
ــازار، نيازهاي  ــر ب ــت تاثي ــفافيت تح ش

ــام  اقس و  ــف  مختل ــارکت کنندگان  مش

ــرار دارد، که داراي  ــات ق متفاوت اطلاع

ويژگي هاي بعضا متفاوتي نيز هستند.

۲- تاثير شفاف سازي بر فرآيند انجام 

معامله و عملکرد بازار

ــت يابي به  ــه دس ــت ک ــه ذکر اس لازم ب

ــه  ــل مواجه ــه دلي شـفافيت کامـل ب

ــطح  ــکل فراهم كردن س ــا مش ــا ب بازاره

ــفافيت و برقراري توازن ميان  مناسب ش

ــازوکار شفاف سازي و منافع  هزينه هاي س

ــت. در  ــر نيس ــل از آن، امکان پذي حاص

ــه، کفايت  ــوص ضرورت دارد ک اين خص

ــر توانايي  ــازي علاوه ب ترتيبات شفاف س

ــه قرار  ــورد ملاحظ ــات، م ــق اطلاع تلفي

ــتا نه تنها بيشينه سازي  گيرد. در اين راس

ــه بلکه حفظ  ــام معامل ــاي انج فرصت ه

کارآيي قيمت گذاري نيز از اهميت بالايي 

ــت. بنابراين الزامي است که  برخوردار اس

موارد زير همواره مد نظر باشند:

ــن اصول، - ۱ ــان از تبيي ــول اطمين  حص

ــازي،  ــداف مرتبط با شفاف س قواعد و اه

ــه كارگيري آن ها بتوان  ــه نحوي كه با ب ب

ــاي انجام معامله پويا و متفاوتي را  روش ه

به اجرا گذاشت.

ــا نيازي به مداخله - ۲  ارزيابي اين كه؛ آي

ــان از اين كه  ــي براي حصول اطمين نظارت

ــاي معاملات، در  ــات به عنوان مبن اطلاع

ــتفاده کنندگان آن در بازار  ــترس اس دس

ــرار دارد که مطابق با کارآيي  به ترتيبي ق

ــي، و حمايت از  ــاف و بي طرف ــازار، انص ب

سرمايه گذاران است يا خير؟

ــازي به تنهايي کافي  به هرحال، شفاف س

ــل از قبيل  ــاير عوام ــت بلکه بايد س نيس

ــي که نحوه  ــازار و قوانين ــي به ب دسترس

ــخص  ــه را مش ــفارش و معامل ــام س انج

ــد نيز مورد بازبيني قرار گيرند. در  مي کنن

ــت، شفاف سازي باعث جذب  مرحله نخس

سرمايه گذاران بيش تر و به تبع آن افزايش 

نقدشوندگي شده و در نهايت ظرفيت بازار 

اوراق بهادار را در جذب سفارشات بيش تر 

خريد و فروش بالا مي برد. به عبارت ديگر 

ــهام  ــات و حجم س ــر چه تعداد سفارش ه

ــد (البته  ــده در بازار بيش تر باش معامله ش

ــر يابد يا  ــهام تغيي بدون اين كه قيمت س

ــته باشد)، نشان  حداقل تغيير اندکي داش

ــت که بازار از نقدشوندگي  دهنده اين اس

بيش تر برخوردار شده است. با اين وجود، 

ــه  ــا متکي بر س ــوندگي بازار اساس نقدش

عامل عمق، عرض و انعطاف پذيري۷ است. 

ــفافيت و استحکام هر  به دليل افزايش ش

ــازار، اعتماد  ــر يکپارچگي در ب چه بيش ت

ــرمايه گذاران به بازار نيز بيش از پيش  س

ــر نيز به منزله  ــود که اين ام تقويت مي ش

تشويق بيش تر سرمايه گذاران به مشارکت 

ــت که به تبع آن نقدشوندگي  در بازار اس

بازار نيز افزايش مي يابد. 

7  - Resiliency 

۳- تاثير ساختار بازار بر شفافيت

ــر نحو ه ي  ــازي ب ــوع اصلي شفاف س موض

انتشار اطلاعات از طريق سازوکار معاملات 

ميان مشارکت کنندگان بازار تمرکز دارد. 

ــفافيت بازارهاي مالي  ــزان ش بنابراين مي

تابع مستقيمي از سازوکار معاملاتي به كار 

ــت. به همين  ــده در آن بازار اس گرفته ش

ــت تا انواع طبقه بندي هاي  خاطر لازم اس

انجام شده از بازارها بر حسب نوع سازوکار 

ــي و شناخت قرار  انجام معامله مورد بررس

ــازوکار معاملاتي  گيرند و تا حد امکان س

ــاس  ــادار ايران را براس ــازار اوراق به در ب

معيارهاي مذکور مورد شناسايي قرار داد.

