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 مقدمه

 ؛هییا و اعییاان بازارهییای سییرمایه بییوده اسییتمطالییب بییا اهمیییت بییرای بییورسموضوع بازارگردانی همواره یکییی از  

معییام ت  پایییدار انییی جرو  یابییدااییزایم مییی یگشییوندنقد کییه اسییتم سییها یدر بازارهییا هییارگردانبازابا کمک   رایز

سییرعت بییاا و بییا قیمییت   ات خییود را بیی معییام تواننیید  میییگییراران  سییرمایهاضایی است که  شود. در چنین  ایجاد می

هییا  بسیییاری از بییورس  کییهاسییت  دلیییل همییین نقییم مهییم بییازارگردانی  بییه  .  انجییام دهنییدنزدیک بییه قیمییت بییازار  

ی هییابییورسانیید. بییه عبییارت دیگییر تعریییف کییردهها شییرکتداشییتن بییازارگردانی را از جملییه الزامییات پییریرش 

امییری  ها در بییازار ایییلیبییرای حضییور شییرکت بییازارگردان را داشییتن پیشییراته بررسییی شییده در اییین گییزارش 

  بییه یییورت پیوسییته بییر شییرای  بییازارانیید و بییرای اطمینییان از عملکییرد یییحیا بییازارگردانی   کییرده  ی تعریفاجبار

حییین اییین نظییارت   کننیید. درو اثربخشییی الزامییات بییازارگردانی نظییارت مییی  سییازوکار بییازارگردانیچگونگی کییارکرد  

بییا کننیید. را بییه روزرسییانی میییاعالیییت بییازارگردانی ه مییرتب  بیی  یییا مقییررات قییوانین هییابییورس  ومیییورت لییزو در 

هییای اوراق بهییادار تقریبییان یکسییان اسییت و تفییاوت ایییلی در توجه به اینکییه کلیییات سییازوکار بییازارگردانی در بییورس

توسیی   بییازارگردانی اتالزامیی اقییدام بییه بررسییی بییورس تهییران نیییز  الزامییات بییازارگردانی مییورد اسییتفاده اسییت 

کییرده و در اییین گییزارش بییه یییورت اجمییالی کلیییات مربییوا بییه .ن را شییر  داده اسییت. هییای اوراق بهییادار بییورس

 بازار بهبود یابد.  کارایینقدشوندگی و     بازار سرمایه ایران  در  الزامات بازارگردانیروزرسانی  امید است با به
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 تعاریف بازارگردانی   -1

اوراق  یهاونیسیی یکم یالمللیی نیب سییازمان اسییت. مشییابهتعییاریف  دارای هییای اوراق بهییاداربییورسدر بییازارگردان 

  هییای اوراق بهییادار  اپیینهمچییون بییورس نیویییورو و گییروه بییورس ایهییای پیشییراته( و بییورس1).یسییکو بهییادار

 :اندتعریف کردهبه شر  زیر    را  بازارگردان

کییه بییه  شییودیگفتییه م یبییه شییرکت گردانبییازار اوراق بهییادار: یهاونیسیی یکم یالمللیی نیب سییازمان •

را بییه یییورت میینظم و مسییتمر )خرییید و اییروش(  دو طراییه یهاو مظنییه کنییدیحساب خییود معاملییه م

   .کندیارسال مبه سامانه معام ت  

کییه بییر اسییاس  اسییت 2بییورسشییده ثبتعضییو  ک ییی بییازارگردان  : اپیین بهییادار اوراق یهییابییورس گییروه •

و بییه اوراق بهییادار خییا  را بییه یییورت مسییتمر  ک ییی  خرییید و اییروش یهییامظنییهتوااییق بییا بییورس  

 کند.یم  ارسال  به سیستم معام ت  .ن اوراق بهادار  معام ت  لیتسهمنظور  

بییا   اوراق بهییادار خییا  یاسییت کییه بییرا یشخصیی  گردانبییازار :3کییایبییورس و اوراق بهییادار .مر ونیسیکم •

را در  زمییانهییم اییروشو  خرییید هییایمظنییهمقییرر شییده توسیی  بییورس   نیقییوان اییی توجییه بییه الزامییات 

 .کندیم  ثبتمعام ت بورس   ستمیس

کییه بییه یییورت پیوسییته و بییا اسییتفاده از حسییاب خییود  اسییت یکییارگزار  بییازارگردانمعمییوان  بییازار سییهام در 

هییا بییرای اطمینییان از بییورس کنیید.بییه سیسییتم معییام ت مییی)خرییید و اییروش( های دو طراییه اقدام به ارسال مظنه

 تییرین الزامییاتکننیید. از جملییه راییی اعالیییت تعیییین مییی نعملکییرد یییحیا بییازارگردانی  الزامییاتی را بییرای اییی 

باییید  اسییت. بییر اسییاس اییین الییزام  بییازارگردانبازار  بییرای حضییور درمییدت زمییان معینییی  حداقل  تعیین    ی بازارگردان

سییفارش   یبعییدی حییداقل انییدازه  الییزامگییراری پیوسییته در بییازار کنیید.  اقییدام بییه مظنییه  ی عینیی برای حداقل زمان م

باییید از   کنییدمییی ثبییت  سییامانه معییام تدر  بییازارگردان  هییایی کییه  مجمییوع حجییم سییفارش  است که بر اسییاس .ن 

کییه کنیید ی مظنییه اسییت کییه بییازارگردان را مو ییف میییالییزام دیگییر حییداکثر دامنییه  .بیشییتر باشیید  معینییی  یک حد

اعالیییت شییالوده ایییلی  یادشییده  مییوارد خییود را در یییک دامنییه معییین ثبییت کنیید.خرییید و اییروش هییای مظنییه

   د.ندهرا تشکیل می هادر بورس  سهام  بازارگردانی

باییید درخواسییت دریااییت مجییوز بییازارگردانی را   کییه ع قمنیید بییه انجییام اعالیییت بییازارگردانی هسییتندی  انکارگزار

داشییتن امکانییات انییی مییورد نیییاز   الزامییاتی همچییون  بییه بییورس بدهنیید. بییورس بییرای اعطییای چنییین مجییوزی

ردانی از داشییتن سییازوکار مناسییب بییرای تفکیییک اعالیییت بییازارگنیییروی انسییانی متخصییو در حییوزه بییازاگردانی  

  د مییورد نیییازسییایر معییام ت کییارگزار و امثییال .ن را مییورد بررسییی قییرار داده و پییک از اطمینییان از کفایییت مییوار

پییک از مییراکره بییا بییورس و تعیییین نمییاد  دهیید. در مرحلییه بعیید کییارگزارمجییوز بییازارگردانی بییه کییارگزار می

کنیید. بییر اسییاس اییین قییرارداد و ییایف طییراین ا میبییا بییورس قییرارداد بییازارگردانی امضیی   معام تی مورد بازارگردانی 

 

 
1 International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 
2 Registered Market Participant 
3 U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) 
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شییود کییه الزامییات بییازارگردانی را رعایییت کنیید و بییازارگردان در اییین قییرارداد متعهیید می  شییود.قرارداد مشییخو می

های مییورد نیییاز بییرای ایفییای تعهییدات بییازارگردان را اییراهم سییازد. در اییین شییود کییه نیازمنییدیبییورس متعهیید می

 تغییییر الزامییات  های اییین اعالیییتنی بییازاگردانی  شییرای  انصییراا از بییازارگردانی  مشییوققییرارداد  طییول دوره زمییا

از جملیییه  شیییوند.در شیییرای  نامتعیییارا و اضیییطراری و امثیییال .ن بیییه ییییورت شیییفاا بییییان می بیییازارگردانی

ه تییوان بیی کنیید میهییایی کییه در .ن بییازارگردان بییا بییورس بییرای اعالیییت بییازارگردانی قییرارداد امضییا میبورس

بییورس کویییت و   عضییو اتحادیییه اروپییا  بییورس تییداول عربسییتان هییایهییای ایییاات متحییده .مریکییا  بورسبورس

بییورس هسییتند و در نتیجییه از   یهییا از اعضییابییازارگردان  البته باید بییه اییین نکتییه توجییه کییرد کییهکرد.  مالزی اشاره  

 قییرارداد مفییادرعایییت عیی وه بییر هییا بییازارگردان  بنییابراینکننیید. تبعیییت مییی نیییز قییوانین و مقییررات بییورس

 .دنهست نیز مقررات بورسقوانین و ملزم به اجرای    بازارگردانی

 های اوراق بهاداراهمیت فعالیت بازارگردانی در بورس -2

 .دارد  بازار  یگشیوندنقد  سیزایی در اازایمنقم به رایاسیت ز  دارای اهمیت زیادیدر بازار سیرمایه سیهام    گردانیبازار

این موضوع  بازارگردانی را امری ضروری دانسته و داشتن بازارگردان    ا توجه به میزان اهمیتها ببورستعداد زیادی از  

توان به موارد زیر اشیاره می ها ای از این بورسهاند. به عنوان نمونها در بورس قرار دادهرا جزو الزامات پریرش شیرکت

 :کرد

بییازارگردان   14د معییام تی )سییهم( بییه یییورت میییانگین دارای  : در اییین بییورس هییر نمییابورس نززکد  •

در بییورس نییزدو  هییا در اییین بییورس اسییت.ی بازارگرداندهنده اعالیییت گسییتردهاسییت کییه نشییان

 1ثبییات مییالی هسییتند در شییاخو بییازار جهییانی نییزدوهایی کییه دارای نقدشییوندگی بییاا و شییرکت

باشییند.  گردانحییداقل دو بییازاردارای اییید ها بییرای حضییور در اییین شییاخو بشییوند. شییرکتپییریرش می

 2نییزدو یمنتخییب جهییاندیگییر اییین بییورس یعنییی بییازار بییازار الزام وجییود حییداقل دو بییازارگردان بییرای 

 نیز وجود دارد.   

