يبازارها

 يآماادگ  داشته باشد(،کمتر  يريپذ و نوسانبالاتر  ينقدشوندگيعني ) شتر باشديب ،در هر لحظه از زمان ييک دارايفروش 

 ينقدشاوندگ کاه   ييهاا  ياي دارا ي معاملاه  احتماال قات  ي. در حقخواهد بودشتر يب ييدر آن دارا يگذار هيسرما يبرا ها آن

از باه  يا معااملات ن  تاداوم  ليا دلن يبه هم .شود يد ممحدو ،د و فروشيخر يها تيل عدم وجود موقعيبه دل دارند، يکمتر

بهااادار  اوراق يعرهااه و تقاهااا در بازارهااا يعاادم تعااادل در دو سااو دارد. وسااتهيپبااه طااور  يفااراهم آوردن نقدشااوندگ

فعاالان   هااي  سارمايه تواند باه   ين موهوع ميادهد.  يت بازار را کاهش ميفيکدر نتيجه و ش يافزاها را  پذيري قيمت نوسان

 وارد کند. هاي در خور توجهي بازار اوراق بهادار خسارت

ت يا اهم از زيا ن هاا  و باورس  ناشار  يهاا  شرکت يبراگذاران،  هيسرما علاوه بر اوراق بهادار يهابازارسهام در  ينقدشوندگ

ل در يتساه  مانناد  ييهاا  تياز مزشده  رفتهيناشران پذدر بازار سهام،  يش نقدشوندگيافزا با. برخوردار است يدرخور توجه

 .شاوند  مناد   بهاره  ياتيمال يها فيکسب تخفو  سهامداران( ي )از محل آورده ديجد ي هيش سرمايافزا قياز طر ين ماليتأم

ش حجام و ارزش  يت افازا يا مز از يمناد  ، علاوه بر بهاره شده رفتهيپذ بهادار اوراق يزان نقدشوندگيش ميبا افزا زين ها بورس

باا مشاکلات    ،بهاادار  اوراق يمتا يق و نوساانات  يمال يها در زمان بروز بحران، يخارج يها يگذار هيمعاملات و جذب سرما

 مواجاه آن  باا  در حاال توساعه و نوظهاور    يکشاورها  بهادار اوراق يها بورس که ياصل مشکل دو .شوند يمرو  روبه يکمتر

پاذيري   و کااهش نوساان   ينقدشوندگش يافزا  متداول يها روشاز  يکياست.  اندک يو نقدشوندگ هيکمبود سرما ،هستند

با عناوين مختلفي مانند باازارگردان،   بازارگردانان .است يبازارگردان يسازوکارهااستفاده از  ،مالي يدر بازارها قيمت سهام

شاده   حيتصر اراتيف و اختيوظا مطابق با و غيره، ي تکميلي بازارگردان ويژه، حامي منتخب، نقدکننده بازارگردان منتخب،

ت باازار  يا فيبهبود ک نتايج کارکردشان يعني تقويت و ها اما وجه مشترک آن کنند يت ميفعال ها بورس ن و مقرراتيقوان در

تعاادل در   از بروز عدم يريو جلوگ 2وستهيمنظم و پ، 1منصفانه يجاد بازاريبر ا يدر انجام تعهد خود مبن بازارگرداناناست. 

ر جهات  ييا ا تغيا ن ياي ن تعيد. بناابرا نده يش ميرا افزا يکرده و نقدشوندگ يريجلوگ يمتيد قيسفارشات، از نوسانات شد

 گياري  شاکل ن دخالات در  شود و بازارگردان بدو يعرهه و تقاها انجام م يروهايبازار و ن سازوکاربهادار توس   اوراقمت يق

مات  يق تغييارات  ي ناه يند و زمرسا يم ياري يمعاملات يها نهيو کاهش هز يش نقدشوندگي، صرفاً به افزايمتيق يها نوسان

 يبارا  يماال  يق نهادهاا يتشو يبرامعمولاً ها  بورس کند. يبازار فراهم م يرا متناسب با حجم عرهه و تقاها ابزارهاي مالي

اعتباار،   ي، اعطايمعاملات هايکارمزد در فيتخفي  ارايه مانند ي اقتصادي و غيراقتصاديها مشوق يمشارکت در بازارگردان

در مقابال   .کنناد  يما  هيامثال آن اراو  ، اولويت اجراي سفارشسفارشات بازارت يرؤي حراج،  بازگشايي معاملات در مرحله

                                                      
1
 Fairness and Orderly Market 

2
 Continuous Market 
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معماولاً الزاماات    باازارگرداني اسات.    و الزامات ت مقرراتيرعامنوط به   بازارگردانانهاي مالي توس   شرط دريافت مشوق

حاداقل   انادازه سافارش،  ، حداقل هاي پيشنهادي خريد و فروش مظنهبين   حداکثر دامنه بازارگرداني در پارامترهايي مانند

 .شود ، حداقل سفارش انباشته تعيين ميها مظنه حداقل زمان حضور ،لات روزانهحجم معام

افتاه، بررساي   ي توساعه  يمنتخاب کشاورها   يهاا  در بورس يبازارگردان يها سازوکار يبه بررس ،فصل سهدر  گزارشاين 

هاي اختصاصي  گذاري قابل معامله و عمکلرد صندوق هاي سرمايه هاي فعال در واحدهاي صندوق  بازارگردان آماري عملکرد

اناواع   اول فصال . در پاردازد  يران ما يا در باازار اوراق بهاادار ا   شناساي صانعت باازارگرداني    بازارگرداني و در نهايت آسيب

ه ه شاد يا اراشاده،   انجاام  يها از مطالعات و پژوهش يريگ با بهره کيهر  يها يگژياوراق بهادار و و يبازارگردان يها سازوکار

ر يباه بازارگرداناان و ساا   شاده   هيا ارا يها مشوقبازارگردانان، تعهدات  و الزامات ،يبازارگردان يهاسازوکار براين، علاوه. است

ورک، باورس فرانکفاورت و باورس    يا وين، باورس ن يا بورس و منتخب شاملافته ي توسعه يها بورست در يموهوعات بااهم

در باورس   يت باازارگردان يت فعاليوهعنيز دوم گزارش  فصلدر  .ه استقرار گرفت يورکس مورد مطالعه و بررسيمشتقات 

ن يو همچنا  و اوراق با درآمد ثابات  معامله در بورس قابل يگذار هيسرما يها صندوقسهام، واحدهاي در  تهران اوراق بهادار

هاا و مشاکلات فعاليات     در فصال پايااني نياز آسايب     قرار گرفتاه اسات.   مورد مطالعه فعال بازارگردانان الزامات و عملکرد

انديشي باا   هاي آماري، دريافت نظرات خبرگان بازار و نتايج جلسات هم بازارگرداني در بازار سرمايه ايران که نتيجه بررسي

 ست.نهادهاي مالي فعال در صنعت بازارگرداني است، ارايه شده ا
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 مقدمه 

 يهاا  ساازوکار  يرياقادام باه بکاارگ    يافتگيا  زان توساعه يو م بازار يساختار يها يژگياوراق بهادار با توجه به و يها بورس

حجام   و نقدشاوندگي  که دهد ينشان م همکارانوسترهولم و  ميلادي 2113سال تحقيقات کنند.  يمختلف م يبازارگردان

هاا   قيمت يريپذ نوسانکاهش  به يبازارگردان سازوکاراستقرار است و  نوظهور يبازارها ياصل مشکلپايين، روزانه  معاملات

بار اسااس مشخصاات سااختار      در ايان تحقياق   .شاود يم منتهي و افزايش حجم و ارزش معاملات معاملات يها نهيهز و

 ساازوکار ، محور مظنه کيالکترون بازار در( گر )معامله يبازارگردان سازوکارگروه  چهار بههاي بازارگرداني  سازوکارمعاملاتي، 

و  محاور  سافارش  کيدر بازار الکترون يمتمرکز بازارگردان سازوکار، محور سفارش يدر بازار تالار معاملات يمتمرکز بازارگردان

هاا اراياه شاده     هاي هار ياک از آن   و ويژگي تقسيم شده محور سفارش کيتروندر بازار الک يبازارگردان رمتمرکزيغ سازوکار

 است. 

. ه استهاي وين، نيويورک، دويچه بورس و يورکس مورد مطالعه قرار گرفت بورسبازارگرداني سازوکارهاي  اين بخش،در 

ژه، يمتفاوت مانند بازارگردان وف ين و وظايبا عناو  ن نوع بازارگردانيت بازار از چنديفيش کيافزا ين برايبورس و

کارگزاري جديد و  فيوظا يبا معرف ژهيسستم بازارگردان ويس در اين بورس برد. يحراج بهره م ي نقدکنندهبازارگردان و 

 ،ژهيبازارگردان و ي اصلي فهي. وظکند بازارگرداني فعاليت مي سازوکاربه عنوان مکمل در بازار  يشوندگبا هدف افزايش نقد

سستم بازارگردان يس است. بازارگرداناندر کنار معاملات  ي ر در سامانهيپذ د و فروش ثابت و رقابتيخر يها تيموقعجاد يا

معرفي در بازار  يشوندگکارگزاري جديد و با هدف افزايش نقد فيوظا يبا معرفي بازارگردان سازوکاربه عنوان مکمل  ژهيو

حراج  نقدشوندگي ي کننده فراهم شوند، عضو معامله ميبه مدل حراج بهاداري که  در اوراق .کند شده و فعاليت مي

 کند. مي ي معاملات سامانه واردبه عنوان نوعي بازارگردان بورس وين هاي خريد و فروش خود را  مظنه

 نيگزيجا که (DMM) منتخب بازارگردان از بازار در رقابت و تيفيک شيو افزا عملکرد بهبود با هدف ورکيوين بورس 

ورک علاوه بر بازارگردان منتخب، استفاده از بازارگردان يوين بورس نيبرد. در قوان ي، بهره ماست شده ژهيو بازارگردان

 ينيب شيز پين يش نقدشوندگيسفارشات خرد با هدف افزانقدکنندگان تکميلي و نقدکنندگان تکميلي ، يمنتخب کمک

ج حرا. حضور دارند مختلفي بازارگردانانها،  کند که در هر يک از آن حراج برگزار ميدو نوع  ورکيوين بورسشده است. 

 يهابازارگردان يتميالگور يها مظنه شامل که خودکار کاملاً حراج و شود مي تيريمد منتخب بازارگردانان توس حضوري 

 کردنحداقلو  ورودي سفارشات تطبيق، ها قيمت بهبودبازار،  بودنمنصفانه و نظم حفظ هستند. اعضا ريسا و منتخب

 نيزنقدکنندگان تکميلي  است. بازارگردان منتخب در بورس نيويورکي  شده تعريف يفاوظاز سفارشات  اجراي در تأخير

 در ينقدشوندگ شيافزا يبرا يمال يها مشوق کنند و بازارگرداني مي بالافعاليت  حجم با يکيالکترون ياعضابه عنوان 

 گذارانمظنه ريسا با رقابت در و در بهبود نقدشوندگي بازار داشته مکملنقش  ها آن. دارند در اختيار ورکيوين بورس

 عام انيمشتر يبرامعامله  و کنند معامله خود ياختصاص حساب با توانند يم صرفاًنقدکنندگان تکميلي  .کنند فعاليت مي

گران  معامله ريسا ونقدکنندگان تکميلي  يبرا بازار و معاملات اطلاعات به يدسترس .مجاز نيست يندگينما صورت به اي
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نقدکنندگان تکميلي  .باشد داشته ينقدشوندگ يليتکم ي کننده نيتأم ينچند تواند يم ناشر کي .است کساني بورس

شده در بورس کمک  رفتهيبهادار پذ در اوراق يقيگذاران حق هيمت سفارشات خرد سرمايقبه بهبود سفارشات خرد 

شنهاد ين پيمت بهترير، قييکند تا با حداقل تغ يمرا ملزم  ها نقدکنندهسفارشات خرد،  ينقدشوندگ نيتأمد. برنامه نکن يم

 د و فروش محفوظ را بهبود دهند.يخر

معاملات زترا  سازوکار. در ه استقرار گرفت يچه بورس آلمان مورد بررسيدو يبازارگردان سازوکار فصل،ن يدر ان يهمچن

منتخب  يحام ياز سازوکار بازارگردان ،شود ياداره مچه بورس يدو يياجرا يبورس فرانکفورت به عنوان بازوکه توس  

با  يسهام يبرا عمدتاًبوده که عرهه و تقاها  يدر دو سوواقعي  هاي مظنهارائه حامي منتخب  ي فهيوظشود.  ياستفاده م

گذار در  هيسرما ييمظنه، توانا ي ارائه براي ي منتخبحام يسته و حراج است. آمادگوين در معاملات پييپا ينقدشوندگ

ش يسهام را افزا ينقدشوندگ رو از اينکند و  ين ميتضم از معاملات در هر زمانرا ا فروش سهام شرکت مذکور يد يخر

ن بورس يدر ادهد.  يش ميت سهام را افزايله جذابيوس بدين ن موهوع به بهبود معاملات کمک کرده ويدهد. ا يم

از  يمند بهره يبرا بازارگردانان فعال يبند و رتبه ف شدهيتعر توس  بورس فرانکفورت بازارگردانان ينقدشوندگ يارهايمع

 حداکثرحداقل الزامات مربوط به پارامترهاي معاملاتي نظير  يستيان منتخب بايحامرد. يگ يصورت م يقيتشو يايمزا

مندي از مزاياي تشويقي  براي بهره را مشارکت نيقوانو  واکنش زمان يپارامترها، مظنه ي اندازه حداقل ،مظنه ي دامنه

 . شود مربوط ميوسته و حراج يمشارکت در معاملات پ کيفيت و ن الزامات بهيت کنند. ايرعا

رمجموعه ياروپا و ز اتن بورس مشتقيورکس به عنوان بزرگتريبورس  شده در اين گزارش، هاي بررسي از ديگر بورس

نقطه مختلف در  711در بازار از  کنندگان مشارکتالکترونيکي بوده و  کاملاً ن بورسيامعاملات چه بورس است. يدو

منتخب، عادي و دائمي بر روي ابزارهاي مشتقه  بازارگرداناندر اين بورس که  .شوند ميسراسر جهان به يورکس متصل 

طرف  چون شناسد يخود را نم                        ي طرف مقابل معامله انگر معامله کنند، هاي آتي فعاليت ميها و قرارداد شامل اختيارمعامله

مجوز ارسال مظنه را در سه طرح  ،هاي اختيارمعامله يورکسبازارگردانورکس است. ي ياپايشه بخش پايمعامله هم

بورس در راستاي افزايش به علاوه، اين  دارند. در اختيار عاملهقراردادهاي اختيارم ي پيشرفتهئمي و بازارگردان عادي، دا

 .کند مي تشويق ها آن بازارگرداني و آتي قراردادهاي انتخاب براي را منتخب بازارگرداناننقدشوندگي، 

عموماً  .شوند انيزشده، متحمل متعهد و الزامات ها سکيرتوجه به با ممکن است در شراي  خاصي از بازار  بازارگردانان

 مانند ييسازوکارهااز  ،آيد به بار مي يبازارگردان الزاماتو  فيوظا اجراي ي که به واسطه ها انيز نياجبران  يبرا

و الزامات  فيوظادر و بازنگري  محدود يها دفتر سفارش دسترسي به ،بازار در قدرتي، مال يهاپاداشي، مال يها فيخفت

 .شود ها بهره گرفته مي آن

نزدک و  ورک،يوين ييکايرآم يها در بورس بازارگردانانثر بر سود و عوامل مؤ ي بازارگردانيدرآمدها ،پاياني در بخش

 يفايو ا الزامات تيزان رعايمحجم معاملات و  يبا بررس، ي مورد مطالعهها بورس است.قرار گرفته  مطالعهبتس مورد 

  د.دهن يم هياراا ر يرماليو غ يمال يها انواع مشوق ،يبازارگردان تعهدات
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با کساب مجاوز    به عنوان بازارگردان يبر اساس آن نهاد مال که شود ياطلاق م يتيبه فعال يف عموميدر تعر يبازارگردان

 يدر دو ساو  يماال  يابزارهاا  ينقدشاوندگ  با هدف بهباود خود را د و فروش يخر يشنهاديپ يها مظنه صلاح،ياز مراجع ذ

باه   را هيسارما  باازار  تيفيک، يش نقدشوندگيعلاوه بر افزا يبازارگردان هايسازوکار يساز ادهيپ. دهد يو تقاها قرار م  عرهه

 و داده کااهش  را يريپاذ معااملات و نوساان   يهاا نهيهز يبازارگردانفعاليت  ن،يچن هم .دهد ميتوسعه  يوجهرتخودر طور

   .دهد يم شيافزا را شده رفتهيپذ بهادار اوراق ي روزانه يمال گردش

د باه  يبا يبازارگردان هايسازوکار ياجرا و يساز ادهيپ روش يبررس زماننوظهور در  يمال يبازارها و ناظران گذارانقانون

 و يداخلا  گاذاران هيسرما احساسآن،  مجدد يدهساختار يهانهيهزو  بورس يفعل ساختار ت شامليبااهمفاکتور از  يبرخ

 ياسات کاه بارا    ين فاکتورهاا حاصال مطالعاات   يا ا .توجه کنندو امثال آن  نوظهور بازار ي اندازه، بورس به نسبت يخارج

 حجام  يبار رو شاده   مطالعات انجاام  يبرخج ينتا. اوراق بهادار انجام شده است يدر بازارها يت بازارگردانيفعال يساز ادهيپ

 ،يباازارگردان  ساازوکار  اساتقرار  دهاد  ينشاان ما   يياروپا يها ر بورسد)عمق بازار(  يمظنه و نقدشوندگ ي دامنه ،معاملات

 .ه اسات افتا ي کااهش و دامناه مظناه    شيافازا حجام معااملات    آن ي جهيدر نت و داده بهبود را يمال يهاابزار ينقدشوندگ

 . بودبزرگتر  اند، داشته يکمتر يگنقدشوند يدارا که يسهامآن دسته از  يبرا ينقدشوندگ بهبود نيهمچن

 های بازارگرداني سازوکارانواع  -1-1

و در  نوظهاور  يبازارهاا  ياصل مشکل دهد ينشان م بورس 32 يبر رو 1همکارانانجام شده توس  وسترهولم و  مطالعات

 يريپاذ  نوساان  درکااهش   موجاب  يبازارگردان سازوکار جودبوده و و نييروزانه پا يمال گردش و ينقدشوندگ حال توسعه،

 يهاا  ساازوکار ، ياساس مشخصاات سااختار معااملات    وسترهولم در مطالعات خود بر .شوديم معاملات يها نهيهز و متيق

 رد:يگ يمورد اشاره قرار مم کرد که در ادامه يگروه تقس 4را در  يبازارگردان

 2محورمظنه کيالکترون بازار در( گر)معامله يبازارگردان سازوکار 

 گاذار هيسارما  اگار . کنند معامله گريکدي با ميمستق طور به توانندينم يمعمول گذارانهيسرما بازارها نيا در يکل طور به

 باه  کاه  اسات  يشخص گرمعاملهمنظور از . مرتب  شود( گرمعامله) بازارگردان کي با ديبا داشته باشد فروش اي ديخر قصد

 .کنديم معامله خود حساب

 تعرداد  فررو   و ديخر يبرا وستهيپ که دارد وجود بازارگردان کي از شيب ،محورمظنهبازارگرداني  سازوکار درناشر  شرکت هر يبرا

 يهرا  مظنه با که يانحصار واسطه به بازارگردانان ،محورمظنه سازوکار در. کند وارد بازار مي مظنه، مشخص يمتيق در سهم يمشخص

 هسرتند يي بازارهرا جمله  از "لندن بورس و نزدکبورس ". کنند فراهم ميرا  بازار ينقدشوندگ ،کننديم جاديا معامله طرف دو در خود

  .کننديم استفاده سازوکار نيا از که

                                                      
1
 Westerholm et al., 2003 

2
 Market-making (Dealer) System in a Quote-Driven, Electronic Market 
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 1محور سفارش يمعاملات تالار بازار در يبازارگردان متمرکز سازوکار 

خود را باا   2محدود يهاسفارش و شونديم معامله وارد هم با ماًيمستق بالقوه فروشندگان و دارانيخر يتمام بازار نيا در

 3را دفتر سفارش محدوددر هر زمان و فروش  ديمحدود خر يها سفارش ي. مجموع تمامکنند يوارد سامانه ممظنه  ي رائها

 دفتار  يانحصاار  اطلاعات و داشته وجود يمال ابزار هر يبرا بازارگردان کي تنها يبازارگردان متمرکز سازوکار در. نديگويم

 .دارد خود اريدر اخترا  4بازار يها سفارش دفتر و محدود يها سفارش

 اطلاعاات  انتشاار  و شاود  منتقل ماي بازار و محدود( به بازارگردان  يها سفارششامل ) ها سفارش يتمامدر اين سازوکار 

 تواناد ينما  يگار يد ي کنندهمشارکت و قرار دارد بازارگردان ي عهده بر صرفاًنيز  بازار کنندگانمشارکت ريسا به ها سفارش

 ها را مشاهده کند. روند سفارش ايدفتر سفارش و  يا به صورت لحظه

کاه باه صاورت     ييهاا  سافارش  با و شده مستقر آن در بازارگردانان که دارد وجود تالار ،يبازارگردان متمرکز سازوکار در

 حاهار  تاالار  در کاارگزاران  .پردازناد يم ستد و داد بهرد، يگ يها قرار م ار آنيدر اختکارگزاران تالار  ياز سو اي يکيالکترون

 موظاف  بازارگردانان. بپردازند معامله به واسطه بدون و کرده دايپ يدسترس بازار اطلاعات به يشتريب سرعت با تا شونديم

 نياز طارف  يکا يباه معاملاه در    ليتما که يزمانيعني  ياهطرار  يشرا در تنهاو  کنند مظنه اعلام وستهيپ به طور هستند

 کاه  دهديم رخ يزمان غالباً حالت ني. اکننديم فراهم ينقدشوندگمعامله کرده و  خود حساب به ،باشدوجود نداشته  بازار

 5يتعاادل  مات يق ي اراياه  منظور به بازارگردان مداخله درخواست به منجر و ديآ بوجود تقاها و عرهه انيم يا تفاوت لحظه

 آلماان  باورس  چاه يدو و ورکيا وين باورس  شوديم استفاده آن بازارگردان متمرکز در سازوکارکه  ييشود. از جمله بازارها

  .است

 6محور سفارش کيالکترون بازار در يبازارگردان متمرکز سازوکار 

 در گاردان  باازار  آن در که است محور سفارش يمعاملات تالار يبازارگردان متمرکز سازوکار مشابه يگردانبازار سازوکار نيا

 ياصال  تفااوت  تنها. کنديم تيفعال يمقتض زمان در لازم ي نقدکننده و تقاها و عرههگر )دلال(  معامله يانحصار نقش دو

 آمساتردام  ساهام  بورس در يسازوکار نيچن. ندارد وجود تالار کارگزار اي و يکيزيف بازار چيه سازوکار نيا در که است نيا

  .است داشته وجود تورنکسي به آن پيوستن از قبل

 7محور سفارش کيالکترون بازار در يبازارگردان رمتمرکزيغ سازوکار 

                                                      
1
 Centralized Market-making System in an Order-driven, Floor-based Market 

2
 Limit Order 

Limit order book
3

لحظه( بازار است. در  متيق -متيق ني)اول متيسفارشها معامله در لحظه و به ق ني. اشوند يسفار  بازار با هدف اجرا در اسرع وقت ثبت م :
در سفار  محدود  که يحال سفار  است در يدرسفار  بازار اجرا تيبهتر از آن است. اولو متيق ايشده( و  نيياعلام شده)تع متيمعامله به ق يسفار  محدود هدف اجرا

 سفار  است. ياجرا متيق تياولو
4
 Market order 

5
 Equilibrium Price 

6
 Centralized Market-making System in an Order-driven Electronic Market 

7
 Centralized Market-making System in an Order-driven Electronic Market 
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 يهاا  مظناه  وساته يپباه طاور    بازارگردانان .باشد داشته بازارگردان کي از شيب توانديم ناشر شرکت هر سازوکار نيا در

وارد ساامانه   بورس توس  شده نييتع شيپ از يمقدار نيقوان براساس و خود حساب به را محدودمت يبا ق فروش اي ديخر

 ريسااا بااه نساابت يانحصااار اطلاعااات چيهاا رمتمرکاازيغ سااازوکار  بااازارگردان متمرکااز، سااازوکار باارخلاف .کننااد يماا

 ساازوکار  نيا ا در گريد عبارت به. ندارند محدود سفارش دفتر اي شده ثبت يها سفارش خصوص در بازار کنندگان مشارکت

 شيافازا  موجاب  ساازوکار  نيا ا در بازارگرداناان  حضاور  روديما  انتظاار  و کنناد يما  رقابات  گذارانهيسرما با بازارگردانان

 آتان ا و يا تاليا ،تورونکسا ير يا نظ ييهاا  باورس  در يباازارگردان  سازوکار نيا .شود بازار گذارانهيسرما يسو از ينقدشوندگ

 .شوديم استفاده

 باه  صارفاً  محاور مظناه  ساازوکار در  بازارگردانان. دارد تفاوت محورسفارش سازوکار با ياديبن طوربه محورمظنه سازوکار

 انيا م ياصال  رقابات  يفضاا  ،گاذاران هيسارما عموم  محور سفارش سازوکار در که يحال در پردازند، يم خود انيم در رقابت

 .کنند يم جاديا را ها سفارش

 باازارگردان واحاد   کيا وجاود  . است رمتمرکزيغ و متمرکز سازوکار افتراق وجه ها در بازار، آن نقشو  بازارگردانان تعداد

 نشاان  را مانظم  و منصافانه  باازار  کيا  کاه ) مظنه ي وستهيپ اعلام و اطلاعات انحصار از يهر شرکت ناشر، برخوردار يبرا

توانناد باه    يما  بازارگردان چند اي کي رمتمرکزيغ سازوکار درکه  ياست. در حال متمرکز سازوکار يهامشخصهدهد( از  يم

 حضور ،کيالکترون و تالار يبازارگردان متمرکز سازوکار دووجه تمايز ميان . کنند  سفارش ثبت خود حساب به وستهيپ طور

 :است ريزجدول  حشر به يبازارگردان سازوکار چهارز يوجوه تشابه و تما است. تالار کارگزاران

 يبازارگردان یهاسازوکارانواع  میان یها تفاوت و ها شباهت: 1 جدول

 بازار در گرمعامله سازوکار

  محورمظنهک یالکترون

 رمتمرکزیغ سازوکار

  درمحور  سفارش يبازارگردان

 کیالکترون بازار

 متمرکز سازوکار

 درمحور  سفارش يبازارگردان

 کیالکترون بازار

 متمرکز سازوکار

 در محور سفارش يبازارگردان

 تالار

 انيجر جذب يبرا بازارگردانان

 بااهم  گذاران هيسرما يهيسرما

 نياا ا در. کننااد يماا  رقاباات 

 به قادر گذارانهيسرما سازوکار

 ستندين گريکدي با معامله انجام

 از کااااه گاااارانمعاملااااه و

 يبارا  خاود ( ي)موجودحساب

 اساااتفاده معااااملات انجاااام

 معاااملات نيطاارف کننااد يماا

و فروشااندگان( را  دارانياا)خر

 .دهنديم ليتشک

 باا  بازارگرداناان  کاه  اسات  نيا ا محاور سافارش  يبازارها در يبازارگردان يهاسازوکار يتمام تشابه

 در محدود يها سفارش دفتر در سفارش ثبت با گذارانهيسرما و کننديم رقابت عام گذارانهيسرما

 هردو محورسفارش يهاسازوکار در. کننديم کمک بازار در ينقدشوندگ جاديا به بازارگردانان کنار

 يکا يالکترون ثبت سازوکار با کارگزاران قيطر از که هستند گذارانهيسرما عموماً معامله کي يسو

 .کننديم ستد و داد سفارش

 طاور به بازارگردان چند اي کي

 ثبات  به خود حساب به مرتب

 تنهااا -پردازنااديماا ساافارش

 ديا با بازارگرداناان  که يمقررات

 يکماا نيقااوان کننااد تياارعا

 حجاام حااداقل بااه مربااوط

 معااملات  دلال و ريمد مقام در ابزار هر يبرا بازارگردان کي تنها

 وارد متمرکاز  سازوکار بازارگردان که ييها مظنه. کنديم تيفعال

 سافارش  دفتار  يهاا  سافارش  نيبهتار  انگرينما کنديم سازوکار

 يشخصا  حسااب  باه  معاملاه  وارد يزمان تنها بازارگردان. هستند

. نباشاد  مناساب  سافارش  دفتار  ينقدشاوندگ  کاه  شوديم خود

 مانظم  بازار جاديا قهيطر کند تيرعا ديبا بازارگردان که يمقررات
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 و( مظناااه)انااادازه  سااافارش

 .است مظنه دامنه حداکثر

-هيسارما  يتقاهاا  و عرهاه  يها مظنه اعلام زمان در منصفانه و

 .کند يم فيتوص را گذاران

 کيااالکترون بااازار سااازوکار در

کاارگزار   جهيتالار و در نت چيه

تالار کاه در کناار باازارگردان    

وجاود ندارناد.    فاکنناد ينقش ا

سفارشااها بااه صااورت  يتمااام

 دفتاار سااازوکاربر کيااالکترون

-يم درج بازارگردانان سفارش

 تيريمااد  بااازارگردان . شااود 

 دو دادن)مطابقاات  معاااملات

 را( تقاهاااا و عرهاااه طااارف

 .دارد برعهده

 کاه  اسات  يکيزيف يمکان تالار

 ساارعت بااا تااالار کااارگزاران

 آشکارسااختن  بادون  و شتريب

 عمااوم يباارا خااود مقاصااد

به ماذاکره و معاملاه    توانند يم

دلال  ،بپردازناااد. باااازارگردان

سفارشااات کااارگزاران تااالار   

 .هستند

 

 دنیا ی افتهی هتوسع یها بورس در يبازارگردان سازوکار ساختار -1-2

 يبناد طبقاه  ريا ز جادول گر هساتند.  يکديمتفاوت از تا حدودي افته ي توسعه يکشورها يها در بورس يبازارگردان سازوکار

. اناد کارده  اساتفاده  را يباازارگردان  ساازوکار  از يناوع  کدام هر که دهديم نشان را ايدن ياصل بورس هفت در بازار ساختار

 ديا خر به ليتما که يسهم تعداد و د و فروشيخر سفارش يهامتيق شوديم شناخته گرمعامله عنوان با که يبازارگردانان

 کاه  يزماان . دارند را گروه نيا با معامله اجازه صرفاً گذارانهيسرما عموم. کننديم ارسال را( ها سفارش متيق و اندازه) دارند

 کنناد  يما  اعالام  را تقاهاا  و عرهاه  برتار  يهاا  سافارش  و هامتيق و دارند ارياخت در انحصاراً را سفارش دفتر بازارگردانان

 يامظناه  ديا معاملاه کنناد با   خاود  حسااب  باه  بخواهناد  بازارگرداناان  اگار  سااختار  نيا در. هستند متمرکز بازارگردانان

 نقاش  صارفاً  بازارگردانان تالار، در. ديافزايب ديجد متيق در بازار عمق بر اي و باشد بهتر سفارش نيبرتر ازها  ي آن شده ارائه

 گاذار هيسارما  مشاابه  رمتمرکاز يغ بازارگرداناان . بپردازناد  تاالار  کارگزاران و سفارش دفتر تيريمد به ديبا و دارند متمرکز

 .پردازنديم شده نييتع يمقدار مقررات ي محدوده در تقاها و عرهه يها مظنه ثبت به دائماً که کننديم عمل يمستقل

 ایمنتخب دن یها بورس از يبرخ در بازار ساختار یبندطبقه: 2 جدول

 بازار نام
 کیالکترون بازار

 محور مظنه

 سفارش متمرکزبازار  محور سفارش کیالکترون بازار

 متمرکز رمتمرکزیغ تالار در محور

 بازارگردان منتخب - - - ورکیوین بورس

 - - - گر معامله نزدک

 - - - گر معامله لندن بورس

 بورس يرسم کارگزاران - منتخب يحام - بورس چهیدو
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1ماتوريان - سیپار بورس
 - - 

2هوکمن - - آمستردامسهام  بورس
 - 

)فرانسه، هلند،  تورونکسی

 بلغارستان، پرتغال(
- 

 آورنده فراهم

 ينقدشوندگ
- - 

 - - ژهيو بازارگردان - ایتالیا سهام بورس

 - - بازارگردان - آتن سهام بورس

 .است ادغام از شيپ آنها تيوهع به مربوط جدول نيا اطلاعات و اندملحق شده تورنکسي به 2111 زييپا در آمستردام و سيپار بورس: توجه

 يبازارگردان یها سازوکار از کی هر در بازارگردانان ازاتیامت و تعهدات -1-3

 و تعهادات شاامل   شاود  يبررسا  گذارانتوس  قانون ديبا نوظهور يبازارها مجدد يساختارده زمانکه در  ييها مشخصه

 نيا ا .اسات  سازوکار هر در منافع نيا از کيهر ي محاسبه ي نحوه و منافع، يبازارگردان سازوکار هر در  بازارگردان ازاتيامت

 .هستند يبازارگردان سازوکار ييکارا در يمهم عناصر ها يژگيو

 متمرکز يبازارگردان سازوکار 

 مرتاب  طاور باه  هساتند  موظاف  بازارگرداناان ( آلماان  بورس چهيدو و ورکيوين)بورس  متمرکز يبازارگردان سازوکار در

 کاارگزاران  يها سفارش و( کيالکترون يها )سفارش سفارش دفتر فروش اي ديخر سفارش نيبهتر تقاها و عرهه يها مظنه

 .کنند اعلام را( بازار لاتيتما کننده)منعکس تالار

 يهاا  مظنه اعلام با و شده عمل وارد بازارگردانان باشد داشته وجود تقاها و عرهه انيم تعادل عدم که زمان هر علاوه هب

 ورکيا وين باورس  114 قاانون  در کاه  هماانطور . کنناد  يما  فراهم را ازين مورد ينقدشوندگ ،خود حساب به فروش و ديخر

 بازارگرداناان  راساتا  نيهما  در ؛اسات  منصفانه و منظم بازار کي جاديا ساختار نيا در بازارگردانان نقش ،است شده فيتعر

 باازار باه صاورت موقات     اسات  ممکان سفارش مرباوط باه آن    ورود با که رنديقرار گ يامعامله دوم طرف شونديم متعهد

 .نخواهد بود سهم يواقع متيق ي دهندهنشان که تجربه کند ييبالا اريبس يمتيق نوسانات

 باا  موهاوع  نيا. هستند يمعاملات حراج هر ابتدا در شيگشا متيق اعلام مسئول متمرکز سازوکار بازارگردانان ،انيدر پا

 کناد يساده که حجم معامله را حاداکثر ما   تميالگور کيبراساس  شيگشا متيکه در آن ق 3محض سفارش دفتر سازوکار

 .باشد يم تضاد در است

 تاالار  در آنهاا  فارد  باه  منحصاراً  تيموقع. دارند محدود سفارش دفتر از يانحصار اطلاعات متمرکز سازوکار بازارگردانان

 تالار کارگزار يمعاملات مقاصد و شونديم سازوکار وارد يکيالکترون صورت به که ييها سفارش يتمام مشاهده امکان بورس

                                                      
1
 Animateurs 

2
 Hoekman 

3
 Pure order book System 
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 بازارگرداناان  تيا نها در. هساتند  معااف  خود معاملات بابت کارمزد هرگونه پرداخت از بازارگردانان نيبرا علاوه. دهديم را

 .کنند نييتع کارمزد کننديم افتيدر تالار کارگزاران يسو از که ييسفارشها يتمام يبرا تواننديم متمرکز سازوکار

 متمرکزريغ يبازارگردان سازوکار 

آلماان، باورس   ا بازار زتار  ،تورونکسيبورس ) کننديم استفاده رمتمرکزيغ يبازارگردان سازوکار از که ييبازارها در راًياخ

فروش بپردازند.  اي ديبا ثبت سفارش به حساب خود به خر به طور پيوستهموظف هستند  بازارگردانانو بورس آتن(  ايتاليا

 يرويا پشاده   تعياين  يو فرمول محاسابات  يکم نيو از قوان شونديم دهينام تقاها و عرهه ياصل يهامظنه ،هاسفارش نيا

 باشاند موظاف   بازارگرداناان ممکان اسات    ايا تالياباورس  هاا مانناد    در برخاي از باورس   ،تيکم نيقوان بر علاوه. کنند يم

 سالانه منظم ي برنامهمطابق  اي و ماهه شش يها گزارش در خود پوششتحت يهاشرکت يمال تيوهع از را گذاران هيسرما

 .سازند مطلع

 يموجاود مجازناد  ها  آن ،نيهمچن. دپردازن يمن تمعاملا بابت يا نهيهز بازارگردانان ،رمتمرکزيغ يبازارگردان سازوکار در

 و ورنکسيا )مانناد   بازگردانناد  تعاادل  به بازار زميمکان براساس اي ناشرشرکت  عمده سهامداران طرف از سهام نزد خود را

 خاود  تيا حما ماورد  شارکت  خااص  اطلاعاات  باه  توانناد يما  رمتمرکزيغ سازوکار بازارگردانان ،نيا بر علاوه. (آتن بورس

 .باشند داشته يدسترس

 و متمرکاز ماه ين ،متمرکاز  يباازارگردان  ساازوکار  ساه  داتيا عا دهديم نشان شواهد ،ياحتمال جرائم و تعهدات بر علاوه

روز  انيا بازارگردان عمادتاً باه معااملات م    يديعا محور،مظنه و متمرکز سازوکار دو يبرا خصوصاً. است متفاوت گرمعامله

هاا   وجوه نقد آني  روزانه رييتغ ي بعلاوه بازارگردانانسهام  يموجود ي روزانه راتييعمدتاً از تغ يمرتب  است و منافع اصل

 ساازوکار  و متمرکز سازوکار بازارگردانان داتيعا ريسا از. شود ياز معاملات حساب خود بازارگردان است حاصل م يکه ناش

 .استدفتر سفارش محدود  ونيسيکارگزاران تالار و کم ونيسيکم، محورمظنه

 در کاه  اسات  يوجوه از عمده طوربه بازارگردانان داتيعا ،گريد سازوکار دو برخلاف يبازارگردان رمتمرکزيغ سازوکار در

 نباود  به توجه با روز نيب يها تراکنش يمعاملات داتيعا سازوکار، نيا در. است شده نييتع ناشر و بازارگردان انيم قرارداد

 .ديآيم زيمحدود به نظر ناچ يهاسفارش دفتر از يانحصار اطلاعات

 يبازارگردان یها سازوکارانواع  بیمعا و ایمزا -1-4

ن يا ادر  هاا  آناز  کيا هار   اساتقرار  ياصل بيو معا ايمزا ييو شناسا يمتفاوت بازارگردان يهاسازوکار يقيتطب ي سهيمقا

 ه شده است:يبخش ارا

 (يگر)معامله محورمظنه کيالکترون يبازارها در يبازارگردان سازوکار  
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 توجاه  ماورد  عمومااً هااي را باه هماراه داشاته و      مزيت ،ها سفارش جريان به بازارگردان يدسترس به دليل سازوکار نيا

 نيچند با يهمکار صورت در چه و کارگزار کي با قرارداد داشتن صورت در چه ها آن يبرا رايز است ينهاد گذاران هيسرما

 .کند يل ميتحم را نهيهز نيکمتر ،گرمعامله

 و ديا جد اطلاعاات  دنباال  به وستهيپبه طور  ها آن ها، سفارش جذب سر بر گرانمعامله انيم رقابت ليبه دل ،نيبرا علاوه

 مات يق اطاراف  در معاملاه  متيق ،يمعاملات روز طول در ،جهينت در. هستند سهام بازار يواقع متيق و هاشرکت از ترکامل

 يهانهيهز گذارانهيسرما سازوکار نيا در روديم انتظار ،علاوه هب. بود خواهد بهتر مظنه ي دامنه و دارد يکمتر نوسان بازار

 کاه  کنند اعتماد مي يگران معامله به خود يمعاملات مقاصد اعلام براي گذارانهيسرما يطورکلبه. بپردازند يکمتر يمعاملات

 .ارندد بالاتري تيقابل ،متيقبهتر  کشف در

 که است ييابزارها متيق بر اين سازوکار بازارگردان يانحصار کنترل ،سازوکار نيا ياصل بيمعا از يکي ،مقابل در

 ها توس  آن هاسفارش از ياعمده بخش ،قرار دارند معامله هر يسو دودر  همواره ها آن که ني. باتوجه به اکننديم معامله

 منافع که کننديم اعلام را ييهامظنه گر به عنوان معامله بازارگرداناناين نوع  که دهدينشان م شواهد .رديگيم صورت

 يبازارگردان سازوکار) نزدک بازار در بالاتر يمعاملات يهانهيهز که است داده نشان مطالعات يبرخ. دارد آنها يبرا يشتريب

 است. ها متيو ق ها بر مظنه گر بازارگردان معامله يمحور( نوعاً به خاطر کنترل انحصار مظنه

ممکن است  يتبان نيا .شود يممشاهده  گران معامله انيم در که است يتبان يگر معامله سازوکار بيمعا از گريد يکي

دارا بودن و  خاص ابزار يخود بر رو يتعادل در موجود جاديا ريبه علل مختلف نظ بازارگردانشود که  نيمنجر به ا

اين رو ممکن  نيطرف معامله تمرکز کنند. از هم کي يرو صرفاً يروز معاملات کيدر طول  ،آن ابزار يرو ياطلاعات نهان

 داشته باشد. متيروند کشف ق بر يمنف راتيثأت اقدام،

 (معاملات تالار) محور سفارش بازار در متمرکز بازارگردان سازوکار 

 يهاا  مهاارت  از يريا گ بهاره  باا  عماده  معااملات  انجام به قادر که ينهاد گذاران هيسرما يبرا سازوکار نيا خاص طور به

 را داناش  و ييتواناا  نيا آنها. کنند کار سفارش کي يرو بر تواننديم تالار کارگزاران يت دارد.جذاب هستند، تالار کارگزاران

 آشاکار  عماوم  يبارا  را خاود  قصد که آن دونب ،فراهم کنند ينهاد انيمشتر يبرا ريپذ رقابت يها متيق ار دارند تايدر اخت

 .شوند توجه قابل يمتيق يها نوسان و اختلال موجب ايکرده 

 توسا   شاده  انجاام  معااملات  تعاداد  اگرچاه  دهاد  نشاان ماي   ورکيا وين بورس تالار معاملات از منتشرشده يهاگزارش

 معااملات  حجام % 61 از شيبا  معااملات  نيا ا حجم يول ،است اندک کيالکترون يهاسفارش با سهيمقا در تالار کارگزاران

 .گيرد را در برمي تالار ي روزانه

رود  يما  انتظاار " کاه  تيا واقع نيا ا .اسات  آن انادک  نسابتاً  يمعااملات  يها نهيهز ،سازوکار نيا يها تيمز از گريد يکي

 باه  و شاده  باازار  وارد اسات  اديز اريبس رانذاگهيسرما يهاسفارش يعرهه و تقاها انيم ي دامنه که يهنگام بازارگردانان

 دارد محاض  سافارش  دفتر که يبازار به تنسب تمعاملا يهانهيهز کاهش موجب "،کنند کمک بازار ينقدشوندگ شيافزا
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 و منصافانه حفظ بازار  يراستا در را بازارگردانان سکير ،و کارگزاران تالار بازارگردانانتعاملات روزانه  ،نيبرا علاوه شود. يم

 دهد.   يکاهش م ممنظ

نشاان  باورس(   چاه يآلماان )دو باورس اوراق بهاادار   متمرکاز در   يبازارگردان سازوکارانجام شده بر روي  مطالعاتنتايج 

دهاد   ينشاان ما   نتاايج  نيهمچنا  .رساند يم حداقل به را ي معاملاتيهانهيهز ،حراج ي دوره در بازارگردانانوجود  دهد مي

بادين   سااخته و  روان را هاا مات يق، وساته يپ معااملات  و حراج فاز دو انيم يمعاملات يهادوره در زمان تغيير بازارگردانان

 .ابدي يها کاهش م نوسان ترتيب

 باازارگردان  انيا م يفارد  باه  منحصار  ارتبااط  يباازارگردان  متمرکاز  ساازوکار اشاره شاد   زين نياز ا شيکه پ طور همان

 انيا م در اطلاعاات  تار  عيسار  انتشاار  باه  منجار  يسااختار  نيچنا  نيا ا. کنديم جاديا تالار کارگزاران و( ژهيو گردان)بازار

 .شود يم بازار نفعالاو  نندگانک تمشارک

 با سهين در مقاييپا تيشفاف آن ياصل بياز معا يکي ز دارد.ين يبيمعا بازارگردان متمرکز در بازار سفارش محور سازوکار

منحصار باه    اطلاعاتدهد  يمبه آنها امکان  ژهيو بازارگردانان يمرکز تيموقع .است متمرکزريغ و محور مظنه يها سازوکار

باه عملکارد   ممکان اسات    دسترساي  نيا ا .کسب کنناد  تقاها و عرههدو طرف  مستمر ي مشاهده به دليلاز بازار  يفرد

1جلو بهفرار "اتهام  شده و يمنته بازارگردانان ي رمنصفانهيغ
 عادم   باازارگردان  که يزمان يعنيفرار رو به جلو مطرح شود.  "

 يهاسفارش و کرده حرکت سفارش دفتر غالب جهت در ،کند يم مشاهدهدفتر سفارش محدود  در را تقاها و عرهه توازن

حرکات  باازارگردان  منفعات(  ا يا در جهت دلخاواه )  همس متيق روند ،اجرا از بعد که ندک سامانه مي وارد يطرف در را خود

 وارد گار يد يهاا سافارش  از زودتر يليخ را خود جلو به فرار سفارش تواننديم ژهيو بازارگردانان ،متمرکز سازوکار در .کند

 .پردازند ينم هم يا  نهيهز دکارمز نداشتن تيمز به توجه با و نندک سازوکار

 منصافانه و نظام   ديمتمرکز با سازوکاردر  بازارگردانانشود که  يم يناش تيواقع نياز ا سازوکار نيا بياز معا گريد يکي

 ،مات ياحتماال نوساانات بازر  ق    ايا معاملات را در هنگام وقاوع   متيق راتييتغاند  ها موظف کنند. آن بازار را حفظ بودن

دهناد تاا بتوانناد     يمدر جهت مورد علاقه خود ادامه  را يده مظنه بازارگردانان ،ها سکير نيبا ا قيتطب يبرا سازند. هموار

 مات يبه طاور موقات ق   و کرده جاديا متيکشف ق نديدر فرآ يتوجه  قابل لاختلا ،رفتار نيکنند. ا خود را متعادل تيموقع

 کند. يم يبازار را مخف يواقع

متمرکز زتارا  ريغ سازوکارسهم  دهد يمنشان  است بورس صورت گرفته چهيود يبر رو نهيزم نيکه در هم يا مطالعه در

 .است شتريب اريبس ،متمرکز سازوکار به عنوان بورس چهيود سازوکار نسبت به متيق کشف در

 محور سفارش کيالکترون بازار در رمتمرکزيغ يبازارگردان سازوکار 

کاه   ييهاا باازار  در. اسات  باازار  فعالان يتمام يبرا محدود سفارش دفتر تيشفاف ،سازوکار نيا يايمزا نيمهمتر از يکي

 تيا ؤر قابال  بازارگرداناان گاذاران و   هيسرما يتمام براي کسانيصورت  به باًيدفتر سفارش محدود تقر ،متمرکز هستندريغ

                                                      
1
 Front run 
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 اين ميزان شافافيت وجود ندارد.  نياز طرف کي چيهار يدر اخت ها سفارش انياز جر ياطلاعات انحصار چيرو ه نياز ا .است

 که ييآنجا از همچنين. شود يم ،ندارند ينهان اطلاعات که يارانذگ هيسرما براي ژهيبه و يمعاملات يهانهيهز موجب کاهش

لازم  يکنند، نقدشاوندگ  سامانه اردورا  خودحساب  بهو فروش  ديمحدود خر يهاسفارش مستمر طور به ديبا بازارگردانان

 .شود مهيا مي ارانذگ هيسرما ريساو  ها آنبرابر منصفانه و رقابت  ي زمينهو  فراهم شدهبه طور مرتب 

 يبازارگردان سازوکاردو  مقابل در ،ها از بازار و امکان معامله بدون وقفه آن بازارگردانان شتريدانش ب ليدل به سازوکار نيا

 يهاا سافارش  باا  رقابات  وارد ميمساتق  طاور  باه  عام ارانذگ هيسرما يسو از محدود يهاسفارش که محورهظنمتمرکز و م

 .   رديگ يم، قرار شودينم بازارگردانان

ها باه   مظنه صحتو است شده  نييتع شياز پ ،نيبراساس قوان متمرکز ريغ سازوکاربازارگردان در  فيوظا که دليل اين به

 يدسترسا  ،نيبرا علاوهتر است.  نهيهز کم سازوکار نيانظارت بر بازارگردان در  ،شود يفرموله و کنترل م يکيصورت الکترون

 دخالات  چياسات و ها   ارانذگهيسرما ريسا با مشابه و طريق سامانه معاملات از ،متمرکزريغ سازوکار در بازار به بازارگردان

 .  ستين ازين يعملکرد بازارگردان شيپا يبرا ي( اهافي)فناور يکيتکن اي يانسان

و در عمال   انجاماد ينما  باازار  در ماازاد  ينقدشوندگ جاديا به الزاماً آن يريبکارگ که است نيا مذکور سازوکار بيمعا از

 موهاوع صارفاً   نيا البته .بزند سرباز معامله از ،است يررقابتيغ که فروش و ديخر يهاسفارش جاديتواند با ا يم بازارگردان

 .باشند مناسب لحظه آن در سهم کي يبرا ممکن ينقدشوندگ حداقل که دهد يم يرو يزمان

 و داشاته  اثر دارند ينييپا يمال گردش که يسهام ينقدشوندگ بهبود بر رمتمرکزيغ يبازارگردان سازوکار استقراردر واقع 

 .ندارد يريتاثنقدشونده( ا ي) بالا معاملات با سهام ينقدشوندگ بر

 يبارا  را ساازوکار  نيا ،کنندخود را پنهان  يتوانند مقاصد معاملات يکه نم دليل نيا به ينهاد ارانذگ هيسرما نيبرا علاوه

 مات يقمعاملات با حجم بالا نوسانات ناخواسته موقات   يبرا يتلاش هر سازوکار نيدر ا رايز دانند ينم جذاب معاملات خود

 .درا به همراه دار

 نوظهور یدر بازارها يبازارگردان یهاسازوکار یاجرا  -1-5

 يهاا  ساازوکار افته از ي توسعه يشده به مانند بازارها رفتهياوراق بهادار پذ يش نقدشوندگيافزا ينوظهور برا يمال يبازارها

ن يا ا يسااز  ادهيا پ ينوظهاور در راساتا   يرنادگان بازارهاا  يگ ميگاذاران و تصام   کنند. قانون ياستفاده م يمتعدد بازارگردان

قرار دهناد. در   ياجرا و کارکرد بازارگردان را مورد ملاحظه و بررس ي رگذار بر نحوهيتأث ياز فاکتورها يد برخيها با سازوکار

 رد:يگ ين فاکتورها مورد اشاره قرار مياز ا يادامه برخ

 نوظهور یدر بازارها يبازارگردان سازوکار کی یاجرا یها و چالش هانهیهز 

پاايين اسات و از   باازار  کام  عماق  به علات  بهادار  اوراق يحجم معاملات و نقدشوندگ، نوظهور يبازارها يجار  يشرادر 

است.  اندک بسيار هيبه بازار سرما يو خارج يداخل يحقوق گذارانهيسرما ليو تما توجه بوده قابل يمتيق يها نوسان رو اين

مختلاف در   بازارگردانان. حضور دارند پاييني يسهام کارآمد متيق نييدر تع نوظهور يبازارها دهد نشان ميمشکلات  نيا
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 کاه  نيا شاده و باورس داشاته باشاد. باا توجاه باه ا        رشيپاذ  يها شرکت گذاران، هيسرما يبرا ياثرات مثبت تواند يم بازار

 ي باه عناوان  نقدشاوندگ  بهباود  ،در سامانه هستندبه حساب خود و فروش  ديخر يها موظف به ثبت سفارش بازارگردانان

 ي کنناده  نياي تع باازارگردان براسااس قواعاد    يهاا  از آنجا که سفارش . شود بازارگرداني، فراهم مي منافع مهمتريناز  يکي

بار  ي مثبتا  اتاثار هاا   آن يهاا  تيا فعال رود يانتظاار ما   ،اند شده ميتنظ ،موارد عمق بازار يمظنه و در برخ ي حداکثر دامنه

 معاملات داشته باشد. يها نهيو هز متينوسانات ق

( رمتمرکاز يغ و متمرکاز  گار،  معاملههاي موجود شامل  ميان سازوکار)از  يبازارگردان سازوکار کي يمعرفبا  رود يانتظار م

با توجه باه مشخصاات و    يبازارگردان سازوکارهر  ياجرا نديفرآ ذکر استلازم به . يابدبهبود  يفعل  يشرا، بازار نوظهور در

 يرو در اجرا شيپ يها چالش ميزانکه نوع و  ييهمراه است. فاکتورها يمشخص يها و چالش ها نهيبا هز ها، آن يها يژگيو

 عبارتند از: کنند يم نييرا تع يبازارگردان سازوکار

 ؛ديساختار جد يطراح يها نهيو هز ها بورس يفعل ساختار -

 ؛در بورس تيبه فعال يخارجو  يداخل گذاران هيسرما ي علاقه       -

 زباان يم يهاا  هساتند )شارکت   يخاارج  ميعظا  يهاا  يگاذار  هيسارما  زباان يکاه م  ييساختار باازار در کشاورها   -

 ؛هدف( يخارج يگذار هيسرما

 .بازار نوظهور ي اندازه -

 .ميپرداز يم يبازارگردان سازوکار ياجرا نديفاکتورها بر فرآ نياز ا کيهرر يتأث يبه بررسادامه  در

 جدید ساختار طراحي یها نهیو هز ها بورس يساختار فعل 

 يتماام  ساازوکار  ني. در اکنند يدفتر سفارش محدود محض استفاده م سازوکارنوظهور در حال حاهر از  يبازارها اغلب

 ساامانه کارگزاران وارد  يمعاملات يها ناليترم قياز طر يکيبازار و محدود( به صورت الکترون يها سفارشات )اعم از سفارش

)مظناه( معاملاه در    مات يسفارش به طور خودکار به عنوان ق فترو فروش در د ديمحدود خر يها سفارش ني. بهترشود يم

 .شوند يمعامله م ها متيق نيطرف در هم بازار هر يها نظر گرفته شده و سفارش

 يافازار  سخت ،يکينوظهور را از نظر تکن ياجرا در بازارها نهيهز نيکه کمتر يسازوکار ،يبازارگردان سازوکار سه انيم از

 ناال يترم کيا مساتلزم   سازوکاراين  ،بخش نظارت از ريغ ، زيرااست يبازارگردان رمتمرکزيغ سازوکاردارد  يانسان يرويو ن

بازارگردان منتخاب را   يفراهم شده از سو يمنتخب است. واحد نظارت موظف است نقدشوندگ رگردانهر بازا يبرا ياهاف

 کند. حاصل نانيبورس اطم شده نييبا الزامات تع يتعهدات و انطباق عملکرد و يفايکند تا از ا شيپا

متعادد   يمعااملات  يهاا  ناليبه ترم سازوکار نيا ياست. اجرا تر نهيپرهز اريمحور بس مظنه يبازارگردان سازوکارمقابل،  در

 ي هيباه سارما   جاه ينت در و گران کارگزاران و معامله گذاران، هيسرما انيم کيالکترون ارتباط شبکه درکنار گران معامله يبرا

مجهاز باه   و باه عناوان تاالار     يمکاان و  يانسان يروينتدارک مستلزم  يبازارگردانمتمرکز  سازوکار يدارد. اجرا ازين شتريب

کاارگزاران تاالار و   باراي نظاارت بار     ،نيا و کاارگزاران تاالار اسات. عالاوه بار ا      بازارگرداناان  يبرا يمعاملات يها ناليترم
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نظر ساهولت اجارا و    از سازوکار نيترمناسب بنابراين است. ازيننيز بورس  ينظارت مناسب از سو سازوکار به ،بازارگردانان

 است. يبازارگردان رمتمرکزيغ سازوکار ها، هزينه

دفتار سافارش    سازوکارکه از  يدر بازار نوظهور رمتمرکزيغ يبازارگردان سازوکار يبالقوه اجرا يها نهيطور خلاصه، هز به

 حداقل است.. ،کند يانجام معاملات استفاده م يبرا يکيمحدود الکترون

 در بورس تیبه فعال گذاران هیسرما لیتما 

 يطيشارا  نيدانش و تجربه باشد. در چن کمبود سطحاز  يناش تواند ينوظهور م يدر بازارها گذاران هيسرما نانياطم عدم

 .دهند مي بيرا فر ها فعال، آن لگرانيتحل و ها شرکت بر اين باورند با ورود به بازار، گذاران هيسرما

 يهاا  دفتار سافارش   ي در مشاهده ويژه گاهيجا ي بواسطه بازارگردانانمحور،  متمرکز و مظنه يبازارگردان يها سازوکار در

 تيا موقع ،نيا دارناد. عالاوه بار ا    يدانش انحصار ،کارگزاران تالار نسبت به جهت معاملات بازار يمحدود و مقاصد معاملات

و  يداناش انحصاار   نياحتمال وجود دارد که ا نيدهد. ا يمبه آنها  يوقفه زمان چيامکان انجام معامله بدون ه ،بازارگردانان

 يباه جاا   يبازارگردان سازوکار کي يشود و اجرا هيبه بازار سرما گذاران هيسرما شتريب يمنجر به بدگمان يامکان معامله آن

 .داشته باشداثر عکس  شتريب هيو جذب سرما يبهبود نقدشوندگ

کاه ساود    تيا واقع نيا ا نيو همچن ها آن يو تبان ياز اطلاعات نهان بازارگردانان يمربوط به استفاده شخص رياخ اتهامات

 باه خاود   را يماردد کناون   يو خاارج  يگذاران داخل هيسرما ي توجه ناًيقي ،شود يروز حاصل م نياز معاملات ب بازارگردانان

 .کند يجلب م

 نيا باه معااملات باورس اسات. در ا     گاذاران  هيسرما يعلاقگ يرفع ب يبرا نهيگز نيبهتر رمتمرکزيغ يبازارگردان سازوکار

کاه   ي استمبلغ ثابتکه معادل )متوس  عام ندارند و منافع آنها  گذار هياز سرما شتريب ياطلاعات چيه بازارگردانان ،سازوکار

 يو از معااملات ناشا   شده اسات  نييتع شياز پ (شود يو بازارگردان پرداخت م ناشر انيناشر با توجه به قرارداد م ياز سو

 .شود ينم

نوظهاور   يدر بازارهاا  سازوکار نيا يريبکارگ رمتمرکزيغ يبازارگردان سازوکار تيشفاف ليبه دل رسد يبه نظر م جهيدر نت

 به بازار است. گذاران هياعتماد سرما شيافزا يبرا يخوب سازوکار

 آناان  .کنناد  انيا عموم ب يرا برا بازارگردانان تيو مقررات حاکم بر فعال نيبه طور واهح قوان ديبا گذاران قانون نيهمچن

را رصاد   بازارگرداناان  يهاا  تيبه طورکامل فعال ن واحدين مضمون که ايبا ااز واحد نظارت ارائه دهند  مثبت يا هوجه ديبا

 .  کند يم

 ريا نظ يدر موهاوعات آن  کساان ي يو اجارا  مساتدل و واهاح  مقاررات   ميمساتلزم تنظا   گاذاران  هياعتماد سرما بازگشت

ادغاام   مياطلاعات شرکت، تنظ موقع به يبه افشا است که تيو حفاظت از حقوق سهامداران اقل ينهانمعاملات  تيممنوع

 دارد. ازين يشرکت تيو تملک و حاکم

 هدف  يخارج یها هیسرما زبانیم یساختار بازار در کشورها 
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کاه   اسات  يخاارج  گاذاران  هيسارما  تيا و موقع عات يباه آن توجاه کنناد طب    ديا نوظهاور با  يکه بازارها يسوم فاکتور

 .هستند آنها جذب دنبال به گذاران قانون

محساوب   يخارج يگذار هيسرما ينوظهور عوامل بازدارنده برا هيسرما يبالا و بازارها يتمعاملا يها نهيطور خاص هز به

جاذب   يشاتر يب يخاارج  يهاا  هيدارد سارما  يکاه نارخ گاردش باالاتر     ييبازارها و تر بزر  يبازارها که يدرحال شود، مي

 گار يد ياسات. از ساو   يخاارج  گذاران هيسرما يمهم برا ياز فاکتورها يکي ينقدشوندگ رسد يبه نظر م ني. بنابراکنند يم

باه  کاه   دارد يخاارج  يگاذار  هيجذب سرما در يثرؤم ريتاث يخارج يگذار هيبازار نوظهور و کشور مبداء سرما انيتشابه م

 .استساختار معاملات  با گذاران هيسرما ييعلت آشنا

هرگوناه   ياز اجارا  شيخاود را پا   يخاارج  يگاذار  هيسرما مبدأ يکشورها دينوظهور با يبازارها گذاران قانون جه،ينت در

استفاده شود بر شناخت و اعتمااد   يبازارگردان سازوکارکدام  نکهيدرباره ا يريگ ميمشخص کنند. تصم يبازارگردان سازوکار

 .  گذارد يم ات بااهميتيريتاث يخارج گذاران هيسرما

 بازار نوظهور ی اندازه 

 ساازوکار  ايا  يمتمرکز باازارگردان  سازوکارکه از  ييها بورس در به طور متوس  ارزش بازار دهد يم نشان ها يج بررسينتا

 ،کنناد  يما  يرويا پ يباازارگردان  رمتمرکاز يغ سازوکارکه از  ييبا بازارها سهيدر مقا اند محور استفاده کرده مظنه يبازارگردان

تاالار، کاارگزاران،    يکا يزيوجاود مکاان ف   مانناد  ييهاا  يژگا يباا و  متمرکز يها سازوکار، طور خاص به .استبزرگتر  اريبس

   .رسند يبه نظر مبزر   يبا بازارها تر قابل انطباق ،کيالکترون يها و سفارش بازارگردانان

 5 يحتا  اي) يهر ابزار مال يبرا زمان از لحظه هر در گر معامله 3حداقل  ديمحور با مظنه يها سازوکار يطور مشابه برا به

 يبازارهاا  کارآماد عملکارد   ياسات کاه بارا    آنعلات   شده( وجاود داشاته باشاد.    رشيتازه پذ يها شرکت يبرا گر معامله

 ازيا نبا انادازه بازر     ييمحور به بازارها مظنه يبازارگردان سازوکار نيهمچناست.  ازياز رقابت ن ييحور به سطح بالام مظنه

 کنناد،  ماي باازار را فاراهم    ازيا ن ماورد  کنندگان مشارکت يروز تمام انيم لاتيبزر  که تما يها شرکت ها که در آن دارد

 .حضور دارند

کاه   يبازارگردان سازوکارو ارزش بازار کوچکتر دارند. تنها  کمتر شده رشيپذ يها نوظهور معمولاً تعداد شرکت يبازارها

 تيريماد  ساک ياست. مسلماً مشاکلات مرباوط باه ر    رمتمرکزيغ سازوکار ،شود يمنطبق م يبازارها نيبا اندازه ا يبه راحت

اسات. باه طاور     شاتر يب يدر نظر گرفتن سااختار باازارگردان   ونشونده بدرنقديکوچک و بخصوص غ يدر بازارها يموجود

 نيا ا يباا تماام   تواناد  يما  بازارگرداناان ناشار و   انيا قرارداد مناسب م کي هيدر سا رمتمرکزيغ يبازارگردان سازوکارخاص 

هاا را کااهش    آن سکير، بازارگردانان ازيمورد ن يموجود کردن فراهمبا  توانند يعمده م سهامداران .ابديمطابقت  ها سکير

. باه طاور   شاود  يبازار حاصال ما   زميمکان قيتنها از طر بازارگردانان يتوازن موجود يبازارگردان گريد سازوکار دو در .دهند

 دارد. تيمناسب اهم يبازارگردان سازوکارانتخاب  يبرا يريگ مياندازه بازار نوظهور در تصم ،يکل

 بالقوه بازارگردانان 
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 يرا در بازارهاا  ينقدشاوندگ  توانناد  يما  ادشدهي يبازارگردان سازوکاراز سه  کي هر ينوظهور با اجرا يبازارها نيمسئول

باه علات    بازارگرداناان ، يباازارگردان  ساازوکار نوع  يساز ادهيفارغ از انتخاب و پها را جذب کنند.  هيخود بهبود داده و سرما

 ندارند.اندک  ينقدشوندگ باسهام  يوبر ر تيبه فعال يليتما ،بالا سکير

 جااد يا يبارا  بازارگرداناان  يريبکاارگ  ي دهيا ا رمتمرکاز، يغ يهاا  ساازوکار در  شاده  رفتاه يپذ يهاا  طور مشابه شرکت به

نوظهاور   يبازارهاا  در هاا  باورس  نيکه مسئول رسد يبه نظر م. دانند يجذاب نم ها نهيدر هز شيافزا ليرا به دل ينقدشوندگ

مطلع سازند. باه طاور    يبازارگردان هايسازوکار هر يک از يو منافع اجرا ها سکير زرا ا کنندکان بازار مشارکت يتمام ديبا

و مناافع   سازوکاردر هر  ريدرگ ي هيسرما ديبا کنند يرا تقبل م بازارگردانان فيکه معمولاً وظا يکارگزار هاي شرکتخاص 

 را مشخص سازند. آنحاصل از 

در  ،ارائاه دهناد. باه طاور مثاال      ييهاا  مشوق توانند يم هيکاهش ترس اول يو ناشران برابورس  نيمسئول ،نيبر ا علاوه

. کنناد را فاراهم   يباازارگردان  تيا فعال يبرا ازيمورد ن يموجود توانند يسهامداران عمده م يمتمرکز بازارگردانريغ سازوکار

 يبارا  يامکاان فاروش استقراها    جااد يباا ا محادود را   يهاا  رشمربوط به درج سافا  ي نهيهز تواند يبورس م ،نيعلاوه بر ا

 کند. يبازارگردان فيموثر باشد که کارگزاران را مجاب به قبول وظا يا به گونه ديبا ازاتيامت نيکاهش دهد. ا بازارگردانان

انجام شاده بار    پژوهشج ينتاوجود دارد.  يبازارگردانمتعدد  يها سازوکار افتهي توسعه بهادار اوراق ياز بازارها ياريبس در

محدود و محض  يکيداشتن دفتر سفارش الکترون يکشورها به جا تيکه اکثر دهد يمنشان  ايبورس از سراسر دن 31 يرو

 ساازوکار عبارتناد از   هاا  ساازوکار  نيا . اکنناد  يکاي را انتخااب ماي    ن بخشيادشده در اي يرگردانبازا سازوکار ميان سهاز 

 باورس  و باورس  چاه يسفارش محور تاالار )دو  يمتمرکز بازارگردان سازوکاربورس لندن(،  و محور )نزدک مظنه يبازارگردان

 (.  ايتاليازترا، بورس آتن و بورس  ورونکس،يدر بازار سفارش محور ) يبازارگردان رمتمرکزيغ سازوکار( و ورکيوين

 اصالي  دو مشاکل  يو نباود نقدشاوندگ   يهسارما  ي کمبود عرهاه  دهد ينشان م شده انجام يها ج مطالعات و پژوهشينتا

 ديا د از تار  کااراتر و جاذاب   يباازار باه باازار    يفعلا سااختار   رييا تغ يبراکشورها  نيا گذاران قانوناست.  نوظهور يبازارها

 يباه منظاور اجارا    گاذاران  قاانون کنناد.   يساز ادهيرا پ ادشدهي يدانساختار بازارگر سهاز  يکي ديبا يخارج گذاران هيسرما

 ديا با ،گاذاران  هيسارما  يمنفا  يهاا  واکانش از  يريجلاوگ و  ياهااف  يهاا  نهيهز کاهشو  يبازارگردان سازوکار نيتر مناسب

 ناه يو هز بهاادار  باازار اوراق  يکنونساختار شامل فاکتورها  نيا. لحاظ کنند خود يريگ ميدر تصم از فاکتورها را يا مجموعه

 ياها   هيهادف سارما   ييسااختار باازار کشاورها   ، به باورس  يو خارج يداخل گذاران هيسرما يکنون لاتيتما، ساختار رييتغ

 است. اندازه بازار نوظهورتاً يو نها يخارج

منتخب  يها بورس يبازارگردان يها سازوکارا، يدر دن يبازارگردانمتداول  يها سازوکارانواع  يو اجمال يکل يپس از بررس

 .شود  در ادامه ارايه مي
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باورس   يبازارهاا  تارين  يمياز قاد  يکاي عناوان   بوده و به يشرق يبازار بورس اوراق بهادار اروپا يننخست ينبازار بورس و

ميلادي باه منظاور انجاام معااملات اوراق      1771بورس وين به عنوان تنها بورس اتريش در سال  .شود يجهان محسوب م

 ياا  2و باازار غيرمتشاکل   1عمليات بازار متشکل ميلادي 2117براساس قانون مصوب جولاي اندازي شد.  ي دولت راه قرهه

وراق بهاادار و کاالا اسات. بخاش     باورس ا دو  شاامل  بورس ويان . شددر اين بورس تفکيک  3معاملات چندجانبه سيستم

معاروف   6باازار ساوم  باه   بورس وين غيرمتشکل بخش .است 5دوم بازار و 4بازار رسميبهادار شامل دو  متشکل بورس اوراق

، باياد در  وين بورسر ها هنگام پذيرش د شرکت .شود انجام مي  معاملات چندجانبه سيستم است که معاملات آن از طريق

رسام   شاوند.  س وارد بازار ماي بندي و سپ بازارهاي متشکل )رسمي و دوم( يا غير متشکل )بازار سوم( طبقه طبقات يکي از

 دهد. نشان مي به تفکيک نمايي از بازارهاي بورس وين را 1توهيحي شماره 

 میلادی 2002سال شده در بورس وین مطابق با قانون مصوب  : بازارهای تعریف1رسم توضیحي 

 

                                                      
1
 Regulated Market 

2
 Unregulated Market 

3
 Multilateral Trading Facility (MTF) 

4
 Official Market 

5
 Second Regulated Market 

6
 Third Market 
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 بندی بازار در بورس وین بخش -2-1

مختلف تخصايص   هاي مطابق معيارهاي مشخص در بخشرا بندي بازار، ابزارهاي مالي قابل معامله در بورس وين  بخش

متشکل )رسمي يا دوم( يا سيستم معاملات چندجانبه )باازار ساوم(    بازار در قابل معاملهابزارهاي مالي  پذيرشدر  د.ه مي

رسامي، باازار دوم و   ) رباازا مانند نوع تواند بر اساس معيارهاي مختلفي  بندي مي بخش شود. بندي بازار توجه نمي به بخش

ارشاگري و کيفيات افشااي    الزاماات گز  ،(هاا و غياره   سهام، اوراق مشارکت، اوراق قرهه، گواهي)، نوع ابزار مالي (بازار سوم

 ي معاملاتي و نوع معااملات انجاام شاود.    کردن نقدشوندگي )بازارگردان ويژه، بازارگردان و غيره( و سامانه اطلاعات، فراهم

دهد که بر اساس ابزارهاي مالي قابل دادوستد تعريف شاده   بندي بازار را در بورس وين نشان مي جدول زير نمايي از طبقه

 است.

