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 مقدمه

بازار  از    یریجلوگ  غیرمنصفانه  تخلفات  بهادار است های  بورسدر عملکرد    یات یح  ی هالفهؤ از م  ی کی و معاملات    اوراق 

گذاران به بازار و در نتیجه مشارکت ضعیف  چراکه رخداد هرگونه تخلف معاملاتی منجر به از دست رفتن اعتماد سرمایه

  ه یبازار سرمااحتمالی  مخاطرات    ینی بشیدر پ  ینظارت بر بازار، نقش مهم آنها در بازار و عملکرد ضعیف بازار خواهد شد.  

و   پ   ک ی به عنوان  ایفا کرده  احتمالی  از    ی ریو جلوگ  یی با هدف شناسا  رانهیشگیاقدام  ناش تخلفات  فعال  یبازار    یهاتیاز 

   شود.یدر نظر گرفته م  یرعادیغ  یمعاملات

های اوراق بهادار  توان به خود بورسشود که از جمله مینظارت بر معاملات اوراق بهادار توسط نهادهای مختلفی انجام می

بوده و از این طریق تمامی معاملات    یا معاملات  تحت عنوان نظارت بر بازارواحدی  دارای  های اوراق بهادار  اشاره کرد. بورس

گذاران، اقدامات  برای بهبود شفافیت بازار و حمایت از منافع سرمایه  واحداین  دهند.  اوراق بهادار را تحت نظارت قرار می

ها و معاملات انجام شده  انطباق تمامی سفارشدهد از جمله اینکه به منظور حصول اطمینان از  نظارتی مختلفی را انجام می

و مقرارت معاملاتی قوانین  داده با  قرار  بررسی  را مورد  پارامترهای مختلفی  و رفتارهای غیرعادی در    ،  تناقض  و هرگونه 

   کند.میاتخاذ معاملات اوراق بهادار را شناسایی و در صورت لازم اقدامات لازم را 

گذاران است  های معاملاتی سرمایههای اوراق بهادار در زمینه نظارت بر فعالیتهدف این گزارش، بررسی وظایف بورس 

و زاگرب مورد بررسی    ، تایلند، استانبولهای اوراق بهادار هند، مالزیهای مختلفی از جمله بورسکه در این راستا، بورس

 اند.  قرار گرفته
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 های اوراق بهادار گذاران در بورس های معاملاتی سرمایه نحوه نظارت بر فعالیت  -1

های مهم مسئولان بازار سرمایه هر کشوری، حصول اطمینان از یکپارچگی بازار و ایجاد بازاری شفاف و منصفانه  از دغدغه

اقدامات انجام شده  از جمله  اند.  ذ کردهدر زمینه انجام معاملات است که برای محقق شدن آن، اقدامات مختلفی را اتخا 

مسئول   نهادهای  بورسشامل  )توسط  ناظر،  کارگزاران   یهامقام  و  بهادار  فعالیت(اوراق  بر  نظارت  معاملاتی  ،  های 

آنهاگذاران است  سرمایه از    است.بازار  در  نادرست  غیرقانونی و    هایاز رفتار  یریو جلوگ  ییشناسا  که هدف  انجام برخی 

ایجاد  بازار،    تیشفاف کرده و منجر به از بین رفتن    د یبازار را تهد  ی کپارچگی بازار،    یدستکارهمچون    یرقانونیغ  ی رفتارها

عموم تضعیف  و  کاذب    ی بازارها بازار  ی اعتماد  چن  یریجلوگ   یبرا  .شودمی  ه یسرما  هایبه  و    یرفتارها   نیاز  نادرست 

بازار،    ایکنندهگمراه اقدامات  در  مسئول  نظارت اتخاذ  نهادهای  توسط  فعالیتنظارت    است.  یضروری  معاملاتی  بر  های 

  ی نادرست   هایرفتار  ن یچنجلوگیری از انجام    یرا برامناسبی  تا اقدامات    دهد یاجازه م نهادهای مسئول  به  گذاران  سرمایه

 .اتخاذ کنند

گذاران باعث شده است تا  کپارچگی بازار و حمایت از منافع سرمایهتر شدن بازارهای سرمایه، ارتقای ی گسترش و عمیق

بدین منظور، در  های خود را در راستای بهبود فرآیند نظارت بر معاملات به کار گیرند.  بازار سرمایه تمام تلاش  نمسئولا

های چندلایه در  نظارتهای هند، بورس ژاپن و غیره، از  های اوراق بهادار همچون بورس سنگاپور، بورسبرخی از بورس

  اوراق بهادار  یهابورس  ،ناظرهر یک از نهادهای مسئول شامل مقام  شود، به این معنی که  استفاده میمعاملات اوراق بهادار  

رش به بررسی وظایف  که در این گزا  هستند گذاران  معاملاتی سرمایه  تینظارت بر فعال دارای وظایفی در زمینه  کارگزاران و  

  ی هاتینظارت بر فعال بخش مهمی از  کارگزاران  لازم به ذکر است که    .1پرداخته شده است های اوراق بهادار  نظارتی بورس

بر عهده دارندگذاران  سرمایه  یمعاملات رفتار  مشاهده هرگونه  در صورت    و   را  تخلفات  سوء  بازار، موظفند  در    یاحتمال و 

و  قرار داده  ی بررسمورد  ،اندان آنها انجام شدهی مشتر ا ی گران آنها طرف معاملهاز  نکهیانظر از صرفرا   ی معاملات ی هاتیفعال 

    کنند.  ارایهبورس و مقام ناظر را به  از یمورد ن یهاگزارش

حفظ  در راستای  واحد  ن  کنند. ای نظارت بر بازار خود اقدام به نظارت بر معاملات می  واحدهای اوراق بهادار از طریق  بورس 

های  ای و با استفاده از سیستمهای معاملاتی را به صورت لحظهفعالیتگذاران، تمام  یکپارچگی بازار و حمایت از منافع سرمایه

  ییشناساای  به صورت لحظهبازار را    یاحتمال  ر و تخلفاتسوءرفتا دهد تا هرگونه  تحت نظارت قرار می  ،نظارتی پیشرفته

از جمله  در صورت رخداد هرگونه فعالیت معاملاتی مشکوک  نظارت بر بازار  واحد  .  را اتخاذ کند  یاقدامات مناسب و  کرده  

برای یک دوره زمانی  را  بازار خاص  ا یدر بخش   اوراق بهادار معاملات تواند یم  ،بازار یدستکارانجام معاملات غیرمنصفانه و 

 اعلام کند. ممنوع درآورده یا انجام معاملات بر روی آن اوراق بهادار را تعلیق به حالت 

 
  "اوراق بهادار  یهادر بورس ان ی مشتر معاملاتی  ت یکارگزاران در نظارت بر فعال ف ینقش و وظا ". در زمینه وظایف نظارتی کارگزاران، گزارشی تحت عنوان  1

 در مدیریت تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران تهیه شده است که برای دانلود گزارش به لینک زیر مراجعه کنید:

https://new.tse.ir/pages/Page96046.html?gid=2   

https://new.tse.ir/pages/Page96046.html?gid=2
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این گزارش، برخی  ادامه  در زمینه معاملات اوراق بهادار، در  های اوراق بهادار  بورسنظارتی  وظایف  به منظور مطالعه دقیق  

 . اندقرار گرفته  و زاگرب مورد بررسی  انبول ، تایلند، استاوراق بهادار هند، مالزیهای  بورسهای اوراق بهادار همچون  از بورس

 اوراق بهادار  نظارت بر معاملات خصوصهای اوراق بهادار در وظایف بورس  -2

های اوراق بهادار همچون مقام ناظر و کارگزاران دارای وظایفی  طور که در بخش اول این گزارش بیان شد، بورسهمان

های اوراق  ستند که در این بخش به بررسی وظایف نظارتی برخی از بورسگذاران هدر زمینه نظارت بر معاملات سرمایه

 . پردازیممنتخب میبهادار 

 هنداوراق بهادار  هایبورس -1- 2

دارای سازوکار نظارتی مؤثر  معاملات  منصفانه بودن  بازار و    یکپارچگ یاز    نانیاطم های اوراق بهادار هند به منظور  بورس 

  لیتسه تا بتوانند در راستای  کند  ها فراهم میهستند که این امکان را برای بورس   ی پیشرفتهنظارت  ستمیساز جمله  و کافی  

در  پیشرفته    ینظارت   ستمیس  .ای اتخاذ کنندموقع و فعالانهاقدامات به  ،بازارو سوءرفتارهای احتمالی    یدستکارشناسایی  

و    ییبه شناسااین سیستم  کند.  یم  فایبازار ابودن  منصفانهو    یکپارچگی در حفظ    ینقش مهم هند،  اوراق بهادار  های  بورس 

های اوراق  ی در بورسنظارت ستم یس  کند.یکمک ممتقلبانه   ی هاتیفعال ریو سامعاملات نهانی  بازار،    ی از دستکار  یریجلوگ

  لیو تحل  هیتجز  یبرا  شرفته یپ  یهاتمیو الگور  یاز فناور و  قرار داده  نظارت  ت  تحمعاملات را   ، ایورت لحظهصبه    بهادار هند 