یورونکسیت یک بورس اروپایی اسیت که در کشیورهای ارانسیه  بل یک  ایرلند  هلند    :3بورس یورونکسزت •

ی را هایبریتانیا اعالیت دارد. این بورس برای اطمینان از نقدشیوندگی مناسیب  تمام شیرکتنرو   پرتغال و 

    ملزم به داشتن حداقل یک بازارگردان کرده است.4اندشدهپریراته  که در بازار ایلی

 

 
1 Nasdaq Global Market 
2 Nasdaq Global Select Market 
3 Euronext 

 است.   )rading)Tontinouse Cمنظور بازار معام ت پیوسته  4
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یا    2اییلی  بازارها باید در یکی از دو برای انجام معام ت پیوسیته سیهام در این بورس  شیرکت  :1بورس وین •

مسییتلزم داشییتن حداقل یک     بازاردر هر دو ها شییرکتپریرش  پریرش شییوند. درج و    3اسییتانداردبازار  

 بازارگردان است.

تعریف شیده اسیت و ناشیران باید در یکی   بازارچهار     ها در این بورسشیرکتبرای حضیور  :4بورس زاگرب    •

ها از لحاظ معیارهایی همچون ارزش  برترین شییرکت  بورس  5ایییلی  بازاردر  وند. پریرش شیی   این بازارهااز  

که قصید حضیور در    یهایبرای شیرکت این بورسشیوند.  بازار  میزان شیناور .زاد و تعداد سیهامدار پریرش می

 پریرشبرای ولی    گردان را لحاظ کرده اسیییت.بازار  را دارند  الزام داشیییتن حداقل یک  اییییلی بورس  بازار

 .ها این الزام وجود نداردبازاردر سایر    هاشرکت

بر اسیاس   .اسیت  9پرایمو   8  اول7یبازارهای اییل  هایبا نامورس دارای سیه بازار این ب  :6بورس نکد  امکس •

 الزامی است.  امری حضور در هر سه بازار  ها به منظورشرکت الزامات پریرش  داشتن بازارگردان برای

هییای در حییال توسییعه همچییون بییورس مییالزی و اسییتانبول  بییورسمقییررات شییایان رکییر اسییت  در بررسییی 

البتییه .  ه اسییتنشیید  مشییاهدههییا بییه منظییور حضییور در بییازار  بییرای شییرکتداشتن بازارگردان    رب  ی مبنیالزام

 ارد کییهدارنیید و اییین امکییان وجییود دبییازارگردانی کمتییری در بکییارگیری از خییدمات  یسییابقه هییاورساییین ب

بییه وییی ه در اسییتفاده از بییازارگردان را  هییا نیییزاییین بییورس و بییا گسییترش اعالیییت بییازارگردانی در .ینییده 

 د.کننبازارهای ایلی خود را الزامی  

 ی بازارگردان  مرتبط با فعالیت تعهدات-3

و   10ی مظنیهحیداکثر دامنیههیا رعیاییت  ترین .نهیا در بیازارهیای سیییرمیاییه دارای تعهیداتی هسیییتنید کیه مهمبیازارگردان

 و  تنیسی   موارداین محدود به   بازارگردان  تعهداتاسیت. البته    مدت زمان حضیور در بازارو   11ی سیفارشحداقل اندازه

گیرند. از جمله سیایر تعهدات  ها در نظر میدیگری را نیز برای شیرکتتعهدات   ها بر اسیاس شیرای  خا  خود بورس

   .اشاره کردهای کنترلی  مواردی همچون کفایت سرمایه و سیستم توان بهمیمورد استفاده  

 

 
1 Vienna Stock Exchange 
2 Prime Market 
3 Standard Market 
4 Zagreb Stock Exchange 
5 Prime Market 
6 NASDAQ OMX Nordic 
7 Main Market 
8 First North Growth Market 
9 First North Premier Market 
10 Max Bid-Ask Spread 
11 Min Order Size 



 مدیریت تحقیق و توسعه شرکت بورس و اوراق بهادار 

 

5 

 ی مظنه حداکثر دامنه

بییرای اسییت کییه  نمادهییایی یبییرا 1دو طراییه گییراریمظنه  در بییازار سییهام گردانبییازاراز تعهییدات مهییم  یکیی ی

هییای زمییان اقییدام بییه ارسییال مظنییهعبییارت دیگییر بییازارگردان باییید بییه یییورت هییمبییه  .  کنییدیم  گردانیبییازار  ها.ن

 مییتیاز ق  شییتریسییفارش اییروش ب مییتیدو طراییه  ق  یگییرارمظنییه درکنیید.  سییامانه معییام تخرییید و اییروش بییه 

ی حییداکثر دامنییهمیییزان تفییاوت مجییاز اییین دو قیمییت  الزامییی بییا عنییوان  یبییراو  شییودیثبییت میی  دییی سییفارش خر

اییروش  بییه لییی ما بییازارگردانکییه    یمتیی یق   نیکمتییر  نیتفییاوت بیی ی مظنییه بییه  شود. حییداکثر دامنییهتعریف میمظنه  

 خرییید سییهم بییا .ن قیمییتبییه    لییی ما  بییازارگردانکییه    یمتیی یق   نیبییااتر  و  (مظنییه اییروش)سهم با .ن قیمییت اسییت  

اسییت کییه مظنییه دهنییده حییداکثر مقییداری  شییود. بییه عبییارت دیگییر اییین معیییار نشییانگفته می   (مظنه خریداست )

شییود. بییرای نمونییه اگییر تواند بااتر از مظنییه خرییید ثبییت شییود و معمییوان بییه یییورت دریییدی بیییان میییاروش می

ریییال باشیید   100درییید اعیی م شییده باشیید و قیمییت مظنییه خرییید  2ی مظنییه اییرک کنیییم کییه حییداکثر دامنییه

 ریال داشته باشد. 102تواند مقداری کوچکتر یا مساوی  ی اروش میمظنه

دهنیید تییا سییهام خییود را بییا قیمتییی گییراران اییین امکییان را میییگراری دو طراییه بییه سییرمایهها با مظنهبازارگردان

کنیید و در نتیجییه .ن هییا بییه بهبییود کییارایی بییازار کمییک میییتییر شییدن قیمییتمنصییفانه معاملییه کننیید. منصییفانه

هییای اوراق بهییادار باشییند. در تمییام بییورستییری داشییته  هییای معییام تی .گاهانییهتواننیید تصییمیمگییراران میییسرمایه

عودی  بییورس سیی از جملییه بییورس وییین  بییورس ایتالیییا  بییورس مییالزی  بییورس تییداول عربسییتان  مییورد بررسییی

گییراری دو طراییه بییرای ).یسییکو( مظنییه اوراق بهییادار یهاونیسیی یکم یالمللیی نیسییازمان باسییتانبول و همچنییین 

 ریف شده است. بازارگردانی امری الزامی تعانجام اعالیت  

 2های ثابتسفارشثبت  

در بررسییی ایفییای تعهییدات  شییده در اییین گییزارش  یییراحتان بیییان شییده کییه  هییای بررسیدر مقررات تمییام بورس

 ثابییت. منظییور از باشییند ثابییتگیرنیید کییه از نییوع سییفارش هایی از سییوی بییازارگردان میید نظییر قییرار میسییفارش

 یییا لغییو کنیید.  اییی  خییود را    هایسییفارشتوانیید    نمیییجییز دو حالییتهاییین اسییت کییه بییازارگردان بیی   سفارشبودن  

پییک از  .گرشییته باشیید سییامانه معییام تحالییت اول اییین اسییت کییه مییدت زمییان مشخصییی از ثبییت سییفارش در 

 هییاشروزرسییانی سییفاریییا بییهلغییو  توانیید اقییدام بییه  اسییت کییه بییازارگردان مییی  ی معییینزمییان  ییک بازه  سپری شدن

ها  اند. در گییروه اول شییرکتتقسیییم شییده گییروه دوبییه ها در بییورس نییزدو بییه عنییوان نمونییه شییرکتکنیید. 