 و نحوه انجام معاملات در هر بازار مورد دادوستد ین بر حسب ابزارهایبورس و یبند : طبقه2 يرسم توضیح

 

 بازار سهام 

1بازار برتر
 

 انه يبازار م

2پيوسته  
 

3حراج   
 

 استانداردبازار 

2وسته يپ   
 

4حراج    
 

 بازار اوراق قرهه

 يبخش عموم

 بر عملکرد  ياوراق مبتن

 افته يبازار محصولات ساختار 

 6ها يگواه   

5قابل معامله هايصندوق
 

6وارانت   
 

 ر اوراقيسا

2وستهيپ
 

4حراج
 

2پيوسته     
 

 حراج

2پيوسته     
 

 حراج

2پيوسته     
 

 حراج

2پيوسته     
 

 حراج

 ياواراق برتر شرکت

  ياوراق استاندارد شرکت

  يبخش مال

وجود بازارگردان ويژه الزاماي  باازارگردان مطلاوب     -1

 است.

 وجود بازارگردان الزامي است. -2

حااراج بااا الاازام حضااور اعضاااي فااراهم کننااده      -3

 نقدشوندگي.

 حراج با احتمال حضور فراهم کننده نقدشوندگي. -4

 وجود بازارگردان مطلوب است. -5 

 .هم ساختن نقدشوندگي توس  ناشرفرا -6

هاي بازار امکان حضور بازارگردان  براي ساير بخش -7 

 وجود ندارد.يا بازارگردان ويژه اي 
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بازار سهام، اوراق قرهاه،   شامل است. اين بازارهاقابل معامله تعريف کرده اساس ابزارهاي مالي  بورس وين چهار بازار بر

2و ساير اوراق بهادار 1محصولات ساختاريافته
 5و باازار اساتاندارد   4، باازار مياناه  3هام خود به سه بازار برتار ر س. بازاباشد مي 

در . شاود  که معاملات در دو بازار ميانه و استاندارد هم به صورت پيوسته و هم حراج تک قيمتي انجام ماي  شود تقسيم مي

شاده در باازار برتار و باازار      هااي پذيرفتاه   خش عماومي، شارکت  ب ي منتشره معاملات اوراق بازار اوراق قرهه بورس وين،

 شود.  به دو صورت پيوسته و حراج تک قيمتي دادوستد ميبخش مالي اوراق  و استاندارد

در بازارهااي  برد.  هاي بازارگرداني متعددي بهره مي بورس وين براي افزايش نقدشوندگي و بهبود کيفيت بازار از سازوکار

، 6بازارگردان وياژه  تحت عناوينکنند. اين نهادها  به افزايش نقدشوندگي در بازار کمک مي متفاوتينهادهاي مالي  مختلف،

برتار  در باازار  تنهاا   يشاوندگ افازايش نقد  باراي  ژهيبازارگردان وحضور . کنند فعاليت مي 2ي حراج و نقدکننده 7بازارگردان

به طور پيوسته د و فروش يخر يها تيجاد موقعيا در بازار برتر ويژهبازارگردان  ي اصلي فهي. وظپذير است امکانبورس وين 

ها الزامي نيست.  وجود دارد ولي حضور آن بازارگردانانفعاليت در بازار برتر امکان  است.معاملات  ي ر در سامانهيپذ و رقابت

ن الزامي اسات. در بخاش معااملات حاراج باازار      در بخش معاملات پيوسته بازار سهام و بازار اوراق قرهه حضور بازارگردا

ي حراج الزامي است ولي براي معااملات حاراج باازار اساتاندارد ايان الازام وجاود نادارد و حضاور           ميانه حضور نقدکننده

گذاري قابل معامله حضور بازارگردان الزامي نيسات و   هاي سرمايه بازارگردان اختياري است. در معاملات واحدهاي صندوق

هاا فاراهم    ها از سوي ناشر آن ها و وارانت همچنين نقدشوندگي لازم براي بازار گواهي شود. از سوي بورس توصيه مي صرفاً

 شود. مي

بار  وساته  يد و فاروش در طاول معااملات پ   يخر يها مظنه ورودژه موظف به يبازارگردان و بازارگردان ودر بورس وين،  

شاده   نياي ش تعياز پا بر اسااس طبقاات نقدشاوندگي    مظنه  ي سفارش و حداکثر دامنه ي حداقل اندازهپارامترهاي  اساس

طور که از نام آن مشخص است در مراحل حراج تک قيمتي مشارکت داشته و در راستاي  ي حراج همان نقدکننده هستند.

د. هار ياک از ايان    کنا  هاي پيشانهادي خاود را وارد باازار ماي     افزايش نقدشوندگي و کمک به فرآيند کشف قيمت، مظنه

 .  ها پرداخته شده است در ادامه به تفصيل به آنهاي بازارگرداني الزامات و شراي  مشخصي دارند که  روش

                                                      
1
 Structured Products 

2
 Other Securities 

3
 Prime Market 

4
 Mid Market 

5
 Standard Market 

6
 Specialist 

7
 Market Maker 

8
 Auction Liquidity Provider 
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 در بورس وین ژه و بازارگردانیالزامات بازارگردان و -2-2

د و فروش يخر يها هو بازارگردان ملزم به ارائه مظنژه يوسته، بازارگردان وين از معاملات پيمع يزمان ي ک بازهيدر 

عرهه و تقاها  يدر هر دو سو« ن عرهه و تقاهايحداکثر دامنه مظنه ب»و « حداقل اندازه سفارش»مطابق با دو شرط 

 هستند.

مظنه  ي ها، حداکثر دامنه ارائه مظنه يزمان ي ن شامل بازهيشده توس  بورس و نييت مقررات تعيبازارگردان ملزم به رعا

 ي مظنه و حداقل اندازه سفارش بر اساس طبقه ي حداکثر دامنه است.  سفارش ي حداقل اندازههه و تقاها و ن عريب

 1بورس يمجر سهام توس  شرکت ينقدشوندگ يبند شود. طبقه ين مييص داده شده به سهم تعيتخص ينقدشوندگ

سال معتبر است. در  کيشود و  يسهام انجام م يبازارگردان 2ش از مناقصهيها پ ن گروهيص سهام در ايشود. تخص يف ميتعر

 ينقدشوندگ ي بورس طبقه ين امکان وجود دارد که شرکت مجريد شناور آزاد( اي  استثنا )به عنوان مثال افت شديشرا

 ر دهد.ييک ابزار را در طول سال تغي

بازارگردانان در ن عرهه و تقاها که يمظنه ب ي ها و حداکثر دامنه سفارش  ر الزامات مربوط به حداقل اندازهيجدول ز

 دهد. يه ميت کنند، ارايرعا ينقدشوندگ يها بازار و طبقه يبند ها را مطابق با بخش د آنين بايبورس و

 يبازار و طبقه نقدشوندگ یبند ت حداقل حجم سفارش و حداکثر دامنه مظنه براساس بخشیرعا یبرا ي: الزامات بازارگردان3جدول 

 بخش بازار
طبقه 

 ينقدشوندگ

 بازارگردان

حداکثر دامنه 

 مظنه

حداقل اندازه 

 سفارش

 بازار اول 3يشيسپرده اتر يسهام گواه

LQ1 75 1 % 41  ورويهزار 

LQ2 1 % 31  ورويهزار 

LQ3 5 1 % 21  ورويهزار 

LQ4 2 % 11  ورويهزار 

LQ5 3% 11  ورويهزار 

وسته استاندارد و بازار يوسته دوم، بازار پيبازار پ يشيسپرده اتر يا اوراق گواهيسهام 

 ر اوراقيوسته سايپ
LQ6 4 % 11  ورويهزار 

 شوند يمعامله م ي نقدکنندهحضور که به مدل حراج با  يبهادار اوراق

ر ير ساااز سهام حراج بازار استاندارد و حراج باز يسهام حراج بازار دوم و برخ يتمام

 اوراق بهادار
LQ7 5 % 11  ورويهزار 

ورو، محاسابه  يا شاده باه    نياي ش تعياز پا  يو بر اساس مبلغ کباري ماه ک مظنه، به صورت سهيحداقل اندازه سفارش در 

ش يماهاه و مبلاغ از پا    ساه  ين روز معااملات يدر روز قبال از آخار   يمال مت ابزارين قياساس آخر بر ،حداقلاين شود.  يم

مات باه   يل قيدر صاورت تعاد   شود. يماهه بعد اعلام م سه يشود و در آن روز برا ياسبه مورو است، محيشده که به  نييتع

                                                      
1
 The Exchange Operating Company  

2
 Tender  

3 
Austrian Depositary Certificate (ADC) 

http://www.oekb.at/en/capital-market/issuer-services/adc/pages/default.aspx
http://www.oekb.at/en/capital-market/issuer-services/adc/pages/default.aspx
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ن يا چناد ا  کناد. هار   ير ما ييز متناسب با آن تغيه، حداقل اندازه سفارش بازارگردان نيش سرماير افزاينظ يواسطه اقدامات

 رد.يل حداقل اندازه سفارش صورت نگي  خاص تعدياحتمال وجود دارد که در شرا

 :دهد يم شوند، نشان يوسته معامله ميکه در بخش بازار سهام به صورت پ يسهام يالزامات بازارگردان را برار يجدول ز

 نيمختلف بازار سهام بورس و ي:  الزامات بازارگردان در بخش ها4جدول 

 بخش بازار
ارائه  یدوره مورد قبول برا

 مظنه
 اندازه سفارشحداقل  حداکثر دامنه مظنه

 بازار اول

درصد  21به طور متوس ، 

ک يا از بازه رصد در طاول  

 ؛يميماه تقو

 نيباا رصااد يزمااان ي بااازه

  17:33تا  9 

 محاساااابه بااااه صااااورت سااااالانه   

ت بازارگردان يک دوره فعاليمتناظر با 

 ژهيو
75 1% LQ1 
1% LQ2 
5 1% LQ3 
2% LQ4 
3% LQ5 

د به يخر 1مت مظنهيبر اساس نسبت ق

 .شود يمت مظنه فروش محاسبه ميق

ايان   نييپاا  يراسهام با ارزش بااز  يبرا

 شود. مي ليتعد درصدها

   ل سه ماههيتعد

ن روز يروز قبال از آخار   يانيمت پايبراساس ق

 يورو بارا يشده به  نييکه در مبلغ تع يمعاملات

 شود. يلحاظ م يهر طبقه نقدشوندگ

 يآمده هر طبقه نقدشوندگ تعداد ورقه به دست

ر يسا کردنعدد باشد و در گرد 51د يحداقل با

 شود.   يعدد لحاظ م 51ز يارقام ن

 يشده حداقل انادازه سافارش بارا    نييمبلغ تع

 :)به يورو( ر استيطبقات مختلف به شرح ز
41،111 LQ1 

31،111 LO2 

21،111 LQ3 

11،111 LQ4 

11،111 LQ5 
 

بااااازار 

وسااته یپ

 دوم

درصد  21به طور متوس ، 

ک يا از بازه رصد در طاول  

 ؛يميماه تقو

تاا   9 نيبا رصد  يبازه زمان

17:33  

 درصد ثابت 4

د به يمت مظنه خريبر اساس نسبت ق

 .شود يمت مظنه فروش محاسبه ميق

پاايين ايان    يسهام با ارزش باازار  يبرا

 شود. مي ليتعد درصدها

 ل سه ماههيتعد

ن روز يروز قبال از آخار   يانيمت پايبراساس ق 

ورو لحااظ  يا  11،111کاه در مبلاغ    يمعاملات

 شود. يم

و  51د يا تعداد ورقه به دست آماده حاداقل با  

عدد باشد و در گرد کردن ارقام   5111حداکثر 

 شود. يعدد لحاظ م 51ز ين

بااااازار 

وسااته یپ

 استاندارد

درصد  21به طور متوس ، 

ک يا از بازه رصد در طاول  

 يميماه تقو

 رصد يزمانبازه 

 ساعت 17:33تا  9 

 درصد ثابت 4

د به يمت مظنه خريبر اساس نسبت ق

 .شود يمت مظنه فروش محاسبه ميق

پاايين ايان    يسهام با ارزش باازار  يبرا

 شود. مي ليتعد درصدها

   ل سه ماههيتعد

ن روز يروز قبال از آخار   يانيمت پايبراساس ق

ورو لحااظ  يا  11،111کاه در مبلاغ    يمعاملات

 شود. يم

و  51د يا آماده حاداقل با   تعداد ورقه به دسات 

عدد باشد و در گردکردن ارقام   5،111حداکثر 

 شود. يعدد لحاظ م 51ز ين

                                                      
1
 Buy Limit 
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 محاسبه حداکثر دامنه مظنه 

 ينقدشاوندگ  يهاا  ساهام در گاروه   يبناد  طبقاه  ي هيحداکثر دامنه مظنه بر پا ي ، محاسبهيسهام بازار اصل يتمام يبرا

 رد.  يگ يمختلف صورت م

 سهام  ينقدشوندگ یبند حداکثر دامنه مظنه بر اساس طبقه: 5جدول 

 حداکثر دامنه مظنه يبقه نقدشوندگط

LQ1 75 1% 

LQ2 1 % 

LQ3 5 1 % 

LQ4 2 % 

LQ5 3% 

 ر است:يروش برآورد حداکثر دامنه مظنه به شرح فرمول ز 

                                                                         

 M (Mean Value) :؛مظنه بازار در سه ماه گذشته ي ن دامنهيانگيم 

 W (turnover) :  بازار  يارزش معاملات روزانه طبقه متعاقب با نمامتوسATX؛ 

X (Vola)  :؛ (سکيار رينوسان روزانه طبقه )مع 

Y (Cap. FF)  : زار و ان باا يا از رابطاه م  ياريا باه عناوان مع   ب شناور آزاد(ي)ارزش بازار * هرارزش بازار شناور آزاد طبقه

 ؛يگذاران حقوق هيل سرمايتما

Z (Unwinding Period)  : يريپذ معامله اريطبقه به عنوان مع رصددوره.   

 ل مداوم حداکثر دامنه مظنهیتعد

ورو، باه عناوان   يا  5مات  يمنطبق با درصد مربوطه باه ق  1ورو باشد مقدار مطلقي 5همواره  يمت در سه روز متوالياگر ق

ورو باشد حداکثر دامنه مظناه  ي 1همواره  يمت در سه روز متواليشود. اگر ق ير ثابت ميحداکثر دامنه مظنه مانند جدول ز

 ر ارائه شده است.يجدول زدر  خواهد بود که يبرابر با مقدار مطلق ثابت

 ل مداوم حداکثر دامنه مظنهی: تعد6جدول 

 %5 %4 %3 %2 %1 5 %1 %1 75 يدامنه نسب

مت کمتر و يق يدامنه مطلق برا

 وروي 5 يمساو
 وروي 1،25 وروي 1،21 وروي 1،15 وروي 1،11 وروي 1،11 وروي 1،11 وروي 1،12

مت کمتر از يق يدامنه ثابت برا

 ورويک ي
 وروي 1،11 وروي 1،11 وروي 1،11 وروي 1،11 وروي 1،11 وروي 1،11 وروي 1،11

                                                      
1
 Absolute Value 
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 .ک تا پنج مربوط به بازار برتر هستندي يطبقات نقدشوندگ

 ر اوراق بهادار است. يوسته سايوسته و بازار پيوسته بعلاوه بازار استاندارد پيپ يانيشش بازار م يطبقه نقدشوندگ

 ر اوراق بهادار است.  يبعلاوه حراج بازار استاندارد و حراج بازار سا يانيهفتم حراج بازار م يطبقه نقدشوندگ

 ک درصد ثابت خواهد شد. يورو باشد حداکثر شکاف مجددا ي 5بالاتر از  يمتوال يروز معاملاتمت در سه ياگر ق

 ژهیبازارگردان و -2-3

شود.  يانتخاب م يک از سهام بازار اصليهر يبرا رقابتق ياز بازارگردان است که از طر يژه نوع خاصيبازارگردان و

ارائه دهد به  رقابتنه حداقل اندازه سفارش و حداکثر دامنه مظنه( را در يشنهاد )در زمين پيکه بهتر 1يک معاملاتيشر

 يبرا رقابت يند برگزاريژه انتخاب و فرآيک بازارگردان ويفق   يهر ابزار مال يشود. برا يژه منصوب ميعنوان بازارگردان و

 شود. يهر سال اجرا م

)حداقل اندازه سفارش  رقابتخود در  ي شده سال( به تعهدات اعلام کيدوره )ن يژه موظف است در طول ايبازارگردان و

 يحداکثر دامنه مظنه برابر با تعهدات فعل ي، حداقل الزام برارقابتشرکت در  يبند باشد. برايو حداکثر دامنه مظنه( پا

 يبند بورس و بر اساس طبقه يز توس  شرکت مجريحداقل اندازه سفارش ن يبازارگردانان است و حداقل الزام برا

 شود.  ين مييتع ينقدشوندگ

رفته يا بازار دوم پذي يلدر روز اول عرهه در بازار اص يکه سهم يا ورود به بازار اول، زماني يه عمومياول ي در عرهه

تواند به  يادشده مين بانک يژه را دارد. همچنيفه بازارگردان ويرفتن وظيپذ يحق بالقوه برا «2يسنو متعهد پذيره»شود  يم

ن سه ماه درخواست يکه در ا ماه پس از شروع معاملات، به شرط آن سه کند. يپوش ن حق چشمياز ا يگرير دگ نفع معامله

ماه از  سهن حداقل يچن گران ارائه شود و هم از معامله يکيسهم مذکور از طرف  يژه برايرش به عنوان بازارگردان ويپذ

 يشود که در آن از تمام يژه برگزار ميانتخاب بازارگردان و يبرا رقابتمانده باشد، جلسه  يسهم باق يبعد ي خ مناقصهيتار

ف يت و وظايمسئول ماه باشد، بانک ناشر 3مانده کمتر از  يد. اگر زمان باقيآ ين دعوت به عمل ميبازارگردانان و متخصص

ش از شروع معامله در بازار يژه نبود پياگر امکان انتخاب بانک عامل به عنوان بازارگردان و ژه را برعهده دارد.يبازارگردان و

 شود.  يسهم مورد نظر برگزار م يژه براين بازارگردان وييبه منظور تع رقابته ياول

  

                                                      
1
 Trading Participant 

2
 Issuing bank 
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 ژهيحداقل اندازه سفارش و حداکثر دامنه مظنه بازارگردان و بازارگردان و: الزامات 7جدول 

طبقه 

 ينقدشوندگ

 بازارگردان
 ژهیبازارگردان و

 رقابتشنهاد ارائه شده در یپ یاز برایحداقل مورد ن

 حداقل اندازه سفارش حداکثر دامنه مظنه حداقل اندازه سفارش حداکثر دامنه مظنه

LQ1 75 1% 41  (3ب يورو )هريهزار  121 %1 75 ورويهزار 

LQ2 1% 31  (3ب يورو )هريهزار  91 %1 ورويهزار 

LQ3 5 1% 21  (2ب يورو )هريهزار  41 %1 5 ورويهزار 

LQ4 2% 11  (1 5ب يورو )هريهزار  15 %2 ورويهزار 

LQ5 3% 11  (1ب يورو )هريهزار  11 %3 ورويهزار 

 بازارگردان ویژهي ده ل تعهدات مظنهیتعد -2-4

ل يتعاد ن يبناابرا وجود ندارد،  ينقدشوندگ يبند در طبقه يل منظميچ تعديساله ه کي يزمان ي نکه در دورهيل ايبه دل

 وجاود نادارد.  ز يا نژه يا بازارگردان و باازارگردان و  يورو برايمت و حداقل اندازه سفارش به يحداکثر شکاف ق يبرا يا دوره

 ينقدشاوندگ  ي بورس ممکان اسات طبقاه    ياد شناور آزاد( شرکت مجريار زي)مانند کاهش بس يي  استثنايصرفاً در شرا

بازارگرداناان، تعهادات    يبرا يده ل الزامات مظنهيبا تعد ر دهد.ييژه تغيت بازارگردان ويفعال ي ک دورهيابزارها را در طول 

 شود. يل ميژه و بازارگردان تعديان الزامات مظنه بازارگردان ويم ي ز براساس رابطهيژه نيبازارگردان و

شده  نييش تعيمبلغ از پ يمبنا و بر يبه صورت فصل ک مظنه بر اساس تعداد سهميسفارش  ي ل حداقل اندازهيتعد

سه  ين روز معاملاتيمورد نظر در روز قبل از آخر يمال مت ابزارين قيورو ارائه شده و آخريحداقل اندازه سفارش که به 

ر در ييتغ در صورت هرورت )مثلاًشود.  يسه ماهه اعلام م ين روز معاملاتيشود و در روز قبل از آخر يماهه محاسبه م

مت يمت ثابت با عنوان قيک قيبا توجه به  يماهه جار اندازه سفارش بازارگردان در هر مظنه در سه ه( حداقليسرما

ل ين امکان وجود دارد که از تعدياز بازار ا يخاص  يدر شرا مجزا اعلام خواهد شد. ي هيشده و در اطلاع مرجع مشخص

 شود.  يسفارش بازارگردان خوددار  حداقل اندازه

ژه به صورت يمت بازارگردان ويل شود، حداکثر شکاف قيک مقدار مطلق تعديکه حداکثر دامنه مظنه با  يدر مواقع

 شود. يل ميژه تعديان ومت بازارگردان و بازارگرديان حداکثر شکاف قياساس رابطه م و بر يدرصد

 ژهیو بازارگردان انتخاب  یمناقصه برا یبرگزار ی هیرو -2-5

 رد،يبگ عهده بررا  ژهيبازارگردان و فيوظا قرار است که يمعاملات کيشرانتخاب  يبرايا رقابت مناقصه  يبرگزار ي هيرو

ن يشود. ا يمداده  شينما يبازار اصلو  دوم بازار ،يرسمدر بازار  شده رفتهيپذ يشيسپرده اتر ي  گواهسهام يتمام يبرا

 شود. يادشده برگزار ميموارد  يتمام يبرا رقابت

ژه يا بازارگردان ويهستند که در آغاز هر مناقصه به عنوان بازارگردان  يمعاملات ياعضا  در مناقصه، يواجد شرا ياعضا 

ر يوسته سايوسته استاندارد و بازار پيوسته دوم، بازار پي، بازار پي)بازار اصل يشيسپرده اتر يوسته سهام گواهيمعاملات پ
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شنهاد يا پيشنهاد را در مناقصه ارائه دهند ين پيک سهم مشخص بهتري يکه برا يکنندگانت دارند. شرکتياوراق( فعال

سهم مورد  يبرا ژهيقرارداد به عنوان بازارگردان و انعقادشنهاد متعدد برابر انتخاب شود، موظف به ين پيان چنديآنها از م

شنهاد( هستند. يخود )حداقل اندازه سفارش و حداکثر دامنه مظنه اعلام شده در پ يشنهادي  پينظر و با توجه به شرا

 شود.  يسهم مورد نظر م يقرارداد بازارگردان ي در دوره ک مذکوريشر يتعهدات بازارگردان ين تماميگزين قرارداد جايا

کاه باازارگردان آن ساهم نباشاند      يکنند در صورت يک سهم مشخص شرکت ميژه يان وکه در مناقصه بازارگرد يياعضا

 آن سهم اقدام کنند. يافت مجوز بازارگردانيد نسبت به دريبا

ن يبورس و يشرکت مجر ي ند مناقصه بر عهدهيل فرآيشنهادات ارسال شده و تکميپ يند مناقصه، بررسيفرآ ياجرا

شنهاد يد پيان بايکند. متقاه يارسال را اعلام م يها شرفت مناقصه و مهلتيپ ن مراحليبورس همچن ياست. شرکت مجر

ن يش از آخريشنهادات ارسال شده را تا پيبورس پ يشده ارسال کنند و شرکت مجر نييان مهلت تعيخود را قبل از پا

ورت شده به ص رفتهيسهام پذ يتمام يژه براين بازارگردان وييتع ين برايبورس اوراق بهادار و کند. يمهلت ارسال باز نم

 شود.  ين مييساله تع کي يزمان ي دوره يژه برايو هر بازارگردان و کند يسالانه مناقصه برگزار م

بورس  ين شده توس  شرکت مجرييالزامات تع  د با حداقليکنندگان در مناقصه با شرکت يارسال يشنهادهايپ يتمام

فاکتورها  کند متمايز ميژه را نسبت به بازارگردان يه سفارش بازارگردان وکه حداقل انداز يبيمطابقت داشته باشد. هرا

است. حداقل الزامات مربوط به حداکثر دامنه مظنه با تعهدات بازارگردان  نيو شده توس  بورس نييش تعياز پ (ريمقاد)

 .شود يمشخص م يسفارش براساس طبقه نقدشوندگ  حداقل اندازه يمطابقت دارد و حداقل الزامات برا

  دامنه مظنه حداکثر و اندازه سفارش حداقل یبرا شده ارائه یارهای: مع8جدول 

 حداکثر دامنه مظنه یارائه شده برا یارهایمع حداقل اندازه سفارش یارائه شده برا یارهایمع

 حداقل الزامات 

 ا حداقل الزامات بعلاوهي

 وروي 111از  يمضارب ايورو ي 111مبلغ مازاد 

 حداقل الزامات 

 يا حداقل الزامات منهاي

 صدم درصد کياز  يا مضاربيصدم درصد  کيکسر 

 سطح اول: ينگيسهام با نقد يمثال برا

 ورويا... ي 121،211ا ي 121،111ا ي 121،111

 سطح اول: ينگيسهام با نقد يمثال برا

 درصد ا .....ي 1 73ا ي% 1 74ا ي% 1 75

 يو حداقل اندازه هر سفارش برا رديگيصورت م متيحداکثر شکاف ق هيمناقصه بر پا صرفاً نوبت از مناقصه نياول در

 طبقه بازارگردان اندازه سفارش حداقل هربدر)فاکتور  شوديم نييتع شيبورس از پ يتوس  شرکت مجر ژهيبازارگردان و

 .(موردنظر ينقدشوندگ

 ر داد:ييشده را تغافت يدر شنهاديتوان پ يدر دو حالت م

 وجود داشته باشدبرابر ا يشنهاد برتر ين پين است که در دور اول مناقصه چنديحالت اول ا: 
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 يمعاملات ياعضاک سهم مشخص برابر باشند. از ي يبرا يارسال يشنهادهاين پيه، بهترياول ي اگر پس از مناقصه 

ن دور مناقصه پس از آن يل کنند و در اوليخود را تعد يشنهادهايمشخص پ يک بازه زمانيشود که در  يخواسته م

 مت معتبر خواهد بود. يحداکثر شکاف ق يشنهاد ارائه شده براين پيبهتر

 برتر برابر وجود داشته باشد( يشنهادهايژه را انتخاب کرد )پيشنهادها همچنان نتوان بازارگردان ويل پياگر پس از تعد، 

 . قصه استن حداقل اندازه سفار  را ارائه داده باشد برنده منايشتريکه ب يشنهاديپو  شود يسفار  مطرح م  اندازه

 سهم مورد نظر ارائه نشده باشد: يبرا يشنهاد معتبريچ پياست که ه يحالت دوم زمان 

 شود.  يشنهاد معتبر دعوت ميارائه پ يبرا يمعاملات ياعضا ين حالت مجدداً از تماميدر ا 

 ارائه شده معتبر نباشد، سهام مربوطه به بخش  يشنهادهايا پيارائه نشود  يشنهاديجدد پاگر همچنان پس از دعوت م

 شود.  ياز بازار منتقل م ين ترييپا

ن مرحله يارائه شده در ا يشنهادهايرد. پيگ يدر دور دوم مناقصه، مناقصه صرفاً براساس حداقل اندازه سفارش صورت م

شتر از آن يورو بي 111از  يا با مضربيبورس مطابقت داشته و  يشرکت مجرد با حداقل الزامات مشخص شده توس  يبا

که به  يکنندگان شود. شرکت ين شده ارائه شود در مناقصه شرکت داده ميمناسب که در زمان مع يشنهادهايتمام پ باشد.

 شوند.  يه مديژه آن سهم برگزيشنهاد را در مناقصه ارائه دهند به عنوان بازارگردان وين پيبهتر ييتنها

 شنهاد:ين پيبهتر يها يژگيو

 ن دور مناقصه(؛يمت )اوليشنهاد شده در مورد حداکثر شکاف قين درصد پيکمتر 

 (يدعوت بعد –ها )دور دوم مناقصه  سفار   ورو در مورد حداقل اندازهيبه  يشنهادين مبلغ پيبالاتر 

 در بورس وین ژهیو و بازارگردان بازارگردان یایمزا -2-6

 کارمزد معاملات 

برند. علاوه بر  يکاهش کارمزد معاملات بهره م يايکنند از مزا يک سهم را قبول ميکه نقش بازارگردان  يگران معامله

کند.  يکه بازارگردان آن است، پرداخت نم يسهم يبازارگردان يبرا يا چ کارمزد معاملهيبازار اول هژه( ي)ون بازارگردان يا

 يبر رو يشود. از نظر فن يشود اعمال م يانجام م يق حساب بازارگردانيژه که از طريمعاملات بازارگردان و ين قانون برايا

ن کارمزدها به حساب بازارگردان يماه بعد ا يشود اما در ابتدا يمعاملات انجام شده طول هر ماه کارمزد محاسبه م

 شود. يم برگشت دادهژه( ي)بازارگردان و

  پاداش 

دات حاصل از ياز خالص عا يعمل کند، درصدمطابق قرارداد خود  شده حيتصربه تعهدات  در بازار اولکه  يبازارگردان

آن سهم را به عنوان پاداش  (2يو معاملات به حساب کارگزار 1يگر معاملاتش )اعم از معاملات واسطه يکارمزد تمام

 .کند يم افتيدر

                                                      
1
 Agent Transaction Fee 

Principal Transaction
2

 .دهد يمت سهام انجام ميش قيکسب سود از افزا يبه حساب خود و برا يکه شرکت کارگزار يمعاملات :
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1دوره رصد يماه برا ين درصد در ابتدايا
ن منظور حجم مبالغ معاملات يا يشود. براي( محاسبه مي)بعد رو شيپ 

شود. حجم سهام بر اساس  يبرآورد م يکارگزار يو معاملات شخص يگر ژه در مقابل معاملات واسطهيبازارگردان و

 شود.  ير محاسبه ميز يدرصدها

 نقدژه در بازار ي: جدول درصد پاداش بازارگردان و9جدول 

 مبنا درصد گروه

حجم مباالغ معااملات باازارگردان     2ه = ياز پايامت ATX Fiveسهام شاخص 

ژه در مقاباااال معاااااملات  يااااو

 يکاارگزار  يو شخصا  يگار  واسطه

 مشمول کارمزد است.

  ATXسهام شاخص 

 (ATX five )بجز شاخص
 4ه = ياز پايامت

 6ه = ياز پايامت (ATXرفته شده است )بجز سهام شاخص يپذ يکه در بازار اصل يسهام

ک ده يدهنده  ه نشانياز پايشود هر امت يه محاسبه ميازات پايفاده از امتفوق با است يها در گروه يمعاملات يکارمزدها

 يها ابزار در گروهک ي يبند ان گروهيخ پايماه رصد، تار يملاتروز اول معا ورو است.يهزارم حجم هر معامله در هر طرف به 

 فوق است.

 2ناشر ي اعانه  

  3يباشد کمک مال يژه سهام ويا بازارگردان ويکه قرار است بازارگردان  يمعاملات ياعضاار را دارد که به ين اختيناشر ا

 کند.  ين نمييزان آن را تعين ميشود، بورس و ين مبلغ به صورت داوطلبانه پرداخت مين که ايداشته باشد. با توجه به ا

 يها ک سهم مشخص توس  نهاد مسئول و در رسانهي يژه بر رويتعهدات توس  بازارگردان و بازارگردان و يزان اجرايم

 شود: ير منتشر ميز

 ؛نيت بورس ويوب سا 

 4توريمان ين با نام ايبورس و يکيرونروزنامه الکت. 

ش يشده در مناقصه پا تعهدات اعلام ينان از اجرايبه منظور اطم يژه به طور دائميو بازارگردانانعملکرد بازارگردانان و 

رد. يگ يماسبق( صورت م هنظارت عطف با ي) 5نيژه به صورت روزانه و پسيو بازارگرداناننظارت بر بازارگردانان و  شود. يم

بازارگردانان و  يبعد برا يب عملکرد در قالب گزارش آماده و در روز معاملاتيج هرينتا يان هر روز معاملاتي، در پايعني

 يتعهدات از طرف شرکت مجر يمربوط به اجرا يها اميز ممکن است پيدر طول روز ن شود. يژه ارسال ميو بازارگردانان

 بورس ارسال شود.

                                                      
1
 Observation Period 

2
 Issuer Contribution 

3
 Financial Contribution 

4
 E-Monitor 

5
 Ex post 
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ATXاگر  شاخص 
بازار اجرا خواهد  يم فوريدرصد نوسان داشته باشد، تنظ -+ 3روز قبل  يانيمت پايسه با قير مقاد 1

وسته ي، بازار پاول( بخش بازار يسهام )و اوراق گواه ي ژهيو بازارگردانانبازار، تعهدات بازارگردانان و  يم فوريتنظدر  شد.

 يآن روز معاملات ين لغو شده و برايتوس  بورس و بهادار ر اوراقيسابازار پيوسته و  3وسته استانداردي، بازار پ2دوم

 شود.  يدر نظرگرفته نم يتعهد مشخص،

را  ييها تيبورس محروم ي، شرکت مجرنکنندژه به تعهدات خود عمل يو بازارگردانانکه بازارگردانان و  يموارددر 

ژه يبازارگردان و يبه ابطال مجوز بازارگردان ن احتمال وجود دارد کهيارانه يگ سخت اريبس  يکه در شرا کند ياعمال م

 يبرامختلف بازار  يها در بخش ييها تيو محرومها  تيودتعهدات، محد يفاين در صورت عدم ايبنابراشود.  منتهي

  شود. يت اعمال ميفعال

به تعهدات  يبنديص پايتشخ يبرا يشود ول ياز بازارگردان محسوب م يژه نوع خاصيکه بازارگردان و نيبا وجود ا

 :شود يبه کار گرفته م يکسانيروش هر دو،  يبرا يده مظنه

 درصد از  21ک ماه حداقل يکند، در طول  يا بازارگردان را قبول ميژه يبازارگردان وف يکه وظا يک معاملاتياگر شر

فا کند، به يمت( را در طول دوره رصد روزانه، ايخود )حداقل اندازه سفارش و حداکثر شکاف ق يده تعهدات مظنه

 17:33تا  9 يه زمانرصد روزانه، باز ي دوره شود. يکه به تعهدات خود عمل کرده است شناخته م يکيعنوان شر

 است. 

  ار دارد که مبالغ پاداش مربوط ين اختيتعهداتش نشود، بورس و يژه موفق به اجرايک ماه بازارگردان وياگر در طول

 شود(. يژه پرداخت ميکه به بازارگردان و يرد )پاداشيژه را پس بگيبازارگردان و يدات کارمزد معاملات شخصيبه عا

 ک را از يار را دارد که آن شرين اختين ايتعهدات خود قصور کند، بورس و يفايطور مکرر در اژه به ياگر بازارگردان و

ک يژه آن سهم برگزار کند. شرين بازارگردان وييتع يرا برا يديسهم مربوطه برکنار کرده و مناقصه جد يبازارگردان

ف و تعهدات خود به عنوان يظاچنان به و د هميک جدين شرييان مراحل مناقصه و تعيتا پا يستيمورد نظر با

 ژه سهم عمل کند. يبازارگردان و

ورقه بهادار  يبرا يگريد ي ژهيد را ندارد. اگر نتوان بازارگردان ويژه عزل شده اجازه شرکت در مناقصه جديبازارگردان و

 تر منتقل شود.  نييپا يبهادار مربوطه به بخش بازار ي دا کرد، ممکن است ورقهيمورد نظر پ

 مثال اول: 

بعد از ظهر است.  17 33صبح تا  9از  يدر هر روز معاملات 4مهيجر ي روز است. دوره 21( 2115ل يرصد )آور ي دوره

 قه(.يدق 513قه معادل يدق 33ساعت و  2)

                                                      
1
 Vienna Stock Exchange Austrian Traded Index (ATX) 

2
 Mid Market Continuous 

3
 Standard Market Continuous 

4
 Penalty period 
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 يبرا حداقل را يدهمظنه تعهدات که است کرده عمل خود تعهدات به يزمان ژهيو بازارگردان اي بازارگردان نيبنابرا

 .دينما اجرا در ماه مورد نظر (روز 21%* 21* قهيدق 513) قهيدق 2612

 مثال دوم :

ن سهم را قبول کرده است يژه ايفه بازارگردان ويکه وظ Aجز بانک  هرش شده است. بيدر بازار اول پذ XYورقه سهام 

از سمت  يده انجام تعهدات مظنه ل عدميبه دل Aآن را ندارد. بانک  يل به بازارگردانيتما يگريد يک معاملاتيچ شريه

د به يشود. اگر مناقصه جد يد برگزار ميژه جدين بازارگردان وييتع يژه سهم مذکور حذف و مناقصه برايبازارگردان و

 ابد.ي يتنزل م 1به بخش بازار حراج استاندارد XYد ختم نشود ورقه سهم يژه جدين بازارگردان وييتع

 شده نییف تعیوظا یفایاژه از یبازارگردان و ای بازارگردان یاستعفا -2-2

ان زمان يک ماه قبل از آن ممکن است. تعهدات بازارگردان تا پاي يان ماه و با اطلاع رسانيدر پا يلغو تعهدات بازارگردان

 آور است. اعلام شده همچنان الزام

  يشرا ين بازه زمانياگر در طول اک ساله است. ي يزمان ي دوره يف خود برايژه ملزم به انجام وظايبازارگردان و

را استعفاي خود از سمت بازارگردان ويژه را آماده و علت آن  د درخواستيبا يک معاملاتيرخ دهد، شر ينيب شيرقابل پيغ

 د کند: يين درخواست فوق را تأياعلام کند. اگر بورس و

 يکنون يرگردانامناقصه ارائه شده را بعد از متخصص بازشنهاد ين پيبالاتر ييکه به تنها يعضو يابيابتدا، اگر امکان ارز 

شنهاد خود در مناقصه را يات پيژه بر اساس محتويفه بازارگردان وين عضو حق بالقوه تقبل وظيدارد، وجود داشته باشد، ا

 کساله دارد.يان دوره يمانده تا پا يزمان باق يبرا

 شود.  يمناقصه برگزار م مجدداً د،يژه جدين بازارگردان وييتع ين صورت براير ايدر غ 

 شود: يم مواجهر يز يها تيدهد با محروم يژه خود استعفا ميفه بازارگردان ويکه قبل از موعد مقرر از وظ يشرکت

 ؛شود يشارژ( ميا لحاظ ) يرصد قبل ي دوره يبرا يبازارگردان يها نهيهز 

 شود. يآن سهم منع م ياز شرکت در مناقصه بعد 

شده به  اعلام ي ان دورهيل استعفا باطل شود و بازارگردان مورد نظر نتواند تا پايکه تعهدات بازارگردان به دل  يدر مواقع

معاملات انجام شده  يماسبق، کارمزدها به  د به صورت عطفيبورس با يخود متعهد باشد، شرکت مجر يتعهدات بازارگردان

را  يخ اعلام ابطال تعهدات بازارگردانيسه ماه قبل از تار يزمان ي در بازه يق حساب بازارگردانيسهم موردنظر از طر

 آن فاکتور صادر کند.  يو برا  يآور جمع

ان يژه مورد نظر نتواند تا پايل استعفا باطل شود و بازارگردان ويژه به دليکه تعهدات بازارگردان و ين، در حالتيچن هم

د به صورت عطف به ماسبق، يبورس با يخود متعهد باشد، شرکت مجر ياعلام شده به تعهدات بازارگردان ي دوره

                                                      
1
 Standard market auction 
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خ يسه ماه قبل از تار يزمان ي ژه در بازهيو يق حساب بازارگردانيمعاملات انجام شده سهم موردنظر از طر يکارمزدها

 آن فاکتور صادر کند.  يو برا  يآور ژه را جمعيو ياعلام ابطال تعهدات بازارگردان

 يبورس ممکن است از صدور فاکتور به صورت عطف به ماسبق کارمزد معاملات خوددار يرکت مجردر موارد خاص ش

ن که سهام آ يا شرکتيشده   رفتهيشرکت پذ 1يمال يدرماندگ، يمعاملات ياعضا يها ادغام شرکتشامل ن موارد يکند. ا

 رش شرکت ناشر از بورس است.يهمراه با لغو پذتصاحب ار دارد و يرادر اخت

 در روش حراج  نقدکنندهتعهدات -2-8

بهاداري که به شکل  ي نقدشوندگي در اوراق به عنوان بهبوددهندهبورس وين است که در بازارگردان  از نوعي  نقدکننده

در  2 نقدکنندهي  شوند، حضور دارد. در واقع اين نوع از معاملات تحت عنوان حراج به وسيله معامله مي قيمتي تک حراج

 معامله در سيستم معاملات بهادار قابل اين سيستم افزايش نقدشوندگي براي اوراقورس وين آمده است. قوانين ب

اين  ،ميلادي 2117اندازي شده است. در سال  ميلادي راه 2112قيمتي در سال  با روش حراج تک 3زترا الکترونيکي

  الزامي شده است.  بورس وين ار ميانيشده در بخش حراج باز بهادار پذيرفته اوراقسيستم بازارگرداني براي 

کند موظف است  بهادار مشخص اعلام مي براي اوراق  نقدکنندهکه موافقت خود را براي ايفاي نقش عضو معاملاتي 

گشايش( وارد سامانه کرده و تا زمان کشف قيمت آن را حفظ کند.  گيري )پيش هاي خود را در طول مرحله سفارش مظنه

هاي  گشايش اصلاح يا تغيير دهد. حداقل اندازه سفارش ي پيش تواند مظنه خود را در هر زمان در طول دوره مي  نقدکننده

بين حداکثر شکاف . شود به قيمت ابزار مالي بستگي دارد و به صورت فصلي بازنگري مي  نقدکنندهواردشده توس  

 تواند بورس ميالبته با توجه به قيمت ابزار مالي،   است. درصد 5براي تمامي ابزارها   نقدکنندههاي خريد و فروش  مظنه

 يورو تعيين کند.به صورت ها را  حداکثر شکاف بين مظنه

گيري  و سفارش بودهمند نيستند به طور محدود باز  بهره  نقدکنندهدفتر سفارش براي سهامي که از تعهدات براين،  علاوه

دفتر سفارش در طول  کنند، استفاده مي  نقدکنندهبراي سهامي که از خدمات  اما شود. به طور پيوسته انجام نميها  در آن

 زمان حراج کاملاً باز است.

هاي حراج بازار مياني، حراج بازار استاندارد و حراج ساير  صرفنظر از تعهدات نقدشوندگي، ساعت معاملات در بخش

است. شکل زير ساعت معاملات  13:31تا  12:31ز ساعت ها ا ي اصلي معاملات اين بخش بهادار، يکسان است. مرحله اوراق

 .دهد را در بخش حراج نشان مي

                                                      
1
 Insolvency 

2
Auction with Liquidity Providers 

3
 Xetra

®
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اگار وي در اجاراي    .شاود  به طور پيوسته نظارت و کنترل مياني ي بازارگرد در طول دوره  نقدکنندهراي تعهدات توس  اج

يات، دفتار سافارش وي نياز بساته      لتعهدات خود مطابق مقررات ناتوان باشد، ممکن است علاوه بر از دست دادن حق فعا

را پذيرفتاه    نقدکنندهعضو معاملاتي بوس وين که تعهدات  و امکان فعاليت در ساير اوراق بهادار را نيز از دست بدهد. شده

گذاري )حداقل اندازه و حاداکثر شاکاف( را رعايات     درصد از تعهدات مظنه 21يمي حداقل است بايد در طول يک ماه تقو

( callگيري ) ي مورد بررسي از مرحله سفارش گيرد. دوره کرده باشد. اين بررسي به صورت روزانه از سوي بورس انجام مي

 آغاز و تا پايان حراج ادامه دارد. 12:31 درحراج تک قيمتي 

هر در  خاتمه مجوز فعاليتاز ايفاي تعهدات و دوم،   نقدکنندهگيري  شود: اول، کناره لغو مي  نقدکنندهات در دو حالت تعهد

باا اعالام   در پايان مااه و   عضو بورس، يا خاتمه مجوز فعاليت بازارگرداني گيري از ايفاي تعهدات کناره از بورس وين. بخش

 پذير است. آن به بورس در ماه پيش از آن امکان
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هاي مختلف بازارگرداني  سازوکاراز  ، براي افزايش کيفيت بازاراندازي شد ميلادي راه 1217که در سال بورس نيويورک 

 ي نقدکنندهو  تکميلي ي نقدکنندهبازارگردان منتخب کمکي،  ،1ها شامل بازارگردان منتخب سازوکاراين  .کند استفاده مي

 گيرد. سفارشات خرد است که در ادامه هر کدام مورد بررسي قرار مي

  بازارگردان منتخب -3-1

کرد. در حال حاهر نيز اين  استفاده مي 2در گذشته بورس نيويورک براي بهبود نقدشوندگي بازار از بازارگردان ويژه

NYSE MKT و NYSE يبازارها در رقابت و تيفيک عملکرد، يارتقا و بهبود با هدفبورس 
 را منتخب بازارگردان ،3

 .است کرده ژهيو بازارگردان نيگزيجا

 حراج و شوند يم تيريمد منتخب بازارگردانان توس  که 4يا فيزيکي يج حضورحرا دو نوع حراج شامل ورکيوين بورس

 منتخب بازارگردانان کند. ياست، برگزار م اعضا ريسا و منتخب بازارگردانان يتميالگور يها مظنه شامل که خودکار کاملاً

 :ر دارنديبه شرح ز يفيوظا

 يهاا  زماان  در ديا با منتخاب  بازارگرداناان که بر اساس آن  شده نييتع سهام در بازار 5بودنمنصفانه و نظم حفظ 

طاول زماان    در هساتند  موظاف  هاا  آن. کنناد  ساامانه  وارد را 6ملي فروش و ديخر متيق نيبهتر با مظنه ن،يمع

 اسات،  باالا  هاا  مات يق نوسان و نداشته وجود ها متيق در تعادل که يهنگام نيچنهم و آن انيپا و آغازمعاملات، 

 .کنند ليتسه را متيق کشف نديفرا

 1شينماا  دفتار  باه  کاه  2شاده  يزير برنامه تعهدشده هيسرما اساس بر يورود سفارشات قيتطب و 7ها متيق بهبود 

 . است شده اهافه ورکيوين بورس

                                                      
1 Designated Market Maker (DMM):  جايگااه  در فعاليات  باراي  باورس  توسا   کاه  شود يمدر يک واحد بازارگرداني منتخب به شخصي اطلاق 

 .است شده شناخته مجاز منتخب بازارگردان
2 
Specialist  

3 NYSE MKTاست شده تأسيس کم سرمايه و بالا رشد با جوان، يها از شرکت حمايت براياست که  ياوراق بهادار : بورس. 
4
 Physical Auction 

5
  Fair and Orderly: بازارهاا  گونه ينا در است. تعادل حال در بازار يگرد عبارت به دارد؛ وجود تقاها و عرهه ينب تعادل آن در که است بازاري ويژگي دو اين 

 .است نزديک واقعي ارزش به بازاري يمتق و بوده کم نوسانات
6 National Best Bid and Offer (NBBO) 

7
 Price Improvement به موقعيتي گفته مي شود که در آن بازارگردان سفارشي با قيمتي بهتر از قيمت بهترين سفارش خريد و فروش داخلي وارد :

خريد و فروش داخلي و براي يک کند. براي يک سفارش خريد بهبود قيمتي به معناي ارسال سفارشي با قيمتي کمتر از قيمت بهترين سفارش سازوکار مي

 سفارش فروش ارسال سفارش با قيمتي بيشتر از قيمت بهترين سفارش خريد و فروش داخلي است.
8 Capital Commitment Schedule :بورس  هاي که در آن ثبت شده با استفاده از سازوکار ياز اوراق بهادار يکدر هر  تواند منتخب مي بازارگردان

عبارت آورده  ينا يبرا يويورککه در قانون بورس ن يفيصورت خودکار اجرا شوند. طبق تعر به يورود ها را بگذارد تا در برابر سفارشات از سفارش يا مجموعه

اکنش به در و ينمع هاي يمتسهم در ق يمعامله تعداد مشخص يصورت تعهد واحد بازارگردان منتخب برا شده به ريزي برنامه شده تعهد سرمايهشده است 

 .شود يم يفگرد فال تعر يکتر از  بزر  يورود يها سفارش
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 بازارگردانان ورک است.يويف بازارگردان منتخب در بورس نيگر وظاياز د سفارشات ياجرا در ريتأخ کردنحداقل 

 ريساا  مانناد  ليا ن دليو باه هما   ت ندارناد يا هاا اولو  ت سافارش يا در رؤ هاا  آن يمعاملات يها تميالگور و منتخب

کارده   اعماال را  ياستيدر بازار منصفانه باشد بورس س رقابت آن که يبرا. پردازند يم رقابت به کنندگان مشارکت

ف و ياز وظاا  يا ساه يمقا ريز جدولها نداشته باشند.  سفارش تيرؤدر  يتياز فعالان بازار مز کي چيکه طبق آن ه

 ه کرده است.يارا( ديجد) منتخب بازارگردان سه بايرا در مقا( يميقد) ژهيو بازارگردان يکارکردها

 د(یم( و بازارگردان منتخب )سازوکار جدیژه )سازوکار قدیان بازارگردان ویسه میمقا: 10جدول 

 منتخب بازارگردان ژهیو بازارگردان                             

 يمعاملات فهیوظ
مشاهده تمام  تيقابل ،2يندگينما تيمسئول

 يورودسفارشات 

 تيمز نداشتن ،يگذارمظنه تعهد با يبازارگردان

 سفارشات مشاهده در

 است برابر سفارشات تمام به تیاولو

 مثبت تعهدات 4يمنف و 3مثبت تعهدات تعهدات

S-quotes, SAPI CCS یتکنولوژ
5 

 يشوندگنقد جاديبه ا منوط ياقتصاد يها مشوق ياقتصاد يها مشوق یاقتصاد

 6منتخب يبازارگردان یهاواحد وبازارگردان منتخب  یا هیسرماو الزامات  ثبت -3-1-1

 و نشده ثبت يمشخص بهادار ي ورقه در بورس وس ت واحد بازارگردان منتخب عنوان به که يتا زمان 7عضو سازمان

 تيفعالواحد بازارگردان منتخب  عنوان به ستينمجاز  باشد، نکرده کسب را منتخب يبازارگردان واحد نقش يفايا مجوز

 و شود يبازارگردان منتخب به عنوان واحد بازارگردان منتخب شناخته م تيمجوز فعال افتيدر از پس عضو )سازمان کند

                                                                                                                                                                           
1

 Display Book :زماان و مقادار    يمات، ق هاا،  سفارش نوع اساس بر بازار هاي سفارشو ثبت اطلاعات  يشها جهت نما بورس دراست که  دقيقي يابيرد ابزار

 .دارند را خود نمايش دفتر کنند يکه معامله م ياز اوراق بهادار يکهر  يبرا هابازارگردان. شود يبهادار مشخص بکار برده م ي ورقه يک يبرا
2 

: Agency معااملات  مجاوز   ياعطاا به ذکر اسات   لازم. شود يکه با فرد ثالث انجام م يدر رابطه با معاملات يو ندهيو نما گذار هيسرما نيب ي رابطه يندگينما

اسات کاه در قاانون     ژهيا باازارگردان و  انيمشاتر  در حاق  ضيتبعا  باروز  يبارا  يا بالقوه که خطر کند يم جاديا يمنافع غالباً تضاد ژهيبه بازارگردان و يندگينما

  بازارگردان منتخب اصلاح شد.

3 :Affirmative Obligation سافارش باه    ورود يتعهاد باازارگردان بارا    يعبارت به معنا نيا يمرتب  با بازارگردان نيدر قوان ورکيويبورس ن فيتعر طبق

 منطبق نشوند. يصورت عاد به گذاران هيسرما يها است که بازار دو طرفه نبوده و سفارش ييها زمان سامانه در

4 Negative Obligation: يهاا  اسات کاه باازار دو طرفاه باوده و سافارش       ييهاا  منع بازارگردان از معامله به حساب شرکت بازار گردان در زمان يمعنا به 

 کند.  تيکفا يصورت عاد به يها شدن سفارش منطبق يبرا گذاران هيسرما
5 
Addition of Capital Commitment Schedule  

Designated Market Maker Unit (DMM Unit) 
 .است داشته را مربوطه قوانين در مقرر الزامات تمام که است عضوي : سازمان6 
در ثبت شده  يها بورس يرسا يا( و FINRA) مالي صنعت ناظر مرجع عضو که شود ياطلاق م گرانيمعامله -کارگزار يا کارگزاران به عضو سازمان عبارت 7

صورت  مجوز هستند و به يمجاز ثبت شده که دارا يقيقانون شامل افراد حق ينباشد. ا FINRAعضو  همواره يدهستند. سازمان عضو باايالات متحده 

 .شود يمحضور دارند نيز  معاملاتي يلاتسههرگونه ت يابورس  يدر معاملات سالن معاملات يممستق
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ت ين سازمان عضو علاوه بر کسب مجوز فعالياست. بنابرا منتخب بازارگردان عضو سازمان معادل قانون طبق عبارت نيا

 . رد(يد به صورت مجزا از بورس مجوز بگيبهادار با ي هر ورقه يبازارگردان ي، برايبازارگردان

 کند. هيبه بورس ارامکتوب  به صورتدرخواست خود را  ديبا عضو سازمان ،منتخب بازارگردان واحدعنوان  بهثبت  يبرا

 ييپارامترها ريو سا يکاف ي هيسرما ،يبازارگردان تيانجام فعال يبرا عضو سازمان ييتوانا ،يبازارگردان درخواست يدر بررس

توس  واحد  تواند يادشده مي درخواست ،ي. پس از بررسشوند يم گرفته نظر در ح شده است،يتصرمقررات بورس  دره ک

 توانديشده است م دييتأ ژهيو ارگردانباز عنوان به يو تيصلاح گذشته در که يعضو .شود رد  ايد ييبورس تأ يحقوق

از ثبت  قبل به ارسال درخواست به بورس ادامه دهد. ازيواحد بازارگردان منتخب بدون ن عنوان بهخود را  يها تيفعال

ت گذرانده يبا موفقبورس را  يبه بازارگردان عضو بورس بوده و آزمون مربوط ديبا يو، 1بازارگردان منتخب عنوان بهشخص 

انجام  يکه در گذشته برا يعضو .شود ارسال بورس يحقوق واحد به ديبا آزموندر  شرکت يدرخواست برا باشد.

 تيبازارگردان منتخب فعال عنوان به ادشده،ي بدون گذراندن آزمون تواند يمشده است  تيصلاح دييتأ ژهيو يبازارگردان

 کند.

واحد بازارگردان  حساب به هاورود سفارشات و مظنه رينظ يتجار يها تيفعال مجاز هستندمنتخب  يهابازارگردان

مربوط به واحد بازارگردان منتخب را به  يتجار يها تيفعال توانند يم صرفاً منتخب بازارگردانانمنتخب انجام دهند. 

بورس  بهادار،ي ورقه چند اي کي يبازارگردان يبراعضو  شرکتثبت در شرط  شيپ عنوان به انجام دهند. يواز  يندگينما

در اوراق بهادار  2(فال پاره) سهام خرده گر معامله کي عنوان بههر زمان از واحد بازارگردان منتخب بخواهد تا در  تواند يم

شده  نييتعکارمزد ثبت  ديبازارگردان منتخب در بورس با يواحدها يتمام بورس عمل کند. نيمتعهد شده تحت قوان

 .کنندرا پرداخت  توس  بورس

 خالص حداقل همواره هستند  موظف منتخب بازارگردان يواحدها يتمام، منتخب بازارگردان يا هيسرما الزاماتمطابق  

 حجم يدلار ارزش درصد ک دهمي هر يازا به دلار 125،111 اي دلار يک ميليون از شيب اي برابر را خود 3نقد يها ييدارا

 شده، ثبت آن يبرا منتخب بازارگردان واحد که يبهادار اوراق از کي هر يبراتر بود(  )هر کدام که بزر  4بورس يمعاملات

 . کنند حفظ

                                                      
Designated Market Maker 

 .است منتخب بازارگردان واحد در بازارگرداني هاي يتاست که مسئول فعال : فردي1
2 Odd-Lot Dealerصاد  يرمعاملات ز يانب يو برا شده ارايه يز در متون فارسين معامله معموليرتعداد غ ياگر خرد  معامله تحت عناويني مانندعبارت  : اين 

بر  سهام معامله شاود،   1123 ياگر در مورد ين. بنابراشوند يمعامله م (Round Lot) صدتايي يها صورت دسته سهام بهدر اکثر بازارها . رود يکار مه بسهم 

 .شود يم يلتشک يسهم 23خرده معامله  يکو  ييآن معامله از ده دسته صدتا
3 Net Liquid Assetsکاه باه واحاد باازارگردان منتخاب       يها و اعتبارات بانک و تمام وام خالص سرمايه مازادصورت حاصل جمع  نقد به هاي ييدارا : خالص

 .شود يداده شده، محاسبه م يصتخص
4 Exchange Transaction Dollar Volume :شود يصورت ماهانه محاسبه و ارائه م است که توس  بورس به يآمار ينآخر. 



