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Abstract 

1  .Introduction and Objective 

The rapid evolution of modern financial markets has given rise to 
complex trading mechanisms designed to balance transparency with 
efficiency. Among these mechanisms, dark trading—including both 
opaque trading networks (dark pools) and hidden orders—has 
become a central area of debate in securities regulation. While dark 
pools and hidden orders were originally introduced to mitigate 
disruptive effects of large trades, reduce market impact, and shield 
institutional investors from predatory practices, their expansion has 
generated serious concerns. These concerns are not limited to 
efficiency and fairness but extend to fundamental questions of 
legitimacy in the context of Islamic financial jurisprudence (fiqh al-
muʿāmalāt). 

The central issue addressed in this study is the tension between 
market transparency, which promotes fairness and efficient price 
discovery, and the concealment of orders and quotes, which may 
protect certain traders but simultaneously generate uncertainty, 
fragment liquidity, and restrict fair access to information. From a 
Sharia perspective, these mechanisms are closely connected to 
jurisprudential rules such as the prohibition of gharar (excessive 
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uncertainty), ghurūr (deception), tadlīs (misrepresentation), najash 
(artificial bidding), and lā ḍarar (prohibition of harmful transactions).  

The objective of the present research is therefore twofold. First, it 
seeks to provide a comprehensive descriptive and analytical account 
of dark trading practices—both in hidden orders and dark pools—by 
drawing on international experiences in the United States, Europe, 
and Canada as well as domestic experiences in Iran. Second, it aims 
to evaluate these practices through the lens of Sharia jurisprudence, 
in order to determine whether they can be accommodated, restricted, 
or prohibited within Islamic capital markets. By combining financial, 
regulatory, and jurisprudential analyses, the study aspires to deliver 
a complete framework for regulators of Islamic markets to adopt 
policies that maximize efficiency while safeguarding religious and 
ethical legitimacy. 
 

2. Methods and Materials 
The research adopts a mixed-method design, integrating descriptive-
analytical methods with qualitative and quantitative empirical 
approaches. Three complementary sources of evidence were used in 
line with a triangulation strategy: 

1. Library research: A comprehensive review of books, peer-
reviewed articles, dissertations, official regulatory reports, 
and primary documents in both Persian and English was 
conducted. The review covered not only theoretical literature 
on hidden liquidity but also comparative analyses of 
international regulatory experiences, including the MiFID I 
and MiFID II directives in Europe, the practices of the U.S. 
Securities and Exchange Commission (SEC), and Canadian 
capital market reforms. 

2. Expert consultations through focus groups: A group of five 
experienced scholars in financial jurisprudence (fiqh al-mālī) 
participated in a structured focus group session lasting 150 
minutes. Discussions centered on the permissibility of hidden 
orders and dark pools under Islamic jurisprudence. The 
scholars examined the extent to which rules such as gharar, lā 
ḍarar, and ḥifẓ al-niẓām (preservation of market order) apply 
to the new phenomenon of dark trading. 

3. Jurisprudential validation through istiftāʾ: Formal inquiries 
were submitted to the offices of prominent Shia jurists, 
including Ayatollah Sistani, Ayatollah Wahid Khorasani, 
Ayatollah Khamenei, Ayatollah Javadi Amoli, Ayatollah  . 
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Makarem Shirazi, Ayatollah Shobeiri Zanjani, Ayatollah Alavi 
Gorgani, and Ayatollah Nouri Hamedani. The responses 
provided definitive legal opinions that complemented the 
findings from the literature and focus group discussions. 

 

For the quantitative strand, the study designed two Likert-scale 
questionnaires, one concerning hidden orders (four regulatory 
models) and the other concerning dark pools (five regulatory 
models). These questionnaires were distributed among a panel of 
experts in the Iranian capital market, including regulators, policy 
researchers, and managers of state-owned financial institutions. 
Importantly, individuals with private interests—such as shareholders 
of investment companies or private brokerage houses—were 
excluded to avoid conflicts of interest. 

The collected data were analyzed using Friedman’s non-
parametric ranking test in SPSS. This test was employed to determine 
whether experts assigned significantly different importance levels to 
various regulatory models. Cronbach’s alpha for the questionnaire 
was calculated at 0.76, exceeding the conventional threshold of 0.70, 
thus confirming the reliability of the instrument. 
 

3. Research Findings 
The findings can be grouped into three major domains: financial-
regulatory, jurisprudential, and empirical.  
Financial and regulatory findings: The survey and Friedman 
ranking demonstrated that transparency-oriented models 
consistently received the highest priority from experts. In the case of 
hidden orders, mechanisms that imposed minimum display 
requirements (e.g., iceberg orders with mandatory visible portions) 
were favored, while complete concealment of orders was considered 
highly problematic. For dark pools, models that relied on real-time 
reference pricing from transparent exchanges (such as mid-quote 
mechanisms) received higher rankings, while those that operated 
entirely without price transparency were downgraded. 