 يکي از معروف ترين رده بندي هاي صورت 

ــط Madhavan (۲۰۰۰) است  پذيرفته توس

ــفافيت، بازارها را بر  ــي ش ــه براي بررس ک

حسب دو معيار طبقه بندي مي كند:
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۱-۳- اتکا بر بازارگردان ها

طبق اين معيار بازارها به بازار حراج و بازار معامله گر۸ طبقه بندي 

مي شوند. بورس هاي سهام سنتي معمولا در قالب بازارهاي حراج 

ــاختاري اين امکان را  ــده اند. در واقع چنين س ــازمان دهي ش س

ــاطت  ــرمايه گذاران فراهم مي آورد تا بدون مداخله و وس براي س

ــه بپردازند. در واقع  ــرف مقابل خود به معامل ــا با ط بازارگردان ه

ــات مشتري  ــفارش محور، تمامي سفارش در يک حراج يا بازار س

ــه معامله گر يا بازارگردان  ــوص اوراق بهادار بدون مداخل در خص

تخصصي به يک جايگاه مرکزي۹(تالار معاملات) هدايت مي شود. 

ــن بازارهايي نقش ثانويه براي فعاليت  ــن و مقررات چني در قواني

ــي كه برپايه  ــت، در حال ــده اس ــران۱۰ در نظر گرفته ش معامله گ

معيارهاي جديد بازارهاي مالي توسعه يافته، فعاليت معامله  گران 

ــازوکار مستقيم۱۱ تطابق  ــبي به جاي س مي تواند جايگزين مناس

سفارشات مطرح شده در تالار محسوب شود.

ــور،  ــاي مظنه مح ــا بازاره ــر ي ــاي معامله گ ــا در بازاره ام

ــه تنظيم جريان  ــاي تخصصي متعهد ب بازارگردان ه

مداوم، رقابتي و منظم سفارشات عرضه و تقاضا 

ــهام  ــا از طريق خريد يا فروش س و قيمت ه

ــات  ــزان درجهت تنظيم سفارش ــه هر مي ب

ــتند. نقش اصلي بازارگردان ها تسهيل  هس

جريان درست سفارشات نامتوازن و به تبع 

آن حفظ ثبات و پايايي قيمت هاست. براي 

ــازي هر سهم پذيرفته  مثال، حفظ و بازارس

شده در بورس اوراق بهادار نيويورک به يک يا 

چند متخصص۱۲ واگذار شده است. متخصصان 

ــتاي انجام وظايف خود اقدام به خريد يا  نيز در راس

فروش سهام در مواقعي که نقصاني در سفارشات خريد يا 

فروش ديده مي شود، مي كنند. 

شايد در ذهن هر فرد اين تصور شکل گيرد که بازارهاي ثانويه را 

مي توان به شکل مطلق در يکي از دو طبقه بندي فوق دسته بندي 

ــت است، زيرا  كرد، در حالي كه چنين تصوري تا حدودي نادرس

ــتند. به  ــبكه را دارا هس بيش تر بازارها، ويژگي هايي از هر دو ش

ــاختار به طور فردي و  ــب شناخت از هر دو س همين خاطر کس

جمعي نه تنها سودمند، بلکه ضروري است.

ــور ايالات متحده AMEX و NYSE بازارهايي هستند که بر  در کش

اصول حراج ساختاردهي شده اند، البته بورس اوراق بهادار توکيو 

TSE نيز مثال بارزي از يک بازار حراج ” کامل" است. در ايران به 

8  - Auction Markets Versus Dealer Markets 

9  - Central Location 

10  - Dealer Activity 

11  - Direct Interaction 

12  - Specialists 

نظر مي رسد که ساختار سنتي سازوکار انجام معاملات، بازار را به 

سمت بازارهاي حراج يا سفارش محور سوق داده است. البته اين 

در حالي است که برخي از شرکت هاي سرمايه گذار و کارگزاران، 

ــياري از معاملات نقش بازارگرداني را به عهده گرفته  عملا در بس

ــران در طبقه  ــود در مواردي بورس ته ــن امر باعث مي ش که اي

ــرد. البته انجام چنين  ــاي معامله گر يا مظنه محور قرار گي بازاره

اقداماتي از جانب گروه هاي مذکور، با توجه به فقدان بازارگردان 

ــناخت صحيح از جايگاه و نحوه فعاليت آن ها در بورس  و عدم ش

اوراق بهادار تهران منجر به تبعات منفي ساز و کار طبيعي بورس 

ــي در بازارهاي مظنه  ــود. چرا که حت ــفافيت مي ش و کاهش ش

محور يا بازار معامله گر به شيوه استاندارد، قيمت  واقعي معاملات 

ــن معامله يعني  ــده بين طرفي ــاس مذاکرات انجام ش ــه بر اس ک

ــتري و معامله گر تعيين و سپس به اجرا در مي آيد با  کارگزار مش

ــد، مي تواند تفاوت داشته باشد  آن چه که به اطلاع عموم مي رس

ــات در خصوص جزييات واقعي معامله  و اصولا از آنجا كه اطلاع

پس از انجام آن افشا مي شود، چنين بازاري در مقايسه 

با بازار حراج براي سرمايه گذاران از رويت پذيري 

كم تري برخوردار است.