  ق و توسعه بورس اوراق بهادار تهرانيت تحقيريمد

  

 

37 

 شهيهم ديبا د،يآ يم دست به يو 1خالص هيسرما مازاد از که منتخب بازارگردان واحد کي نقد يها ييدارا خالص سهم

 به و کند ينم تيبهادار فعال ي ورقه کيبازارگردان تنها در  کي) باشد نقد يها ييدارا الزام مجموع% 41 از شتريب اي برابر

 واحد خالص هيسرما مازاد(. شود يالزامات در نظر گرفته م نيبر عهده دارد، مجموع ا يالزامات بهادار ي ورقه هر يازا

 دراز آن  استفاده و شود داده صيتخص منتخب بازارگردان واحد يها تيفعال به ياختصاص طور به ديبا منتخب بازارگردان

 .ستين مجاز عضو سازمان گريد هدف هر اي يداخل يواحدها يهاوکارکسب ريسا

 يواحادها  کنناد،  معاملاه  مشاترک  حسااب  کي با و باشند ارتباط در گريکدي با منتخب بازارگردان واحد چند اي دو اگر

 شاامل  که يمشترک حساب هر. شوند يم گرفته نظر در واحد کي صورت به جداگانه، واحد چند يجا به منتخب بازارگردان

 .شود تأييد يو ندهينما اي بورس يحقوق واحد توس  مکتوب صورت به ديبا باشد منتخب بازارگردان واحد چند اي دو

 يميتقاو  روز 31 بازپرداخت دوره حداقل ديبااست  ياز بده يناش کهمتعلق به واحد بازارگردان منتخب  ينگينقد منابع

 آن هيا اول بازپرداخت مهلت شود يم گرفته قرض پول که يزمانآن است  يبه معنا يميروز تقو 31تعهد  دوره. داشته باشد

 ايا  تابعاه  يهاا  شارکت  ي واساطه  باه  منتخب بازارگردان واحد کي توس  که ينگينقد لک .نباشد يميتقو روز 31 از کمتر

 توسا   که ينگينقد جامع يبرنامه در ديبا است، شده ت( تعهداس آن از يجزئ منتخب بازارگردان واحد که) عضو سازمان

 و ينگينقاد  کال  ديا با 2اساترس  آزمون انجام يبرا نمونه، عنوان به. گردد لحاظ شود؛ يم هيته عضو سازمان اي تابعه شرکت

جاامع   برناماه . شاود  گرفتاه  نظار  در اسات  زيا ن منتخاب  باازارگردان  واحد شامل که ينگينقد نيا بر يمتک اشخاص تمام

 در منتخاب  باازارگردان  واحاد  کاه  يخيتاار  از يميتقاو  روز 31 حاداقل  دوره کيا  يبارا  را ينگينقاد  مازاد ديبا نقدينگي

 اتخااذ  يبيترت ديبا منتخب بازارگردان واحد. دهد نشان کرده، لحاظ را ينگينقد نيا خود خالص نقد يها ييدارا محاسبات

 ارساال تهيه و  را خود ينگينقد يها برنامه عضو، سازمان اي تابعه يها شرکت اي شرکت بورس، درخواست صورت در تا کند

 .کند

 3يکمک منتخب بازارگردانالزامات  -3-1-2

به  تواند يم ريز  ياز شرا کي هر وجودصورت  در شود، يم ثبت يعاد منتخب بازارگردان عنوان به که بورس عضو هر

 :مطابق شراي  زير فعاليت کند يکمک منتخب بازارگردان عنوان

 است آن يبازارگردان مسئول يو که يبهادار اوراق همان در منتخب بازارگردانان ريسا که به همراه يالف( در صورت

با  2مشترک حساب کي اي 1عضو شرکت کي اي 4کيشر کي قيطر از اي ،باشد شده ثبت يعاد منتخب بازارگردان عنوان به

 ؛باشد داشته حضور است باز بورس که يساعات در گروه عضو کي حداقل بات اتخاذشدهيبوده و با ترت مرتب گر يکدي

                                                      
1 Excess Net Capital15قانون  : مطابقc3-1 (SEC Net Capital Rule) شود يم يينتع. 
2 Stress Test مشخص کردن توانايي يک ابزار يا موسسه مالي  منظور بهشود که  يمسازي يا تحليلي اطلاق  يهشب: آزمون استرس در اصطلاحات مالي به

 شود. يمجهت مواجه با بحران مالي طراحي 
3 Relief DMMs :بهادار  ي ورقهدر  يمتوقف نشدن بازارگردان با هدف يکه در مواقع عدم حضور بازارگردان منتخب عاد شود ياطلاق م يبازارگردان به

 .دهد يرا انجام م يبازارگردان عاد يفوظا ينقش بازارگردان کمک معين در
4
 Partnership 
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 منتخب بازارگردان ابيغ در تا کند اقدام يکمک منتخب بازارگردان عنوان به گريد عضو کي حداقل  ثبت يبراشخصاً  ب(

 و مستمراً يبازارگردان خدمت کهيصورت به باشد داشته حضور بازار همواره در يبازارگردان يها تيفعال انجام يبرا ،يعاد

 .شود ارائه، بورس کار ساعات طول در ياوقفه گونه چيه بدون

 و ارتقاء يراستا در يعاد منتخب بازارگردان عهده بر که يفيوظا و ها تيمسئول همان قاًيدق يکمک منتخب بازارگردان

 تواند يم است شده ثبت يکمک ژهيو بازارگردان عنوان به گذشته در که يعضو .رديگ يم عهده بر ،است بازار تيتثب

 .کند يرسان خدمات يکمک منتخب بازارگردان عنوان به

 ک بازارگردانيعنوان  به يکمک منتخب بازارگردان که نکته نيا گرفتن نظر در با عضو بازارگردان يا هيسرما الزامات

 يمعاملات روز کي کل يبرا که شود خواسته يشخص از اگر مثال، عنوان به. شود يم نييتع شده است، ثبت وقت  تمام

 .باشد داشته دلار 151،111 معادل يخالص نقد يها ييدارا ديبا کند، تيفعال يکمک منتخب بازارگردان عنوان به

 عنوان به. ندارد وجود کند يم تيفعال يکمک منتخب بازارگردان عنوان به وقت پاره صورت به که يعضو يبرا الزامات

 روز کي کل از کمتر يمدت يبرا يکمک منتخب بازارگردان کي عنوان به که شود يم خواسته يشخص از که يزمان مثال،

 منتخب بازارگردان به کمک زمان در وقت پاره يکمک منتخب بازارگردان کي توس  که يمعاملات. کند تيفعال يمعاملات

 .شود لحاظ يعاد منتخب بازارگردان حساب به ديبا است شده انجام يعاد

 بهادار اوراق صیبازتخص و صیتخص -3-1-3

و  باشد شده رفتهيپذ بورس در اول، که شود يم داده صيتخص  يشرا واجد منتخب بازارگردان کي به يزمان بهادار اوراق

 ايبورس نيويورک  قانون طبق ديبااست  شده داده صيتخص منتخب بازارگردان کي به گذشته در که يبهادار اوراق دوم،

 .شوند صيتخصباز ،اه شرکت رشيپذ دستورالعمل

 الزامات با مطابق که است  يواجدشرا بهادار اوراق صيتخص نديفرآ در شرکت يبرا يدر صورت منتخب بازارگردان واحد

 بهادار اوراق نوع هر يمعنا به فعال کمتر قانون نيا در .باشد "فعال شتريب" و "فعال کمتر " بهادار اوراق يبرا يگذارمظنه

اما . باشد يميتقو ماه هر در سهم ونيليم  کي از کمتر آن 3ي روزانه حجم يقيتلف نيانگيم که است يا شده رفتهيپذ

 ونيليم کي از شتريب اي برابر آن روزانه حجم يقيتلف نيانگيم که است يبهادار اوراق يمعنا به فعال شتريب يبهادار اوراق

 .باشد يميتقو ماه هر در سهم

 NBB))4ديخر سفارش نيبهتر متيق با را ديخر سفارش کي ديبا منتخب بازارگردان واحد فعال کمتر بهادار اوراق يبرا

به  را( شود يم گفته NBBO آن به مجموع در که) (NBO) 5فروش سفارش نيبهتر متيق با را فروش سفارش کي و

  شود. يميتقو ماه کي در طول شتريب اي% 15 ماهانه NBBO 1يتجمع نيانگيم که کند حفظ در سامانه يا گونه

                                                                                                                                                                           
1
 Member corporation 

2
 Joint account 

3 Consolidated Average Daily Volume :ريو سا کايآمر يها بورس ي بر اساس تعداد سهم است که در آن معاملات انجام شده در همه يحجم نيانگيم 
 .شود يدر نظر گرفته م يمعاملات لاتيتسه

4
 National Best Bid 

5
 National Best Offer 
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 با را فروش سفارش کي و ديخر سفارش کي است موظف منتخب بازارگردان واحد فعال شتريب بهادار اوراق يبرا

 شود.  يميتقو ماه کي يط شتريب اي% 11 ماهانه NBBO يتجمع نيانگيم که کند حفظ يصورت به  NBBOمتيق

حداقل  ي ش با اندازهينماد قابل يبازارگردان سفارش خر که يمدت زمان درصد ،ماهانه مجموع نيانگيم محاسبه يبرا

 يط زمان از يدرصد با دارد معاملات سازوکار در يروز معاملات کي در طول ديخر سفارش نيبهتر متيق با ک گرد فالي

 فروش سفارش نيبهتر متيقبا  فال گرد کي اندازه حداقل با شينما قابل فروش سفارش بازارگردان که يمعاملات روز کي

ن يانگيم ي دهنده نشان حاصله عدد که شود يم ميمعاملات دارد با هم جمع و سپس حاصل جمع بر دو تقس سازوکاردر 

تعداد  بر عدد حاصل  سپس و جمعبا هم  ک ماهي يبرا روزانهمجموع  نيانگيم ،بهادار ي هر ورقه ي. برااست مجموع

به بازارگردان  افتهي صيتخص بهادار اوراق يتمام ي ماهانه نيانگيم کردن جمع باشود.  يم ميتقسماه  يط يمعاملات يروزها

 .شود يم هسبمجموع ماهانه محا نيانگيبه بازارگردان منتخب م افتهي صيآن بر تعداد اوراق بهادار تخص ميمنتخب و تقس

را باه باورس محاول کناد.      آن انتخاب ايانتخاب کرده  ميصورت مستق واحد بازارگردان منتخب خود را به تواند يم ناشر

بازارگردان به ناشر توسا    صيکه تخص يتا زمان ،ناشر توس  بورس به واحد بازارگردان منتخب رشيپذ يپس از ابلاغ کتب

 ي هيا رو .رديا بگ تمااس  بورس انتخاب ئتيه اي ناشر با دينبا منتخب بازارگردان واحد از يعضو چيه ،شود يمانجام  بورس

 ر است:يص اوراق بهادار به آن به شرح زيورک و تخصيويمنتخب در بورس نانتخاب بازارگردان 

  انجام مصاحبه؛ يبرا واحد بازارگردان منتخب توس  ناشر دعوت( الف

 ، يشرابازارگردان منتخب واجد  يواحدها انيواحد بازارگردان منتخب را از م چهارحداقل  ديبا ناشرن حالت، يدر ا

 يب مشخصيترت منتخب بازارگردان يواحدها و ناشر نيب مذاکره .کند انتخاب رشيپذ نديفرآمصاحبه و شرکت در  يبرا

 يبررسمانند  يموارد توانند يم شوند يمصاحبه انتخاب م يکه برا يبازارگردان منتخب يواحدهادارد که به موجب آن 

 هيارابه ناشر قبل از زمان مصاحبه موارد  نيا .را به بورس ارائه کنند بازارگردان منتخب يشرکت و تجربه معاملات ياجمال

هرگونه  ايبازارگردان منتخب  يواحدها رياطلاعات در مورد سا ي هيارابازارگردان منتخب از  يواحدها خواهد شد.

 مصاحبه يبرابازارگردان منتخب را  يواحدهاکه  يپس از روز ناشر .شوند يدر مورد عملکرد بازار منع م ياطلاعات اهاف

 کيبازارگردان منتخب ملاقات کند. حداقل  يواحدها ندگانيبا نما زمان دارد که يروز کار پنج به مدت کرد انتخاب

محصولات  کيکه  يبالاتر باشد. در موارد اي 2معاون در مقام ارشد مقام ديباشده  رفتهيپذ ناشر شرکتاز  ندهينما

 حاهردر جلسه مصاحبه با بازارگردان منتخب  شرکت معاون يبجا تواند يم 4ارشد مسئول شود، يم رفتهيپذ 3افتهيساختار

 شاغل ديبا ها آن ي کنند و همه دايدر جلسات حضور پ توانند ينم منتخب بازارگردان واحد هر از ندهينما سه از شيب. شود

شخص بازارگردان منتخب که قرار است اوراق بهادار  ديبا ها آننفر از  کيدر همن  .بازارگردان منتخب باشند واحددر 

قابل قبول  زين يدر جلسه باشد مصاحبه تلفن يصورت حضور شرکت را معامله کند، باشد. اگر بازارگردان منتخب نتواند به

                                                                                                                                                                           
1
 Aggregate Average 

2
 Corporate Secretary  

3
 Structured Product 

4
 Senior Officer 
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ات در جلس يکه بورس موافقت خود را با برگزار يدر بورس برگزار شوند مگر زمان ديطور معمول با خواهد بود. جلسات به

عدم  يبرا يا کننده قانع  يشرا که يو ناشران ييکايآمر ريناشران غ يکنفرانس برا تله جلسات. اعلام کند يگريد يجا

با ناشر تماس برقرار کند. اگر  تواند ياز انجام مصاحبه واحد بازارگردان منتخب نم پس مجاز است. دارند، يکيزيحضور ف

آن را به بورس منتقل کند.  ديداشته باشد با يمورد مصاحبه سؤال در مصاحبهاز  پسناشر از واحد بازارگردان منتخب 

را  کند يم افتيکه از واحد بازارگردان منتخب در يبورس با واحد بازارگردان منتخب مربوطه تماس گرفته و تمام اطلاعات

 .دهد يبه ناشر ارائه م

 ناشر؛ توس  منتخب بازارگردان واحد انتخاب( ب

واحد بازارگردان منتخب خود را  ديبازارگردان منتخب، ناشر با يبعد از مصاحبه ناشر با واحدها يکار دو روز يط

سهام را به واحد بازارگردان منتخب  صيتخص ديبورس با ،نيصورت مکتوب به بورس اعلام کند. پس از ا انتخاب کرده و به

 زمان ديتمد ياز بورس تقاها تواند يمشده نتواند انتخاب خود را انجام دهد  نييکند. اگر ناشر در مدت زمان تع دييتأ

 کند.

 بورس؛ توس  منتخب بازارگردان واحد ج( انتخاب

جلسه داده و  ليتشک ديبورس با انتخاب أتيهناشر انتخاب واحد بازارگردان منتخب خود را به بورس محول کند،  اگر

از  بورس انتخاب أتيهواحد بازارگردان منتخب انتخاب کند.  کيناشر،  مورددر اطلاعات در دسترس  يبر اساس تمام

 :شود يم ليتشک رياشخاص ز

 شود يمانتخاب  يو ندهينما ايبورس  رعامليارشد بورس که توس  مد رانينفر از مد کي حداقل. 

 سيرئ ندهينما ايتوس  معاون  کهسالن معاملات بورس  اتيعمل مندانکار ايارشد بورس  رانيدو نفر از مد 

 .ندشو يمسالن معاملات انتخاب  اتيعمل

 ستندين منتخب بازارگردان که معاملات سالن مسئول نفر سه . 

 انتخاب أتيهبه  آن انتخاب ليهمراه دلا بهواحد بازارگردان منتخب مدنظر خود را  ،يا نامهدر قالب  تواند يم ناشر

 ناشر لحاظ کند. يرا در انتخاب واحد بازارگردان منتخب برا ينامه ارسال تواند يمبورس  انتخاب أتيهبورس اعلام کند. 

 آگاه خود انتخاب از را ناشر و کرده انتخاب را منتخب بازارگردان واحد شده مطرح نيقوان طبق ديبا بورس انتخاب أتيه

 مصاحبه منتخب بازارگردان واحد با مرتب  افراد از يشتريب تعداد اي کي با توانديم بورس انتخاب ئتيهن، يچن هم. کند

. شود انجام يو ندهينما ايبورس  رعامليمد 1کننده نييتع يرأ و آرا تياکثر با ديواحد بازارگردان منتخب با انتخاب .کند

و  اتي، تجربخودنام  ديباواحد بازارگردان منتخب و ناشر را آگاه کرده و پس از آن واحد بازارگردان منتخب  ديبورس با

معامله اوراق بهادار ناشر است، را  يبرا يمناسب ي نهيگزواسطه آن واحد بازارگردان منتخب معتقد است  که به ييها مهارت

 . کند اعلامبه ناشر 

                                                      
1
 Tie Vote 
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 که منتخب بازارگردان شخص بهادار، اوراق صيتخص يبرا ا بورسيتوس  ناشر  منتخب بازارگردان واحد پس از انتخاب

 در ناشر آغاز معاملات سهام خيتار از سال کي تا است ملزم ،شده واگذار يو بهواحد  ياز سو اداربه اوراق يبازارگردان

 اشخاص ،سال کي در طول تواند يم منتخب بازارگردان واحد. بماند يباق بهادار اوراق آن منتخب بازارگردان بورس،

 و ارائه را رييتغ نيا ليدلا ديبا رييتغ نيا اعلام همراه و کند نييتع ،بورس به منتخب بازارگردان رييتغ اعلام با را يمتفاوت

 .کند افتيدر را ناشر تيرها

 آن دهد، يم هيارابازارگردان منتخب را  واحد رييتغ درخواست، شده رفتهيپذ يها شرکت اساسنامه مطابقکه ناشر  يزمان

در قانون بورس  شدهنييتع صيتخص يندهايمجدد، طبق فرآ صيتخص يزمان ممکن برا نيتر بهادار در کوتاه اوراق

 يها صيتخص در قانون نيا متعاقب رييتغ خاطر به دينبا منتخب بازارگردان واحد مشابه طور به .شود يم ممکن ورکيوين

 .باشد داشته يحيترج برخورد درخواست رييتغ از پس

 يکپاارچگ ي که يطور به باشد نامناسب ياديز حد تا بازارواحد بازارگردان منتخب  عملکرد ،بورس يابيارز اساس براگر  

بلافاصاله   تواند يم يو ندهينما ايبورس  رعامليمد ببرد؛سؤال  ريز منظم و کارا منصفانه، يبازارحفظ  درو اعتبار بورس را 

 ي. در پا کناد  آغازبه واحد بازارگردان منتخب و ناشر  ليدلا حيو تشر يکتب يفور يرسان اطلاع بامجدد را  صيتخص نديفرآ

داده  ارجاعمجدد  صيتخص يبراآن اوراق بهادار  کند، اتخاذرا  يينها ميتصم يو ندهينما اي رعامليمد اگر ادشده،ي ميصمت

از  يکا يآن اوراق بهاادار باه    مجادد  صيتخصا خاود مسائول    يبر قضااوت تخصصا   بنا يو ندهينما اي رعامليشود. مديم

واحاد باازارگردان    ا چناد يا  کيا  کاه نيدر مورد ا ديبا يو ندهينما اي رعاملي. مدهستند  يواجدشرا يبازارگردان يواحدها

شده توسا    اتخاذ ماتيتصم يتمام. کند ياتخاذ مرا  يينها ميتصم شوند، يممجدد  صياوراق بهادار تخص کي در منتخب

 باورس  ميتصام صورت مکتوب به واحد بازارگردان منتخب ابلاغ شاود.   به ديآن با ليهمراه دلا به يو ندهينما اي رعامليمد

درخواسات   يبازارگردان منتخاب بارا   قح که آنبه  مشروط ،است ياوراق بهادار قطع چند اي کي مجدد صيتخص مورد در

کاه   يزماان  تاا  د،دها  يما  دنظريا که باازارگردان منتخاب درخواسات تجد    يهنگامحفظ شود.  رهيمد ئتينظر از ه ديتجد

 .شود ينم انجام مجدد صيتخص نشود، يبررسبورس  رهيمد ئتيدرخواست او توس  ه

 يياجرا مسئولاننفر از دو  و يو ندهينما اي 2مقررات ميتنظ ي اداره سيرئ  ،1بهادار اوراق موقت بازتخصيصدر موهوع  

 با يعموم منافع رسد مي نظر به که يزمان و اهطرار مواقع درنيستند،  منتخب بازارگردانعضو  معاملات که سالن

. به بازارگردان)هاي( ديگر اقدام کنند بهادار اوراق موقت صيتخصباز نسبت به توانند ، ميشود يم نيتأم مجدد صيتخص

گذاران در  منافع سرمايه و وظايف خود را به درستي انجام ندادهبازارگردان  دهد که در شرايطي روي مي موهوع اين

بهادار به بازارگردان منتخب ي   ورقه آن تخصيص به مسئولان يادشده اقدامحالت  يندر ا يرد.گ يب قرار ميآسمعرض 

 مرحله، اين در و بوده موقتي ديگر بازارگردان به کنند. منظور از عبارت موقت آن است که تخصيص يم يگريد

 يعضوي خواهد بود. بازارگردان موقت اقدام ينو ا شود ينم سلب يهاز بازارگردان اول يشههم براي بهادار ي ورقه يبازارگردان

                                                      
1 Temporary Reallocation of Securities 
2 The Chief Regulatory Officer 
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 مسئولان يادشده که يزمان تا است شده مجدد صيتخص وي به قانون نيا در چارچوب موقت صورت به بهادار ي ورقه که

 مجدد صيتخص بورس نيقوان مطابق اي شود برگردانده ياصل منتخب بازارگردان واحد به بهادار ي ورقه دهند صيتشخ

 .شده خواهد ماند تثب يعاد منتخب بازارگردان عنوان به بهادار اوراق آن در شود؛

 منتخب بازارگردانان یها تیو مسئول معاملات -3-1-4

 باه  کماک  يبرا خود حساب به يمعاملات ي دوره کي در ديبا، اوراق بهادار چند اي کيمنتخب ثبت شده در  بازارگردانان

باه   ازيا ن بورس که يصورت در .کنند شرکت( باشد اجرا قابل يمنطق صورت به که ييجا تا) بازار بودن منصفانه و نظم حفظ

 يدر راساتا  را باورس  ،شينماا  قابال  سافارش  ارسال قيطر ازمنتخب موظف است  بازارگردانان ،داشته باشد ينقدشوندگ

 .دهد ياري ،فروش و ديخر طرف دو يها مظنه در يوستگيپ حفظ و يمنطق يها مظنه وجود

بازارگردان منتخب  يواحدهاو فروش با اندازه معقول،  ديدر هر دو طرف خر ها مظنه يوستگيدر نظر گرفتن حفظ پ با

 يمعاملات روز هر% 15حداقل  در ملي فروش و ديخر متيق نيبهتر با را فروش رشسفا کيو  ديسفارش خر کي ديبا

 ،سهم دارد ونيليم  کيکمتر از آن معاملات  ي حجم روزانه نيانگيکه در آن ثبت شده و م ياوراق بهادار يبرا( حضور)

 نياسهم است  ونيليم کياز  شتريب ايبرابر  ها آنمعاملات  يحجم روزانه نيانگيکه م ييها سهم يبرا نيچن حفظ کند. هم

 يروز معاملات کيدر  زمان از يدرصد نيانگيم صورت بهحضور  زمان. است يهر روز معاملات درصد 11مقدار برابر 

 اگر انجام شده، محاسبات در. داردسامانه  در فروش اي ديخر سفارش منتخب بازارگردان واحد که شود يم محاسبه

 خواهداعطا  ينقدشوندگ کردن فراهم هدف با بورس يسواز  يديخر اعتبار ،برسد% 11 اي% 15 هيپا به منتخب بازارگردان

 به مربوط محاسبات در شود يمسامانه معاملات  وارد منتخب بازارگردان واحد توس  که رهيذخ و يمخف سفارشات. شد

 .شد نخواهند لحاظ ،حضور زمان در يها مظنه

 و شيگشادر  ليتسه ، موظف بهاست شده ثبت آن در که يبهادار اوراق از کي هر يبرا منتخب بازارگردان

ز شامل يرا ن ينقدشوندگ نيتأم تيفعال است ممکن ازين صورت در موهوع نيا است. 2ظهر حراج در يحت 1شيبازگشا

 الزامات، با انطباق يبرا سفارشات کل اطلاعات به منتخب بازارگردانان واحد و منتخب بازارگردان يها تميالگور. 3شود

 .دارند يدسترس

 شده ثبت آن در منتخب بازارگردان که يبهادار اوراق از کي هر يبرا قانون مطابق 4معاملات انيپا ي مرحله ليتسه

 . شود ينقدشوندگ نيتأم شامل است ممکن زيموهوع ن نيااست.  يف ويگر از وظايد يکي است

                                                      
1  

Reopening :شود ياطلاق م قيسهم پس از تعلمعاملات  شيگشا به. 
2 Midday Auction :و به مدت پنج  14-11ساعت  نيسهم ب ونيليم کيبرابر  ايکمتر  يعيشده در بورس با حجم معاملات تجم رفتهيپذ يها سهم يحراج برا نيا

 .شود يم انجام قهيدق
امر  نيا .کنند ليرا تسه شيگشا، ها ثبت شده که به نام آن يمنتخب موظف هستند در اوراق بهادار يهابازارگردان. شود يم آغاز 0:39در ساعت  ورکيوين بورسمعاملات  3

که ممکن است  ييرا تا جا ي بهادار معاملات ورقهموظف هستند  هابازارگردان. شود شامل زينرا  ينگينقد نيتأمي  ، وظيفهحفظ نظم و منصفانه بودن يممکن است برا

 .باشد داشتهن وجود تقاضا و عرضه در تعادل اي ها متيبخصوص اگر توازن در ق به تعويق بياندازندسهم را  گشايش توانند يکنند اما م آغاز قهيدق 0:39به ساعت  کينزد
4
 Close Of Trading 
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 منتخب بازارگردان واحد یها تمیلگورا -3-1-5

 معاملات و يگذارمظنه يبرا ها تميالگور از استفاده تيقابل يستيباورک يويدر بورس ن منتخب بازارگردان يواحدها

 که يدستورات و يافتيدر سفارشات در حيصح يتوال ورکيوين بورس يها سازوکار. باشند داشته را بورس نيقوان با سازگار

 سفارشات ريسا با منتخب بازارگردان از يافتيدر سفارشات ي معامله از و کرده جاديا را شوند يم ديتول يتميالگور صورت به

همان  سفارشات ريسا با تنها منتخب بازارگردان از يافتيدر سفارشات اگر. کند يم يريجلوگ منتخب بازارگردان

 .شود يم باطل معامله نيا ،شود معامله منتخب بازارگردان

 شوند، يم بورس وارد که ييها سفارش اطلاعات به که برند يم بکار را ييها تميالگور منتخب، بازارگردان واحد يها سازوکار

 يدسترس قابل عموم يبرا که يحد تا 1رهيذخ يها سفارش اي معاملات سالن يها يکارگزار ندگانينما سفارشات يها ليفا

 بر حاکم بورس نيقوان مطابق را رهيذخ يهاسفارش تواند يم منتخب بازارگردان واحد. داشت خواهند يدسترس است،

 واجد سفارش هر .هستند اجرا قابل يدست صورت به معاملات يبرا رهيذخ سفارشات نيا. باشد داشته رهيذخ سفارشات

 وجود يتياولو) برابر صورت به منتخب بازارگردان واحد يها سفارش متيق در ،بورس يمعاملات  سازوکار در اجرا  يشرا

 اجرا  يشرا واجد فال پاره ريمقاد يبرا ديبا است ازين که يمواقع در منتخب بازارگردان يواحدها .شود يم معامله( ندارد

 گردفال اندازه با سفارشات ي همه آنکه از پس ،اند نشده اجرا که يانيپا و شيگشا ش،يگشا شيپ يمراحل معاملات در

 .کند فراهم ينقدشوندگ معامله شدند،

 اعضا آموزش-3-1-6

که در سالن  ييو عملکرد اعضا ها تيصلاح ي ارزيابيرا برا ييندهايفرآو  ها پروسهنيويورک بايد بورس  يحقوق واحد

شده توس  بورس  نييتع يآموزش يها برنامه ديبا 2سالن معاملات يمعاملات بورس فعال هستند توسعه دهد. همه اعضا

شده  تأييدسالن معاملات  ياعضا عنوان به تيفعال يبرا ها آن تيکه صلاح ياشخاص ي صورت کامل بگذرانند. همه را به

 بار کيکه هر چند وقت  يمستمر آموزش ياجبار يها دوره يها ماژول دياب (،3ها ي آن نماينده ي يااصل )اشخاصاست 

سالن معاملات  ياعضا عنوان به تيفعال يبرا ها آن تيکه صلاح يرا بگذرانند. اشخاص د شو يم يمعرفبورس  توس 

ورود به مجوز  ها دورهپس از آغاز اين روز از  61 صرفاً تا شوند، ينم يماژول آموزش کي لياست و موفق به تکم دشدهييتأ

 يالزام برا ني. ايابد مي ادامه شود يآموزش ماژول ليتکم به موفق شخصکه  يممانعت تا زمان ني. ارا دارندسالن معاملات 

 .ستيسالن معاملات صادق ن ييمسئولان اجرا يبرا يآموزش يها ماژول ليتکم

                                                      
1 Reserve Interest  : باشد داشته شينما قابل ريغ و شينما قابل بخش تواند يو م شود يبورس م يها سازوکاروارد الگوريتمي  به صورت است که يمحدود سفار. 

2
 Floor members 

 باه عباارت   ياا قرار داده  افراد تأييدشده توس  بورس اختيار در را آن خود معاملاتي هاي يتفعال يبرا کند، يم يافتدر يسازمان عضو مجوز معاملات که زماني 3

 کند. تعيين خود براي اي يندهنما يا يگزينجا تواند يفرد م ينکه ا کند يها را استخدام م آن ديگر
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 نقدکنندگان تکمیلي -3-2

نقدکننادگان   عنوان با را بازار در کنندگان مشارکت از يديجد گروه بازار، ينقدشوندگ شيافزا منظور به ورکيوين بورس

 کاه  هساتند  باالا ت يا فعال حجام  با يکيالکترون ياعضابه عنوان نقدکنندگان تکميلي . است کرده جاديا 1(SLPتکميلي )

 و بازار داشته يدر بهبود نقدشوندگ مکملنقش  ها آن. دارند ورکيوين بورس در ينقدشوندگ شيافزا يبرا يمال يها مشوق

 .  کنند يت ميفعال 2گذارانمظنه ريسا با رقابت در

% 11 حداقل و داشته اريدر اخت را ورکيوين بورس در شده رفتهيپذ بهادار اوراق از يبخش نقدکنندگان تکميلي از کي هر

 کيا  و ديا خر شانهاد يپ کيا اسات،   افتاه ي صيتخصا  هاا  آن به که يبهادار اوراق دررا  يمعاملات روزاز زمان معاملات هر 

 .کنند يدر سامانه حفظ م ملي فروش و ديخر متيق نيبهتر با فروش شنهاديپ

 با ،اند ثبت شده در آنکه  يدر اوراق بهادار نقدکنندگان تکميلي توس  يگذارمظنه در رقابت شيافزا يبرا بورس

 به منجر خود ي نوبه به که شده يگذار مظنه يها تيفعال شيافزا باعث عمل نيا. دهد يم زهيجا يمال يها فيتخف ي هيارا

 .شود يم يمتيق سطح هر در شتريب يشوندگ نقد نيهمچن و فروش و ديخر يشنهاديپ يها متيق نيب فاصله کاهش

 صورت به اي عام انيمشتر يبرا توانند ينم و کرده معامله خود ياختصاص حساب با توانند يم فق  نقدکنندگان تکميلي

 کساني گران بورس معامله ريسا ونقدکنندگان تکميلي  يبرا بازار و معاملات اطلاعات به يدسترس .کنند معامله يندگينما

  .باشد داشتهي تکميلي  نقدکننده چند تواند يم ناشر کي .است

خاارج از ساالن    يکا يالکترون صاورت  بهرا  ياختصاص يهامظنه و هاسفارش، سازمان عضو به عنواني تکميلي  نقدکننده

 نيبهتار  با فروش اي ديخر شنهاديپک ي است موظف يکند. و يارسال مبورس  4لاتيتسهو  هاسازوکاربورس به  3معاملات

روز درصد هار   11 حداقلرا به مدت  افتهي صيتخص بهادار اوراق از کي هر درفال  گرد ياندازهبا  ملي فروش و ديخر متيق

اوراق  يتماام  5روزاناه  يحجما  نيانگيا م کاه  آن ياسات بارا  موظاف  ي تکميلي  نقدکننده ،نيچن هم حفظ کند. يمعاملات

 باورس  در شاده  رفتاه يپذ بهاادار  اوراق يتمام روزانه حجم يقيتلف نيانگيماز  يدرصد مشخص از شيب يافته به وي صيتخص

 تواناد  يما  ي تکميلي  نقدکننده. رديگ يم صورتماهانه  به صورت ن اقدامياهافه کند. ا لازم را يشوندگنقدباشد،  ورکيوين

 .شدبا 7ينقدشوندگ يليتکمبازارگردان  کي اي 6ياختصاصي تکميلي  نقدکنندهواحد  کي صورت به

 ياجارا  يبرا يمال فيتخف ،کند قيبه بورس تزر يسفارش ورود ياجرا يبرالازم  ينگينقد ،ي تکميلي  نقدکننده که يزمان

تنهاا در قباال   ي تکميلي  نقدکننده خواهد کرد. افتيدر است، شده منتشر بورس يمتيق ستيل در که يمقدار به تراکنش

                                                      
1
 Supplemental Liquidity Providers (SLP) 

2
 Quote Providers  

3
 Off the Floor 

4 
Systems And Facilities 

5 Average Daily Volume (ADV)  : است مشخص يزمان دوره کي در( اوراق تعدادبر حسب ) معاملات حجم نيانگيم.    
6 SLP_Prop 

7 Supplementary Liquidity Market Maker (SLMM): يهرا شرده توسرب برازارگردان    فرراهم  يثبت شده در بورس هسرتند کره نقدشروندگ    بازارگردانان 
 کنند. يمل کرده و به حفظ نظم و منصفانه بودن بازار کمک يمنتخب را تکم
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 افات يدر اعتبار کرده ارائه خودبهادار  اوراق يبرا که يفال گرد اندازه با نشدهداده  شيداده شده و نما شينما يها ينگينقد

 .  کرد خواهد

را داشته  ريز  يشرا ديسازمان عضو با ،ياختصاصي تکميلي  نقدکننده عنوان به ي تکميلي  نقدکننده تيحصلا دييتأ يبرا

 باشد:

 ؛بورس لاتيو تسه ها سازوکار قياز طر يکيمعاملات الکترون يبانيپشت يبرالازم  يتکنولوژ از يبرخوردار .1

 يداده شاده را بارا   صيتخصا  يوکاه باه    يبهاادار اوراق در يمعاملات يها تيفعالکه  1ييادآورهاي از يبرخوردار .2

 .  ندبورس مشخص کن

داده شاده باه    صياوراق بهاادار تخصا   يمعااملات  يهاا  تيا فعال يبرا ييادآورهاي نياز چن تواند ينم عضو سازمان

 يدر اوراق بهاادار  اي است ياختصاصي تکميلي  نقدکننده يمعاملات يها تيفعال از خارجکه ي تکميلي  نقدکننده

 يکساان ي يادآورهاا ياز  تواناد يما  هرچناد . کند استفادهاست،  شده ثبت آن درواحد بازارگردان منتخب  کيکه 

داده نشده است استفاده کناد.   صيتخصي تکميلي  نقدکنندهکه به  يدر اوراق بهادار يمعاملات يها تيفعال يبرا

 يرا بارا  کناد  يما اساتفاده   ياختصاصا ي تکميلي  نقدکننده يمعاملات تيفعال يکه برا يادآورياگر سازمان عضو 

 محروم خواهد شد.   شود، يم هياراي تکميلي  نقدکنندهکه در قبال معاملات  يبورس مشخص نکند از اعتبارات

 يلا يتکم کنناده  نيتاأم  يمعااملات  يهاا  تيفعالاز  يبانيپشت يبرامناسب  يمعاملات يها رساختيز از يبرخوردار .3

 وي تکميلاي   نقدکنناده  يهاا  برناماه  ياتيا عمل ييبه منظور حفظ کارا يبانيپشت کارکنانکه شامل  ،يشوندگنقد

 سازمان عضو است. ينقد شوندگ يليتکم کننده نيتأم يها برنامه تيريمد يبرا يکاف يادار کارمندان

 شده؛   نييتع يحجم و يامظنه از عملکرد يبرخوردار .4

 بهاادار  اوراق از کيا در هار    مظناه  نيانگيا م درصاد  11باه مقادار الازام     دنيرس ييتوانا انگريب يا عملکرد مظنه

باه   افتاه ي صيتخصا بهاادار   اوراق يتماام  يبارا روزاناه   يحجما  نيانگيا الازام م ن، يچنا  است. هم افتهي صيتخص

 رفتاه يحجم روزاناه هماه اوراق بهاادار پذ    يقيلفت نيانگياز م يدرصد صورت ، بهينقدشوندگ يليتکم کننده نيتأم

 .شود يمحاسبه م ماهانه بر اساسشده در بورس 

 باشد. يتجار يها تيفعالمنصفانه و عادلانه  يها هيکه منطبق با رو يانضباط ي سابقه .5

محل موانع انتقاال   در ديبا کند يم تيفعال ياختصاصي تکميلي  نقدکننده عنوان بهکه  عضو سازمان يتجار واحد .6

 کند.   جادياعضو  سازمان يهار بخشيساو  ياختصاص ينقد شوندگ يليتکم کننده نيتأم نيب يمناسب ياطلاعات

اوراق بهادار قابل معامله در باورس   چند اي کي در 1ينقدشوندگ يليتکم بازارگردان عنوان به تواند يمنقدکنندگان تکميلي 

 يلا يتکم باازارگردان  عناوان  به تيصلاح دييتأ يبراعضو  سازمانبودن بازار ثبت شود.  به حفظ نظم و منصفانه کمک يبرا

 :باشد ريز  يشرا د حائزيبا ينقدشوندگ

                                                      
1 Memonics: رند.يگ يمنده مورد استفاده قرار ياستناد در آ ياز معاملات برا يف خاصيزات ثبت معاملات هستند که به منظور ثبت طيتجه 
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 عنااوان  بااه ينقدشااوندگ يلاايتکم بااازارگردان  کااه يبهااادارسفارشااات در اوراق ي دو طرفااه يوسااتگيپ حفااظ .1

مطارح اسات.    2طرفاه  دو تعهاد موهاوع باه عناوان     نيا . ااست شده ثبتآن اوراق  يبرا ي تکميلي  نقدکننده

و فاروش اوراق بهاادار    ديحاهر به خر ،در طول معاملات وستهيپ صورت به ديبا ينقدشوندگ يليتکم بازارگردان

سافارش   عناوان  باه باورس   يکه بارا  يصورت به کند؛حفظ  و وارد را هدو طرف سفارشاتو  باشدبه حساب خود 

 .باشدمشاهده  قابلسفارشات  شيدفتر نما درانجام تعهد دو طرفه  ي دهنده نشان

داده شده اسات.   صيتخص يشوندگنقد يليبازارگردان تکم يها تيفعالبه  يطور اختصاص به که يادآوري حفظ .2

نقدکننادگان تکميلاي   که به  يدر اوراق بهادار ينقدشوندگ يليتکم بازارگردانان معاملات در تنها ادآورهاي نيا

 .شوند ياستفاده م افته،ي صيتخص

 ينقدشوندگ يليتکم يافت مجوز بازارگردانيدر يورک برايويبازارگردان به بورس ن ياز سو درخواست ارائه رونددر ادامه 

از کارکناان بخاش    ديبا 3ينقدشوندگ يليتکم کننده نيارتباطات تأم تهيکم ،ورکيويبورس ن قانون مطابق ه شده است.يارا

 ناده ينما اي کايآمر متحده الاتيا يبخش بازارها سيشود. رئ ليتشک کايامر متحده الاتيا يو کارکنان بخش بازارها اتيعمل

قاانون اسات    نيا مطاابق ا  تهيکه بر عهده کم ييها تيمسئول ريارتباطات را انتخاب کند. علاوه بر سا تهيکم ياعضا دياو با

 .کرد خواهد نييتع راي تکميلي  نقدکننده عنوان به تيفعال يبرا يمتقاه تيصلاحي تکميلي  نقدکنندهارتباطات  تهيکم

مادارک   تمامدرخواست خود را به همراه  ديباي تکميلي  نقدکنندهبه عنوان  تيمجوز فعال افتيدر يبراسازمان عضو  هر

 يلا يتکم کنناده  نيبه عنوان تأم تيفعال ياز آنکه متقاه پسارسال کند. ي تکميلي  نقدکنندهارتباطات  ي تهيکم به مرتب 

 .کناد  آگاه خود ميتصم از را يمتقاه ديبا تهيارسال کرد، کم تهيکم يخود را به همراه مدارک برا درخواست ،ينقدشوندگ

 باه ي تکميلاي   نقدکننده عنوان بهمعامله در بورس  ي اجازه آنکه از قبل ديبا شد تيصلاح دييتأ تهيتوس  کم يمتقاه اگر

رد  ايا نشاده   ديا تائ تاه يتوس  کم يمتقاه کهيزمانکند. جاديمرتب  بورس را ا يها سازوکاراو داده شود؛ ارتباطات لازم با 

 کند. مجدد يبررسدرخواست  تواند يم شود، يم تيصلاح

به صورت روزانه و  ي تکميلي  نقدکننده ياست، برا يمتوس  وجود مظنه در ساعات معاملات که درصد 11 ي مظنه الزام

با  يسفارش افته،ي صياز اوراق بهادار تخص کيدر هرد يبا ي تکميلي  نقدکننده ن الزام،يمطابق ا شود. يماهانه محاسبه م

 تهيکم ،قانون ني. مطابق اداشته باشد يعاد ساعات طول در ملي ديخر متيق نيو بهتر مليفروش  متيق نيبهتر

را  يگذارمظنه الزاماتي تکميلي  نقدکننده ايکه آ کند يممشخص  ليبا انجام محاسبات ذي تکميلي  نقدکنندهارتباطات 

 ر.يخ ايکرده است  تيرعا

                                                                                                                                                                           
1 Supplementary Liquidity Market Maker(SLMM): منتخب  يهاشده توسب بازارگردان فراهم يه در بورس هستند که نقدشوندگشد ان ثبتبازارگردان

 کنند. يمل کرده و به حفظ نظم و منصفانه بودن بازار کمک يرا تکم

2
 Two-Sided Obligation 

3
 SLP Liaison Committee 
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ي  نقدکنندهاز زمان که  يدرصد صورت به 1ملي ديخر سفارش نيبهتر متيق با روزانه يگذارمظنه درصد (الف

 نيبهتر متيدر بورس با ق شينما گردفال قابل شنهاديپ کيحداقل  افته،ي صيبهادار تخص اوراق از کي هر درتکميلي 

 .شود يم محاسبه دارد، يميتقو ماه کي يط يمعاملات روز هر طول در ملي ديسفارش خر

ي  نقدکنندهاز زمان که  يدرصد صورت به ملي فروش سفارش نيبهتر متيق با روزانه يگذارمظنه درصد( ب

 نيبهتر متيق با بورس در شينما قابل گردفال شنهاديپ کي حداقل افتهي صيبهادار تخص اوراق از کي هر درتکميلي 

 . شود يمحاسبه م ،دارد يميتقو ماه کي يط يدر طول هر روز معاملات ملي فروش سفارش

 جمع با يمعاملات هرروز يبرا روزانه ملي فروش و ديخر سفارش نيبهتر متيق با يگذارمظنه درصد نيانگيم( ج

 نيبهتر متيق با روزانه يگذارمظنه درصد و ملي ديسفارش خر نيبهتر متيروزانه با ق يگذارمظنه درصد کردن

 .شود يممحاسبه  افتهي صياز اوراق بهادار تخص کيهر  يحاصل جمع بر دو برا ميتقس و ملي فروش سفارش

 بهادار اوراق از کيهر يبرا ماهانه فروش و ديخر سفارش نيبهتر متيق اي يگذاردرصد مظنه نيانگي( مد

روزانه در هر  مليو فروش  ديسفارش خر نيبهتر متيبا ق يگذارمظنه درصد نيانگيم کردن جمع با افتهي صيتخص

 .شود يمآن ماه محاسبه  يمعاملات يحاصل جمع بر کل تعداد روزها ميو تقس يميماه تقو کي يط يروز معاملات

ي تکميلاي   نقدکنناده  هسات،  يگذارمظنهدرصد  11 الزام با منطبقي تکميلي  نقدکننده ايآ نکهيا ي محاسبهمنظور  به

 نيبهتار  مات يباا ق  داده شاده  صيکه به او تخصا  يبهادار را در اوراق فالگرد يها اندازهداده شده با  شينما ينگينقد ديبا

 ارائه کند. ملي فروش سفارش نيبهتر متيو ق ملي ديخر سفارش

% 11الازام  ي محاسابه  ين روش بارا يا ا يولا  کناد  ارائاه  2شينماا  قابال  ريا غ يهاا  مظناه  تواند يمي تکميلي  نقدکننده

 انادازه  در تيجاز محادود   همظنه ب ي اندازه حداکثر اي حداقل دري تکميلي  نقدکننده .شود يدر نظر گرفته نم يگذار مظنه

باا اساتفاده از    يگاذار مظناه  الازام نادارد.   يگار يد تيمحادود  باشاد،  فاال  گرد کياندازه  بهحداقل  ديکه با سفارش کي

 .شود يم دهيسنج کرده، مشخص خودي تکميلي  نقدکننده يها تيفعال يکه سازمان عضو برا ييادآورهاي

 نيانگيا م نسبت باه روزانه  يحجم نيانگيم ن ازيمع يدرصد حداقل صورت به ي تکميلي  نقدکننده ي حجم ماهانه الزام

 باا کاه در ابتادا    اسات صورت  نيبدآن  ي محاسبهاست. شده در بورس  رفتهياوراق بهادار پذ ي روزانه همه يحجم يقيتلف

 حاصال  ميتقسا  ومااه   يطا  افتاه ي صيتخص بهادار اوراقدر ي تکميلي  نقدکنندهتوس   شدهارائه ينقدشوندگ يتمام جمع

 بار روزاناه   يحجما  نيانگيسپس عدد م .شود يممحاسبه  روزانه يحجم نيانگيم ،ماه آن يمعاملات يروزها تعداد بر جمع

کاه باورس    ييروزهاا  .شاود  يما  ميماه تقسا  يطشده در بورس  رفتهياوراق بهادار پذ ي همه روزانه حجم يقيتلف نيانگيم

الازام حجام ماهاناه     تيا رعا نياي تع يبارا  روزانه حجم نيانگيم محاسبات رد کند، يمخود را کوتاه  يعاد ملاتساعت معا

                                                      
1
 Daily NBB Quoting Percentage 

:Non-Displayed 
 شوند يداده نم شيکه در دفتر سفارشات بورس نما يسفارشان ايها  مظنه 2
. 
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 عناوان  باه کاه ساازمان عضاو     يدر مااه اولا   يحجما  و يگاذار  مظنه الزامات .شود ينم لحاظ ،ي تکميلي  نقدکنندهتوس  

 شاروع  يميتقاو  يمااه متاوال   نيالزامات از روز اول دوم ني. اشود يماعمال ن کند يم تيشروع به فعالي تکميلي  نقدکننده

 .شود يم اعمال، تيفعال

 ينقدشوندگ یليتکم کننده ینتأم بهادار اوراق صیتخص-3-2-1

را  ورکيا ويشاده در باورس ن   رفتهياز اوراق بهادار پذ يا خود مجموعه ديبه صلاحدي تکميلي  نقدکنندهارتباطات  تهيکم

کاه در آن   يدر اوراق بهاادار  ديا منتخاب نبا  رگردانباازا  .دهاد  يم صيتخصي تکميلي  نقدکنندهبه  ياهداف معاملات يبرا

 ياختصاصا ي تکميلي  نقدکننده .کند تيفعال زيني تکميلي  نقدکننده عنوان بهبازارگردان منتخب ثبت شده است  عنوان به

 تيا فعال ياختصاصا ي تکميلاي   نقدکننده عنوان به ،ثبت شده استي تکميلي  نقدکننده عنوان بهکه  يبهادار در اوراق دينبا

 واحاد  و ياختصاصا ي تکميلي  نقدکنندهواحد  نيب راسازمان عضو موانع انتقال اطلاعات  کي اگرهر چند  لعکس؛اب اي کند

در اوراق بهاادار   توانند يم ياختصاصي تکميلي  نقدکنندهو ي تکميلي  نقدکننده يحفظ کند، واحدهاي تکميلي  نقدکننده

 کنند. تيمشابه فعال

 یليتکم ی نقدکننده يهیتنب یها مهیجر -3-2-2

 اعمال بورس توس  ريز يهيتنب يها مهيجر سازد،را برآورده  يگذار درصد مظنه 11 الزام نتواندي تکميلي  نقدکننده اگر

 شود: يم

از الازام   شيب ، بهيافته به وي صيبهادار تخص اوراق يدر تمام ي تکميلي نقدکننده ،يميماه تقو کيطول در  اگر( الف

اوراق بهادار فهرست شاده   يتمامروزانه  يقيلفت نيانگيم بهروزانه  يحجم نيانگيم ن شده براساس نسبتييتع درصد

 روز درصاد  11 حاداقل  در نيانگيا م طاور  باه  فاروش  و ديخر سفارش نيبهتر متيق با را يا مظنه و برسددر بورس 

 .کرد خواهد افتيدر انجام شده در آن ماه يها تراکنشهمه  يبرا يمال فيتخف ،حفظ کند آن اوراق در يمعاملات

سافارش   نيبهتار  اي ملي ديسفارش خر نيبهتر متيرا با ق يا مظنهي تکميلي  نقدکننده ،يميماه تقو کي( اگر در ب

 افتاه ي صيکاه باه او تخصا    ياوراق بهاادار  در يمعاملات يروز عاد کيدرصد  11به طور متوس  کمتر از  مليفروش 

 .کرد نخواهد افتيدر يمال فيتخف مربوطه ماه در بهادار اوراق آن دري تکميلي  نقدکنندهحفظ کند، 

کاه   يدر اوراق بهاادار  يمتوال يميسه ماه تقو يرا ط يگذار مظنه درصد 11 الزام نتواندي تکميلي  نقدکننده( اگر ج

 قارار ي تکميلاي   نقدکنناده  عناوان  باه خود  گاهيجا دادناز دست  سکيبرآورده کند، در معرض ر افتهي صيبه او تخص

 :اجرا کندرا  ريز يهيتنبخود اقدامات  ديبه صلاحد تواند يمي تکميلي  نقدکنندهارتباطات  ي تهيکم و گرفت خواهد

 ؛ي تکميلي  نقدکنندهاوراق بهادار مربوطه به  يواگذار لغو 

 نکردن تيرعا ليدل به را يبهادار  ي ورقه يواگذار ،ي تکميلي  نقدکنندهارتباطات  ي تهيکم زمان که هر 

ي  نقدکنندهبه  افتهي صيتخص بهادار اوراق ريسا يواگذار لغو حق کند، يملغو  يگذار مظنه درصد 11 الزام

 .دارد زينرا  است شده تيرعا ها آندر  يگذار مظنه درصد 11که الزام تکميلي 

 ي تکميلي نقدکننده عنوان بهسازمان عضو  کي تيفعال تيصلاح ابطال. 
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 فاقدي تکميلي  نقدکننده نقش يفايا يعضو برا سازمانکند که  نييتع ديباي تکميلي  نقدکنندهارتباطات  ي تهيکم

مکتوب  صورت بهي تکميلي  نقدکنندهارتباطات  ي تهيکم ت،يصلاح عدم نييتع از قبل ماه کي. است تيصلاح

درصد  11 نيانگيم الزام نتواندي تکميلي  نقدکننده. اگر کند يمدر شرف وقوع آگاه  تيرا از رد صلاحي تکميلي  نقدکننده

 تيصلاح لغوممکن است ي تکميلي  نقدکننده کند، تيرعا يخاص بهادار اوراق در يمتوال ماه سه يبرا را يگذار مظنه

 ت،يصلاح لغو هياخطار قياز طرارتباطات  تهيکم شد، لغو تيفعال ادامه يبراي تکميلي  نقدکننده تيصلاح يشود. وقت

ي  نقدکننده عنوان به تيفعال يبرا تواند يمشود  تيکه سازمان عضو لغو صلاح يصورت در .کند يمسازمان عضو را آگاه 

 عضو سازمان که يخيتار از پس يميتقو ماه سه حداقل ديبا مجدد درخواست ندياز فرآ. دهددرخواست  اًمجددتکميلي 

 .گذشته باشد کرده است، افتيدر را تيصلاح لغو هياخطار

 عناوان  باه  تيفعال تيدر مورد لغو صلاحي تکميلي  نقدکنندهارتباطات  ي تهيکم ميتصم مخالف عضو سازمان کهيصورت در

 در .دهاد  يدرخواست بازنگر ه،ياخطار افتيپس از در يروز کار پنج يط تواند يمباشد،  ينقد شوندگ يليتکم کننده نيتأم

 کاه يزماان  تاا  دينباارتباطات  تهيکمشود،  تيلغو صلاحي تکميلي  نقدکننده عنوان به تيفعال يعضو برا سازمان کهيصورت

اوراق بهاادار آن   شاود، اعالام   1ينقدشاوندگ  يليتکم کننده نيتأم ي منصفه ئتيتوس  ه عضو دنظريتجد درخواست جهينت

 ي باازه  در ديا باي تکميلي  نقدکننده ي منصفه ئتيه. دهد صيتخص يگريدي تکميلي  نقدکنندهرا به ي تکميلي  نقدکننده

اقدام صورت گرفته توسا    تواند يم  منصفه ئتيه. رديبگ ميتصم و کرده يبازنگر را مدارک ،شده توس  بورس نييتع يزمان

 ي منصافه  ئات يهگرفتاه شاده توسا      ماتياصالاح کناد. هماه تصام     ايا را لغاو   ي تکميلي  نقدکنندهارتباطات  ي تهيکم

او و دو کارمناد   ناده ينما ايمقررات  ميارشد تنظ ريمد از يبيترک ديبا ي منصفه ئتيهن يا. است يقطعي تکميلي  نقدکننده

 .باشد شود، يمانتخاب  کايآمر متحده الاتيا يبازارهابخش  سيبورس که توس  رئ

 2خرد فارشاتس ينقدشوندگ نیتأم برنامه-3-3

کند.  يشده در بورس کمک م رفتهيبهادار پذ در اوراق يقيگذاران حق هيمت سفارشات خرد سرمايقن برنامه به بهبود يا

د و يشنهاد خرين پيمت بهترير، قييکند تا با حداقل تغ يمرا ملزم  ها نقدکنندهسفارشات خرد،  ينقدشوندگ نيتأمبرنامه 

انجام خواهد شد که معامله را کامل  يمتيها در ق سفارش ياجرا 4يرا بهبود دهند. همانند حراج هلند 3فروش محفوظ

 ين برنامه برايک در هزارم دلار است. اي ي در بازه يگذار ک در هزارم دلار باشد و مظنهيد حداقل يبا يمتيکند. بهبود ق

ن يزمان است، البته با ا-متيت قيها بر اساس اولوص مظنهيتخص ي هيشود. رو يدلار اجرا نم 1مت کمتر از يبا ق ييها سهم

 يقيسفارشات خرد، اشخاص حق منشأن حد اجرا شوند. يشتريا تا بيمت مشخص، سفارشات به طور کامل يشرط که در ق

                                                      
1
 SLP Panel 

2
 Retail Liquidity Program 

3 Best Protected Bid or the Best Protected Offer (PBBO): مليبازار  سيستم عضوسهام  يبرا يامظنه يمعنا به محفوظ ي مظنه (NMS) 

 نيبهتر متيق با خودکار مظنه کي ديبا سوم، و شود ارسال ملي بازار سازوکار طرح طبق دوم، و باشد شياست که اول، توس  مرکز معاملات خودکار قابل نما

 .باشد ملي بازار فروش اي ديخر سفارش
4 Dutch-auction 



  ايدن يها در بورس يبازارگردان يها روش يقيتطب يبررس باران يا ي هيدر بازار سرما يبازارگردان يشناس بيآس            

 

51 

 يها تميالگور ها آن منشأکه  ييها سفارششود.  يله سازمان عضو خرد به بورس ارسال مين سفارشات بوسيهستند و ا

 ند.يآ ينمباشد سفارش خرد به حساب  يا انهيراا هر گونه روش ي يمعاملات

 ورکيوين مربوطه توس  بورس يها نامه نييآ ن وياست که بر اساس قوان يعضو سازمان 1سفارشات خرد ي نقدکننده

 ياست که بر اساس قانون برا يعضو ز سازمانيخرد ن عضو سازمان شده است. دييأت خرد سفارشات متيبهبود ق يبرا

 کهاست  3يسکيسفارش مبنا بدون ر اي 2يندگيسفارش نما، خرد يها سفارش شده است. دييأخرد ت يها ارسال سفارش

و توس  سازمان عضو خرد به بورس ارسال  باشد يقيرا داشته و منشأ آن شخص حق FINRA نيمندرج در قوان  يشرا

 پاره فال باشد. ايفال  گرد تواند ياست و م 4داکثر ممکنانجام حسفارش  کيشود. سفارش خرد  

اسات   ورکيويشده در بورس ن رفتهيبهادار پذ در اوراق شينما رقابليسفارشات غ جزو (PRI) خرد متيق بهبود سفارش

 يهاا  ساازوکار دارد.  6محفاوظ  فاروش  سفارش نيبهتر متيق اي 5محفوظ ديخر سفارش نيبهتر متيقبهتر از  يمتيکه ق

 7کنناده  يخنثا  معاملاه که با هر نوع  ييها . سفارشکند يمنظارت  فروش اي ديخرد خر متِيبهبود ق يها سفارشبر  بورس

. هساتند   يمعاملاه باا سفارشاات خارد واجدشارا      يبارا  باشاند  يمتا يکف و سقف قن يب ي و در دامنه ق داده شوديتطب

 ي کنناده  نيتاأم در مقاام   افتاه ي صيکه به او تخصا  يدر اوراق بهادار ديبا صرفاًسفارشات خرد  ينقدشوندگ ي کننده نيتأم

سفارشاات خارد    ينقدشاوندگ  ي کنناده  نيتاأم . وارد سامانه کندرا خرد  متيبهبود ق سفارش ،سفارشات خرد ينقدشوندگ

ن يا . در ااسات باه ساامانه    افتاه ين صيکه به او تخصا  يبهادار خرد در اوراق متيسفارش بهبود قبه ارسال  ملزم نه و مجاز

برخورد خواهد شد. علاوه آن اوراق بهادار  درسفارشات خرد  ينقدشوندگ ي کننده نيتأم ريعضو غ کي همانندبا او  صورت،

مجاز و نه ملزم به ارسال سفارش بهباود   ستنديسفارشات خرد ن ينقدشوندگ ي کننده نيتأمکه  يعضو يها سازمان ،نيبر ا

خارد را   يگاذار  از مظناه  يير نمايشکل ز فال باشند.    گردفال و پاره تواند يمخرد  متيخرد هستند. سفارش بهبود ق متيق

 دهد. يورک نشان ميويخرد بورس ن ينقدشوندگ سازوکاردر 

                                                      
1
 Retail Liquidity Provider 

Agency Order 
اي يا خرد ديگري اجرا  گذاران حرفه از يک مشتري با سرمايه( به نمايندگي Dealerگر ) ( يا معاملهBroker: سفارشي است که توسب کارگزار )2
 شود. مي

Riskless Principal Order 
ب يدر شررا  يريير چ تغيکه ه يک سازمان عضو به بورس ارسال شود به شرطيبوده و توسب  يقيک شخص حقيآن  منشأکه  يسفارش :3

براي انجام  جاد نشود.يا يگريد يوتريا هر نوع رو  کامپي يمعاملات يها تميالگورن سفار  توسب يا جاد نشده ويا فرو ( ايد يا طرف سفار  )خريمت يسفار  از جمله ق
 کند.  اين نوع سفار  بازارگردان نقش طرف ديگر معامله را بازي کرده و سفارشي معادل آن را به سازوکار معاملات ارسال مي

4 Immediate or Cancel Order : وضعيت هر حجمي از سفار  که در ارسال اوليه سفار  به سامانه معاملات انجام نشود، از سامانه در صورت انتخاب اين

 .شود معاملات حذف مي
5
 Best Protected Bid (PBB) 

6
 Best Protected Offer (PBO) 

7 
Offset :قاً برابر يسهام دق يتعداد يداريشود. به عنوان مثال، خر ين انجام ميشيمعامله پ يها سکيماندن از ر ن که با هدف مصونيشيمعکوس و برابر با معامله پ يا معامله
 آن را قرض گرفته و فروخته است. يکه و يبا سهام
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 ورکیویخرد بورس ن ينقدشوندگ سازوکارخرد توسط فعالان بازار در  یگذار از مظنه یي: نما3رسم توضیحي 

درخ تاشرافس

 درخ وضع نامزاس

 درخ يگدنوشدقن متسيس
کرويوين سروب

 يگدنوشدقن ناگدننک نيمات
درخ تاشرافس

تلاماعم نلاس ياه يرازگراک

کرويوين سروب وضع ره

 

ه خدمات به يارا يعني) دسترسي به معاملات خرد ديبه عنوان سازمان عضو خرد، سازمان عضو با تيصلاح دييتأ يبرا

 .رديبپذکارگزاران  ريسفارشات خرد را از طرف سا ايداشته ( يرنهاديان غيمشتر

 انيمشتر يآن نه برا يابيو اهداف بازار استيس يعني) يابيبازار اتيادب نمونهکه شامل  مهيهممدارک و  درخواست فرم

 باشد سازمان، در خرد سفارشات انيجر دهنده نشانموارد  ريو سا تيوب سا ريتصو ،خرد باشد( انيمشتر يکلان بلکه برا

 . کند يمدرخواست  يسفارشات متقاه انيجر دييأتکه بورس به منظور  ياطلاعات مدارک و ريسا نيچن هم و

قانون شرح  نيکه در ا يطيشرا شوند يکه به عنوان سفارشات خرد ارسال م ييها سفارش ياساساً همه که نيبه ا تعهد

 .شود انجام شده نييتع بورس توس که  يدر فرم ديتعهدنامه با ني. ادارندداده شد را 

 بورس ،ارسال کرد به بورسافت مجوز يدر يبرا و تعهدنامه را مهيدرخواست، مدارک هم يها فرم ياز آنکه متقاه پس

د يتجد درخواست تواند يم يمتقاهت، يدر صورت رد صلاح .کند يم اعلام يمتقاهبه خود را به صورت مکتوب  ميتصم

 تيد صلاحيياخذ تأ يتواند برا ي، متوس  بورس صادر شد يو تيعدم صلاح هيروز پس از آنکه اطلاع 91رده و ک نظر

 کند. يريگ مقام کناره نيبه صورت داوطلبانه از ا يدر هر زمان با اعلام کتب تواند يمعضو خرد  ازمانس مجدداً اقدام کند.

 تنهاحاصل شود که  نانياطم نيکند تا ا يرا به صورت مکتوب طراح ييها هيو رو ها استيس ديبا  خردعضو  سازمان

 يها هيو رو ها استيس نيدارند. ارا  به آن مربوطالزامات  ي که همه شوند يم نييبه عنوان سفارش خرد تع ييها سفارش

 :ر کنديبه اقدامات ز ملزمسازمان عضو را  ديمکتوب با

 که به عنوان سفارش  ييها سفارش نکهياز ا نانياطمحصول  يبرالازم قبل از ارسال سفارشات  تيجد داشتن

 الزامات را مطابق قانون دارند. ي همه شوند يخرد فرستاده م

 الزامات لازم را دارند.  ،شوند يمسامانه که به عنوان سفارشات خرد وارد  ييها سفارش موهوع کهن يابر  نظارت

 ييها هيرو ديکند، با يندگيرا نما يگريد گرمعامله-کارگزار يسفارشات خرد مشتر ،اگر سازمان عضو خرد

 نيچن انياز مشتر که ييها سفارشحاصل شود،  نانياطم نيشود تا ا يطراح يبه صورت ن اقداميا ينظارت

الزامات مطروحه در قانون را  ،شوند يم نييشده و به عنوان سفارش خرد تع افتيدر يگران معامله-کارگزار

 .نددار
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 را به  ها آنگر که سفارشات معامله-کارگزار انياز مشتر کيهر  يبرا انهيبه صورت سال ديعضو خرد با سازمان

تطابق با الزامات  است،بورس قابل قبول  يکه برا يدر فرم يبه طور کتب است،صورت سفارش خرد وارد کرده 

 ييمعامله گر با الزامات اجرا-کارگزار يسفارشات خرد مشتر انيجر تطابقبر  نظارت را گزارش کند. يقانون

 .است الزامات از گريد يکي

ار داشته باشد. ي  لازم را در اختيشرا ديسفارشات خرد، سازمان عضو خرد با ي نقدکنندهبه عنوان  تيصلاح دييتأ يبرا

 :ر استي  شامل موارد زين شرايا

 شده باشد. تيصلاح دييتأي تکميلي  نقدکننده ايبه عنوان بازارگردان منتخب  تيفعال يبرا .1

 سفارشات خرد را داشته باشد. ي نقدکنندهبا الزامات  قيتطب يلازم برا يها ييتوانا .2

در  يمعاملات يها تيفعال نييتعشده توس  بورس به منظور  نييتع لاتيتسه ريسا يبرا يکاف يفضا اي ادآورهاي .3

 .را دارا باشدسفارشات خرد  ي نقدکنندهبه  افتهي صياوراق تخص

 ار داشته باشد.يرا در اخت يکياز سفارشات الکترون يبانيپشت يبرا يمناسب يها يو تکنولوژ ها رساختيز .4

 يبرا آن مهيهم مدارک تمام با را درخواست نامه ديسفارشات خرد، سازمان عضو با ي نقدکنندهبه عنوان  تيفعال يبرا

مدارک  مسفارشات خرد را با تما ي نقدکننده عنوان به تيفعال درخواست فرم يمتقاه آنکه از پس .کند ارسال بورس

سازمان  چند اي کي تواند يمخود آگاه کند. بورس  ميرا از تصم يمتقاه ديبورس ارسال کرد، بورس با يآن برا مهيهم

 نيچن کند. بورس هم دييتأبهادار  ي ورقه کيسفارشات خرد در  ينقدشوندگ ي کننده نيتأمبه عنوان  تيفعال يعضو را برا

کند.  دييتأبهادار  اوراق چند اي کيسفارشات خرد در  ي نقدکنندهبه عنوان  تيفعال يسازمان عضو را برا کي تواند يم

شده  دييتأسفارشات خرد ارائه و توس  بورس  ينقدشوندگ ي کننده نيتأمکه  يبنا به درخواست تواند يم اوراق بهادار

 .ابدي صيتخص

 ديبا يشود، متقاه دييتأسفارشات خرد  ينقدشوندگ ي کننده نيتأمبه عنوان  تيفعال يتوس  بورس برا يمتقاه اگر

اتصال به ت يقابل ،سفارشات خرد به او داده شود يندگنقدشو ي کننده نيتأماجازه معامله به عنوان  آن کهاز  قبل

 کند. ايمهمربوطه بورس را  يها سازوکار

رد  يکند. متقاه يرسان اطلاع يبصورت مکتوب به متقاه ديشود بورس با تيبورس رد صلاح توس  يمتقاه اگر

توس  بورس مجدداً  تيرد صلاح هيروز پس از صدور اطلاع 91ه داده و يد نظر ارايتجد درخواست تواند يمشده  تيصلاح

 درخواست کند.