  نیا  کند. یاستفاده م   شتر ی ب  یبررس   یبرا  ی معاملاتی هشدارهااعلام  مشکوک و  معاملاتی    یالگوها   یی بازار، شناسا اطلاعات  

معاملات،    مت، ی ق تغییرات  مانند    ی مختلف   یپارامترها  ستمیس و  اطلاعات  حجم  سفارش  به  دفتر  مربوط  انجام  اطلاعات 

  ستم یس  نیهمچن  .دهدقرار می  ی بررسمورد  در بازار    یاحتمال   ی هاسوءاستفاده  ای   ینظم یهرگونه ب  ییشناسا  یمعاملات را برا

هند،بورسدر  ی  نظارت بهادار  اوراق  نظارتانطباق    های  الزامات  قوان  یبا  تضم  نیو  را  توسط    ستمیساین  کند.  یم  نیبازار 

  یبرا  هاگروه  نیمشکوک هستند. ا  تیهرگونه فعال  یشود که مسئول نظارت و بررسیاداره م  یاختصاص   ینظارت  یهاگروه

  دارند.های ناظر  مقام  و  با فعالان بازار  یکینزد  یبازار و انجام اقدامات مناسب در برابر هرگونه تخلف، همکار   یکپارچگی حفظ  

بهادار هند  بورس  اوراق  و منصفانههای  اقداماتی  به منظور شفافیت معاملات  بازار،  فعالیتبودن  بر  نظارت  های  در زمینه 

 توان به موارد زیر اشاره کرد:  میکه کنند  اتخاذ میمعاملاتی 

 اعلام هشدارهای معاملاتی به فعالان بازار - 1- 1- 2

با  هابورس  هند  بهادار  اوراق  از سیستمی  لحظهاستفاده  آنلاین  نظارتی  به صورت  فعالیت  ای خود،های  را  معاملاتی  های 

در    راتیی، تغمعاملاتحجم   ای  تمیقدر  ی رعادینوسانات غهرگونه دهند. در صورت مشاهده ای تحت نظارت قرار میلحظه

و/  ایسفارش    یها متیق  تعییناریمع سایر    ا یشده  معاملهحجم    ا یسفارش  حجم    ایمعامله  در خصوص  های  بورس  شده، 

گیری  دهد تا نسبت به معاملات این اوراق بهادار آگاهانه تصمیمگذاران هشدار میبه سرمایه  مشمول  اوراق بهادارمعاملات  

در  و تغییرات غیرعادی  انحرافات  در رابطه با  شده  نییتع  شی از پ  ی بورس موظف است براساس پارامترهاکنند. همچنین  
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قرار دهد و به    تی معاملا  یاعضا  ار یو اطلاعات مربوط به آن را در اخت  یی حجم معاملات، اوراق بهادار را شناساها و  متیق 

  در صورت رخداد هرگونه فعالیت معاملاتی مشکوک مراقب باشند.    ت چنین اوراق بهاداری که هنگام معاملاهشدار دهد  آنها  

فرآیند نظارت  نهاد ذیبر معاملات    طی  به دستور  به توقف موقت یا  میها  بورسلاح،  صیا  اقدام  بازار یا    بلندمدت توانند 

بهادار خاص کنند.   های معاملاتی، در  در راستای وظایف نظارتی بورس در خصوص فعالیت  همچنینمعاملات یک ورقه 

تواند  یمبورس    ، یگریمشابه د  لیهر دل  ا نهانی یمعاملات    ا یها  متیبازار، تقلب در ق  ی دستکارهرگونه  احتمالی  صورت رخداد  

ها  نامهممنوع کرده و اقدامات ارائه شده در آیینتعلیق یا  را    بازار خاص  ایدر بخش    اوراق بهادارمعاملات  خود،    دیبنا به صلاحد

   .و مقررات مربوط به مدیریت ریسک را اتخاذ کند

 1(GSMای )اقدامات نظارتی مرحله - 2- 1- 2

بهادار هند    تیأه اوراق  و  بورسبورس  با  بهادار هند همراه  اوراق  نظارتی مرحله  ،های  اقدامات  عنوان  ای  چارچوبی تحت 

مراحل مختلف  طبقات یا  در  هستند  سلامت مالی ضعیف  هایی که از لحاظ  شرکتاوراق بهادار  طی آن،  که  اند  معرفی کرده

طبق گزارش منتشر شده توسط  .  گیرندقرار میوط به آن مرحله  مرب  ویژه  هایو محدودیت  هاتحت نظارتقرار گرفته و  

بهادار بورس  اوراق  هند،  بهادار  اوراق  از  براساس    های  دارایی تلفیقی  ارزش خالص  )یا همان حقوق    2معیارهایی همچون 

(  P/Bدفتری)( و نسبت قیمت به ارزش  P/Eهای ثابت، ارزش بازاری، نسبت قیمت به سود )صاحبان سهام(، خالص دارایی

اوراق بهاداری که قیمت آنها با سلامت مالی و عوامل بنیادی    ،به عبارت دیگر  گیرند.تحت نظارت قرار می  GSMدر چارچوب  

(، ارزش  P/E)قیمت به سود  نسبت  ،  ارزش خالص داراییهای ثابت،  داراییخالص  مد، ارزش دفتری،  آشرکت همچون در

اوراق بهادار را در  این    فهرستها باید  قرار گرفته و بورس  یا مرحلهدامات نظارتی  بازاری و غیره متناسب نباشد، مشمول اق 

تمامی  به  و توصیه  هشدار    ،چارچوب این  هدف اصلی از اجرای    د.ن سایت خود منتشر و در دسترس فعالان بازار قرار دهوب

های  بورس  است.  اوراق بهاداراز  گونه  در معاملات اینهای دقیق  و انجام بررسیبه رعایت احتیاط  و فعالان بازار  ان  گذارسرمایه

 توانند اقدامات زیر را اتخاذ کنند:می، GSMچارچوب در صورت شناسایی اوراق بهادار تحت اوراق بهادار هند 

 ؛T2T3انتقال اوراق بهادار به بخش  •

 بار در هفته؛ دسته از اوراق بهادار به صورت یک  انجام معاملات این  •

 
1 . Graded Surveillance Measure (GSM) 

2 . Net Worth 

3 . Trade-to-Trade (T2T): 

ق بهادار هند به عنوان بخشی از اقدامات نظارتی خود باید برخی از اوراق  های اورا براساس تصمیم اتخاذ شده توسط هیأت بورس و اوراق بهادار هند، بورس

خریداری یا فروخته شده، در همان روز قابلیت فروش   اوراق بهادارن  آ است که در    معاملاتییک بخش  ،   T2Tانتقال دهند. بخش    T2Tبهادار خاص را به بخش  

قرار    ی بازسفتهتحت    اریبسها، اوراق بهاداری را که  بورس  گیرند.مشمول معاملات روزانه قرار نمی  T2Tبه عبارت دیگر، سهام موجود در بخش    یا خرید ندارند.

معیارهایی همچون  براساس  ای و  به طور دوره T2Tبخش انتقال اوراق بهادار به    .کنندیمنتقل م  T2Tهستند را به بخش    مت یق  ی مشکوک به دستکار  اگرفته ی 

ی بر روی معاملات  ، تمرکز مشترمعاملات  حجم قیمت اوراق بهادار، تغییرات   بازار، نوسان تغییرات  در مقابل    مت یق  رات ییتغ  مت، یقبه ، نسبت سود  یارزش بازار

های اوراق بهادار  به طور مشترک توسط بورس  T2Tمعیارهای انتقال اوراق بهادار به بخش    شود. یانجام م  ره یو غاوراق بهادار، تعداد سهامداران غیرارتقادهنده  
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به سپرده کردن مبلغ اضافی به عنوان    (GSMان )خریداران اوراق بهادار تحت چارچوب  گذارملزم کردن سرمایه •

 داری آن به مدت یک ماه؛ و نگه  )فقط پول نقد(  سپرده نظارتی

 ؛ کاهش دامنه نوسان •

 شوند.میاتخاذ سایر اقدامات نظارتی که برای حفظ یکپارچگی بازار مناسب تلقی  •

اوراق  اند که در هر مرحله،  تعریف شده  GSMهای اوراق بهادار هند، چهار مرحله تحت چارچوب  در حال حاضر در بورس

. لازم به ذکر است که قرار گرفتن اوراق  اندکه در جدول زیر آورده شدهگیرند قرار میبرخی از اقدامات نظارتی  بهادار تحت  

افتد به این صورت که بورس ابتدا اوراق بهادار موردنظر را در مرحله یک قرار  ترتیب اتفاق می، به  چهارگانهبهادار در مراحل  

انجام  بر روی معاملات آنها  های بیشتری  دهد تا نظارتداده و سپس در صورت صلاحدید به ترتیب به مراحل بعد انتقال می

 شود.

 GSM: اقدامات نظارتی تحت چارچوب  1جدول    

 اقدامات نظارتی مرحله 

 اول 
   ؛1درصد 100برابر اعتباری نرخ اعمال  •

 درصد.  5دامنه نوسان حداکثر اعمال  •

 دوم

 ؛T2Tانتقال اوراق بهادار به بخش   •

 درصد؛  5دامنه نوسان حداکثر اعمال  •

اضافی   • نظارتی  سپرده  کردن  نقد( سپرده  پول  توسط   50معادل    )فقط  معاملاتی  ارزش  درصد 

 خریداران. 