ــه مطلق بين بازارهايي که  در يک مقايس

ــفارش محور(حراج) هستند و  صرفا س

ــا مظنه محور(معامله گر)  بازارهاي صرف

ــراج اطلاعات  ــل آن كه بازار ح به دلي

بيش تري به طور مستقيم در دسترس 

ــرار مي دهد، در  ــارکت کنندگان ق مش

مقايسه با بازارهاي معامله گر از شفافيت 

ــه  ــت. از آنجاک ــوردار اس ــري برخ بيش ت

ــه بيش تري  ــا اطلاعات پيش معامل اين بازاره

ــن مظنه قيمت ها  ــم مي آورند، لذا تعيين بهتري فراه

ــه بازارها به راحتي  ــي در جريان در اين گون ــات آت براي سفارش

ــت. اما در مقابل، بازارهايي صرفا معامله گر هستند  امکان پذير اس

ــد. در عمل، به  ــدودي را به نمايش مي گذارن ــا اطلاعات مح تنه

ــاس مذاکرات  خاطر آن كه معاملات در بازارهاي معامله گر بر اس

ــا معرف  ــا نه تنه ــرد، مظنه قيمت ه ــورت مي گي ــي ص خصوص

ــث ابهامي بيش تر  ــت، بلکه باع ــاي واقعي معاملات نيس قيمت ه

نيز مي شود. شفاف سازي پس معامله (يعني در اختيار عموم قرار 

دادن سوابق معاملاتي که اخيرا انجام شده است) نيز در بازارهاي 

ــئله به خوبي  ــت، اين مس ــر كم تر از بازارهاي حراج اس معامله گ

ــاهده مي شود. هم چنين سازمان دهي بازارهاي  در بازار OTC مش

ــراج از آزادي بيش تري۱۳  ــا بازارهاي ح ــه ب معامله گر در مقايس

ــت، چرا که معامله گران مي توانند بنا به صلاحديد،  برخوردار اس

ــان را حفظ کرده و آن را بسازند. مضافا  ــهام مورد نظرش بازار س

اين كه واگذاري بازارگرداني سهام معيني به بيش از يک معامله گر 

13  - More Loosely 

در واقع بازارها 
زماني از شفافيت برخوردار 

هستند که افشاگري بلادرنگ و 
جامع از شرايط واقعي معاملات، 
قيمت ها يا سفارشات خريد و 

فروش به عمل آيد به نحوي كه 
معرف ظرفيت واقعي معاملات 

باشند.
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ــود. بنابراين، استنباط کلي اين است که  امري عادي تلقي مي ش

ــفافيت  ــبت به بازارهاي صرفا معامله گر، از ش بازارهاي حراج نس

بيش تري برخوردار باشند.

۲-۳- ميزان تجهيز به دستگاه هاي خودکار 

 Floor طبق اين معيار بحث بر سر شبكه هاي انجام معاملات يعني

ــت، چرا که نوع فن آوري  Electronic و Screen-Based Electronic اس

ــات  ــان انداختن سفارش ــه لحاظ به جري ــده ب ــه كار گرفته ش ب

ــواهد دال بر اين است که مفهوم  ــت. ش ــيار حايز اهميت اس بس

ــاگري  ــازي بازار طبق اين معيار بيش تر معطوف به افش شفاف س

ــت.  ــارکت کنندگان در بازار اس ــه اطلاعات به مش پيش- معامل

چنين اطلاعاتي از تابلوي معامله که مظنه قيمت ها بر روي آن به 

نمايش در مي آيند، استخراج مي شود. بررسي هاي به عمل آمده 

ــان مي دهد که الگوي انجام معاملات و مقررات حاکم بر افشا  نش

معاملات و تاثير آن ها بر رفاه حال عموم سرمايه گذاران به شدت 

مرتبط با ساختار بازار بوده و بر شفافيت بازار تاثيرگذار است. 

