
 Online) تريدينگ  آنلاين  آزمايشى  معاملات 
شركت  دو  در  امسال  تيرماه  Trading)ازاواسط 
سرمايه  بازار  ديرينه  روياهاى  از  يكى  تا  شد  آغاز 

ايران تحقق يابد.
اوراق  و  بورس  بورس، سازمان  ماهنامه  گزارش  به 
الكترونيك  بورس  كردن  فراهم  راستاى  در  بهادار 
و دستيابى اقشار مختلف جامعه به بازار سرمايه از 
ابتداى سال 88 ، مكان سنجى راه اندازى معاملات 

آنلاين را آغاز كرد.
در همين رابطه، دو شركت كارگزارى مفيد و رايان 
هم افزا مسئول فراهم كردن نرم افزارهاى لازم براى 

راه اندازى معاملات آنلاين شدند .
اين دو شركت نيز پس از بررسى و مطالعه معاملات 
المللى مانند نزدك  آنلاين برخى بورس هاى بين 
افزارى  نرم   ،  ... و  برزيل  امارات،  مالزى،  آمريكا، 

مطابق با معيارهاى كشورمان را طراحى كردند. 

دو  از  آنلاين  معاملات  بكارگيرى  شك  بدون 
ماه آينده در بورس اوراق بهادار تهران ، دومين 
تا  شد  خواهد  رقم  ايران  سرمايه  بازار  انقلاب 

شاهد تحولى بزرگ در اين بازار باشيم.
تصويب  سرمايه،  بازار  فعالان  و  كارشناسان 
قانون بازار اوراق بهادار در سال 84 را كه باعث 
را  بازار شد  اين  در ساختار  بنيادين  تغييرات 

نخستين انقلاب بورس ايران  مى دانند.
شيوه  كنونى  وضعيت  ابتدا  گزارش،  اين  در 
معاملات بورس تهران مورد بررسى قرار گرفته 
مى  معرفى  تريدينگ  آنلاين  سامانه  و سپس 

شود.
گونه  اين  بورس  معاملات  سامانه  فعلى  روال 
است كه مشتريان با روش هاى مختلفى مانند 
موبايل  و  اينترنتى  تلفنى،  حضورى،  مراجعه 
به اطلاع كارگزار مى رسانند.  را  سفارش خود 
ابتدا پيش از ارسال، مانده حساب و در بعضى 
بررسى  سهم،  مانده  كارگزارى  شركتهاى  از 

مى شوند. 
سپس نماينده كارگزار (معامله گر) سفارش ها 
وارد  معاملاتى  به سامانه  به صورت دستى  را 
اينك  هم   كارگزارى  شركتهاى  البته  مى كند. 
در كمتر از 600 ايستگاه معاملاتى، به سامانه 
معاملاتى متصل مى شوند و اين روش به سبب 
به  نياز  محدود،  معاملاتى  ايستگاه هاى  وجود 
تكنولوژى  و  دستى  روش  به  اطلاعات  ورود 

قديمى، كارايى مناسبى ندارد.
بهترين شرايط حداقل حدود دو  اين روش در  در 
يك  سفارش  تا  است  لازم  زمان  دقيقه  چهار  تا 
اين  وى  و  برسد  معامله گر  اطلاع  به  سرمايه گذار، 

سفارش را در سامانه معاملات وارد كند.
مشكلات كنونى معاملات بورس تهران 

تعداد محدود ايستگاه هاى معاملاتى يكى از مشكلاتى 
است كه همواره بورس تهران با آن روبرو است.