قابل اجرا  ياز زمان يريگ کناره نيکند. ا يريگ از مقام خود کناره ،بورس اعلام بهبا  تواند يمسفارشات خرد  ي نقدکننده

 مجدداً يگريسفارشات خرد د ي نقدکنندهبه  يسفارشات خرد مستعف ي نقدکنندهبه  افتهي صيبهادار تخص است که اوراق

 زمان ممکن نيتر را در کوتاه افتهي صياوراق بهادار تخص ديبا ،يريگ کناره ي هياطلاع افتي. بورس پس از درابدي صيتخص

به طول  بورس توس نامه استعفا افت يدر خيروز از تار 31از  شيب مجدد يده صيتخص ندي. اگر فراص دهديمجدداً تخص
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به  افتهي صيبهادار تخص در قبال اوراق يتيمسئول چگونهيه يسفارشات خرد مستعف ينقدشوندگ ي کننده نيتأم انجامد،يب

 اوراق بهادار مسئول نخواهد بود. نيدر ارتباط با ا يهر گونه مشکل ينداشته و برارا خود 

 سفارشات خرد ی نقدکننده فیوظا -3-3-1

بادون  و  يکا يرا بصاورت الکترون  خارد  مات يق بهباود سافارش   تواند يمسفارشات خرد تنها  ينقدشوندگ ي کننده نيتأم

 مات يق بهباود سفارشات خرد کاه سافارش    ي نقدکنندهبورس ارسال کند.  ي شده فيتعر لاتيو تسه ها سازوکاربه  واسطه

قاانون   نيا الزامات مطروحاه در ا  تيملزم به رعا کند يمرا به بورس ارسال  افتهين صيکه به او تخص يدر اوراق بهادار خرد

 :ت کنديرعارا  ريموارد ز ديسفارشات خرد با ي نقدکننده. نخواهد بود

 نيبهتار  مات يق از کاه  خارد  مات يسافارش بهباود ق   کيحداقل  ،افتهي صياز اوراق بهادار تخص کيهر  يبرا( الف

 .حفظ کند يپنج درصد روز معاملات در حداقلرا بهتر است محفوظ  ديخر سفارش

 نيبهتار  مات يق از کاه  خارد  مات يسافارش بهباود ق   کيا حداقل  ،افتهي صياز اوراق بهادار تخص کيهر  يبرا (ب

 .حفظ کند يپنج درصد روز معاملات در حداقلرا بهتر است محفوظ  فروش سفارش

 يروز عااد  در طول يوکه  يدرصد زمان نيانگيم يپنج درصد الزام ،سفارشات خرد ينقدشوندگ ي کننده نيتأمهر  يبرا

 افتاه ي صيتخصا  يهاا  ييدارا ي همه يصورت روزانه و ماهانه برا به کرده حفظ را خرد متيق بهبود سفارش کي يمعاملات

 تيا الزاماات را رعا  نيا سفارشات خرد ا ي نقدکننده ايمشخص کند که آ ريبا محاسبه موارد ز ديبا بورس. شود يم محاسبه

 ؟ريخ ايکرده است 

 روزانه ديخر سفارش درصد( الف

 گارفتن  نظار  در باا  راخارد   مات يسافارش بهباود ق   کيسفارشات خرد  ي نقدکنندهاز زمان که  يدرصد نييتع با

  .شود يممحاسبه  يميماه تقو کي يبرا کند يمحفظ  يدر طول روز معاملات محفوظ ديخر سفارش نيبهتر

 روزانه فروش سفارش درصد( ب

خارد را باا در نظار گارفتن      مات يسافارش بهباود ق   کيسفارشات خرد  ي نقدکنندهاز زمان که  يدرصد نييتع با

 .شود يممحاسبه  يميماه تقو کي يبرا کند يمحفظ  يسفارش فروش محفوظ در طول روز معاملات نيبهتر

 ماهانه ديخر سفارش درصد نيانگيم( ج

 يروزانه هر روز معاملات ديسفارش خر درصدسفارشات خرد با جمع کردن  ي نقدکنندهاز اوراق بهادار  کيهر  يبرا

 .شود يمهمان ماه، محاسبه  يمعاملات يروزهاحاصل جمع بر تعداد  جهينت ميو سپس تقس يميماه تقو کي يط

 ماهانه فروش سفارش درصد نيانگيم( د

سفارشات خارد باا جماع کاردن درصاد سافارش فاروش روزاناه هار روز           ي نقدکنندهاز اوراق بهادار  کيهر  يبرا

همان مااه، محاسابه    يمعاملات يروزهاحاصل جمع بر تعداد  جهينت ميو سپس تقس يميماه تقو کي يط يمعاملات

 .شود يم
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در محاسبات مربوط باه انطبااق باا     شوند يارسال م يخرد که در طول روز معاملات متيسفارشات بهبود ق صرفاً( ه

 .شوند يمالزام پنج درصد محاسبه 

سفارشاات خارد شاروع     ينقدشوندگ ي کننده نيتأمکه سازمان عضو به عنوان  ييابتدادو ماه  يپنج درصد ط الزامهمناً 

 .شود يمن يياجرا ،کند يم تيبه فعال

 الزامات کند، يم تيسفارشات خرد فعال ي نقدکنندهبه عنوان  سازمان عضوکه  يخيدو ماه از تارگذشت پس از  اگر

پس از آن  ياست را در طول سه ماه متوال افتهي صيکه به او تخص يبهادار اوراق يتمام يقانون را براح شده در يتصر

 را انجام دهد: رياقدام ز چند اي کيخود  ديبه صلاحد تواند يمنکند، بورس  تيرعا )گذشت دو ماه(

نشاده   تيسفارشات خرد رعا ي نقدکننده مربوطه توس  که در آن الزامات ياز اوراق بهادار کي هر صي( لغو تخصالف

 است.

 شده است. تيسفارشات خرد رعا ي نقدکنندهتوس  مربوطه که الزامات  ياوراق بهادار صي( لغو تخصب

  :سفارشات خرد ي نقدکنندهدر مقام  تيفعال يعضو برا تيفعال تي( رد صلاحج

 ديا سفارشات خارد را نادارد. باورس با    ي نقدکنندهدر مقام  تيفعال تيکه سازمان عضو صلاح کند نييتع ديبا بورس

به صورت مکتاوب اطالاع    الوقوع بيقر ميتصم نيسفارشات خرد در مورد ا ي نقدکنندهبه  ،ميتصم نيز اماه قبل ا کي

 پسرده و ک مجدد يبررس درخواست تواند يمشده است  تيقانون رد صلاح نيموجب ا عضو خرد که به سازمان دهد.

 توس  بورس صادر شده است مجدداً درخواست کند. يو تيعدم صلاح هيکه اطلاع يخيروز از تار 91از 

 اعالام  خياز تاار  يپانج روز کاار   يطا  تواناد  يما داشته باشاد،   اعتراض خود تيرد صلاح اي دييتأعدم  بهسازمان عضو  اگر

 ميتصام  1سفارش خارد  ينقدشوندگ نيتأمبرنامه  ي منصفه ئتينسبت به ارائه درخواست خود اقدام کند. ه ،بورس ميتصم

   ؟ريخ ايبوده  حيصح ايتا مشخص شود که آ کند يم يرا بازنگر

تاا   دينبا بورس شود يم تيسفارشات خرد رد صلاح ي نقدکنندهبه عنوان  تيسازمان عضو در مقام فعال کيکه  يموارد در

مجادد   صيرا اعلام نکارده اوراق بهاادار او را تخصا    مجدد يبررس جهينت ينقدشوندگ نيتأمبرنامه  منصفه ئتيکه ه يزمان

 نظر خود را اعلام کند. شود يم نييکه توس  بورس تع يکرده و در مهلت ينيمدارک را بازب ديباادشده ي منصفه ئتيهکند. 

اصلاح  ايکه توس  بورس اتخاذ شده است را لغو  يميتصم تواند يمسفارشات خرد  ينقدشوندگ نيتأمبرنامه  منصفه ئتيه

 است. يينها منصفه، ئتيه ميتصمب ين ترتيبدکند و 

او و دو نفر از کارمندان  ندهينما ايمقررات  ميارشد تنظ ريمد از ديباسفارشات خرد  ينقدشوندگ نيتأم برنامه منصفه ئتيه

 .شود نييتع کايامر متحده الاتيا 2نقد ياجرا و رشيپذ شرکت سيرئبورس که توس  

 

                                                      
1
 Retail Liquidity Program Panel 

2
 Listings and Cash Execution 
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 مت سفارشات خردیبهبود ق یها سفارش صیتخص و تیاولو -3-3-2

بورس  يها سازوکارو سپس زمان ورود به  متياوراق بهادار بر اساس ق کيخرد در سفارشات  متيبهبود ق يها سفارش

 يهمهبورس  يها سازوکارشد،  نييسفارش خرد تع کي ياجرا متيکه ق يشوند. زمان يمداده  صيو تخص يبند رتبه

. اگر تنها سفارش، رنديگ يسفارشات خرد را در نظر م متيبهبود قو  1انهيم رفعاليغ ينقدشوندگ  يواجدشرا يها سفارش

سفارشات  ي که همه رديانجام بگ يمتيدر سطح ق ديسفارش با يسفارشات خرد باشد اجرا متيبهبود ق يها سفارش

 انهيم متيبا ق ديباشند، سفارش خرد با انهيم رفعاليغ ينقدشوندگ يها اجرا شوند. اگر تنها سفارش، سفارش يورود

 متيو بهبود ق انهيم رفعاليغ ينقدشوندگ يها سفارش يشود. اگر هر دو اجرا محفوظو فروش  ديسفارش خر نيبهتر

خرد به  يها سفارش يمتيدر چه سطح ق که بورس محاسبه خواهند کرد يها سازوکارباشند،  داشته وجودسفارشات خرد 

 انهيم متيهمخوان برابر با ق متي(. اگر قشود يده مينام 2همخوان متيقبه عنوان اجرا شوند ) توانند يمصورت کامل 

سفارش  نيبالاتر از بهتر تيسفارشات خرد در اولو متيبهبود ق يها و فروش محفوظ باشد، سفارش ديسفارش خر نيبهتر

 اگر. شود يماجرا  انهيم متيها در ق ارشسف نيا يخرد با هر دو سفارشو مجدداً  رنديگ يمو فروش محفوظ قرار  ديخر

 يها سفارش خرد ابتدا با سفارش باشد، محفوظ فروش و ديخر سفارش نيبهتر انهيم متيق از بدتر همخوان متيق

 سفارشاتماند با  يباق يو فروش محفوظ و اگر سفارش ديسفارش خر نيبهتر انهيم متيبا ق انهيم رفعاليغ ينقدشوندگ

 يها باشد، سفارش انهيم متيهمخوان بهتر از ق متي. اگر قشود يمهمخوان معامله  متيخرد در ق سفارشات متيبهبود ق

 رفعاليغ ينقدشوندگ يها همخوان اجرا خواهند شد و سفارش متيسفارشات خرد با ق متيبهبود ق يهاخرد با سفارش

 ايمطابق قانون اجرا  ايمانده و اجرا نشده است  يخرد که باق يها بخش از سفارش هرگرفته خواهند شد.  دهيناد انهيم

 .شوند يمکنسل 

  

                                                      
1 Mid-Point Passive Liquidity :د و فررو  اجررا   ين سفار  محفوظ خريانه بهتريمت ميبا ق است که به صورت خودکاراي  ر قابل مشاهدهيسفار  محدود غ

 .شود يم
2
 clean-up price 
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ا از نظر يبورس بزر  دن 11شود، جزو  ياد مي 2چه بورسيدو يياجرا يبازوکه از آن به عنوان  1بورس سهام فرانکفورت

و  چه بورسيار دويت آن در اختيريت و مديفرانکفورت آلمان مسقر بوده و مالکن بورس در شهر ياست. ا 3يارزش بازار

بازار بورس  ي کننده به عنوان ادارهچه بورس يدو ياتيو عمل يف سازمانيوظا است. 4ت فرانکفورتيکيفسرتبورس 

ها،  مانند سهام، اوراق قرهه، صندوق يمال يابزارهاانواع معاملات ، يخدمات معاملات ي کننده فرانکفورت و فراهم

ات يت فرانکفورت عمليکيکه بورس سرتف يدر حال شود. يرا شامل م قابل معامله و محصولات قابل معامله يها صندوق

 .کند يت ميريمدها را  يها و گواه افته مانند وارانتيساختار يمربوط به معاملات ابزارها

  زترا معاملات سامانه در منتخب يحام-4-1

شاود.   ياست که توس  بورس سهام فرانکفورت در شهر فرانکفورت آلمان اداره م يکيکاملاً الکترون يمعاملات يزترا بستر

آلماان از   يهاا  باورس  يدرصد از معااملات اوراق بهاادار در تماام    91 يلاديم 2115ه شده، در سال يمطابق گزارشات ارا

در سراسر اروپاا را   اوراق بهادار معاملات درصد سهم 61زترا حدود ن، يبر ا زترا انجام شده بود. علاوه يق بستر معاملاتيطر

 داشت.  خود اريدر اختادشده يسال 

مطاابق  معاملات زترا به کاار گرفتاه شاده اسات.      ي است که در سامانه يبازارگردان يها سازوکاراز  يکي 5منتخب يحام

 6بهاادار  اوراق هااي  شارکت هااي کاارگزاري و    هاا، شارکت   باناک تواند از ميان  ميمي منتخب قوانين بورس فرانکفورت، حا

ک زتارا در  يا در سامانه معااملات الکترون  منتخب يحام ياصل ي فهيوظباشد. ي زترا  شده براي معاملات در سامانه پذيرفته

ن ييپاا  يبا نقدشاوندگ  يسهام يبرا عمدتاًبوده که عرهه و تقاها  يدر دو سو يواقع يها مظنهوسته ارائه يبازار معاملات پ

 در هر زمانرا ا فروش سهام شرکت مذکور يد يگذار در خر هيسرما ييمظنه، توانا ي ارائه يبرا منتخب يحام ياست. آمادگ

 کارده و ن موهوع به بهبود معاملات کماک  يدهد. ا يش ميسهام را افزا ينقدشوندگ رو نياز اکند و  ين ميتضم از معاملات

ر يا هاا نظ  ياي ر دارايساا  يساهام بلکاه بار رو    ين روناد ناه تنهاا بار رو    يا دهد. ا يش ميت سهام را افزايله جذابيوس نيبد

 ز کاربرد دارد.ين 7قابل معامله، اوراق قرهه و محصولات قابل معامله در بورس يگذار هيسرما يها صندوق

که توس  بورس اوراق بهادار فرانکفورت مقارر   يشخصت ميفيک يارهايد معيمنتخب با يشده توس  حام ارائه يها مظنه

 ن تعداد مجااز ين حداقل الزامات شامل حداقل اندازه سفارش )کمتريد. انحداقل الزامات داشته باشبه عنوان را شده است 

 يهاا  ان سفارشيمجاز م يمتيق ي دامنهن ي)بزرگتر مظنه ي دامنه(، حداکثر هر سهم يعرهه و تقاها يدر دو سو سفارش

چنانچاه  اسات.   وساته يها و معااملات پ  حراجدر  يدهمظنه درصد حداقل( و هر سهم يبرا د(يعرهه )فروش( و تقاها )خر

                                                      
1
 Frankfurt Stock Exchange (Frankfurter Wertpapierbörse, FWB) 

2  Deutsche Börse AG
 

3
 Market Capitalization 

4
 Börse Frankfurt Zertifikate AG 

5
 Designated Sponsor 

6
 Securities Trading Houses 

7
 Exchange Traded products 

https://en.wikipedia.org/wiki/Deutsche_B%C3%B6rse
https://en.wikipedia.org/wiki/Market_capitalization
https://en.wikipedia.org/wiki/Market_capitalization
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منتخب به طاور   يحام يها تيفعالمعاملات  يبرآورده شود، کارمزدها 1الزامات عملکرد مورد نظر بورس فرانکفورت يتمام

 شود. يکامل بازپرداخت م

 يبارا  يفا يک ياريا مع يبناد  رتباه  نيا ا. اباد ي يم شيافزا يفصل يبند رتبه ي واسطه بهدر سهام  يعملکرد حام تيشفاف

عرهاه و   مات يق تفااوت  نيانگيا متوس  زمان ارائه مظنه، م مانند يبند رتبه ياستانداردها ان منتخب است که شامليحام

 A حاروف از  يبا يدر قالب ترک ذکر شده، يانجام شده براساس استانداردها يبند است. رتبه يحام معاملاتتقاها و حجم 

   .رديگ يم صورت، است AAرتبه  نيبالاتر که درآن Dتا 

اند که  را کسب کرده يمناسب يت، دانش کارشناسيمورد حما يابزارها يحضور و رصد دائم ي ان منتخب به واسطهيحام

 نيتادو و  يان منتخب باا گاردآور  يکنند. حامه يشده در بورس ارا رفتهيپذ يها به شرکت يتوانند در قالب خدمات اهاف يم

ت و يگاذار، شافاف   هيق ارتباطاات فعاال باا سارما    يا از طري کارشناسان و يليتحل يها ادداشتيه ي، ارايقاتيتحق يها گزارش

 نيچناد  يساو از  يماال  يممکان اسات ابزارهاا    يبه طور کل دهند. يش ميد را افزايگذاران جد هيبه سرما يمنافع دسترس

 ت کند.  يحمارا در آن واحد  ابزار نيمنتخب چند يک حاميو  رديقرار گت يحمامورد  يحام

کنناد و متعهاد     يامضاا ما   2چاه باورس  يدوباا  را  يقارارداد  منتخب يبه عنوان حام  فهيانجام وظ يبرا يمعاملات ياعضا

ت آن را يا که درخواست حما ييهاابزار يرا بر رو اوراق بهادار فرانکفورت ن شده توس  بورسييشوند حداقل الزامات تع يم

انجاام   يبارا کاه   3اوراق بهادار تمعاملامراکز و  يکارگزار يها ، شرکتها بانک يتمام يرش براي. پذکنندبرآورده  اند، داده

خاود   يف معاملاتيمنتخب وظا ي. چنانچه حامر استيپذ امکان اند رفته شدهيپذزترا  کيمعاملات الکترون در سامانهمعامله 

 را لغو کند. يو يتيت حمايتواند قرارداد فعال يانجام ندهد بورس م يرا به درست

 وستهیپ معاملات ی مرحله یبرا منتخب يحام الزام به حضور -4-2

 محصاولات ، (ETF) قابل معاملاه  يها ک از صندوقي هردر وسته يپ انجام معاملات يبرامطابق قانون بورس فرانکفورت، 

کاه در   يهار ساهم   ،ينقدشوندگ ارتباط بااست. در  يهرور منتخب يک حاميو اوراق قرهه حداقل  (ETP) قابل معامله

 اريا مع براساس ينقدشوندگ سطح. خواهد داشت منتخب يک حامياز به انتصاب ين شود يم يگذار متيوسته قيمعاملات پ

اوراق بهاادار   يادامه طبقاات نقدشاوندگ  در شود.  ين مييتع 5روزانه دفتر سفارش يو متوس  گردش مال 4زترا ينقدشوندگ

 رد.يگ يقرار م يمنتخب و مدل معاملات مورد بررس يزترا، الزامات مربوط به حام سازوکاردر 

، آگوسات  يه، ميفصل )فوردر ماه دوم هر رند. يگ يقرار م A يشوندگ نقد ي طبقه در ار نقدشوندهيسهام بسمطابق قانون 

چهار ماه گذشاته محاسابه   هر سهم در  يدفتر سفارش برا يگردش مالزان يمزترا و  يگنقدشوند اريمع (،هر سال و نوامبر

 ي)کاه در بخاش بعاد   آن  يزتارا  ينقدشوندگ اريمع شود که يم يتلقنقدشونده  کاملاً يبهادار ي مطابق آن ورقهشود.  يم

                                                      
1
 FWB® Frankfurter Wertpapierbörse (the Frankfurt Stock Exchange) 

2
 Deutsche Börse AG 

3
 Securities Trading Houses 

4
 Xetra Liquidity Measure (XLM)  

5
 Average Daily Order Book Turnover 
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 يمسااو  ايا  شاتر يدفتر سفارش ب يتجاوز نکند و متوس  روزانه گردش مال واحد 111از  شود( يه ميارا يليحات تکميتوه

از باه  يا رناد و بادون ن  يگ يقرار ما  A يارها را داشته باشند در طبقه نقدشوندگين معيکه ا يسهام .ورو باشديون يليم 2 5

 شوند.  يوسته معامله ميبه طور پ يحام

ده يا برگز 2هيا باازار پا بجاز   1معاملاه در باازار بااز    يکاه بارا   يرند. سهاميگ يقرار م B ير سهام در طبقه نقدشوندگيسا

ار يا ن معيانگيا م يعنا ي -مناساب دارناد   يو نقدشاوندگ زترا  سازوکارخارج از  3يبازار مرجعکه  يشوند، به همراه سهام يم

در  ورويا  51،111 يا مساويها بالاتر  ا متوس  گردش دفتر سفارش آنيواحد  121 يا مساويها کمتر  زترا آن ينقدشوندگ

که بازار مرجع آنها زترا بوده و حاداقل   يشوند. سهام يمنتخب معامله م يوسته و مستقل از حاميبه طور پ -ماه قبل باشد

وساته مادل   ينصورت تنها در حاراج پ ير ايشوند و در غ يوسته معامله ميت شوند، به طور پيمنتخب حما يک حاميتوس  

 يبهاادار  اوراق آن دسته ازاند و  وارد بازار شده يکه به تازگ ي. سهامخواهند شدمعامله  4فرانکفورت يژه زاترايبازارگردان و

در ساطح   ،ن شودييآنها تع يکه سطح نقدشوندگ ياند، تا زمان وسته منتقل شدهيمنتخب به معاملات پ يکه به واسطه حام

 رند.يگ يقرار م B يسوم طبقه نقدشوندگ

و  ي( باازنگر يکبار )بصاورت فصال  ي، هر سه ماه يطبقات نقدشوندگ يمنتخب برا يف حامين بورس، الزامات و تکاليدر ا

، الزاماات مرباوط باه    ينقدشاوندگ  ي از طبقاه  يينمار يشکل ز شود. يمنتشر م( www.xetra.com/ds_e)زترا  تيدر سا

   دهد. يم زترا نشان سازوکاررا در  يمنتخب و مدل معاملات يحام

 زترا سازوکاررا در  يمنتخب و مدل معاملات ي، الزامات مربوط به حامينقدشوندگ ی از طبقه یي: نما4رسم توضیحي 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
Open Market 

1
. اين بازار در درجه اول به معاملات سهام نام داد رييبه بازار باز تغ 2995شده است، در سال  يکه توسب بورس فرانکفورت سازمانده بازار غير رسمي:  
 «(بندي بازارها بررسي طبقه»هاي تحقيق و توسعه شرکت بورس )ر.ج. گزار  پردازد. و وارانت خارجي مي

2
 :Entry Standard شده است.  يانداز راهو برتر( را ندارند،  ي)عموم يدر بازار رسم ر يکه امکان پذ آلماني کوچک و متوسب يها شرکت يبازار به منظور دسترس نيا

 «(بندي بازارها بررسي طبقه»هاي تحقيق و توسعه شرکت بورس )ر.ج. گزار  اطلاعات دارد يافشا نهيدر زم يشتريبر مقررات بازار باز است، اما الزامات ب يمبتن هيبازار پا
 گيرد. معاملات آن ابزار در آن صورت مي شود بيشترين گرد  بازار مرجع هر ابزار مالي به بازاري گفته مي 3

4
 Xetra Frankfurt Specialist Model 

 وستهيمعاملات پ

ژه يبازارگردان و

 فرانکفورت زترا

 وستهيمعاملات پ

𝑋𝐿𝑀 ≤ 120 𝑏𝑝 
𝑂𝐵𝑇 ≥ € 50,000 

 

 يک حاميحداقل 

 منتخب

 يکاف ينقدشوندگ
 

𝑋𝐿𝑀 > 100 𝑏𝑝 
& 

حجم < € 2 5 𝑚 

𝑋𝐿𝑀 ≤ 100 𝑏𝑝 
& 

حجم ≥ € 2 5 𝑚 
 Aطبقه 

سهام 

معامله در قابل

 سامانه زترا
 ریخ

  يبل

 Bطبقه  

 بازار باز

 ياستانداردها

 ورود

استثناء
 

http://www.xetra.com/ds_e
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 زترا ينقدشوندگار یمع -4-3

شتر باشد يب بهادار اوراق يهر چه نقدشوندگ است. آمدبازار کاردر هر  تيو بااهم ياساس اريمع ها ييدارا ينقدشوندگ

 ينقدشوندگ اريمع شتر است.يآن سهم ب يمت و در هر زمان بر روين قيبا کمتر يمعاملات ياحتمال انجام معامله اعضا

 دهد. يرا پوشش م 3عمقو  2يگگسترد، 1واسطه بودن يبم و يمستقشامل  يبُعد نقدشوندگ سه زترا

ق ياز طردفتر سفارش  مستمر يبا بازساز يفره ير سفارشيتأث ،بهادار ي در ورقه زترا ينقدشوندگ اريمع ي محاسبه يبرا

مت حاصل با ين قيانگيو مل قرار گرفته يمورد تحلقه يک دقي يزمان يها د و فروش، با وقفهيها همزمان خرتيجاد موقعيا

ن تفاوت ي. هر چه اشود يمسه يمقا (ن سفارش عرههين سفارش تقاها و بهتريبهتر نيب يانينقطه م) 4ک بازاريمت تئوريق

 کمتر است. يزترا بالاتر و نقدشوندگ اريمعشتر باشد يب

زترا قابل  اريمع، يريگاندازه يها زمان يدرصد تمام 11شود که در  ينقدشونده در نظر گرفته م يک سهم زماني

 اريمعز باشد. يک بازار ناچيمت تئوريا قب يمت دفتر سفارش فرهين قيانگيان ميکه تفاوت م ين معنيمحاسبه نباشد به ا

سه ياست( که مقا درصد تفاوتک يه برابر يواحد پا 111شود )هر  ياعلام م 5هيزترا بر اساس واحد پا ينقدشوندگ

 کند.ين ماوراق بهادار را آسا ينقدشوندگ

 ر است:يبه شرح ز ين و مقرراتيبهادار تابع قوان اوراق ينقدشوندگ ي ار و رتبهيمع ي زترا محاسبه سازوکاردر 

در برآورد منتخب  يحام يها ن معنا که مظنهيبه ام است. يمستق ينقدشوندگ يريگ ار زترا در اندازهيکاربرد مع .1

 .نخواهد شدلحاظ  ميمستق ينقدشوندگ

 شود. يه ارائه ميزترا بر اساس واحد پاار يمع يخروج .2

 ورو است.ي 25،111شود، معادل  يار زترا در نظر گرفته ميکه در محاسبه مع يارزش سفارش .3

 شود. ين روزانه چهار ماه گذشته لحاظ ميانگيار مين معيماه و در محاسبه ا 3ار زترا هر يزمان محاسبه مع .4

به شرح ن يقوانن ين و مقررات خود است. ايز تابع قوانين هر ورقه بهادار يگردش دفتر سفارش برامحاسبه ن، يعلاوه بر ا

 ر است:يز

 شود. يک طرف معامله انجام مي ييورويسامانه زترا و با شمارش ارزش  يگردش دفتر سفارش صرفاً برا .1

چهار ماه ن روزانه يانگيآن م ي بوده و در محاسبهک بار يماه  3متوس  گردش دفتر سفارش هر  ي زمان محاسبه .2

 شود. يگذشته گردش دفتر سفارش لحاظ م

ن ارزش معاملات در هر ماه از محاسبات ين و کمتريشتريبا ب يروز معاملات 3ق حذف يج از طرينتا 6يهموارساز .3

 رد.يگ يصورت م

                                                      
1
 Immediacy 

2
 Breadth 

3
 Depth 

4
 Theoretical Market Price 

5
 Basis Point 

6
 Smoothing 
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 منتخب در سامانه زترا يحامفعالیت به عنوان الزامات  حداقل -4-4

وسته و حراج يمشارکت در معاملات پ ت ويفيک ن الزامات بهيت کنند. ايرعا راالزامات حداقل  يستيان منتخب بايحام

در   يک مظنه واجد شرايت يفيک يها اريمعشود يکه در ادامه به آن اشاره م يمعاملات ي. پارامترهاشود يمربوط م

 هستند:زترا  يمعاملات سازوکار

 ؛1مظنه دامنه حداکثر 

 ؛2اندازه مظنه  حداقل 

 ؛)پاسخ( 3واکنش زمان يپارامترها 

 گذاري. در مظنه مشارکت نيقوان 

ها تلقي  جزو معيارهاي کيفي اعتبار مظنه واکنش زمان يپارامترهاو  اندازه مظنه حداقل، مظنه دامنه حداکثرسه معيار 

 شوند. مي

. شود يمبه صورت روزانه انجام بورس،  شده تعريف حداقل الزاماتبررسي ميزان مطابقت عملکرد حامي منتخب با 

 يبا الزامات عملکرد ين منوط به مطابقت کامل عملکرد ويک سهم معيمنتخب در  يمعاملات حام يها  نهيبازپرداخت هز

ت نشود بورس آلمان يکه حداقل الزامات به طور مکرر رعا يشود. در موارديشده است و به صورت ماهانه انجام م نييتع

 رد نظر لغو کند.منتخب در ابزار مو يحام يبانيتواند پشتيم

 يطبقات نقدشوندگ یف شده برایتعر يمعاملات یپارامترها -4-5

 اريا مع) يباه نقدشاوندگ   گر تفااوت دارد و يکاد يشاده در باورس فرانکفاورت باا      رفتاه يپذ ساهام  يمعااملات  يپارامترها

مشاابه   يکاه نقدشاوندگ   يسهام ،يمعاملات ين پارامترهاييتع يبرا دارد. يبستگ زترا( آن ابزار در سامانه زترا ينقدشوندگ

 يکاه مساتقل از حاام    A ينقدشاوندگ  طبقاه رند. سهام يگ يک طبقه قرار ميآنها( در  ينقدشوندگ اريمعدارند )باتوجه به 

که عمومااً   B ينقدشوندگ ي طبقه رند. سهاميگيچهار قرار م ينقدشوندگ ردهشوند در يوسته معامله ميمنتخب به طور پ

 يهاا  ردهيکاي از  در  زتارا  ينقدشاوندگ  اريا معباه   با توجاه  ،وسته معامله شونديپبه صورت  تا دارنداز يمنتخب ن يبه حام

 رند.يگيقرار م سهک تا ي ينقدشوندگ

 يبازنگر آن با در نظر گرفتن سه ماه گذشتهو به صورت ماهانه  ک تا سهي يص سهام در طبقات نقدشوندگيتخص

 شود: يم

 ؛هيصد واحد پا يا مساويکمتر  يار نقدشوندگيبا مع يک: سهامي يرده نقدشوندگ 

 ؛هيپانصد واحد پا يا مساويکمتر  يار نقدشوندگيبا مع يدو: سهام يرده نقدشوندگ 

 ه.يشتر از پانصد واحد پايب يار نقدشوندگيبا مع ي: سهامسه يرده نقدشوندگ 

                                                      
1
 Maximum Spread 

2
 Minimum quote Size 

3
 Reaction time 



  ق و توسعه بورس اوراق بهادار تهرانيت تحقيريمد

  

 

61 

 
 ي نقدشوندگي در سيستم زترا به طبقهوابسته : پارامترهاي معاملاتي 5رسم توضيحي 

 
 

  حداکثر دامنه مظنه -4-5-1

ا يدرصد  ي)بر مبنا د و فروشيخر يشنهاديمت پين قيبهتران ين شکاف ممکن ميبزرگترمظنه به  ي حداکثر دامنه 

منتخب در نظر گرفته  يعملکرد حام يابيدر ارز قابل قبول )معتبر(که به عنوان مظنه شود   يگفته ممقدار مطلق ثابت( 

 شود.يم

که دامنه  ييها ن رو مظنهياز ا ،کنديم کنترلمجاز را  ي صحت دامنه به سامانه، زترا همزمان با ورود مظنه سازوکار

شود. حداکثر دامنه يم يبازنگر يشوند. حداکثر دامنه مظنه به صورت هفتگياز حداکثر دامنه مظنه دارند رد م يشتريب

 شود:يف مير تعريشرح زمظنه سهام به 
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شود. حداکثر دامنه مظنه ين مييتوس  ناشر تع 2قابل معامله يو کالاها 1قابل معامله يها صندوق  داکثر دامنه مظنهح

 درصد است. 1 زين اوراق قرهه

 حداقل حجم مظنه-4-5-2

ا حداقل يقابل معامله و محصولات قابل معامله  يها سهام، صندوق يها ن تعداد مجاز برگهيکمتر 3حداقل حجم مظنه

شود. يقابل قبول در نظر گرفته م حجممنتخب به عنوان  يعملکرد حام يابياوراق قرهه است که در ارز يارزش اسم

ها نکه حجم آ ييها ن رو مظنهياز ا ،کنديزترا صحت حجم مظنه را همزمان با ورود مظنه به سامانه کنترل م سازوکار

 يشوند. حداقل اندازه مظنه به صورت هفتگيحذف م ،است يآن طبقه نقدشوندگ يف شده برايز مقدار تعرکمتر ا

 شود.يم يبازنگر

 شود:يف مير تعريحداقل حجم مظنه سهام به شرح ز

 LC1 LC2 LC3 LC4 يطبقه نقدشوندگ

 - 11،111 15،111 21،111 ورو(يحداقل حجم مظنه )به 

به تعداد  111 بزرگتر ن مضربيکتريرد کردن آن به نزدمت سهم و گِيم هر مبلغ بر قيبا تقسورو يمبالغ ذکر شده به 

 سهم باشد. 2111شتر از يد بيمظنه نبا حداقل حجم شود.يل ميسهام تبد

                                                      
1
 Exchange Traded Fund 

2
 Exchange Traded Product 

3
 Minimum quote volume (MQV) 

 سط  نقدشوندگي

LC1 LC2 LC3 LC4 
 قیمت

 %5 11 %5 11 %4 11 %2 51  یورو8 ≤  

  یورو6/5 ≤

  يورو1 21

  يورو1 32

  يورو1 41  يورو1 41

  یورو4 ≤   

  یورو2/3 ≤ 

11 11% 11 11% 
  یورو2 ≤    

  یورو2/1 ≤   11% 11

11 11% 
  یورو1 ≤      

  يورو1 11  يورو1 11  يورو1 11  يورو1 11  یورو1>       
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 ، دو قرار دارد يدر طبقه نقدشوندگ وروي 211 5مت يق با يمال ک ابزاري يبرا ، با توجه به جدول فوقبه عنوان مثال

 1ل حداقل حجم مظنه به حداقل اندازه مظنهيبا تبدورو است و ي 15،111حداقل حجم مظنه 
     

     
، حداقل  1  

 شود.يم 111اندازه مظنه 

 معامله زترا سازوکار در که يسهام يبرا يکوچکتر مظنه اندازه حداقل، 2بالا يها متيبا ق سهام سکيرمنظور کاهش  به

حداقل  موارد يب در برخين ترتيبه هم. شود يگرد م کي با مضرب 111مضرب  يکه به جا شوديم اند استفاده شده

 :شوند يبرده م بکار ريز يها مظنهاندازه 

مربوطه  ينقدشوندگ ي طبقه يشده برا نييتعاندازه مظنه برابر حداقل  4از  سهم 211سهم، اگر ارزش معامله  51*

 شتر باشد.يب

مربوطه  يطبقه نقدشوندگ يشده برا فيبرابر حداقل اندازه مظنه تعر 2از  سهم 211اگر ارزش معامله  سهم، 25*

 شتر باشد.يب

مربوطه  يطبقه نقدشوندگ يشده برا فيتعر مظنهبرابر حداقل اندازه  21سهم از  211اگر ارزش معامله  سهم، 11*

 شتر باشد.يب

حداقل اندازه  ،داشته باشدقرار  سه يورو در طبقه نقدشوندگي 611عادل م يمتيق يبهادار ي ورقهبه عنوان مثال: اگر 

 ي شده در طبقه فيتعر ي مظنه ي سهم از آن از حداقل اندازه 211را ارزش معامله يز .سهم است 25آن سفارش 

ه شده يادامه اران موهوع در يا ي کمتر است. محاسبه شده فيتعر مظنهحداقل اندازه برابر  21شتر و از يسه ب ينقدشوندگ

 است:

 

شود و حداقل حجم ين مييقابل معامله و محصولات قابل معامله توس  ناشر تع يها صندوق يمظنه برا حجم حداقل 

 ورو است. يون يليک ميمظنه اوراق قرهه معادل 

  3پارامتر زمان واکنش )پاسخ(-4-5-3

 ،يسهام داخل يبرا ديبا ان منتخبيحام ،يريگ سفارشن پس از شروع مرحله يمع يزمان ي ک بازهيدر طول ها  در حراج

حصول به منظور  .اقدام کنند رايدر سامانه ز به درج مظنه نسبتن اوراق قرهه يو همچن 4استاندارد برتر يسهام خارج

                                                      
1
 Minimum Quote Size 

2
 High-priced equities 

3
 Reaction Time Parameter 

4
 Foreign Prime Standard equities 
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آن شود،  يملحاظ  عملکرد يابيارزدر حراج در منتخب  يحام قبول قابلبه عنوان مشارکت  يا  که مظنه نينان از اياطم

 يابيمت حذف شود، در ارزياز کشف ق قبلاگر مظنه  بماند. يدر سامانه باقمت( ين قيي)تع 1متيتا کشف ق يستيبا مظنه

ممکن است که هر دو مظنه  يزمان ي ن بازهياصلاح مظنه در ا ي)در صورت دشويدر نظر گرفته نممنتخب  يحامعملکرد 

 اشند(.ت کرده بيرا رعا يده ت مظنهقبل آن حداقل الزاما

مظنه وجود  حداقل زمان درجِ 2قابل معامله اسنادو  قابل معامله يکالاها، قابل معامله يها ، صندوقيسهام خارج يبرا

مت در دفتر يق کشف ي  مرحله يدوره زمان  در يک مظنه واجد شرايکه معتبر خواهد بود  يمشارکت در حراج زمانندارد. 

 سفارش وجود داشته باشد.

 در  ا وقفهيکه در صورت وقوع نوسان  3يريگ : مرحله سفارششود يشامل مرا  يحراج مراحل متعدددر سامانه زترا 

آن اجرا  يان تصادفيو با پا يريگ مرحله سفارش در ادامه که 4متيشود و مرحله کشف قيد ميدمت ن مرحلهيها ا سفارش

 ش داده شده است.يزمان پاسخ نما ير مراحل مختلف حراج و پارامترهايدر شکل ز شود. يم

 
 

 

 

                                                                                                                                                                           
Prime Standard  يبه عنوان( ک بخشsegmentاز بورس سهام فرانکفورت است. شرکت ) ت يشافاف  ياساتانداردها اند که   رفته شدهين بخش پذيدر ا ييها

ماهاه باه    بالاتر شاامل انتشاار اطلاعاات و گزارشاات ساه      ين استانداردهايکنند. ا يت مي( را رعاInternational Transparency Standards) يالملل نيب

 و .... است. يم ماليو(، انتشار تقIFRS/IAS or US-GAAP) يالملل نيب يحسابدار ي، استفاده از استانداردهايسيو انگل يآلمان يها زبان
1
 Price determination (PD) 

2
 Exchange Traded Notes(ETNs) 

3
 Call Phase 

4
 Price Determination Phase (PD) 
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 به صورت زير است:زمان حراج  سامانه زترا در درج مظنه در يان منتخب برايحام يزمان پاسخ از سو يارامترهاپ

 ن مشارکتیقوان-4-6

ن، ي)حراج آغازشده  يزير برنامه يها حراج کل از يد در حداقل قابل قبوليمنتخب با يک ماهه حامي يزمان ي در دوره

د يان منتخب بايحام ،علاوه هشرکت کند. ب 1ها نوساناز  يناش يها هفو وق نيآغاز يها (، حراجيانيحراج پا وان روز يحراج م

ن يقابل معامله ا يها )در مورد محصولات و صندوقوسته يمعاملات پ ي در مرحله 2درصد زمان موثر معامله 91حداقل 

وسته و شروع يان شروع معاملات پيزمان م ،زمان موثر معامله بپردازند. ينقدشوندگآوردن  به فراهم را% است( 21رقم 

 است. اوراق بهادار يمتيق يها نوساناز  يناش يها روز و وقفه يط يها زمان حراج يبه استثنا يانيحراج پا

 شوند:يف مير تعرين مشارکت به شرح زيقوان

 

شده در بورس فرانکفورت شامل سهام، اوراق  رفتهيپذ يمال يالزامات انواع ابزارهاد حداقل يدر ادامه به صورت مختصر و مف

 .ه شده استيدر قابل جدول ارا ها، کالاها و اسناد قابل معامله صندوققرهه و 

                                                      
1 Volatility Interruption 
2 Effective Trading Time 

  پارامترهاي زمان پاسخ

ديرترين زمان درج مظنه براي ابزارهاي داخلي و ابزارهاي خارجي بازار استاندارد برتر، 

 اوراق قرهه

 ثانيه پس از شروع مرحله 61

 سفارش گيري

 لحظه کشف قيمت زمان درج مظنه براي ابزارهاي خارجي، صندوق ها، کالاها و سفته هاي قابل معامله

 تا زمان کشف قيمت دوره درج مظنه در حراج سهام، صندوق ها، کالاها و سفته هاي قابل معامله و اوراق قرهه 
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 سهام یحداقل الزامات براالف( 

 يده مظنه يعموم الزامات

 LC1 LC2 LC3 LC4 يطبقه نقدشوندگ

حداقل اندازه مظنه به 

ورو ي
1) 21،111 15،111 11،111 - 

    حداکثر دامنه مظنه

 %5 %5 %4 %2 51 وروي 2 ≤

ورو و ي 1 21حداقل } وروي 2 >

11}% 

ورو و ي 1 32حداقل }

11}% 

ورو و ي 1 4حداقل }

11}% 

ورو و ي 1 4حداقل}

11}% 

 وروي 1 11 وروي 1 11 وروي 1 11 وروي 1 11 وروي 1 >

 يده وسته: دوره مظنهيپحداقل الزامات در معاملات 

 %91 منتخب يحام

 ها حراج در الزامات حداقل

 مظنه درج

 متين قييو حفظ آن تا تع يريه پس از شروع مرحله سفارش گيثان 61 استاندارد برتر  يخارج يو ابزارها يسهام داخل يبرا

 متيکشف ق ي در لحظه ستند ين يکه آلمان ير سهاميسا يبرا

 %91 شده يزير برنامه يها در حراجحداقل نرخ مشارکت 

 %91 شيگشا يها حداقل نرخ مشارکت در حراج

 %21 ينوسان يحداقل نرخ مشارکت در وقفه ها

 2،999از  نکه مقدار به دست آمرده يشود مشروط به ا يگرد م 199ن مضرب بزرگتر ياستفاده و عدد حاصل را به بالاتر هفته يانيپا متيق ازبه تعداد سهام  ليتبد به منظور (1

 شود. يسهم محدود م 19و  25، 59ب به يشتر شود عدد مذکور به ترتيبرابر حداقل اندازه مظنه ب 29و  8، 4سهم از  299شتر نشود. اگر ارز  يسهم ب

 اوراق قرضه یحداقل الزامات براب( 

 يده مظنه يعموم الزامات

 ورويون يليک مي ورو يحداقل اندازه مظنه به 

 ک درصدي مظنهحداکثر دامنه 

 يده وسته: دوره مظنهيحداقل الزامات در معاملات پ

 %91 منتخب يحام

 ها حراج در الزامات حداقل

 متين قييو حفظ آن تا تع يريه پس از شروع مرحله سفارش گيثان 61 درج مظنه

 %91 شده يزير برنامه يها حداقل نرخ مشارکت در حراج
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 %91 شيگشا يها حداقل نرخ مشارکت در حراج

 %21 ينوسان يحداقل نرخ مشارکت در وقفه ها

 قابل معامله، کالاها و اسناد قابل معامله یها صندوق یحداقل الزامات براج( 

 يده مظنه يعموم الزامات

 کند ين مييناشر تع حداقل حجم)تعداد(

 کند ين مييناشر تع حداکثر دامنه مظنه

 وستهیپ معاملات در الزامات

 زمان مؤثر معامله( 1%(91% )21حداقل  يده مظنهزمان 

 ها حراج در الزامات حداقل

 متيدر کشف ق درج مظنه

 (1%(91% )21 شده يزير برنامه يها حداقل نرخ مشارکت در حراج

 (1%(91% )21 شيگشا يها حداقل نرخ مشارکت در حراج

 (1%(21% )71 ينوسان يحداقل نرخ مشارکت در وقفه ها

 بازپرداخت کارمزد معاملات در درون پرانتز ذکر شده است يالزامات لازم برا (1

 یبند رتبه -4-2

چه يدوسه مناسب، يامکان مقا کردنفراهم  ين برايو همچندر بازار سهام ان منتخب مسئول يحام يبه منظور معرف

متوس  زمان شامل  يبند رتبه يارهايمع .کرده است يمعرف يفيبر اساس مشخصه کرا  يبند رتبه سازوکار ينوع بورس

به  AAاز  اعم  D تا  Aاز حروف يبيو به صورت ترک استمنتخب  ين دامنه و حجم معامله حاميانگي، ميده مظنه

 شود.يمنتشر م رتبه نيتر نييدر پا DDن رتبه تا يعنوان بالاتر

محسوب  يبند ان منتخب رتبهيحام يبراغ يتبل يعلاوه بر مشوق نوعبورس  ياز سو يبند ن رتبهيمحاسبه و اعلام ا

 يز برايان منتخب نيکسب کنند و حام اتاطلاع خود ان منتخبيدرباره خدمات حام بلافاصله توانند يناشران م. شود يم

ص رتبه به هر سهم، يتخصدر از ين شي. به عنوان پآورند يبه دست م يمؤثر يها د استدلاليجد يجذب مشترت در يموفق

 سه ماهه( يها هر فصل )دورهن و مقررات بورس فرانکفورت را در يد همواره حداقل الزامات در قوانيمنتخب با يحام

درصد سهام  91منتخب در حداقل  يکه حام شود ياعلام م يصرفاً زمان يک رتبه کلير، يز يابزارها يبرابرآورده سازد. 

 ت کرده باشد.يداقل الزامات را رعات خود حيمورد حما

 شوند:يلحاظ م بورس يفصل يبند ر در رتبهيز تيحما تحت يابزارها

 ؛1سهام بازار متشکل -

 .1ستاندارداسهام  -

                                                      
1 Regulated Market 
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 شوند:يلحاظ نم يفصل يبند ر در رتبهيت زيمورد حما يابزارها

 ؛2(يده ر متشکل )تابلو مظنهيسهام بازار غ -

 ؛قابل معامله اسنادقابل معامله، کالاها و  يها صندوق -

 .اوراق قرهه -

 از حاروف   يبا يز گفته شد به صاورت ترک ين نيش از ايهمانطور که پو  رديگ يصورت ماستاندارد  دوبر اساس  يبند رتبه

A  تاD بالاتر(ن رتبه ي"AA" )ت يا سهام مورد حما يدرصد تمام 11ش از يشود. اگر حداقل الزامات در بيمنتشر م است

 شود.يمنتشر نم يکل يبند رتبه ،نشود تيرعا

 يدها  کند. زمان مظنهيرا محاسبه م «به زمان موثر معامله يده ن زمان مظنهيانگينسبت م» ،يبند استاندارد رتبهن ياول

 91که حاداقل در   يمنتخب يپردازد. به حام يم يجاد نقدشوندگيان بازه به يا يمنتخب در ط ياست که حام يزمان ي بازه

در سامانه معااملات وارد  قابل قبول را  ي)مظنه ها باشد جاد کردهيا يشوندگ ک ماه نقديدرصد زمان موثر معامله در طول 

باه   يانيا وسته و شروع حراج پايان شروع معاملات پيم يفاصله زمانشود. زمان موثر معامله يداده م "A"رتبه کرده است( 

 است. ينوسان يها ان روز و وقفهيم يها زمان حراج ياستثنا

کناد.  يرا محاسابه ما   «به حاداکثر دامناه مظناه    3دامنه مظنه ين موزون زمانيانگينسبت م» ،يبند استاندارد دوم رتبه

منتخب در دو  يحامدرج شده توس   يها مظنهان يم تفاوت ا مقدار مطلقيدرصد موزون است و ن يانگيم ،ن دامنهيانگيم

هاه و تقاهاا در   دو طارف عر ها در  مظنهان يم ن معنا که مقدار قدرمطلق تفاوتيبد .دهديطرف عرهه و تقاها را نشان م

افات  ين اساتاندارد در يدر ارا  Aرتبه  يدر صورتمنتخب  يحامشود.  ين موزون محاسبه ميانگيهرب شده و ممدت زمان 

   درصد بهتر از حداکثر دامنه باشد. 25حداقل مظنه ن دامنه يانگيکند که ميم

هار دو   يبارا زه( يجاا به عنوان ) ياز مثبتيامت، منتخب انيحام يها تيفعال در چارچوبگردش به دست آمده  اساسر ب

حجام   نيبا بار اسااس رابطاه     زهيجاا ن ي. اندازه اشود يدر نظر گرفته مو دامنه  يده زمان مظنه يعني يبند استاندارد رتبه

هر سهم  يبرا يده ( و حداقل حجم مظنهD-Accountمنتخب ) يت شده در حساب مختص حاميمعاملات هر سهم حما

 صافر  يا قاه هارب شاده و دامناه مظناه     يدق 31از در يا ن امتيا ا 4يده مظنه ي دورهمحاسبه طول  يبرا شود.يمحاسبه م

 دامنه فرض شده است. ين موزون زمانيانگيم يبرا يدرصد

منتخب که در  يت حاميسهام مورد حما يشود و تماميهر دو استاندارد محاسبه م ين حسابيانگيم يبر مبنا يرتبه کل

ر يا . جادول ز شاود  يما ان منتخاب منتشار   يا همه حام  از رتبه ينيانگيم ،هر فصل در .رديگ ياست را در بر م بالا ذکر شده

 دهد. ينشان م يبند رتبه سطوح کيرا به تفک يبند رتبه ياستانداردها

 

                                                                                                                                                                           
1
 Entry Standard 

2
 Unregulated Market Equities (Quotation Board) 

3
 Average time weighted spread 

4  Quoting Duration 
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  *از یبا لحاظ امت يده ن زمان مظنهیانگیم

AQTB 

 طبقه رتبه
AQTB 

دامنه با لحاظ  ين موزون زمانیانگیم

 ATWSBS   **ازیامت

 طبقه رتبه
ATWSBS 

AQTB≥90% A ATWSBS≤ 75% A 

75% ≤AQTB<90% B 75%<ATWSBS≤80% B 

65%≤AQTB<75% C 80%<ATWSBS≤85% C 

AQTB<65% D ATWSBS>85% D 

 

 .به زمان موثر معامله ياز اهافيبا در نظر گرفتن امت ينسبت متوس  زمان مظنه گذار* 

 .به حداکثر دامنه مظنه ياز اهافيبا احتساب امتدامنه  ينسبت متوس  موزون زمان** 

 یبند عملکرد و رتبه یها گزارش -4-8

اطلاعات  يريگيپ يکند. در راستايان منتخب به حداقل الزامات را کنترل ميمان به طور منظم تعهد حاملبورس آ

 ارائه 1ليق انتقال فايروزانه از طر به صورت يبند رتبه وعملکرد  يها منتخب گزارش يوسته درباره عملکرد حاميپ

 يبند رتبه يها تعهد به حداقل الزامات را در بردارد. گزارش ياز برايموردن يارهايمع يتمام ،عملکرد يها شود. گزارش يم

منتخب را در  يهر ابزار عملکرد و رتبه حام يبند شود. گزارش رتبهيعملکرد شامل م يابيارز يرا برا يشتريب يارهايمع

و  يفصل يبند رتبههمه ابزارها درباره عملکرد هر سهم مربوط به  يبند کند. گزارش رتبهيم يابيشده ارز تيسهم حما

 کند. يم يرسان منتخب اطلاع يحام يبند رتبه

بت از اي( به ن2عاملمنتخب ) يت به عنوان حاميمورد قبول زترا امکان فعال ياعضا يبه تمامسهام فرانکفورت بورس 

 ابد.يان موکل و عامل اطلاع ياز قرارداد م يستيسازد. بورس باي( را فراهم م3گر زترا )موکليعضو د

که به  يين اعضايتخصص دارند و همچن يجاد نقدشوندگيست که در اا زترا سازوکاراز  يين فرصت مختص اعضايا

ک يق يتوانند از طريم يمعاملات ياعضان يبنابرا دهند.يم ارائهت بالا يفيت با کيان خود )ناشران( خدمات حمايمشتر

 منتخب در برابر ناشران عمل کنند. يسوم به تعهدات خود به عنوان حام يک معاملاتيشر

 يبند شود. رتبهيمنتشر م ابت از موکليبه ن يبند که رتبهيرد در حاليگيتخب صورت ممن يحام يبرا سنجش عملکرد

 يابت از موکل به عنوان حاميا به نيمنتخب راساً و  يسهام است چه حام يتمام يج سنجش عملکرد برايبر اساس نتا

 حيصر يابيت شود. ارزيتواند حمايم ينده ويا نمايمنتخب  يحامک ي يک ابزار صرفاً از سوي ت کرده باشد.يمنتخب فعال

 است. يهرور يبند اهداف عملکرد و رتبه يک ابزار برايمنتخب و  يک حامي

توافقناماه انتصااب   ک ي ت کند وجوديفعالمنتخب  يحامبه عنوان رد يم بگين بار تصمينخست يزترا برا انهاماگر عضو س

ک درخواسات  يا هار ابازار صارفاً     منتخبِ يرش به عنوان حاميپذ ياست. از آن به بعد برا يمنتخب الزام يحام به عنوان

افات  يماه شاب در  ين 12ش از يرا پا  رشيپذ درخواست 4بورس يرش و خدمات اعضايپذواحد د امضا شود. اگر يرش بايپذ
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ت باه  يا ش از روز نخست فعاليروز پ شود. يمبعد فعال  يمنتخب ابزار موردنظر در روز معاملات يانتساب به عنوان حام کند

مناه  قابل قبول )حاداکثر دا  يمعاملات يرد و درباره پارامترهايگيمنتخب تماس م يمنتخب، ناظر بازار با حام يعنوان حام

منتخب توسا    يز لازم است حامين يدرون سازماناز نظر  .کند يم يرسان اطلاع ي( به ويگذار مظنه و حداقل حجم مظنه

ت باا عناوان   يا ات حمايا عملق حسااب مخاتص   يا از طر يده مظنه شود. انتخابت ابزار موردنظر يحما يت خود برايريمد

Dحساب 
هفتاه قبال    ين روز معااملات يمات آخار  يبر اساس قو  يهفتگبه صورت  يمعاملات يپارامترها رد.يگيصورت م 1

روز پاس   يمعااملات  يرات پارامترهاييشوند. تغيق بخشنامه اعلام ميزترا از طر سازوکار ياعضا ين تماميمحاسبه شده و ب

 شود. ياز ارسال بخشنامه اعمال م

منتخاب در موهاوعات    يحاام  يبازارگردان سازوکارن و مقررات بورس فرانکفورت در مورد ياز قوان ين قسمت بخشيدر ا

 ه شده است.يمختلف ارا

 ان منتخبين کارمزد و نظارت بر حامييتع 

 ياناداز  راهمنتخاب   يباازارگردان حاام   يهاا  شارکت  يعني 2 که توس  موسسات موهوع بند ييها شرکتمطابق قانون 

 2مسائول  ياتيا سساه عمل ؤقرارداد با ما در قالب خود ر يتيفه حمايد وظيمنتخب با يات بپردازند. حاميمال يستياند با شده

 ت از آنها را برعهده دارد فهرست شده است. يت حمايمنتخب مسئول يکه حام ين قرارداد، اوراق بهاداريرد. در ايبپذ

 ن شدهييتع يف حاميوظا 

و در معاملات  آن هستند يحامبهادار که  ي در ورقهارائه مظنه  يها افت درخواستيد در صورت دريمنتخب باان يحام

 ،نيوارد معامله شوند. علاوه بر اآن  يو بر مبنا مظنه پرداخته ي به ارائهشود مرتباً يروز معامله م يط يها وسته با حراجيپ

حضور در طول ساعات معاملات  يستيبا خبتمنان ياممظنه در طول حراج هستند. ح ي منتخب متعهد به ارائهان يحام

الزامات منظم  ي  معاملاتينان از شراياطم يدر راستا ممکن است مسئول ياتيمؤسسه عملره يت مدئيهداشته باشند. 

 مظنهحداکثر دامنه  ممکن است  رهيئت مديه به طور خاص کند. ليمنتخب تحم يحام فيوظا يفايابر را  يمشخص

ن ييمعاملات را تع انهمامظنه در سدو طرف عرهه و تقاها و حداقل بازه ورود  ک ازيعرهه و تقاها، حداقل حجم در هر 

 معاملات وارد سامانه شوند. بازها يو  شيش گشايپممکن است در دوره  يها . مظنهدکن

. ارائه دهندرند که در دفتر سفارش زترا مظنه يپذ يم نيمع يمالابزار  يتعهد برا ي هيدر زمان اراان منتخب يحام

د با يکنند با يمعاملات م سازوکارکه وارد  ييت کنند. مظنه هايرعارا ان منتخب موظف هستند حداقل الزامات يحام

ن يبر ا .ابزار مورد نظر مطابقت داشته باشد يحداقل اندازه و حداکثر دامنه مظنه مجاز مربوط به طبقه و رده نقدشوندگ

و در حراج ها شرکت ت کرده يوسته رعايرا در معاملات پ يارائه مظنه مشخص ي د حداقل بازهيان منتخب باياساس حام

نه معاملات يهز يک ماه برآورده شود تماميمشخص در طول دوره  يک ابزار ماليچنانچه حداقل الزامات مربوط به  کنند. 

ن موهوع در مورد يشود. ا يمنتخب مسترد م يو حام يبازارگردان يها ن ابزار در حسابو اعتبارات مازاد مربوط به آ

از به يو ن دارند ييبالا يابزارها نقدشوندگ نيرا ايکند ز يهستند صدق نم A يه نقدشوندگکه در طبق ييمعاملات ابزارها

 منتخب ندارند. يت حاميحما
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 2114ورکس در سال ياست.  اروپان بورس مشتقه يتر بزر ت کرد و هم اکنون يشروع به فعال 1992ورکس در سال ي

بوده و  يکيالکترون کاملاًن بورس يگاه سوم جهان قرار داشته است. معاملات در ايمعاملات در جابر اساس حجم 

کامل متعلق  طور بهورکس ي. شوند يمورکس متصل ينقطه مختلف در سراسر جهان به  711در بازار از  کنندگان مشارکت

ن ياست. در ا قراردادارد يليم 1 5 بر  بالغه گزارش يخ تهين بورس در تارياست و حجم معاملات سالانه ا 1چه بورسيبه دو

 :اند شده يبند دسته يطبقه اصل 9رفته شده که در يمحصول پذ 2111بورس حدود 

 ؛نرخ بهره ) درآمد ثابت، بازار پول، معاوهه نرخ بهره( يهامشتقه .1

 ؛مشتقه شاخص سهام .2

 ؛کشور(ست يار معامله در بياخت 511و  يآت 1111ش از يمشتقه سهام ) ب .3

 ؛2مشتقه نوسانات .4

 ؛) سهم و شاخص( يميمشتقه سود تقس .5

 ؛فارکس يها مشتقه .6

 ؛قابل معامله در بورس يها صندوق يها مشتقه .7

 ؛ييمشتقه کالا .2

 .3مشتقه اموال .9

  معاملات سازوکار -5-1

ها  قيتطبشوند. در  يم يبند مت و زمان ثبت دستهي، قسفارش نوع برحسبپس از ثبت در دفتر ثبت سفارش،  ها مظنه

 يبند محدود با هم دسته يها سفارشها و  شود. مظنه يبازار داده ممت يبا ق يها سفارشت به ين اولويشه بالاتريهم

در دفتر ثبت سفارش  ها ها و مظنه سفارش بازارگردان وجود ندارد. يها مظنه يبرا يا ژهيو ي چ ملاحظهيشوند و ه يم

 .هستند 4ناشناس

طرف  چون شناسد يشود را نم يبورس انجام م قياز طرکه  يا وجه طرف مقابل معامله چيه گر به معامله ب،يترت نيبد 

ماند، اما  يم  يها ناشناخته باق ها و مظنه است. گرچه مجموع تعداد سفارش 5ورکسي ياپايشه بخش پايمعامله هم

از  يکنندگان در بازار صرفاً اطلاعات خاص شوند. مشارکت يم يآور مت جمعيک سطح مشخص قيها با  ها و مظنه سفارش

 نند.يب يخود را م يها سفارش

                                                      
1
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2

دارد.  يه بستگيپا ييطور کامل به نوسانات دارا ها به آن يها از اوراق بهادار هستند که پرداخت يا نوسانات دسته يها مشتقه :

 شود.  ين شده پرداخت مييانس تعيافته و واري انس تحققين واريانس است که در آن تفاوت بيوار ين مشتقه آتين قراردادها در اياز پرکاربردتر يکي

Property Derivative
3

 ييصورت شاخص هستند. ابزارها کند و معمولاً بهير مييها بر اساس املاک و مستغلات تغ هستند که ارزش آن يمحصولات مال :

 بزر  هستند. يها و موسسه يا گذاران حرفه هين محصولات عموماً مورد علاقه سرمايشرفته بوده و ايشود غالباً پ يها استفاده م ن مشتقهيکه در ا
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د و فروش هر يشنهاد خريپ حجم تجمعيز يد و فروش و نيخر يشنهاديپ يها متين قيدر مورد تمام محصولات، بهتر

از مواقع  ياري. در بساستدر دسترس  در همان لحظه همواره( شوند يهم شناخته م 1يداخل بازار عنوان به)که  محصول

ار معامله و ياخت يشوند. در مورد قراردادها يحاصل م 2)مصنوعي( يصورت ساختگ د و فروش بهيخر يشنهاديپ يها متيق

 يا برايزان ثبت سفارش را به صورت پويورکس مي، 3ديزمان سررس تفاوتبا  يآت يقراردادها نيهمچنو  يآت يقراردادها

  کند. يها را در دو طرف مقرر م اندازهز يبرتر و ن متيده قکم  دست

 کنناد.  يت ما يا مت زماان تبع يت قيا ، معاروف باه اولو  هاا  مظناه  قيا ورکس، از دساتورالعمل تطب ير محصولات در تشيب

هاا در دفتار ثبات     کاه سافارش   يهاا. زماان   شود هم به مظنه يها مربوط م مت زمان، هم به سفارشيت قيدستورالعمل اولو

کاه   ييهاا  سافارش  يبناد  تيا اولو يبرا يت زمانين اولويشود. ا ين مييها تع آن يبرا يت زمانيشوند، اولو يسفارش ثبت م

مشاخص زودتار ثبات     يک محدوده زماان يشود که در  يانجام م يابتدا سفارش يعنيشود  يکسان دارند، استفاده ميمت يق

 شده است.