ر داده یییا لغییو کنیید. ییی ثانیییه تغی 30ثانیییه و در گییروه دوم پییک از  5سییفارش خییود را پییک از  توانییدمی بییازارگردان

 مربییوا دوم حالییتقییه رسیییده اسییت. دقی پیین اییین بییازه زمییانی بییه   بحییرینهییا ماننیید بییورس  البته در برخی بورس

یعنییی اگییر یکییی سییفارش بییازارگردان در یییک  .اسییت  اییروش  اییی   دییی خر  هییایسییفارشیک طییرا از    کامل  یاجرا  به

 

 
1 Two-Way or Two-Sided Quotes 
2 Firm Quotes 
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توانیید سییفارش موجییود در سییامانه معییام ت را تغییییر طییرا بییه یییورت کامییل معاملییه شیید  بییازارگردان اییوران می

سییریو و  1نشییینیعقب از یریجلییوگ هییداهای ثابییت بییا لییزام بازارگردانییان بییه ارایییه سییفارشا .داده یییا لغییو کنیید

ها بییه معاملییه را ااییزایم سییفارش های اع مییی او بییوده و احتمییال تبییدیل اییینمظنییهاز ای بییازارگردان لحظییه

 سییفارشگیییرد و بییرخ ا هییا مییورد اسییتفاده قییرار میگراری کییه توسیی  بازارگردانسییفارشنییوع دیگییر . دهییدمی

محییدودیت زمییانی بییرای لغییو یییا اییی    هاسییفارشاییین نییوع از در  اسییت. 2گراری اسییمیسییفارشثابییت اسییت  

  بییرای تخمییین قیمییت معاملییه گرارانسییرمایهاسییمی بییه منظییور کمییک بییه های سییفارش. سییفارش وجییود نییدارد

    شوند.نشان داده می  4FVOیا    3FYIبا پیشوند   روند ویکار مبهپیم از اخر تصمیم به معامله  

   سفارشی هانداز قلحدا

اسییت سییفارش خرییید و ملییزم  بییازارگردانتعییداد سییهامی اسییت کییه  نیکمتییر برابییرسییفارش  یحییداقل انییدازه

 نییی ا نییییتع. کنییدمعییام ت بییا رعایییت دامنییه مظنییه وارد سییامانه زمییان و سییهم را بییه طییور هم.ن میییزان اییروش 

اوراق بهییادار انجییام و بییه بازارگردانییان  یهییاتوسیی  بورسبییر اسییاس نقدشییوندگی سییهام   یردانگبییازار پییارامتر

 .شودیم  اع م

 پارامترهای بازارگردانی چگونگی تعیین 

گیرند.  های پریراته شیده  تعهدات یکسیانی در نظر نمیبازارگردانی تمام شیرکتهای اوراق بهادار معموان برای  بورس

مصیر  مالزی  تداول عربسیتان سیعودی و  وین   های اوراق بهاداریعنی بورس  در این گزارش  شیدهبررسیی هایبورسدر  

  . سیپک کنندمیندی  بگروهنقدشیوندگی  بر اسیاس معیارهای    را  شیدههای پریراتهها ابتدا شیرکتبورس  لوکزامبورگ 

هر چه گروهی که شیرکت در    در این سیازوکار .  کنندمجزایی تعیین میالزامات بازارگردانی     هاهر گروه از شیرکتبرای 

هایی  شیرکت خواهد بود.  تریگیرانهسیختبازارگردانی    الزاماتشیامل  نقدشیوندگی بیشیتری باشید     دارای   .ن قرار گراته

کوچکتری هسیتند. برای مظنه خرید و اروش    یباایی هسیتند  به ییورت معمول دارای ااییلهکه دارای نقدشیوندگی  

از   کوچکتر باشید. همچنین  باید های مورد اسیتفاده برای این شیرکتحداکثر دامنه مظنه   اثربخشیی اعالیت بازارگردانی

ارگردان نیاز به سیرمایه بیشیتری برای ها با نقدشیوندگی باا دارای ارزش معام ت باایی هسیتند  باز.نجایی که سیهم

دلیل نیاز به سیرمایه بیشیتر همان ارزش معام ت بااتر بازارگردان اسیت  زیرا اگر بازارگردان  انجام تعهدات خود دارد.  

 ها را در سامانه معام ت ثبت کند.تواند حجم بزرگی از سفارشسرمایه کاای در اختیار نداشته باشد  نمی

 

 
1 Backing away 
2 Nominal Quotation 
3 For Your Information 
4 For Valuation Only 
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  ابتدا نقدشیوندگی  بازارگردانی  اعالیتثیر نقدشیوندگی بر أچگونگی تبه منظور ایجاد درو بهتر   خمبدر ادامه این 

 ی نحوهشده است. پک از .ن   شر  دادههای اوراق بهادار  ها در بورسبندی شرکتچگونگی تقسیمپک از .ن تعریف و 

 است. قرار گراته  سی  رها مورد بربورساین تنظیم پارامترهای بازارگردانی در  

 ها بندی شرکتو چگونگی طبقه  تعریف نقدشوندگی

    یمتبر ق   یرچشییمگ یربدون تأث  گرارانتوسیی  سییرمایه  اوراق بهادارسییریو  و اروش  یدخر  امکاندر بازار سییهام  به 

که بازار اروشیندگان و   اسیت  معنادین    ببیشیتری باشید  ینقدشیوندگهر چه سیهمی دارای  .  شیودگفته می  شیوندگینقد

 .  معامله کرد  یترمحدود  ی قیمتیبازه  و در  تررا با سرعت بااسهم  توان  و می  داردپرشماری    یدارانخر

ها نقدشیوندگی باای سیهم اسیت که به .ن گراران دارای اهمیت زیادی اسیت زیرابرای سیرمایه  نقدشیوندگی موضیوع

تأمین نقدشیوندگی   خارج شیوند.  کرده یا از .ن  دوبازار وربه   یمتبر ق  یرثتأ  ینبا کمتربتوانند دهد تا  یماین ارییت را 

ها را ها برای اطمینان از وجود نقدشیوندگی مناسیب در بازار  ابتدا شیرکتبورسها اسیت.  بازارگردان  ها بر عهدهدر بورس

معیارهایی همچون گردش معام ت  تعداد  از  ها بورسکنند. بدین منظور  بندی میبر اساس میزان نقدشوندگی تقسیم

برای تعیین میزان   مییانگین دامنیه مظنیه  نوسیییان سیییهم و شییینیاور .زاد سیییهم  ارزش معیام ت   روزهیای معیام تی

چند  بندی  جزئیات مربوا به تقسیماین . برای درو بهتر چگونگی کننداستفاده می هانقدشوندگی هر گروه از شرکت

 شده است.   شر  دادهبورس در ادامه  

بورس مصر: ناشران این بورس با استفاده از دو معیار ارزش معام ت و تعداد روزهای معام تی در سال  به شم   (1

 شوند:بندی میگروه به شر  زیر تقسیم

اول: شرکت از  هایی که میانگین روزانه ارزش معام ت .ن گروه  است و   1میلیون پوند مصر  8ها بیم 

 درید بوده است )ااقد تعلیق یا توقف روزانه بوده است(؛   100ی در سال گرشته درید روزهای معام ت 

است و    میلیون پوند مصر  5/2ها بیم از  هایی که میانگین روزانه ارزش معام ت .ن شرکت  گروه دوم: 

 درید بوده است؛  100درید روزهای معام تی در سال گرشته 

است و    هزار پوند مصر  245ها بیم از  روزانه ارزش معام ت .نهایی که میانگین  شرکت  گروه سوم:

 درید نبوده است؛  90درید روزهای معام تی در سال گرشته کمتر از 

است و    هزار پوند مصر   100ها بیم از  هایی که میانگین روزانه ارزش معام ت .ن شرکت  گروه چهارم:

 د نبوده است؛دری  80درید روزهای معام تی در سال گرشته کمتر از 

از  هایی که میانگین روزانه ارزش معام ت .نشرکت  گروه پنجم:  است و    هزار پوند مصر  52ها بیم 