همچنين در روش هاى سنتى، مشترى از وضعيت 
مطلع  سرعت  به  نيز  معامله  انجام  عدم  يا  انجام 

نمى شود. 
شامل  ناظر   هاى  پيغام  و  بازار  عمومى  اطلاعات 
قيمتها، عرضه و تقاضا، وضعيت نمادها، آستانه نمادها 

و ... با تاخير زمانى به سرمايه گذاران مى رسد.
در عين حال، معامله گران تالارها به لحاظ دسترسى 

دومين انقلاب 
بازار سرمايه 
در راه است 

مهدي نعمتي
بخش گزارش ماهنامه بورس

با راه اندازى آزمايشى 
معاملات آنلاين؛ 
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سرمايه گذاران  از  لحظه  چند  همواره  اطلاعات،  به 
جلوتر هستند كه اين امر هميشه باعث بروز برخى 

اختلاف ها در بازار شده است.
امكان اتصال به بانك نيز به صورت مستقيم وجود 
نزد  را  وجوهى  قبل  از  مشترى  هر  بايد  و  ندارد 
كارگزارى سپرده كرده باشد و يا در بهترين شرايط، 
هنگام تصميم به ورود سفارش با اتصال به وب سايت 
بانك هاى ارائه دهنده اين خدمات، واريز وجه را به 

صورت دستور در لحظه انجام مى دهد. 
براساس اين گزارش، دخالت نيروى انسانى در روند 
ورود سفارش ها يكى ديگر از معضلات كنونى بورس 
تهران است كه هميشه با حرف و حديث هاى زيادى 

مواجه بوده است. 

تاريخچه معاملات آنلاين 
ايده بورس الكترونيك  و معامله اينترنتى سهام براى 
نخستين بار با راه اندازى سامانه معاملاتى خودكار  
هرچند،   شد.  محقق  متحده  ايالات  در  «نزدك» 
قالب اوليه اين بازار در بدو شكل گيرى به يك تابلو 
اعلانات رايانه اى محدود مى شد اما رفته رفته قالب 

پيشرفته امروز خود را پيدا كرد.
در سال 1961، كنگره آمريكا به كميسيون بورس 
در  مطالعاتى  داد  اجازه  كشور  اين  بهادار  اوراق 
دهد.  انجام  بورس  از  خارج  بازار  تفكيك  خصوص 
كميسيون بورس اوراق بهادار آمريكا نيز اتوماسيون 
و  كرد  پيشنهاد  ممكن  حل  راه  يك  عنوان  به  را 
انجمن ملى معامله گران اوراق بهادار را براى پياده 

سازى اتوماسيون تعيين كرد. 
در فوريه سال 1971 سامانه اعلام قيمت خودكار 
 NASDAQ) انجمن ملى معامله گران اوراق بهادار
 2500 بهادار  اوراق  معامله  با  را  معاملات  انجام   (

شركت خارج از بورس آغاز كرد. 
در سال 1982 سامانه معاملاتى بازار ملى به منظور 
معامله سهام 40 شركت خارج از بورس كه داراى 

بالاترين حجم معاملات بودند راه اندازى شد. 
 100 شامل  «نزدك»  شاخص   ،1985 سال  در 
شركت بزرگ داخلى و بين المللى غير مالى موجود 

در «نزدك» ايجاد شد. 
«نزدك»  رايانه اى  معاملاتى  پايگاه  در1987، 
خدمات  به  بيشترى  سرعت  و  انعطاف پذيرى 
معامله گران داد و در 1988، سامانه پيشرفته اجراى 
رايانه اى معاملات به بازار سازان امكان داد تا حجم 

را به طور خودكار اجرا  از سفارش ها  قابل توجهى 
كنند.

خودكار  تأييد  جديد  سرويس   1989 سال،  در 
معاملات با ارايه مقايسه هاى روزانه معاملات تلفنى، 
امنيت سامانه را تقويت كرد.در سال 1990، سلكت 
نت   SelectNet امكان جستجو و اجراى معاملات 
را به بهترين قيمت و در بالاترين حجم فراهم كرد.

«سلكت نت» به كارگزار و معامله گر اجازه مى داد 
و  كرده  ارسال  يك ديگر  براى  را  سفارش ها  تا 
سفارش هاى بزرگ تر از سوپرسوئس را انجام دهند. 
«نزدك»  بين المللى  ارايه سرويس  درسال 1991، 
 (  NASDAQ International Service)
قادر  را  دنيا  سرتاسر  گذران  سرمايه  و  مؤسسات 
شبكه  در  اروپا  معاملاتى  ساعات  طول  در  ساخت 