ــتگاه هاي  ــور کامل مجهز به دس ــازاري که به ط ــع، در ب در واق

ــت، اطلاعات مربوط به معاملات به دانش و  خودکار اس

آگاهي عمومي۱۴ بدل مي شوند. در اين حالت هر 

ــخصي که اقدام به معامله مي كند اطلاع  ش

ــه عنوان آگاهي  ــري از آن چه که ب بيش ت

ــترس همگان است، نمي  عمومي در دس

داند. در مقابل، در بازارهايي که معاملات 

ــوند،  ــرات انجام مي ش ــاس مذاک بر اس

طرف هاي معامله ممکن است اطلاعات 

ــاره انگيزه هاي ديگران در  بيش تري درب

ــته  ــوص انجام معامله در اختيار داش خص

ــران که در  ــت معامله گ ــند. در اين حال باش

تمامي معاملات دخالت دارند، اطلاعات بيش تري 

ــات در اختيار داشته که  در خصوص روند جريان سفارش

ــترس سرمايه گذاران معمولي نيست. اين مسئله به خوبي  در دس

ــار کارگزاران عينيت يافته  ــازار اوراق بهادار تهران و در رفت در ب

ــي از دسترسي اوليه به اطلاعات  ــت. به گونه اي که رانت ناش اس

براي کارگزاران و گروهي از افراد مطلع شفافيت در بازار و اطلاع 

رساني همگاني را با ترديدهاي زيادي مواجه ساخته است. 

۴- حيطه هاي تاثيرپذير- معيارهاي سنجش

ــرمايه  ــازي با جنبه هاي گوناگوني از بازار س از آنجا كه شفاف س

ــطح کمي و  ــتقيم بوده و به نوعي موجب ارتقا س در ارتباط مس

ــود، لذا مورد توجه دست اندرکاران و  کيفي هر يک از آن ها مي ش

فعالان بازار سرمايه قرار دارد که در ادامه به هر يک از اين موارد 

پرداخته خواهد شد:

14  - Public Knowledge 

 شفاف سازي و نقدشوندگي - ۱

 شفاف سازي و تعيين هويت خريداران و فروشندگان۱۵- ۲

 شفاف سازي و انصاف (بي طرفي)۱۶- ۳

 شفاف سازي و کارآيي- ۴

۱-۴- شفاف سازي و نقدشوندگي

ــخص بودن سازوکار  ــفافيت و مش ــت که افزايش ش طبيعي اس

ــرمايه گذاران خرد و غيرحرفه اي  فعاليت در بازار زمينه حضور س

ــطح  ــم آورده و امکان جذب پس اندازهاي خانوار را در س را فراه

ــترده تري فراهم مي سازد که اين امر منجر به افزايش قابليت  گس

ــار  ــود. به طور کلي بر پايه نحوه انتش ــوندگي بازار مي ش نقد ش

ــت  ــه گروه طبقه بندي كرد. نخس اطلاعات، مي توان بازار را به س

ــه قيمت ها و هم  ــم اطلاعاتي درخصوص مظن ــي که ه بازارهاي

اطلاعاتي در خصوص معاملات (پس از تکميل فرآيند هر معامله) 

ــانند، دوم بازارهايي که صرفا اطلاعات در  به آگاهي عموم مي رس

ــوم بازارهايي که هيچ گونه  ــا مي كنند و س مورد قيمت ها را افش

اطلاعاتي چه درباره معاملات و مظنه قيمت ها افشا نمي کنند. 

ــادار در ايران  ــوق بازار اوراق به ــاس طبقه بندي ف بر اس

ــي طبقه بندي كرد  ــره بازارهاي ــوان در زم را مي ت

ــوص قيمت ها  ــا در خص ــه اطلاعاتي صرف ک

ــلات را، به آگاهي عموم  پس از انجام معام

مي رسانند. اين امر باعث مي شود که اغلب 

مشارکت کنندگان در بازار، اطلاع اندکي 

ــده داشته و  از کيفيت معاملات انجام ش

ــام در خصوص فرايند تعيين  با نوعي ابه

ــه عبارت ديگر در  ــند. ب قيمت مواجه باش

ــدم حضور  ــوارد در صورت ع ــياري از م بس

مستقيم سرمايه گذار در تالار، اطلاعات اندکي 

درباره قيمت ها و ميزان سفارشات کسب مي كنند 

ــرمايه گذاران  ــترده و فعال س و در عمل انگيزه حضور گس

كم رنگ مي شود. 