Experts noted that while dark trading mechanisms may reduce 
short-term price impact, they fragment liquidity, reduce 
informational efficiency, and compromise fair access. Empirical 
evidence from Europe and the U.S. corroborates these observations: 
dark pools captured up to 40% of trading volume in the U.S. by 2019, 
but regulators responded with stricter rules (MiFID II’s double 
volume caps) to protect price discovery. In Iran, hidden orders were 
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initially introduced but later prohibited in 2019 due to structural 
distortions and misleading order books. 
 

Jurisprudential findings: From the perspective of Sharia, complete 
concealment of orders was judged to conflict with the prohibition of 
gharar, ghurūr, and najash. These mechanisms were seen to create 
deceptive appearances of supply and demand, thereby misleading 
other traders. The focus group discussions emphasized that even if 
investors consent to trade under such conditions, reliance on qāʿidat 
al-iqdām (assumption of risk) is not sufficient to override 
fundamental prohibitions, since Sharia does not permit individuals to 
willingly expose their wealth to harm. 

Nonetheless, limited forms of concealment could be justified 
under secondary principles such as ḥifẓ al-niẓām (preservation of 
market order) or lā ḍarar (prevention of greater harm), particularly 
when transparency itself creates vulnerabilities such as predatory 
high-frequency trading or excessive herding behavior. In such 
circumstances, tools like iceberg orders with mandatory visible 
components, or dark pools that rely on transparent reference prices, 
might be permissible. The jurisprudential opinions obtained through 
istiftāʾ confirmed these conclusions: while blanket prohibition was 
advised against full concealment, controlled and well-regulated 
mechanisms were not ruled out in principle. 
 

Empirical findings from the Friedman test: The statistical analysis 
revealed significant differences in the importance assigned to various 
regulatory models. The null hypothesis—that experts viewed all 
models as equally important—was rejected. In the domain of hidden 
orders, transparency-oriented models ranked highest, followed by 
limited iceberg mechanisms. In the domain of dark pools, reference-
price models ranked above opaque internalization mechanisms. This 
confirmed that policy priorities align both with market efficiency 
considerations and with Sharia jurisprudential boundaries. 
 

4. Discussion and Conclusion 
The research highlights a fundamental tension in modern capital 
markets between the goals of efficiency and fairness on the one hand, 
and the risks of uncertainty and deception on the other. From a 
purely financial perspective, dark trading offers advantages such as 
reducing immediate price impact, curbing imitation trading, and 
shielding institutional investors from market predators. Yet these 
benefits are counterbalanced by costs, including fragmentation of 



liquidity, diminished price discovery, and unfair access to 
information. 

From an Islamic jurisprudential perspective, the evaluation is 
even stricter. Sharia emphasizes the elimination of gharar and 
ghurūr, the protection of property rights, and the maintenance of 
justice and fairness in markets. Any mechanism that misleads 
participants, creates artificial prices, or exposes investors—
particularly retail traders—to hidden risks cannot be justified. 
Nevertheless, Sharia also recognizes secondary principles that allow 
for pragmatic accommodations when necessary to preserve the 
overall order and integrity of markets.  

The combined evidence suggests that while complete concealment 
of orders or quotes is both financially inefficient and jurisprudentially 
impermissible, controlled concealment under strict regulatory 
frameworks may be acceptable. For example, requiring a minimum 
display portion in iceberg orders, ensuring that dark pools 
continuously update prices based on transparent exchanges, and 
restricting access to certain institutional categories can reduce 
harmful effects while preserving market stability. 
Policy recommendations derived from this research emphasize the 
following: 

1. Prioritize transparency as the default regulatory stance in 
Islamic capital markets, both to safeguard price discovery and 
to align with jurisprudential mandates. 

2. Permit limited dark mechanisms only under carefully 
designed rules, such as volume thresholds, reference pricing, 
and institutional restrictions, where they demonstrably serve 
the higher objective of preserving market stability. 

3. Integrate Sharia oversight into financial regulation by 
continuously consulting jurisprudential experts, ensuring that 
evolving trading mechanisms remain consistent with Islamic 
principles. 

4. Develop hybrid market structures that combine transparency 
with controlled concealment, thereby minimizing herding 
behavior and predatory trading without undermining fairness 
and efficiency. 

5. Encourage further empirical research on Islamic capital 
markets to monitor the real impact of dark trading and refine 
regulatory approaches accordingly. 

 

In conclusion, this study establishes that unregulated expansion 
of dark trading is incompatible with both market efficiency and 
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Sharia principles. However, through balanced and well-calibrated 
regulatory frameworks, Islamic capital markets can cautiously 
incorporate limited forms of dark trading to achieve dual objectives: 
protecting investors and maintaining the religious legitimacy of 
financial transactions. This integrated approach ensures that Islamic 
markets remain both competitive globally and faithful to their 
foundational ethical commitments. 
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Pre-Trade Transparency; Dark Trading; Dark Pools; Hidden (Iceberg) 
Orders; Sharia-Compliant Regulation. 
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 چکیده