فرا- آتلانتيكى «نزدك» شركت كنند. 
اولين تلويزيون تبليغاتى  در همان سال، «نزدك» 
«نزدك»    ،1993 سال  در  كرد.  راه اندازى  را  خود 
با ارايه سه شاخص جديد به سرمايه گذاران امكان 
داد تا صنايع پيشروى اصلى شامل زيست فن آورى، 

رايانه و ارتباطات از راه دور را دنبال كنند. 
بورس  سالانه  معاملات  حجم    ،1994 سال  در 
«نزدك» از حجم معاملات بورس نيويورك بيشتر 
ايستگاه كارى دوم «نزدك»  شد. در سال 1995، 
 RADAR , افتتاح و سامانه پيشرفته نظارتى رادار

ارايه شد. 
با  «نزدك»  سايت  وب   ،1996 سال  در  همچنين 
عنوان (www.nasdaq.com) راه اندازى و سريعاً 
از پربيننده ترين سايت هاى سرمايه گذارى  به يكى 

دنيا در اينترنت تبديل شد. 
اين گزارش، در سال 1997، كميسيون  اساس  بر 
«نزدك»  جديد  طرح  آمريكا،   بهادار  اوراق  بورس 
را براى كاهش كارمزد اعلام قيمت از 1/8 دلار به 

1/16 دلار براى معاملات بالاى 10 دلار پذيرفت. 
قوانين جديد كنترل سفارش كميسيون اوراق بهادار 
به اجرا گذاشته شد كه محدوديت هايى را بر تفاوت 
قيمت پيشنهادى اعمال و اطلاعات بازار را افزايش 

داد. 
در  را  خود  بازار  اولين  «نزدك»   ،1997 سال  در 
بازار سهام  اولين  افتتاح كرد و به عنوان  نيويورك 
عنوان  تحت  اينترنتى  خدمات  ارايه  به  اقدام  دنيا 
«نزدك» آنلاين به شركت هاى موجود در اين بازار 

كرد. 

روال فعلى سامانه 
معاملات بورس 

اين گونه است كه 
مشتريان با روش هاى 
مختلفى مانند مراجعه 

حضورى، تلفنى، 
اينترنتى و موبايل 
سفارش خود را 

به اطلاع كارگزار 
مى رسانند. ابتدا 

پيش از ارسال، مانده 
حساب و در بعضى از 
شركتهاى كارگزارى 
مانده سهم، بررسى 

مى شوند.

55



در سال 1998، بورس «نزدك» با همكارى بورس 
بازارهاى خود در  ارايه اطلاعات  به  اقدام  نيويورك 

اينترنت مى كنند. 
همچنين در سال 1999، «نزدك» به لحاظ ارزش 
دلارى به بزرگ ترين بازار سهام دنيا تبديل مى شود. 
در همان سال (صندوقى كه به سرمايه گذاران خود 
امكان مى دهد در تمامى سهام شركت هاى «نزدك» 
معامله كنند) راه اندازى و طى دو ساعت اول 2/6 

ميليون سهم معامله شد. 
در سال 2000، اعضاى «نزدك» به اتفاق آراء راى 
به بازسازى و تبديل «نزدك» به يك شركت سودده 
متعلق به سهام داران دادند حجم معاملات «نزدك» 
در سال 2001 به رقمى بالغ بر 3/19 ميليارد دلار 
رسيد و به همين خاطر به عنوان اولين بازار بورس 
 ISO كيفيت    استاندارد  دريافت  به  موفق  دنيا 

9001 شد. 
فهرست  ابتكارى  طرح  «نزدك»   ،2004 سال  در 
شدن دوگانه را مطرح كرده و همزمان شش شركت 
در  دوگانه  شدن  فهرست  جهت  نيويورك  بورس 

بورس «نزدك» و بورس نيويورك برگزيد. 
مسئولان اين بازار در سال 2005،  تابلو اعلانات و 
گزارش معاملات كليه اوراق بهادار خارج از بورس 
را به نزدك انتقال داد. اين تحول به تسهيل تغيير 