 سوم

 ؛T2Tانتقال اوراق بهادار به بخش   •

 درصد؛  5دامنه نوسان حداکثر اعمال  •

اضافی • نقد(  سپرده کردن سپرده نظارتی  ارزش معاملاتی توسط   100معادل    )فقط پول  درصد 

 خریداران؛ 

 هفته(. هر ها یا اولین روز معاملاتی  معاملات اوراق بهادار به صورت یکبار در هفته )دوشنبه •

 چهارم

 ؛T2Tانتقال اوراق بهادار به بخش   •

 درصد؛  5دامنه نوسان حداکثر اعمال  •

اضافی • نقد(  سپرده کردن سپرده نظارتی  ارزش معاملاتی توسط   100معادل    )فقط پول  درصد 

 خریداران؛ 

 ؛ ها یا اولین روز معاملاتی هر هفته(معاملات اوراق بهادار به صورت یکبار در هفته )دوشنبه •

 سایر اقدامات نظارتی به صلاحدید بورس. •

 
به ذکر است امکان انتقال اوراق بهادار موضوع قراردادهای  شوند. لازم  ای بازبینی می گیری شده و به طور دورهو با مشورت هیأت بورس و اوراق بهادار هند تصمیم

 وجود ندارد.  T2Tمشتقه به بخش  

 و مشتری باید تمام ارزش معامله را پرداخت کند.گیرند قرار نمیمعاملات اعتباری مشمول  GSM. یعنی اوراق بهادار تحت چارچوب  1
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شده، مورد بازبینی قرار  تعریفبه صورت فصلی و براساس معیارهای از پیش GSMورود و خروج اوراق بهادار از چارچوب 

شود. لازم  ، هر یک ماه یکبار توسط بورس بازبینی میGSMگیرد. همچنین تغییر مراحل اوراق بهادار تحت چارچوب  می

در مرحله چهارم قرار دارند، در  شود. به عنوان مثال اوراق بهاداری که  به ذکر است که این تغییر مرحله به ترتیب انجام می

 یابند. صورت بازبینی ماهانه بورس و رعایت الزامات مربوطه، به مرحله سوم انتقال می

 1( ASM)  یاضاف   یاقدامات نظارت - 3- 1- 2

بهادار  های اوراق  بورسهند با  یکی دیگر از اقدامات نظارتی معرفی شده در جلسه مشترک بین هیأت بورس و اوراق بهادار  

( است. براساس برخی از معیارها و پارامترهای از قبل تعریف شده، اوراق  ASMهند، چارچوب اقدامات نظارتی اضافی )

توان به مواردی همچون تغییرات زیاد یا  معیارها می  این  گیرند که از جملهتحت نظارت قرار می  ASMبهادار در چارچوب  

اق بهادار، تغییرات قیمت پایانی، ارزش بازاری، تغییرات حجم معاملات، درصد  تری بر معاملات اورش، تمرکز م 2کم قیمت 

   ( اشاره کرد.P/Eنسبت قیمت به سود )و  تحویل اوراق بهادار 

تواند اقدامات  بورس میگیرند و  در چهار مرحله قرار می  ASMاوراق بهادار در چارچوب  شده،  براساس معیارهای گفته

توان به کاهش دامنه نوسان روزانه، انتشار اطلاعات شرکتی و  انجام دهد که از جمله میرحله  در هر منظارتی مختلفی را  

اوراق بهاداری    فهرستبورس همچنین باید    اشاره کرد.  و غیره  درصد   100تا سطح  اعتباری  سازی آنها، افزایش نرخ  شفاف

لازم به ذکر است که     وبسایت خود منتشر کند.  گذاران درگیرند را به منظور اطلاع سرمایهقرار می  ASMکه در چارچوب  

 میلادی آغاز شد.   2018مارس  26از  ASMنظارت بر اوراق بهادار تحت چارچوب 

افتد به  ، به ترتیب اتفاق میASM، قرار گرفتن اوراق بهادار در مراحل چهارگانه تحت چارچوب  GSMمشابه چارچوب  

این صورت که بورس ابتدا اوراق بهادار موردنظر را در مرحله یک قرار داده و سپس در صورت عدم رعایت معیارهای مربوطه، 

های بیشتری بر روی معاملات آنها انجام شود. همچنین تغییر مراحل اوراق  دهد تا نظارتبه ترتیب به مراحل بعد انتقال می

شود. لازم به ذکر است که این تغییر مرحله به ترتیب  ، هر هفته یکبار توسط بورس بازبینی میASMتحت چارچوب    بهادار

الزامات  انجام می رعایت  و  بازبینی هفتگی  قرار دارند، در صورت  بهاداری که در مرحله سوم  اوراق  عنوان مثال  به  شود. 

 یابند. مربوطه، به مرحله دوم انتقال می

 ارت بر فعالیت و تعهدات بازارگرداناننظ  - 4- 1- 2

در صورت  شان )در صورت عدم انطباق آنها با تعهداتو  کرده رصد ای به صورت لحظهرا بازارگردانان تعهدات  دیبورس با

مورد  نقدشوندگی  ، شدهنیینتواند طبق دستورالعمل تع بازارگردان که  ی در صورت ی لازم را اتخاذ کند.  ه یاقدامات تنب(، لزوم

   .شوده میمی بورس جر یکند، از سو نیمأترا  اوراق بهادار معاملات ظر در ن

 
1 . Additional Surveillance Measure (ASM) 

2 . High–Low Price Variation 



   مدیریت تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران

 

7 

 

 سایر اقدامات نظارتی   -5- 1- 2

بمبئی  بررسی   بهادار  اوراق  این    واحددهد که  نشان می  خاصبه طور  بورس  بازار  بر    ی ارتقابورس در راستای  نظارت 

  ی ابزارها  نیاز مهمتر  ی ککند. یاستفاده می  یاز ابزارهای نظارتی مختلفگذاران،  و حمایت از منافع سرمایه  بازار   یکپارچگی

و    هارفتارسوء  ییبا هدف شناسا  یلادیم  1999  یجولا  15است که در    ی الحظه  نینظارت آنلا  ستمیس  ،این بورس  ینظارت

و حجم معاملات اوراق بهادار را    مت ینابجا بر ق   ی فعالان بازار در اثرگذار  ییشد تا توانا  ی اندازراه  1بازار   ی احتمال  تخلفات 

،  2کاذب ساختگی یا همچون معاملات توان به مواردی  از جمله تخلفات احتمالی بازار در بورس بمبئی هند میکاهش دهد.  

  ای بورس بمبئی آنلاین لحظه  نظارت  ستمی ساشاره کرد. لازم به ذکر است که    رهیو غ   4یمعاملات نهان  ،3ی معاملات چرخش 

  جادی ا  یاو لحظه  نیهشدارها را به صورت آنلا  ، یخاص  یشده  ن ییتع  ش یاز پ  یاست که براساس پارامترها  ی امکانات  یدارا

ا  کندیم از جمله  ق   یرعادی غ  راتییتغ   -1به    توانیپارامترها م  نیکه  بهادار؛   و حجم معاملا  متی در  اوراق  اتخاذ    -2ت 

تمرکز معاملات بزرگ اعضا    -3آنها تناسب ندارد؛    ی مال  تیموقع  با که    ی معاملاتی بزرگ توسط اعضا  ی معاملات  یهاتیموقع

 اشاره کرد. رهیچند ورقه بهادار و غ ا ی کی یبر رو

  شود یم   جادیهشدار ا  نیا  ی در بازار است و زمان  یرعادیرخ دادن رفتار غ  یبرا  یاری مع  ،ینظارت  ستمی هشدار توسط س  جادیا

  ،ینظارت   ستم یشده توسط س   د یتول  ی متفاوت از مقدار استاندارد خود رفتار کند. هشدارها  یبه طور قابل توجه   ار ی مع  ن یکه ا

نظارت بر    واحد   . شودیانجام م  ی اقدامات اصلاح  ه،یاول   یهایو بررس  قات ی تحق   س قرار گرفته و براسا  ل یو تحل   ه یمورد تجز

توان به  از جمله میکه    د نکنضروری اتخاذ می  نظارتی   برای کنترل رفتارهای غیرعادی بازار، اقدامات بازار بورس بمبئی  

   موارد زیر اشاره کرد:

خریدار و فروشنده برتر در زمینه معاملات    100نظارت بر بازار روزانه    واحد   :فروشنده برتر  /داریخر   100اعلام   •

 کند.  ا اعلام میاوراق بهادار ر

 
1 . Potential Market Abuses 

2 . Fictitious/ Artificial Transactions : 

  ا ی اوراق بهادار رخ ندهد و    تیدر مالک  یرییکه تغ  ی وجود داشته باشد به طور  کسانیو فروش اوراق بهادار    دی که خر  افتدیاتفاق م  یزمان   یمعاملات ساختگ

طور کاذب حجم معاملات را    به  یمعاملات  نی. چنافتدیاند اتفاق ب کرده  یموضوع تبان   نیبر سر ا   گریکد یکه با    یدو گروه  نیزار تنها ب با  سکیر  ای انتقال منافع  