ک سافارش بازر    يا ک محصول کم باشد، ي ياخلمت بازار ديکه نوسان روزانه ق يصورت در، مت زمانيت قياولو در قانون

مساتمر باه    ي، دسترسسفارشات نسبت به ياجراق شود. يتطب نديفرآتر در  کوچک يها سفارش مشارکتممکن است مانع 

موجود در دفتر ثبت سفارش باا   يها سفارش ياجراهنگام  کند. ين ميمختلف سفارش را تضم يها اندازه يبرا يبازار داخل

 يبه صورت درصاد  است، يمت بازار داخليدفتر ثبت را که به ق نسبت، هر سفارش ق بهيتم تطبيالگور د،يک سفارش جدي

ب، دساتورالعمل  يترت نيرد. بديگ ي، درنظر ميت زمانينظر از اولو مت و صرفيآن ق درا فروش يد يشنهاد خريکل حجم پاز 

 کند. يم يرياد و کم جلوگير زيمقاد يدارا يها ن سفارشيت بينسبت، از تضاد اولو  ق بهيتطب

 ناد يفرآنسابت، اماا    ق باه يا ا از تطبيا کند  يت ميزمان تبع مت يت قيا از اولوي، يق سفارش در دوره معاملاتيگرچه تطب

 شاود.  يورکس، استفاده ميدر  مورد معاملهن محصولات يآغاز يها متين قييتع يدستورالعمل حراج، برا با عنوان يمتفاوت

ن استفاده يآغاز يها متين قييتع يزمان برا مت يت قيق اولوي، از تطب4يانين و پايدر حراج آغاز متيمحاسبه ق نديفرآدر 

مات و  يمحاسابه ق  نديفرآاجرا در  حجم قابل نيجاد بالاتريموجب ااين موهوع که  شود اجرا ميدستورالعمل حراج نشده و 

اند در دفتار ثبات    ق داده نشدهيکه تطب يمحدود يها سفارششود.  يمت ميق آن قيمحدود از طر يها سفارش ياپايز پاين

شاوند کاه    يماناده حاذف ما    يباق ها سفارش، تنها آن دسته از يدر معاملات آت يانيمانند. پس از حراج پا يم يسفارش باق

ي  در مرحلاه کاه   ييهاا  سافارش  ،دستورالعمل حراج بر اساسثبت نشده باشند.  «5يانيفق  حراج پا»ت يحاً با محدوديصر

ت يا اولواجارا  در  ،فاروش(  يشانهاد يمات پ ين قيتار  نييد و پاا يا خر يشنهاديمت پين قيدارند )بالاتر يمت بهتريق حراج
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2
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 : Futures time spreads/ Future Calendar Spreads  هاي معکوس و با سررسيدهاي متفاوت گفته  يتموقعخريد همزمان قراردادهاي آتي با

 شود. يم
4 Netting Process 
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 يهاا  سافارش . ت اجارا دارناد  يا اولواز نظر زمان ورود به سامانه  ها سفارشکسان، يمت يک قيدر  خواهند داشت. همچنين

 ت دارند.  يمحدود اولو يها سفارشنجا هم نسبت به يبازار در ا

 و قراردادهای آتي اختیار معامله يبازارگردان یها سازوکار -5-2

  خود يها بنا به شراکرده که بازارگردان يرا طراح يمتنوع يها طرح يتوسعه صنعت بازارگردان منظور بهورکس يبورس 

 ياصلاح کرده که طبق آن تمام ين خود را به صورتيورکس قوانيبورس  همناًشرکت کنند.  ها طرحن يتوانند در ا يم

 يف در کارمزد منتفع شوند. تماميت کرده و از تخفيمعامله فعالاريانند به عنوان بازارگردان اختتو يم يمعاملات ياعضا

شرکت در  ييها و تواناتوس  آن يت الزامات بازارگردانيتا رعا شوند يم يابيبه صورت خودکار ارز يمعاملات ياعضا

 مشخص شود. يبازارگردان يها طرح

ن سه طرح يتوانند ب يممعامله دارند و ارياخت يقراردادها يرا برا 1معامله مجوز ارسال مظنهارياخت يهابازارگردان

 يبا نقدشوندگ ييها معاملهاري)که تنها در اخت 2ين سه طرح شامل بازارگردان عاديرا انتخاب کنند. ا يکي يبازارگردان

قابل درخواست است( و بازارگردان  ها معاملهار ياخت يتمام ي)که برا 3ياست(، بازارگردان دائمن قابل درخواست ييپا

 يآت يقراردادهان يشاخص سهام و همچنسهام يا  يها معاملهار ياخت ي شده فيتعرش ياز پ 5يها بسته ي)که برا 4شرفتهيپ

 شود( است. ين مييبا درآمد ثابت تعاوراق 

منتخب  يهااست. بازارگردان شده ارايهبازارگردان منتخب سازوکار بازارگرداني مجزا با عنوان ، يآتقراردادهاي  يبرا

. بنا به رنديگ يمبر عهده  اند کردهکه انتخاب  يمحصولات يدر بازار برا يش نقدشوندگيافزا يرا برا يف مشخصيوظا

 يبازارگردان يکه برا ييهامظنه .رنديگ يمت الزامات دارند با کاهش کارمزد پاداش يها در رعاکه بازارگردان يعملکرد

 يها تيفعال يکه بورس برا يادامنه مظنه حداکثرا کمتر از يبرابر  ياد دامنه مظنهيدو طرفه هستند و با شوند يمگذاشته 

 شوند يمفرستاده  يانجام الزامات بازارگردان ورمنظ بهکه  ييها مظنهدر نظر گرفته است، داشته باشند. تمام  يبازارگردان

و  ياتيعمل يها سکيرمحافظت در برابر  يبرا يسازوکارورکس يبورس  فرستاده شوند. 6يق حساب بازارگردانيد از طريبا

 ه کرده است. يشرفته تهيو پ يدائم يبازارگردان يها طرحکننده در شرکت يهابازارگردان يبازار برا

 يکه توس  بورس طراح ين سه طرح  بازارگردانياز ب توانند يمورکس يبورس ها در بازارگردانهمان طور که ذکر شد 

 يها نامبا  ها طرحن يطرح انتخاب کنند. ا يکارمزدها يها فيتخف، طرح مورد نظر خود را با توجه به الزامات و است شده

 .شوند يمشرفته شناخته يان پو بازارگرد ي، بازارگردان دائميبازارگردان عاد

                                                      
1 Quote : شود يمعامله گفته م ارياخت اي يقرارداد آت کي يسفارش فروش محدود برا کيمحدود و  ديسفارش خر کيبه ارسال همزمان. 

2 Regular Market-Making (RMM) 
3 Permanent Market-Making 
4
 Advanced Market-Making 

Package
 ( هستند.IDشناسه ) يو دارا رنديگيرا در بر م شوند يمحصولات که در بورس معامله م يا و مجموعه شوند يم نييها توس  بورس تع بسته نيا: 5

6
 M-Accounts 
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ها و  متيقمظنه در تمام  يها درخواستکنند موظف هستند به  يمشرکت  يکه در طرح بازارگردان عاد ييهابازارگردان

دارند و توس  بورس  يل به بازارگردانيرا که تما يمحصولات توانند يم يعاد يهااعمال پاسخ دهند. بازارگردان يها خيتار

 يوستگيبه حفظ پ يالزام يعاد يهااند، انتخاب کنند. بازارگردان ن طرح مجاز شمرده شدهيتحت ا يبازارگردان يبرا

 است.  ها آن يفه اصليمظنه وظ يها درخواستبه  ييدر بازار ندارند و پاسخگو ها مظنه

م با گذاشتن مظنه در يپرداز يمات آن يکه در ادامه به جزئ يطيد براساس الزامات و شرايبا يدائم يهابازارگردان

را حفظ کنند.  ها مظنهدر  يوستگين شده، پييش تعياعمال از پ يها خيتاراعمال با  يها متيقاز  يا مجموعه يبرا سازوکار

 آن را دارند انتخاب کنند.  يل به بازارگردانيکه تما يمحصولات توانند يم يدائم يهابازارگردان

 توانند يمن تفاوت که نيدارند با ا يگذارمظنه يبرا يدائم يهامشابه بازارگردان يشرفته الزاماتيپ يهابازارگردان

که بورس  يمحصولات يها بستهن يانتخاب کنند و موظف هستند از ب يبازارگردان يمحصولات را به صورت منحصربفرد برا

 انتخاب کنند. يبازارگردان ين کرده، بسته مورد نظر خود را براييتع يبازارگردان يبرا

وجود دارد  ها طرحن يکننده در ا مشارکت يهابازارگردان يکه برا ييهاو کارمزد يگذاردر ادامه به الزامات مظنه 

 .شود يمپرداخته 

 سهام شاخص و سهام معامله اریاخت در یعاد يبازارگردان -5-2-1

ت يکنند و ملزم به رعايتمرکز م 1ها مظنه  درخواستپاسخ به  ينند بر رويگزين طرح را بر ميکه ا ييهابازارگردان

ن ماهانه يانگيمظنه بر اساس م يها درخواستاز  درصد 51 به حداقلد يبا يعاد يهاهستند. بازارگردان يا مظنهالزامات 

که  در روز مظنه 151از به حداکثر يت آن نيرعا يبرا که يزمان تا ،فوق يدرصد 51 حداقل يگذارمظنهالزام  پاسخ دهند.

در طول ماه  ت شود.يد رعايه باشد، بايثان 11 يداقل زمان نگهدارقه بوده و حيک دقيها کمتر از به آن ييزمان پاسخگو

مظنه  ي دامنه حداکثر 2عيبازار سر يدر فاز معاملات .ديآ يمدرخواست مظنه در روز به حساب  151به  ييپاسخگو صرفاً

  .ابدي يدرصد کاهش م 51مظنه و حداقل اندازه  شيافزا درصد 111

 ر است:ي  زيمظنه محدود به شرا يها درخواستبه  ييالزام پاسخگو

 باشد که  يطيک بازارگردان پوشش داده نشود و بازار در شرايمعتبر از طرف  ياکه درخواست مظنه با مظنه يدر موارد

 شتر باشند.يدرصد حداکثر دامنه مظنه مجاز بازارگردان ب 59در بازار از  موجود يها مظنه 3يجار گستره

 باشد.  1يمتيق شيافزا حداقلش از سه برابر يه روز قبل آن بيمت تسويکه ق ييها ار معاملهيمظنه در اخت يها درخواست

دارند،  يمتيش قيبرابر حداقل افزاا کمتر از سه يبرابر  يا هيمت تسويکه ق ييها ار معاملهياخت يمظنه برا يها درخواست

 شوند. ينامعتبر شناخته م

                                                      
 :Quotes Request 1 ار معامله مشخص از بازارگردان درخواست مظنه کند.يا اختي يک قرارداد آتي يدهد که برايگر اجازه ممعاملهبه 

2 Fast Market :ن يشود. ا يف ميورقه بهادار تعر يتوس  بورس برادر زمان انتشار اخبار بااهميت يا نوسانات شديد بازار است که  يارياخت يک فاز معاملاتي

 ات مربوط بهرييع در تغيسر يو فاز معاملات يعاد ين فاز معاملاتيشود. تفاوت ب يف ميهر ورقه بهادار تعر يبرا شراي  و بنابرابد و ي يبازار بس  نمکل   فاز به

 .استک درخواست مظنه يپاسخ به  يحداکثر دامنه مظنه و حداقل اندازه مظنه برا
 .شود فروش براي يک موقعيت در يک قرارداد مشخص گفته ميهاي خريد و  به تفاوت يا اختلاف بين قيمت سفارش 3
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 شوند که: يممعتبر شناخته  ييها مظنهدرخواست 

 باشد. يمتيش قيشتر از سه برابر حداقل افزايبل آن به روز قيمت تسويکه ق ييها ار معاملهيدر اخت 

 يطيبازارگردان پوشش داده نشده و در شراک يمعتبر از طرف  يا که درخواست مظنه با مظنه ييها ار معاملهيدر اخت 

 درصد حداقل دامنه مظنه مجاز بازارگردان باشد. 59ش از يمظنه در بازار ب يکه گستره جار

  شاخص سهام و سهامار معامله یاخت در يدائم يبازارگردان -5-2-2

شده حفظ  نييش تعياعمال از پ يها خيتارها و  متيقاز  ياها را در مجموعهمظنه يوستگيد پيبا يئمدا يهابازارگردان

آن را برعهده دارند  يکه بازارگردان يمظنه محصول يهاموظف هستند به درخواست يدائم يهان بازارگردانيکنند. همچن

 ن شده پاسخ دهند.ييش تعيد از پيک دامنه سررسي ياعمال برا ها متيق يدر همه

 17:31تا  19:11ن ساعت يدرصد زمان معاملات ب 25ن ماهانه( يانگيم ن )بر اساسيانگيم طور بهد يبا يبازارگردان دائم

در  يميک ماه تقويبورس در  يهر روز معاملات يبرا يگذارن الزام مظنهيمظنه داشته باشد. اوسته در هر روز يپ طور به

 درصد 111حداکثر دامنه مظنه  ع،يبازار سر درد( خواهد بود. ي)دامنه سررس ها اعمالخ يتار يشده نييتعداد از قبل تع

  .ابدي يدرصد کاهش م 51و حداقل اندازه  شيافزا

کند  يممتفاوت اقدام  يها اعمالمت يد با قيار معامله جدياخت يقراردادها يمعرفنکه بورس در هر روز به يبا توجه به ا

 يه بازارگردانيپا ييمت دارايبه قک ياعمال نزد يها متيقاز  يتعداد مشخص يشود که بر رو ياز بازارگردان خواسته م

 يها متيق ينيف کرده است که از تعداد معيتعر 2مت اعماليروزنه ق محصولات، ين منظور بورس برايانجام دهد. بد

 يبعض يل شده است. بورس برايد( تشکيتر هستند در هر ماه اعمال )سررس کينزده يپا ييدارا يمت جارياعمال که به ق

 7ن کرده است که بازارگردان موظف است در ييمت اعمال تعيق ي روزنه به عنوانمت اعمال را يق 15خود  محصولاتاز 

ن شده، ييتع 7 ها آنمت اعمال يق ي که تعداد روزنه يمت اعمال مظنه بگذارد. محصولاتيق 15ن يمت اعمال از ايق

 مت اعمال است. يق 7ن يمت اعمال از ايق 5در  يگذاربازارگردان موظف به مظنه

 سهام و شاخص سهامار معامله یاختشرفته در یپ يبازارگردان -5-2-3

حفظ کنند. الزام  اند گرفتهآن را بر عهده  يکه بازارگردان يمظنه را در محصولات يوستگيد پيشرفته بايپ يهابازارگردان

توس  بورس است.  شدهن ييش تعين از پيمع يدهايسررساعمال با  يها متيق  مجموعه يمظنه برا يوستگيحفظ پ

شده جواب  نييتعاز قبل  يدهايسررساعمال با  يها متيق ي همه يمظنه برا يها درخواستد به يشرفته بايبازارگردان پ

 ت شوند.يبازارگردان رعا يانتخاب يها بستهلات محصو ي همه يد برايبا شود يمکه در ادامه آورده  يدهد. الزامات

 17:31تا  19:11ن ساعت يدرصد زمان معاملات ب 25ن ماهانه( يانگين )بر اساس ميانگيم طور بهد يبا يبازارگردان دائم

ک ماه يبورس در  يهر روز معاملات يبرا يگذارن الزام مظنهيمظنه داشته باشد. ا سازوکاروسته، هر روز در يپ طور به

حداکثر دامنه مظنه  ع،يبازار سر درد. د( خواهد بوي)دامنه سررس ها اعمالخ يتار ين شدهييدر تعداد از قبل تع يميتقو

                                                                                                                                                                           
1 Price Increment :( حداقل تغيير قيمت در معاملاتTick Size) 

2 Strike Price Window 
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 يت يا يها شاخص يها معاملهار ياخت يبرابه عنوان مثال  .ابدي يمدرصد کاهش  51و حداقل اندازه  شيافزا درصد 111

ن يانگيدرصد ) بر اساس م 21متوس   طور به يتعهد زمان مظنه گذار 3اروپا يس يا يو س 2اکس پنج يت ي، ا1اکس

 است. 17:31تا  2:51 يها ساعتن يماهانه( و ب

 ی بورس یورکسکارمزد یها فیتخف -5-2-4 

که توس  بازارگردان انجام و بصورت  ي، معاملاتيت بازارگردانيفعال يها براق بازارگردانيتشو يورکس در راستايبورس 

ها در کارمزد بصورت فيرد. تخفيگيف در کارمزد در نظر ميفتخ يثبت شده است را برا يح در حساب بازارگردانيصح

ها که به صورت ماهانه محاسبه فين تخفيبورس است. پرداخت ا يمتيست قيشده در ل از کارمزد درج يبرگشت درصد

 ه شده است:ير ارايشود، در جدول ز يم

 ورکسیدر  بازارگردانان یکارمزدها یف برایدرصد تخف: 11جدول 

 محصول نام
 شرفتهیپ بازارگردان يدائم و یعاد بازارگردان

 سفارش دفتر از خارج دفتر سفارش 5سفارش دفتر از خارج 4سفارش دفتر

 %61 %21 %41 %55 سهام شاخص سهام و معامله اریاخت

 يآت یدر قراردادها بازارگردان منتخب -5-2-5

 يو باازارگردان  يآتا  يانتخاب قراردادهاا  يمنتخب را برا يها، بازارگردانيش نقدشوندگيافزا يورکس در راستايبورس 

کاه   يآت يقراردادهاد و فروش در يخر يها سفارشمت يق يوستگيفه حفظ پيکند. بازارگردان منتخب وظ يمق يتشوها  آن

ن شده توس  بورس، ييت حداکثر دامنه و اندازه مظنه تعيد با رعاين مهم بايده است را بر عهده دارد. انجام ايرا برگز ها آن

 ي فاه يوظمنتخاب گرفات و    يهابازارگردان يها تيفعالم به گسترش يورکس تصمي، بورس يلاديم 2115باشد. در سال 

 يمحصولات آتا  يتمام يها سپرد. لازم به ذکر است که بازارگردانن رده از بازارگردانيز به ايرا ن ها شاخص يآت يبازارگردان

ساهم آورده   يآت يقراردادها يکه در ادامه برا يمنتخب است. مطالب يهانه گزارش تنها محدود به بازارگردايخ تهيدر تار

 است. يلاديم 2115سال  يم 11خ يرات صورت گرفته در تاريين تغيبر اساس آخر شود يم

 يآت یمنتخب قراردادها بازارگردان  الزامات

کاه بساته آن را انتخااب     ييهاا  ساهم  يآتا  يدر قراردادهاا  ينيکه به اندازه مع شوند يممنتخب متعهد  يهابازارگردان

ن شده و بازارگردان موظف است حداقل انادازه مظناه و حاداکثر دامناه     ييتوس  بورس تع ها بستهمظنه بگذارند.  اند کرده

                                                      
1
 ATX 

2 ATX five 
3 CECE EUR 

 ورکس انجام شود.يبورس  يها ق دفتر سفارشيشود که از طر ياطلاق م يبه معاملات 4

Off-Book
ه يانجام تسو يمت آن توافق شده و برايق يبورس بر رو يها ر از دفتر ثبت سفارشيغ يقيکه خارج از بورس و به طر يد و فروشيخرمعاملات :  5

 شوند.يمعاملات م سازوکاروارد  ياپايو پا
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فه دارناد حاداقل در   يمنتخب وظ يهات کند. بازارگردانيکند را رعا يمن ييخود تع يها بخشنامهرا که بورس در  يامظنه

داشاته   ساازوکار ن ماهاناه مظناه در   يانگيا ک ميا بر اساس  17:31تا  9:11ن ساعت يب يمعاملات يروزهادرصد زمان  21

 .شود يم يبار بازنگرکيهر سه ماه  يباشند. الزامات مظنه گذار

توسا    يا مظناه ت الزاماات  يا رعا يبساته در نظار گرفتاه اسات. زماان      5منتخاب   يهابازارگردان يورکس برايبورس 

ت شاده  يا محصولات موجاود در آن بساته رعا   يتمام يبرا يا مظنهد است که الزامات يتائک بسته مورد ي يبازارگردان برا

 يبارا  يگاذار ت نکردن الزامات مظناه يک بسته که با رعايدر  ييها سهم ياستثناء )حداکثر تعداد قرارداد آت يباشد. تعداد

. شاود  يما هار بساته در هار مااه در نظار گرفتاه        يبارا ( شاود  يمن يکل بسته منتف يبرا يگذار مظنهت الزام يها، رعاآن

کاه   يا بساته  5ر يا . در جدول زاند گرفتهشکل  ها شاخصبر اساس  اند شده يطراح يآت يهابازارگردان يکه برا ييها بسته

 رند آورده شده است:يرا بر عهده بگ ها آن يبازارگردان توانند يممنتخب  يهابازارگردان

 ورکسیدر بورس  يآت یقراردادها بازارگردان منتخب یها : بسته12جدول 

 بسته در موجود محصولات شناسه بسته نام
 یاجزا تعداد

 بسته

 هااستثنا تعداد

 )ماهانه(

 ES50 511 استاکس وروي
 EURO شاخص دهنده ليتشک يهاسهم همه يآت

STOXX 50 
51 11 

 DE آلمان
 DAXشاخص   دهنده ليتشک يها سهم همه يآت

30 
31 6 

 CAC40 41 11  شاخص دهنده ليتشک يها همه سهم يآت FR فرانسه

 IT ايتاليا
 FTSE  شاخص دهنده ليتشک يها همه سهم يآت

MIB 
41 15 

 AEX 25 6  شاخص دهنده ليتشک يها همه سهم يآت NL هلند

ها موظف ف کرده است. بازارگردانيدامنه مظنه تعر ي، سه طبقه براها سهم يقرارداد آت يبازارگردان يورکس برايبورس 

دامنه  ي طبقه، مطابق اند کردهآن را انتخاب  يکه بسته بازارگردان ييها سهمک از يهر  يهستند حداکثر دامنه مظنه را برا

حداکثر دامنه مظنه آورده  يبندر طبقهيت کنند. در جدول زين شده، رعاييهر سهم بصورت جداگانه تع يکه برا يا مظنه

 شده است. 

 ورکسیبورس  يآت یقراردادها حداکثر دامنه مظنه یبند طبقه: 13جدول 

 طبقه

 مظنه دامنه
 (درصد -سی/فرانک سوئوروی) مظنه دامنه حداکثر (سیسوئ/فرانک  وروی) دیخر سفارش متیق

1 
51 ≥ 15 1% 

51 < 11 1% 

2 
51 ≥ 11 1% 

51 < 21 1% 

3 51 ≥ 21 1% 

                                                      
1 EURO STOXX 50® 
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51 < 41 1% 

ن يک هر سهم آورده است. ايه و به تفکيته يجدول صورت بهخود  يها بسته يرا برا يگذار ورکس الزامات مظنهيبورس 

 از آن در ادامه آورده شده است. ين جدول بخشيبا ا ييآشنا ي. براشود يم يروزرسان بهو  يماهانه بازنگر صورت بهجدول 

 ن شدهییتعست حداقل اندازه مظنه و کلاس دامنه مظنه یل: 14جدول 

 کلاس دامنه مظنه سهم يآت شناسه محصول
حداقل اندازه 

 مظنه

 شناسه

 بسته

AAIF Aalberts Industries 2 5 NL 

BBVG 
Banco Bilbao Vizcaya 

Argentaria 
1 51 ES50 

BPEF 
Banca Popolare dell' Emilia 

Romana 
2 5 IT 

ه بورس يآن ماه شرکت تسو يت کند برايک ماه رعاي يرا ط يامنتخب الزامات مظنه يهاکه بازارگردان يدر صورت  

 ي که در بسته ييها سهم يقرارداد آت يانجام معامله در تمام يبازارگردان برا ي شده پرداختاز کارمزد  يبخش 1ورکسي

انجام شده را به بازارگردان بازپرداخت  يق حساب مخصوص بازارگردانيانتخاب شده آن بازارگردان وجود دارد و از طر

درصد  21ورکس در مجموع ي يها سفارشق دفتر ثبت يمعاملات صورت گرفته از طر يف در کارمزد برايخواهد کرد. تخف

 ن شده است.ييدرصد تع 61ورکس در مجموع يبورس  يها سفارشمعاملات صورت گرفته خارج از دفتر ثبت  يو برا

 

                                                      
1 
Eurex Clearing AG 
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شامل  بازارگردانان منابع ريسا. استو فروش  ديخر يها سفارش نيب يمتيق اختلاف ها،بازارگردان درآمد ياصل منبع

 . کنند يم ياست که نگهدار ياوراق بهادار متيق شيافزا و يميبهره و سود تقس

 ييسازوکارها شود، يبازارگردان در نظر گرفته م يکارمزد پرداخت يکه برا ييها فيبر تخف علاوه ها بورساز  يتعداد در

اوراق بهادار  يبرابر اساس آن  کهشده است  يطراح هابازارگردان يها تيفعال شيافزا يبرا يقيتشو يها قالب برنامه در

به بازارگردان اقدام  ينقد پاداشنسبت به پرداخت  تواند يبهادار م ناشر ورقه شوند يم نييکه توس  بورس تع يخاص

بورس  در داًيجد ايداشته  ينييکه حجم معاملات پا شوند يسازوکار مجاز شمرده م نيا يبرا يبهادار کنند. عموماً اوراق

 خواهان که يمبلغ مقدار کنديم نييتع بورس که يابازه در دهند يامکان را م نيبه ناشر ا نيچن اند. هم شده رفتهيپذ

اند را  شده يطراح يپرداخت پاداش نقد يکه برا ييها برنامه يصورت کل . بهکند انتخاب را است بازارگردان به آن پرداخت

دهد  بورس انجام خود را مطابق الزامات يها تيبازارگردان فعال که يهنگام ،در دسته اول ؛کرد ميبه دو دسته تقس توان يم

 ،در دسته دوم. خواهد کرد افتيدر شده است، ديناشر و بازارگردان ق نيرا بر اساس آنچه در قرارداد ب يمبلغ ثابت

 کرديرو نياز ا ي. الگوبردارشوديرقابت پرداخت م نيبرندگان ا به هابازارگردان نيبر اساس رقابت ب ينقد يها پاداش

 ها آن بيرا نص يها سود مطلوب در آن يباشد که بازارگردان يبهادار اوراق يبازارگردان تيفعال يبرا يمناسب ي هيرو تواند يم

 .دهند ينم نشاننوع اوراق  نيا براي فعاليت در يليتما ليدل نيهم بهو  نکرده

در  کهنيا به توجه با است ذکر به لازم. است شده هيارا هابازارگردان يها نهيو هز يدرآمد يمدل عموم ريشکل ز در

شده  زيمدل پره نيدر ا ياز آوردن پاداش نقد شود يپرداخت نم يپاداش نقد بهادار اوراق يها و در تمام بورس ي همه

 .شود حفظ يدرآمد مدل نيا تيعموم يژگيواست تا 

 بازارگردان ی: مدل درآمد1 نمودار

هنظم هنماد رد هلماعم ماجنا زا لصاح دمآرد

هلماعم ماجنا اب طبترم یاه هنیزه

تیعقوم یرادهگن

-

تلاماعم لیهست زا لصاح دمآرد

  رق و يلام نیمات یاه هنیزه
  نتفرگ

)...،یرابتعا کسیر ( یا هیامرس یاه هنیزه

)یرازاب شزرا تارییغت بیرض( تمیق رد رییغت

مهس یرادهگن زا لصاح دمآرد

کسیر ششوپ هنیزه

صلاخان نایز و دوس

)... و يتلاماعم هاگتسیا ،لنسرپ هنیزه( اه هنیزه ریاس

صلاخ نایز و دوس

-

-

-

= =

+

=

=

-
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مستمر و دو  انيوجود جر ي. عرض سهم به معنشود يمخلاصه  سهم 2عمق و 1عرضدر  بازارگردانانمؤثر بر سود  عوامل

است.  يتعادل متيو فروشندگان در ق دارانياز خر ياديحضور تعداد ز يو فروش سهام و به عبارت ديخر يها سفارش هيسو

 هستند. تيفعال هحاهر ب زي)سود( اندک ن متيبا شکاف ق يبازار نيدر چن بازارگردانان

 نياست. به ا يتعادل متياز ق تر نييبالاتر و پا يها متيو فروش در ق ديخر يها سفارش وستهيپ انيجر زيبازار ن عمق

با بروز  يطيشرا نياست. در چن وستهيو پ ريپذ کاملاً کشش ،يمال ييعرهه و تقاها حول ارزش بازار دارا يکه منحن يمعن

تعادل حاصل  تيو مجدداً وهع افتهي رييتغ ياندک يمال ييدارا متيق تقاها، و عرهه سفارش انيم يعدم تعادل ناگهان

 خواهد شد.

 نشان داد: ريصورت نمودار ز به توان يرا م بازارگردانانسود  ،درک بهتر موهوع يبرا 

 بازارگردان یدرآمد مدل: 6رسم توضیحي 

هضرع

اقت
اض

شورف و دیرخ تمیق لضافت

شورف تمیق

يلداعت تمیق

رادقم

دیرخ تمیق

تمیق

نادرگرازاب دوس

 

 يگردانبازار یها سکیر و الزامات -6-1

از  يمختلف متفاوت است اما بعض يها هستند که هرچند در بورس يفيالزامات و وظا يمعمول دارا طور به بازارگردانان

 است: ريو به شرح ز کساني ها بورسها در اغلب  آن ياساس فيوظا

 معاملات يوستگیپ .1

 .کنند يگذار         مظنه ياز روز معاملات يموظف هستند در درصد مشخص بازارگردانان

 مظنه دامنه حداکثر .2

کنند.  حفظقبل مشخص شده  از که يو فروش را در حد ديسفارش خر نيب اختلاف هستند فموظ بازارگردانان

 سهم است. متياز ق يدر بازار سهام، معمولاً حداکثر دامنه درصد مشخص

                                                      
1 Width 
2
 Depth 
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 ها متیق يوستگیپ .3

 کند. يخوددار 1بزر  ياصلاح يها از گذاشتن مظنه ديبا بازارگردان

 مظنه اندازه حداقل .4

 قرارداد بگذارد. ايسهم  يرا با حداقل اندازه تعداد مشخص يمتيق مظنه ديبا بازارگردان

مواجه  ييها سکيبا ر بازارگردانان شود، يم نييتع بازارگردانان يکه برا ييها تيمحدود ريالزامات و سا نيتوجه به ا با

 :برشمرد ريصورت ز به توان يرا م ها سکير ني. اشوند يم

 2نادرست انتخاب سکیر .1

با دقت  تواند يآگاه م گذار هي. سرماوندديپ يبه وقوع م 3آگاه گذار هيکه هنگام معامله با سرما شود يماطلاق  يسکير به

معمولاً در جهت مخالف  متيق ،متعاقب معامله نيکند. بنابرا ينيب شيپ کينزد ندهيرا در آ يمتيروند ق يچگونگ يشتريب

منفعت از معامله  نيشتريکسب ب يو مدت سفارش برا متي. انتخاب قکند يبازارگردان مطلوب است حرکت م يآنچه برا

 ازمندياست و ن دهيچيسخت و پ يآگاه همواره کار گذاران هيهرر از معامله با سرما نيو کمتر يعاد گذاران هيبا سرما

 نيب کيتفک تيقابل يادعا يصورت عقلان به تواند ينم يا ساده تميالگور چيهها است.  سفارش ي درباره قيقضاوت دق

 .کند يآگاه و عاد گذاران هيسرما يها سفارش

 ینگهدار سکیر .2

و هر چقدر  کند يم رييتغ زياوراق بهادار بازارگردان ن يتبع آن ارزش موجود به کنند ينوسان م ها متيکه ق يزمان

که بازار  يطيدر شرا نياست. بنابرا شتريبازارگردان ب يبرا ينگهدار سکيتر باشد ر اوراق بهادار بازارگردان بزر  يموجود

و اثر بازار بر خود را  تيتا فعال کنند يم يآن سع ياجتناب کرده و به جا شتريب سکياز ر بازارگردانانپرتلاطم است 

 توس  شده ينگهدار يها تيمطلق( موقع قدر) اندازه شيافزا با ها نهيهز دهد ينشان م ها يبررسن يهمچنحداقل کنند. 

  (Pu Shen ,Ross M. Starr, 2001).   ابدي يم شيافزا بازارگردان

 بازار در دهد يمانجام شد نشان  منتخب بازارگردانان از يگروه يلندن بر رو بورسکه در  يقيتحقراستا  نيهم در

. رديگ يقرار م  يشرا نيا ريتحت تأث بازارگردانان سود و افتهي شيافزا شدت به منتخب بازارگردانان سکير پرتلاطم

 يبازارگردان منتخب بورس لندن را ط يها از شرکت يروزانه گروه انيسود و ز شد يکه در ادامه آورده م ينمودار

 4 .دهد يهفته پر نوسان نشان م کي يروزها

                                                      
Quote Revisions

 1 15ر کند ييتواند تغ يمت ميکه ق يدلار و حداقل مقدار 3 25دلار به  4مت يدر حال سقوط از قک سهم يمت يطور مثال اگر ق به : 1

صورت مؤثر باعث کاهش سرعت  ن کار بهيدلار بخرد. ا 3 95و  3 91 يها متيخواهد تا حداقل مقدار لازم از سهم را در ق ين الزام از بازارگردان ميدلار باشد ا

 مت سهم شوند.يل اندازه بزر  باعث اختلال در حرکت قيد بدليشوند نبا يها گذاشته م متيدر ق يوستگيجاد پيا يکه برا يياه شود. مظنه يم يمتيحرکت ق
2 Adverse Selection 
3 Informed Investors 

4 Source: Financial market data and Bank calculations 

انجام شده گزارش نشده است.   يآن ها يبر رو يازارگردانبکه  يو سهام خيتارها، محرمانه بودن اطلاعات نام بازارگردان ليبه دل  
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 نوسان پر هفته کی در طول بازارگردان روزانه انیز و سود: 2رسم توضیحي 

 

سود و زيان  .بازار نشان داده شده استآرام  ي هفتهطول يک را در  بازارگردانانروزانه  انيسود و ززير نيز  نمودار در

دهد.  رو ريسک بازارگرداني را افزايش مي کند و از اين در شرايطي که بازار پرتلاطم است به شدت نوسان مي بازارگردانان

يابد و سود و زيان  همچنين در شرايطي که بازار از آرامش نسبي برخوردار است ريسک بازارگرداني نيز کاهش مي

 کند. هاي اندکي را تجربه مي بازارگردان نوسان

 آرام هفته کی در طول بازارگردان روزانه انیز و سود: 8رسم توضیحي 

 

دهد. مشاهده  نشان ميدو هفته  نيا در طولصورت درصد  بهرا از کل معاملات  بازارگردانان معاملات سهم ريز نمودار

در حالي که در هفته پر  از کل معاملات بازار افزايش محسوسي يافته است. بازارگرداناني آرام سهم  کنيد که در هفته مي

 نوسان بازار، سهم معاملات بازارگردان کاهش يافته است.
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 معاملات کل از بازارگردانان معاملات حجم سهم درصد: 9رسم توضیحي 

 

اراياه شاده    ،معامله شاده  بازارگردانان توس  که يسهم تعداد اساس بر معاملات حجم نيانگيم ريدر نمودار ز نيچنهم

شود که در هفته آرام بازار حجم معاملات براساس تعاداد ساهامي کاه باازارگردان معاملاه کارده روناد         مشاهده مي .است

 کاهشي گرفته است ولي ايم متغير براي هفته پرنوسان تغييرات محسوسي در طول هفته نداشته است.

 منتخب بازارگردانان معاملات حجم نیانگیم: نمودار: 10توضیحي رسم 

 

کنند از  لياوراق بهادار خود را تعد يبه سرعت موجود خواهند يکه م يمنتخب بورس لندن زمان بازارگرداناناصولاً 

. دهد يم شيبازار را افزاهاي   نوسان ادياحتمال ز به  تعديل موجودي اوراق بهاداربه  ازيبازار استفاده کنند. ن يها سفارش

 .رسد يبه نظر م يهرور يها امر آن ينگهدار سکير تيريمنتخب و مد بازارگردانان سهام يموجود کنترل نيبنابرا

 شتریب هوش سکیر .3
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 تواند يکمتر از هوش انسان داشته باشد م يکه هوش يبازارگردان يها تيفعال يبرا يا انهيبازارگردان از برنامه را استفاده

با سوء استفاده از  يمعاملات يها کنند تا در چرخه دايپ يراه توانند يم گرانمعامله رايز کند جاديا سکير ارگردانباز يبرا

مله نکنند معا  يشرا نيکرد که در ا يطراح يطور توان يرا م ها تميبه کسب درآمد بپردازند. هرچند الگور ها تميالگور نيا

  .شود يم يبازارگردان تيفعالدر  اختلالبه   منجرکه 

 های اوراق بهادار منتخب در بورس بازارگردانان یها تیها و مز مشوق -6-2

 .کنند يم انيدر بازار ز يمشخص  يها وجود دارد در شرا آن يکه برا يو الزامات ها سکيبا در نظر گرفتن ر بازارگردانان

عموماً به  شوند يم ليبه بازارگردان تحم يبازارگردان فيکه به واسطه انجام الزامات و وظا ها انيز نياجبران  يبرا

 :شود يم هياراپاداش  ريز ييسازوکارها قياز طر بازارگردانان

 يمال يها فيتخف .1

از  يدر بعض ني. همچنکنند يم افتيدر فيتخف اياز پرداخت کارمزد معاف هستند  ها بورسدر اغلب  بازارگردانان

 .رديگ يدستمزد تعلق م بازارگردانانبه  ها بورس

 يمال يهاپاداش .2

 يطيشرا يط بازارگردانانبه  يرقابت نديفرآ يط ايصورت ثابت  را به يمبلغ توانند يناشران م ،ها از بورس يبعض در

پرداخت از طرف ناشر   يشرابورس واجد  يکه از سو يپرداخت کنند. اوراق بهادار کند يم نييکه بورس تع

شود و بورس يدارند. غالبا پول از طرف ناشر به بورس پرداخت م يعموماً حجم معاملات کم شوند يشناخته م

 پرداخت مبلغ پاداش را برعهده دارد.  تيانجام شدن تعهدات بازارگردان و در نها يبررس تيمسئول

 بازار در قدرت .3

بازارگردان وجود داشته  يورقه بهادار تعداد محدود کيکه در  شود يمعطا به بازارگردان ا يقدرت معمولاً زمان نيا

 .است هاسهم بر عهده بازارگردان شيگشا ورکيويها مانند بورس ن از بورس يباشد. در بعض

 ها تيمز ريسا .4

داشته باشند.  دستانه شيمحدود نگاه پ يها دفتر سفارش به شود يماجازه داده  بازارگردانانبه  ها بورساز  يبعض در

داشته و بتوانند اطلاعات  يدسترس کينزد ندهيتا بهتر به عرهه و تقاها در آ سازد يبازارگردان را قادر م تيمز نيا

 يبرا 2112طور مثال تا قبل از سال  خود داشته باشند. به يها در مورد بازار قبل از ارسال مظنه يديمف

 يبعض بازارگردانان از تيحما منظور به نيهمچن. است داشته وجود تيمز نيا ورکيوين بورس در ژهيو بازارگردانان

و الزامات  فيخاص بازار بنا به درخواست بازارگردان وظا  ياز شرا يمانند بورس لندن در بعض ها بورساز 

 ليتسه بازارگردان يبرا تيالفع  يتا شرا دهند يم ريي)دامنه مظنه، حداقل حضور در بازار و....( را تغ يبازارگردان

 . شود

 .شود يم هيارا اند، نظر گرفتهدر  بازارگردانان يبرا کايآمر متحده الاتيا يها بورسکه  ييها تيها و مز ادامه مشوق در
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 بورسدر  ،طور مثال . بهاست متداول يامر کايآمر يها بورسدر  يقيتشو يها در قالب برنامه يمال يها مشوق ارائه

 يتمام يبرا يمال يها مشوق ورکيوي. در مورد بورس ندهد يم فيتخف 2شرويپ بازارگردان به بورس 1آرکا يا اس يوا ان

عنوان بازارگردان مجوز  به يکه عضو بورس بوده ول ييها سازمان يو حت کنند يم تيبورس فعال نيکه در ا يبازارگردانان

 اي فيدر قالب تخف يمال يها مشوق پردازند، يشده م نييکه تع يطيشرا هيبر پا يشوندگبه ارائه نقد يندارند ول تيفعال

 ي همه باًيدر تقر جيرا هيرو کيبه  يدهندگان نقدشوندگ ارائه يبرا فيپرداخت تخف قتي. در حقشود يماعتبار پرداخت 

 .است شده NASDAQ ,BATS ,NYSE Direct Edge,جمله  از کايآمر يها بورس

 يبررس را کنند يم شنهاديپ بازارگردانان يبرا ها بورسکه  ييها تيدقت مز به کايآمربورس و اوراق بهادار  ونيسيکم

 يدر ارائه نقدشوندگ ينقش مهم توانند يم بازارگردانانکه  رديگ يمهم را در نظر م نيخود ا يبررس در ونيسيکم. کند يم

در قبال  بازارگردانانبه  است،خدمات ارائه شده  با متناسبکه پاداش  ياست بورس تا زمان يداشته باشند و منطق

بازار  تيدر قانون معاملات که منجر به تقو رييتغ شنهاديپ ،مثال طور بهپاداش دهد.  کنند يمارائه  ها بورسکه به  يخدمات

اعطا به  يدر نظر گرفته شده برا يها تيمزکه  هستند اجرا قابل يبه شرط شود يم بازارگردانان يبرا سود جادياو 

 ها باشد.  شده توس  آن جاديمتناظر با خالص منفعت ا بازارگردانان

 ورکیوین بورس -6-2-1

را با اهداف و الزامات متفاوت  بازارگرداناناز  يا در بورس خود مجموعه ينقدشوندگ شيافزا يبرا ورکيوين بورس

با  متناسب 4و اعتبارات 3فاتيتخف رند،يگ يمکه بر عهده  يفيمطابق با الزامات و وظا ها آناز  کيهر  يبرا وکرده  يطراح

کرده و  يبند ها را طبقه آن ،بازارگردانان نيبرقابت  جاديا يدر راستا نينظر گرفته است. همچن در فيآن الزامات و وظا

 در. کند يم نيتدورا  5متيق ستيل بورسمنظور  نيبد. رديگ يها در نظر م آن ياساس برا نيو اعتبارات را بر ا ها فيتخف

 يبرا يثابت تيمز و شده مشخصها  اساس عملکرد آن بر فعال بازارگردانانو اعتبارات انواع  ها فيتخف ستيل نيا

مختلف   ياساس پارامترها و در شرا برمنتخب  بازارگردانان يبرا يمتيق ستيل. در ستيبازارگردان قائل ن يها شرکت

 در نظر گرفته شده است.  يمال فيتخف رده 17 آن، مانندها و  و اندازه مظنه متيق ،يگذارمانند زمان مظنه

صورت اعتبار به  در نظر گرفته است که به يمال يها مشوق زيننقدکنندگان تکميلي  يبرا ورکيويبورس ن ،مشابه طور به

 يعملکرد يهاپارامتر و  يشرا اساس برکرده است که  نيياعتبار تع ي رده 7 ورکيوين بورس. شود يمها داده  آن

در نظر گرفته شده نقدکنندگان تکميلي  يکه برا يياعتبارها جز ه. لازم به ذکر است که بشود يمبازارگردان پرداخت 

که در بورس  ييها شرکت همه سهام. نندبورس پرداخت ک انيمشتر ريکارمزدها را همانند سا يتمام ديبا ها آناست، 

                                                      
1 
NYSE Arca 

2 Lead Market Maker 
3 Rebate 
4 Credit 
5 Price List 
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ي تکميلي  نقدکننده يها دارا آن ي هستند هر چند همه مجازنقدکنندگان تکميلي داشتن  ياند برا شده رفتهيپذ ورکيوين

 . ستندين

اساس  بر کهکرده  نييرده اعتبار تع 5خرد  يها سفارش ينقدشوندگ نيتأمکنندگان در برنامه  شرکت يبرا بورس

 يها سفارش ي نقدکنندهکه  يعضو يها سازمان يبه ذکر است برا لازم. شوديم داختکنندگان پر مشارکت به تيفعال

 ستيل نيکه در ا يو الزامات  يها شرا آن يها که سفارش يزمان ستيل نيدر ا زين ستنديبازارگردان منتخب ن ايخرد 

 گرفته شده است.  ر نظرد يمال يها شده است را داشته باشند مشوق نييتع

آورده شاده  تخفياف   يهاا از رده يورک بخشا يا وينها در بورس بازارگردان تخفيف کارمزدبا  ييآشنا ير برايدر جدول ز

 است.

 ورکيويکارمزد بازارگردان منتخب در بورس نتخفيف  :15جدول 

 فیتخف طیشرح شرا

از نوع فق  در  يها سفارشا يش اجرا شوند يگشا ي مرحله که در ييها سفارش

 1شيگشا
 )کارمزد صفر( يکاملاً مجان

ش يمنجار بااه افاازا  هااا سافارش کااه  يطيهار سااهم در شارا   يف بااه ازايا تخف

ا يا دلار  1مت ساهم  ياگر که ق 2شتر فعاليشوند در اوراق بهادار ب ينقدشوندگ

درصد زمان در طاول   11شتر باشد و بازارگردان منتخب در سهم حداقل در يب

گذاشاته باشاد.    يا فروش داخليد ين سفارش خريمت بهتريبا ق يها مظنهماه 

رد پرداخات  يا تعلاق نگ  يف بهتار يکه به بازارگردان تخف يتا زمانف ين تخفيا

 .شود يم

 دلار 1 1127

 يجاار  يهاا  نارخ باه باازارگردان منتخاب عالاوه بار       يف ماهانه پرداختيتخف

ک ساهم باه باازارگردان    يماه که  يمعاملات يمعاملات و بر اساس تعداد روزها

تاا    251،111حجم روزانه يقين تلفيانگيمبا  يهر سهم يبه ازا افتهي صيتخص

مات  يا قيا مات آ ينکاه ق يا نظر گرفتنسهم در ماه قبل )بدون در  1،511،111

که بازارگردان منتخب الزاماات مظناه    يدلار است( در هر ماه 1ش از يسهم ب

 اوراق کمتر فعال را کرده باشد. يرا برا يگذار

درصد  51دلار اگر بازارگردان منتخب در حداقل  511

دلار اگر بازارگردان  425سهم مظنه بگذارد؛  يماه برا

درصد زمان ماه  51و حداکثر در  41منتخب حداقل در 

دلار اگر بازارگردان  351سهم بگذارد؛  يمظنه برا

 يدرصد ماه برا 41و حداکثر در  31منتخب حداقل در 

دلار اگر بازارگردان منتخب  275سهم مظنه بگذارد؛ 

سهم  يدرصد ماه برا 31و حداکثر در  21حداقل در 

دلار اگر بازارگردان منتخب حداقل در  211مظنه بگذارد؛

 سهم مظنه بگذارد. يدرصد ماه برا 21و حداکثر در  15

 نزدکبورس  -6-2-2

                                                      
1 Opening Only Order:  از سفارش که  يشود. هر قسمت يش انجام ميشود که تنها در طول حراج گشا ياطلاق م يمت بازاريا به قيبه سفارش محدود

 شود. يحراج به صورت خودکار لغو م يبماند در انتها يباق

:More Active Security2 يميون سهم در هر ماه تقويليم کيشتر از يا بيحجم روزانه آن برابر  يقين تلفيانگياست که م يهر نوع اوراق بهادار يبه معنا 

 باشد.
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 يبرا يمختلف يها طرح ياجرا و يطراح به اقدام بازار در ينقدشوندگ شيافزا يبرا ورکيوين بورس همانند نزدک بورس

 يزشيانگ برنامه نام با را يمتيق يقيتشو برنامهبورس نزدک  2112در سال  ،مثال طور بهکرده است.  هابازارگردان قيتشو

برنامه که در سال  ني. مطابق اکرد يمعرف 1ملي فروش و ديخر متيق نيبهتربا  ييها ه مظنهياراو  ستهيشا بازارگردانان

 بازار تيفيک بهبوددر  يا است که نقش قابل ملاحظه يبازارگردان تيفعال ستهيشا يزمان بازارگردان کياصلاح شد  2114

از  ياديز تعداد يبرااز روز  ياديزدر بخش  مليو فروش  ديسفارش خر نيبهتر متيدر ق ينقدشوندگ شيافزا قيطر از

که ممکن است  بازارکنندگان  فشار بر بورس نزدک و مشارکت لياز تحم ديعضو با ني. علاوه بر اباشد داشتهناشران  سهام

شده است که  يطراح يياعضا قيتشو يبرنامه برا نيا قتياجتناب کند. در حق باشد،ها  از حد سفارش شيب ورود از يناش

که  يي. اعضاکنند يم يگذارمظنه متيق نيدر ا ايدر بورس نزدک کرده  مليو فروش  ديخر متيق نيبهتر مياقدام به تنظ

 يبرا  يشرا احرازدر صورت  توانند يم کنند يم افتيمنظم در طور بهکه  ييها فيعلاوه بر تخف رنديگ يبرنامه قرار م نيدر ا

برنامه کاملاً  ني. لازم به ذکر است که شرکت در اکنند  افتيدر فيدلار تخف 1 1112 ايدلار  1 1111 معامله، هر

 جهت کسب منفعت از بهبود بازار شرکت کنند. گريد يها از اعضا ممکن است در برنامه يبعض جهيدرنت ،داوطلبانه است

بورس نزدک  د،يشد رقابت وجودمسئله پرداخته است که با توجه به  نيا حيتوه به بالا، قانون يهياصلاح در نزدک بورس

 کند. ليمداوم تعد صورت به ها بورس انيمدر رقابت  بقا يخود را برا يکارمزدها ديبا

با اصل متناسب  قيتطب نيکنندگان بازار و همچن مشارکت نيب يرقابت در ارائه نقدشوندگ شيافزا ينزدک برا بورس

که در  ييها تيکارمزد بر اساس فعالمختلف  يهارده ر گرفته شده با خدمات ارائه شده،در نظ يها و مشوق ايبودن مزا

 کرده است. نييتع شود يمانجام  يارائه نقدشوندگ نهيزم

 بَتس بورس -6-2-3

. کند يم ادارهرا  EDGXو  BZX، BYZ، EDGA يها متحده شامل بورس الاتيچهار بورس اوراق بهادار ا 2تسبَ

شد.  ثبت يبه عنوان بورس اوراق بهادار مل 2112( در سال شد يم دهينام بَتس بورسدر ابتدا به عنوان  که) BZXبورس 

 بَتس، 2114 سال لياوا درشد.  يانداز گران راه معامله يبرا شتريب ينقدشوندگ هيارابا هدف  2111در اکتبر  BYXبورس 

 درادغام شد. بَتس  کند، يرا اداره م EDGAو  EDGX يها متحده که بورس الاتيبازار سهام ا اپراتور ،3اج رکتيدا با

 .شود يم شناخته متحده الاتيا سهام بازار اپراتور نيبزرگتر حاهر حال

برنامه  نيارائه کرده است. ا 4يرقابت ها نقدکنندهعنوان برنامه  با يطرحاوراق بهادار خود  ينقدشوندگ شيافزا يبرا بَتس

در  شده       رفتهيپذ بهاداراوراق در يگذارمرتب  با مظنه يها تيفعال قيتشو يبر پاداش است که برا يمکمل و مبتن يطرح

 . است شده يطراحبورس 

                                                      
1 Qualified Market Maker Program and NBBO Setter Incentive Program  
2
 BATS 

3 Direct Edge 
4 Competitive Liquidity Provider 
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 (CPL) يرقابت ي نقدکننده (،2115نوامبر  11) برنامه نيو اصلاحات قانون مرتب  با ا راتييتغ نياساس آخر بر

موظف  و کند يمبورس ارسال  لاتيو تسه ها سازوکار به يکيالکترون صورت  به را 1ياختصاص يها سفارشاست که  يعضو

 فروش، و ديخر سفارش نيبهتر متيق با و گردفال اندازه با افتهي صيتخص او به که يبهادار اوراق از کي هر يبرااست 

 سه بودن دارا تس،بورس بَ رشيقانون پذ براساس. لازم به ذکر است کند حفظسامانه  درفروش را  اي ديسفارش خر کي

 .دارد هرورت شونديم رفتهيبورس پذ نيکه در ا ياوراق بهادار يفعال برا ي دهش        ثبت بازارگردان

 يرقابت هاي نقدکننده يها مهيجرو  ها مشوق( الف

 اگر يعني. است روزانه يگذارمظنه الزامات انجام به مشروط يرقابت هاي نقدکننده توس  يمال يها مشوق افتيدر

 ن،يچنهم. را دارد روزانه يمال فيتخف افتيدر تيروزانه را برآورده کند، صلاح يگذارکه الزامات مظنه يرقابت ي نقدکننده

است.  ماهانه يگذارمظنه الزاماتبه انجام  مشروط يرقابت ينقدشوندگ ي کننده نيتأمبه عنوان  تيفعال  يشرا احراز

 .شوند يممطابق قانون مجازات  نکنند، تيرعا را ماهانه يگذارمظنه الزامات که يرقابت هاي نقدکننده

 يرقابت هاي نقدکننده تيصلاح ديي( تأب

 :باشد دارارا  ريز مواردثبت شده  بازارگردانعنوان  به ديعضو با ،يرقابت هاي نقدکننده تيصلاح دييتأ يبرا

 ؛بورس لاتيو تسه ها سازوکار قيطر از يکياز معاملات الکترون يبانيپشت يلازم برا يتکنولوژ 

 بهاداردر اوراق يرقابتي  نقدکننده يمعاملات يها تيفعالبه فرد که  منحصر 2ي کننده  مشخص چند اي کي 

  کند؛ مشخص بورس يبرا را او به افتهيصيتخص

 که جزو  يمعاملات يها تيفعال يبرا فرد به منحصر يها کنندهمشخص نيچن از تواند ينم عضو کي

 اما کند، استفاده افتهي صيتخص او به که يبهادار اوراق در ستين يرقابت ي نقدکننده يمعاملات يها تيفعال

 او به که يبهادار اوراق در يمعاملات يها تيفعال يبرا يکساني فرد به منحصر يها کنندهمشخص از تواند يم

 يمعاملات يها تيفعال يبرا که يفرد به منحصر کنندهمشخص عضو، اگر. کند استفاده افتهينصيتخص

 يمعاملات يها تيفعال بابت تواند ينم نکند، مشخص بورس يبرا را کند يم استفاده آن از يرقابت ي نقدکننده

 .کند افتيدر اعتبار ينقدشوندگ يرقابت

 ؛يرقابت ي نقدکننده يمعاملات يها تيفعال از يبانيپشت يبرا مناسب يمعاملات رساختيز  

 مظنه الزامات کردنبرآورده در يرقابت هاي نقدکننده ييتوانا ي دهندهنشان که يا مظنه و يحجم عملکرد-

 باشد؛ ماهانه و روزانه يمبنا بر افتهيصيتخص بهادار اوراق از کي هر يبرا يگذار

 باشد يتجار منصفانه و عادلانه يها هيرو با قيتطب ي دهندهنشان که يانضباط ي خچهيتار. 

                                                      
1 Proprietary Ordersشوند. يکه با پول و به حساب بازارگردان انجام م هايي : سفارش 

2 Identifier :که بازارگردان  يمشخص کردن معاملات يابزار بران ياز ا ينده است. در بازارگردانيثبت معاملات خاص جهت استناد و رصد در آ يبرا يابزار

که به بازارگردان تعلق  ييها فيتخفو  يت الزامات بازارگردانين ابزار رعايشود. بورس با استفاده از ا يمانجام داده استفاده  ينقش بازارگردان يفايا يدر راستا

 کند. يمرد را مشخص يگ يم
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 يرقابت هاي نقدکننده طرح يبرا  يشرا واجد بهادار اوراق( ج

 برنامه يبرا اند، شده  ستيل رشيپذ نيقوان متعاقب که شده رفتهيپذ بهادار اوراق تمام: يشرکت ناشران .1

 1روزانه يقيتلف يحجم نيانگيم يدارا بهادار ورقه که يزمان مگر هستند  يشرا واجد يرقابت هاي نقدکننده

(CADV)  وارد بهادار ورقه که ياول سال 3 يط ياپيپ يميتقو ماه 2 يبرا سهم ونيليم 2 يمساو اي تر بزر 

 سال سه از شيب) باشد کرده شرکت برنامه در سال سه نکهيا اي باشد شود، يم يرقابت هاي نقدکننده برنامه

 (.باشد برنامه در تواند ينم

 ياجرا از قبل مربوطه نيقوان متعاقب که شدهرفتهيپذ بهادار اوراق تمام: بورس در معامله قابل محصولات .2

 شرکت يرقابت ينقدشوندگ ي کننده نيتأم طرح در و شده رفتهيپذ 2شرويپ بازارگردان برنامه عنوان با يقانون

 روزانه يقيتلف يحجم نيانگيم ،موهوعه بهادار ي ورقه که يزمان تا ماند خواهند يباق  يشرا واجد اند کرده

 طرح وارد بهادار ي ورقه که ياول سال 3 يط ياپيپ يميتقو ماه 2 يبرا سهم ونيليم 2 يمساو اي تر بزر 

 گرفتن نظر در بدون بورس در معامله قابل محصولات ي همه. باشد داشته شود يم يرقابت هاي نقدکننده

 بيشرا واجد برنامه نيا يبرا شوند يم رفتهيپذ بورس در که ياول ماه 6 يط روزانه يقيتلف يحجم نيانگيم

  .هستند

  يرقابت ي نقدکننده يگذار مظنه الزامات( د

 قيطر از است، افتهي صيتخص يو به که يبهادار اوراق در را يرقابت ينقدشوندگ ي کننده نيتأم عملکرد بورس .1

 يريا گانادازه  ،يکاار  روز هار  در قاه يدق 16:15 تاا  9:25 يهاا  ساعت نيب 3داديرو اندازه يها تست ي محاسبه

 از کيا  هار  توسا   هاا،  فاال پااره  بجاز  شاده  گذاشاته  يهاا مظناه  ه انادازه يا ثان هر در حداقل بورس. کند يم

مشاخص  يبارا  ،ملاي  فاروش  سفارش نيبهتر و ملي ديخر سفارش نيبهتر متيق در را يرقابت هاي نقدکننده

 مات يق در يتجمعا  انادازه  نيتار  بزر  با يرقابت ي نقدکننده سه. رديگ يم اندازه داديرو اندازه يها تست کردن

 در. شاود  يما  گرفتاه  نظار  در 4داديرو اندازه تست ديخر سفارش ن برندهييتع يبرا ملي ديخر سفارش نيبهتر

 نيبهتار  مات يق يتجمعا  انادازه  کاه  باشد داشته وجود يرقابت ي نقدکننده يکمتر تعداد اي دو اگر ،5گره زمان

 نيبهتار  مات يق يتجمعا  انادازه  باا  يرقاابت  هااي  نقدکننده يهمه باشند، داشته يتر بزر  ملي ديخر سفارش

 مثاال  طاور  باه ) شاوند  يم گرفته نظر در داديرو اندازه تست ديخر سفارش ي برنده کسان،ي ملي ديخر سفارش

ک ي اول گاهيجا در که شود يم برنده يصورت در است کرده کسب را دو گاهيجا تست در که يرقابت ي نقدکننده

 .(باشد داشته وجود يرقابت ي نقدکننده ا دوي

                                                      
1  Consolidated Average Daily Volume (CADV) 

2 Leader Market maker (LMM) 
3 Size Event Tests (SETS)  
4 Winning Bid SET 
5 Tie 
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 را ملي ديخر سفارش نيبهتر يتجمع اندازه نيتر بزر  داد،يرو اندازه تست در که يرقابت هاي نقدکننده يتمام

 که يرقابت هاي نقدکننده يتمام. کرد خواهند افتيدر 1داديرو اندازه تست ديخر سفارش اعتبار سه ،اند داشته

 سفارش اعتبار دو رنديگ يم قرار دوم گاهيجا در ملي ديخر سفارش نيبهتر متيق يتجمع اندازه لحاظ به

 متيق يتجمع اندازه لحاظ به که يرقابت هاي نقدکننده ي همه. کرد خواهند افتيدر داديرو اندازه تست ديخر

 افتيدر داديرو اندازه تست ديخر سفارش اعتبار کي رنديگ يم قرار سوم گاهيجا در ملي ديخر سفارش نيبهتر

 . کرد خواهند

 در ملي فروش سفارش نيبهتر نرخ در يتجمع اندازه نيتر بزر  با يرقابت ي نقدکننده سه جداگانه صورت به

 فروش سفارش برنده عنوان به( 2فروش سفارش داديرو اندازه تست) داديرو اندازه يها تست از کي هر زمان

 متيق يتجمع اندازه با يرقابت هاي نقدکننده يهمه گره، زمان در. شود يم گرفته نظر در 3داديرو اندازه تست

 اندازه که باشد داشته وجود يرقابت ي نقدکننده يکمتر تعداد اي دو اگر کسان،ي ملي فروش سفارش نيبهتر

 داديرو اندازه تست فروش سفارش برنده باشند؛ داشته يتر بزر  ملي فروش سفارش نيبهتر متيق يتجمع

 . شوند يم گرفته نظر در

 فروش سفارش نيبهتر يتجمع اندازه نيتر بزر  ،داديرو اندازه تست کي در که يرقابت هاي نقدکننده يتمام

 هاي نقدکننده يهمه. کرد خواهند افتيدر داديرو اندازه تست فروش سفارش اعتبار سه اند داشته را ملي

 اعتبار دو رنديگ يم قرار دوم گاهيجا در ملي فروش سفارش نيبهتر متيق يتجمع اندازه لحاظ به که يرقابت

 اندازه لحاظ به که يرقابت هاي نقدکننده ي همه. کرد خواهند افتيدر داديرو اندازه تست فروش سفارش

 تست فروش سفارش اعتبار کي رنديگ يم قرار سوم گاهيجا در ملي فروش سفارش نيبهتر متيق يتجمع

 . کرد خواهند افتيدر داديرو اندازه

 تست ديخر يها سفارش کل%  11 در حداقل ديبا يرقابت ي نقدکننده کي: روزانه يگذار مظنه الزامات 

 سفارش برنده يمعاملات روز هر يبرا مجزا طور به داد،يرو اندازه تست فروش يها سفارش اي داديرو اندازه

 را روزانه يگذار مظنه الزام تا باشد داديرو اندازه تست فروش سفارش برنده اي داديرو اندازه تست ديخر

 تيصلاح بهادار ورقه کي يبرا(  يواجدشرا يرقابت ي نقدکننده) روزانه يها فيتخف يبرا و کرده تيرعا

 و داديرو اندازه تست ديخر سفارش اعتبار تعداد اساس بر  يواجدشرا يرقابت هاي نقدکننده. باشد داشته

 اي کننده نيتأم تنها و شوند يم يبند رتبه يمعاملات روز هر در داديرو اندازه تست فروش سفارش اعتبار

 يرقابت هاي نقدکننده خاص  يشرا يبعض در و اول رتبه که يطيواجدشرا يرقابت هاي نقدکننده

                                                      
1 
Bid SET Credits 

2 Offer SET 
3 Winning Offer SET 
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 سفارش اعتبار و داديرو اندازه تست ديخر سفارش اعتبار تعداد از کي هر در دوم رتبه که يطيواجدشرا

 .کرد خواهند افتيدر را روزانه فيتخف اند، کرده کسب داديرو اندازه تست فروش

 محاسبه را داديرو اندازه تست بورس که يزمان% 11 در ديبا يرقابت ي نقدکننده: ماهانه يگذار مظنه الزام 

 تيرعا را ماهانه يگذارمظنه الزام تا بگذارد مظنه ،ملي فروش اي ديخر سفارش نيبهتر متيق در ،کند يم

 .باشد کرده

 يها مظنه است، کرده تيرعا را خود يگذارمظنه الزامات يرقابت ي نقدکننده ايآ که نيا محاسبه منظور به .2

 صيتخص اوراق در فال گرد اندازه با و بوده شينما قابل که شوند يم گرفته نظر در ياشده ارسال ينقدشوندگ

 .شود ارسال ملي فروش اي ديخر سفارش نيبهتر متيق در شده داده

 يبرا ييها مظنه نيچن کند، ارسال شينما رقابليغ ينقدشوندگ يها مظنه است ممکن يرقابت ي نقدکننده .3

 .نديآ ينم حساب به ينقدشوندگ الزامات

 حداقل الزام بجز به افتهي صيتخص بهادار اوراق در مظنه اندازه الزام حداکثر اي حداقل چيه به محدود دينبا  .4

 فروش سفارش برنده اي داديرو اندازه تست ديخر سفارش برندهکه  يرقابت ي نقدکننده. شود فال گرد کي

 در( سهم 511 معمولاً) فال گرد پنج سهام تعداد حداقل با ييها مظنه ديبا شده است، داديرو اندازه تست

 از استفاده با يرقابت ي نقدکننده يگذار مظنه الزامات. بگذارد ملي فروش اي ديخر سفارش نيبهتر متيق

 شده نييتع يرقابت ي نقدکننده يمعاملات يها تيفعال يبرا عضو توس  که يفرد به منحصر کننده مشخص

 .شود يم يريگ اندازه 

 بهادار اوراق صيتخص( ه

 به يمعاملات اهداف يبرا را بورس در شده رفتهيپذ بهادار اوراق چند اي کي خود ديصلاحد به بورس .1

 . دهد يم صيتخص يرقابت ي نقدکننده

 اساس بر را يرقابت ي نقدکننده چند اي کي يرقابت ي نقدکننده برنامه قالب در خود ديصلاحد به بورس .2

 .دهد يم صيتخص بهادار ورقه آن به بهادار، ورقه يمعاملات يها تيفعال

 يرقابت ي نقدکننده توس  سفارش ارسال نحوه(  و

 نيبد بورس که يلاتيتسه و ها سازوکار به ماًيمستق يکيالکترون صورت به را ها سفارش تواند يم صرفاً يرقابت ي نقدکننده

 ي نقدکننده عضو ياختصاص حساب به ديبا يرقابت ي نقدکننده يها سفارش يتمام. کند ارسال ،دهيتدارک د منظور

 .باشد يرقابت

 :يرقابت ي نقدکننده يبرا يمال يها مشوق( ز

-مظنه يها تيفعال اساس بر روزانه يها فيتخف يبرا ديبا( مراجعه شود د بند به)  يواجدشرا يرقابتهاي  نقدکننده

 :اشاره شده است ها فيتخف نيا به ادامه در. کند رقابت روز آن يگذار
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 يرقابت های نقدکننده برنامه یهافیتخف: 16جدول 