۲-۴- شفاف سازي و تعيين هويت خريداران و فروشندگان

ــارکت کنندگان در بازار را  ــده، مش ــاس مطالعات انجام ش بر اس

ــدار)، افراد  ــع (افراد اطلاعات م ــروه افراد مطل ــه گ مي توان به س

ــيم  ــلاع (افراد نقدينه مدار) و تامين کنندگان نقدينگي تقس بي اط

ــود که  ــرمايه گذاراني اطلاق مي ش ــرد. افراد مطلع به س بندي ك

ــي دارايي هاي مالي  ــه اي درخصوص ارزش آت ــات محرمان اطلاع

ــخاص نقدينه مدار  ــرمايه گذاران بي اطلاع، اش در اختيار دارند. س

ــل بازارگردان ها، افرادي  ــوده و تامين کنندگان نقدينگي از قبي ب

ــتند که اقدام به تعديل قيمت ها بر حسب خالص عدم توازن  هس

15  - Traders 

16  - Fairness 

بررسي نوع 
اطلاعاتي که در بازار 

ثانويه نسبت به زمان انجام 
معامله وجود دارد، مي توان ميان 
دو دسته از اطلاعات که به عنوان 
شفاف سازي پيش- معامله و پس- 

معامله شناخته شده اند، تمايز 
قايل شد.
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ــات  ــب اطلاع ــد. کس ــات مي كنن سفارش

ــدار و افراد  ــراد اطلاعات م ــوص اف درخص

ــفافيت بازار در راستاي  نقدينه مدار، به ش

ــکيل دهنده  ــن اجزا متفاوت تش تمايز بي

جريان سفارشات کمک مي کند. به عبارت 

ــفافيت اطلاعاتي  ديگر در صورت وجود ش

ــرمايه گذاران و  ــه خصوصيات س در زمين

انگيزه هاي هر يک، امکان تحليل مناسب 

ــات و نقدينگي  ــان سفارش ــن جري و تعيي

ــازار اوراق  ــد. در ب ــم مي آي ــازار فراه در ب

ــران به دليل عدم وجود بانک  بهادار در اي

اطلاعاتي منسجم و شفاف امکان تفکيک 

ــلا وجود  ــاي مذکور عم ــح گروه ه صحي

ــته و به نظر مي رسد که بخش اعظم  نداش

ــتند  ــرمايه گذاران، نقدينه مداراني هس س

که در اکثر موارد بدون اطلاعات و تحليل 

ــي اقدام به پيروي از گروه خاص  کارشناس

اطلاعات مدارها مي كنند.

۴- شفاف سازي و انصاف (بي طرفي)- ۳

منصفانـه  بـازار  اصطـلاح  معمـولا 

(بي طـرف) تاکيد بر ايـن مطلب دارد 

در  مشـارکت کنندگان  تمامـي  کـه 

بـازار بايـد بتوانند تحت مقـررات و 

شرايط يکسـاني عمل كنند به نحوي 

كـه هيچ گونه نابرابري مـداوم و بيش 

به  دسترسـي  درخصـوص  انـدازه  از 

اطلاعات، دسـت يابي به بازار و تقدم 

انجام سـفارش وجود نداشـته باشد. 

ــاد  ــر اعتم ــازار ب ــي ب ــن، بي طرف در ضم

سرمايه گذاران و مشارکت کنندگاني اشاره 

دارد که ناشي از احساس مصون بودن در 

برابر اقدامات متقلبانه و دسـت كاري 

قيمت در بازار (از قبيل، معامله بر اساس 

اطلاعات محرمانه) و يکساني نحوه برخورد 

از جانب متخصصان بازار با ايشان است. 

۴- شفاف سازي و کارآيي- ۴

در بازارهـاي کارآ، تمامـي اطلاعـات 

دربـاره يک سـهام خـاص در قيمت 

آن سـهام لحاظ شـده اسـت. به طور 

معمول فرض بر اين است که فراهم كردن 

ــارکت کنندگان  اطلاعات بيش تر براي مش

ــي را به  ــش کارآيي قيمت ــازار، افزاي در ب

ــت زيرا اين امکان براي  همراه خواهد داش

خريداران و فروشندگان فراهم مي شود تا 

اطلاعاتي از مظنه قيمت هاي منتشره شده 

استخراج كنند که اين امر نيز به نوبه خود 

منتج به قيمت هايي مي شود که حاصل از 

حداکثر دست يابي به اطلاعات است.

ــازي قيمت ها اين امکان را براي  "شفاف س

خريداران و فروشندگان فراهم مي آورد تا 

اطلاعات بهتري را در خصوص قيمت ها، از 

قيمت بازار استخراج كنند، که اين فرآيند 

ــتاي  ــاياني در راس به طور حتم کمک ش

دست يابي به قيمت تعادلي است" (۱۹۹۵ 

.(O‘Hara،

ــام  ــراي انج ــندگان ب ــداران و فروش خري

معامله نيازمند شکل گيري فرآيند کارآيي 

ــت مبادله به مبلغي  ــت تعيين قيم درجه

ــام معامله در آن  ــتند که خواهان انج هس

ــب کارآيي فرآيند  ــد، بدين ترتي قيمت ان

ــه ميزاني از قيمت  ــت يابي به قيمت ب دس

توافق شده اشاره دارد که منعکس کننده 

ــت.  ــادار اس ــادي۱۷ آن اوراق به ارزش بني

ــه قيمت  ــت يابي ب ــد دس ــن فرآين بنابراي

ــا  ــازار و چگونگي افش ــاختار ب کارآ به س

اطلاعات براي عموم، قوانين و مقررات 

معاملات که بر نحوه به جريان افتادن 

سفارشـات تاثيـر دارند، نحـوه عمل 

مشـارکت کنندگان و ميزان مشارکت 

آن ها در سـازوکار تسـهيم اطلاعات 

17   - Fundamental Value
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به شدت وابستگي دارد. به همين خاطر ضرورت دارد ميان 