 .شودیکننده ممعاملات کاذب و گمراه جادی داده و منجر به ا  شیافزا 

3 . Circular Trading: 

به معامله در    ا یکه دو    افتدیاتفاق م  یزمان   یمعاملات چرخش بهادار ب   کی چند نفر دست به دست هم داده و شروع  وجود    رغمیخود کنند. عل  ن یاوراق 

  یفروخته و مشتر B یرسهام را به مشت A ی. به عنوان مثال، مشترگرددیباز م  هیبه مالک اول یجلسه معاملات انیو معاملات متعدد، سهام در پا گذارانهیسرما 

B  به مشتر را  نها  فروشدیم  C  یآن  به مشتر  C  ی مشتر  تی و در  را  با هدف    ی. معاملات چرخشگرددیم   لیو چرخه معاملات تکم  گرداند یبرم  A  یسهام 

 .   شودیانجام م تیمالک رییحجم معاملات بدون تغ  شی و افزا مت یق یدستکار

4 . Insider Trading: 

  تواند یاطلاعات م  ن یکه ا   ی مربوط به شرکت هستند، به طور  یاطلاعات نهان   یکه دارا  ی( توسط اشخاصمیرمستقیغ  ا ی   میبه معاملات انجام شده )به طور مستق

 . شودیگفته م یارزش اوراق بهادار داشته باشد، معاملات نهان  ای  مت یق یبر رو  یتیبا اهم ریتأث



 گذاران هیسرما  یمعاملات  یهات یاوراق بهادار بر فعال  یهانحوه نظارت بورس  
 

8 

 

تواند اعضای معاملاتی بر خرید و فروش تعداد خاصی از اوراق بهادار میتمرکز  :1متمرکز  هایو فروش  دیخر •

این اوراق را تحت نظارت داشته    نظارت بر بازار باید   واحدی،  تی وضع  ن یچنرخداد  در صورت  پرریسک باشد که  

را  مناسب  ی، اقدامات نظارتمشاهده شده بازار سک یرمیزان براساس  رده وک مشخصرا معاملات آنها   تیماه و

 . دهدانجام 

نهاد   :2تأیید معاملات نهادی  • از صحت    نان یاطم به منظور    ی معاملاتی اعضااز طریق  شده  انجام  یمعاملات 

 . دنقرار گیر د ییتأباید مورد معاملات 

نظارت بر بازار بورس بمبئی بر روی    واحد در زمینه نظارت بر بازار مشتقه، تمرکز    :نظارت بر بازار مشتقه •

بازار )بازار نقد در مقابل بازار مشتقه(؛ تمرکز اعضای    تغییراتمواردی همچون نوسانات غیرعادی در قیمت؛  

 معاملاتی )بازار نقد در مقابل بازار مشتقه(؛ و دستکاری قیمت پایانی )بازار نقد و مشتقه( است. 

  ی از برخ  یمقدمات های  و بازرسی  قاتی هر جا که لازم بداند، تحق   ،نظارت بر بازار  واحد  :های ناگهانی بازرسی  •

 کند. اتخاذ میلازم را و در صورت تأیید غیرقانونی بودن معاملات، اقدامات  دهدیا انجام مرمشخص معاملات 

 ؛ معاملات قی تعل  •

 ؛ ژهیو  نیتضماعمال وجه •

   ی؛معاملات  یهاستگاهیکردن ا رفعالیغ •

 .نییحجم معاملات پا ای رنقدیاوراق بهادار غ یخودکار  برا ی معاملات   یلترهایکاهش ف •

 بهادار تایلند بورس اوراق  - 2- 2

این    .را بر عهده داردبازار    یکپارچگ یو    تیشفاف  ش یبازار و افزانظم  حفظ    یت مسئول  بورس تایلند  نظارت بر بازار   واحد 

 . پردازیممیآن  یاصل  فیوظابه تشریح  در ادامهدارای وظایفی است که  واحد

 شده در بورس رفتهیپذ  یهااطلاعات شرکت یافشا  تیریمد - 1- 2- 2

  3بورس تایلند اطلاعات    یافشا   ستمیس  قیرا از طر  تیموظفند هرگونه اطلاعات بااهمدر بورس  شده  پذیرفته  یهاشرکت

گذاران منصفانه و عادلانه رفتار  هیکند که با همه سرمایم  نی الزام تضم  ن یا  افشا کنند.  نفعان یذ   ریگذاران و ساهیسرما  یبرا

سهام    مت ی شود و احتمالاً بر ق ینمافشا    بورس تایلند اطلاعات    یافشا   ستم ی س  ق یطراز    تیکه اطلاعات با اهم ی هنگام  شود.

نظارت بر    واحدشرکت(،    یدرآمد خالص فعل افشای    ا یک  ی مربوط به ادغام و تمل  عاتیگذارد )به عنوان مثال، شایم  ریتأث

اطلاعات  خواهد تا  از شرکت میکند و  یماطلاعات را    یساز/ شفاف  دییبلافاصله از شرکت درخواست تأبورس تایلند  بازار  

 
1 . Concentrated Purchases / Sales 

2 . Institutional Trades 

3 . SET Information Disclosure System 
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بورس افشا  اطلاعات    ی افشا  ستم یس   قیگذاران از طرهیهمه سرما  یدر مورد موضوع موردنظر برارا    ی و کاف   ق یدق   ،بااهمیت

معاملات دارندگان  و از  داشته  اطلاعات  یکسان به    ی دسترس  ، گذارانهیکه همه سرماکند  این امر اطمینان حاصل می  .کند

 کند.یم ی ریجلوگاطلاعات نهانی 

 نظارت بر معاملات اوراق بهادار و اوراق مشتقه   - 2- 2- 2

رخداد    اینامناسب  های  ورود سفارش  غیرقانونی،  معاملاتانجام  از    یریمسئول جلوگبورس تایلند  نظارت بر بازار    واحد

نظارت بر بازار به انجام    واحداگر    بگذارد.   ی منف   ر یبر بازار سهام تأث  تواندیمعاملات اوراق بهادار است که م نقض مقررات    ریسا

  که قانون بورس و اوراق بهادار غیرعادی مشکوک شود    یهاتی فعال  ریسا  ا یو/غیرقانونی و برخلاف قوانین و مقررات  معاملات  

بورس و اوراق بهادار    ونیسیبه کم   یاط و اقدامات انضب  شتری ب  ی بررس  یموضوع را برا  ، کندیقانون مشتقات را نقض م  ایو/

 این تناقضات شامل موارد زیر است:  دهد.یارجاع م  1تایلند 

  یفروش اوراق بهادار توسط فرد  ای  د یخر: به این معنی که  انجام معاملات توسط دارندگان اطلاعات نهانی  •

به  هنوز  یاطلاعات نی که چن  یدارد در حال یاوراق بهادار دسترسآن مربوط به بااهمیت که به اطلاعات انجام شود 

گذاران به این اطلاعات دسترسی  چنین معاملاتی ناعادلانه بوده چراکه سایر سرمایه  . اندافشا نشده  ی عمومطور  

از    یشواهددر صورت وجود    اند.نداشته بر استفاده  با اهممبنی  معاملات  انجام    یبرا  یرعمومیو غ  تیاطلاعات 

که    یهر شخص  ایتا مشخص کند که آ  کندیم  یرا بررسقبلی    ی هاخی از تارای  محدودهبر بازار    ، اداره نظارتنهانی

کرده    ادار اوراق بهبه نفع خود اقدام به خرید و فروش  شده است،    فیتعردارنده اطلاعات نهانی  عنوان  طبق قانون به

  یبررس  یموضوع را برا  د ی، بانهانی مشکوک باشدمعاملات  در صورتی که بورس تایلند به رخداد    .ریخ   ایاست  

   ارجاع دهد.تایلند بورس و اوراق بهادار  ونیس یبه کم یو اقدامات انضباط  شتریب

به    ت معاملاحجم   ا ی   و/   مت یاز نظر ق   ن یاوراق بهادار مع یا تصور اشتباه از معاملات  انحراف   جاد یا:  دستکاری بازار •

از معاملات متقلبانه  گرانیمنظور گمراه کردن د از جمله فعالیتو کسب سود  های غیرقانونی است که توسط  ، 

مواردی همچون  تواند شامل  یبازار م   ی دستکار  .شودگذاران و با هدف دستکاری بازار انجام میبرخی از سرمایه

بی کاهش  ورقه    کی   متی ق رویه  افزایش  کردن    ا یسهم    مت یق کاذب  حفظ    مت، ی ق   شدیدبهادار،  همزمان  وارد 

   .باشدحجم معاملات غیرواقعی با هدف افزایش و فروش   د یخرهای سفارش

سهام در   مت یق یدهنده دستکار را که نشان یمعاملات یالگوهاپیوسته، به طور بورس تایلند نظارت بر بازار  واحد

  ش یمانند افزا  ی رعادیغ دهد. در صورتی که تغییرات  ردگیری و تحت نظارت قرار میاست،    یطول جلسات معاملات 

  واحد نباشد و اگر    ح ی حجم معاملات وجود داشته باشد که با اطلاعات قابل دسترس بازار قابل توض  ا ی  متی ق  دیشد

  ی دستکار نیقض قوانن افتن ی یبرا ه یاولهای بررسی، شناسایی کندمشکوک را  یمعاملات یالگوهانظارت بر بازار، 

 
1 . Securities and Exchange Commission (SEC) 
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،  رخداد معاملات غیرمنصفانه باشد  یاحتمال بالا  حاکی از  هیاول های  بررسیکه    ی هنگام   انجام خواهد شد.  1بازار

 شود. یارسال م کمیسیون بورس و اوراق بهادار به   شتری اقدامات ب یپرونده برا

نادرست • اطلاعات  و  شایعات  صورت  انتشار  در  شا :  مورد    ای   عاتیانتشار  در  نادرست  شرکت    کیاطلاعات 

نظارت    واحد گذاران،  سرمایهبه قصد گمراه کردن    شرکت،  اوراق بهادار   ی گذارمتیق درباره    ا ی شده در بورس  رفتهیپذ

 بر بازار بورس تایلند باید آن را به کمیسیون بورس و اوراق بهادار گزارش دهد. 