 درید نبوده است؛ 60درید روزهای معام تی در سال گرشته کمتر از 

 

 
1 Egyptian Pound 

 واحد پول رسمی مصر  پوند مصر است.
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است و یا    هزار پوند مصر  52ها کمتر از  هایی که میانگین روزانه ارزش معام ت .ن شرکت  گروه ششم:

 درید بوده است؛  60د روزهای معام تی در سال گرشته کمتر از دری

  ی ها در این بورس بر اساس میانگین حجم معام ت و میانگین دامنهشرکت  : 1بورس تداول عربستان سعودی  (2

 شوند:بندی میمظنه در بازه شم ماه به پن  گروه به شر  زیر تقسیم

 زیاد؛ ها با نقدشوندگی بسیار  گروه اول: شرکت

 ها با نقدشوندگی زیاد؛ گروه دوم: شرکت

 ها با نقدشوندگی متوس ؛ گروه سوم: شرکت

 ها با نقدشوندگی کم؛ گروه چهارم: شرکت

 ها با نقدشوندگی بسیار کم. گروه پنجم: شرکت

باا  های پریراته شده در این بورس به دو دسته ناشران با نقدشوندگی : شرکت2بورس اوراق بهادار لوکزامبورگ  (3

 شوند.و ناشران با نقدشوندگی اندو تقسیم می

شوند. بندی میهای پریراته شده در این بورس در شم طبقه نقدشوندگی تقسیمبورس اوراق بهادار وین: شرکت (4

بندی از معیارهای ارزش معام ت  نوسان تاریخی  ارزش بازار سهام شناور .زاد  میانگین  این بورس برای این طبقه

بندی اولین طبقه دارای بیشترین نقدشوندگی و طبقه  کند. در این طبقهی مظنه استفاده میدامنهسه ماهه  

های زمانی یکساله به روز رسانی  ها را در بازهبندی بورسششم دارای کمترین نقدشوندگی است. این بورس طبقه

 کند.می

به سه سطا )گروه( به شر     3ش معام ت های خود را با استفاده از معیار گردشرکت   : این بورسبورس مالزی (5

 کند: بندی میزیر تقسیم

 درید؛  10های دارای گردش معام ت سه ماهه کمتر از سطا اول: شرکت

 درید؛  20تا  10های دارای گردش معام ت سه ماهه بین سطا دوم: شرکت

 درید.  20های دارای گردش معام ت سه ماهه بیشتر از سطا سوم: شرکت

 دارای کمترین میزان نقدشوندگی است. یا سطا  ها  بااترین طبقهبرخ ا سایر بورس  این بورسدر 

   .دارند ی کسانیالزامات بازارگردانی   یی که متعلق به یک گروه یا یک سطا هستندهاهای یادشده شرکتبورسدر 

 تعیین پارامترهای بازارگردانی 

یعنی    بازارگردانیمقادیر دو پارامتر  های اوراق بهادار     بورسبر اساس میزان نقدشوندگی  هابندی شرکتپک از طبقه

های اوراق  بورس  در   مقادیر این پارامترهای  کنند. در ادامهرا تعیین می   ی سفارش ی مظنه و حداقل اندازهحداکثر دامنه

 ارائه شده است:  منتخب بهادار

 

 
1 Tadawul Stock Exchange 

2 Luxembourg Stock Exchange 
3 Velocity 
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 :  ی مظنهحداکثر دامنه

ی مظنه  گروه اول که دارای بیشترین میزان نقدشوندگی است دارای حداکثر دامنهبهادار وین:    بورس اوراق 

وه یا همان گروه ششم  دریدی است. این دامنه با کاهم نقدشوندگی کاهم یااته  و در .خرین گر 65/0

   نقدشوندگی  در طبقات   در این بورس با کاهم نقدشوندگی   کند. به عبارت دیگردرید اازایم پیدا می   4به  

 یابد. اازایم می  (1)به شر  جدول مظنه  یحداکثر دامنه
 

 ی مظنه برای ناشران بورس اوراق بهادار وین : حداکثر دامنه1جدول 

 حداکثر دامنه مظنه )%(  طبقه نقدشوندگی 

65/0 اول  

85/0 دوم   

3/1 سوم  

8/1 چهارم   

7/2 پنجم   

 4 ششم 
 

( تعیین  2جدول )  هر طبقه نقدشوندگی به شر   برای  در این بورس  ی مظنهحداکثر دامنه  تداول:بورس   ❖

ی  های اولین گروه که دارای بیشترین میزان نقدشوندگی هستند دارای حداکثر دامنهشده است. شرکت

نقدشوندگی هستند  دارای کمترین میزان  های حاضر در گروه پنجم که  دریدی هستند و شرکت  3/0مظنه  

  5تا    3ی  دریدی هستند. برای هر شرکت حاضر در این گروه  دامنه  5تا    3ی مظنه  دارای حداکثر دامنه

دریدی تخصیو داده شده است. بنابراین بورس تداول نیز با کاهم میزان نقدشوندگی سهم  اقدام به  

 ی مظنه کرده است.اازایم حداکثر دامنه

 ی مظنه برای ناشران بورس تداول : حداکثر دامنه2جدول  

 حداکثر دامنه مظنه )%(  طبقه نقدشوندگی 

3/0 اول  

4/0 دوم   

45/0-50/0 سوم  

6/0-7/0 چهارم   

0/3-0/5 پنجم   

 

دریید   2  در این بورس برابر با  ی مظنه برای ناشیران با نقدشیوندگی باابورس لوکزامبورگ: حداکثر دامنه ❖

 درید است. 5ها با نقدشوندگی اندو برابر شرکتبرای و 

اند و ها در این بورس در سیه سطا تفکیک شدهشیر  داده شید  شیرکتتر طور که پیمبورس مالزی: همان ❖

مالزی برای تعیین حداکثر   بورس شییایان رکر اسییت ی مظنه تعیین شییده اسییت. برای هر سییطا دامنه



 اوراق بهادار   یهاسهام در بورس   یبازارگردان  الزامات 

 

10 

 

به   ک یتبه جای .ن بهره برده اسیت. تیک سیایز یا   1ی مظنه از دریید اسیتفاده نکرده و از تیک سیایزدامنه

در این بورس   کنید.  رییتغ  زانیبیه .ن م  توانیدیم  ورقیه بهیادار   ک یی   میتیاشیییاره دارد کیه ق   یحیداقیل مقیدار

 به شر  زیر است:های هر سطا  ی مظنه برای هر شرکتحداکثر دامنه
 

 های پذیرفته شده در بورس مالکی ی مظنه شرکت: حداکثر دامنه3جدول 

سطا شرکت بر اساس  

 گردش معام ت 

 حداکثر دامنه مظنه )تیک سایز(

 6 اول

 4 دوم 

 2 سوم
 

ی  است. حداکثر دامنه  شدهبندی  های پریراته شده در این بورس در شم طبقه تقسیمبورس مصر: شرکت  ❖

درید و برای طبقه ششم که دارای کمترین    5/1مظنه برای طبقه اول با بیشترین میزان نقدشوندگی برابر  

به شر     برای سایر طبقات  مظنه  یحداکثر دامنهدرید تعریف شده اس.    10میزان نقدشوندگی است برابر  

 . است (5)جدول 

 های پذیرفته شده در بورس مصری مظنه شرکتکثر دامنهحدا :4جدول 

 حداکثر دامنه مظنه )%(  طبقه نقدشوندگی 

5/1 اول  

 2 دوم 

5/3 سوم  

 5 چهارم 

 7 پنجم 

 10 ششم 

 

   :ی سفارشحداقل اندازه

در طی نشییسییت  بازارگردان  های عضییو اتحادیه اروپا   در بورس   2اتحادیه اروپا: بر اسییاس مقرررات میفید ❖

البته هر بورس بنا به شیرای  خا  خود  داشیته باشید.هزار یورو   5باید حداقل اندازه سیفارش  معام تی  

 تواند مقادیر بیشتر و متفاوتی را برای بازارها یا ابزارهای خود در نظر بگیرد.می

 35نقدشوندگی است برابر  ی سفارش برای گروه اول که دارای بیشترین میزان  حداقل اندازهبورس وین:   ❖

.   یابدی سفارش کاهم میهزار یورو است. با کاهم میزان نقدشوندگی سهم در این بورس  حداقل اندازه

ی سفارش برابر البته این روند کاهم تا سطا چهارم ادامه دارد و طبقه چهارم و پنجم دارای حداقل اندازه

 

 
1 Tick Size  

2 MiFID II 
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طبقه .خر نقدشوندگی دارای مقادیر نزدیک به هم    هزار یورو هستند. شایان رکر است سه   9به میزان  

هزار یورو است.    10ی سفارش در طبقه ششم کمی بیشتر از طبقه پنجم و برابر  هستند و حداقل اندازه 

 است.  ارائه شده زیرمقادیر مربوا به این معیار در بورس وین به یورت خ یه در جدول 

 
 

 ی سفارش در بورس اوراق بهادار وین ازه: حداقل اند5جدول 

 طبقه نقدشوندگی 
سفارش   ی حداقل اندازه

 )هزار یورو( 

 35 اول

 25 دوم 

 17 سوم

 9 چهارم 

 9 پنجم 

 10 ششم 
 

هزار    500تا    100ی سفارش برای هر شرکت به یورت جداگانه و در کل بین  حداقل اندازه  بورس تداول: ❖

 شود.ریال سعودی تعیین می

ها  ده هزار یورویی تعیین  ی سفارش برای بازارگردانی سهام تمام شرکتبورس لوکزامبورگ: حداقل اندازه ❖

 شده است.