ساختار شركت هاى «نزدك» كمك كرد. 
 2006 سال  در  بهادرا  اوراق  بورس  كميسيون 

«نزدك» را به عنوان يك بورس اوراق 
اين ترتيب  به  بهادار ملى پذيرفت و 
تفكيك  براى  را  نهايى  «نزدك» گام 

برداشت. 
اكنون  هم  گزارش،  اين  اساس  بر 
بورس  در  شدن  فهرست  هزينه 
بورس  هزينه  از  كمتر  «نزدك» 
نيويورك است و شركت ها مى توانند 
با حداكثر 150 هزار دلار وارد بورس 

اين بورس شوند. 
ملى  بازار  در  شدن  فهرست  براى 
برخى  واجد  بايد  «نزدك» شركت ها 
نمونه،  براى  باشند.  مالى  معيارهاى 
ارزش كل سهام آن ها بايد دست كم 
هرسهم  قيمت  و  دلار  ميليون   1/1
آن ها دست كم يك دلار باشد. براى 
شركت هايى كه واجد چنين شرايطى 
 NASDAQ Small نباشند بازارى تحت عنوان

Caps Market راه اندازى شده است.
معاملات «آنلاين تريدينگ»

كه  است  كرده  خلق  هايى  فرصت  اينترنت  بستر 
باعث تغييرات ساختارى در حوزه بازار بورس ايران 
را  بهترى  بستر  امكان  اين  خواهد شد هرچند كه 
نياز دارد اما هم اكنون با راه اندازى آنلاين تريدينگ، 
امكان انجام معاملات الكترونيك سهام براى همگان 
فراهم شده و فرصت مشاركت جدى تر و همگانى تر 

معامله گران را در بازار سهام فراهم كرده است. 
مراحل  تمامى   Online Trading سامانه  در 
چرخه معامله (Trade Cycle) و ديگر فرايندهاى 
اصلى به صورت خودكار و بسيار سريع انجام مى شود. 
سرعت پردازش و ارسال اطلاعات به سامانه معاملات 
سيستم  پاي  مشتري  گويي  كه  بالاست  حدي  به 
معاملات است و سفارش خود را مستقيم به سامانه 
معاملات وارد مي كند. اما در پشت صحنه، با ايجاد 
هر سفارش، بررسي لازم براي احراز هويت مشتري، 
مانده حساب مشتري نزد كارگزاري و بانك و مانده 

سهام مشتري انجام مي شود.
امنيتى  تمهيدات  با  آنلاين هر مشترى  در سامانه 
خاص وارد برنامه مى شود. در صفحه ى پيش روى 
مشترى، اطلاعات بازار شامل قيمت، عرضه و تقاضا، 

وضعيت نماد، آستانه نماد  و ... وجود دارد. 
و  شده  مطلع  تغييرات  از  مشترى  نوسان،  هر  با 

ايده بورس 
الكترونيك  و معامله 
اينترنتى سهام 
براى نخستين بار 
با راه اندازى سامانه 
معاملاتى خودكار  
«نزدك» در ايالات 
متحده محقق 
شد. هرچند،  قالب 
اوليه اين بازار در 
بدو شكل گيرى به 
يك تابلو اعلانات 
رايانه اى محدود 
مى شد اما رفته رفته 
قالب پيشرفته امروز 
خود را پيدا كرد.
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در سال 1961، كنگره 
آمريكا به كميسيون 
بورس اوراق بهادار 
اين كشور اجازه داد 

مطالعاتى در خصوص 
تفكيك بازار خارج 

از بورس انجام دهد. 
كميسيون بورس 

اوراق بهادار آمريكا 
نيز اتوماسيون را به 
عنوان يك راه حل 

ممكن پيشنهاد كرد و 
انجمن ملى معامله گران 

اوراق بهادار را براى 
پياده سازى اتوماسيون 

تعيين كرد. 