 1روزانه فیتخف صیتخص نحوه روزانه فیتخف مقدار کل یيدارا طبقه

 12 فیرد یبهادارها اوراق

 رفتهیکه در بورس پذ

که  ماه شش يط ،اند شده

ه یاول عرضه خیتاراز 

(IPO) بورس  درها  آن

 .شود يمشروع 

 ديااساافارش خر يدلار باارا 251دلار در هاار روز:  511

ساافارش   يدلار بارا  251و  داديااانادازه رو  يهااا تسات 

 داديرو اندازه يها تستفروش 

 ياعتبارهاا به لحااظ تعاداد    که يرقابت هاي نقدکننده

 باه مقام اول و دوم  دادياندازه رو تست ديسفارش خر

 151 معادل ياروزانه فياند تخف را کسب کرده بيترت

 دلار 111 و

 يبه لحااظ تعاداد اعتبارهاا    که يرقابت هاي نقدکننده

 رامقاام اول و دوم   داديسفارش فروش تست اندازه رو

 معاادل  ياروزاناه  فيا تخف بيا ترت باه اند  کسب کرده

 دلار 111 و 151

در  که 1 فیرد بهادار اوراق

 يط اند شده رفتهیبورس پذ

 طبق طرح مانده يزمان باق

 ديااساافارش خر يدلار باارا 125دلار در هاار روز:  251

ساافارش   يدلار بارا  125و  داديااانادازه رو  يهااا تسات 

 اندازه يها تستفروش 

 ياعتبارهاا  تعاداد  لحااظ  به که يرقابت هاي نقدکننده

را  دوم و اول مقاام  داديرو اندازه تست ديخر سفارش

 75 معاادل  ياروزانه فيتخف بياند به ترت کسب کرده

 دلار 51و 

 يکه به لحااظ تعاداد اعتبارهاا    يرقابت هاي نقدکننده

 رامقاام اول و دوم   داديتست اندازه رو فروشسفارش 

 75 معاادل  ياروزانه فيتخف بيترت بهاند  کسب کرده

 دلار 51 و

که در  2 فیبهادار رد اوراق

 .اند شده رفتهیبورس پذ

 ديااساافارش خر يدلار باارا 51دلار در هاار روز:  111

سفارش فروش   يدلار برا 51و  دادياندازه رو يها تست

 اندازه يها تست

 

 در معامله قابل محصولات

 بورس

 ديااساافارش خر يدلار باارا 125دلار در هاار روز:  251

ساافارش   يدلار بارا  125و  داديااانادازه رو  يهااا تسات 

 اندازه يها تستفروش 

 يکه به لحااظ تعاداد اعتبارهاا    يرقابت هاي نقدکننده

مقاام اول و دوم را   داديتست اندازه رو ديسفارش خر

و 75 معادل ياروزانه فيتخف بياند به ترت کسب کرده

 دلار 51

 يکه به لحااظ تعاداد اعتبارهاا    يرقابت هاي نقدکننده

مقاام اول و دوم را   داديسفارش فروش تست اندازه رو

 75 معاادل  ياروزانه فيتخف بيبه ترت اند کردهکسب 

 دلار 51 و

 

                                                      
. در شود يپرداخت م يرقابت ي نقدکننده% به 111صورت  به فيتخف نياست ا  يروزانه واجد شرا فيتخف افتيدر يبرا يرقابت  ي نقدکننده کيکه تنها  يزمان 1

حجم  نيشتريکه ب يرقابت ي نقدکنندهدارند،  يبرابر داديفروش تست اندازه رو اي ديسفارش خر يتعداد اعتبارها يرقابت ي نقدکنندهکه چند  يمواقع

 خواهد کرد. افتيرا در فيانجام شده را دارد تخف يها سفارش
تس را نداشته باشند به بَ بورس قانون 1442 قانون در شده تصريح شراي  که بهاداري اوراق. کند يم يرشپذ 2و  1 يفتس اوراق بهادار را در دو ردبورس بَ 2

 .شوند يم يرفتهپذ 2 يفعنوان اوراق بهادار رد
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 عضو چيهاست  شده بيتصو (FINRA) کايآمر يکه توس  مقام ناظر صنعت مال يطبق قانون کايآمر متحده  الاتيا در

را از ناشر،  يپاداش ايپرداخت  گونه چيه ميرمستقيغ اي ميمستق صورت به تواند ينم بازارگردان کي با مرتب  فرد اي

 راًينزدک و ... اخ ورک،يويمانند بورس ن ييکايآمر يها بورس اماکند.  افتيدر يگذارمظنه يافراد تابعه برا اي ها شرکت

بورس و اوراق  ونيسيکم دييتأ اند کرده يطراح يصنعت بازارگردان تيکه جهت تقو يزشيانگ يها برنامه يبرا اند توانسته

. در رنديمحصولات قابل معامله در بورس بگ يپرداخت دستمزد از طرف ناشر به بازارگردان برا يرا برا  (SEC)بهادار

 ياندک حجم معاملات روزانه نيانگيم يدارا که ياوراق بهادار در هابازارگردان که است شده اشاره کتهن نيبه ا آن هيتوج

 .ندارند يبازارگردان تيفعال يبرا يکاف ليدلازه و يانگ ،کنند يم ها آن بينص يبازارگردان تيفعالرا بابت  يکمو سود  بوده

 :کنند يذکر م ريز شرح به را يمختلف لياز طرف ناشر به بازارگردان دلا وجهپرداخت  مخالفان

 ، بروزدر بازار روهاينتوازن  جاد عدميمانند ا يمخاطراتبالقوه به طور توس  ناشر به بازارگردان  وجه پرداخت .1

 .آورد يبه وجود م ها متيقشدن  ير واقعيغو  يمتيشکاف ق

 نيدر ا تيعضو يبرا اي ستندين  يواجدشرا ها برنامه نيا يکه برا يدر اوراق بهادار شود يمباعث  ها برنامه نيا .2

 نيدر ا يمتيآن شکاف ق جهيکه در نت ابديکاهش  هابازارگردان يارگردانباز تيفعال شوند ينمانتخاب  ها برنامه

 .افتيخواهد  شياوراق بهادار افزا

از  يشتريبهادار پول ب ي ورقه يبازارگردان يرا بوجود آورند که بازارگردان برا يطيشرا توانند يم ها برنامه نيا .3

 از طرف ناشر کند. شتريب يها پرداختخود را منوط به  تيفعال يو به عبارت کردهناشر طلب 

 محصولات قابل معامله  بازارگردانان يقیتشو یها ها و طرح برنامه-6-2-4

و اصالاحات   کنناد  يچندسااله اجارا ما    اي دوره يط شيصورت آزما را بههاي تشويقي خود   و طرح ها ها عموماً برنامه بورس

هاي تشويقي براي بازارگردانان محصولات  طرحادامه به  در .دهند يخود انجام م يها برنامه يصورت مستمر بر رو لازم را به

 پردازيم. قابل معامله مي

 ورکيوين بورس 

 يبرا هابازارگردان قيتشو با هدف پرداخت وجه ،ورکيوين بورس برنامه ونيسيکم، يلاديم 2113ژوئن سال  در

که محصولات قابل معامله در بورس  ياريبرنامه اخت ني. طبق اکرد دييمحصولات قابل معامله در بورس را تأ يبازارگردان

 در معامله قابل محصول هر يبرا را دلار 41،111تا  دلار11،111 نيب يمبلغ توانند يمناشران  شود، يشامل مرا  ينيمع

برنامه ملحق  نيکه به ا ييشرويپ بازارگردانان برنامه نيا اساس بر. کنند پرداختبه بازارگردان  سال کي يط بورس

 يبازارگردان قراردادمطابق  ها آنکه بر عهده  يفيدر صورت انجام وظا بار کيهر سه ماه  صورت بهمبلغ ثابت  کي شوند يم

 خواهند کرد. افتيوجود دارد، در

 بورس NYSE Arca 

 ديياجرا مورد تأ يبرا NYSE Arcaمحصولات قابل معامله در بورس  يزشيبرنامه انگ، يلاديم 2113ژوئن سال  6 در

محصولات قابل معامله در  ينقش بازارگردان يفايا يدر راستا شرويپ بازارگردانان قيتشو يبرنامه برا نيقرار گرفت. ا
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نظم بازار حفظ بودن و  منصفانه يدر ارتقا ياتينقش ح شرويپ بازارگرداناناست.  1يس ساختار کارمزد انتخاببورس بر اسا

هم به نفع ناشر و هم  ادشدهينقش  يفايا .دارند شود يمداده  صيتخص ها آنکه به  يدر محصولات قابل معامله در بورس

 در محصولات قابل معامله در بورس است. يينها گذار هيبه نفع سرما

 محصول هر يازا به دلار 41،111 تا 11،111 نيب يغمبل تا است شده داده اجازه ناشران به ،يارياخت برنامه نيا طبق

 مبلغ ،يگذار مظنه الزامات انجام يازا در ماهسه هر شرويپ بازارگردانان. کنند پرداخت سال کي يبرا بورس در معامله قابل

 رگذاريتأث ياز فاکتورها يکي. ردياز طرف ناشر صورت گ تواند يمشده  نييمبلغ تع پرداخت. کرد خواهند افتيدر را يثابت

معامله در  محصول قابل يمرتب  با بازارگردان سکير شود يمبازارگردان در نظر گرفته  يکه از طرف ناشر برا يبر دستمزد

خود   در موافقت ونيسياساس کم نيآن را بر عهده گرفته است. بر هم يبازارگردان تياست که بازارگردان مسئول يبورس

 شده مجاز است. نيياز طرف ناشر در محدوده تع دستمزد نييتع اعلام کرد ،با طرح

مربوط به آن را  حاتيتوه ادشده،يطرح معامله در بورس و شرکت در  ناشر موظف است پس از انتشار محصولات قابل 

به  يرسان اطلاع نيا. رديقرار گ زيبورس ن تيدر سا ديبا هياطلاع نيا نکيو ل داده قرارخود  ينترنتيا گاهيدر پا

از محصولات قابل معامله  کيکدام مانند  يبه سوالاتکنندگان در بازار کمک خواهد کرد تا  مشارکت ريسا و گذاران هيسرما

محصولات قابل معامله  نياز ا کيهر  يبازارگردان تيمسئول بازارگردان کدام اند، کردهشرکت  يقيدر بورس در برنامه تشو

 ي، حداکثر مقدارزان استيچه م از طرف ناشر به خاطر شرکت در برنامه يدر بورس را بر عهده گرفته است، مبلغ پرداخت

. پاسخ داده شودبالقوه طرح  يايو مزا يها سکيراهم و  چقدر است که از طرف بورس به بازارگردان پرداخت خواهد شد

 به يرسان اطلاع نيا ،در بورسشده  رفتهيپذمحصولات قابل معامله  عيوس فيمعتقد است که با توجه به ط ونيسيکم

محصولات قابل  انيسه ميامکان مقاو  دادهنسبت به محصولات قابل معامله در بورس  يبهتر ديکنندگان بازار د مشارکت

حداکثر پنج محصول قابل  تواند يم. هر ناشر کند. يرا فراهم م تر قيدق يريگ ميتصمامکان  تيمعامله در بورس و درنها

 امه ثبت کند.برن نيمعامله در بورس را در ا

 شوند: ينم يادشده مجاز تلقيشرکت در طرح  ير برايز معامله قابل محصولات

  حجم روزانه  يتجمع نيانگيکه م يبهادار اوراق(CADV) سهم  ونيليم  کياز  شيسه ماه گذشته ب يط آن

 ؛باشد

 ؛است شده قيتعل در بورس آن ناشرت يوهع که يبهادار اوراق 

 2بورسمعامله در  قابل يها سفته 

 ،پرداخت نکند يماهه متوال دو سه ياست را ط ها آنکه ملزم به پرداخت  يوجوه يتمام ناشر اگر ،طرح نيا اساس بر

 ايماه  دو ماه از هر سه يط شرويخودکار از طرح حذف خواهد شد. اگر بازارگردان پ صورت به وي ي معامله ابلمحصول ق

  يواجد شرابازارگردان  کي داقلاگر از برنامه انصراف دهد و ح اينکند  تيبرنامه را رعا يعملکرد ياستانداردها ،پنج ماه

                                                      
1 Optional Fee 
2 Exchange Traded Note 

http://www.investopedia.com/terms/e/etn.asp
http://www.investopedia.com/terms/e/etn.asp
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آن محصول قابل معامله در بورس اعلام کند، محصول قابل معامله در بورس باز  يبازارگردان يبراخود را  يآمادگ گريد

 يماهه بعد سه انياز پا قبلحتماً  و شود ينم انجام يماهه جار سه انيقبل از پا صيباز تخص نديخواهد شد. فرآ صيتخص

به  ينکند پرداخت تيبرنامه را رعا يعملکرد يماه استانداردها کي. لازم به ذکر است اگر بازارگردان در خواهد شد انجام

 رد.يگ يآن ماه صورت نم يبرا يو

ارائه خواهد  ونيسيبه کم ،طرح ياجرا دوران يط را در بازار تيفياز ک يمشخص يها گزارش به صورت ماهانه، بورس

بورس در ارتباط با برنامه  يها ليها تحل گزارش نيبورس قرار خواهند گرفت. در ا تيسا يها بر رو گزارش نيا داد.

 ني. در اشود يماطلاعات مرتب  بازار گزارش  ريبه همراه سا افته استي دست خود اهداف به نامهبر ايآ نکهيو ا يقيتشو

 . کند يم سهيباشد بورس محصول قابل معامله را قبل و بعد از طرح مقا ريپذ امکان يبه لحاظ عمل که يحدگزارش تا 

 بَتس بورس 

 کنند يمقابل معامله در بورس  محصولات يبازارگردان تيکه اقدام به فعال بازارگردانان قيتشو يبرا بتس بورس

بر  بازارگردانانبه  فيتخف ي هيارااست که بر اساس  شرويپ بازارگردان ياصل طرح. است کرده يطراح يقيتشو يها طرح

و داوطلبانه  مکملصورت  که بهز وجود دارد ين يگريطرح د ،يعلاوه بر طرح اصل شده است. يطراح معاملات کارمزد يرو

 شده است. يطراح يبر اساس پاداش نقد

 شرویپ بازارگردان برنامه

 محصولات قابل معامله يبازارگردان يکه در بورس برا شود يماطلاق  يبازارگردان به شرويپ بازارگردان برنامه، نيادر  

از الزامات گفته  يا مجموعه به ياست. حداقل الزامات عملکرد يثبت شده و ملزم به انجام حداقل الزامات عملکرد

 در معامله قابل محصولات يبرااستانداردها  ني(. استيشود )ثابت ن نييتوس  بورس تع يدر هر زمان تواند يمکه  شود يم

در نظر  ريعملکرد بازارگردان موارد ز يابيدارد. در ارزها  ت آنو نوسانا ينقدشوندگ مت،يبه ق يمتفاوت بوده و بستگ بورس

 :شود يمگرفته 

 ؛دارد مليو فروش  ديسفارش خر نيبهتر متيبا ق يا مظنه که زماناز  يدرصد 

 ؛يجار ملي فروش و ديخر سفارش نيبهتر از بهتر يمتيق با شده انجام معاملات درصد 

 شده؛ داده شينما حجم نيانگيم 

 مظنه دامنه نيانگيم. 

 ،يکاف ي هيسرما ،محصولات قابل معامله در يبازارگردان تجربه مانند يعوامل اساس بر و بورس توس  شرويپ بازارگردانان

 . شوند يمکارکنان انتخاب  و ياتيعمل يها تيناشر، قابل حاتيترج

نکند کارمزدها و اعتبارات به حالت اساتاندارد بار    تيماه رعا کي يرا ط يحداقل الزامات عملکرد شروياگر بازارگردان پ

 .شوند يملغو  ها فيتخف گري، به عبارت دگردند يم
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برنامه  نيدر ا کننده شرکت شرويپ بازارگردانآن  اساس برمحور است که  پاداش يطرح 1شرويپ بازارگردان يقيتشو برنامه

 يکارمزدهاا  يکااهش نقدشاوندگ   باا  تر وباالا  فيا تخف ينقدشاوندگ  شيافزا با ،افتهي صيتخص يبه و که يدر اوراق بهادار

 يباه و  يکاارمزد  گوناه  چيها  ،يانيا احراج پ ي مرحلهدر  شرويبازارگردان پ شرکت بابت نيهمچن کند. يافت ميدر يکمتر

 . شود ينمپرداخت 

 :شده است هيارا شرويطرح بازارگردان پ يها فيکارمزدها و تخف ريجدول ز در

 شرو )نرخ دلار(یبازارگردان پ قیبرنامه تشو یها فیکارمزدها و تخف: 12جدول 

  ينقدشوندگ افزودن فیتخف ينقدشوندگ کاهش کارمزد يانیپا حراج کارمزد
 يحجم نیانگیم محدوده

 روزانه يقیتلف

 1 1125 يمجان

 ورقه ونيليم  کياز  کمتر (1 1145) 

 ورقه ونيليم 1-5 (1 1141)

 ورقه ونيليم 5 از شيب (1 1135)

بر اساس حجم معاملات محصول قابل معامله  فيبرنامه مقدار تخف نيدر ا ديکن يطور که در جدول فوق مشاهده م همان

دارند  يکه حجم معاملات کمتر يا محصولات قابل معامله يکه برا اند شده  نييتع يبه صورت ها فيو تخف شود يم نييتع

 معامله قابل محصول معاملات حجم نيب يمعکوس رابطه تر، ساده عبارت به؛ است شده گرفته نظر در يبالاتر يها فيتخف

 .دارد وجود است کرده نييتع بورس که يفيتخف و

فعال در  بازارگردانان يبرا زين يگريد يها فيتخف ه شده است،ياراکه در جدول بالا  ييها فيبرنامه علاوه بر تخف نيا در

 ينقدشونگ شيافزا يبرا يها فيتخف نيدر نظر گرفته شده است. ا کند يم نييتس تعبکه بورس  ياوراق بهادار خاص

 در که يبهادار ورقه هر يبرا ماه يط را يعملکرد الزامات حداقلبازارگردان  اگر ،برنامه نياساس ا بر شود. يمپرداخت 

 خواهد افتيدر اعتبار کي ورقه هر يبه ازا ،باشد کرده تيرعا دارد عهده بر را آن يبازارگردان و شده رفتهيپذ تسبَ بورس

 .کرد

 )نرخ دلار( شرویبازارگردان پ قیبرنامه تشو یها فیاعتبارها و تخف: 18جدول 

 4 فیرد 3 فیرد 2 فیرد 1 فیرد 

 251 151 111 51 ازيمورد ن ياعتبارها تعداد

 (1 1114) (1 1113) (1 1112) (1 1111) هر سهم( يشده )به ازا نيياوراق بهادار تع يافزوده برا فيتخف

که بازارگردان  ييها فيبه تخف يعني ،هستند يا تجمعي افزودهصورت  به شد، هياراکه در جدول بالا  ييها فيتخف يتمام

 .شوند يمرا کسب کرده است اهافه  ها آن

 محصولات قابل معامله یبرا  نقدکننده يرقابت برنامه

                                                      
1 Lead Market Maker Incentive Program 
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 شرويبازارگردان پ يقيتشو طرحرا علاوه بر  يمحصولات قابل معامله برنامه مکمل ينقدشوندگ شيافزا يبرا تسبَ بورس

جذب  يبرا شرويبازارگردان پ يقيتشو طرحعلاوه بر  يرقابت ي نقدکننده طرح ياياز مزا تواند يم ناشرکرده است.  يطراح

 مند شود. در بورس بهره در محصولات قابل معامله ينقدشوندگ

واجاد  برناماه   نيا ا يسهم است برا ونيليم کيمعاملات روزانه آن کمتر از  يقيکه حجم تلف يتا زمان معامله قابل محصول

شادن   رفتهيماه پس از پذ شمعاملات روزانه تا ش يقينظر از حجم تلف محصولات قابل معامله صرف ني. همچناست  يشرا

 برنامه شرکت کنند. نيدر ا توانند يمدر بورس 

 :پردازد يم بازارگردانانبه جذب  قيبرنامه از دو طر نيا

 شود يمقابل معامله در بورس باعث  محصول کي يمشارکت در بازارگردان يبازارگردان برا نيبه چند ه مجوزيارا: با اول

 يبرا ازيمورد ن هياول ي هيسرما ميتقس با امر نيا. ودش ليتسه يبازارگردان تيفعال ياجرا يبرابازارگردان  حضور

مترتب بر هر بازارگردان را  يها سکير تواند يمکه به نوبه خود  رديگ يمصورت  بازارگردانان ي همه انيم يبازارگردان

و  باشد ازين هياول هيدلار سرما ونيليم 5به  يا محصول قابل معامله يبازارگردان ياگر برا ،مثال عنوان  به. دهد يمکاهش 

 .خواهند بوددلار  ونيليم 1 25ملزم به ارائه  کيهر  باشند،  افتهي صيمحصول تخص نيا بهچهار بازارگردان 

 نيا .در نظر گرفته شده است ينقد پاداش پردازند يم يکنندگان که به ارائه نقدشوندگ مشارکت يبرنامه برا ني: در ادوم

 باشد. کايدلار امر 411تا  21 نيب يمبلغتواند  يمپرداخت خواهد شد و ن و ييتعاز طرف ناشر  ينقد پاداش

اول در هر  ي نقدکنندهخواهد شد.  ميتقس 2و طرف فروش 1ديبرتر در طرف خر ي نقدکنندهدو  نيب ينقد پاداش مبلغ

مبلغ  ينقد پاداشمثال اگر مبلغ  طور بهخواهد کرد.  افتيرا در پاداشدرصد مبلغ  41 مدو  نقدکنندهدرصد و  61طرف 

 صيدر طرف فروش تخص هاي نقدکننده يدلار برا 111و  ديدر طرف خر هاي نقدکننده يدلار برا 111دلار باشد،  211

کسب  ديکه رتبه دوم را در خر ي نقدکنندهدلار و  61کسب کرده است  ديکه رتبه اول را طرف خر ي نقدکننده. ابدي يم

 .شود يمتکرار  ناًيطرف فروش ع يبرا نديفرآ نيخواهد کرد. ا افتيدلار در 41کرده است مبلغ 

 نيب دادياندازه رو تستکه در  ييمحصول قابل معامله در بورس بر اساس تعداد اعتبارها کي ياول و دوم برا ي نقدکننده

 قاًيدق داديتست اندازه رو انجام ياعتبار و چگونگ افتينحوه در .شود يممشخص  کند، يمکسب  16:15تا  9:25ساعات 

 اندازه تست در دنش   برنده يرا. باست( ها نقدکننده يبورس بتس )برنامه رقابت در بخش اوراق بهادارادشده ي نديمشابه فرآ

 :دارد وجود شرح نيبد يالزامات داديرو

 ؛سهم داشته باشند 511به اندازه  يگذار حداقل مظنه ديدر هر طرف با شدن برنده يبرا  نقدکننده .1

درصد مظنه همان  1 2 ايگردفال  کيحداقل  ،فروش( اي دي)خر طرف کيشدن در  برنده يبرا ديبا  نقدکننده .2

مظنه  ديسهم در خر1111 ي به اندازهکننده  نيتأماگر  ،مثال طور به. قرار دهدمظنه  گريدر طرف د را طرف

                                                      
1 Bid Side 
2 Offer Side 
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در  ک گرد فال هر کدام که بزرگتر استيا يمظنه  12حداقل  ديبا ،باشد ديبرنده طرف خر بخواهد و گذاشته

 ؛طرف فروش بگذارد

 .شوند يمبرنامه محاسبه  نيبا اندازه گرد فال در ا ييها مظنه تنها .3

  نقدکنناده بود و در هار روز   خواهدروزانه  صورت بهدر نظر گرفته شده  ها نقدکننده يکه به عنوان پاداش برا يمبلغ

به  تواند يم  نقدکنندهرقابت کند.  ها نقدکننده ريآن با سا افتيدر يبرا ديبا افتهي صيکه به او تخص يدر اوراق بهادار

 کند. افتيآن را بر عهده دارد مبلغ پاداش را در يکه بازارگردان ياز اوراق کيشدن در هر  برنده يازا
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 مقدمه

عرهه و تقاها،  ميکه با هدف تنظ شود يم اطلاق ييها تيبه مجموعه فعال يگرداناربازمطابق با قوانين و مقررات بورس، 

است که طبق قانون بازار  يو بازارگردان شخص رديگ يسهام صورت م ينقدشوندگ شيو افزا متينوسان ق ي دامنه تحديد

در بورس سهام  يبازارگردان. کند يم يرا بازارگردان ينيمع ، اوراق ناشراوراق بهادار و با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار

فعاليت بازارگرداني اوراق آغاز شد. « 1322 مصوب در بورس اوراق بهادار تهرانبازارگرداني دستورالعمل »با ابلاغ  تهران

 ي از سوي سهامداران عمده ،ها آن سالدر  بازار سهام راکد و نزولي  يل شرايبه دلبهادار با ابلاغ دستورالعمل يادشده، 

در  ها برخي کاستيوجود و  ک سوي  بازار از يبهبود شرا. قرار گرفت مناسبي مورد استقبالها و نهادهاي مالي  شرکت

 سهام در بازار ها براي بازارگرداني تعداد درخواست آن از سوي ديگر موجب شداجراي ي  نحوهمحتواي دستورالعمل و 

فعاليت تعداد سهامي که در چارچوب دستورالعمل ، ي اين بخش از گزارش به طوري که در زمان تهيه کاهش يابد،

سازمان بورس و اوراق ، 1393در سال . است نزديک شدهصفر شوند، به  بازارگرداني مي 1322سال  مصوب بازارگرداني

 اقدام به معرفي ي فعاليت بازارگرداني، گذاران، بهبود نقدشوندگي در چارچوب توسعه با هدف حمايت از سرمايه بهادار

فعالان و به دليل آشنايي . کرد 1322بر اساس دستورالعمل بازارگرداني مصوب سال  هاي اختصاصي بازارگرداني صندوق

ي اختصاصي ها صندوقگذاري )اعم از مشترک و قابل معامله(،  ي سرمايهها نهادهاي مالي با سازوکار متداول صندوق

هاي فعاليت در اين بخش افزايش درخورتوجهي  ، به طوري که تعداد درخواستمورد استقبال قرار گرفت بازارگرداني

ها به خريد انواع  گذاران و اختصاص آن هآوري وجوه از سرماي جمعها  آنهدف  ها، ي اين صندوق مطابق با اساسنامه .يافت

اندازي  راه ي ناشرها براي بازارگرداني سهام شرکت ياختصاص يها صندوقاست. تحت قرارداد بازارگرداني بهادار  اوراق

مانند اوراق  ين مالياوراق بهادار تأم قابل معامله، يها مانند صندوق يمال ير ابزارهايسا يت بازارگردانيفعال اند و شده

گزارش در . شود انجام مي بازارگردانانتوس  ساير  ياسلام ي )صکوک( و اوراق خزانه ياوراق بهادار اسلام انواع ،مشارکت

 ي محاسبهو افزايش نقدشوندگي با  قيمتي سهام در کاهش نوساناتبازارگرداني هاي اختصاصي  عملکرد صندوق حاهر،

مورد اند،  ها بازارگرداني شده تمامي اوراق بهاداري که از طريق اين صندوقو درصد گردش حجمي و ارزشي  انحراف معيار

ي  نسبت انحراف معيار شرکت به صنعت در دورهاي،  ي اطلاعات به صورت مقايسه براي ارايهبررسي قرار گرفته است. 

هر دو و همچنين درصد گردش حجمي و ارزشي هر شرکت و صنعت آن در  قبل از آنکاملاً برابر ي  بازارگرداني با دوره

مورد نيز گذاري قابل معامله  هاي سرمايه صندوق فعال در  بازارگردانان ، عملکرداينبر علاوه. دوره، محاسبه شده است

هاي  در بازه صندوقهر واحدهاي  يانيپا يمتابطال و ق يمتق ينتفاوت ب درصد ي محاسبهبا مطالعه قرار گرفته است. 

معاملات واحدهاي بهبود کيفيت  را در افزايش نقدشوندگي و بازارگردانانعملکرد هر يک از ، نيم، يک، دو و پنج درصدي

شده بر روي سازوکارهاي مختلف  بررسي قرار گرفته است. در نهايت نيز با استناد به مطالعات انجامها مورد  اين صندوق

، موجودمشکلات و همچنين شناسايي  کسب نظرات از خبرگان و فعالان بازار ،منتخب هاي بازارگرداني در بورس

 صنعت بازارگرداني در بورس ارايه شده است.پيشنهاداتي براي بهبود 

  



  ق و توسعه بورس اوراق بهادار تهرانيت تحقيريمد

  

 

111 

، سازمان بورس 1322هاي بازارگرداني در چارچوب دستورالعمل مصوب  پس از کسب تجربيات مناسب از اجراي فعاليت

گذاران و حفظ تماميت بازار در مقابله با نوساانات و   حمايت از سرمايه شامل)تقويت اهداف بازارگرداني  بهادار براي و اوراق

به بازار  بر اساس دستورالعمل يادشده هاي اختصاصي بازارگرداني صندوق نعنوارا با نهاد مالي جديدي  (هاي قيمتي شوک

ها با هادف باازارگرداني    اين صندوق رساند.به تصويب  1393 13 17را در تاريخ  آني  اساسنامه و اميدنامهه و معرفي کرد

هادف از   مصاوب،  ي ق اساسانامه مطابند. ر بورس و فرابورس ايران معرفي شدشده در اميدنامه د اي از سهام اعلام مجموعه

ها به خريد انواع اوراق بهاادار   گذاران و اختصاص آن آوري وجوه از سرمايه جمعهاي اختصاصي بازارگرداني،  صندوقتشکيل 

هااي   جاويي  گياري از صارفه   موهوع فعاليت به منظور انجام تعهدات بازارگرداني اوراق بهادار مشخص طبق اميدنامه، بهاره 

ها به غير از سهام و حاق تقادم موهاوع باازارگرداني،      اين نوع صندوقگذاران است.  و تأمين منافع سرمايهناشي از مقياس 

در راساتاي اجاراي تعهادات و ماديريت      و صارفاً  نيساتند  خرياد ساهام  تقدم  در ساير سهام و حقگذاري  مجاز به سرمايه

گاذاري   شاده( سارمايه   هااي معاين   )باا ويژگاي   درآمد ثابتبهادار با  اوراق وهاي بانکي  هاي خود در سپرده نقدينگي دارايي

بهادار موهاوع   نويسي يا تعهد خريد اوراق در تعهد پذيره ،ها مجاز هستند که در قبال دريافت کارمزد اين صندوق کنند. مي

 بازارگرداني مشارکت کنند.

شاامل ريساک کااهش ارزش     هاا  ريساک  اي از مجموعاه گاذاري   هااي سارمايه   ها نيز مانند سااير صاندوق   اين صندوق 

، ريساک نوساان باازده    موجود در صندوق )مانند اوراق با درآمد ثابات(  بهادار هاي صندوق، ريسک نکول ساير اوراق دارايي

 .را براي دارندگان واحدهاي صندوق به همراه دارندبدون ريسک و ريسک نقدشوندگي واحدهاي ابطال شده 

 درصاد  21 تا ساقف  فياز تخف بابت معاملات خود توانند يم يبازارگردان صياختصا يها صندوقمطابق مصوبه سازمان،  

بهاادار تهاران، شارکت ماديريت فنااوري باورس تهاران و شارکت          ساير کارمزدها )شاامل کاارمزد شارکت باورس اوراق    

ي کيفاي   و رشد و توسعهرونق فعاليت بازارگرداني  با هدفاين مزيت . مند شوند بهره گذاري مرکزي و تسويه وجوه( سپرده

هااي   صندوق ي فعاليت حداقل سرمايه براي شروع دوره،  اساسنامهمطابق  زم به ذکر استلا .در نظر گرفته شده استبازار 

هاي موهوع فعاليات باازارگرداني هار     کل سهام شرکتدر هزار ارزش بازار  کي ايتومان و  ارديليحداقل پنج م بايد يادشده

 ت.کدام بيشتر باشد، اس

هااي   ساهام شارکت  باراي هار ياک از    باازارگرداني   هاي اختصاصي صندوقتعهدات اطلاعات مربوط به  در ادامه گزارش

باراي بررساي روناد    . اراياه شاده اسات    ها که تا تاريخ تهيه گزارش در سايت بارگذاري شده بود، آن ي از اميدنامه منتخب

شااخص  ، قرار گرفته اسات بازارگرداني  اين نهاد مالي موردتوس   ها سهام آن که هايي نوسانات قيمتي آن دسته از شرکت

با شاخص قيمت و  محاسبه و 1395تا ابتداي خردادماه بازارگرداني  ي ابتداي دوره براي هر شرکت ازقيمت و بازده نقدي 

نماودن قابليات مقايساه مياان      باراي فاراهم   شاده اسات.   مقايسهنمودار  در قالبشرکت  مرتب  با آن صنعتبازده نقدي 

در روز اول  هاا و صانايع   شارکت  تماامي براي  قيمت و بازده نقدي ارزش مبناي شاخص نوسانات قيمتي صنعت و شرکت،
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دهناد   بر اساس آن محاسبه شده است. اين نمودارها نشان ماي  دوره واحد در نظر گرفته شده و تغييرات 111 ،بازارگرداني

عت چاه ميازان از شااخص صان     تاا  شاود  ميبازارگرداني  ها سهام آني که هاي شرکتقيمت و بازده نقدي که روند شاخص 

صانايع  و  هااي موهاوع باازارگرداني    سهام شرکت و بازده نقدي قيمت شاخص 1انحراف معياردر اين بخش . انحراف دارند

باازارگرداني   هاا  کاه توسا  ايان صاندوق     هايي شرکت ارزيابي ميزان نقدشوندگي همچنين براي .اند شدهمحاسبه مربوطه 

ي باازارگرداني تاا ابتاداي     از آغااز دوره گردش معااملات حجماي و ارزشاي    ، صنعتو مقايسه آن با نقدشوندگي شوند  مي

هااي اختصاصاي    صاندوق  ليسات ،گزارش تادوين  زماان در محاسبه شده اسات.  ها و صنايع  براي شرکت 1395خردادماه 

 ي هگاروه توساع  ، گنجيناه ساپهر صاادرات   ، اميد لوتوس پارسايان ، نوين پيشروشامل صندوق  در بورس فعالبازارگرداني 

صابا  ، تجارت ايرانيان اعتماد، بانک سينا، توسعه ملي، اميد ايرانيان، مپنا آشنا ،بهمن گستر، آرمان اعتلاء کشاورزي ،بهشهر

  .است ملت و نگر توسعه سينا آينده، نيک

کارمزدي  ات، تخفيفگذاري هاي سرمايه مشابه با صندوق ساختار دارابودن از بازارگرداني به دليلهاي اختصاصي  صندوق

مطابق آخرين آمار تا . ه استقرار گرفت بازارمورد استقبال اين نهادهاي مالي، فعاليت مسمتر به  بازار سهامنياز  و همچنين

. در شوند ميبازارگرداني  ،صندوق 14ق بهادار تهران توس  وراشده در بورس ا پذيرفته  شرکت 32تعداد  1394پايان سال 

هايي مانند  . همچنين شرکتکنند ميهاي بازارگرداني بيش از يک شرکت را بازارگرداني  درصد از صندوق 51 اين ميان

 شوند. ي صنايع بهشهر توس  دو صندوق اختصاصي، بازارگرداني مي بانک اقتصاد نوين و توسعهبانک ملت، بانک تجارت، 

دهد.  نشان مي 1394زير سهم صنايع بورسي از ارزش کل بازار بورس اوراق بهادار را در پايان سال  رسم توهيحي

هاي اختصاصي  هايي که از بازارگرداني صندوق هاي بورسي حاهر در هر صنعت و تعداد شرکت همچنين تعداد شرکت

فعاليت بازارگرداني در صنايع  گفتتوان  شده مي به اطلاعات ارايهبازارگرداني برخوردار هستند، ارايه شده است. با توجه 

بازارگردانان در خور ملاحظه بوده  حضور ،مختلف بورسي به طور مناسب توزيع نشده است. به عبارتي در برخي از صنايع

هاي حاهر در  شرکت درصد از 54بيش از  ،به عنوان مثال شود. و در بسياري از صنايع کمتر از يک شرکت بازارگرداني مي

از بازاري بورس را در اختيار دارد(،  درصد از ارزش 12شرکت حدود  11که با ) صنعت بانک و مؤسسات اعتباري 

 22سهم شده و  شرکت پذيرفته 25است که در صنعت محصولات شيميايي با   برخوردار هستند. اين در حالي بازارگردان

 17فلزات اساسي با حضور  صنعت در علاوه بر اين، بازارگردان برخوردار هستند. شرکت از 3، صرفاً ارزش بازاردرصدي از 

درصد از  7شرکت و در اختيار داشتن  27درصدي از ارزش بازار، صنعت خودرو و ساخت قطعات با  2شرکت و سهم 

درصدي از ارزش بازار، يک شرکت از  7شرکت و سهم  4ي صنعتي نيز با  هاي چند رشته ارزش بازار و صنعت شرکت

هاي  فرآوردهدرصدي از ارزش بازار،  2مخابرات با سهم صنايعي مانند همچنين  ها مورد بازارگرداني قرار گرفته است. آن

 بازارگردان ندارند. ،درصد 3حمل و نقل و انبارداري با ، درصد 6نفتي با 

                                                      
1

 Standard Deviation :ها چه مقدار از مقدار متوسب فاصله  داده يانگينبه طور م دهد ينشان م يپراکندگ يها از شاخص يکيبه عنوان  يارانحراف مع ،آمار در

 يارکه انحراف مع يدارند؛ در حال ياندک يهستند و پراکندگ يانگينبه م يکها نزد است که داده آن ي به صفر باشد، نشانه يکها نزد از داده يا مجموعه ياردارند. اگر انحراف مع

 .باشد يها م قابل توجه داده يپراکندگ يانگربزرگ ب
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هاي داراي  ر و تعداد شرکتهاي حاض بورس، تعداد شرکت يهم هر يک از صنايع بورسي از ارزش بازارنمايي از س: 11رسم توضيحي 

 بازارگردان در هر صنعت

 

  شرویپ نینو يبازارگردان صندوق -1-1

آغااز کارده اسات.     نيسهام شارکت باناک اقتصااد ناو     يبا بازارگردان 1393 14 11 خيخود را از تار تيصندوق فعال نيا

 است: ريبه شرح ز دنامهيصندوق مطابق ام يعهدات بازارگردانت

 درصد؛ 2مظنه حداکثر دامنه  .1

 سهم؛ 511،111حداقل سفارش انباشته  .2

 سهم. 1،111،111حداقل معاملات روزانه  .3

براي را  يو مؤسسات اعتبار  ها و صنعت بانک نيبانک اقتصاد نو و بازده متيق شاخص يروند حرکت ريز هاينمودار 

گردش معاملات حجمي و ارزشي بانک و صنعت در  .دهد ينشان م ي پس از آن دورهبازارگرداني و آغاز ي قبل از  دوره

هاي حجمي و ارزشي  کاهش گردش بخشي ازي قبل از آن کاهش نسبي داشته است.  ي بازارگرداني نسبت به دوره دوره

 %22, محصولات شیمیایي

 25: تعداد شرکت

 3:تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %12, بانکها و موسسات اعتباری

  11: تعداد شرکت

   6:تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %8, مخابرات

   2: تعداد شرکت

 0: تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %8, فلزات اساسي

 12:  تعداد شرکت

 1: تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %2, شرکتهای چندرشته ای صنعتي

   4: تعداد شرکت

   1:تعداد شرکت های دارای بازارگردان
 %2, خودرو و ساخت قطعات 

 22:  تعداد شرکت

   1:تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %6, فرآورده های نفتي

 6:  تعداد شرکت

 0: تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %4, استخراج کانه های فلزی

 9:  تعداد شرکت

 1: تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %4, مواد و محصولات دارویي

   28: تعداد شرکت

   5:تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %3, حمل و نقل و انبارداری

 4:  تعداد شرکت

   0:تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %3, خدمات فني و مهندسي

   2: تعداد شرکت

 1: تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %3, تأمین برق، گاز، بخار و آب گرم

   2: تعداد شرکت

 0: تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %3, سرمایه گذاریها

   14: تعداد شرکت

 4:تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %2, رایانه و فعالیتهای وابسته به آن

   5: تعداد شرکت

 2:تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %2, سیمان، آهک و گچ

 29: تعداد شرکت

 1:تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %1, محصولات غذایي و آشامیدني

   19: تعداد شرکت

   2:تعداد شرکت های دارای بازارگردان

 %6, سایر

 24: تعداد شرکت

 4:تعداد شرکت های دارای بازارگردان
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بعد  هاي قبل و به شراي  حاکم بر بازار سرمايه در دورهتوان  را ميي قبل از آن   ها هاي بازارگرداني در مقايسه با دوره  دوره

آغاز شد  1393سال از هاي اختصاصي بازارگرداني  صندوق تمامي فعاليتکه  با توجه به اين. نسبت داداز بازارگرداني 

ها  که بورس اوراق بهادار با رکود در معاملات و کاهش قيمت 1394و  1393هاي  سالبازارگرداني با  ي ها دوره بنابراين

اشاره دارد که در  1392و  1391هاي  به سال آغاز بازارگردانيهاي قبل از  ههمراه بود، مصادف شده است. همچنين دور

 بازار سرمايه از رونق مناسبي برخوردار بود. ها آن سال

 نوین پیشرو()صندوق بازارگرداني -قبل از آغاز بازارگرداني روند شاخص بانک اقتصاد نوین و صنعت بانک و موسسات اعتباری :2نمودار 

 

 شرو(ین پینو ي)صندوق بازارگردان -بازارگرداني ی در دوره ین و صنعت بانک و موسسات اعتباری: روند شاخص بانک اقتصاد نو3نمودار 
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 بانک اقتصاد نوین

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 22 53 29 19 2 55 9 56 )درصد( گردش معاملات حجمي

 24 11 34 23 7 27 9 25 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 ی بازارگرداني دوره از آغاز بازارگردانيقبل 

57 1 52 1 

  انید لوتوس پارسیام يصندوق بازارگردان -1-2

ساهام  ، ايان صاندوق    مطاابق اميدناماه  کارده اسات.    آغازت خود را يفعال 1393 15 15خ يتار در اميد لوتوس صندوق 

  ي. تعهادات و شارا  کناد  ماي  يباازارگردان  راان يماه پارسا  يان و بيک پارسا يا ان، تجاارت الکترون يبانک پارسا  يها شرکت

 ر است:يز به شرحن صندوق يا يبرا يبازارگردان

 درصد؛   5حداکثر دامنه مظنه  .1

 ؛سهم 11،111حداقل سفارش انباشته  .2

 سهم. 511،111ت روزانه حداقل معاملا .3

هاا در آن فعاال    کاه شارکت   يعيها را نسبت به صانا  شرکت ي نقدي شاخص قيمت و بازدهر روند حرکت يز هاينمودار 

 دهد. ينشان م هاي قبل و پس از آغاز بازارگرداني براي دوره هستند

ي  دهاد در دوره  آن نشاان ماي   بررسي نمودارهاي روند شاخص و همچنين نسبت انحراف معيار بانک پارسيان به صنعت

که نسبت انحراف معيار شرکت باه صانعت در    ي قبل بازارگرداني بوده به طوري بازارگرداني نوسانات قيمتي بيشتر از دوره

هاي معااملات حجماي و ارزشاي شارکت در      براين، گردش ي قبل از آن است. علاوه برابر دوره 2ي بازارگرداني تقريباً  دوره

دهد. اين در حالي است که تغييار   ي مشابه قبل از آن نشان مي داني کاهش درخور توجهي را نسبت به دورهي بازارگر دوره

که نسبت متوس  تعداد ساهام باناک    ي يادشده براي صنعت کمتر است. همچنين با توجه به اين ها در دو دوره اين نسبت

درصد اسات، کااهش در خاور توجاه گاردش       12 5 درصد و نسبت ارزش بازاري آن به صنعت 2پارسيان به صنعت برابر 

 کند. ي قبل از آن جلب توجه مي ي بازارگرداني نسبت به دوره معاملات حجمي و ارزشي شرکت در دوره
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 ني امید لوتوس پارسیان()صندوق بازارگردا -قبل از آغاز بازارگرداني روند شاخص بانک پارسیان و صنعت بانک و موسسات اعتباری :4نمودار 

 
 ان(ید لوتوس پارسیام ي)صندوق بازارگردان -ی بازارگرداني در دوره یان و صنعت بانک و موسسات اعتباری: روند شاخص بانک پارس5نمودار 

 

 بانک پارسیان

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 27 19 27 14 6 55 16 63 )درصد( گردش معاملات حجمي

 24 14 35 14 5 96 19 26 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 ی بازارگرداني دوره قبل از آغاز بازارگرداني

97 1 9 1 

ي  در دورهدهاد   نشاان ماي   باه صانعت   بيماه پارسايان   شارکت انحراف معيار  نسبت روند شاخص و هايبررسي نمودار

نسبت انحراف معيار شرکت باه صانعت در    که بوده به طوريي قبل بازارگرداني  از دورهبيشتر قيمتي  بازارگرداني نوسانات

بيماه   شارکت و ارزشاي   حجماي معااملات  گاردش  عالاوه،   است. باه  آني قبل از  برابر دوره 3بيش از ي بازارگرداني  دوره
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تجربه کرده است به طوري که ي مشابه قبل از آن  نسبت به دورههي را درخور توج افزايش ي بازارگرداني در دوره پارسيان

ي بازارگرداني در مقايسه باا   در دورهبراي صنعت بيمه . درصد رشد داشتند 44درصد و گردش ارزشي  73گردش حجمي 

 .کاهش يافته استگردش حجمي و ارزشي ي قبل از آن،  دوره

 )صندوق بازارگرداني امید لوتوس پارسیان( -قبل از آغاز بازارگرداني و صنعت بيمهان يمه پارسيشاخص بروند : 6نمودار 

 

 )صندوق بازارگرداني امید لوتوس پارسیان( -ی بازارگرداني در دورهو صنعت بيمه ان يمه پارسيشاخص ب: روند 7نمودار 

 

 پارسیان بیمه

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 31 42 34 51 15 26 2 23 )درصد( گردش معاملات حجمي

 29 97 39 62 13 63 9 42 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

61 1 97 1 
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 بيمه وصندوق بازنشستگي به جزتامين اجتماعي بيمه پارسيان

50

100

150

200

250

300

1
3

93
/0

5
/1

5

1
3

93
/0

6
/0

4

1
3

93
/0

6
/2

4

1
3

93
/0

7
/1

4

1
3

93
/0

8
/0

5

1
3

93
/0

8
/2

7

1
3

93
/0

9
/1

7

1
3

93
/1

0
/1

0

1
3

93
/1

0
/3

0

1
3

93
/1

1
/2

0

1
3

93
/1

2
/1

1

1
3

94
/0

1
/0

8

1
3

94
/0

1
/2

9

1
3

94
/0

2
/1

9

1
3

94
/0

3
/0

9

1
3

94
/0

3
/3

0

1
3

94
/0

4
/2

1

1
3

94
/0

5
/1

2

1
3

94
/0

6
/0

2

1
3

94
/0

6
/2

2

1
3

94
/0

7
/1

1

1
3

94
/0

7
/2

9

1
3

94
/0

8
/2

0

1
3

94
/0

9
/1

0

1
3

94
/1

0
/0

2

1
3

94
/1

0
/2

3

1
3

94
/1

1
/1

3

1
3

94
/1

2
/0

3

1
3

94
/1

2
/2

4

1
3

95
/0

1
/2

2

 بيمه وصندوق بازنشستگي به جزتامين اجتماعي بيمه پارسيان
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ي قبال   باا دوره شرکت تجارت الکترونيک پارسيان  ي بازارگرداني در دوره نسبت انحراف معيار شرکت به صنعتمقايسه 

دهد روناد شااخص قيمات و     که اين موهوع نشان مي درصد کاهش يافته است 34دهد اين نسبت حدود  نشان مياز آغاز 

ع نشاان  ، نوسان کمتري نسبت به روند شاخص صنعت داشاته اسات. ايان موهاو    ي بازارگرداني در دوره بازده شرکت بعد

 در کاهش نوساان قيمتاي ساهام شارکت عملکارد مناسابي       اميد لوتوس پارسيانبازارگرداني دهد صندوق اختصاصي  مي

گردش معاملات حجمي و ارزشي شرکت و صانعت کااهش قابال تاوجهي نسابت باه       ي بازارگرداني  در دوره است. داشته

 21و  75گردش حجمي و ارزشي شارکت باه ترتياب    ي، ي بازارگردان در دورهي قبل از آن داشته است به طوري که  دوره

 کاهش يافته است. ي قبل از آن  در مقايسه با دورهدرصد  75و  52درصد و صنعت نيز 

 لوتوس پارسیان()صندوق بازارگرداني امید -بازارگرداني قبل از آغاز: روند شاخص شرکت تجارت الکترونیک پارسیان و صنعت رایانه 8نمودار 

 

 ان(ید لوتوس پارسیام ي)صندوق بازارگردان-ی بازارگرداني در دوره انهیان و صنعت رایک پارسی: روند شاخص شرکت تجارت الکترون9نمودار 
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 پارسیانتجارت الکترونیک 

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 26 25 56 16 22 72 92 51 )درصد( گردش معاملات حجمي

 11 11 45 31 12 27 97 66 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

14 1 75 1 

 نه سپهر صادراتیگنج يبازارگردانصندوق  -1-3

ران يا سهام شارکت باناک صاادرات ا    يآغاز کرده و تنها به بازارگردانت خود را يفعال 1393 16 11خ ين صندوق از تاريا

 ن شده است:يير تعيز صورت سهم به ي  بازارگردانيدنامه صندوق تعهدات و شرايپردازد. در ام يم

 درصد؛ 5حداکثر دامنه مظنه  .1

 سهم؛ 111،111حداقل سفارش انباشته   .2

 درصد حجم مبنا. 51حداقل معاملات روزانه معادل   .3

نشاان   ي بازارگرداني و قبال از آن  براي دوره بانک راو صنعت  قيمت و بازده بانک صادراتروند شاخص  زير هايودارنم 

بت انحراف معيار شارکت باه   نسو  است 2 12و صنعت  15 37سهم بازارگرداني، انحراف معيار قيمت  ي در دوره .دهد مي

گاردش معااملات   ي بازارگرداني،  در دورهافزايش داشته است. درصد  66 آغاز بازارگرداني،ي قبل از  نسبت به دورهصنعت 

ها با کاهش نسبي مواجه شاده اسات کاه ايان موهاوع باه        و گردش ارزشي آنافزايش جزئي با  شرکت و صنعت حجمي

 .شود به دليل شراي  رکودي بازار مربوط مي 1394و  1393هاي  کاهش قيمت سهام در سال

درصد و نسبت متوسا  ارزش باازار    23 29تعداد سهام بانک صادرات به صنعت برابر  متوس  با توجه به اين که نسبت

زياادي   هاي صنعت تأثير افزايش گردش حجمي و ارزشي آن بر نسبت بنابراين درصد است 13 63شرکت به صنعت برابر 

 کم بر معااملات باازار نشاان از   رغم شراي  رکودي حا عليي بازارگرداني  گردش حجمي شرکت در دوره  نسبتبهبود  .دارد

 است.و همچنين عملکرد مناسب بازارگردان در راستاي افزايش نقدشوندگي سهام بانک  بالاي نقدشوندگي



  ايدن يها در بورس يبازارگردان يها روش يقيتطب يبررس باران يا ي هيدر بازار سرما يبازارگردان يشناس بيآس            

 

111 

 (گنجینه سپهر صادرات)صندوق بازارگرداني -روند شاخص بانک صادرات ایران و صنعت بانک و موسسات اعتباری قبل از آغاز بازارگرداني :10نمودار 

 

 (گنجینه سپهر صادرات ي)صندوق بازارگردان -ی بازارگرداني در دوره یران و صنعت بانک و موسسات اعتباریروند شاخص بانک صادرات ا :11نمودار 

 

 بانک صادرات

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 26 57 26 52 42 32 42 23 )درصد( گردش معاملات حجمي

 24 54 36 65 51 36 61 22 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

15 1 92 1 
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  بهشهر ی هگروه توسع يبازارگردانصندوق  -1-4

ي  مطابق باا اميدناماه  و  آغاز 1393 12 13خ يتار درت خود را يفعالبا دريافت مجوز فعاليت خود از سازمان ن صندوق يا

گلتاش، پاکسان،  ع بهشهر،يگروه صنا يگذار هيع بهشهر، سرماينگ توسعه صنايهلد يها سهام شرکت يبازارگردانمنتشره، 

 است.  را بر عهده گرفته نين و بانک اقتصاد نويمارگار

 درصد؛ 5حداکثر دامنه مظنه  .1

 سهم؛ 11،111حداقل سفارش انباشته   .2

 يحداقل معاملات روزانه برا .3

  ؛ا حق تقدميسهم  51،111ع بهشهر معادل ينگ توسعه صنايهلدشرکت 

  ؛ا حق تقدميسهم  21،111ايران  ع بهشهريشرکت گروه صنا 

   ا حق تقدم؛يسهم  11،111شرکت گلتاش 

   ا حق تقدم؛يسهم  11،111شرکت پاکسان 

 ا حق تقدم ؛يسهم  21،111نيشرکت مارگار 

 ا حق تقدم.  يسهم  111،111نيشرکت بانک اقتصاد نو 

هاي قبل و بعاد از آغااز باازارگرداني     را براي دوره يکمربوط به هر  عايو صن ها روند شاخص شرکتنمودارهاي زير 

 دهد. نشان مي صندوق گروه صنايع بهشهر

ي قبال از آن   نسابت باه دوره   بازارگرداني ي در دورهي صنايع بهشهر  هلدينگ توسعههاي حجمي و ارزشي  گردش

 درصاد  22گاردش ارزشاي    و درصاد  66گاردش حجماي   به طوري که  دهد نشان مياي را  کاهش درخور ملاحظه

 71و  47کااهش  به ترتيب  ي يادشده، محصولات غذايي نيز در بازه صنعتگردش حجمي و ارزشي . کاهش يافتند

شاراي   ي باازارگرداني   ها و صانايع در دوره  ها براي اکثر شرکت درصدي را تجربه کردند. دليل اصلي کاهش نسبت

ي بازارگرداني است. نسبت انحراف معيار شارکت باه صانعت     رکودي بازار و کاهش حجم و ارزش معاملات در دوره

که گويااي افازايش نوساان قيمتاي      هکرد رشدد درص 32حدود  آن ي قبل از نسبت به دورهي بازارگرداني  در دوره

 است.  آنسهام شرکت در مقايسه با صنعت 
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 (بهشهر صنایعگروه  يبازارگردان )صندوق -قبل از آغاز بازارگرداني محصولات غذایي: روند شاخص هلدینگ توسعه صنایع بهشهر و صنعت 12نمودار 

 
 (بهشهر صنایعگروه  يبازارگردان )صندوق -ی بازارگرداني در دوره محصولات غذایي: روند شاخص هلدینگ توسعه صنایع بهشهر و صنعت 13نمودار 

 

 هلدینگ توسعه صنایع بهشهر

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 34 64 64 79 21 52 51 )درصد( گردش معاملات حجمي

 25 11 22 24 15 21 74 )درصد( ارزشيگردش معاملات 

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

93 1 22 1 

در قبل و بعد از بازارگرداني  ها را گذاري سرمايهشرکت گروه صنايع بهشهر و صنعت نمودارهاي زير روند شاخص 

دهد که در  نشان ميشرکت  و ارزشي گردش معاملات حجمي ي محاسبه. دهد نشان مي بهشهر ي هگروه توسع صندوق

 23 درصد و گردش ارزشي 72به طوري که گردش حجمي  داشتندها به شدت کاهش  ي بازارگرداني اين نسبت دوره
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 محصولات غذايي و آشاميدني به جز قند و شکر توسعه ي صنايع بهشهر

50

100

150

200

250

300

1
3

93
/0

8
/0

3

1
3

93
/0

8
/2

1

1
3

93
/0

9
/0

9

1
3

93
/0

9
/2

6

1
3

93
/1

0
/1

6

1
3

93
/1

1
/0

4

1
3

93
/1

1
/2

0

1
3

93
/1

2
/0

9

1
3

93
/1

2
/2

5

1
3

94
/0

1
/1

9

1
3

94
/0

2
/0

6

1
3

94
/0

2
/2

3

1
3

94
/0

3
/1

1

1
3

94
/0

3
/3

0

1
3

94
/0

4
/1

5

1
3

94
/0

5
/0

6

1
3

94
/0

5
/2

5

1
3

94
/0

6
/1

0

1
3

94
/0

6
/2

8

1
3

94
/0

7
/1

3

1
3

94
/0

7
/2

9

1
3

94
/0

8
/1

8

1
3

94
/0

9
/0

4

1
3

94
/0

9
/2

4

1
3

94
/1

0
/1

3

1
3

94
/1

0
/2

9

1
3

94
/1

1
/1

7

1
3

94
/1

2
/0

3

1
3

94
/1

2
/1

9

1
3

95
/0

1
/1

6

1
3

95
/0

2
/0

1
 محصولات غذايي و آشاميدني به جز قند و شکر هلدينگ توسعه صنايع بهشهر



  ق و توسعه بورس اوراق بهادار تهرانيت تحقيريمد

  

 

113 

دت کاهش آن ولي ش وجود دارداين کاهش براي صنعت نيز  .ي قبل از بازارگرداني کاهش يافتند نسبت به دورهدرصد 

 نسبت به شرکت کمتر است. 
 (بهشهر ی هگروه توسع يبازارگردان )صندوق -گذاری قبل از آغاز بازارگرداني و صنعت سرمایه صنایع بهشهر گروهگذاری روند شاخص سرمایه :14نمودار 

 
 (بهشهر ی هگروه توسع يبازارگردان )صندوق -ی بازارگرداني در دوره یگذار هیع بهشهر و صنعت سرمایگروه صنا یگذارهیروند شاخص سرما :15نمودار 

 

 ایران گروه صنایع بهشهر

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 41 25 65 64 14 14 51 51 )درصد( گردش معاملات حجمي

 41 23 24 12 65 74 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

13 1 61 1 
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 سرمايه گذاريها سرمايه گذاري گروه صنايع بهشهر
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ي قبل از بازارگرداني  شود در دوره مشاهده مي طور که از نمودارهاي شرکت پاکسان و صنعت محصولات شيميايي همان

با  اما .ها چند برابر شده است طوري که شاخص آنبه هاي قيمتي شرکت نسبت به صنعت در خور ملاحظه بوده  نوسان

به روند کاهشي  ، شاخص شرکت و صنعت1393و همزماني آن با روند نزولي بازار در نيمه دوم سال  بازارگرداني شروع

ن نسبت نوساافت را تجربه کردند. در اين دوره درصد  41بيش از  ،ي ابتداي بازارگرداني ي ده ماهه در دوره خود گرفته و

نسبت انحراف معيار شرکت به که  به طوري استي قبل از بازارگرداني کمتر  به صنعت در مقايسه با دوره شرکتقيمت 

دهد  . اين موهوع نشان ميداشتدرصد کاهش  39آن حدود ي قبل از  در مقايسه با دوره بازارگرداني ي در دورهصنعت 

 مؤثر بوده است. گلتاش هاي قيمتي شرکت وساندر کاهش ن گروه صنايع بهشهر بازارگردانصندوق حضور 

دارد ولي به  از آن ي قبل ي بازارگرداني تفاوت اندکي با دوره در دوره گردش حجمي شرکت پاکسانکه  رغم اين علي

درصد کاهش يافته است. البته کاهش  77بيش از ، گردش ارزشي ي بازارگرداني در دورهبازار  کليت دليل شراي  نزولي

ي قبل از  ي بازارگرداني در مقايسه با دوره صنعت شيميايي در دوره درصدي گردش حجمي و ارزشي معاملات 71بيش از 

نيز  ر ارزش معاملاتشراي  رکودي و از نظ معاملات وهعيت کل بازار از نظر حجم اين دورهدهد در  آغاز آن نشان مي

 روند نزولي را سپري کرده است.

 (بهشهر ی هگروه توسع يبازارگردان )صندوق-قبل از آغاز بازارگرداني روند شاخص شرکت پاکسان و صنعت محصولات شیمیایي :16نمودار 
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 (بهشهر ی هگروه توسع يبازارگردان )صندوق-در دوره بازارگرداني یيایمیروند شاخص شرکت پاکسان و صنعت محصولات ش :12نمودار 

 

 پاکسان

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 7 27 27 27 22 )درصد( گردش معاملات حجمي

 5 32 31 21 22 72 111 5 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

14 4 47 2 

و  بازارگرداني آغاز ي قبل از دوره را براي و صنعت شيميايي شرکت گلتاشروند شاخص قيمت و بازده زير  هاينمودار

ي  درصدي نسبت به دوره 24ي بازارگرداني رشد  نسبت انحراف معيار شرکت به صنعت در دورهدهد.  پس از آن نشان مي

ارگرداني است. گردش معاملات ي باز عت در دورهسهم نسبت به صن نوسانات بيشتر نشان ازقبل از آن را تجربه کرده که 

درصد کاهش يافت در حالي که صنعت شيميايي،  52و  35ي بازارگرداني به ترتيب  حجمي و ارزشي شرکت در دوره

دهد  هاي قبل و بعد از بازارگرداني نشان مي ها براي دوره ي را تجربه کرد. مقايسه اين نسبتدرصد 22و  73کاهش 

 ي خود براي افزايش نقدشوندگي تا حدودي موفق عمل کند. انسته است در انجام وظيفهبازارگردان تو
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 (بهشهر ي هگروه توسع يبازارگردان )صندوق-روند شاخص قيمت شرکت گلتاش و صنعت محصولات شيميايي قبل از آغاز بازارگرداني :11نمودار 

 
 (بهشهر ي هگروه توسع يبازارگردان )صندوق -در دوره بازارگرداني ييايميمت شرکت گلتاش و صنعت محصولات شي: روند شاخص ق19نمودار 

 

 گلتاش

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 7 27 26 92 15 92 24 49 )درصد( گردش معاملات حجمي

 5 32 31 21 13 76 33 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

42 1 73 2 

هايي است که بيش از يک صندوق براي بازارگرداني آن از سازمان بورس و  شرکت بانک اقتصاد نوين از جمله شرکت

هاي قيمتي شرکت نسبت به صنعت آن  دهد که نوسان نگاهي به نمودارهاي زير نشان مي اوراق بهادار مجوز گرفته است.

 ته است.اشدرصد رشد د 111ي قبل از بازارگرداني حدود  برابر بوده و نسبت به دوره 1 57ي بازارگرداني حدود  در دوره
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درصد کاهش داشت و صنعت آن  41و  16ي بازارگرداني به ترتيب  شي بانک اقتصاد نوين در دورهگردش حجمي و ارز

ي قبل از بازارگرداني تجربه  گردش ارزشي را در مقايسه با دوره يدرصد 31نزول گردش حجمي و  يدرصد 2رشد نيز 

 کرد.

