
 *های بازار مالی و رعایت اصول علم اقتصادزیرساخت

 حسین عبده تبریزی

 

گسترده و در بسیاری از موارد بجاست.  1های بازارهای مالیدر ورود به پنجاه سالگی بورس، انتقاد از زیرساخت

بر فرایند  بعضی شکوه دارند؛ 2ای از قواعد قبل از شروع معاملات، انجام معاملات، یا بعد از انجام معاملاتعده

ای دیگر بر خدمات اوراق بهادار از قبیل ثبت معاملات، حسابداری، وکالت گیرند؛ عدهتسویه در بورس ایراد می

ای هم تسهیل در معاملات و اجرای معاملات را با ابزارهایی چون بازاریابی در رأی، و شبیه آن نقد دارند؛ و عده

ی سهام، مدیریت بهتر ریسک، نظام بهتر کشف گذاران، مدیریت مظنههارائه به سرمایبهتر برای خدمات قابل

 کنند.قیمت، مستندسازی کارآمدتر معاملات، قواعد بهتر برای مدیریت سبد یا پذیرش اوراق بهادار دنبال می

های بازار مالی ایران را بهبود توان زیرساختشک میتأمل است و بیگویند قابلی آنچه این افراد میهمه

ها و ابزار تحلیلی بهتری در اختیار بازار قرار داد: توان دادهآوری میهای فنبخشید. شکی نیست که با زیرساخت

ها و ، شاخصها فراهم کردتر منعکس کرد، امکان بیشتری برای تحلیل دادهها را سریعی پژوهشخبرها و نتیجه

ها را بهتر به اجرا در توزیع داده 4بندی را مستقر کرد، و رعایت مقرراتبهتری معرفی کرد، نظام رتبه 3یمعیارها

ی طبقات ی ایران همهای توجه کرد که هنوز معتقدند در بازار سرمایهی عدهتوان به شکوهعلاوه، میدرآورد. به

 اند.، کالاهای اساسی، ارز، غیره پوشش داده نشده6ی با درآمد ثابتگرفته تا ابزارها 5دارایی از حق مالی
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1. Financial Market Infrastructures (FMIs) 
2. pre-trade, trade, post trade  
3. benchmark  
4. compliance 
5. equity 
6. fixed income 



وراق ابورس و  ازمانها را رفع کرد. بله سبله، باید این اشکالات را مورد بررسی قرار داد و تا حد ممکن آن

دهای نهاو  (دیر دارها در بازار سرمایه هم تأثکه در تعیین نرخ)بورس، شورای پول و اعتبار  بهادار، شورای

بدهی،  گذاران، بازارها، سرمایهها افزود؛ و بورستوان بر کارایی آنهای ناظری هستند که میمقام هنظارتی هم

 گذاری مرکزی، و قوانین و مقررات بهتری داشت.سپرده

قای برای ارت یالمللی دیگر مقرراتبا همکاری نهادهای ناظر بین 7آری اکنون نزدیک به دو دهه است که آیسکو

 10اوراق بهادار یهای تسویه، نظام﴾CSDs﴿ 9ی مرکزی اوراق بهادارهای سپرده، صندوق﴾PS﴿ 8نظام پرداخت

(SSSsنظام مرکزی ایفای تعهدات طرف مقابل ،)11 (CCPsبازارهای خارج از بورس ،)12 (OTC ایفای ،)

 14ی خارج از بورسآوری آمار معاملات مشتقهو ارتقای فعالیت مراکز جمع 13هاتعهدات طرف مقابل در مشتقه

مسؤولیت برای  5های بازارهای مالی و اصل برای زیرساخت 24ها معرفی به عمل آورده است. حاصل این تلاش

 های ناظر است.مقام

 اصل به شرح زیر است: 24ی این فهرست بسیار خلاصه

 وجود مبانی قانونیاصل  .1

ات امی ثبحی سلامت و کارایی بازار و ظام حکمرانی: ترتیبات روشن، شفاف و ارتقاءدهندهناصل  .2