تایلند بهادار  اوراق  ضد  و    ی رعادیغمعاملات  هشداردهنده    ستم ی س  منصفانه،انجام معاملات  از    نان ی به منظور اطم  بورس 

سیستم    کرده است.سازی  طراحی و پیادهمعاملات اوراق بهادار  بر  و نظارت مستمر    یابیرد   یرا برا  2( WATCHs)فریب  

WATCHs  ن، یعلاوه بر ای کند.  ای، معاملات را تحت نظارت قرار داده و شرایط معاملات را ردگیرتواند به طور لحظهمی  

گردآور  WATCHs  ستمیس نما  یاجازه جستجو،  بازه  یخ یتار  یهاداده  شی و  در  م  یزمان   یهارا  جمله    دهد.یخاص  از 

  :توان به موارد زیر اشاره کرد می WATCHsهای سیستم قابلیت

اوراق بهادار منفرد از جمله  مربوط به    ی معاملاتاطلاعات  بازار و    هایشاخصای اطلاعات مربوط به  نمایش لحظه •

 ؛و حجم معاملات مت یق   راتییتغ

  سه یدر مقا آنها  و حجم معاملات    متیقدر    ی رعادی غ تغییرات  که    ی اوراق بهادارآن دسته از    یهشدارها براایجاد   •

 داده است؛ رخ  هاگذشته آن ی آماراطلاعات با 

 .غیرقانونیمعاملاتی    تفعالیهرگونه  در صورت شناسایی    ، اوراق بهادار  ی خی و تارای  لحظه یمعاملات   ط یشرانمایش   •

بر معاملات  ای  لحظهنظارت    یدر اجازه دادن به مقامات برا  ینقش مهم   ،WATCHsتوان گفت که سیستم  بنابراین می

  WATCHsت که سیستم  لازم به ذکر اس  کند.یکمک م غیرمنصفانه  معاملات  از انجام    یریبه جلوگ کرده و    فا ی اوراق بهادار ا

 شناخته شده است.  یثر در سطح جهان ؤکارآمد و مبر معاملات نظارت  ستمیس  ک ی به عنوان 

 نظارت بر بازار بورس اوراق بهادار تایلند از سه اداره تشکیل شده است: واحد

ای بر معاملات اوراق بهادار را بر عهده داشته و  وظیفه نظارت لحظهاداره  : این  3نظارت بر اوراق بهادار اداره   •

حجم معاملات اوراق    ای   متیق  یرعاد یغ تغییرات  هرگونه  دهد. در صورت شناسایی  های اولیه را انجام میبررسی

بر احتمال وقوع تخلف،    ی مبن  یشواهددر صورت کشف  و    منتشرشده(  ریاطلاعات اختأثیرگذاری  بدون  )بهادار  

 انجام خواهد شد.  ی ق ی عمهای بررسی

 
1 . Market Manipulation Laws 

2 . Warning Abnormal Trading & Catching Hostile System (WATCHs) 

3 . Securities Surveillance Unit 
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های معاملاتی مشتقه را بر عهده داشته  مسئولیت نظارت بر فعالیتاداره  : این  1نظارت بر ابزارهای مشتقهاداره   •

بررسی انجام میو  را  اولیه  و شناسایی  های  غیرقانونی  معاملاتی  فعالیت  هرگونه  رفتار  دهد. در صورت مشاهده 

 .دهدهای لازم را انجام مییبررسواحد نظارت بر ابزارهای مشتقه، بازار مشتقه،   نیاز نقض قوان یحاک  یمعاملات

که اعتقاد بر    یمعاملات اوراق بهادار و مشتقات است، در صورت  ق یدق   یمسئول بررساداره  : این  2بازرسی   اداره •

  قانون مشتقات نقض شده است.   ای اوراق بهادار و/بورس و  ، قانون  بورس اوراق بهادار تایلند  نیباشد که قوان  نیا

دلا  برا  یمبن   ی لیچنانچه  موضوع  باشد،  داشته  وجود  تخلف  ارتکاب  انضباط  شتریب  یبررس  یبر  اقدامات  به    ی و 

 خواهد شد.داده ارجاع تایلند بورس و اوراق بهادار   ونیسی کم

 بورس مالزی  -2-3

منصفانه و منظم عمل    یاوهیحاصل شود که بازار به ش  نانیاطمتا  است    نیامالزی بر    نظارت بر بازار بورس  واحد تمرکز  

  ص یتشخ،  واحداین    هدف  را ارتقا دهد.  انگذارهیاز سرما  تی و حماا  کار  متیکشف ق از این طریق بتواند فرآیند  کند تا  یم

انجام  پس از  نظارت    ،ایلحظهموقع، نظارت  و به  ای پو  ی انجام اقدامات نظارت  قیامر از طر  نی ا  است که   ع یاقدام سر  و  عیسر

   .پذیر استامکانسهام و مشتقات بازار  ی معاملات یهاتی فعال ل یو تحل ه یمعامله و تجز

سیستم نظارت  ای و با استفاده از  های معاملاتی را به صورت لحظه، نظارت بر فعالیتبورس مالزی  نظارت بر بازار   واحد

  ی احتمال   های از سوءرفتار  یاگسترده فیط تا  قادر است  ی بورس مالزی  نظارت  ستمی سدهد.  انجام می  SMARTS 3  پیشرفته

روشن و    نیقواننظارت بر بازار بورس مالزی دارای    واحدلازم به ذکر است که    کند.  ییشناساای  به صورت لحظهبازار را  

  ی تا هرگونه سوء رفتار احتمالدهد  این امکان را مینظارت    واحداست که به  بازار  تخلفات  سوءرفتارها و  در مورد انواع    یجامع

اتخاذ اقدامات نظارتی بعد از شناسایی سوءرفتارها و تخلفات  .  اقدامات مناسب را اتخاذ کندشناسایی و  به سرعت  را  بازار  

توان به  میبازار  از جمله سوءرفتارها و تخلفات  شود.  نظارت بر بازار منجر به حفظ یکپارچگی بازار می  واحدبازار توسط  

 
1 . Derivatives Surveillance Unit 

2 . Investigation Unit 

 .کندیم استفاده  آن  از ی مالز بورس  که است نزدک بورس   به متعلق  شرفته یپ ینظارت ستمیس نی . ا 3
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نجام معاملات در لحظات  ا، معاملات دارندگان اطلاعات نهانی،  3های مشتریدستی در سفارش، پیش2بندی ، لایه1بازی حقه

   و غیره اشاره کرد. 4پایانی بازار 

توان به موارد  ای است که مینظارت بر بازار بورس مالزی دارای طیف گسترده  واحداقدامات نظارتی اتخاذ شده توسط  

 زیر اشاره کرد: 

 همکاری نظارتی با اعضای بورس  - 1- 3- 2

. اقدامات اجرایی نرم، رویکردی  است  5نرم   ییاجرااقدامات  نظارت بر بازار بورس مالزی، اتخاذ    واحد از جمله اقدامات نظارتی  

موجود   یهایبه نگران  یدگ یرسو به منظور  اعضای بورس مالزی  با    نظارت بر بازار بورس مالزی  واحد   تعامل  قیاز طرکه  است  

 اقدامات اجرایی نرم عبارتند از:هدف از اتخاذ  .گیرندقرار میاستفاده  مورد غیرعادی اوراق بهادار معاملات  در رابطه با 

 ؛ اوراق بهادار در معاملاتشرایط غیرعادی و نامنظم رسیدگی سریع به هرگونه  •

 ؛ اعضای بورس نی در ب نظارتی فرهنگ خود ی القا •

 ؛ غیرعادیمعاملاتی   یهاتیفعال بر نظارت از اعضای بورس آگاه بودن از بورس مالزی  نانیاطمحصول  •

 : اقدامات زیر را انجام دهند انتظار دارد که اعضای بورس اقدامات اجرایی نرم، بورس مالزی از اتخاذ بعد از 

 ؛ رخداد شرایط غیرعادی و نامنظم در معاملات اوراق بهادارانجام تحقیقات فوری در مورد  •

 معاملاتی. توقف تخلفات  •

 
1 . Spoofing: 