 (بهشهر ي عهگروه توس يبازارگردان )صندوق -قبل از آغاز بازارگرداني يصنعت بانک و موسسات اعتبارن و ي: روند شاخص بانک اقتصاد نو02نمودار 

 

 بهشهر( ي )صندوق بازارگرداني گروه توسعه -در دوره بازارگرداني روند شاخص بانک اقتصاد نوين و صنعت بانک و موسسات اعتباري: 21نمودار 

 

 اقتصاد نوینبانک 

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 25 61 24 92 6 22 2 12 )درصد( گردش معاملات حجمي

 23 19 33 33 6 15 11 14 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

75 1 57 1 
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50

100

150

200

250

1
3

93
/0

8
/0

3

1
3

93
/0

8
/2

1

1
3

93
/0

9
/0

9

1
3

93
/0

9
/2

6

1
3

93
/1

0
/1

6

1
3

93
/1

1
/0

4

1
3

93
/1

1
/2

0

1
3

93
/1

2
/0

9

1
3

93
/1

2
/2

5

1
3

94
/0

1
/1

9

1
3

94
/0

2
/0

6

1
3

94
/0

2
/2

3

1
3

94
/0

3
/1

1

1
3

94
/0

3
/3

0

1
3

94
/0

4
/1

5

1
3

94
/0

5
/0

6

1
3

94
/0

5
/2

5

1
3

94
/0

6
/1

0

1
3

94
/0

6
/2

8

1
3

94
/0

7
/1

3

1
3

94
/0

7
/2

9

1
3

94
/0

8
/1

8

1
3

94
/0

9
/0

4

1
3

94
/0

9
/2

4

1
3

94
/1

0
/1

3

1
3

94
/1

0
/2

9

1
3

94
/1

1
/1

7

1
3

94
/1

2
/0

3

1
3

94
/1

2
/1

9

1
3

95
/0

1
/1

6

1
3

95
/0

2
/0

1

 بانک ها و موسسات اعتباري بانک اقتصاد نوين



  ايدن يها در بورس يبازارگردان يها روش يقيتطب يبررس باران يا ي هيدر بازار سرما يبازارگردان يشناس بيآس            

 

112 

هاي قيمتي و کاهش  ي بازارگردان با افزايش نوسان هاي مورد بررسي در دوره شرکت مارگارين نيز به مانند اکثر شرکت

ي بازارگرداني نسبت انحراف  هاي معاملاتي همراه بوده است. در دوره حجم و ارزش معاملات و در نتيجه کاهش گردش

درصد کاهش  42و  11ي بازارگرداني  و ارزشي شرکت در دورههاي حجمي  معيار شرکت به صنعت دو برابر شد و گردش

شدت بيشتري داشت به طوري که گردش حجمي ي بازارگرداني  در دورهبراي صنعت   يافت. کاهش اين دو نسبت

عملکرد  بهشهر ي گروه توسعهدرصد کاهش يافت. بنابراين صندوق بازارگرداني  71درصد و گردش ارزشي  47معاملات 

 .ه استارايه کرد در افزايش حجم معاملات و نقدشوندگي سهامي را قابل قبول

 (بهشهر ي توسعهگروه  يبازارگردان)صندوق  -قبل از آغاز بازارگرداني : روند شاخص شرکت مارگارین و صنعت محصولات غذایي22نمودار 

 

 (بهشهر ي توسعهگروه  يبازارگردان)صندوق  -در دوره بازارگرداني یين و صنعت محصولات غذایشرکت مارگار: روند شاخص 23نمودار 
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 محصولات غذايي و آشاميدني به جز قند و شکر مارگارين
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 مارگارین

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 34 64 64 79 36 25 41 22 )درصد( گردش معاملات حجمي

 25 11 22 24 37 57 72 59 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

91 1 26 1 

 یآرمان اعتلاء کشاورز يبازارگردانصندوق  -1-5

، دارو البارز  ياران دارو، ا بورسي يها سهام شرکت يشروع و بازارگردان 1393 17 26 خيتارت خود را از ين صندوق فعاليا

در سابحان دارو  ساهام شارکت    جايي که از آنرا بر عهده دارد.  دارويي سبحان و البرز يگذار هيسرماشرکت  ،سبحان دارو

، کشااورزي آرمان اعتلاءصندوق . ، اطلاعات آن مورد بررسي قرار نگرفتبازارگرداني از فرابورس به بورس انتقال يافت زمان

باه صاورت    تعهداتدنامه صندوق يدر امهاي فرابورسي توليددارو و اعتلا البرز را نيز برعهده دارد.  سهام شرکتبازارگرداني 

 ن شده است:يير تعيز

 درصد؛ 5حداکثر دامنه مظنه  .1

 سهم؛   11،111حداقل سفارش انباشته   .2

 معامله. 211،111د و فروش يصندوق در صورت وجود صف خر يحداقل معاملات روزانه برا  .3

ي باازارگرداني و قبال از آن    نمودارهاي زير روند حرکت شاخص قيمت و بازده شرکت ايران دارو و صنعت آن براي دوره

درصاد نسابت باه     31حادود  هاي قيمتي شرکت نسابت باه صانعت     گرداني ميزان نوساني بازار ارايه شده است. در دوره

گرداني گاردش  ي بازار هاي بازارگرداني صندوق باشد. در دوره تواند ناشي از فعاليت ي قبل از آن کاهش داشت که مي دوره

درصاد و   35درصد و گردش ارزشي 12حجمي و ارزشي شرکت و صنعت دارو کاهش داشت. براي شرکت گردش حجمي 

شاود. بناابراين ميازان کااهش ايان       ي بازارگرداني کاهش مشاهده ماي  درصد در دوره 73و  61براي صنعت نيز به ترتيب 

 شوندگي مناسب آن در مقايسه با کل صنعت است.ي نقد دهنده براي شرکت بسيار کمتر از صنعت بوده که نشانها  نسبت
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 (یآرمان اعتلاء کشاورز يبازارگردان)صندوق  -قبل از آغاز بازارگرداني ران دارو و صنعت دارویروند شاخص شرکت ا :24نمودار 

 

 (بازارگرداني آرمان اعتلاء کشاورزی)صندوق  -ی بازارگرداني در دوره روند شاخص شرکت ایران دارو و صنعت دارو :25نمودار 

 

 دارو یرانا

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 13 96 35 76 45 23 52 36 )درصد( گردش معاملات حجمي

 11 21 37 35 47 23 73 12 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

92 1 69 1 

هايي است که نسبت انحراف معيار آن به صنعت بسيار باالا اسات. ايان نسابت کاه در       شرکت البرز دارو يکي از شرکت

براباري ايان    3رسيده است. افازايش بايش از    5 16ي بازارگرداني به  بوده در دوره 1 23ي قبل از بازارگرداني حدود  دوره

بار   ي بازارگرداني در مقايسه با صنعت افزايش يافته است. علاوه ههاي قيمتي شرکت در دور دهد که نوسان نسبت نشان مي
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و  27که به ترتيب  به طوريي کاهش قابل توجهي را تجربه کرد ي بازارگردان اين، گردش حجمي و ارزشي شرکت در دوره

را ي گردش ارزشا درصدي  73درصدي گردش حجمي و  61کاهش يافتند. صنعت دارو نيز در اين دوره کاهش درصد  26

هاي حجمي و ارزشي در شرکت البرز دارو بيشتر از صانعت   دهد کاهش در گردش تجربه کرده است. اين موهوع نشان مي

 دارو بوده است.

 (کشاورزیبازارگرداني آرمان اعتلاء )صندوق  -قبل از آغاز بازارگرداني : روند شاخص شرکت البرز دارو و صنعت دارو26نمودار 

 

 (بازارگرداني آرمان اعتلاء کشاورزی)صندوق  -در دوره بازارگرداني : روند شاخص شرکت البرز دارو و صنعت دارو22نمودار 
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 البرز دارو

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 13 96 35 76 5 51 41 97 )درصد( گردش معاملات حجمي

 11 21 37 35 2 16 56 67 )درصد( معاملات ارزشيگردش 

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

23 1 16 5 

هاي قيمتي سهم  نوسانشود  نمودارهاي زير مشاهده مياز روند شاخص شرکت گروه دارويي سبحان و صنعت دارو در 

عملکرد مناسب از  حاکياست که  آني قبل از  کمتر از دوره درصد 22حدود  ي بازارگرداني دورهدر نسبت به صنعت 

ي قبل از  ي بازارگرداني در مقايسه با دوره است. در دوره در مقايسه با صنعت قيمت سهمهاي  کاهش نوسانبازارگردان در 

درصد کاهش داشتند.  73و  61ه ترتيب درصد و صنعت نيز ب 64و  53آن، گردش حجمي و ارزشي شرکت به ترتيب 

را در شراي  نزولي بازار هاي حجمي و ارزشي شرکت در مقايسه با صنعت کاهش کمتري  گردشگفت توان  بنابراين مي

 دهد.  مينشان  سهام دارويي سبحان راکردن نقدشوندگي  عملکرد مناسب بازارگردان در فراهم تجربه کرده است و اين امر

 (بازارگرداني آرمان اعتلاء کشاورزی)صندوق  -قبل از آغاز بازارگرداني روند شاخص شرکت گروه دارویي سبحان و صنعت دارو: 28نمودار 
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 (بازارگرداني آرمان اعتلاء کشاورزی)صندوق  -در دوره بازارگرداني دارویي سبحان و صنعت داروگروه روند شاخص شرکت : 29نمودار 

 

 سبحان یيگروه دارو

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 13 96 35 76 12 42 26 32 )درصد( گردش معاملات حجمي

 11 21 37 35 11 92 31 91 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

52 1 12 1 

دهد  ي بازارگرداني نشان مي گذاري البرز در دوره معيار شرکت به صنعت براي سرمايه انحرافنسبت  درصدي 12 کاهش

مؤثر بوده است. اين موهوع از هاي قيمتي  صندوق آرمان اعتلاي کشاورزي در کاهش نوسانبازارگرداني شرکت توس  

گردش حجمي و ارزشي شرکت ي يادشده قابل مشاهده است.  نمودارهاي شاخص قيمت و بازده شرکت و صنعت در دوره

ي بازارگرداني کاهش قابل توجهي را تجربه کردند. گردش حجمي و ارزشي شرکت در مقايسه با  و صنعت دارو در دوره

 درصد کاهش يافتند. 73و  61درصد و صنعت دارو نيز  25و  72ترتيب ي قبل از بازارگرداني به  دوره
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 (بازارگرداني آرمان اعتلاء کشاورزی)صندوق  -قبل از آغاز بازارگرداني و صنعت دارو گذاری البرز سرمایهروند شاخص شرکت  :30نمودار 

 

  (بازارگرداني آرمان اعتلاء کشاورزی)صندوق   -ی بازارگرداني گذاری البرز و صنعت دارو در دوره روند شاخص شرکت سرمایه :31نمودار  

 

 گذاری البرز سرمایه

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 13 96 35 76 7 27 32 79 )درصد( گردش معاملات حجمي

 11 21 37 35 7 46 69 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

2 1 92 1 
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 بهمن گستر يبازارگردانصندوق  -1-6

 يگاذار  هيسارما ، گروه بهمان  يها سهام شرکت يت خود را آغاز و به بازارگردانيفعال 1394 12 27خ ين صندوق از تاريا

 است.ر يز شرحبه  ين صندوق تعهدات بازارگردانيدنامه ايام مطابقپردازد.  يم رانياعتبار ا يگذار هيسرما بهمن،

 درصد؛ 5حداکثر دامنه مظنه  .1

 سهم؛ 11،111حداقل سفارش انباشته  .2

 . 511،111د و فروشيحداقل معاملات روزانه در صورت صف خر .3

دهاد   ي نشان مي بررسي نمودارهاي روند شاخص قيمت و بازده شرکت گروه بهمن و صنعت خودرو و قطعات و محاسبه

کاهش يافتاه اسات. ايان ميازان      درصد 21 حدودي بازارگرداني نسبت انحراف معيار شرکت نسبت به صنعت  که در دوره

بررسي گردش حجماي  با صنعت تجربه کرده است. کمتري را در مقايسه  هاي سهم نوسانقيمت دهد که  نشان مي کاهش

ي باازارگرداني بارخلاف بساياري از     دهاد کاه ايان متغيرهاا در دوره     و ارزشي شرکت گروه بهمن و صنعت آن نشان ماي 

هاي خودرويي در شش ماهه دوم  ها و صنايع بازار، بهبود يافتند. دليل اصلي اين موهوع اقبال بازار به سهام شرکت شرکت

  صنعت بوده است.هاي حاهر در  شرکتحجم و ارزش معاملات در خور توجه و افزايش  1394سال 

 (بهمن گستر يبازارگردان)صندوق  -قبل از آغاز بازارگرداني : روند شاخص شرکت گروه بهمن و صنعت خودرو32نمودار 
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 (بهمن گستر يبازارگردان)صندوق  -ی  بازارگرداني در دوره گروه بهمن و صنعت خودرو: روند شاخص شرکت 33نمودار 

 

 گروه بهمن

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 75 45 63 16 59 27 59 52 )درصد( گردش معاملات حجمي

 76 12 59 13 62 76 53 12 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

17 2 61 1 

هاي قبل و بعاد   گذاري براي دوره گذاران بهمن و صنعت سرمايه در نمودارهاي زير شاخص قيمت و بازده شرکت سرمايه

درصاد کااهش    24انحراف معيار شارکت باه صانعت    ي بازارگرداني نسبت  ارايه شده است. در دورهاز بازارگرداني شرکت 

ي باازارگرداني،   در دورهاسات.   در ايان دوره  ي نوسان قيمتي کمتر شرکت در مقايسه با صانعت  کننده يافته است که بيان

هااي خاودرويي و افازايش     گذاران به سهام شرکت دلايلي از جمله استقبال سرمايهبه نيز گردش حجمي و ارزشي شرکت 

باه طاوري کاه     رشد در خور توجهي را تجربه کارده اسات  1394در نيمه دوم سال  معاملات صنعت خودرو ارزش و حجم

گاذاري   اي از پرتفاوي شارکت سارمايه    . بخش عماده رشد کرده استدرصد  271و  295گردش حجمي و ارزشي شرکت 

رشد شاخص صنعت خاودرو،  رو همگام با  هاي فعال در بخش خودرو و قطعات خودرويي است و از اين بهمن شامل شرکت

   يابد. شاخص آن نيز بهبود مي
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 (بهمن گستر يبازارگردان)صندوق -قبل از آغاز بازارگرداني ها یگذار هیبهمن و صنعت سرما یگذار هی: روند شاخص شرکت سرما34نمودار 

 

 (بهمن گستر يبازارگردان)صندوق -ی بازارگرداني در دوره ها گذاری گذاری بهمن و صنعت سرمایه سرمایه: روند شاخص شرکت 35نمودار 

 

 بهمنگذاری  سرمایه

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 24 57 25 37 13 21 3 51 )درصد( گردش معاملات حجمي

 29 21 23 61 13 43 3 61 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

5 1 14 1 

به صنعت خودرو تخصايص يافتاه و   هايي است که بخش اصلي پرتفوي آن  اعتباري ايران از جمله شرکت گذاري سرمايه

معياار شارکت باه صانعت در      کنيد نسبت انحاراف  طور که مشاهده مي همان شده است. رو در صنعت خودرو پذيرفته از اين
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 سرمايه گذاريها شرکت سرمايه گذاري بهمن
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اما بررساي گاردش   تواند به دليل عملکرد مناسب بازارگردان باشد.  درصد کاهش يافته است که مي 56ي بازارگرداني  دوره

 ه ترتياب با  شارکت  گردش حجمي و ارزشيدهد که  هاي صنعت نشان مي  حجمي و ارزشي شرکت و مقايسه آن با گردش

درصاد   29و  19باه ترتياب   صانعت  گردش حجماي و ارزشاي    . اين در حالي است کهدرصد کاهش يافته است 31و  23

شاده   هاي پذيرفته رغم افزايش گردش حجمي و ارزشي صنعت خودرو و اکثر شرکت عليدهد. بنابراين  افزايش را نشان مي

 ازارگرداني کاهش يافته است. ي قبل از ب در آن، ميزان نقدشوندگي شرکت نسبت به دوره

 (بهمن گستر يبازارگردان)صندوق -قبل از آغاز بازارگرداني ران و صنعت خودرویاعتبار ا یه گذاری:روند شاخص شرکت سرما36نمودار 

 

 (بهمن گستر يبازارگردان)صندوق -ی بازارگرداني :روند شاخص شرکت سرمایه گذاری اعتبار ایران و صنعت خودرو در دوره32نمودار 
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 گذاری اعتبار ایران سرمایه

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 75 45 63 16 37 22 42 59 )درصد( گردش معاملات حجمي

 76 12 59 13 37 19 52 29 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

42 1 62 1 

 مپنا آشنا يبازارگردانصندوق  -1-2

شارکت  و  گاروه مپناا   بورساي  شرکت سهام  يشروع و به بازارگردان 1393 16 11خ يت خود را از تارين صندوق فعاليا

 ر است:يصورت ز ن صندوق بهيا يبرا ي  بازارگردانيشرامطابق اميدنامه، پردازد.  يم ه مپنايد برق عسلويتولفرابورسي 

 درصد؛ 5حداکثر دامنه مظنه  .1

 سهم؛ 11،111حداقل سفارش انباشته  .2

 . سهم 511،111حداقل معاملات روزانه  .3

هاي فرابورسي، اطلاعات مربوط به شرکت برق عسلويه مپنا ماورد بررساي    با توجه به عدم دسترسي به اطلاعات شرکت

هااي قبال و بعاد از باازارگرداني      باراي دوره شاخص صنعت خدمات مهندسي و شرکت مپنا  هاينمودارقرار نگرفته است. 

ميليارد رياال )کاه در اواسا      91ي  کو با سرمايه تکيندو شرکت  صرفاً صنعت اين دررسند.  با يکديگر به نظر ميمنطبق 

باه   ميليارد ريال حضور دارند کاه  11،111ي  ميليارد ريال بود( و شرکت مپنا با سرمايه 31سرمايه آن  1394اسفند سال 

بق با شااخص  و تغييرات آن تقريباً مطا شاخص صنعتارزش بازاري و اسمي اين صنعت، بالاي شرکت مپنا در  سهمدليل 

ي يادشده برابر يک اسات. باه دلايال شاراي       رو نسبت انحراف معيار شرکت به صنعت در هر دو دوره از ايناست. شرکت 

نياز   بازار، گردش حجمي و ارزشي شرکت و صنعت کل ي بازارگرداني و کاهش حجم و ارزش معاملات نزولي بازار در دوره

   ند.ا هدرصد کاهش يافت 51بيش از 
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 (مپنا آشنا يبازارگردان )صندوق -قبل از آغاز بازارگرداني ي: روند شاخص شرکت گروه مپنا و صنعت خدمات مهندس38 نمودار

 

 (بازارگرداني مپنا آشنا )صندوق -ی بازارگرداني : روند شاخص شرکت گروه مپنا و صنعت خدمات مهندسي در دوره39نمودار 

 

 گروه مپنا

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 21 97 47 25 21 25 46 22 )درصد( گردش معاملات حجمي

 21 19 63 11 21 36 61 45 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

1 1 
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 خدمات فني و مهندسي شرکت گروه مپنا
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 انیرانید ایام يصندوق بازارگردان -1-8

 آغاز کارده اسات.  گل گهر  يو صنعت يشرکت معدن و با  1394 12 29خ يخود را از تار يت بازارگردانين صندوق فعاليا

 ر است:يبه صورت زي منتشره  مطابق با اميدنامهن صندوق يا يتعهدات بازارگردان

 درصد؛ 5حداکثر دامنه مظنه  .1

 ؛21،111انباشته   حداقل سفارش .2

 حق تقدم.   111،111سهام و  511،111حداقل معاملات روزانه   .3

هااي فلازي اسات کاه ساهام آن توسا  صاندوق         شده در صانعت اساتخراج کاناه    گهر تنها شرکت پذيرفته شرکت گل

قيمتاي   هااي  دهد کاه نوساان   ي نسبت انحراف معيار شرکت به صنعت نشان مي شود. محاسبه اختصاصي، بازارگرداني مي

ي قبل و بعد از بازارگرداني نسبت به صنعت آن تغيير چناداني نداشاته اسات. گاردش حجماي و       گهر در دوره شرکت گل

گاردش  باه طاوري کاه    اند  ي قبل از آن داشته افزايش قابل توجهي را نسبت به دورهي بازارگرداني  ارزشي شرکت در دوره

اين در حالي است کاه گاردش حجماي  و ارزشاي     درصد رشد را تجربه کردند.  123درصد و گردش ارزشي  174حجمي 

هاي معاملاتي بازارگردان تأثير قابل  توان بيان کرد که فعاليت درصد افزايش يافتند. بنابراين مي 62و  41صنعت به ترتيب 

 ي بازارگرداني داشته است. ورهتوجهي بر افزايش حجم و ارزش معاملات شرکت در د

 ان(یرانید ایام ي)صندوق بازارگردان -قبل از آغاز بازارگرداني یفلز یها گل گهر و صنعت استخراج کانه يو صنعت ي: روند شاخص شرکت معدن40نمودار 
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 )صندوق بازارگرداني امید ایرانیان( -ی بازارگرداني های فلزی در دوره گل گهر و صنعت استخراج کانه: روند شاخص شرکت معدني و صنعتي 41نمودار 

 

 گهر معدني و صنعتي گل

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 6 56 4 69 4 41 1 61 )درصد( گردش معاملات حجمي

 5 21 3 57 3 91 1 32 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

12 1 12 1 

 يتوسعه مل يبازارگردانصندوق  -1-9

 ششسهام  ين شرکت بازارگردانيا ت خود را شروع کرده است.يلافع 1394 2 21 خياز تار يتوسعه مل يبازارگردان صندوق

 يميپتروشا  ،مانيو توساعه سا   يگاذار  هيسارما  ،ع بهشاهر يصنا يتوسعهها عبارتند از  ن شرکتيشرکت را بر عهده دارد. ا

 .يگروه توسعه مل يگذار هيسرماو  يتوسعه مل يگذار هيسرما ،ران ترانسفويا ،شازند

 است:ر در نظر گرفته شدهيدنامه به صورت زيام مطابق ن صندوقيا يتعهدات بازارگردان 

 درصد؛ 2حداکثر دامنه مظنه  .1

 يها شرکت يحداقل سفارش انباشته برا .2

 سهم؛ 11،111 يتوسعه مل يگذار هيع بهشهر و سرمايصنا يمان، توسعهيو توسعه س يگذار هيسرما 

 سهم. 5،111ران ترانسفو يشازند و ا يمي، پتروشيگروه توسعه مل 

 سهم. 199،999 شرکتهر  يحداقل معاملات روزانه به ازا .3
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شاود.   هايي است که توس  دو صندوق اختصاصاي باازارگرداني ماي    بهشهر از جمله شرکت شرکت هلدينگ توسعه صنايع

هاي قبل و بعاد از باازارگرداني نشاان     نمودارهاي زير روند شاخص شرکت را به همراه صنعت محصولات غذايي براي دوره

 9يار شرکت نسبت باه صانعت   ي بازارگرداني انحراف مع دهد در دوره هاي قيمتي شرکت نشان مي بررسي نوسان دهد. مي

درصاد افازايش داشاته     3و  22ي بازارگرداني گردش حجمي و ارزشي شرکت به ترتيب  درصد بيشتر شده است. در دوره

 دهد. ي قبل از بازارگرداني نشان نمي است ولي براي صنعت تغيير چنداني نسبت به دوره

 (يتوسعه مل يبازارگردان)صندوق -بازارگرداني قبل از آغاز یياذع بهشهر و صنعت محصولات غیتوسعه صناهلدینگ : روند شاخص شرکت 42نمودار 

 

 (توسعه ملي يبازارگردان)صندوق -: روند شاخص شرکت هلدینگ توسعه صنایع بهشهر و صنعت محصولات غذایي در دوره بازارگرداني43نمودار 
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 هلدینگ توسعه صنایع بهشهر

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 22 96 22 26 14 32 11 23 )درصد( گردش معاملات حجمي

 17 46 12 12 12 23 11 26 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

44 1 57 1 

شود. ايان   است که توس  صندوق اختصاصي بازارگرداني مي يتنها شرکت سيمان ي سيمان گذاري و توسعه شرکت سرمايه

هاي قيمتي بيشتري را در مقايسه با صنعت تجربه کرده به طاوري کاه در ايان دوره     ي بازارگرداني نوسان شرکت در دوره

  ه است.درصد افزايش يافت 31انحراف معيار شرکت به صنعت نسبت 

ي بازارگرداني به دليل مصادف شدن با شراي  نزولي بازار ساهام و همچناين باروز     ارزش و حجم معاملات شرکت در دوره

هاي قبل از آغاز باازارگرداني باه شادت کااهش      در مقايسه با سال هاي سيماني اقتصادي و کاهش سودآوري شرکت رکود 

درصد کاهش  53درصد و صنعت نيز براي هر يک  91و  22ترتيب يافت به طوري که گردش حجمي و ارزشي شرکت به 

در گاردش حجماي و ارزشاي شارکت را     تغييرات ، يهاي بازارگردان دهد که فعاليت ها نشان مي را تجربه کردند. اين نسبت

 ي بازارگرداني کاسته شده است. نگه نداشته و از سطح نقدشوندگي سهام شرکت در دورهصنعت  سطح

 (يتوسعه مل يبازارگردان)صندوق  -قبل از آغاز بازارگرداني مانیمان و صنعت سیو توسعه س یه گذاری: روند شاخص شرکت سرما44نمودار 
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 (توسعه ملي يبازارگردان)صندوق  -ی بازارگرداني : روند شاخص شرکت سرمایه گذاری و توسعه سیمان و صنعت سیمان در دوره45نمودار 

 

 گذاری و توسعه سیمان سرمایه

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 2 22 12 92 4 21 34 93 )درصد( گردش معاملات حجمي

 5 25 12 42 3 97 32 25 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

27 1 14 1 

ي باازارگرداني و قبال از آن نشاان     نمودارهاي زير روند شاخص قيمت و بازده شرکت و صنعت شيميايي را باراي دو دوره 

باه   کمتار باوده  صنعت  نسبت بههاي قيمتي شرکت  ي بازارگرداني نوسان شود در دوره دهد. همان طور که مشاهده مي  مي

دهاد   ي قبل از آن اسات. ايان امار نشاان ماي      کمتر از دوره درصد 55ي بازارگرداني  در دوره اين نسبتطوري که نسبت 

بهباود نسابي    ،باازارگرداني  همزماان باا آغااز   هاي سهام را کاهش داده است. از سوي ديگر  هاي بازارگردان نوسان فعاليت

 31کاه گاردش حجماي     به طاوري  شود مشاهده ميي قبل از آن  گردش حجمي و ارزشي معاملات شرکت نسبت به دوره

ت شرکت در شرايطي حاصال شاد   درصد رشد يافته است. اين افزايش در حجم و ارزش معاملا 51درصد و گردش ارزشي 

   .کردندروند کاهشي را تجربه و صنعت محصولات شيميايي منفي بوده و متغيرهاي اصلي بازار  که روند کلي بازار
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 (يتوسعه مل يبازارگردان )صندوق -قبل از آغاز بازارگرداني یيایمیشازند و صنعت محصولات ش يمی: روند شاخص شرکت پتروش46نمودار 

 

 (توسعه ملي يبازارگردان )صندوق -ی بازارگرداني : روند شاخص شرکت پتروشیمي شازند و صنعت محصولات شیمیایي در دوره42نمودار 

 

 پتروشیمي شازند

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 5 5 91 6 62 5 19 )درصد( گردش معاملات حجمي

 3 92 4 67 6 79 4 51 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

56 1 7 1 

ي بازارگرداني در  دهد. در دوره شاخص قيمت و بازده شرکت ايران ترانسفو و صنعت آن را نشان مينمودارهاي زير روند 

ي عملکرد مناسب  دهنده که نشان داردکمتري نسبت به صنعت   قيمت سهام شرکت نوسان ،ي قبل از آن مقايسه با دوره

 25و  29ازارگرداني به ترتيب کاهش بي  است. گردش حجمي و ارزشي شرکت در دوره  بازارگردان در کاهش نوسان
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درصد کاهش يافت ولي گردش ارزشي آن  77درصدي را ثبت کرده است. اين در حالي است که گردش حجمي صنعت 

توان بيان  درصدي مواجه شد. بنابراين مي 42ها با افزايش  هاي جديد و رشد قيمتي برخي از آن به دليل پذيرش شرکت

 آميز بوده است.  افزايش نقدشوندگي و همچنين کاهش نوسان قيمتي سهام شرکت موفقيتکرد عملکرد بازارگردان در 

 (يتوسعه مل يبازارگردان)صندوق  -قبل از آغاز بازارگرداني يبرق یها آلات و دستگاه نیران ترانسفو و صنعت ماشی: روند شاخص شرکت ا48نمودار 

 
 (توسعه ملي يبازارگردان)صندوق  -بازارگرداني ی در دورههای برقي  آلات و دستگاه : روند شاخص شرکت ایران ترانسفو و صنعت ماشین49نمودار 

 

 ایران ترانسفو

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 32 61 42 26 45 41 64 22 )درصد( گردش معاملات حجمي

 62 24 42 52 69 32 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

65 2 57 1 
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ي  دهد که در دوره ي ملي و صنعت آن نشان مي گذاري توسعه نگاهي به نمودارهاي روند شاخص شرکت سرمايه

بازارگرداني نوسان قيمت سهام شرکت نسبت به کل صنعت روندي کاملاً کاهشي داشته است به طوري که نسبت انحراف 

کاهش يافت. گردش حجمي و ارزشي درصد  74ي قبل از بازارگرداني حدود  معيار شرکت به صنعت نسبت به دوره

گردش  در حالي است که . ايندرصدي را تجربه کرده است 62و  42کاهش  به ترتيب ي بازارگرداني شرکت در دوره

ي  همراه شد. بدين ترتيب در دورهدرصدي  12رشد  آن باو گردش ارزشي  هدرصد کاهش يافت 6حجمي صنعت صرفاًًٌ 

نسبت به صنعت کاهش يافت ولي گردش حجمي و ارزشي شرکت نوسان قيمتي سهم  ي ملي، صندوق توسعه بازارگرداني

 . کاهش قابل توجهي را نسبت به صنعت تجربه کردآن 

 (يتوسعه مل يبازارگردان)صندوق -قبل از آغاز بازارگرداني یا چند رشته یها و صنعت شرکت يتوسعه مل یگذار هی: روند شاخص شرکت سرما50نمودار 

 

 (توسعه ملي يبازارگردان)صندوق -ای قبل از آغاز بازارگرداني های چند رشته گذاری توسعه ملي و صنعت شرکت : روند شاخص شرکت سرمایه51نمودار 
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 گذاری توسعه ملي سرمایه

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 25 32 27 5 43 9 33 )درصد( حجمي گردش معاملات

 29 44 24 94 5 42 14 22 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

29 1 51 1 

گذاري است که  سرمايهشده در صنعت  بورسي پذيرفتهشرکت  4ي ملي يکي از  توسعهگذاري گروه  شرکت سرمايه

سهام شرکت نسبت  يي بازارگرداني نوسان قيمت شود. در دوره اني ميد، بازارگرداراي مجوز اختصاصي  هاي صندوق توس 

 سهام توان گفت فعاليت بازارگرداني در کاهش نوسان قيمتي درصد کاهش يافت و از اين نظر مي 13حدود به صنعت 

دهد که  نشان مي ي قبل از آن در مقايسه با دوره ي بازارگرداني دورهدر  شده حاسبههاي م تأثيرگذار بود. بررسي گردش

ميزان درصد کاهش داشتند.  11و  11و صنعت نيز درصد  33و  32شرکت به ترتيب  معاملات گردش حجمي و ارزشي

ي بر افزايش ي عدم تأثير بازارگردان دهنده هاي معاملاتي شرکت بيش از صنعت است که نشان کاهش در گردش

 ي نزولي بازار است. نقدشوندگي سهام شرکت در دوره

 (يتوسعه مل يازارگردان)صندوق ب -قبل از آغاز بازارگرداني ها یگذار هیو صنعت سرماگروه سرمایه گذاری توسعه ملي : روند شاخص شرکت 52نمودار 
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 (توسعه ملي يازارگردان)صندوق ب -ها قبل از آغاز بازارگرداني گذاری روند شاخص شرکت گروه سرمایه گذاری توسعه ملي و صنعت سرمایه: 53نمودار 

 

 گذاری گروه توسعه ملي سرمایه

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 3 61 4 16 7 51 11 14 )درصد( گردش معاملات حجمي

 4 21 4 66 7 21 11 74 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

26 1 19 1 

 نایبانک س يبازارگردانصندوق  -1-10

. پرداخات نا يبانک سا سهام  يو به بازارگردان آغاز 1394 15 22خ يتار درت خود را يفعال بازارگرداني بانک سينا صندوق

 شده است: تعريفر يبه شرح ز يداتهصندوق تع ي دنامهيدر ام

 درصد؛ 5مظنه  ي دامنه .1

 ا حق تقدم؛يسهم  111،111حداقل سفارش انباشته   .2

 ا حق تقدم.  يسهم  751،111حداقل معاملات روزانه   .3

بررسي  دهد. يرا نشان م ينا و صنعت بانکداريانک سي سهام ب قيمت و بازده رات شاخصيير روند تغيز هاينمودار

ايان  ي باازارگرداني   دوره کاه در دهاد   نشاان ماي  در دو دوره کل صنعت به هاي قيمت سهام شرکت  نوساننسبت 

هاي حجمي و ارزشي شرکت و حتاي   گردشي بازارگرداني،  همچنين در دوره. نسبت تا حدودي کاهش يافته است

درصاد و   27و  16به طوري که گردش حجماي و ارزشاي شارکت باه ترتياب       .نسبي داشته استصنعت افزايش 

شاده در باورس اوراق    بانک پذيرفته 11از ميان با توجه به اين که  درصد افزايش داشته است. 43و  12صنعت نيز 

تاوان بخشاي از افازايش     ، بناايراين ماي  شاود  هاي اختصاصي باازارگرداني ماي   بانک توس  صندوق 6، سهام بهادار

هاي حجمي را به آن نسبت داد. به علاوه، رشد گردش ارزشي معاملات شرکت و صنعت از گردش حجماي   دشگر
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ي باازارگرداني اسات. نماودار     ها بيشتر بوده که دليل آن افزايش قيمت سهام صانعت بانکاداري در طاول دوره    آن

رشد مناسابي   1394مه دوم سال دهد که شاخص صنعت و بانک سينا از ني ي بازارگرداني نشان مي مربوط به دوره

 را تجربه کرده است.

 (نایبانک س يبازارگردان )صندوق -قبل از آغاز بازارگرداني ینا و صنعت بانک و موسسات اعتباری: روند شاخص بانک س54نمودار 

 

 (بازارگرداني بانک سینا )صندوق -ی بازارگرداني در دوره و موسسات اعتباری: روند شاخص بانک سینا و صنعت بانک 55نمودار 

 

 بانک سینا

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 13 39 11 34 16 53 14 24 )درصد( گردش معاملات حجمي

 13 13 9 21 12 26 14 42 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

39 1 33 1 
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 بانکها و موسسات اعتباري بانک سينا

60

70

80

90

100

110

120

130

140

1
3

94
/0

5
/2

8

1
3

94
/0

6
/0

7

1
3

94
/0

6
/1

5

1
3

94
/0

6
/2

3

1
3

94
/0

6
/3

1

1
3

94
/0

7
/0

8

1
3

94
/0

7
/1

8

1
3

94
/0

7
/2

6

1
3

94
/0

8
/0

5

1
3

94
/0

8
/1

3

1
3

94
/0

8
/2

3

1
3

94
/0

9
/0

1

1
3

94
/0

9
/0

9

1
3

94
/0

9
/1

8

1
3

94
/0

9
/2

9

1
3

94
/1

0
/0

7

1
3

94
/1

0
/1

6

1
3

94
/1

0
/2

6

1
3

94
/1

1
/0

4

1
3

94
/1

1
/1

2

1
3

94
/1

1
/2

0

1
3

94
/1

1
/2

8

1
3

94
/1

2
/0

8

1
3

94
/1

2
/1

6

1
3

94
/1

2
/2

5

1
3

95
/0

1
/1

1

1
3

95
/0

1
/2

1

1
3

95
/0

1
/2

9

1
3

95
/0

2
/0

6

 بانک ها و موسسات اعتباري بانک سينا



  ايدن يها در بورس يبازارگردان يها روش يقيتطب يبررس باران يا ي هيدر بازار سرما يبازارگردان يشناس بيآس            

 

142 

 ان اعتمادیرانیتجارت ا يصندوق بازارگردان -1-11

باناک    يهاا  ساهام شارکت   يه گازارش باازارگردان  يا خ تهيشروع به کار کرده و در تار 1393 15 19خ ين صندوق از تاريا

ش را بار عهاده دارد.   يران کا يا ا يو شرکت کاارت اعتباار   رانينگ ايزيران، شرکت ليا يمل يگذار هيتجارت، شرکت سرما

 ر آورده شده است.يصورت ز نامه به ديدر ام يتعهدات بازارگردان

 درصد؛ 5حداکثر دامنه مظنه برابر  .1

 شرکت يحداقل سفارش انباشته برا  .2

 ؛111،111ران يا يمل يگذار هيسرما 

  ؛51،111شيک يکارت اعتبار 

   ؛111،111بانک تجارت 

  51،111ران يانگ يزيل . 

. در صرورت انجرام معاملره    (غيربرازارگردان برازار ) به شرط عدم وجود معامله توسب  سهم 599،999حداقل معاملات روزانه  .3

 .خواهد داشتتعهد معاملاتي تا سقف يادشده صرفاً توسب بازار، بازارگردان 

کاهش درصد  4گذاري ملي ايران نسبت به صنعت حدود  رگرداني ميزان نوسان قيمتي سهام شرکت سرمايهي بازا در دوره

هاي قيمتي با توجه به شراي  کلي بازار در ايان   رد مناسب بازارگردان در کاهش نوساني عملک دهنده يافته است که نشان

و  برابر 4ازارگرداني شاخص قيمت و بازده شرکت بيش از ي قبل از ب دهند که در دوره نشان مي ي زيرنمودارها است.  دوره

ي بازارگرداني اين تغييرات اندک و به صاورت نوسااني    برابر رشد داشتند در حالي که در دوره 3نيز حدود شاخص صنعت 

 21به ترتيب شرکت  براي ي قبل از آن ي بازارگرداني نسبت به دوره گردش حجمي و ارزشي معاملات در دورهبوده است. 

درصدي گردش حجماي شارکت در مقايساه باا      21درصد کاهش يافته است. کاهش  42و  34صنعت نيز درصد و  51و 

 کاهش نقدشوندگي باشد.عملکرد مناسب بازارگردان براي  بيانگرتواند  درصدي صنعت مي 34کاهش 

 ان اعتماد(یرانیتجارت ا ي)صندوق بازارگردان -قبل از آغاز بازارگرداني ها یگذار هیران و صنعت سرمایا يمل یه گذاری: روند شاخص شرکت سرما56نمودار 
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 اعتماد()صندوق بازارگرداني تجارت ایرانیان  -بازارگردانيی  در دوره ها گذاری : روند شاخص شرکت سرمایه گذاری ملي ایران و صنعت سرمایه52نمودار 

 
 

 گذاری ملي ایران سرمایه

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 44 61 67 45 12 24 16 16 )درصد( گردش معاملات حجمي

 44 22 26 75 13 55 27 17 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

63 1 57 1 

شود در  دهد. مشاهده مي نمودارهاي زير روند شاخص شرکت کارت اعتباري ايران کيش و صنعت رايانه را نشان مي

ي بازارگرداني عکس جهت حرکت شاخص  ي سهم تا اواس  دوره ي بازارگرداني روند حرکتي شاخص قيمت و بازده دوره

ي قبل از  ي بازارگرداني در مقايسه با دوره کت به صنعت در دورهصنعت بوده است. از همين رو نسبت انحراف معيار شر

ي بازارگرداني شرکت موجب شده است  رسيده است. شراي  نزولي بازار در دوره 2 25درصد رشد کرده و به رقم  176آن 

ي هاي حجمي و ارزشي شرکت و صنعت کاهش در خور توجهي را تجربه کند به طوري که گردش حجمي و ارزش گردش

 درصد کاهش داشته باشد.    76و  53درصد و صنعت رايانه نيز  74و  63شرکت 
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 ان اعتماد(یرانیتجارت ا ي)صندوق بازارگردان-قبل از آغاز بازارگرداني انهیش و صنعت رایران کیا ی: روند شاخص شرکت کارت اعتبار58نمودار 

 

 )صندوق بازارگرداني تجارت ایرانیان اعتماد(-بازارگرداني ی در دوره: روند شاخص شرکت کارت اعتباری ایران کیش و صنعت رایانه 59نمودار 

 
 کارت اعتباری ایران کیش

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 26 71 56 31 36 41 92 13 )درصد( گردش معاملات حجمي

 11 11 46 62 34 69 133 26 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

64 1 25 2 

هاي قيمتي کمتري نسبت به صنعت خود تجربه کرده است به  ي بازارگرداني نوسان در دورهشرکت ليزينگ ايران 

هاي  گري دهد. در صنعت ساير واسطه درصد کاهش را نشان مي 14 از آغاز آن حدود ي قبل طوري که در مقايسه با دوره

مالي و شرکت ليزينگ ايران بالابودن گردش حجمي و ارزشي معاملات قابل توجه است. گردش حجمي و ارزشي صنعت 
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 رايانه و فعاليت هاي وابسته به آن شرکت کارت اعتباري ايران کيش
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، بيش از اند مواجه شده درصدي 22و  31ي قبل از آن به ترتيب با کاهش  در مقايسه با دورهکه ي بازارگرداني  در دوره

ي  شود. گردش حجمي و ارزشي شرکت نيز در دوره درصد است که در کمتر صنعتي اين ميزان گردش مشاهده مي 111

توان گفت فعاليت بازارگرداني منجر به بهبود  داشته است که در مقايسه با صنعت ميدرصد کاهش  56و  53بازارگرداني 

 . نشده است نقدشوندگي و افزايش حجم معاملات

 ان اعتماد(یرانیتجارت ا ي)صندوق بازارگردان -قبل از آغاز بازارگرداني يمال یها یگر ر واسطهیران و صنعت ساینگ ایزی: روند شاخص شرکت ل60نمودار 

 

 )صندوق بازارگرداني تجارت ایرانیان اعتماد( -بازارگرداني ی در دورههای مالي  گری : روند شاخص شرکت لیزینگ ایران و صنعت سایر واسطه61نمودار 

 

  

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

1
3

92
/1

1
/1

4

1
3

92
/1

1
/2

0

1
3

92
/1

1
/2

7

1
3

92
/1

2
/0

3

1
3

92
/1

2
/0

7

1
3

92
/1

2
/1

3

1
3

92
/1

2
/1

9

1
3

92
/1

2
/2

5

1
3

93
/0

1
/0

5

1
3

93
/0

1
/1

1

1
3

93
/0

1
/1

9

1
3

93
/0

1
/2

5

1
3

93
/0

1
/3

1

1
3

93
/0

2
/0

6

1
3

93
/0

2
/1

0

1
3

93
/0

2
/1

6

1
3

93
/0

2
/2

2

1
3

93
/0

2
/2

9

1
3

93
/0

3
/0

4

1
3

93
/0

3
/1

1

1
3

93
/0

3
/1

8

1
3

93
/0

3
/2

4

1
3

93
/0

3
/2

8

1
3

93
/0

4
/0

3

1
3

93
/0

4
/0

9

1
3

93
/0

4
/1

5

1
3

93
/0

4
/2

1

1
3

93
/0

4
/2

5

1
3

93
/0

5
/0

1

1
3

93
/0

5
/1

1

1
3

93
/0

5
/1

5

 ساير واسطه گريهاي مالي ليزينگ ايرانيان

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

1
3

93
/0

5
/1

9

1
3

93
/0

6
/0

5

1
3

93
/0

6
/2

4

1
3

93
/0

7
/1

2

1
3

93
/0

8
/0

3

1
3

93
/0

8
/2

4

1
3

93
/0

9
/1

1

1
3

93
/1

0
/0

3

1
3

93
/1

0
/2

2

1
3

93
/1

1
/1

1

1
3

93
/1

1
/2

9

1
3

93
/1

2
/1

8

1
3

94
/0

1
/1

5

1
3

94
/0

2
/0

1

1
3

94
/0

2
/2

1

1
3

94
/0

3
/1

0

1
3

94
/0

3
/3

0

1
3

94
/0

4
/1

6

1
3

94
/0

5
/1

0

1
3

94
/0

5
/2

8

1
3

94
/0

6
/1

6

1
3

94
/0

7
/0

4

1
3

94
/0

7
/2

1

1
3

94
/0

8
/1

1

1
3

94
/0

8
/3

0

1
3

94
/0

9
/1

8

1
3

94
/1

0
/0

9

1
3

94
/1

0
/2

8

1
3

94
/1

1
/1

7

1
3

94
/1

2
/0

4

1
3

94
/1

2
/2

4

1
3

95
/0

1
/2

1

1
3

95
/0

2
/0

7

 ساير واسطه گري هاي مالي ليزينگ ايران



  ايدن يها در بورس يبازارگردان يها روش يقيتطب يبررس باران يا ي هيدر بازار سرما يبازارگردان يشناس بيآس            

 

146 

 لیزینگ ایران

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 115 12 163 53 26 73 57 29 )درصد( گردش معاملات حجمي

 125 67 161 75 31 21 71 32 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

15 1 91 1 

ي قبل از آغاز  شود. در دوره هايي است که توس  دو صندوق اختصاصي بازارگرداني مي بانک تجارت از جمله شرکت

ي  اند در حالي که در دوره درصدي را تجربه داشته 311شاخص قيمت و بازده شرکت و صنعت رشدي حدود بازارگرداني 

ي بازارگرداني نسبت   بازارگرداني به دليل شراي  نزولي حاکم بر بازار، بازدهي تقريباً صفر درصدي ثبت شد. در دوره

گردش حجمي علاوه براين، درصد رشد داشته است.  21ي قبل از آغاز آن  انحراف معيار شرکت به صنعت نسبت به دوره

درصد افت  22 آن ارزشي گردشدر حالي که دهد  درصدي را نشان مي 72 ي بازارگرداني رشد مناسب شرکت در دوره

 درصدي همراه شده 32با کاهش  و گردش ارزشي اندک يرشددر مقابل گردش حجمي صنعت بانکداري با . کرده است

 در اين صنعت مختلف بازارگرداناني بازارگرداني نقدشوندگي شرکت و صنعت به دليل حضور  ورهاست. بنابراين در د

ارزش معاملات کاهش قابل توجهي را ثبت  هاي اوراق بهادار، و کاهش قيمت بهبود يافته ولي به دليل شراي  نزولي بازار

  کرده است. 

 ان اعتماد(یرانیتجارت ا ي)صندوق بازارگردان -قبل از آغاز بازارگرداني یو موسسات اعتبار  و صنعت بانک: روند شاخص بانک تجارت 62نمودار 
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 )صندوق بازارگرداني تجارت ایرانیان اعتماد( -بازارگرداني ی در دورهو موسسات اعتباری   : روند شاخص بانک تجارت و صنعت بانک63نمودار 

 
 بانک تجارت

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 26 99 26 21 22 53 16 61 )درصد( گردش معاملات حجمي

 24 42 36 29 26 32 41 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

21 1 47 1 

 کیصبا ن يبازارگردانصندوق  -1-12

را بار عهاده    باناک تجاارت  و  بانک ملتها  سهام شرکت يبازارگردان شروع و 1394 15 11خ يصندوق از تارن يت ايفعال

 ر است:يدنامه به صورت زيام ن صندوق مطابقيا يدارد. تعهدات بازارگردان

 درصد؛ 5حداکثر دامنه مظنه برابر  .1

 ا حق تقدم؛  يسهم  11،111حداقل سفارش انباشته   .2

 ا حق تقدم.  يسهم  611،111حداقل معاملات روزانه   .3

هاي بازارگرداني و قبال از آن نشاان    ها را براي دوره نمودارهاي زير روند شاخص قيمت و بازده بانک ملت و صنعت بانک

شود. مقايسه نسبت نوسان قيمت سهام بانک ملت باا   دو صندوق اختصاصي، بازارگرداني مي بانک ملت نيز توس  دهد. مي

دهد که ايان نسابت تغييار چناداني باا توجاه باه         ي قبل از آن نشان مي ي بازارگرداني و دوره صنعت بانکداري براي دوره

هاي بازارگرداني در کااهش   توان گفت فعاليت رو مي ي بازارگردان نداشته است. از اين شراي  رکودي و نزولي بازار در دوره

 هااي معااملاتي   فعاليات دهاد   هااي معااملاتي نشاان ماي     بررسي گردش هاي قيمتي شرکت مؤثر بوده است. ميزان نوسان

ي باازارگرداني   در دوره شرکت در بهبود نقدشوندگي و افزايش حجام و ارزش معااملات تأثيرگاذار باوده اسات.      بازارگردان
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اسات. در ايان دوره     ي قبل از آن رشد داشاته  درصد نسبت به دوره 42و  57ارزشي بانک ملت به ترتيب گردش حجمي و 

 درصدي را تجربه کرده است. 19و  11گردش حجمي و ارزشي صنعت بانکداري نيز رشد 

 (کیصبا ن يبازارگردان)صندوق -از بازارگردانيقبل از آغ ی: روند شاخص بانک ملت و صنعت بانک و موسسات اعتبار64نمودار 

 

 (صبا نیک يبازارگردان)صندوق -ی بازارگرداني در دوره : روند شاخص بانک ملت و صنعت بانک و موسسات اعتباری65نمودار 

 

 بانک ملت

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 13 73 12 42 16 75 11 69 )درصد( گردش معاملات حجمي

 12 94 11 23 16 26 11 42 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

16 1 12 1 
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ي  در دوره برد. دو صندوق اختصاصي بازارگرداني بهره مي خدماتبانک ملت از به مانند  نيز بانک تجارت 

ي عملکرد  دهنده درصد کاهش يافته که نشان 19هاي قيمتي بانک تجارت به صنعت حدود  بازارگرداني نسبت نوسان

پذيري است. علاوه براين، گردش حجمي و ارزشي معاملات  در ايجاد ثبات قيمتي و کاهش نوسان بازارگردانانمناسب 

 19شد مناسبي را تجربه کرده به طوري که گردش حجمي شرکت رني بانک تجارت و صنعت بانکداري در دوره بازارگردا

 19و  11درصد رشد داشته است. گردش حجمي و ارزشي صنعت بانکداري نيز به ترتيب  27درصد و گردش ارزشي 

 اند. درصد افزايش را تجربه کرده

 (کیصبا ن يبازارگردان)صندوق -قبل از آغاز بازارگرداني یموسسات اعتبار: روند شاخص بانک تجارت و صنعت بانک و 66نمودار 

 

 (صبا نیک يبازارگردان)صندوق -ی بازارگرداني در دوره : روند شاخص بانک تجارت و صنعت بانک و موسسات اعتباری62نمودار 
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 بانک تجارت

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 13 73 12 42 14 21 12 44 )درصد( گردش معاملات حجمي

 12 94 11 23 16 21 12 74 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

66 1 35 1 

 ناینگر توسعه س ندهیآ يبازارگردان يصندوق اختصاص -1-13

و  نا دارويسا  يلابراتوارهاا  بورساي   ساهام شارکت   يت خود را آغاز و باازارگردان يلفعا 1394 12 12خ يصندوق در تارن يا

 :ر در نظر گرفته شده استيبه صورت ز يدهد. تعهدات بازارگردان يرا انجام م يخوارزم يفناور ي توسعه فرابورسي شرکت

 درصد؛ 5حداکثر دامنه مظنه  .1

 شرکت يسفارش انباشته برا .2

 ا حق تقدم؛  يسهم  5،111نا دارو يس يلابراتوارها 

 ا حق تقدم.  يسهم  11،111 يخوارزم يفناور ي توسعه 

 شرکت يحداقل معاملات روزانه برا .3

 ا حق تقدم؛يسهم  31،111نا دارو يس يلابراتوارها 

  ا حق تقدم.  يسهم  61،111 يخوارزم يفناور ي توسعه 

، اين شارکت در گازارش حاهار ماورد     يخوارزم يشرکت توسعه فناوربازارگرداني  باتوجه به عدم دسترسي به اطلاعات

 مطالعه قرار نگرفته است.

دهد که رشد قيمتي سهام شرکت  آن نشان مي بررسي نمودارهاي روند شاخص قيمت و بازده شرکت سينادارو و صنعت

نسبت انحاراف معياار شارکت باه      يدرصد 745 و عدم تغيير شاخص صنعت در آن دوره موجب افزايش 1394در اسفند 

هااي حجماي و ارزشاي شارکت      بررسي گاردش شده است.  آني قبل از  مقايسه با دورهي بازارگرداني در  دورهصنعت در 

هااي ماورد بررساي در ايان گازارش و       دهد که حجم و ارزش معاملات شرکت ساينادارو در مقايساه باا شارکت     نشان مي

ي  ي بازارگرداني گردش حجمي و ارزشي شرکت نسابت باه دوره   هاي همگروه بسيار کمتر است. در دوره همچنين شرکت

 11درصد و گاردش ارزشاي آن    14کاهش يافت در حالي که گردش حجمي صنعت رصد د 17و  22قبل از آن به ترتيب 

نگر توسعه سينا به بهبود متغيرهاي نقدشوندگي  بازارگرداني صندوق آينده هاي درصد افزايش داشته است. بنابراين فعاليت

  هاي قيمتي منتج نشده است. و کاهش نوسان
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 نا(ینگر توسعه س ندهیآ ي)صندوق بازارگردان -قبل از آغاز بازارگرداني نا دارو و صنعت دارویس یلابراتوارهاشاخص شرکت  : روند68نمودار 

 

 توسعه سینا(نگر  )صندوق بازارگرداني آینده -بازارگرداني ی در دوره ی سینا دارو و صنعت دارولابراتوارها: روند شاخص شرکت 69نمودار 

 
 

 لابراتورهای سینا دارو

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 7 26 6 22 2 33 3 23 )درصد( گردش معاملات حجمي

 6 19 5 51 2 56 3 19 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

12 1 62 2 
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 ملت يبازارگردان ياختصاصصندوق  -1-14

 کناد.  يم يرا بازارگردان مه مايبو  بانک ملت يها آغاز و سهام شرکت 1394 12 11خ يخود را در تارت ين صندوق فعاليا

 ر است:يبه صورت ز يتعهدات بازارگردانبازارگرداني بانک ملت صندوق  ي دنامهيدر ام

 درصد؛ 5دامنه مظنه حداکثر  .1

 سفارش؛ 11،111 ادشدهيهر شرکت  يبرا حداقل سفارش انباشته  .2

 شرکت يبرا حداقل معاملات روزانه .3

  ا حق تقدم؛  يسهم  1،511،111بانک ملت 

 ا حق تقدم.يسهم  111،111مه ما يب 

شاود.   هااي اختصاصاي، باازارگرداني ماي     کاه توسا  صاندوق    است شده در بورس اي پذيرفته تنها شرکت بيمهبيمه ما 

دهد که ميزان نوساان   بازارگرداني و قبل از آن نشان مي يها براي دورهنمودارهاي شاخص قيمت و بازده شرکت و صنعت 

هااي   درصادي داشاته اسات. بناابراين فعاليات      75ي باازارگرداني کااهش    قيمتي شرکت نسبت به صنعت بيماه در دوره 

هاي قيمتي سهم مؤثر بوده است. بررسي گردش حجمي و ارزشي معااملات   معاملاتي بازارگردان در راستاي کاهش نوسان

درصد کاهش يافتاه   72ي قبل آن بيش از  ها در مقايسه با دوره دهد که اين نسبت ي بازارگرداني نشان مي ر دورهشرکت د

دهاد.   را نشاان ماي  درصادي   23و  37رشاد  به ترتيب است. اين در حالي است که گردش حجمي و ارزشي صنعت بيمه 

حجام و ارزش معااملات شارکت     ملات صانعت بيماه،  علي رغم افزايش حجم و ارزش معاا  ي بازارگرداني در دورهبنابراين 

 دهد.   کاهش در خور توجهي داشته است که عملکرد نامناسب بازارگردان را در افزايش نقدشوندگي نشان مي

 (ملت يبازارگردان)صندوق  -قبل از آغاز بازارگردانيمه يو صنعت بمه ما يب روند شاخص شرکت :72نمودار 
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 (ملت يبازارگردان)صندوق  -ي بازارگرداني و صنعت بيمه در دورهمه ما يب روند شاخص شرکت :71نمودار 

 

 بیمه ما

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 6 51 4 75 1 37 5 29 )درصد( گردش معاملات حجمي

 6 31 5 11 1 43 6 53 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

75 1 45 1 

روند شود. نمودارهاي  سهام شرکت بانک ملت توس  دو صندوق اختصاصي بازارگرداني به طور همزمان بازارگرداني مي

شرکت  قيمت سهام  دهد نوسان قبل از آن نشان ميهاي بازارگرداني و  شاخص قيمت و بازده شرکت و صنعت براي دوره

 11ي بازارگرداني  در دورههمسو با شاخص بانکداري است به طوري نسبت انحراف معيار شرکت به صنعت تا حد زيادي 

درصد و صنعت بانکداري  32درصد افزايش يافته است. گردش حجمي و ارزشي معاملات بانک ملت در دوره بازارگرداني 

دانان در سهام بانک ملت هاي معاملاتي بازارگر دهد فعاليت نشان مي آماراند که اين  کاهش را تجربه کرده 51 نيز حدود

 .داشته باشدتري را  ها وهعيت مناسب نقدشوندگي سهام اين بانک در مقايسه با ساير همگروه موجب شد
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 بيمه و صندوق هاي بازنشستگي بيمه ما
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 (ملت يبازارگردان)صندوق  -قبل از آغاز بازارگرداني یبانک و موسسات اعتبار: روند شاخص بانک ملت و صنعت 22نمودار 

 

 (بازارگرداني ملت)صندوق  -قبل از آغاز بازارگرداني : روند شاخص بانک ملت و صنعت بانک و موسسات اعتباری23نمودار 

 

 بانک ملت

 متغیر
 صنعت شرکت

 بعد قبل بعد قبل

 3 37 6 79 4 97 2 14 )درصد( گردش معاملات حجمي

 3 49 6 72 5 21 2 35 )درصد( گردش معاملات ارزشي

     

 نسبت انحراف معیار شرکت به صنعت 
 بازارگرداني ی دوره بازارگرداني آغازقبل از 

16 1 12 1 
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 بازارگردان یدارا یها سهام شرکت یها نوسان يبررس -1-15

ادشده در يبازارگردان  يصندوق اختصاص 15اند،  بازارگردان بوده يکه دارا ييها شرکت يمتيق يها نوسان يبررس يبرا

شرکت  35 يبازارگردان ي فهي، وظيبازارگردان ياختصاص يها قرار گرفتند. در حال حاهر صندوق يگزارش مورد بررس

دو  يشرکت دارا 35ن ياست که چهار شرکت از ا ين در حاليرفته شده در بورس و فرابورس را بر عهده دارند. ايپذ

 .بانک ملت، بانک تجارت، ع بهشهريصنا ي توسعه، نيبانک اقتصاد نوها عبارتند از  ن شرکتيبازارگردان هستند ا

ي قبل از  دوره به صنعت در  ار شرکتيانحراف مع ،درصد موارد 51دهد در حدود  نشان مي يآمار يها يبررس

نوسانات بازارگردان  يدارا ناشر يها توان گفت شرکت يمنن يبنابرا بوده است. ي بازارگرداني دوره از کمتربازارگرداني 

نام شرکت ناشر و ،  اي شامل نام صندوق در جدول زير اطلاعات مقايسه اند. نسبت به صنعت خود تجربه کردهکمتري 

 .به صنعت براي هر صندوق به تفکيک ارايه شده است  ار شرکتيانحراف مع

 ی بازارگرداني در دوره عیبازارگردان و صنا یدارا یها ار شاخص شرکتی: انحراف مع19جدول 

ف
دی
ر

 

 شرکت بازارگرداني اختصاصي صندوق

 صنعت به انحراف معیار شرکت

 ی بازارگرداني دوره دوره قبل از بازارگرداني

 1 52 1 57 بانک اقتصاد نوين نوين پيشرو 1

 اميد لوتوس پارسيان 2

 1 9 1 97 بانک پارسيان

 1 97 1 6 بيمه پارسيان

 1 75 1 14 تجارت الکترونيک پارسيان

 1 92 1 15 بانک صادرات گنجينه سپهر صادرات 3

 گروه توسعۀ بهشهر 4

 1 22 1 93 هلدينگ توسعه صنايع بهشهر

 1 61 1 13 ايران گروه صنايع بهشهر

 2 47 4 14 پاکسان

 2 73 1 42 گلتاش

 1 57 1 75 بانک اقتصاد نوين

 1 26 1 91 مارگارين

 آرمان اعتلاء کشاورزي 5

 1 69 1 92 ايران دارو

 5 16 1 23 البرز دارو

 1 12 1 52 گروه دارويي سبحان

 1 92 1 2 سرمايه گذاري البرز

 بهمن گستر 6

 1 61 2 17 گروه بهمن

 1 14 1 5 گذاري بهمن سرمايه

 1 62 1 42 گذاري اعتبار ايران سرمايه

 1 1 گروه مپنا مپنا آشنا 7
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 1 12 1 12 معدني و صنعتي گل گهر اميد ايرانيان 2

 توسعه ملي 9

 1 57 1 44 ي صنايع بهشهر توسعههلدينگ 

 1 14 1 27 گذاري و توسعه سيمان سرمايه

 1 7 1 56 پتروشيمي شازند

 1 57 2 65 ايران ترانسفو

 1 51 1 29 گذاري توسعه ملي سرمايه

 1 19 1 26 گذاري گروه توسعه ملي سرمايه

 1 33 1 39 بانک سينا بانک سينا 11

 

11 

 

 

 تجارت ايرانيان اعتماد

 

 1 57 1 63 گذاري ملي ايران سرمايه

 2 25 1 64 ايران کيش

 1 91 1 15 ليزينگ ايران

 1 47 1 21 بانک تجارت

 صبا نيک 12

 1 12 1 16 بانک ملت

 1 35 1 66 بانک تجارت

 2 62 1 12 سينا دارو آينده نگر توسعه سينا 13

 ملت 14
 1 45 1 75 بيمه ما

 1 12 1 16 بانک ملت

 

باا   يجااد نقدشاوندگ  يموجود، ا يگذار هيسرما يها معامله با صندوق قابل يگذارهيسرما يها صندوقساختار  يتفاوت اصل

 يکاردن نقدشاوندگ   فاراهم  ي فاه يوظ بازارگرداناان معاملاه،   هااي قابال   ل بازار سهام است. در صاندوق ياز پتانس يريگ بهره

را برعهاده  هااي صاندوق    گذاري به خاالص ارزش داراياي   و نرديک کردن قيمت واحدهاي سرمايه يگذار هيسرما يواحدها

ن مطاابق باا   يمعا  يگذار هيسرما يمشخص و تعداد واحدها ي د و فروش با دامنهيخر ي مظنه ي هيبا ارا بازارگردانان. دارند

 .  دندهيم شيرا افزا معامله هاي قابل و کيفيت بازار صندوق گذاري واحدهاي سرمايه ي، نقدشوندگيدستورالعمل بازارگردان

 ناد يفرآ دييا تأ صاورت  درداشاته و   معامله ي قبلها ت صندوقيدر فعال و مؤثري مطابق قانون نقش پررنگها بازارگردان

 طاول  درصادور و ابطاال واحادها     ،بهاادار  سازمان بورس و اوراق توس  صندوق تيفعال مجوز صدور و هياول يسينو رهيپذ

در  هاي قابال معاملاه   صندوق مهم يها يژگياز و .شود ميانجام وي  درخواست به و بازارگردان نام به تنها صندوق، تيفعال

با  يگذار هيسرما يها صندوق يافزارها نرم يا ارتباطات لحظه يو برقرار يافزار نرم يساختارهاريز جاديا ه کشور،يبازار سرما

 سااعات در   دقيقاه  2ياي هار صاندوق را در هار     خالص ارزش دارا و اعلام همحاسب امکانن امر يمعاملات است. ا ي هسامان

کناد و   کند. در پايان معاملات نيز مدير صاندوق، خاالص ارزش داراياي صادور و ابطاال را اعالام ماي        فراهم مي يمعاملات
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مات  يق باودن  ميبا هدف خود تنظ .واحدها را به مدير ارايه دهدابطال يا صدور  تواند بر اساس آن درخواست بازارگردان مي

ا يا مت در معاملات باازار )باورس   يحد نوسان ق، قابل معامله يگذار هيسرما يها صندوق يگذار هيسرما يواحدها يلاتمعام

 .مت را فراهم خواهد کرديت بازارگردان تعادل قيبازار و فعال يزم تعادليو مکان استف نشدهيتعرفرابورس( 

 معامله قابل یگذار هیسرما یها صندوق در بازارگردانان نقش -2-1

 بازارگردانانمعامله برشمرد.  قابل يگذار هيسرما يها ن ارکان صندوقيتوان به عنوان از مهمتر يرا م بازارگردانان

 قيطر از بازارگردان براي يگذار هيواحد سرما صدور درخواست فرم قالب در را يگذار هيسرما واحدهاي صدور درخواست

 نيآخر بازارگردان، درخواست به يگذار هيسرما واحدهاي صدور در. دهند يارائه م ريمد به يگذار هيسرما صندوق افزار نرم

 صدور براي بود. ملاک خواهد شود،يم محاسبه دنامهيام و اساسنامه مفاد اساس بر که درخواست ارائه از صدور قبل متيق

 درخواست که نيا از پس قهيدق 5حداکثر  است موظف ريمد. شد نخواهد افتيدر بازارگردان از کارمزد گذاريهيسرما واحد

 صندوق افزار نرم قياز طر را جهينت و يبررس را ارائه شده درخواست نمود، افتيدر بازارگردان از را يگذار هيواحد سرما صدور

 دهد. اطلاع بازارگردان به

 يگذار هيسرما يواحدها يمت معاملاتيق ،EFTکي يگذار هيسرما يواحدها ياد تقاها برايکه به علت حجم ز يدر صورت

  باه ارزش  يگاذار هيواحاد سارما   صدوربازارگردان با رد؛ يفاصله بگ  (NAV) آن يها ييارزش خالص دارا از و ابديش يافزا

NAV  يمت بالايد در قيخر يها درخواست بهد در بازار يان خريو فروش به متقاه NAV در ن امار  يا کاه ا  دهديپاسخ م

ۀ يا ز باا رو يا ن ي  کاهشا ين امر در شارا ياست ا يهي. بدشدخواهد  NAV با قيتطبو  يمعاملاتمت يکاهش قباعث ت ينها

باعاث    NAV تار از  نييمات پاا  يزمان در باازار باه ق   د هميتوس  بازارگردان و خر يگذار هيسرما يابطال واحدهابا عکس، 

 .شد خواهد يمتيتعادل ق

 رانیه ایدر بازار سرما معامله های قابل صندوق فعال در بازارگردانانعملکرد  يبررس -2-2

معاملاه در باورس و    صاندوق قابال   14 معاملاه،  قابال  يگاذار  هيسارما  يها صندوق يبازارگردان ييسنجش کارا منظور به 

 يهاا  دادهر يا نظ ييارهاا يمعبر اساس  يصندوق مورد بررس 14صندوق از  9ت يو در نها  قرار گرفته يفرابورس مورد بررس

 ن نکردن سود انتخاب شدند.  يو تضم يکاف

 

شاود و در   يه ميصندوق ارا يبازارگردان يشده برا نييتع يشده و سپس پارامترها ين بخش، ابتدا هر صندوق معرفيدر ا

شاود. نکتاه قابال توجاه در      يو ابطاال صاندوق پرداختاه ما     يانيا مات پا يق بر اساسمحاسبه شده  يها شاخصت به ينها

از ناوع،   يصاندوق منتخاب جادا    9صاندوق از   7 يباازارگردان  يها، ثابت بودن پارامترهاصندوق يانبازارگرد يها قرارداد

 باشد. يصندوق م يرگذار بر بازارگردانيتأث ير پارامترهايو سا يگذارهيسرما ياندازه، تعداد واحدها

 شده است: هير ارايدر جدول ز ها آنانتخاب شده به همراه نمادها و بازارگردان  يها صندوقست يل
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 قابل معامله يها صندوق: نام و نماد 02جدول 

 بازارگردان یگذار هیصندوق سرما نام صندوق نماد فیرد

 سپهر هيسرما نيتأم زمايسپهر کار سيکار 1

 ه آرمانيسرما نيتأم سهام يآسمان آرمان آساس 2

 ه سپهرين سرمايتأم  ندهيتوسعه اندوخته آ اطلس 3

 نيه امين سرمايتأم رگران فرداين تدبيام الماس 4

 رانيا يتوسعه صنعت روزهيشرکت بزر  ف 31شاخص  روزهيف 5

 تأمين سرمايه کاردان کاردان يتجارت شاخص کاردان 6

 ه سپهرين سرمايتأم ندگانيآرمان سپهر آ آسام 7

 ره سپهين سرمايتأم نيشه نويسپهر اند نيصنو 2

 آرمان هين سرمايتأم انين پارسيثروت آفر ثروتم 9

فناوري بورس شرکت مديريت  تين بخش از گزارش استفاده شده است از سايکه در ا يانيمت پاياطلاعات مرتب  با ق

ت ياز سا يبازارگردان ياست. اطلاعات مرتب  با قراردادهااستخراج شده  ها صندوقت يمت ابطال از سايو اطلاعات ق تهران

 ت شرکت فرابورس بدست آمده است.يها و سات صندوقي، ساشرکت مديريت فناوري بورس تهران

 سیصندوق کار -2-2-1

در سهام  يها صندوققابل معامله با اندازه بزر  بوده و به لحاظ نوع صندوق جزو  يها صندوقس جزو يصندوق کار

ه سپهر بر عهده دارد و طبق ين سرماين صندوق را شرکت تأميا يشود. بازارگردان يمو در فرابورس معامله  يبند دسته

 يد و فروش واحدهايائه سفارش خراقدام به ار يمعاملات يروزها يدنامه صندوق، بازارگردان موظف است در طول تماميام

مت ين قيب اختلافد و فروش بازارگردان )يخر يها سفارشمظنه  ي دامنهکند.  يدر سامانه معاملات يعاد يگذار هيسرما

درصد خواهد بود. حداقل سفارش انباشته بازارگردان برابر  5مت فروش بازارگردان( حداکثر يد و قيد در سفارش خريخر

است. در  يگذار هيواحد سرما 511،111است. حداقل معاملات روزانه بازارگردان برابر  يگذار هيواحد سرما 11،111

زان يبه م يا فروخته شده توس  بازارگردان در هر روز معاملاتيشده  يداريخر يگذار هيسرما يکه تعداد واحدها يصورت

شتر در آن روز يب يگذار هيسرما يواحدهاوش د و فريخر يبرا يبازارگردان تعهد آنگاهروزانه برسد،  معاملاتحداقل 

کند و  يمن يصندوق را تأم يها پرداخت يه صندوق، بازارگردان وجوه نقد لازم براينخواهد داشت. در موقع انحلال و تصف

افت يا مطالبات خود از صندوق، دري يگذار هيصندوق را که در بازار به فروش نرسد، در قبال سرما يها ييداراآن بخش از 

ظرف مهلت مذکور در اساسنامه  يو ين بازارگردان را پس از استعفايکه مجمع صندوق نتواند جانش يکند. در صورت يم

  مذکور در ينداشته باشد، بازارگردان در شرا يچ بازارگرداني، صندوق هيو يپس از استعفا که آند، به شرط ين نماييتع

هد داشت؛ لکن در صورت انحلال صندوق، بازارگردان موظف است تا ار انحلال صندوق را خواياساسنامه صندوق اخت

http://www.atlasetf.com/Pillars/MarketMaker
http://iranetf.ir/Pillars/MarketMaker
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شود بر اساس اطلاعات  يمکه در ادامه آورده  ييها ليتحلو  نمودارهات خود عمل کند. يه کامل صندوق به مسئوليتصف

 .است 1394 12 19تا  1392 19 19 ين صندوق در بازه زمانيا

 دهد. يادشده نشان مي يبازه زمان يمت ابطال صندوق را طيو ق يانيمت پايشود روند ق يمکه در ادامه آورده  ينمودار

 سیکار صندوق ابطال متیق و يانیپا متیق روند: 24 نمودار

 

بر سهم بوده است.  يانيمت پايشتر از قيمت ابطال بيها قد در اکثر روزيکن يمکه در نمودار فوق مشاهده  طور همان

کمتر  يانيمت پايمت ابطال از قيدرصد موارد، ق 7246در  يمورد بررس ياطلاعات عملکرد صندوق در دوره زمان اساس

 ه شده است.ير ارايس در جدول زيصندوق کار يانيمت پايمت ابطال و قين قيبوده است. اطلاعات مرتب  با اختلاف ب

  سیو ابطال صندوق کار يانیمت پایق یهاشاخص :21جدول  

 مقدار عنوان

 %1.34 ميانگين قدر مطلق تفاوت روزانه بين قيمت ابطال و قيمت پاياني

 ي که تفاوت بين قيمت ابطال و قيمت پاياني بيشتر ازيدرصد روزها

 %0.00 پنج درصد

 %24.83 دو درصد

 %59.45 يک درصد

 %79.95 نيم درصد

 %4.30 قيمت ابطال و قيمت پايانيماکزيمم درصد اختلاف بين 

 %4.86- يمت ابطال و قيمت پايانيقمينيمم درصد اختلاف بين 

 1083.85 انحراف معيار قيمت پاياني

 1039.51 انحراف معيار قيمت ابطال

مت ابطال و ين قيب يدرصد 1434ن، روزانه تفاوت يانگيم طور به يمورد بررس يمطابق جدول فوق در طول بازه زمان

و  يانيمت پايروزانه( بر اساس ق يمتيرات قيي)تغ ين بازدهيانگياست که م ين در حاليوجود داشته است، ا يانيمت پايق

 کسان است.يباً يتقرمت ابطال يق
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 صندوق آساس -2-2-2

 يبازارگردانشود و  يمن صندوق در فرابورس معامله يدر سهام و با اندازه بزر  است. ا يها صندوقصندوق آساس جزو 

درصد،  5ن صندوق حداکثر يا يبازارگردان ين شده براييدارد. دامنه مظنه تع بر عهدهه آرمان ين سرمايآن را شرکت تأم

 511،111و حداقل معاملات روزانه بازارگردان برابر  يگذار هيواحد سرما 11،111حداقل سفارش انباشته بازارگردان برابر 

 تا 1392/09/30 يبازه زمان يشود بر اساس عملکرد صندوق طيکه در ادامه آورده م يعاتاست. اطلا يگذار هيواحد سرما

 استخراج شده است. 1394/12/10

 دهد. يادشده نشان مي يبازه زمان يصندوق را ط يانيمت پايمت ابطال و قير روند قيز ينمودار

 ابطال صندوق آساسمت یو ق يانیمت پای: روند ق25 نمودار  

 
روز معادل  392در  يروز مورد بررس 472بوده است. از  يانيمت پايشتر از قيمت ابطال بيق غالباًز يدر صندوق آساس ن

ر اطلاعات مرتب  با يدر همان روز بوده است. سا يانيمت پايشتر از قيصندوق ب يمت ابطال اعلاميق روزهادرصد  2343

 ر آورده شده است.يآساس در جدول زو ابطال صندوق  يانيمت پايق

 آساس صندوق ابطال و يانيپا متيق يهاشاخص: 00جدول 

 مقدار عنوان

 %1.66 ميانگين قدر مطلق تفاوت روزانه بين قيمت ابطال و قيمت پاياني

 که تفاوت بين قيمت ابطال و قيمت پاياني بيشتر از روزهاييدرصد 

 %1.05 پنج درصد

 %33.96 دو درصد

 %74.21 يک درصد

 %89.10 نيم درصد

 %6.92 ماکزيمم درصد اختلاف بين قيمت ابطال و قيمت پاياني

 %6.07- يمت ابطال و قيمت پايانيقمينيمم درصد اختلاف بين 

 743.21 انحراف معيار قيمت پاياني

 663.36 انحراف معيار قيمت ابطال
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 صندوق اطلس -2-2-3

خود را در سهام  يها يگذار هيسرمابا اندازه بزر  است که عمده  ينده با نماد اطلس صندوقيصندوق توسعه اندوخته آ

 دارد. بر عهده سپهر هين سرمايشرکت تأمآن را  يران معامله شده و بازارگردانين صندوق در فرابورس ايا انجام داده است.