 بازارهای مالی 

 چارچوب مناسب برای مدیریت جامع ریسکاصل  .3

                                                           
7. International Organization of Securities Commissions (IOSCO)        سازمان بینالمللی کمیسیونهای اوراق بهادار  
8. Payment system 
9. central securities depositories   
10. securities settlement system 
11. central counterparties  
12. over-the-counter 
13. derivative CCPs  
14. trade repositories (TRs)  



تباری یسک اعهای کارآمدی از میزان رباید سنجههای بازار مالی میمدیریت اعتباری: زیرساختاصل  .4

 د و این ریسک را کنترل کنندکنندگان در بازار ارائه کننشرکت

 تضامیناصل توجه به  .5

  15الضمانوجهاصل توجه به  .6

 ریسک نقدشوندگیاصل توجه به  .7

 قطعیت تسویهاصل اطمینان از  .8

 ی نقدیتسویهاصل اطمینان از  .9

 تحویل فیزیکیاصل اطمینان از  .10

 وراق بهادارابرای نگاهداری و انتقال  ی( کارآمدCSDگذاری مرکزی اوراق بهادار )وجود سپردهاصل  .11

 هاارزش ﴾یتسویه﴿نظام مبادله اصل  .12

 16های مرتبط با نکولرویهو مقررات اصل وجود  .13

 ی وثیقهجداکردن موضع مشتری از مقولهاصل  .14

وکار های بازار مالی باید ریسک عمومی کسبزیرساخت :وکارریسک عمومی کسباصل توجه به  .15

ها در زیان دارایی نقدی کافی از محل حق مالی برای پوششمطمئن شوند و ها را کنترل کرده بورس

 استاختیار 

 گذاریامانتداری و ریسک سرمایهاصل  .16

 ریسک عملیاتاصل توجه به  .17

                                                           
15. margins 
16. default 



باید ضوابط عینی، ریسک های بازار مالی می: زیرساختمشارکت در بازاربرای دسترسی اصل الزام به  .18

به گسترده مشارکت در بازار داشته باشد تا امکان دسترسی عادلانه و شده به عموم در محور و گزارش

 بازار فراهم شود

 های مختلف ریسکترتیبات مشارکت برای ردهاصل وجود  .19

 بازار با بازارهای دیگرهر ها در زیرساختریسک ارتباط اصل توجه به  .20

 کارایی و کارآمدیاصل  .21

 اتارتباطمناسب های دها و استانداررویهاصل وجود  .22

 اصل شفافیت .23

 با مواضع معاملاتی اتخاذشدهمرتبط افشای اطلاعات بازار اصل  .24

های بورس و اوراق بهادار و غیره توقع بانک مرکزی، کمیسیون علاوه، آیسکو از مقامات ناظری چون به

 ی زیر مسؤولیت بپذیرند:حوزه 5دارد که در 

  مسؤولیت وضع مقررات، نظارت و جلوگیری از سهو و اشتباه درFMIs 

 آوردن اختیارات و منابع برای اعمال مقررات، نظارت و ... مسؤولیت فراهمFMIs 

 های مرتبط با مسؤولیت افشای سیاستFMIs 

  گانه در 24مسؤولیت حصول اطمینان از کاربرد اصولFMIs 

 ناظرهای و مسؤولیت همکاری با سایر مقام 

باید به سمت رعایت اصول یادشده سوق داده شود و ن نیز میاهای بازار مالی در ایرشک نیست که زیرساخت

سال، قواعد زیرساختی  50سازمان بورس و اوراق بهادار و شورای بورس اطمینان یابند که بعد از گذشت 



در  17تکدانند که با گسترش فینات بازار میعلاوه، مقامشود. بهالمللی در بازارهای مالی ایران اجرایی  میبین

های ها در سالتکیابد. مضامینی که فینشدت افزایش میها بهی ایران، مسؤولیت نظارت آنسرمایه بازارهای

 ی وسیعی است.اند. شامل عرصهاخیر دنبال کرده

، 19به اوراق بهادارکردن تبدیل ، 18ی اختصاصیهای عرضهها دسترسی به سرمایه را از طریق طراحی روشآن