ــور۱۸، و بازار مظنه محور۱۹ تمايز قائل شـد،  ــفارش مح بازار س

زيرا در بازارهاي قيمت محور به دليل شفاف سازي بيش تر 

پيش_معاملـه، قيمت ها با کارآيي بيش تري در مقايسـه با 

بازارهاي سفارش محور تعيين مي شوند. هم چنين بررسي 

اثـرات شفاف سـازي پس_معامله بر عملکرد بازار نشـان 

مي دهـد که چنيـن شفاف سـازي باعث افزايـش کارآيي 

قيمتي مي شود. 

شفافيت بورس اوراق بهادار ايران – چالش - ۵

ــک اطلاعات ايفاگر نقش کليدي در بورس اوراق بهادار  بدون ش

ــازي در  ــده تا بر اهميت شفاف س ــتند، و همين امر باعث ش هس

ــي اجمالي به عواملي  ــود. نگاه ــاي اوراق بهادار افزوده ش بازاره

ــار به موقع  ــتمر در فن آوري انتش ــه بهبود مس ــف از جمل مختل

ــبکه هاي ارتباط الکترونيک، بر شتاب  اطلاعات و شکل گيري ش

ــه نحوي كه از  ــت، ب ــگ تغييرات در عصر حاضر افزوده  اس آهن

ــزوده اطلاعاتي در  ــوان به ايجاد ارزش اف ــتاوردهاي آن مي ت دس

ــريع معاملات  ــدن س بازارهاي اوراق بهادار، جهاني ش

ــدن مرزهاي  و بازارها از طريق درهم نورديده ش

ــته، ايجاد رقابت مستقيم ميان  سنتي گذش

ــکل گيري  ــارکت کنندگان در بازار، ش مش

ــرکت هاي  ش ــون  چ ــي  مال ــاي  نهاده

صندوق هاي  و  ــترک  مش سرمايه گذاري 

بازنشستگي، و در نهايت گرايش بيش تر 

ــتمر  ــتن حضور فعال و مس مردم به داش

ــي حکايت  ــاره كرد که همگ ــازار اش در ب

ــته  ــول ژرف در جامعه داش ــر تغيير و تح ب

ــت. در ادامه  ــر بر رويکردي اجتماعي اس و ناظ

ــادار ايران به  ــاي فعلي بورس اوراق به به چالش ه

ــفاف سازي اشاره مي كنيم تا چشم اندازي هر چند  لحاظ ش

اجمالي از وضعيت آن به دست آوريم. 

وجود اطلاعات کافي در بازار و انعکاس به موقع و سريع اطلاعات 

ــت و اهداف  ــه معناي کارآيي بازار اس ــت اوراق بهادار، ب بر قيم

ــرمايه، عمدتا در شرايط کارآيي  اقتصادي مورد انتظار از بازار س

ــازار کارآ، اطلاعاتي که در بازار پخش  ــود. در ب بازار محقق مي ش

مي شود، به سرعت بر قيمت ها تاثير مي گذارد و اين چنين است 

ــود. لازم  ــه قيمت اوراق بهادار به ارزش ذاتي آن نزديک مي ش ک

ــت، براي دست يابي به حداکثر شفافيت، صرف انتشار  به ذکر اس

ــه تنها کمکي نمي کند بلکه  ــات خام (داده) با حجم زياد ن اطلاع

باعث سردرگمي سرمايه گذاراني مي شود که فاقد توان لازم براي 

ــتر مناسب و  ــتند، بنابراين فراهم كردن بس تحليل اطلاعات هس

18   - Order-Driven 

19   - Quote-Driven 

ايجاد شرايط لازم براي رشد کساني که اطلاعات خام را پردازش 

ــت که براي دست يابي به حداکثر  ــي از فرايندي اس كنند، بخش

ــراد به لحاظ  ــرد. چرا که اين اف ــد نظر قرار گي ــفافيت بايد م ش

ــه کافي مي توانند آثار اطلاعات  ــدي از دانش لازم و تجرب بهره من

ــرات و براي تاثير  ــا مجموعه اي از اخبار، اطلاعات، تغيي خاص ي

آن ها را بر قيمت اوراق بهادار درک کنند.