فروش  يا  به خريد  لحظه تصميم  مى تواند در 
مورد  نماد  انتخاب  و  اطلاعات  ورود  با  بگيرد. 
نظر، اطلاعات نماد يا سهم نمايش داده مى شود 
به  گوناگونى  وضعيتهاى  مى تواند  مشترى  و 

لحاظ نوع سفارش را برگزيند. 
با فشردن دكمه ارسال، اين سفارش در كمترين 
زمان ممكن، به سامانه معاملات ارسال مى شود. 
اما در همين زمان بسيار كوتاه، مانده مشترى و 
بسيارى از موارد ديگر كنترل مى شود تا ريسك 

مشترى و كارگزارى به حداقل ممكن برسد. 
نزد  خود  حساب  در  وجهى  مشترى  چنانچه 
طريق  از  وجه  اين  باشد،  نداشته  كارگزارى 
قراردادى كه كه از پيش با بانك ملت منعقد 
كرده است، به سادگى و در كسرى از ثانيه قابل 

پرداخت است. 
يعنى حتى نيازى به تهيه و ارسال دستور پرداخت 
انتقال وجه به صورت  نيست، به اين مفهوم كه 

اتوماتيك انجام مى شود. حال اگر سفارش مشترى به هر 
علت انجام نشود، برگشت وجه نيز به صورت اتوماتيك 

خواهد بود.

مزيت هاى معاملات آنلاين 
دسترسي آسان اقشار جامعه به سامانه معاملات

تا كنون كمتر از 600 ايستگاه مجاز معاملاتي، اجازه 
دسترسي به سامانه معاملات را داشتند اما هم اكنون 
ميليون ها نفر مي توانند از طريق شركت هاي كارگزاري 
كه به اين فن آوري مجهز شده اند، تمام امور خريد و 
فروش خود را مديريت نمايند. يعنى محدوديت اتصال 

به سامانه معاملات برداشته مى شود.
حذف عوامل انسانى براى ورود اطلاعات به سامانه 

به  را  خود  سفارش  خريدار  ابتدا  سنتى  روش  در 
اطلاع كارگزار مى رساند. مديران كارگزارى در يك 
اتوماتيك  يا  دستى  صورت  به  را  مواردى  مرحله 
بررسى مى  كنند و سپس اين دستورها را به صورت 
سامانه  در  مى كنند.  معاملات  سامانه  وارد  دستى 
آن لاين تريدينگ چرخه هاى كارى كاملا بصورت 
الكترونيكى انجام شده و هيچ وقفه اى ندارد و دخالت 

نيروى انسانى در آن حذف مى شود. 
كاهش هزينه هاي معاملاتي كارگزاري

خدمات  ارائه  براى  بود  نخواهند  مجبور  كارگزاران 
دست به توسعه فيزيكى بزنند بلكه آنان ترغيب مى 
زمينه  اين  در  را  مناسب  زير ساخت هاى  تا  شوند 

ايجاد و خدمات بهترى به مشتريان خود ارائه دهند.
افزايش ظرفيت حجم معاملات

بدون شك افراد از اينكه مى توانند به طور مستقيم 
نقشى در بازار داشته باشند، احساس رضايت كرده 
و هم خود به معامله بيشتر ترغيب مى شوند و هم 
ديگران را به اين كار تشويق مى كنند لذا به مراتب 
حجم معاملات بالاتر رفته و در نتيجه نقدشوندگى 

هم افزايش مى يابد.
بين المللى شدن بورس تهران

زمانى كه معاملات آنلاين در بورس تهران به طور 
رسمى راه اندازى شود از هر نقطه  در دنيا 

فروش  و  خريد  سفارش  به صورت سريع  توان  مى 
باعث  امر  اين  حتم  طور  به  كه  داد  انجام  را  سهام 
بازار  به  ورود  براى  خارجى  گذاران  سرمايه  تشويق 

سرمايه ايران مى شود.
ارتقاء شفافيت

سرعت بالاتر در نشر اطلاعات باعث افزايش شفافيت 
در بازار سرمايه مى شود به طوريكه امكان خريد در 
ازاى فروش در اين سامانه امكان پذير است و كليه 
و  صادر شده  لحظه اى  به صورت  اسناد حسابدارى 

مشترى صورت حساب خود را مشاهده مى كند. 
همچنين ديگر مزيت معاملات آنلاين ايجاد رقابتى 
سالم ميان كارگزاران است تا آنان سطح خدمات خود 

به مشتريان بازار را افزايش دهند.
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