اند و در این مسیر بیشتر معاملات و آسان کرده 21و تأمین مالی جمعی 20تنظیم پروتکل برای قراردادهای هوشمند

های الکترونیک برای ها سامانهتکشود. فینفرایندها به صورت قطعی و بدون دخالت اشخاص ثالث انجام می

 23کوین، بیت22های نقدناشدنیشده، از قبیل داراییها معمولاً معامله نمیهایی که در بورسانجام معاملات دارایی

آوردن یادگیری ماشین و گردآورندگان ها و تحلیل با فراهمی دادهعلاوه در زمینهاند. بهو ارز طراحی کرده

ها سایی آنهای برخورد با تخلفات، شنایعنی روش 25تکی رگاند. در حوزهتحول بزرگی ایجاد کرده 24هاداده

بعد از انجام فرآوری و بالاخره، در  اند.کرده ایملاحظههای قابلها پیشرفتتکو انطباق با مقررات نیز فین

ها تکفین ، 27ی چون تأیید از طریق رایانش ابریهایشود با روشمی 26معاملات یا کارهایی که در واحد پشتیبانی

تر کرده های بازار سرمایه را ضروریها رعایت قواعد زیرساختعرصهاند. این مضامین  و های بزرگ پیمودهقدم

 های ناظر افزوده است.های مقامو بر مسؤولیت

                                                           
17. Fin Tec 
18. private placement 
19. securitization  
20. smart contracts 
21. crowdfunding   
22. illiquid 
23. bit  coin 
24. data aggregation 
25. Regtech 
26. back office 
27. cloud-based confirmation  



اشاره مشروط به رعایت  برای رعایت اصول مورد ( و طراحیFMIهای بازارهای مالی )اما رعایت زیرساخت

های بازارهای مالی را شد تا بتوان اصول زیرساختاصول اقتصاد بازار است. اول باید مبانی اقتصاد بازار مستقر با

ای منطقی برقرار باشد. اگر اصول علم اقتصاد رعایت نشود، و دولت جاری ساخت. باید بین ریسک و بازده رابطه

 را اجرایی کرد. FMIتواند اصول گاه نمیطور دائمی قواعد بازار را زیرپا گذارد، آنبه

کنند آن است که طراحی ابزار مالی جدید و تغییر در قواعد بازار البته مهم ه میتر به آن توجآنچه منتقدان کم

ها به این بستگی دارد که چقدر اصول را در کند. اهمیت آنخلق نمی ٪100ارزش  است، اما این کارها

دخالت در خوانیم، رعایت کنیم. بستگی به این دارد که چقدر عملکردهای بازار و آنچه اصول اقتصاد بازار می

دادن به قیمت ارز، افزایش سود شود. برای مثال، اگر برای سروسامانبازار از طریق قواعد خارج از بازار انجام می

ها نیست. اگر کنیم، باید مطمئن شویم که این کار به معنای توزیع سود موهوم توسط بانکبانکی را تجویز می

در گفتیم که نباید میگفتیم؛ ها عکس این را میبه بانک روز قبل از آن نباید 18کنیم، این کار را می

کردیم. با این کار نظام سود و ها را نباید محدود میگذاری نکنید و صندوقگذاری سپردههای سرمایهصندوق

نتظار ایم. اگر مبانی علم اقتصاد را رعایت نکنیم، اایم و اصول اقتصاد را زیرپا گذاشتهها را بر هم زدهزیان بانک

کنیم، نباید توازی ریسک و فروش سکه را تجویز مینباید داشت. اگر پیش FMIزیادی برای استقرار اصول 

های بازار را نادیده بگیریم. ارزش این بازده را بر هم بزنیم؛ نباید امکان آربیتراژ را فراهم کنیم، و نباید نرخ

کند. اصرار بر اجرای اصول معنی میرا بی FMIرعایت آن، اعمال قواعد آخری چند برابر اولی است. عدم

FMI توان در بازارهای مالی معاملات عادلانه داشت، . هرگز نمیبدون گستردن بستر اقتصاد بازار ناممکن است

 اگر اقتصاد بازار به رسمیت شناخته نشود و دو دوتای بازار زیرپا گذاشته شود.