به نظر مي رسد که وضعيت کنوني اطلاع رساني در بورس ايران با 

آن چه که در ساير کشورها اعمال مي شود، فاصله زيادي داشته و 

با کاستي هاي زيادي در اين زمينه مواجه است. همخوان نبودن 

ــود، ناهمگوني،  ــهام داران با اطلاعات موج نيازهاي اطلاعاتي س

ــتي و نحوه نامنظم ارائه و انتشار اطلاعات از جمله  نقص، نادرس

ــت که سهام داران با آن روبرو هستند. اطلاع رساني  مشکلاتي اس

ــرفته، بر پايه  ــورهاي برخوردار از نظام مالي پيش ــاير کش در س

ــه تبعيت و پيروي  ــي صورت مي پذيرد ک ــلوب و رويه منظم اس

ــز بدنبال دارد. در  ــازار از چنين قواعدي را ني ــه بازي گران ب کلي

همين راستا بورس تهران نيز اخيرا راهکارهايي براي از بين بردن 

فاصله هاي مذکور پيشنهاد و در دستور کار قرار داده است. 

البته اتخاذ و اعمال راهکارهايي هم چون ايجاد شبكه 

ــاني، طبقه بندي  ــايت هاي اطلاع رس کدال، س

ــر و ملزم  ــرکت هاي برت ــا، اعلام ش تابلوه

ــاي به موقع اطلاعات  كردن آن ها به افش

ــري از اين قبيل، جملگي  و موارد ديگ

ــت که کيفيت و شيوه  حاکي از آن اس

ــجم و کارا  انجام کار از يک حالت منس

ــت. بديهي است که  برخوردار شده اس

ــي  ــه و تصويب يک طرح تنها بخش ارائ

ــکيل مي دهد و در سمت  از راه کار را تش

ديگر ضمانت اجرايي چنين طرحي است که 

ــت. از جمله اقداماتي که قرار است در  مدنظر اس

بورس تهران براي شفاف سازي انجام پذيرد به شرح زير 

است: 

ــايت هاي بورس - ۱ ــيار زيادي از اطلاعات در س ــا حجم بس افش

اوراق بهادار که نه تنها شامل اطلاعات خام (داده)، بلکه اطلاعات 

پردازش شده در مورد نرخ هاي بازار، ريسک، و موقعيت اقتصادي 

شرکت ها نيز باشد.

انتشار کليه آمارها توسط بورس اوراق بهادار تهران و در شكل - ۲

قابل قبول براي همه تحليل گران، مشابه آن چه که در بورس هاي 

بزرگ دنيا به طور مرتب انتشار مي يابد. 

ــازمان حسابرسي و حسابرسان معتمد بورس - ۳ هماهنگي با س

براي استاندارد کردن گزارش هاي دريافتي از شرکت ها و محاسبه 

و انتشار نسبت هاي مالي مقايسه اي و پذيرش مسئوليت بيش تر 

حسابرسان در قبال حساب هاي شرکت ها،

ــت بازار، - ۴ ــي در مورد وضعي ــات تحليل ــار بيش تر گزارش انتش

موضوع اصلي 
شفاف سازي بر نحو ه ي 

انتشار اطلاعات از طريق سازوکار 
معاملات ميان مشارکت کنندگان بازار 
تمرکز دارد. بنابراين ميزان شفافيت 

بازارهاي مالي تابع مستقيمي از 
سازوکار معاملاتي به كار گرفته 

شده در آن بازار است.
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ــوه گزارش دهي و  ــرکت ها، و نح ــع، وضعيت ش ــت صناي وضعي

سياست هاي اتخاذ شده توسط شرکت ها از جمله سياست تقسيم 

سود،

بر قراري رابطه تنگاتنگ با مديريت نظارت بر بازار براي انجام - ۵

اقدامات مشترک در راستاي شفاف سازي بيش تر.

ــه نفع همه  ــرمايه در بلندمدت ب ــلامت بازار س ــه طور قطع س ب

ــرمايه خواهد بود، چرا که شفافيت بازار باعث  بازي گران بازار س

ــوق  ــده که از تبعات آن س جلب هر چه بيش تر اعتماد مردم ش

ــت که به نوعي توسعه بازار  پس اندازهاي خانوارها به اين بازار اس

ــرمايه را به دنبال دارد. براي افزايش شفافيت بازار، هم قواعد  س

ــرمايه بايد روشن شود و هم گزارش گري شرکت ها بايد با  بازار س

دقت بيش تري انجام پذيرد، مضافا اين كه ناظران بازار هم بايد با 

تداوم و تمرکز بيش تري بازار را زير نظر داشته باشند. 