  ش ی سفارش( و سپس با هدف افزا  ی)با هدف اجرا  شودیسمت دفتر سفارش ثبت م  کیدر    یسفارش واقع  کی که    افتدیاتفاق م  یبازار زمان   ینوع دستکار  نیا

  شوند یم  ثبتدفتر سفارش با هدف عدم اجرا    گری مختلف در سمت د  یهامتی و کاذب( با ق  یساختگ  یها)سفارش  یگری داز حد بزرگ    شی ب   یهاتقاضا، سفارش

ا  با سفارش واقع  یبرا  یگرید  یکه تقاضا  دیام  نیبه  گر به سرعت تمام  معامله  ،یسفارش واقع  یدر دفتر سفارش ثبت شود. به محض اجرا  یمنطبق شدن 

کاذب از توازن عرضه و    ر تصو  کی   جادیرا با هدف ا   یساختگ  ی هاگر سفارشروش، معامله  ن یدر ا   قتی. در حقکندیکاذب خود را از سامانه لغو م  ی هاسفارش

 . کندیتقاضا وارد سامانه م

2 . Layering: 

تصور    ن یتا ا   کند ی( ارسال مهاهی)لا   شده فی تعر  ی متیرا در سطوح ق  یکوچک متعدد  ی هااست که در آن فرد سفارش  ی بازاز حقه  ی شکل خاص  ی ندب هیلا

بلکه   رند یگیقرار نم ستمیها به منظور اجرا در سسفارش ن یا  ،یبازاوراق بهادار وجود دارد. همانند حقه  یبر رو  ییبالا  ی کند که نقدشوندگ جادیکننده را ا گمراه

 ها را لغو خواهد شد.سفارش  ر یآن، سا  یدفتر سفارش و اجرا گریدر سمت د یسفارش واقع  کی به مقدار مطلوب، فرد با قرار دادن   متیق رییپس از تغ

3 . Front Running of Client Orders: 

از اطلاعات افشا نشده   بیترت  نیتا بد   فروشد یم  ای و    خردیرا م یابزار بده ای سهم    ک یتراکنش مهم در حال وقوع است،   کی موضوع که   ن یبا دانستن ا   یفرد

ه  دارند، اگر با توج   یدسترس  انیتربه اطلاعات مش یگریاز هر فرد د  شی گران آنها ب از آنجا که کارگزاران و معامله  ،ینوع دستکار نیاز ا  گرید  یبهره ببرد. در روش

 اند.کرده یدستشیمعامله انجام دهند در معامله پ ژهیو  یمشتر کی به حساب    ای خود  یاطلاعات برا نی به ا

4 . Marking-the-Close : 

است که هدف آن    یجلسه معاملات  ان ی به پا  کی در/ نزد  ی ابزار مال  ک یفروش    ا ی   د ی شامل خر  رودیبازار به شمار م  ی نوع دستکار  ک ی نوع معاملات که    ن یا

آن بوده و   یکوچکتر از ارزش واقع ای بزرگتر    یکه ارزش ابزار مال کندیم جاد ی تصور را ا ن یکاذب است که ا  ای  ی به صورت ساختگ  ی ابزار مال  یان یپا  متیق تیتثب

 .کندیبازار را منعکس نم ی قدرت واقع

5 . Soft Enforcement 
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 گذارانمعاملاتی به سرمایه هایهشداراعلام   - 2- 3- 2

نظارت بر بازار اقدام به    واحدهای معاملاتی غیرعادی احتمالی قرار گیرد،  در صورتی که اوراق بهاداری مشمول فعالیت

گذاری  امل اقدام به سرمایهکند تا آنها از شرایط احتمالی باخبر شده و با آگاهی ک گذاران میایجاد هشدار برای عموم سرمایه

 دهد تا: گذاران این امکان را میبه سرمایهمعاملاتی، ایجاد هشدار توان گفت که بنابراین می در این اوراق بهادار کنند.

 در بورس مالزی آگاهی یابند؛ شده های پذیرفتهآخرین تحولات رخ داده در شرکتاز  •

 این هشدار هستند، اعمال کنند؛  ریتحت تأث ی کهبهاداردر معاملات اوراق را  و دقت لازم  اط یاحت •

 تری اتخاذ کنند. آگاهانه یگذار هیسرما ماتیتصم •

مناسب    یاقدامات نظارتاتخاذ  در    ،منصفانه و منظم   یبازاربه منظور ایجاد    یکه بورس مالزحاصل کنند    نانیاطم •

 نخواهد کرد.  تعللاوراق بهادار معاملات در مورد 

  دارای شرایط معاملاتی خاص  اوراق بهادارفهرست  انتشار    -3- 3- 2

بازی بیش از حد شده و الگوهای معاملاتی غیرعادی در مورد آنها  ول سفتهمنظارت بر بازار، اوراق بهاداری را که مش  واحد

نسبت به معاملات این اوراق    یگذاران با آگاهی بیشترتا سرمایه  کنداعلام می  1اختصاصی اوراق بهادار  وجود دارد، به عنوان  

 بهادار اقدام کنند. 

 بورس استانبول  - 4- 2

  یداراکه   ه یسرما بازار  در   فعال مؤسسات  ی هاستمی س و  هاحساباز جمله  ه یسرما بازار ی ها تیفعال  تمام بورس استانبول 

  بهادار   اوراق  که  یناشراندهد. از طرف دیگر،  و نظارت قرار میهستند را مورد بازرسی    استانبول  بورس  در  معاملات  مجوز

  کنند، یم   استانبول  بورس  در  معامله  به  اقدام  که   ی حقوق   و  ی ق ی حق  اشخاص همچنین    و  شودیم   معامله  استانبول  بورس  در  آنها

به طور منظم توسط بورس اس قوانین و مقررات،  با  آنها  انطباق  به منظور  گیرند.  تانبول تحت نظارت قرار میدر راستای 

تغییرات غیرعادی    غیرقانونی و معاملات  شناسایی    ، معاملات  یو رقابت   مطمئن، شفاف، منصفانه  ی از اجرا  نان یحصول اطم

نظارت    ستم ی س  ق یاز طردهی آن  بر تمامی معاملات و گزارشنظارت  بورس استانبول اقدام به    ، و حجم معاملات  متی ق در  

   .کندی میک یترونالک

و توانایی اتخاذ هرگونه   2(BISTECH)سیستم  پیشرفته نظارت بر معاملات بوده    ی نظارت  ستم یس  استانبول دارای   بورس

  قابل اعتماد، شفاف، کارآمد، منصفانه  ییمعاملات بورس در فضا  ه یکلاز انجام    نانیاطمدر راستای حصول    رانهیشگیاقدامات پ 

 
1 . Designated Securities 

بورس    2 نزدک  کی استراتژ  یِهمکار  ینامهتوافق  کی   یامضا  یط  ،یلادیم  2014سال    یهی ژانو  20در    استانبول.  بورس  نظارت   ستمیس  ،با  و    معاملات 

BISTECH  ستمیکرد. س  ی داری خر  بورس   ن یاز ا   را  BISTECH    اوراق    ، یاز معاملات سهام، اوراق بده  یبان یپشت  ت یقابلیک سیستم جامع و یکپارچه بوده و

نوامبر   30در  BISTECH سیستملازم به ذکر است که  دارد.نیز معاملات را  سکیر  تی ریمد معاملات و همچنین  یاپای و پا هیمشتقه، الماس و فلزات گرانبها، تسو 

 .اندازی شدراهدر بورس استانبول میلادی  2015سال 
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  ی هاتیفعال  ان یکه در جر  یابا توجه به تخلفات، خطاها و اقدامات متقلبانهرا دارد.    و شناسایی معاملات غیرقانونی  یو رقابت 

.  تخلفات خود را اصلاح کنند هشدار داده و از آنها بخواهد که خاطی  تواند به اشخاص ید، بورس منشویم  شناسایی ینظارت

انواع تنبیهات انضباطی در بورس    . متخلفان در نظر گیرد  یرا برا  1ی انضباطتنبیهات    ، طبق مقرراتتواند  همچنین بورس می

 استانبول برای متخلفان عبارتند از:

 عمل کند.  یشتری با دقت و پشتکار ب د یدهد که بایهشدار مخاطی که به شخص   یاخطار کتب ارسال  :2هشدار •

 شده است. مقصر شناخته خاطی، شخص  نکهیبر ا یمبن  ی اخطار کتبارسال  :3توبیخ •

 . خاطیشخص  یبراترکیه  ری لهزار  50تا  ریل هزار  5از  ینقد مهی جراعمال  :4نقدی  جریمه •

  ا ی  می مستق خاطی که به طور  شخص  معاملات  موقت مجوز    قیتعل  :5تعلیق موقت مجوز معاملات یا نمایندگی •

  ی ندگ ینما  تیموقت وضع  قیتعل   ا یو/کند  معامله میبورس    ستم یفرم و سچند بازار، پلت  ا ی  ک ی در    می رمستق یغ

  ت أیتوسط ه شده،  انجامعمل   تیو اهم  تیبسته به ماهکه این مدت زمان   به مدت حداکثر سه ماهخاطی  شخص  

 شود.یم   نییتع بورس استانبول  رهیمد

  یهاستمی و سها  فرمپلتبازارها،  تمام  در  خاطی  شخص  معاملات  لغو مجوز    :6مجوز معاملات یا نمایندگیلغو   •