  100ها سطا سوم قرار دارند  حداقل اندازه سفارش  ترین شرکتبرای نقدشونده  این بورس در  بوس مالزی:   ❖

ان حداقل  نقدشوندگی  میزان  با کاهم  است.  تعریف شده  رینگتی  به  هزار  کاسته شده  نیز  دازه سفارش 

هزار رینگتی    20ها با کمترین میزان نقدشوندگی )سطا اول( حداقل اندازه سفارش  یورتی که برای شرکت

 است: ای از حد نصاب این معیار را در بورس مالزی نشان داده خ یه جدول زیردر نظر گراته شده است. 
  

 ی سفارش در بورس اوراق بهادار مالکیاندازه حداقل  :6جدول 

سطا شرکت بر اساس  

 گردش معام ت 

حداقل اندازه سفارش  

 )هزار رینگیت( 

 20 اول

 50 دوم 

 100 سوم
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   حضور در بازارمیکان 

).یسییکو( بییازارگردان بییرای ایفییای تعهییدات  اوراق بهییادار هاییسیییونکم المللیییینسییازمان ب اعیی ممطییابق 

همییان حضییور منظییور از  .1حضییور داشییته باشیید در سییامانه معییام تخود باید بییرای مییدت زمییان مشخصییی 

هییا انگردبییازارزمییان و بییه یییورت مسییتمر در سییامانه معییام ت اسییت. ثبییت سییفارش خرییید و اییروش هییم

 اییی   هییا ثبییت سییفارش یخودکییار بییرا یمعییام ت یهییاسییتمیممکیین اسییت از س بییرای ایفییای اییین تعهیید 

هییر   سییفارش اسییتفاده کننیید.ثبییت  بییر داتییر    پیوسییتهنظییارت    هییا بییا توجییه بییه تغییییر شییرای  بییازار ومظنه

هییا برخییی بییورس کنیید.بورس بنا به شرای  خا  خییود میییزان حییداقل زمییان حضییور در بییازار را تعیییین مییی

را بییرای   بییازارگردانی  پییارامترقییدار اییین  ننیید و برخییی دیگییر مکمقدار یکسانی را برای کییل بییازار تعریییف مییی

تییوان بییه مقییدار اییین پییارامتر کننیید. بییه عنییوان نمونییه میییهر طبقه نقدشوندگی به یورت مجزا تعیییین مییی

 :زیر اشاره کرد  های اوراق بهاداربورس  در

ت معام ت در بازار  درید ساع  50  بازارگردان باید حداقل  2اتحادیه اروپا: بر اساس مقررات میفید  ❖

تواند مقداری بااتر را تعریف حضور داشته باشد. هر بورس اروپایی بنا به شرای  خا  خود می

 کند؛ 

 اند؛    درید اع م کرده 80بورس وین و مالزی حداقل زمان حضور بازارگردان  ❖

 درید اع م کرده است؛  60بورس ایتالیا حداقل زمان حضور بازارگردان را  ❖

 درید اع م کرده است. 50زامبورگ حداقل زمان حضور بازارگردان را بورس لوک ❖

ها حداقل حضور را به شر  جدول زیر تعیین عربستان نیز برای هر گروه از شرکتبورس تدوال   ❖

 کرده است. 

 : میکان حداقل حضور بازارگردان در بازار برای ناشران بورس تداول عربستان 7جدول 

 حداقل حضور در بازار )%(  طبقه نقدشوندگی 

 80 اول

 70 دوم 

 60 سوم

 50 چهارم 

 50 پنجم 
 

 

 
1 Presence In the Order Book 
2 MIFID II 
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 1کفایت سرمایه 

  ان یجر  ایجاد   یبراها  .ن  ی موجود  ینگهداراوراق بهادار و    ویو اروش سر  د یخر  ییتواناشامل    گردانی بازار اعالیت  

این  با استفاده از    دارد.  از ین  ی توجه  لقاب  ییا سرمایه  ی به منابو مال   انجام چنین ار.یندی  معام ت است.  پیوسته

  ه یداشتن سرما های دو طراه را برای سهام خود ارسال کنند.ها قادرند تا سفارشسرمایه است که بازارگردان

کمک    بازار  شوندگینقدبه بهبود    و اروش اوراق بهادار   د یدهد که با خری امکان را م  نیا  ها گردانبازار به    ی کاا

  و اروش شده و برای اعاان بازار این   دیخر  ی مظنهدامنهبه کاهم    منجر  تواندیم کنند. اازایم نقدشوندگی  

ها  ست که بورسبه همین دایل ا وجود دارد.    هو اروشند   داریخر  بورسدر    هموارهکه    کند حایل    را  نانیاطم

 کنند. الزامات حداقل سرمایه تعیین می هاگردانبازاربرای 

 های کنترلی سیستم

حاییل کنند که    نانیداشیته باشیند تا اطم  یخایی   2یهاو کنترل  هاسیتمیسی   دیسیهام با  یدر بازارها  هاگردانبازار

 :است ریشامل موارد زحداقل  ها و کنترل ها  ستمیس نیعمل کنند. ا بورسبه تعهدات خود در    توانندیم

سیستم  :سک یر  ت یریمد  ستم یس  ➢ با    ی هاسک یر  این  شناسا  بازارگردانی مرتب   مد  ییرا   تیر یو 

 کند.یم

توس  این سیستم     و مقررات قابل اجرا  نیاز تمام قوان  ارگردانباز  یرویپ   ن یتضم  :انطباق  ستم یس  ➢

 .شودانجام می 

   شیودیکه متحمل م  ییهاسیک یر: بازارگردان برای ارزیابی عملکرد و بررسیی  یدهگزارش  سیتمیسی     ➢

 .شودنیازمند اط عاتی است توس  این سیستم تهیه می

خود را    فیتوانند و ا ب  و   باشندخود .گاه    ی هاتیاز مسئول   گردان باید کارکنان بازار :  ی.موزش   سیستم ➢

 شود.کمک سیستم .موزشی  میسر می به . اطمینان از انجام این مهم ثر انجام دهندؤبه طور م

اسیت. با   یضیرورها  گردانبازار  برای تضیمین عملکرد ییحیا و ایمنها  ها و کنترلسیتمیسی  نیاگیری از  بهره

گراران  هیسرما  منااو  ازحفا ت  بازار و    ایاز عملکرد یح نانیتوانند به اطمیم هانگرداها  بازاستمیس  نیوجود ا

 کمک کنند.

  

 

 
1 Having Sufficient Capital 

2 Have in place specific systems and controls 
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 های بازارگردانی مشوق -4

ها متناسییب با و ایف اند. این مشییوقتعریف کردههایی  مشییوق   بهادار به منظور تشییویق بازارگردانهای اوراقبورس

 توان به شر  زیر برشمرد: های اوراق بهادار را میها در بورسترین مشوقرای   بازارگردان است.