ــا از طريق  ــورس در ايران عمدت ــه ب ــار مربوط ب ــفانه اخب متاس

ــداد معدودي از  ــاني و تع ــي از مراکز اطلاع رس ــا، برخ روزنامه ه

ــازمان بورس و کارگزاري ها  ــته به س ــايت هاي اينترنتي وابس س

ــر مي شود که با توجه به نسبت سهام داران و ترکيب آن ها،  منتش

نه تنها کمبود مراکز اطلاع رساني احساس مي شود، بلکه به لحاظ 

ــتي هاي بسياري  به موقع بودن و کافي بودن اطلاعات نيز از کاس

ــت. در حـال حاضر هيچ گونـه مرکز اطلاعاتي  برخوردار اس

وجود ندارد که بتواند هم زمان با انجام معاملات و تغييرات 

ــياري  قيمت هـا، تجزيه وتحليل هـاي مالي انجام دهد. بس

ــرکت هاي پذيرفته شده در بورس  ــط ش از اعلاميه هايي که توس

ــه لحاظ کمي و هم  ــلاوه بر ناکافي بودن هم ب ــود ع صادر مي ش

ــت داده و  به لحاظ کيفي از نظر زماني نيز اهميت خود را از دس

ــته هستند. به  در بعضي مواقع اطلاعات مربوط به چند ماه گذش

جرات مي توان گفت که تاکنون اطلاعيه اي مبني بر سهام متعلق 

ــت که  ــت و اين در حالي اس ــده اس به مديران در جايي درج نش

برخورداري از چنين اطلاعاتي بدون شک منجر به جلب اعتماد و 

اطمينان بيش تر سرمايه گذاران خواهد شد. از نمونه هاي ديگري 

عدم شفافيت در بازار سرمايه مي توان به شرح عدم شفاف سازي 

ــرکت هاي پذيرفته شده در بورس مطابق آن چه که در  توسط ش

ــود هر سهم اعلامي  ــده و تغيير مکرر س ــرايط پذيرش قيد ش ش

توسط شرکت ها طي يکسال اشاره كرد.

ــت ديگر نقش  ــز اهمي ــد، نکته حاي ــوان ش ــه که عن همان گون

ــرمايه گذاران حقيقي  تحليل گران مالي در نحوه تصميم گيري س

ــتفاده  ــورها با اس ــاير کش ــرمايه گذاران حقيقي در س ــت. س اس

ــتفاده از  ــهام و اس ــه معاملات س ــاوره اي در زمين ــز مش از مراک

ــي در جريان رويدادهاي  ــرات و تجزيه وتحليل هاي کارشناس نظ

ــوند. به همين  ــق منتفع مي ش ــه و از اين طري ــرار گرفت ــازار ق ب

ــکيل انجمن ها و کانون هاي  ــرمايه گذاران حقيقي با تش خاطر س

ــات و مصاحبه ها،  ــرمايه گذاران خرد و از طريق برگزاري جلس س

ــاير  ــاي لازم از طرف بورس و س ــب حمايت ه ــن کس و هم چني

نهادهاي فعال در زمينه بازار مالي، تلاش در حفظ و ارتقا منافع 

ــرمايه گذاران حقيقي با عدم  ــياري از س خود دارند. در ايران بس

ــا تمکين از جو  ــده و در اين ميان ب ــي لازم، وارد بورس ش آگاه

بازار و توصيه آشنايان اقدام به خريد سهام مي كنند، که اين امر 

ــته باشد. مضافا  مي تواند پيامدها و عواقب ناگواري به همراه داش

ــرايط  ــور که تحت ش ــاني موجود در کش اين كه منابع اطلاع رس

ــورس ارائه مي دهند از نظر قابليت  خاصي، اطلاعاتي در زمينه ب

ــطح ضعيفي قرار داشته و تنها به پاره اي از گزارشات و  اتکا در س

اطلاعات اوليه محدود مي شود که از نظر قابليت گزارش دهي نيز 

از تنوع پاييني برخوردار است. 

نتيجه گيري - ۶

ــي ها نشان مي دهد که سازوکار انجام معاملات در بازارهاي  بررس

مختلف بر اساس معيارهايي مانند تاکيد بر شبكه حراج و استفاده 

ــان  ــاي حرفه اي و حضور تحليل گران و کارشناس از بازارگردان ه

مالي باعث خواهد شد شفافيت در بازار عينيت يافته و حوزه هاي 

ــترش فرهنگ  ــرار گيرد. گس ــت تاثير ق ــازار تح ــي از ب متفاوت

ــهام داري، توسعه کمي و کيفي بورس، افزايش سهم معاملات  س

ــازي و قيمت گذاري  ــعه خصوصي س در توليد ناخالص ملي، توس

ــياري از موارد ديگر از جمله حوزه هايي است که بدون  کارا و بس

شک تاثير قابل توجهي از شفافيت مي پذيرند. 
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