 . مربوطهشخص  یندگ ینماوضعیت لغو  ایبورس و/

لازم به ذکر است که بورس استانبول در صورت شناسایی هرگونه اقدامات غیرقانونی به ویژه دستکاری بازار، باید آن را به  

 گزارش دهد.   7سرمایه ترکیه  هیأت بازار

توانند اطلاعات و اسناد لازم را از تمامی اشخاص دارای  می  را بر عهده دارند،بورس یا کارکنان بورس که وظایف نظارتی  

بازار سرمایه، ناشران، اشخاص حقیقی و حقوقی و غیره(،    نهادهای فعال درمجوز معاملاتی در بورس استانبول )همچون  

تواند از این اطلاعات و اسناد کپی تهیه کرده و دستور وارد  و آنها را مورد بازرسی قرار دهند. بورس میدرخواست کرده  

به پایگاه این اطلاعات  انتقال  یا  اپلیکیشنکردن  یا  اظهارات  تواند  های مورد استفاده بورس را بدهد. بورس میهای داده 

  ی موظفند تقاضامربوطه  اشخاص    کند.   م یتنظ   ها صورتجلسه لازم را در رابطه با آنرا گرفته و  اشخاص مربوطه    ی کتب  ا ی   ی شفاه

  ی در صورت  شده را امضا کنند.  م یو صورتجلسه تنظ کرده  به عهده دارند برآورده  را    ی نظارت  فی که وظا  بورسکارکنان    ایبورس  

که اطلاعات و    ی اشخاص  شود.  دیبه وضوح در صورتجلسه قباید  آن    لیکند، دلا  یخوددار  ی صورتجلسهکه شخص از امضا

 
1 . Disciplinary Punishments 

2 . Admonition 

3 . Reprimand 

4 . Fine 

5 . Temporary suspension of authorization to trade or of representative status 

6 . Cancellation of authorization to trade or of representative status 

7 . Capital Markets Board: 

 ترکیه همان مقام ناظر بازار سرمایه ترکیه است. هیأت بازارهای سرمایه 
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  ن یدر قوان  یو محرمانگ  یو رازدار  یخصوص  می با استناد به مقررات حفظ حر  توانندینم  شود،یمدارک از آنها درخواست م

 کنند.   ی بورس خوددار ت یدر چارچوب حوزه مسئول یخاص خود، از ارائه اطلاعات در مورد موضوعات 

استانبول دستورالعملی تحت   نظارتی بورس  اقدامات  این    2019در سال    1عنوان  میلادی منتشر کرده است که هدف 

  امن، شفاف، کارآمد، باثبات،   یاوهیبه ش بورس  از انجام معاملات    نان یاطم حصول    یاست که برا  ی اقدامات  م ی تنظدستورالعمل،  

از    ؛یمنصفانه و رقابت  برای جلوکیری  عامل بورس    ریمد  د.نشویماتخاذ    یرقانونیاعمال متقلبانه و معاملات غ ،  تخلفاتو 

  ی در فضا  ی مالیابزارها  تاز معاملا  نانیاز تخلفات، اطم  یری را به منظور جلوگ  رانهیشگی اقدامات پ  هیمجاز است کل استانبول  

  ح یمعقول قابل توض  ی مال   ا ی  ی اقتصاد  ه یکه با توج  ی از اقدامات و معاملات   ی ریمنصفانه، جلوگ  ی توسعه اصول معاملات  ، یرقابت 

به    مت یق کشف  و  شده  انجام    ی امن، منصفانه و رقابت  یاوهی حاصل شود که معاملات به ش  نانیانجام دهد تا اطم   ستند،ین

 . گیردطور کارا صورت می

بودن بازار   وجود شواهد قوی مبنی بر احتمال مخدوش شدن امنیت، شفافیت، کارایی، منصفانه بودن و رقابتیدر صورت 

مطابق با دستورالعمل  کند.  ای را اتخاذ میو همچنین جلوگیری از کشف سالم قیمت، بورس استانبول اقدامات پیشگیرانه

که طی فرآیند  گران  اقدامات زیر توسط معاملههر یک از  انجام    در صورت مشاهده بورس استانبول در مورد اقدامات نظارتی،  

 :  را اتخاذ کنداقدامات پیشگیرانه  ، بورس استانبول بایدشودمینظارت بر بازار مشخص 

  ؛بزرگ  هایفروش در حجم  ای و/ دیمعاملات خر قیتسلط بر بازار از طر •

های خرید و  ها با ارسال سفارشهدایت کردن قیمتثبت سفارش و/یا  دفتر  کنترل کردن سمت خرید و فروش   •

 ؛ شود(گفته می 2بازی )در اصطلاح به این عمل حقه فروش بزرگ در سطوح قیمتی مختلف

در    های خرید و/یا فروشحذف سفارش  ا یاصلاح  از طریق  گذاران  هیسرما  ن یبکننده  گمراه  ا یتصور نادرست    جاد یا •

 ؛ هکوتامدت زمان  

  ح ی قابل توض  یمالبا منطق    انبوده ی  یاقتصاد  هیتوج دارای  که  ه،  کوتا  زماندر مدت    3کوس معهای  ارسال سفارش •

 ؛ نباشد

 ه؛ کوتا زمان های معکوس در مدت افزایش کاذب حجم معاملات از طریق ارسال سفارش •

 یا تبانی؛  4اجرای فروش ساختگی  •

 
1 . Directive on Surveillance Measures, Borsa Istanbul. 2019.  

2 . Spoofing: 

 
3 . Reverse Orders: 

نی موقعیت فروش قرار  مدت در موقعیت عکس یعگذار به عنوان مثال سفارش خریدی ارسال کرده است و طی دوره زمانی کوتاهبه این معنی که یک سرمایه

 گیرد و اقدام به ارسال سفارش فروش کند.

4 . Wash Sales:  

مدت  کوتاه  یدوره زمان   ی کمتر ط  مت یبفروشد و سپس همان اوراق بهادار را با ق  ان ی اوراق بهادار را با ز  کی   گذار هی که سرما  افتد یاتفاق م  یزمان   ی فروش ساختگ

 کند.  رییسهم تغ تیمالک تی بدون آنکه در واقع  شودیانجام م یاهی سرما انیز  یبر رو  یاتیمال یهاتی با هدف معاف  گذارهی اقدام توسط سرما ن یبخرد. ا 
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معاملات یا انجام معاملات به طور پیوسته با استفاده  مشارکت گسترده در طریق ایجاد تصور اشتباه یا نادرست از  •

های متعدد  های خرید و فروش با حجم پایین )به عبارت دیگر، انجام معاملات از طریق ارسال سفارشاز سفارش

های کوچک را در قالب فقط یک سفارش  که این امکان وجود دارد که تمام آن سفارشبا حجم پایین به طوری

 ارسال کرد(؛ 

 زایش، کاهش یا حفظ قیمت با استفاده از اجرای پیوسته معاملات؛اف  •

 فروش استقراضی؛ از طریق جلوگیری از تشکیل یک بازار کارا  •

 ها یا اجرای معاملات با هدف اثرگذاری بر قیمت گشایش یا پایانی؛ وارد کردن، اصلاح و حذف سفارش •

 ر قیمت تسویه روزانه یا قیمت تسویه در سررسید؛ ها یا اجرای معاملات با هدف اثرگذاری بوارد کردن سفارش •

 های معاملاتی در بازار مشتقات؛ عبور از سقف موقعیت •

 ات؛ مربوطه در بازار مشتق  ه یپا یی با معاملات انجام شده در بازار دارایکسان انجام معاملات در جهت   •

  و به طور خاص   هاحذف سفارش  و  اصلاح ،  وارد کردن از    ی سوءاستفاده از بازار ناشمربوط به دستکاری و  موارد   •

 . پربسامدمعاملات  ای ی تمیالگورمعاملات کاربران معاملات مربوط به 

تواند در صورت مشاهده تغییرات غیرعادی در قیمت و/یا حجم معاملات، نوسان  علاوه بر موارد فوق، بورس استانبول می

ـ تقاضا و یا سایر تغییرات ایجاد شده در بازار، اقدامات    بالا، مختل شدن فرآیند کشف قیمت به دلیل عدم توازن عرضه

تواند یک یا چند تا از اقدامات زیر را  فوق، بورس استانبول میشرایط  در صورت رخداد هر یک از    پیشگیرانه را اتخاذ کند.