اسییتفاده  مشییوق بییازارگردانیبییه عنییوان  برگشییت کییارمزدهییا از بییورس بیشییتر: 1برگشززت کززارمکد •

ی پرداخییت اییین مشییوق بییدین یییورت . نحییوهاییین مشییوق نییوعی تخفیییف در کییارمزد اسییتکننیید. یم

کنیید. پییک از .ن بییر اسییاس را پرداخییت مییی ی معییام تکارمزدهییا تمییاماسییت کییه بییازارگردان ابتییدا 

 شییدهبخشییی از کییارمزد پرداخییتشییده و ه محاسییبکییارمزد  تخفیییف ایفییای تعهییدات بییازارگردان میزان  

 ه بهبییودبیی هییا گردانبییازار قیتشییو یبییرا فییی تخف  نییی ا شییود.بییه بییازارگردان برگشییت داده مییی

 .شودانجام می  تر کردن اعالیت بازارگردانیسود.ور قیاز طر  است که  بازار  یگشوندقدن

 یگردانبییه عنییوان مشییوق بییازار برگشییت کییارمزدهییا از بییورسوجییود دارد کییه چییرا  یمتعییدد لییی دا

 نقییدینگی نیمأتیی  یهییانییهیتوانیید بییه کییاهم هزیمیی اییین کییاهم کییارمزد کننیید. اول یاسییتفاده میی 

بخشییی از   هییافییی تخف بییا اسییتفاده از اییین توانیید یان میی گردبییازار راییی کمییک کنیید. ز گردانبییازار

را پوشییم در بییازار  تییی حفییم موقع ینییهیاوراق بهییادار و هز م تمعییاکییارمزد  های خییود ماننییدنییهیهز

 زیییرا ایییندر بییازار کمییک کنیید.  هییاانگردتعییداد بییازار میتوانیید بییه ااییزایمیی   برگشت کارمزد. دوم   دهد

 نیبیی   شییتریمنجییر بییه رقابییت ب  توانییدیم  گردانی شییده وبییازاراعالیییت    شییتریبدهی  باعث سییود  هافیتخف 

 زیییرادر بییازار کمییک کنیید.    یگشییوندبهبییود نقدتوانیید بییه  یمیی   برگشت کییارمزدشود. سوم     هانگردابازار

 است.ها برای حضور هر چه بیشتر در بازار  باعث انگیزش بازارگردان

بخشییی تمییام یییا  بییازارگردان از پرداخییت    در اییین حالییت   :2کزارمکد معزام تاز پرداخزت    یتمعاف •

کنیید. پرداخییت نمیابتییدا تمییام یییا بخشییی از کییارمزد معییام ت را از یعنییی  ؛کییارمزد معییاا اسییت از

میییزان تعهییدات ایفییا شییده   مییاه(پییک از سییپری شییدن یییک بییازه زمییانی مشییخو )ماننیید یک  .نگییاه

و   بازارگردان محاسییبه شییده و در یییورت عییدم ایفییای تعهییدات  کارمزدهییا از وی دریااییت خواهیید شیید

 از تییی معاا  یایییل تفییاوت. بنییابراین شییوددر یییورت ایفییای تعهییدات مبلغییی از وی دریااییت نمی

ابتییدا تمییام یییا  تییی معاا  دری پرداخییت کییارمزد اسییت. یعنییی نحییوه در کییارمزد از برگشییت بییا کییارمزد

ابتییدا کییارمزد پرداخییت شییده و  کییارمزد  از برگشییت درشییود ولییی پرداخییت نمی کییارمزدبخشییی از 

ماننیید بییورس  هییای اوراق بهییاداربرخییی از بییورسشییود. پییک از ایفییای تعهییدات  برگشییت داده می

-معییاا مییی معییام ت کییارمزدایفییای تعهییدات بییازارگردان  وی را از پرداخییت تمییام در ازای ایتالیییا 

دارای  هییایی کییههییا ماننیید بییورس تییداول عربسییتان بییرای سییهمبرخییی دیگییر از بییورس کننیید.

 

 
1 Rebate 

2 Waivers of Transaction Fees 
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هییایی کییه دارای انیید و بییرای سییهمنقدشییوندگی انییدو هسییتند معاایییت کامییل در نظییر گراتییه

 . اندرا تعریف نکردهت از پرداخت کارمزد  نقدشوندگی باایی هستند  معاای

 یهییابییورس  اییین معاایییت  مشییوق راییی  دیگییری اسییت کییه  :1از پرداخزت حزق عضزویت  یتمعاف •

بییه تعهییدات خییود عمییل   کییه  ینگردابییدان معناسییت کییه بییازار  نییی کنند. ایاستفاده م  .ن  از  اوراق بهادار

البتییه اییین مییورد معییاا شییود.    یخاییی   یهییانییهیهز  اییی   حییق عضییویتممکیین اسییت از پرداخییت    کرده 

هییای ارائییه سییایر هزینییهشییود و بییورس ممکیین اسییت نسییبت بییه نمییی در بورس محدود به حق عضویت

حییق دسترسییی نیز معاایت در نظر بگیییرد. بییه عنییوان نمونییه ممکیین اسییت بییورس نسییبت بییه    خدمات

 معاایت در نظر بگیرد.  و امثال .ن  3  دسترسی به داده2معام ت  هبه سامان

هییا بییر هییای اوراق بهییار اجییرای سییفارشدر بیشییتر بییورس :4سزامانه معزام تلویت سزفارش در او •

هییای ارسییالی بییازارگردان در زمییان اسییت. اییین در حییالی اسییت کییه سییفارش-اسییاس اولویییت قیمییت

هییای یکسییان در هییای اوراق بهییادار در اولویییت زمییانی قییرار دارنیید و همییواره در قیمییتبرخی از بییورس

 ک ییی   دییی   اگییر بییازارگردان سییفارش خرگیرنیید.  بییه عنییوان مثییالقییرار مییی  ثبییت سییفارش  داتییرابتدای  

همییان سییهام بییا  یبییراپیییم از وی  یگییرید گرارهیو سییرما ارسییال کنییددار  10 مییتیسییهم را بییا ق 

در یییورت وجییود سییفارش قابییل انطبییاق     سییال کییرده باشییدار  دییی سییفارش خر   دار  10  مییتیهمان ق 

گییرار قابلیییت معاملییه پیییدا و پییک از .ن سییفارش سییرمایه شییودیاجییرا م نگردابییازار ابتییدا سییفارش

 .کندمی

هییا اسییت کییه بورس ینییدیار.   امییی پ  محییدودیت تعییداد  :5محزدودیت تعزداد پیزار ارسزالی   یارتقا •

مشییخو  یزمییان یبییازه ک ییی در  عضییو ک ییی توسیی   توانییدیکییه م  ییهییاامیمحدود کییردن تعییداد پ  یبرا

اط عییات ارسییالی از سییمت کییاگزار بییه هسییته منظییور از پیییام هییر نییوع  .  دنیی کنیارسال شود  استفاده م

 و  هییاخطاهییا   درخواسییتانییواع  سییفارش خرییید یییا اییروش  تغییییر یییا حییرا سییفارش   معام ت ماننیید  

و هسییته  از حیید شییبکه میبیی  یاز بارگییرار یریجلییوگ یبییرا محییدودیت معمییوان نییی ا اسییت. امثییال .ن

هییا بییرای در برخییی بییورس شییود.یمیی  مانجییادر بییازار نظییم وجییود از  نییانیاطم همچنییین و معییام ت

 بییدان معناسییت کییه نییی . اکننییدتعییدیل میییرا انگیییزش بییازارگردان  محییدودیت تعییداد پیییام ارسییالی 

 ک ییی  رد توانییدیم یشییتریب یهاسییفارش اییی  هییاامی  تعییداد پاعضییا ریبییا سییا سییهیدر مقا بییازارگردان

 خا  ارسال کند.  یزمان  یبازه

 

 
1 Waivers of Membership Fees 
2 Access to Trading System 
3 Data Feeds 
4 Priority in the Order Book 
5 Increase in Message Throttling Parameters 
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 وی هییا بییرای تشییویق بییازارگردان ممکیین اسییت از برخییی تخلفییاتبییورس :1معافیت از برخی جزرایم •

هییایی هییا بییه منظییور جلییوگیری از ارسییال سییفارشبرخییی از بییورس  پوشی کنند. به عنییوان نمونییهچشم

بییرای  اییین موضییوع کننیید.مییی را مشییمول جریمییه  هییاسییفارشپرشییمار  که قصد معامله ندارنیید  حییرا  

بییه  کنیید.اهمیییت بسییزایی پیییدا مییی 2وییی ه در ارتبییاا بییا معییام ت بییا بسییامد بییاابییهحفم نظییم بییازار 

های لغوشییده سییفارشدر بییورس اوراق بهییادار شیییکاگو نسییبت تعییداد  2016عنییوان نمونییه در سییال 

دیگییر تعییداد بییه عبییارت  رسییید. 437,4بییه  3بییه تعییداد معییام ت در روز گرانتوسیی  معاملییه

بییه دلیییل رشیید  شییده بییوده اسییت.های انجامبرابییر سییفارش 4,500شییده نزدیییک بییه های لغوسییفارش

شییده و تییأثیر منفییی .ن بییر رونیید بییازار  مقرراتییی بییرای محییدود کییردن نسییبت های لغوزیییاد سییفارش

گران خییاطی از اییین مقییررات را هییای پیشییراته وضییو شییده کییه معاملییهسییفارش بییه معاملییه در بورس

معییاا  ایجریمییهبییازارگردان از پرداخییت چنییین   در اییین ارتبییااالبتییه مشمول جرایمییی کییرده اسییت.  