 و يگذار هيسرما واحد 11،111درصد، حداقل سفارش انباشته  5ن صندوق حداکثر يا يبازارگردان يدامنه مظنه برا

 شود يمکه در ادامه آورده  ياطلاعاتن شده است. ييتع يگذار هيواحد سرما 511،111حداقل معاملات روزانه بازارگردان 

  است.  1394/12/10تا 1392/10/18 يزمانبر اساس عملکرد صندوق در بازه 

 دهد. يادشده نشان مي يمت ابطال را در بازه زمانيو ق يانيمت پاير روند قينمودار ز

 و ابطال صندوق اطلس يانيمت پايروند ق :26نمودار 

 
مت ابطال است. بر اساس يشتر از قيب يانيمت پايشتر روزها قيد در بيکن يطور که در نمودار فوق مشاهده م همان

دهد و  يمت ابطال را نشان ميشتر از قيب يعدد يانيمت پايق يمعاملات يدرصد روزها 6 22عملکرد صندوق تنها در 

 درصد بوده است. 1 67ن يانگيصورت م و ابطال به يانيمت پاين قيدامنه اختلاف ب

 و ابطال صندوق اطلس يانیمت پایق یها: شاخص23جدول 

 مقدار عنوان

 %1.67 ميانگين قدر مطلق تفاوت روزانه بين قيمت ابطال و قيمت پاياني

 که تفاوت بين قيمت ابطال و قيمت پاياني بيشتر از روزهاييدرصد 

 %0.19 پنج درصد

 %33.33 دو درصد

 %77.78 يک درصد

 %92.01 نيم درصد

 %4.41 قيمت ابطال و قيمت پايانيماکزيمم درصد اختلاف بين 

 %6.66- يمت ابطال و قيمت پايانيقمينيمم درصد اختلاف بين 

 479.25 انحراف معيار قيمت پاياني

 467.36 انحراف معيار قيمت ابطال
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 صندوق الماس-2-2-4

با اندازه بزر  و از نوع فعال در سهام  يها صندوقشود جزو  يرگران فردا که با نماد الماس شناخته ميتدبن يصندوق ام

د نامه ين بر عهده دارد و طبق اميه امين سرماين صندوق را شرکت تأميا يشود. بازارگردان يبوده و در فرابورس معامله م

ت کند. يرا رعا يگذار هيواحد سرما 11،111درصد و حداقل سفارش انباشته  5صندوق موظف است دامنه مظنه حداکثر 

که در ادامه  يدر نظر گرفته شده است. آمار و اطلاعات يگذار هيواحد سرما 511،111معاملات روزانه بازارگردان حداقل 

 است. 1394/12/05 تا 1393/05/29 يشود بر اساس عملکرد صندوق در بازه زمان يآورده م

 است. يمورد بررس يبازه زمان يطن صندوق يمت ابطال ايو ق يانيمت پاير در بردارنده روند قينمودار ز

 و ابطال صندوق الماس يانیمت پایروند ق: 22نمودار 

 

را نشان  يانيمت پايشتر از قيب يدرصد موارد عدد 72شد در  يکه صندوق الماس بررس يمت ابطال در دوره زمانيق

ر در يوجود دارد. جدول ز يانيمت ابطال و پاين قيب يدرصد 1 54ن اختلاف يانگيم طور بهاست که  ين در حاليدهد ا يم

 صندوق است. يانيمت پايمت ابطال و قيبردارنده اطلاعات مربوط به ق

 و ابطال صندوق الماس يانيمت پايق يهاشاخص :04جدول 

 مقدار عنوان

 %1.54 ميانگين قدر مطلق تفاوت روزانه بين قيمت ابطال و قيمت پاياني

 که تفاوت بين قيمت ابطال و قيمت پاياني بيشتر از روزهاييدرصد 

 %3.26 پنج درصد

 %26.09 دو درصد

 %54.35 يک درصد

 %72.83 نيم درصد

 %5.79 ماکزيمم درصد اختلاف بين قيمت ابطال و قيمت پاياني

 %5.76- يمت ابطال و قيمت پايانيقمينيمم درصد اختلاف بين 

 1025.21 قيمت پايانيانحراف معيار 

 1018.48 انحراف معيار قيمت ابطال
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 روزهیصندوق ف-2-2-5

با اندازه بزر  و در سهام بوده و  يشود، صندوق يروزه شناخته ميروزه که با نماد فيشرکت بزر  ف يصندوق شاخص س

 رانيا يتوسعه صنعت يگذارهيسرماشرکت هده ن صندوق بر عيا يشود. بازارگردان يدر بورس اوراق بهادار تهران معامله م

واحد  11،111حداقل سفارش انباشته بازارگردان  درصد، 5ن صندوق حداکثر يا يبازارگردان يبوده و دامنه مظنه برا

که در ادامه  ياطلاعات. استن شده ييتع يگذار هيسرماواحد  511،111و حداقل معاملات روزانه آن برابر با  يگذار هيسرما

 .دهد يمنشان  1394/12/10تا  1393/12/11 يبازه زمان يشود عملکرد صندوق را ط يآورده م

 ر است.يصورت ز مت ابطال صندوق بهيو ق يانيمت پاينمودار روند ق

 روزهيو ابطال صندوق ف يانيمت پاي: روند ق71 نمودار

 

شتر از يمت ابطال بيدرصد موارد ق 75شود که در  يو ابطال صندوق مشاهده م يانيمت پايق يخيبه روند تار يبا نگاه

 درصد بوده است. 1ن يانگيم طور به يانيمت ابطال و پاين قيبوده و اختلاف ب يانيمت پايق

 روزهيو ابطال صندوق ف يانيمت پايق يهاشاخص :05جدول 

 مقدار عنوان

 %1.03 ميانگين قدر مطلق تفاوت روزانه بين قيمت ابطال و قيمت پاياني

 که تفاوت بين قيمت ابطال و قيمت پاياني بيشتر از روزهاييدرصد 

 %2.52 پنج درصد

 %18.91 دو درصد

 %28.15 يک درصد

 %40.34 نيم درصد

 %7.59 قيمت ابطال و قيمت پايانيماکزيمم درصد اختلاف بين 

 %3.42- يمت ابطال و قيمت پايانيقمينيمم درصد اختلاف بين 

 733.79 انحراف معيار قيمت پاياني

 764.62 انحراف معيار قيمت ابطال
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 شرکت بزر ، قيمت پاياني و قيمت ابطال آورده شده است. 31در نمودار زير روند قيمتي شاخص 

 شرکت بزرگ، قيمت پاياني و قيمت ابطال در صندوق فيروزه 02روند شاخص : 79 نمودار

 
 نمودار فوق آورده شده است.در جدول زير اطلاعات مرتب  با 

 شرکت بزرگ صندوق فيروزه 02هاي قيمت پاياني و ابطال و شاخص شاخص :06جدول 

 عنوان

برای مقدار 

شاخص و 

 قیمت پایاني

مقدار برای 

شاخص و 

 قیمت ابطال

 %1.29 %1.23 ميانگين قدر مطلق تفاوت روزانه 

 بيشتر ازدرصد روزهاي 

 %0.00 %0.87 پنج درصد

 %21.89 %18.61 دو درصد

 %55.36 %48.92 يک درصد

 %76.39 %68.40 نيم درصد

 %1.71 %6.49 ماکزيمم درصد اختلاف بين 

 %4.07- %4.85- مينيمم درصد اختلاف بين 

 %4.59- %0.58- انحراف معيار درصد اختلاف  

 

 صندوق کاردان-2-2-6

ن صندوق جزو يشود. ا يکاردان با نماد کاردان در بورس اوراق بهادار تهران معامله م يصندوق تجارت شاخص

شرکت و تغيير را  بازارگردان صندوق 1394 12 12در تاريخ  صندوق کاردان  .در سهام و با اندازه بزر  است يها صندوق

ن صندوق يا يبرا يبازارگردان قرارداددر بازارگردان جديد صندوق مذکور معرفي شد.  عنوان  بهتأمين سرمايه کاردان 

 111,111حداقل معاملات روزانه  و يگذار هيسرماواحد  111,11حداقل سفارش انباشته ، درصد 5دامنه مظنه حداکثر 
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مشابه با  کاملاًن شده بود ييتع يبازارگردان قبل يکه برا يبازارگردان ين شده است. پارامترهاييتع يگذار هيسرماواحد 

تا  1394/01/25خ يشود بر اساس عملکرد صندوق از تار يکه در ادامه آورده م يد است. اطلاعاتيبازارگردان جد

 است. 1394/12/04

 است. يمورد بررس يو ابطال در دوره زمان يانيپا يها متيقدهنده روند  ر نشانينمودار ز

 و ابطال صندوق کاردان يانيمت پاي: روند ق12 نمودار

 

شتر ين صندوق در بيشد در ا ينجا بررسيکه تا ا ييها صندوقر يسا برخلافد يکن يطور که در نمودار مشاهده م همان

مت ابطال بوده است، يشتر از قيب يانيمت پايق يمورد بررس يمعاملات يدرصد روزها 22تر در  قيدقا به عبارت يموارد 

ر دربردارنده يم. جدول زيمت ابطال هستيو ق يانيمت پاين قيب يدرصد 144متوس  شاهد اختلاف  طور به هرچند

 ن صندوق است.يو ابطال ا يانيپا يها متيق بااطلاعات و آمار مرتب  

 و ابطال صندوق کاردان يانيمت پايق يهاشاخص: 07جدول 

 مقدار عنوان

 %1.40 ميانگين قدر مطلق تفاوت روزانه بين قيمت ابطال و قيمت پاياني

 که تفاوت بين قيمت ابطال و قيمت پاياني بيشتر از روزهاييدرصد 

 %0.00 پنج درصد

 %14.55 دو درصد

 %70.00 يک درصد

 %91.82 نيم درصد

 %2.31 ماکزيمم درصد اختلاف بين قيمت ابطال و قيمت پاياني

 %4.04- يمت ابطال و قيمت پايانيقمينيمم درصد اختلاف بين 

 636.68 انحراف معيار قيمت پاياني

 631.67 انحراف معيار قيمت ابطال
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 قيمت پاياني و قيمت ابطال نشان داده شده است.در نمودار زير روند حرکت شاخص کل، 

 : روند حرکت شاخص کل، قيمت پاياني و قيمت ابطال11 نمودار

 
 در جدول زير شاخص هاي مرتب  با حرکت شاخص کل، قيمت پاياني و قيمت ابطال آورده شده است.

 شاخص کل، قيمت پاياني و ابطال صندوق کاردانهاي روند شاخص: 01جدول 

 عنوان

برای  مقدار

شاخص و 

 قیمت پایاني

مقدار برای 

شاخص و 

 قیمت ابطال

%2 56 ميانگين قدر مطلق تفاوت روزانه   41 1%  

 بيشتر ازدرصد روزهاي 

%1 23 پنج درصد  11 1%  

%67 29 دو درصد  77 24%  

%95 41 يک درصد  47 61%  

%111 نيم درصد  16 77%  

%1 37 ماکزيمم درصد اختلاف بين   63 1%  

%-5 57 مينيمم درصد اختلاف بين   25 3-%  

%1 77 انحراف معيار درصد اختلاف    71 2%  

 

 صندوق آسام -2-2-2

شود.  يقابل معامله با اندازه کوچک و از نوع مختل  بوده که در فرابورس معامله م يها صندوق جزوصندوق آسام 

 5ن صندوق دامنه مظنه حداکثر يا يبازارگردان يه سپهر است. براين سرمايشرکت تأم بر عهدهن صندوق يا يبازارگردان

واحد  511،111و حداقل معاملات روزانه بازارگردان  يگذار هيواحد سرما 11،111درصد، حداقل سفارش انباشته 
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تا  1392/07/06 يشرکت در دوره زمان عملکردر اساس شود ب يه ميکه در ادامه ارا ياست. اطلاعات يگذار هيسرما

 است. 1394/12/05

 الذکر است. فوق ين صندوق در دوره زمانيمت ابطال ايو ق يانيمت پاير نشان دهنده روند قينمودار ز

 و ابطال صندوق آسام يانيمت پاي: روند ق10 نمودار

 
بوده و  يانيمت پايشتر از قيمت ابطال بيدرصد موارد ق 25باً در يتقرانگر آن است که يفوق ب يمتينمودار روند ق

ر در بردارنده اطلاعات مرتب  با يجدول ز يدرصد است. اطلاعات 1 27 بر  بالغمت ابطال يو ق يانيمت پاين قياختلاف ب

 است. يمورد بررس يمت ابطال در بازه زمانيو ق يانيمت پايروند ق

 و ابطال صندوق آسام يانيمت پايق يها: شاخص09جدول 

 مقدار عنوان

%1 27 ميانگين قدر مطلق تفاوت روزانه بين قيمت ابطال و قيمت پاياني  

 که تفاوت بين قيمت ابطال و قيمت پاياني بيشتر از روزهاييدرصد 

%1 11 پنج درصد  

%21 35 دو درصد  

%61 14 يک درصد  

%21 41 درصد نيم  

%4 71 ماکزيمم درصد اختلاف بين قيمت ابطال و قيمت پاياني  

%-2 31 يمت ابطال و قيمت پايانيقمينيمم درصد اختلاف بين   

459 19 انحراف معيار قيمت پاياني  

445 22 انحراف معيار قيمت ابطال  
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 نیصندوق صنو -2-2-8

مختل  با اندازه بزر  است که در  يها صندوقشود جزو  يشناخته من ين که با نماد صنويشه نويصندوق سپهر اند

دهد. طبق  يه سپهر انجام مين سرماين صندوق را شرکت تأميا يشود. بازارگردان يورس اوراق بهادار تهران معامله مب

 11،111انباشته برابر درصد، حداقل سفارش  5ه شده است دامنه مظنه حداکثر ين صندوق ارايدنامه ايکه در ام ياطلاعات

که در ادامه آورده  ياطلاعات ن شده است.ييتع  511،111و حداقل معاملات روزانه بازارگردان  يگذار هيواحد سرما

 است. 1394/12/09تا  1392/11/13 يبازه زمان يانگر عملکرد صندوق طيشود ب يم

 .دهد يمنشان  ادشدهي ينمت ابطال صندوق را در دوره زمايو ق يانيمت پاير روند قينمودار ز

 نيو ابطال صندوق صنو يانيمت پاي: روند ق10 نمودار

 

صندوق معامله شده  يدرصد( که واحدها 93 بر  بالغ) ييشود در اکثر روزها يم مشاهدهطور که در نمودار فوق  همان

 يو ابطال در دوره مورد بررس يانيمت پاين قياختلاف بن يبوده است. همچن يانيمت پايشتر از قيمت ابطال بياست، ق

 ر آورده شده است.يز جدولدر  يليدرصد است. اطلاعات تکم 1 16ب به يقر

 نيو ابطال صندوق صنو يانيمت پايق يهاشاخص :02جدول 

 مقدار عنوان

%1 16 پايانيميانگين قدر مطلق تفاوت روزانه بين قيمت ابطال و قيمت   

 که تفاوت بين قيمت ابطال و قيمت پاياني بيشتر از روزهاييدرصد 

%1 11 پنج درصد  

%3 41 دو درصد  

%65 63 يک درصد  

%91 33 نيم درصد  

%2 27 ماکزيمم درصد اختلاف بين قيمت ابطال و قيمت پاياني  

%-4 45 يمت ابطال و قيمت پايانيقمينيمم درصد اختلاف بين   

927 77 انحراف معيار قيمت پاياني  

296 21 انحراف معيار قيمت ابطال  
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 صندوق ثروتم -2-2-9

مختل  با اندازه کوچک  يها صندوقشود جزو  يان که با نماد ثروتم در فرابورس معامله مين پارسيصندوق ثروت آفر

، بازارگردان يبازارگردان قرارداددهد. طبق  يانجام مه آرمان ين سرمايشرکت تأمن صندوق را ياست. بازارگردان ا

واحد  5,000,000درصد، تعهد حداقل معاملات روزانه  2ت دامنه نوسان روزانه ندارد، دامنه مظنه يمحدود

شود  يکه در ادامه آورده م ياست. اطلاعات يگذار هيواحد سرما 50,000و حداقل سفارش انباشته معادل  يگذار هيسرما

 است. 1394/12/08 تا 1394/05/10 يشرکت در بازه زمانبر اساس عملکرد 

 الذکر است. فوق يزمان ي و ابطال صندوق در بازه يانيپا يها متيقر در بردارنده روند ينمودار ز

 و ابطال صندوق ثروتم يانیمت پای: روند ق14 نمودار

 

مت در بازه ين دو قين ايو اختلاف ب يانيمت پايشتر از قيب يمعاملات يدرصد روزها 63ن صندوق در يمت ابطال ايق

 درصد بوده است. 1 22ک به ينزد يمورد بررس يزمان

 و ابطال صندوق ثروتم يانيمت پايق يها: شاخص01جدول 

 مقدار عنوان

%1 22 ميانگين قدر مطلق تفاوت روزانه بين قيمت ابطال و قيمت پاياني  

 که تفاوت بين قيمت ابطال و قيمت پاياني بيشتر از روزهاييدرصد 

%1 11 پنج درصد  

%1 11 دو درصد  

%9 32 يک درصد  

%15 63 نيم درصد  

%1 11 ماکزيمم درصد اختلاف بين قيمت ابطال و قيمت پاياني  

%-1 41 يمت ابطال و قيمت پايانيقمينيمم درصد اختلاف بين   

649 45 معيار قيمت پايانيانحراف   

626 16 انحراف معيار قيمت ابطال  
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 مقدمه

آن بستگي دارد.  هاي و هزينه هاميان درآمدمنطقي ي  به موازنه ،در دنياي امروز فعاليت انتفاعيرشد و توسعه هر نوع 

انتفاع از تفاوت  )مانند. اگر درآمدهاي حاصل از فعاليت بازارگرداني صادق استنيز اين موهوع براي صنعت بازارگرداني 

مرتب  هاي  از هزينههاي ناشر و پاداش بورس(  دي، پرداختهاي کارمز هاي پيشنهادي خريد و فروش، تخفيف ميان مظنه

نهادهاي مالي بيشتر باشد،  (امين منابع مالي براي فعاليت بازارگرداني و .....مانند پرداخت کارمزد معاملات، هزينه ت) آنبا 

که علاوه بر دهد  نشان مي يافته ي توسعهها بورس قوانينبررسي شوند.  به فعاليت در اين حوزه تشويق ميدر بازار  بيشتري

در حال حاهر بيني شده است.  ها پيش هاي مالي مناسبي براي بازارگردان تعريف دقيق پارامترهاي بازارگرداني، مشوق

. اين دستورالعمل بر شود انجام مي 1322سال بازارگرداني  فعاليت دستورالعمل مطابق با ايران بازارگرداني در بازار سهام

هاي مالي مناسب براي تشويق  و مزيت تأکيد داردن و پارامترهاي بازارگرداني هاي اصلي فعاليت بازارگردا چارچوب

کارهاي مناسب راهو ارايه  صنعت بازارگرداني در بازار سرمايه بنابراين بررسي مشکلات .است نکردهبيني  پيشدانان بازارگر

 تواند به رونق صنعت بازارگرداني کمک کند.  ميها  و اصلاح زيرساخت ها کاهش هزينهبراي بهبود درآمدها، 

با هدف بازنگري و  با تمرکز بر بخش بازار سهام و بازار سرمايه ايران در بازارگرداني در اين فصل مشکلات بااهميت

عت بازارگرداني را به ي مناسب صن ها، رشد و توسعه که حل آن بررسي شده استبازارگرداني فعاليت اصلاح دستورالعمل 

 ار گرفته است.همراه دارد. راهکارهاي مناسب براي رفع هر يک از مشکلات زير در توهيحات آن مورد اشاره قر

 داني سهامرمعاملات الگوريتمي در بازارگ عدم بکارگيري .1

ها براي اعطاي مجوز بازارگرداني به نهادهاي متقاهي  دهد يکي از الزامات بورس يافته نشان مي هاي توسعه بررسي بورس

يعني بازارگردانان براي انجام  در انواع ابزارهاي مالي و از جمله سهام، در اختيار داشتن سيستم معاملات الگوريتمي است.

معاملات الگوريتمي   مند باشند. استفاده از اين سيستم بازارگرداني در بازار بايد الزاماً از سيستم معاملات الگوريتمي بهره

ي آن  شود که در نتيجه هاي معاملاتي مي هاي بازارگرداني با استفاده از بکارگيري انواع استراتژي موجب کاهش هزينه

 بازارگرداني خواهد شد. در حال حاهر، استفاده از معاملات الگوريتمي در بخش ي منتهيسودآوربه اليت بازارگرداني فع

سازي  پياده نهادهاي مالي فعال،ي ايران مجاز بوده و توس  برخي از  ي اسلامي بازار سرمايه اوراق صکوک و اسناد خرانه

 امکان بکارگيري معاملات الگوريتمي در بازار سهامبهادار  بورس و اوراق سازمانشده است. اين در حالي است که تاکنون 

 توس  بازارگردانان داراي مجوز را صادر نکرده است.

 در بورس اورقا بهادار تهرانبازارگرداني فعاليت اجرا نکردن کامل مفاد دستورالعمل  .0

پاذيري   ي نقدشاوندگي و نوساان   علي در زميناه فبا حل مشکلات تواند  ميل بازارگرداني دستورالعم دقيق و کامل اجراي

ي در بررساي مقاررات باازارگردان   . کناد کماک   هااي باازارگرداني   ي فعاليت توسعهبه رشد و ، تا حد زيادي ها سهام شرکت

شاده   بيناي  پيش يادشده هاي بازارگرداني در دستورالعمل دهد موهوعات تأثيرگذار بر فعاليت هاي منتخب نشان مي بورس

، حادود نوساان   دساتورالعمل  11 مااده  مطاابق . هارورت دارد صنعت بازارگرداني  رونق برايآن  دقيق مفاداجراي  واست 
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اهار  در حاال ح افازايش ياباد.    ي نوسان در شراي  معماول  دامنه داراي بازارگردان بايد حداقل به دو برابر نمادهايقيمت 

يعناي نمادهااي داراي    شاود  اجارا ماي  باه صاورت نااقص    معماول  داني بازارگر در روش اجراي اين بخش از دستورالعمل،

هاي معاملاتي درخور تاوجهي را   هزينهاين موهوع  .درصدي دارند 2درصدي، نوسان  11بازارگردان به جاي حدود نوسان 

فعاليت معااملاتي  ، زيرا هر چه حدود نوسان قيمت در حضور بازارگردان بيشتر باشد، احتمال کند ميبازارگردان تحميل به 

پاذيري بيشاتر خواهاد باود. در هامن، ايان مااده از         ي آن افازايش نقدشاوندگي و کااهش نوساان     بازارگردان و درنتيجه

يعناي نمادهاايي کاه داراي ياک ياا چناد صاندوق         ،شاود  هاي اختصاصي بازارگرداني اجرا نمي دستورالعمل براي صندوق

اين در حالي است  ا به مانند نمادهاي بدون بازارگردان تعريف شده است.ه آنهستند، حدود نوسان  اختصاصي بازارگرداني

باوده و صاندوق اختصاصاي باازارگرداني     کاملاً مشابه يکديگر  يادشدههر دو سازوکار بازارگرداني که الزامات و پارامترهاي 

هااي   زارگرداني که براي صاندوق دستوالعمل با موهوعات مندرج دريکي ديگر از  .بايد مشابه بازارگردان معمول رفتار کند

ي  ، حاذف حجام مبناا در محاسابه    ولي براي بازارگردان معمول اعمال شده اسات  شود نمي رعايتاختصاصي بازارگرداني 

دساتورالعمل مياان    مفااد  ي تفااوت در اجاراي   اگار چاه فلسافه   قيمت پاياني نمادهاي داراي قرارداد باازارگرداني اسات.   

که سازوکار صندوق اختصاصاي   بايد مدنظر داشتختصاصي بازارگرداني مشخص نيست ولي بازارگردان معمول و صندوق ا

آمار و ارقام کااملاً مؤياد آن اسات     به طوري کهبازارگرداني در مقايسه با بازارگرداني معمولي کاملاً موفق عمل کرده است 

 بوده است. و در خور توجه که استقبال نهادهاي مالي از اين سازوکار بازارگرداني مناسب

 ريزساختارهاي ناکارآمد بازار .0

را تحت تأثير خود قرار داده و تا حد بازار سرمايه و حتي کليت  بازارگرداني صنعترسد  ي که به نظر مييکي از مشکلات

يافته و در حال  هاي توسعه بورسناکارآمدي ريزساختارهاي بازار است. مطالعات آن شده،  زيادي مانع از رشد و شکوفايي

به عنوان مثال، است.  ها به طور پيوسته در حال اصلاح و بروز رساني بازار آندهد ريزساختارهاي  نشان مي ي دنيا وسعهت

انجام برگزاري حراج پاياني  هاي مختلف از طريق بازار سهام در بورستعيين قيمت پاياني در  دهد مطالعات نشان مي

براساس ميانگين موزون محاسبه قيمت پاياني را توان يافت مشابه بورس اوراق بهادار تهران،  و کمتر بورسي مي شود مي

ي پس از معاملات  برگزاري مرحله، برگزاري حراج آغازين، حراج نوسانبسياري ديگر از ريزساختارهاي بازار مانند کند. 

(TAL)، ريتمي و پرتناوب و مانند آن با هدف افزايش نقدشوندگي و در نتيجه حدود نوسان پويا، استفاده از معاملات الگو

 شود ميموجب  در بازار سرمايه ايران ها آنعدم بکارگيري  و اند سازي شده هاي پيشرفته پياده کيفيت بازار در بورس

سبي از خود نشان پذيري از جمله بازارگرداني، کارکرد منا بسياري از سازوکارهاي افزايش نقدشوندگي و کاهش نوسان

 ندهند.

 معامله با آن مواجاه هساتند   هاي قابل يکي ديگر از مشکلاتي که بازارگردانان ابزارهاي مالي و از جمله واحدهاي صندوق

در شرايطي که روند بازار کاملاً صاعودي   و عدم کارايي ريزساختارها در افزايش نقدشوندگي است. بازار سرمايه اندکعمق 

هاا بار روي    بهادار در بازار به صورت روزانه وجاود نادارد، حجام درخواسات     گذاران امکان خريد اوراق است و براي سرمايه
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ي بهادار، تقاهاا بارا   امکان خريد اوراق  يابد. يعني به دليل عدم معامله افزايش مي هاي قابل گذاري صندوق واحدهاي سرمايه

ياباد.   گاذاري افازايش ماي    معامله باالاتر رفتاه و در نتيجاه قيمات باازاري واحادهاي سارمايه        هاي قابل واحدهاي صندوق

گذاري به خالص ارزش دارايي صاندوق در طاول    ي سرمايهواحدهاکردن قيمت بازاري  براين، بازارگردان براي نزديک علاوه

کناد. در چناين شارايطي     نا به شراي  بازار به مدير صندوق ارايه ميرا ب واحدهاساعت معاملات، درخواست صدور و ابطال 

ي صدور ياا ابطاال واحادهاي     که امکان خريد و فروش سهام موجود در پرتفوي صندوق براي مدير وجود ندارد، وي اجازه

دريافات   صدور واحادهاي جدياد، وجاه نقاد بابات صادور       در صورتدهد. زيرا مدير صندوق  صندوق را به بازارگردان نمي

  امکان خريد سهم در بازار وجود ندارد و يا در صورت پذيرش ابطال از طرف بازارگردان، فروش داراياي  که يحالکند در  مي

تواناد باه نظام و     پذير نيست. بنابراين در چناين شارايطي کاه حضاور باازارگردان ماي       و تأمين وجه نقد مورد نياز امکان

هاي خريد و فروش وجود نادارد. البتاه    مله توس  وي به دلايلي چون تشکيل صفنقدشوندگي بازار کمک کند، امکان معا

کارشناساي بارآورد و    صاورت  باه صاندوق را    ياي داراتواند خالص ارزش در شراي  صعودي و نزولي بازار، مدير صندوق مي

ي قيمات   بارآورد منصافانه   واقعي را مطابق برآورد خود تعديل کند. ولي معمولاً به دليل عادم امکاان    ييداراخالص ارزش 

رو باا وجاود درخواسات     کناد. از ايان   ينما سهام در زماني که امکان معاملات در بازار وجود ندارد، از اين راهکار اساتفاده  

کناد. در چناين شارايطي     يما گاذاري، مادير از انجاام ايان کاار امتنااع        يهسرمابازارگردان براي صدور يا ابطال واحدهاي 

ي عمل کند و بادين ترتياب قيمات باازاري واحادهاي صاندوق از       درست بهبه تعهدات و وظايف خود  تواند ينمبازارگردان 

 گيرد. يماي ملاحظه  قابلي  هاي آن فاصله ييداراخالص ارزش 

 جدايي کارگزاري از بازارگرداني در بازار  .4

گر  معامله -سهام، به عنوان کارگزاردهد که بازارگردانان فعال در بخش  يافته نشان مي هاي توسعه بررسي بورسنتايج 

هاي اوراق بهادار،  ها، شرکت هاي بازارگردان ممکن است تحت عناويني مانند تأمين سرمايه يعني شرکت کنند. فعاليت مي

ي  ي آن هزينه گري را نيز در اختيار دارند که در نتيجه معامله-ها و امثال آن فعاليت کنند ولي مجوز فعاليت کارگزار بانک

هاي معاملاتي را کاهش  ها به پلتفرم اين موهوع هزينه دسترسي آن ي معاملات پرداخت نخواهند کرد. دسترسي به سامانه

نداشته و در ازاي معاملات خود کارمزد کارگزاري  ي کارگزار يتکه مجوز فعال  يمعاملات بازارگردانان ي ينههزدهد.  مي

 . استکنند، بالاتر  گر را نيز ايفا مي معامله-ارگرداني که نقش کارگزارکنند، در مقايسه با نهادهاي باز پرداخت مي

 ينهکه هز يمتفاوت است، به طور ها بازارگردانان با توجه به ماهيت آن هاي معاملات هزينه يران،ا ي يهدر بازار سرما

 1395 14 12 ي است. مطابق مصوبه يشترب معمول بازارگرداننسبت به   يبازارگردان ياختصاص يها صندوق   معاملات

)که در بخش پيوست ارايه "يرانا يهسقف نرخ کارمزدها و خدمات در بازار سرما"بهادار با عنوان  سازمان بورس و اوراق

کارمزد نظارت سازمان  يارکان )به استثنا يردرصد کارمزد سهم کارگزار و سا 91، بازارگردانان معمول حدود شده است(

موظف به پرداخت کارمزد سهم کارگزار  يبازارگردان ياختصاص يها که صندوق يدر حال کنند، يم يافتدر خفيفبورس(، ت

درصد کارمزد  21 يعنيسهم نظارت سازمان هستند ) يارکان به استثنا يردرصد کارمزد سهم سا 21درصد( و  1 114)
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تواند نسبت  صندوق اختصاصي بازارگرداني مي کنند اگرچه برخي استدلال مي(. کنند يم يافتدر يفارکان تخف يرسهم سا

ي تخفيف از سوي کارگزاران مطابق  به دريافت تخفيف کارمزد معاملات با کارگزار خود وارد مذاکره شود، ولي ارايه

بوده و ممنوع  "اعضاء کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار در بورس ها و فرا بورس يفاتو تخف يابيهواب  بازار"

 .ردان بايد کارمزد سهم کارگزار را به صورت کامل پرداخت کندبازارگ

 معاملاتي ي دسترسي مستقيم به سامانهبراي اعطاي   گيرانه الزامات سخت .5

الزاماتي است که براي دسترسي مستقيم به سامانه معاملات بايد  يران،ا يهاز مشکلات بازارگردانان در بازار سرما يکي

استفاده از  يبه جا توانند يم هاي اختصاصي بازارگرداني ها و به خصوص صندوق بازارگردانحال حاهر  در. رعايت کند

 دهد،  يها قرار م آن ياردر اختبه صورت رايگان که بورس  يمعاملات  يستگاه، از اکارگزاران و پرداخت کارمزد يلاتتسه

اما  ،را به همراه داردکارمزد سهم کارگزار  ي ندازهاکارمزد معاملات به  هاي ينهراهکار کاهش هز يناستفاده کنند. اگر چه ا

و امثال آن را  يزاتتجه انساني، يروي، نفضاي فيزيکيشامل اختصاص  يمعاملات يستگاها يافتالزامات در يدبازارگردان با

هاي  رکتي مجوز بازارگرداني سهام به ش بنابراين ارايه. دهد را افزايش ميها  ينههز اين موهوع خود کند که يترعا

 ن الزام به مواردمعاملات بدو  هاي اختصاصي بازارگرداني به سامانه کارگزاري و فراهم کردن دسترسي مستقيم صندوق

 کارمزد معاملات بازارگرداني را کاهش خواهد داد.يادشده، 

 تعهدات يفايا يزانها بر اساس م موجود و پرداخت نکردن  مشوق ياقتصاد يها نامناسب مشوق يتکفا .6

ي  گذاري و حضور مؤثر در بازار، اقدام به ارايه ها براي تشويق بازارگردانان به مظنه دهد بورس مطالعات نشان مي

به  ارايه شدههاي  مشوقهاي مورد بررسي  در بورس کنند. بر اساس معيارها و شراي  معين مي ماليهاي  مشوق

ي به دفتر سفارش، اولويت در  دستانه قتصادي مانند نگاه پيشهاي غيرا ي اقتصادي دارد و مشوق بازارگردانان صرفاً جنبه

، هاکارمزد در  تخفيفهاي اقتصادي مانند  پرداخت مشوقمنسوخ شده است. کاملاً ها و مواردي مانند آن  اجراي سفارش

ان است. اگر آوردن نقدشوندگي از سوي بازارگرد ، پرداخت ناشر و ساير موارد منوط به فراهماز سوي بورس اعطاي پاداش

 هاي تخفيفبورس را کسب کند، در پارامترهاي بازارگرداني   شده هاي تعيين ي بررسي، نصاب بازارگردان بتواند در دوره

کنندگاني غير از  ها، اگر مشارکت بر اساس ليست قيمت بورس .کند به وي پرداخت ميمناسبي مطابق با ليست قيمت 

 هاي خريد و فروش ي بهترين مظنه کردن نقدشوندگي از طريق ارايه سبت به فراهمهاي داراي مجوز فعاليت، ن بازارگردان

گذاري  هاي اقتصادي بر اساس کيفيت مظنه مشوق پرداختشوند. موهوع  مند مي اي اقتصادي بهرهه اقدام کنند، از مشوق

مناسب ناتعريف ود ندارد. وجدر بازار سرمايه ايران  ،يافته مشاهده شده است هاي توسعه چه در بورس به مانند آن

اين موهوع که  تعريف شودهاي کارمزدي براي تمامي بازارگردانان برابر  تخفيف است گذاري موجب شده پارامترهاي مظنه

 .خواهد داشتتأثير منفي  بر کيفيت فعاليت بازارگرداني

 



  ق و توسعه بورس اوراق بهادار تهرانيت تحقيريمد

  

 

175 

 و شرايط سهام موضوع بازارگرداني الزامات نبود پيوند ميان .7

مترهاي باازارگرداني  ا، تعريف پاربازنگري شودبايد  1322در دستورالعمل بازارگرداني مصوب سال که  موهوعاتييکي از 

 ،ي مظناه  حداکثر دامناه  پارامترهاي دهد نشان مي وين و فرانکفورتهاي  بورسدر پارامترهاي بازارگرداني  بررسياست. 

متناسب با شراي  سهام موهاوع  ، ازارگردانبهاي خريد و فروش  مظنهمدت زمان حضور حداقل  و حداقل اندازه سفارش

متوسا    ،مانناد درصاد ساهام شاناور آزاد    اساس متغيرهايي  بر ها شرکت ها، در اين بورس. شوند ميتعريف بازارگرداني 

هر يک براي شوند.  بندي مي ي نقدشوندگي دسته هاي تاريخي و امثال آن در چندين طبقه روزانه، نوسانحجم معاملات 

باه   بازارگرداني درخواستي  ارايهو بازارگردان موظف است در  تعريف شدهخاص پارامترهاي بازارگرداني  ،طبقاتاز اين 

هااي   زماان حضاور مظناه    متوسا   ، حداقلبازارگرداني اصلي پارامتر در بورس نيويورک نيز .را رعايت کند ها آنبورس، 

 اسات.  ي بررساي  در دوره (NBBO)فروش ملاي   وخريد به عنوان بهترين قيمت پيشنهادي  خريد و فروش بازارگردان

زماان حضاور     بازارگرداناني که حداقلمتفاوت است.  (DMM, SLP, RLPها ) حداقل زمان حضور براي انواع بازارگردان

حداقل زمان حضور باه   شوند. مند مي شده را رعايت کرده باشند از تخفيف در کارمزدها مطابق ليست قيمت بهره تعريف

مصاوب ساال    در دساتورالعمل باازارگرداني  اما  شود. ي زماني معين بيان مي دوره درصدي از ساعات معاملات درصورت 

. را رعايت کندحداقل معاملات روزانه  و حداقل اندازه سفارشي مظنه،  دامنهحداکثر  پارامتر سه بازارگردان بايد ،1322

بازارگردان به صلاحديد خود مقاادير آن را باه باورس پيشانهاد      اين سه پارامتر به صورت کلي مورد اشاره قرار گرفته و

دهد که اين پارامترهاا بادون در    نشان مي در بازار سرمايه دهد. بررسي پارامترهاي بازارگرداني در قراردادهاي موجود مي

هاد شاده و  پيشان پذيري تااريخي ساهم    نظر گرفتن متغيرهايي مانند سهام شناور آزاد، متوس  حجم معاملات و نوسان

بندي شده و بر اسااس هار طبقاه     يافته سهام طبقه هاي توسعه مورد تأييد بورس قرار گرفته است در حالي که در بورس

 اند. حدود پارامترها تعيين شده

  و تنبيهات جرائممناسب نشدن تعريف  .1

تأثيرات  بازارگردانانها از سوي  ي ايفاي آن بر نحوه دقيق و سيستمي بازارگرداني و نظارتتعريف مناسب پارامترهاي  

هاي  ي مشوق ها علاوه بر ارايه دهد بورس مطالعات نشان مي نتايج .به همراه داردي صنعت بازارگرداني  توسعهمثبتي در 

اي در  گيرانه سختتنبيهات جرائم و  اعمال ،بازارگرداناندر صورت ايفاي تعهدات از سوي  و قابل توجه در مقررات مناسب

، بورس در صورت عدم ايفاي تعهدات از سوي بازارگردان يعنياند.  بيني کرده پيشصورت عدم رعايت الزامات و تعهدات 

 ، لغو مجوز بازارگرداني بر روي ابزار ماليهاي اقتصادي پرداخت مشوقعدم  از جمله  تواند نسبت به اعمال تنبيهاتي مي

ها را برعهده  و مجوز بازارگرداني بر روي ساير ابزارهايي که وي مسئوليت بازارگرداني آن، لغبازارگرداني قرارداد موهوع

 اقدام کند.در بازار و حتي لغو صلاحيت بازارگرداني  دارد
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  نبود رقابت ميان بازارگردانان .9

گذاري براي کسب  مظنه يافته با آن مواجه هستند افزايش رقابت در هاي توسعه يکي از مواردي که بازارگردانان در بورس

انتفاع از اختلاف بين قيمت پيشنهادي خريد و فروش و تخفيف در کارمزد به دليل بارآورده کاردن تعهادات باازارگرداني     

دهاد   است. اگر چه در بازار سرمايه ايران امکان حضور چند بازارگردان به طور همزمان وجود دارد ولي مطالعات نشان ماي 

گاذاري رقاابتي مياان     اي چند بازارگردان هستند بسيار اندک بوده و به دليل عدم جذابيت در مظنهتعداد ابزارهايي که دار

گذاري، رفع مشکلات ساختاري در   هاي اقتصادي مناسب، ايجاد جذابيت در مظنه ي مشوق ها وجود ندارد. بنابراين ارايه آن

هااي خرياد و    بهبود نقدشوندگي از طريق نزديک شدن مظناه به افزايش رقابت و تواند  مقررات بازارگرداني و امثال آن مي

هاي خريد و فروش بازارگردانان در مقايسه با  فروش کمک در خور توجهي داشته باشد. در حال حاهر اختلاف ميان مظنه

نشاان   رفتهپيشهاي  در بورس بازارگردانانهاي  ي مظنه دامنه شده بسيار زياد است. هاي بررسي بازارگردانان فعال در بورس

هااي آمريکاا حاداکثر     کاه در باورس   هاي پيشنهادي خريد و فروش بسيار ناچيز است به طاوري  دهد تفاوت بين مظنه مي

 در برخي ديگار حادود  درصد و  1 15حدود در برخي ابزارهاي مالي هاي خريد و فروش  اختلاف بين ميانگين وزني مظنه

 بازارگرداناان ي خرياد و فاروش    ي مظناه  ار سرمايه ايران حداکثر دامنه. اين در حالي است که در بازباشد ميدرصد  1 25

علاوه بر  بازارگردان ي مظنه است. بالا بودن حداکثر دامنهبسيار وسيع درصد است که  5 صرفنظر از ابزارهاي ماليموجود 

 .شود ميگذاران  سرمايهي معاملات براي  ها هزينهموجب افزايش افزايش نقدشوندگي،  تأثير ناچيز بر
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. تباديل شاده اسات    هاي دنيا هروري در بورسحال حاهر به امري در  بهادار انواع اوراقهاي بازارگرداني بر روي  عاليتف

هااي متفااوتي دارناد.     ناام ، شده در قوانين و مقاررات هار باورس    ات تصريحنهادهاي بازارگرداني با توجه به وظايف و الزام

هااي   بهادار مشتقه، اوراق با درآماد ثابات و صاندوق    سهام، اوراق هاي مختلف در بخش ها بورسهاي بازارگرداني در  فعاليت

افازاري   اي، امکانات و تجهيزات سخت الزامات سرمايه مانند ها معيارها و شراي  مختلفي . بورسشوند انجام ميقابل معامله 

گازارش حاهار    کنند. تعيين ميبراي نهادهاي مالي متقاهي فعاليت بازارگرداني را آن افزاري، نيروي انساني و امثال  و نرم

به بررسي سازوکارهاي بازارگرداني چند بورس منتخب دنيا از جمله باورس   تهيه شده است که بخش اول آن در دو بخش

گرداني در بازار سرمايه کشور پرداخته است. در بخش دوم سازوکارهاي بازار يورکسبورس وين، نيويورک، دويچه بورس و 

    ها بررسي شده است. و عملکرد آن معامله هاي قابل هاي اختصاصي بازارگرداني و بازارگرداني واحد صندوق از جمله صندوق

در ايان زميناه     شود. نتاايج مطالعاه   مي  تقسيم گروهدر چندين هاي اوراق بهادار دنيا  بورس در بازارگرداني سازوکارهاي

 کيا الکترون باازار  در شاامل باازارگردان   يباازارگردان  سازوکارچهار هاي بازارگرداني متداول در دنيا به  دهد روش نشان مي

محور  سفارش الکترونيک بازار در بازارگرداني محور، متمرکز سفارش معاملاتي تالار بازار در بازارگرداني ، متمرکزمحورمظنه

 گاذاران،  سرمايه عموم محور سفارش سازوکار . درشود تقسيم ميمحور  سفارش الکترونيک بازار در بازارگرداني و غيرمتمرکز

 خاود  مياان  در رقابات  باه  بازارگرداناان  صارفاً  محور مظنه روش کنند و در مي ايجاد را ها سفارش ميان اصلي رقابت فضاي

 باازارگردان  وجاود . اسات  باازار  در هاا  آن نقش و بازارگردانان تعداد غيرمتمرکز، و متمرکز سازوکار افتراق وجه .پردازند مي

 در. اسات  متمرکاز  ساازوکار  هاي ويژگي از ها مظنه ي پيوسته اعلام و انحصاري اطلاعات از برخورداري ناشر، هر براي واحد

 دو تفااوت باين  . کنناد   سافارش  ثبت خود حساب به پيوسته طور به توانند مي بازارگردان چند يا يک غيرمتمرکز سازوکار

 .است تالار کارگزاران حضور الکترونيک، و تالار سازوکار

هاي وين، نيويورک و فرانکفورت و بورس مشتقات يورکس ماورد مطالعاه    بازارگرداني در بورس هاي روشدر اين گزارش 

 هاا پاذيرش   بهاادار در آن  بنادي شاده و اوراق   در بورس وين، بازارها براساس معيارهاي مشاخص، بخاش   قرار گرفته است.

معرفاي   نقدکنندهبازارگردان، بازارگردان ويژه و  شاملشوند. بورس براي هر يک از اين بازارها سازوکارهاي بازارگرداني  مي

 بهتارين  کاه  معااملاتي  عضو. شود مي انتخاب اصلي بازار سهام از هريک براي مناقصه طريق از ويژه کرده است. بازارگردان

 منصوب ويژه بازارگردان عنوان به دهد ارائه مناقصه در را( مظنه دامنه حداکثر و سفارش اندازه حداقل زمينه در) پيشنهاد

ها  مظنه ورود به موظف ويژه بازارگردان و بازارگردان .شود مي انتخاب ويژه بازارگردان يک فق  مالي ابزار هر براي. شود مي

 حاداکثر  .هساتند  شاده  تعياين  پيش از مظنه دامنه حداکثر و سفارش ي اندازه حداقل با مطابق پيوسته معاملات طول در

 توس  باورس تعياين   هر سهم به شده داده تخصيص نقدشوندگي ي طبقه اساس بر سفارش اندازه حداقل و مظنه ي دامنه

 .  شود مي
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 خرد سفارشات ي نقدکننده و تکميلي ي نقدکننده کمکي، منتخب بازارگردان ، منتخب از بازارگردان در بورس نيويورک

 حاراج حضاوري  و خودکاار دارد کاه در    حضاوري  حاراج  ناوع  دو نيوياورک  رد. بورسب بازار بهره مي افزايش کيفيت براي

باازارگردان منتخاب باه    کناد.   بازارگردان منتخب به همراه ساير اعضا فعاليات ماي   حراج خودکاربازارگردان منتخب و در 

رت جداگانه دريافت کند. مجوز فعاليت عضو باا بررساي تواناايي    عضو بورس بايد مجوز فعاليت در هر ابزار را به صو عنوان

شود. بازارگردان منتخب کمکي بورس نيويورک عضوي است که  ي کافي و ساير پارامترها صادر مي اجراي تعهدات، سرمايه

ارگردان به عنوان بازارگردان منتخب عادي ثبت شده و وظايف آن مشابه بازارگردان منتخب عاادي اسات و در غيااب بااز    

 بهباود  باورس نيوياورک،   الکترونيکاي  اعضاي عنوان بهتکميلي  هاي هنقدکنند نقش يابد. منتخب عادي، در بازار حضور مي

 بهبود به خرد سفارشات نقدشوندگي تأمين برنامه .کنند مي گذاران فعاليت مظنه ساير با رقابت در و بوده بازار نقدشوندگي

 تغييار،  حاداقل  باا  تاا  کناد  مي ملزم را ها نقدکنندهاين برنامه، . کند مي کمک حقيقي گذاران سرمايه خرد سفارشات قيمت

 ارساال  به ملزم نه و مجاز خرد سفارشات نقدشوندگي ي کننده تأمين .دهند بهبود را فروش و خريد پيشنهاد بهترين قيمت

  .است سامانه به نيافته تخصيص او به که بهاداري اوراق در خرد قيمت بهبود سفارش

کاه   شاود  اساتفاده ماي   زتارا  معااملات  ي ساامانه  در منتخاب  حاامي  از سازوکار بازارگرداني فرانکفورت سهام بورسدر 

 معااملات  در پاايين  نقدشاوندگي  باا  ساهامي  باراي  عمادتاً  تقاها و عرهه سوي دو در واقعي هاي مظنه ارائه ي آن وظيفه

 باه  را فرانکفاورت  باورس  شده توس  تعيين مشخصي کيفيت معيارهاي بايد وي شده ارائه هاي مظنه .است حراج و پيوسته

 و هاا  حاراج  در دهاي  مظناه  درصاد  حاداقل  و مظناه  ي دامناه  حداکثر سفارش، اندازه حداقل شامل الزامات حداقل عنوان

 ايان . ياباد  ماي  افازايش  فصالي  بنادي  رتباه  ي واساطه  باه  ساهام  در حامي عملکرد شفافيت .دباش داشته پيوسته معاملات

 مظناه،  ارائاه  زماان  متوسا   مانناد  بندي رتبه استانداردهاي شامل که بوده منتخب حاميان براي کيفي معياري بندي رتبه

 از يک هر در پيوسته معاملات انجام براي قانون مطابق .است حامي معاملات حجم و تقاها و عرهه قيمت تفاوت ميانگين

 باا  ارتبااط  در .اسات  هاروري  منتخاب  حاامي  يک حداقل قرهه اوراق و معامله قابل محصولات معامله، قابل هاي صندوق

 .داشات  خواهاد  منتخاب  حاامي  يک انتصاب به نياز شود مي گذاري قيمت پيوسته معاملات در که سهمي هر ،نقدشوندگي

حاداقل   .شاود  ماي  تعياين  سافارش  دفتر روزانه مالي گردش متوس  و زترا نقدشوندگي معيار براساس نقدشوندگي سطح

 قاوانين و  واکنش زمان پارامترهاي، اندازه مظنه حداقل، مظنه دامنه شامل حداکثري زترا  الزامات حامي منتخب در سامانه

 باه  باورس،  شاده  تعرياف  الزاماات  حاداقل  با منتخب حامي عملکرد مطابقت ميزان بررسي گذاري است. در مظنهمشارکت 

 قارار  طبقاه  ياک  در دارناد  مشاابه  نقدشوندگي که سهامي معاملاتي، پارامترهاي تعيين براي. شود مي انجام روزانه صورت

 .  گيرند مي

 زماان  و قيمات  سافارش،  نوع برحسب سفارش، ثبت دفتر در ثبت از پس ها مظنه، يورکس بورسدر سازوکار معاملاتي 

 باراي  اي وياژه  ي ملاحظاه  هايچ  و شاوند  ماي  بنادي  دسته هم با محدود هاي سفارش و ها مظنه. شوند مي بندي دسته ثبت

 بخاش  هميشاه  معامله طرف بوده و ناشناس ،سفارش ثبت دفتر در ها مظنه و ها سفارش. ندارد وجود بازارگردان هاي مظنه
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 اختيارمعاملاه  باازارگردان  عناوان  باه  توانناد  ماي  معااملاتي  اعضاي تمامي يورکس بورس قوانيندر  است. يورکس پاياپاي

 عاادي  باازارگردان  ،باازارگرداني  طرح سه بين توانند مي بازارگرداناناين  .شوند منتفع کارمزد در تخفيف از و کرده فعاليت

 از هااي  بسته) پيشرفته بازارگردان و( ها معامله اختيارتمامي )  دائمي بازارگردان ،(پايين نقدشوندگي با هايي اختيارمعامله)

 را يکاي  (ثابات  درآماد  باا  اوراق آتاي  قراردادهاي همچنين و سهام شاخص يا سهام هاي معامله اختيار ي شده تعريف پيش

بازارگرداني در باورس   کارمزد تخفيف گذاري هر يک از اين سازوکارها متفاوت از يکديگر است. . الزامات مظنهکنند انتخاب

هاا باا توجاه باه ايفااي       آن پرداخات و  است بورس قيمتي ليست در شده درج کارمزد از درصدي برگشت بصورتيورکس 

 .شود مي انجام ماهانه صورت بهتعهدات و 

 و خرياد  هاي پيشانهادي  مظنهبين  اختلاف از ها آن درآمد اصلي منبع دهد نشان مي بازارگردانانمنابع درآمدي   بررسي

نياز   تشاويقي  هااي  برناماه باازارگرداني،   کاارمزد در   ي تخفياف  اراياه  بر علاوه ها بورس از برخيدر  .شود حاصل مي فروش

 ،دهاد  انجاام با الزاماات   مطابق را تعهدات خود بازارگردان که زماني اول، .است دسته دو ها اين برنامه .بيني شده است پيش 

 هااي  پااداش  دوم، دساته  در. کند مي دريافت است، شده قيد بازارگردان و ناشر بين قرارداد در چه آن اساس بر ثابتي مبلغ

 تواناد  ماي  رويکارد  ايان  از الگاوبرداري . شاود  مي پرداخت رقابت اين در برندگان به بازارگردانان بين رقابت اساس بر نقدي

 باه  و نکارده  کساب  را مطلوبي سود ها آن در بازارگردان که باشد بهاداري اوراق بازارگرداني فعاليت براي مناسبي چارچوب

تواناد در شاراي  مختلاف باازار      مي الزامات بازارگرداني و ها ريسک .ندارد اوراق نوع اين بازارگرداني به تمايلي دليل همين

)مانناد   بازار در قدرت، مالي هاي پاداش، مالي هاي تخفيفمانند  سازوکارهايي رو شود و از اين بازارگردانان به زيانمنجر به 

ها )مانناد تعاديل الزاماات باازاگرداني در شاراي        انجام گشايش سهم توس  بازارگردان در بورس نيويورک( و ساير مزيت

 2112)تاا ساال    هااي محادود در باورس نيوياورک     دستانه به دفتر سافارش  خاص بازار در بورس لندن و دسترسي پيش

  ني شده است.بي ها براي جبران زيان پيش بورس  ( از سويميلادي(

معاملاه   هااي قابال   در بازارهاي سهام، اوراق بهادار با درآماد ثابات و صاندوق    نهادهاي بازارگردانيدر بازار سرمايه ايران 

به شکل کناوني آغااز    1322مصوب سال  بازارگردانيدستورالعمل  تصويبکنند. بازارگرداني در بخش سهام با  فعاليت مي

بناابراين   حضاور دارد. درآمد ثابت نيز بازارگردان به عنوان يکي از ارکان اصلي انتشار اين اوراق  در بازار اوراق بهادار با. شد

ي اسلامي، اوراق مشارکت و ساير اوراق با درآماد ثابات باا     در بازار سرمايه ايران، معاملات انواع اوراق صکوک، اوراق خزانه

هاا در ساطح مناسابي قارار دارد. بخاش ديگاري از باازار کاه          رو نقدشوندگي آن شود و از اين حضور بازارگردان انجام مي

معامله در بازار است که از نظر تعهدات و الزاماات عمکلاردي بسايار     هاي قابل ، بازار صندوقکنند نقش ايفا مي بازارگردانان

گاذاري قابال معاملاه و     هااي سارمايه   فعال در صاندوق  بازارگردانانبررسي عملکرد  بازار سهام است. بازارگردانانمشابه با 

دهد قوانين و مقررات مربوط باه باازارگرداني در    هاي اختصاصي بازارگرداني فعال در بازار سهام نشان مي همچنين صندوق

يافته و همچنين  هاي توسعه بازارگرداني بورس مطالعه و بررسي مقرراتبا بازار سرمايه ايران نيازمند بازنگري اساسي است. 
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زيار اشااره   به شرح  توان به برخي از مهمترين مشکلات موجود در صنعت بازارگرداني بررسي شراي  بازار سرمايه ايران مي

 کرد:

 عدم بکارگيري معاملات الگوريتمي در بازارگرداني سهام .1

 1322اجرا نکردن کامل مفاد دستورالعمل بازارگرداني مصوب سال  .2

 ريزساختارهاي ناکارآمد بازار .3

 جدايي کارگزاري از بازارگرداني در بازار   .4

 ي براي اعطاي نود معاملاتي گيرانه الزامات سخت .5

 تعهدات يفايا يزانموجود و پرداخت نکردن  مشوق ها بر اساس م ياقتصاد يها نامناسب مشوق يتکفا .6

 نبود پيوند ميان الزامات و شراي  سهام موهوع بازارگرداني .7

 تعريف نشدن مناسب جرائم و تنبيهات   .2

 نبود رقابت ميان بازارگردانان   .9

ان فعاال در باازار سارمايه    نظارات کارشناساي بازارگردانا    اساتفاده از  تاه و ياف هاي توسعه بورس بررسيبا توجه به نتايج 

ي  از جمله اقداماتي اسات کاه باراي توساعه    تغييرات اساسي در دستورالعمل بازارگرداني بازار سرمايه ايجاد  توان گفت مي

هااي   بخاش  . تعريف مجدد پارامترهاي بازارگرداني برايهاي مختلف در اولويت اجرا قرار دارد صنعت بازارگرداني در بخش

ي، ي تخفيفاات کاارمزد   ي اراياه  ، اصلاح مقررات در حاوزه معامله هاي قابل شامل سهام، اوراق بدهي و صندوقمختلف بازار 

ها براي نهادهاي بازارگردان، ايجااد الازام باراي اساتفاده از معااملات الگاوريتمي        ها و مجازات اي از مشوق تدوين مجموعه

 هاي لازم از جمله اقداماتي است که در اين حوزه قابل انجام است.  وزشي آم و ارايه بازارگردانانتوس  
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 پیوست

 در بازار سرمايه بازارگردانانسقف نرخ کارمزدها و خدمات  مقايسهالف( 

 سقف کارمزد در بورس اوراق بهادار تهران .1

 
 معمول بازارگردانانسقف کارمزد در زمان حضور  .2

 
 تصاصي بازارگردانخا هاي صندوقدر زمان حضور سقف کارمزد  .3
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