 اتخاذ کند: 

 گذاران:  سرمایهدر خصوص اقدامات اتخاذ شده  •

 ؛ ماه 6ارسال سفارش تا گذار در سرمایهمحدود کردن   ✓

 ماه؛  6تا  گذارانبرای سرمایهمحدود کردن فروش استقراضی و معاملات اعتباری  ✓

 ماه؛  6تا  گذارانبرای سرمایه 1سازوکار تسویه ناخالص اجرای  ✓

 ماه؛  6تا  گذاران برای سرمایه 2سپرده اعمال الزام پیش ✓

شده در  جهت یا حداکثر تعداد دارایی پایه معاملههای همتعداد موقعیتگذار در اخذ  سرمایهمحدود کردن   ✓

 ماه؛   6قراردادهای مشتقه تا 

های  و/یا سقف موقعیتمعامله  قابلتعداد قراردادهای مشتقه  گذار در خصوص حداکثر  سرمایه  کردن  محدود ✓

 ماه؛  6در بازار مشتقه تا گذار  سرمایه گذاریثیقهیا تغییر در الزامات ودر قراردادهای مشتقه معاملاتی  

 اقدامات اتخاذ شده در خصوص ابزارهای مالی:   •

 
1 . Gross Settlement Mechanism: 

 .شوندبه طور جداگانه تسویه میمعاملات به صورت یک به یک و به این معنی که 

2 . Pre-deposit Requirement 
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 ماه؛  3در خصوص ابزار مالی مربوطه تا  هااعمال محدودیت در ارسال سفارش ✓

سفارش در    یآور جمعفاز  بازار در  اطلاعات    ر یحجم و سا  مت، یق انتشار اطلاعات مربوط به  محدود کردن   ✓

 ؛ ماه 3تا  یمتیقتک حراج  ی جلسات معاملات

 ماه؛  3برای فروش استقراضی بر روی ابزار مالی مربوطه تا  1تیکآپ قاعدهاعمال  ✓

 ماه؛  3اعمال محدودیت در فروش استقراضی و معاملات اعتباری بر روی ابزار مالی مربوطه تا  ✓

 ماه؛  3مالی مربوطه تا  اجرای سازوکار تسویه ناخالص در خصوص معاملات ابزار ✓

 ماه؛  3سپرده در خصوص معاملات ابزار مالی مربوطه تا اعمال الزام پیش ✓

 ماه؛  6تغییر روش معاملاتی ابزار مالی مربوطه تا  ✓

 توقف موقت معاملات ابزار مالی مربوطه برای دوره زمانی مشخص طبق دستورالعمل بورس استانبول؛  ✓

  ی همه قراردادها  یباز در بازار برا یهاتیمربوط به مجموع تمام موقع هیمحدود کردن حداکثر تعداد ابزار پا ✓

 ؛ ماه 6تا  اتدر بازار مشتق  هیبر همان ابزار پا یمبتن 

 ماه.  6گذاری در بازار مشتقات تا افزایش نسبت وثیقه ✓

سایر اقدامات  براساس شرایط،  تواند  بورس میاین  محدود به موارد فوق نیست و  توسط بورس استانبول  اقدامات اتخاذ شده  

به طور    یگریداضافی  اقدام    چ یبدون ه  ، شدهنییتع   شیاز پ مهلت    ان ی پس از پااتخاذ شده،  اقدامات  اتخاذ کند.  نیز  لازم را  

فزایش  مگر اینکه بورس استانبول در صورت صلاحدید بخواهد این مهلت زمانی را قبل از اتمام آن، ا   ابد ییخودکار خاتمه م 

گیری در خصوص اتمام یا افزایش  دهد. تمام اطلاعات لازم در خصوص اقدامات اتخاذ شده توسط بورس استانبول و تصمیم

 بورس استانبول اعلام شود.  2فرم افشای عمومی مهلت زمانی باید از طریق پلت

توسط هیأت بازار سرمایه ترکیه و بورس استانبول  نیز  های اعضای بورس استانبول  لازم به ذکر است که نظارت بر فعالیت

های خود را  شود. اعضای بورس استانبول موظف هستند، در صورت درخواست، هرگونه اطلاعات مربوط به فعالیتانجام می

ها و سوابق اعضای  تانبول قرار دهند. در صورت لزوم، بورس استانبول، حسابدر اختیار هیأت بازار سرمایه ترکیه و بورس اس

 دهد. خود را مورد بررسی قرار می

 بورس زاگرب  -2-5

گذاران به بازار، اقدام به نظارت بر نظارت بر بازار بورس زاگرب به منظور حفظ یکپارچگی بازار و اطمینان سرمایه  واحد

 کند: زیر می  معاملات اوراق بهادار به صورت

 ی؛ مال  یابزارها ه یو معاملات بازار در کل ها سفارشبر ورود نظارت  •

 ؛ دن معاملات مرتبط باشبا شرایط انجام که ممکن است  ی ها و اطلاعاتداده  ریسا ل ینظارت و تحل •

 
1 . Up-tick Rule: 

 . قابل انجام است ی بالاتر از معامله قبل یمتیدر قفقط  یقاعده، فروش استقراض ن یطبق ا

2 . Public Disclosure Platform (PDP) 
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انجام  اینکه    ا یانجام شود  عادلانه    ط یشرادر  تواند  ینممعاملات  که مشخص شود  در صورتی    ،معاملات   قیتعل •

 ؛ ستی اطلاعات افشا شده نمطابق با معاملات 

 ؛ معاملاتلغو  ی داده شده برایهادرخواست ل ینظارت و تحل •

 . و مقررات نیمندرج در قوان هایهیبازار مطابق با رو رفتارها و تخلفاتسوءاز  یر یجلوگو  یی شناسا یاقدام برا •

اطلاعات    کی ستماتی که به طور سشود  میانجام    ی اانهینظارت را  ستم یبا استفاده از س در بورس زاگرب  نظارت بر معاملات  

 کند.یم ل یتسه یقاتیاقدامات تحقشرایط را برای اتخاذ و کرده  ی ابیو ارز ی آوررا جمع  یمعاملات

رخداد تخلف یا سوءرفتار در  از احتمال    یحاک   ،یرعادیغ  ی هاتیفعال  ایمعاملات  انجام  ها،  سفارشورود  که    ی در موارد

 :تواند اقدامات زیر را انجام دهدنظارت بر بازار می واحد هر مورد خاص،  طیباشد، بسته به شرابازار 

 ؛ (در صورت لزوم ) شده رخ دادهبه دنبال پاسخی از ناشر اوراق بهادار درباره شرایط   •

 ؛ (در صورت لزوم) ه شد درباره شرایط رخ دادههای عضو بورس به دنبال پاسخی از شرکت •

 اسناد؛  ریو سامعاملات  ا ی ارائه اطلاعات ثبت سفارش و یبرابورس عضو  هایدرخواست از شرکت •

 و ؛ ( و معاملاتها مظنه) ها مربوط به سفارش یخ ی تاراطلاعات  ل یو تحل هیتجز •

  .زاگربنهاد ناظر بورس و مستندات آن به  ات همراه با نظر های انجام شده لیو تحل ه یتجزارسال  •



   مدیریت تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران
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 گیریبندی و نتیجه جمع 

گذاران به بازارهای سرمایه و حمایت از منافع آنها، اتخاذ اقدامات مناسب در  از جمله راهکارهای حفظ اعتماد سرمایه

دهد که  مطالعات انجام شده نشان می  راستای جلوگیری از هرگونه تخلفات احتمالی بازار و دستکاری قیمت در بازار است.

دهند. به منظور نظارت  معاملات، اقدامات مختلفی را انجام میبازار یا  نظارت بر    واحد های اوراق بهادار از طریق ایجاد  بورس 

اند تا  های نظارتی پیشرفته کردهاندازی سیستمهای اوراق بهادار اقدام به راهمؤثر و کارآمد بر معاملات اوراق بهادار، بورس

به صورت  را  بندی، معاملات نهانی، معاملات چرخشی و غیره  بازی، لایههمچون حقهتخلفات احتمالی بازار  هرگونه  بتوانند  

نتوانند اثر  فعالان بازار  شود  های نظارتی پیشرفته باعث میوجود سیستمو از وقوع آن جلوگیری کنند.    شناسایی ای  لحظه

 . داشته باشندو حجم معاملات اوراق بهادار  متی بر ق  نابجا

  هشدارهای معاملاتی اعلام  توان به مواردی همچون  میهای اوراق بهادار  بورسبازار  نظارت بر    واحدهای  مسئولیتاز جمله  

، اعمال  عتباریمحدود کردن فروش استقراضی و معاملات ا های ناگهانی،  ، انتشار اطلاعات به عموم، بازرسیبه فعالان بازار

در    اشاره کرد.و غیره  جهت  های همتعداد موقعیتگذاران در اخذ  سرمایهمحدود کردن  ها،  محدودیت در ارسال سفارش

سلامت مالی  متناسب با  اوراق بهاداری که قیمت آنها  ،  های اوراق بهادار هندبورسهای اوراق بهادار همچون  برخی از بورس

بنیادی شرکت   به سود )و عوامل  نباشد،  P/Eهمچون درآمد، نسبت قیمت  بازاری و غیره  در طبقات یا مراحل  (، ارزش 

که بسته به اینکه    گیرند های ویژه مربوط به آن مرحله قرار میو محدودیت  ایمرحلهی  هامختلف قرار گرفته و تحت نظارت

انجام معاملات این دسته از اوراق بهادار  ،  سانکاهش دامنه نوهمچون    اقداماتبرخی از  در کدام طبقه قرار دارند مشمول  

ملزم  و    )بخش معاملاتی با عدم امکان انجام معاملات روزانه(   T2Tانتقال اوراق بهادار به بخش  ،  به صورت یک بار در هفته

  ماه   داری آن به مدت یک گذار به سپرده کردن مبلغ اضافی به عنوان سپرده نظارتی )فقط پول نقد( و نگهکردن سرمایه

 .شوندمی
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