 است. شده  

هییای اوراق اییروش استقراضییی در بییورس :4هززای فززروش استقراضززی عززدر شززمول محززدودیت •

هییا اسییت کییه بییرای تسییهیل ایجییاد نقدشییوندگی در بییازار بهییادار همییواره شییامل برخییی محییدویت

سییقف معینییی   شییود. بییه عنییوان نمونییه معمییوان بییرای هییر نمییادها شامل بازارگردان نمیییبسیاری از .ن

تواننیید بیییم از اییین مقییدار شییود و اعییاان بییازار نمیییبرای کل حجییم اییروش استقراضییی تعریییف مییی

از اییین موضییوع وی  شییود و  اقدام به اروش استقراضییی کننیید. اییین محییدودیت شییامل بییازارگردان نمییی

یییک تیییک سییایز تییوان بییه قییانون هییا میییی دیگییری از اییین محییدویتنییوان نمونییهمستثنی است. بییه ع

بییر اسییاس اییین قییانون چنانچییه قیمییت سییهمی در یییک در ایییاات متحییده امریکییا اشییاره کییرد.  5بییااتر

انجییام اییروش استقراضییی تنهییا بییا قیمتییی بییا حییداقل درییید ااییت کنیید   10روز معییام تی بییه میییزان 

مییا اییین قییانون نیییز شییامل حییال بییازارگردان اپییریر اسییت.  ت تییابلو امکییانیک تیک سایز بییااتر از قیمیی 

توانیید بییه قیمییت کمتییر   بییاز هییم بییازارگردان میییااییت کنییدشود و حتی اگر قیمت سهم ده درید  نمی

   از تابلو اقدام به اروش استقراضی کند.

هییا  رایییت اتصییال بییه در اییین مشییوق بییه بییازارگردان :دسترسززی خززاص بززه سززامانه معززام ت •

هییای خییود را بییا سییرعت تواننیید سییفارشهییا مییینشییود و .داده مییی یشییتریب ی معییام تسییامانه

معییام تی  بیشییتری ارسییال کننیید. بییدین منظییور ممکیین اسییت بییه بییازارگردان دسترسییی بییه پلتفییرم

چنییین مشییوقی بییه گییران قییرار نییدارد. اختصایی داده شود که اییین پلتفییرم در دسییترس عمییوم معاملییه

 کند.تر بازارگردان با تغییرات بازار کمک میالعمل سریوعکک

 

 
1 Exemptions from some Penalties 
2 High Frequency Trading 
3 Cancel to Trade Ratio 
4 Relief from Short Sale Restrictions 
5 Uptick Rule 
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 ضمانت اجرایی بازارگردانی  -5

  ها.ننظارت بر اعالیت  همواره اقدام به    هاها به منظور اطمینان از اجرای ایفای تعهدات بازارگردان بورس

گیری  اقدام به گزارش    های زمانی خا معموان در بازه  برای تعیین میزان تعهدات ایفا شده  و    کنند می

از یک روز معام تی تا یک ماه    به بورس بستگی دارد و   زمانی مورد استفاده بدین منظور  ی کنند. بازهمی

شود یعنی    اقدام متناسب انجام میو تعیین دقیق عملکرد بازارگردان  متغیر است. پک از دریاات گزارش

در انجام تعهدات  شود و چنانچه  ها به وی داده می اگر بازارگردان به تعهدات خود عمل کرده باشد  مشوق

 شود: به یورت زیر با وی برخورد می شد  یا مرتکب تخلفی شده با کوتاهی کرده باشد

  گردان به بازار  یکتب یایییدور نامه   یانضییباط  ندیگام در ار.  نیموارد  اول  بیشییتردر    :1تذکر کتبی  .1

  ی اتینامه ممکن است شامل جزئ نیشود. ایم  انیشده  ب  ییکه شناسا  یخای  موضوعاست که در .ن 

  ممکن که    یعواقب  ایهرگونه مجازات    نیاند  و همچنباشیید که انجام نشییده  یدر مورد تعهدات خاییی 

اسیت   نیا  یهدا از نامه کتب شیود.  عمالانامه یا تکرار موضیوع به   پاسیخگوییاسیت در ییورت عدم  

به  در نهایت بتواند  کند و  یدگیرسیی موضییوع یا مشییکل  تا به   داده شییود  گردانبازار هب  یکه اریییت

  مشخو  یزمان یدوره ک ی  گردانته به شدت مسائل  ممکن است به بازارتعهدات خود عمل کند. بس

  چنانچه  انجام دهد.  ات مورد نیاز رااییی ح   شییتریب  یداده شییود تا قبل از اقدامات انضییباط  اریییت

  ممکن  کند  یبه مسیائل مشیخو شیده در نامه کتب  اقدام به پاسیخگویی نخواهد  اینتواند   گردانبازار

 شود.  برای وی در نظر گراته  شدیدی  یانضباطاست اقدامات  

باشید که    ییهاپاداش  ایها مشیوق  زانیممکن اسیت شیامل کاهم م  اقدام تنبیهی نیا  :2کاهش مکایا .2

نتواند  گردانبازار  ک یبه عنوان مثال  اگر    کند.یم  ااتیدرایجاد نقدشوندگی در بازار   یبرا  گردانبازار

ممکن    ایکاهم مزا  نی. ارا دریاات نکندها  مشیوقبخشیی از  کند  ممکن اسیت عمل    به تعهدات خود

از سیوی دیگر    .دو انجام تعهدات شیو  یانجام اقدامات ایی ح برای  بازارگردان قیتشیومنجر به اسیت 

دهد در ییورت  یشیود که نشیان م  یتلق   گردانبازار به  یممکن اسیت به عنوان هشیدار  ایکاهم مزا

 در انتظار وی است.  یشتریب  یدر انجام تعهدات  اقدامات انضباط  یادامه کوتاه

شیییود.  یمدریاات    گردانبازار یا تخلف از    عدم انجام تعهدات  لیبه دلنقدی   مهیجر  :3جریمه نقدی .3

نهاد    ایو مقررات خا  بورس  نیبسیته به قوان مهیجر نیادر ییورت عدم ایفای تعهدات بازارگردانی   

 باشد.  گرداناز حجم معام ت بازا  یدرید  ایثابت    یممکن است مبلغ نا ر

 

 
1 Warning letters 

2 Reduction of Benefits 

3 Imposing a Fee Penalty 
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عمل نکند  ممکن اسیت با  خود مکرران به تعهدات    گردانبازار  چنانچه :1حذف از بازارگردانی سزهم .4

 گرید  ویاسیییت که    یبدان معن  نیمواجه شیییود. ابازارگردانی سیییهم  طر     ایحرا کامل از برنامه  

اغلب به عنوان  بازارگردانی  حرا از برنامه   کند.  اعالیت  گردان .ن ورقه بهادارتواند به عنوان بازارینم

  گردان کیه بیه بیازار  ردیگیشیییود  و معموان تنهیا پک از .ن ییییورت میم  اسیییتفیادهراه حیل    نی.خر

از    گردانبازار  ک یحرا   یبرا  میداده شیود تا به تعهدات خود عمل کند. تصیم  یمتعدد  یهاارییت

 شود.یگراته م نا رنهاد    ای بورسبرنامه اغلب توس   

اگر بازارگردان دارای سیییابقه عملیاتی مناسیییبی نباشییید و   یبه طور کل  :2لغو مجوز بازارگردانی  .5

اقدامات بورس برای ایی   بازارگردان به نتیجه نرسید  بورس مجوز بازارگردانی وی را باطل خواهد 

مجوز   انجام اعالیت بازارگردانی را نخواهد داشیت. لغوکرد. بنابراین بازارگردان در هیچ سیهمی امکان  

شییود و بورس با تخلفات با جدیت  اسییت که نظم در بازار حفم می نیاز ا  نانیاطم یبرا  بازارگردان

 .  کند. این اقدام  نهایتان منجر به اازایم اعتماد به بازار سرمایه خواهد شدبرخورد می

در برابر عدم ایفای تعهدات بازارگردان محدود  مقام نا ر : اقدامات بورس و سزایر اقدامات تنبیهی  .6

از    یکیتوانند از سییایر تنبهات نیز اسییتفاده کنند. به عنوان نمونه به موارد یاد شییده نیسییت و می

موقت اسیت که    یاقدام انضیباط  ک ی  قیاسیت. تعل  اعالیت بازارگردان  3قیبالقوه تعل  یاقدامات انضیباط

  ق  یکه به تعهدات خود عمل نکرده است  انجام شود. در طول دوره تعل  یبازارگردان  هیممکن است عل

  ی از اقدامات انضیییباط گرید  یکی  شیییود.میمنو  به عنوان بازارگردان  از حضیییور در بازار    گردانبازار

توسی  بورس که   اط عیه  نی. ادر بازار در ارتباا با اعالیت بازارگردان اسیت  هیاط عانتشیار     یاحتمال

  ه یکه عل  یدر انجام تعهدات خود و اقدامات انضیباط  گردانبازار  یکوتاه  شیود اع م می  ینهاد نظارت  ای

اعاان بازار از   رسییانی بهاط ع   هیاط ع انتشییار این  . هدا ازکندمی  انیبرا  انجام شییده اسییت وی

 است. ای   وی یو اقدامات انجام شده برا  گردانبازار  چگونگی اعالیت

 

 

 
1 Removal from the Program or Scheme Completely 

2 Removal of a License 

3 Suspensions 
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 شرایط خاص بازارگردانی در  -6

گیرنیید. یعنییی های اوراق بهادار بییرای تمییام شییرای  بییازار و ییایف یکسییانی بییرای بییازارگردانی در نظییر نمیییبورس

کنیید. بییه تعهییدات بییازارگردانی تغییییر مییی 2شییرای  نامتعییارا بییازار و 1در دو وضییعیت  یعنییی شییرای  اضییطراری

 شود.ها تعریف میوضعیتعلت اهمیت این موضوع ابتدا این  

  یشیرا  ریسیا  ای  دیاسیت که در .ن نوسیانات شید  شیودگفته می  در بازار سیهام  یتیوضیع به  شیرای  اضیطراری (1

به دایل  تواند یمی  رشیرای  اضیطرا  بازار را مختل کند.  یکه عملکرد عاد بیاید به نحویوجود به   یرعادیغ

 مختلفی همچون موارد زیر روی دهد:

در بیشییتر نمادهییای معییام تی  خودکییار کننییدهشییدن متوقفمنجییر بییه اعالنوسییان شییدید  ➢

 بورس؛ 

منجییر بییه از بییین راییتن شییفاایت و انصییاا در بییازار )ماننیید وجییود  3نظمییی در معییام تبی ➢

ها و معییام ت  اشییباع  رایییت سییامانه معییام ت و عییدم خطاهییای پرشییمار در سییفارش

 (؛و امثال .ن عملکرد یحیا .ن

 انی سیستم معام ت؛  نقو ➢

 مشکل انی در سیستم تسویه و پایاپای معام ت؛ ➢

 سوزی و امثال .ن؛ب یای طبیعی مانند سیل  زلزله  .تم ➢

 ؛جنگ  ...گراری  شورش  بمبکودتا   رویدادهای اجتماعی از جمله .شوب    ➢

  ی ارتبییاطی کییارگزاران بییا سییامانه معییام تخرابییی شییبکهاز جملییه  مشییک ت در زیرسییاخت ➢

 قطو برق و امثال .ن.

  ی پاندم  و  2008  سیال  در  یجهان  یمال بحران به  توانیم  ایدن  در  یاضیطرار   یشیرا  موارد  نیبزرگتر جمله  از

 .کرد اشاره 2020  سال  در  کرونا

مییدت شییدید در حجییم و قیمییت شییود کییه تغییییرات کوتییاهنامتعارا بازار به وضییعیتی گفتییه میییشرای    (2

مقییررات بییرای میییزان تغییییرات حجییم و قیمییت کییه منجییر بییه ورود بییه شییرای  معام ت ایجاد شود. در 

شییود  اعییداد مشخصییی بیییان نشییده اسییت و تشییخیو چنییین وضییعیتی در اختیییار بییورس نامتعارا می

هییا بییرای مییدیریت شییرای  نامتعییارا بییازار از سییازوکارهای اسییت. شییایان رکییر اسییت بیشییتر بییورس

 برند.کنترل نوسان بهره می

اعالیییت بییازارگردانی را اختیییاری کییرده و برخییی دیگییر هییا بییورسبرخییی   متعییاراناضییطراری یییا در شییرای  ا

دهنیید یعنییی دامنییه مظنییه را بزرگتییر و حییداقل سییفارش انباشییته را کمتییر یمرا کییاهم  .ناعالیییت الزامییات 

 

 
1 Exceptional Market Condition 
2 Stressed Market Condition 
3 Disorderly Trading Conditions 



 اوراق بهادار   یهاسهام در بورس   یبازارگردان  الزامات 

 

20 

 

ود معییاا   بازارگردانییان در شییرای  اضییطراری از انجییام اعالیییت خیی بییورس وییین در بییه عنییوان نمونییه . کننییدمی

 :کندزیر تغییر میجدول  به شر  اعالیت .نها  الزامات  نیز در شرای  نامتعارا  شوند و می

 

 : تغییر تعهدات بازارگردانی در شرایط نامتعارف در بورس وین 8جدول 

 طبقه نقدشوندگی 

 شرای  نامتعارا   شرای  نرمال 

حداکثر دامنه مظنه  

)%( 

  اندازهحداقل  

 سفارش 

حداکثر دامنه  

 مظنه )%( 

  حداقل اندازه

 سفارش 

65/0 اول   35 3/1  5/17  

85/0 دوم   25 7/1  5/12  

3/1 سوم   17 6/2  5/8  

8/1 چهارم   9 6/3  5/4  

7/2 پنجم  9 4/5  5/4  

 5 8 10 4 ششم

 

اضییطراری نظییارت بییر دهیید. اییین بییورس در شییرای  بییورس لوکزامبییورگ نیییز اقییدامات مشییابهی انجییام مییی

هییا دارای هیییچ تعهییدی نیسییتند. شییود و در چنییین شییرایطی بییازارگردانتعهییدات بییازارگردان را متوقییف مییی

ی سییفارش نیییز بییه همچنییین در شییرای  نامتعییارا بییازار حییداکثر دامنییه مظنییه دو برابییر شییده و حییداقل انییدازه

 کند.  ور در بازار تغییری نمییابد. ولی حداقل زمان حضنصف کاهم می

محییدود بییه دو بییورس یییاد شییده بییازارگردان در شییرای  نامتعییارا و اضییطراری   تعهییدات  شایان رکر اسییت تغییییر

مقییررات میفییید در  بییه عبییارت بهتییر  بییر اسییاس .وجییود داردنیییز    اتحادیییه اروپییا  عضییو  سایر کشییورهای  درنیست و  

حییداقل انییدازه سییفارش بییازارگردان باییید بییه نصییف کییاهم یااتییه  حییداکثر دامنییه مظنییه دو    شرای  نامتعارا بازار

مطییابق اییین  شییود.برابییر شییود و بییرای اعالیییت بییازارگردان در چنییین شییرایطی مشییوق مییالی نیییز در نظییر گراتییه 

 دی نخواهد بود.مقررات بازارگردان در شرای  اضطراری  دارای هیچ تعه
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 بندیجمع  -7

 :استبه یورت خ یه به شر  زیر بهادار های اوراقسازوکار بازارگردانی در بورس ترین موارد حایل از بررسیمهم

 الزامی است؛ در این گزارش شده بررسی پیشراته  هایبازارگردانی در بازار ایلی بورس •

ی مظنه  های دوطراه خرید و اروش در دامنهنقدشوندگی بازار با ورود سفارشبازارگردانی با هدا اازایم   •

 شود؛ شده انجام میهای بررسیمشخو در تمام بورس

اندازهدامنه • حداقل  مظنه   را شکل  ی  بازارگردانی  ایلی  پارامترهای  بازار  در  میزان حضور  و  سفارش  ی 

 دهند؛ می

اساس   • بر  بازارگردانی  میپارامترهای  تعیین  سهم  نقدشوندگی  نقدشوندگی  میزان  اازایم  با  و  شوند 

 شوند؛ تر میگیرانه پارامترهای بازارگردانی سخت

بوده و برای مدت مشخو )از چند ثانیه تا چند دقیقه( قابل لغو یا    ثابتسفارش بازارگردانی باید از نوع   •

 ای   نیستند؛ 

سفارش در سامانه معام ت و ارتقای تعداد پیام ارسالی  تخفیف در کارمزد  معاایت از حق عضویت  اولویت   •

 روند؛ های ایلی بازارگردانی به شمار میاز جمله مشوق

معاا می • تعهدات  انجام  از  اضطراری  شرای   در  .نبازارگردانان  تعهدات  و  نامتعارا  شوند  شرای   در  ها 

 یابد.  کاهم می
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