 . مقدمه و هدف 1

تصو  نیا ارائه  هدف  با  تار  یریپژوهش  معاملات  از  شبکه  کیجامع  از  اعم    یهاـ 
سفارشکیتار  ی)استخرها   رشفافی غ  ی معاملات  و  بازارها  یها(  در  ـ  و    یپنهان  سهام 

انجام شده است. تمرکز    ی اسلام  عتیشر  بریمبتن  یگرمی ملاحظات و الزامات تنظ  نییتب
پ  یمعاملات   یدر سازوکارها  یساز و پنهان  تی شفاف  گاهیجا  ی بر بررس  ی اصل   ی امدهایو 

 است.   یشرع تی بازار و مشروع ییکارا یآن برا
 

 ها. مواد و روش2

و    یمیتنظ  ،یمال  ل یموضوع، تحل  ف یبوده و شامل توص  خته ی صورت آمبه  ق یتحق  روش
تار  یفقه بررس   کی معاملات  فقه   یق یبتط  یو  بر مطالعات    یقواعد  است. علاوه  مرتبط 

بهرهداده  ل یتحل  ،یا کتابخانه با  ناپارامتر  یریگها  آزمون  رتبه  دمنی فر  ک یاز    ی بندجهت 
 انجام شده است. یمیتنظ یالگوها 
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 ق یتحق یهاافته ی. 3

م   جینتا نشان  پنهان  دهدیپژوهش  حوزه  در  کاراسفارش  یساز که  منظر  از  چه    ییها، 
مع اساس  بر  چه  و  الگوها   تیاولو  ،یشرع  یارها یبازار  توسعه    یبا  و  است  شفاف 

فقه   کی تار  یالگوها  قواعد  ممنوع   یمهم  یبا  حوزه   تیمانند  در  دارد.  تعارض  غرر 
ن  یساز کیتار محدود  زی بازارها  غرر  برخ  کند،یم   جادی ا  ییهاتیقاعده  اعمال  با    یاما 
شرع  یبخش  توانیم  یاختارس  راتییتغ ملاحظات  شرا  یاز  و  کرده  رفع  توسعه    طیرا 

 را فراهم ساخت.  کی تار  یمشروع بازارها
 

 ی ریگجه ی. بحث و نت4

با    یتعارض جد   تواندیم  کیمعاملات تار  ضابطهیآن است که توسعه ب  انگریب  هاافتهی
فقه کارا  یاصول  اهداف  ا  ییو  ا  جادی بازار  با  طراح  نیکند.  صورت  در    یحال، 
  ک یمعاملات تار  تی از ظرف  توانیمشخص، م  یهاتیشده و محدوداصلاح  یساختارها

جلوگ  یبرا مخرب،  بازار  اثرات  م  یریکاهش  رفتارها  ید یتقل  عاملاتاز  مهار    یو 
پا  ی اتوده در  کرد.  بازار    یبرا   یمشخص   یاست ی س  یشنهادها یپ  ان،ی استفاده  ناظر  نهاد 
 ارائه شده است.   یاسلام  هیسرما

 

کلیدی: معاملات  واژگان  از  پیش  تاریک  ؛شفافیت  تاریک  ؛معاملات    ؛استخرهای 

 . شریعت بریمبتنگری تنظیم ؛کوه یخ() پنهان یها سفارش

  



305                                گرانیو د  اینی عت یشر نیمحمدحس|...  کی با معاملات تار گرمیمواجهه تنظ نهیبه یالگو  بررسی

 مقدمه 

  ای ها سفارش  یسازامکان پنهان ران،یا  یاسلام  یجمهور ه یاست که در بازار سرما  یچند
نما  یی بازارها  ی طراح به1بازار   یموجود در دو سو  ی هامظنه  شی بدون  از    ی کیعنوان  ، 

کارگزار  پرکاربرد  ن  ها یخدمات  راهکاربه  زیو  سو  یعنوان  برا   یاز  ناظر    ی نهاد 
استفاده    حال،نیمطرح شده است. باا  3ی ا گله  یارهاو رفت  2ی دی از معاملات تقل  یریجلوگ

ا از  مظنه  ا یابزار    نینامحدود  سومعامله  ی هاحذف  از  ناظر    یگران  ها،  بورس  ا ینهاد 
گران  رو کرده و واکنش فعالان و معاملهروبه  ی جد  یها را با چالش  هی همواره بازار سرما

برانگ از    ختهیرا  آشکارساز معامله  سو، کیاست.  بر  بهسفارش  یگران  از    ی کیعنوان  ها 
اصرار دارند، و از    4از معاملات   شیپ  تیو رکن مهم شفاف  یریگمیتصم  یعوامل اساس

ناظر   گرید  یسو تقل  ،5نهاد  معاملات  گسترش  بالا  یدی نگران  حجم  از    ی )برآمده 
سوار   ی گرمعامله و  روندها  یمجان  یناآگاهانه  رفتارها  ی بر  و  است؛    یا گله  ی بازار( 
م  یمسائل دامنیکه  با  فعالتواند  به  سفته  یهاتیزدن  بهبصرفاً  عاملازانه،    ی برا  یعنوان 

کارا تلق   ییکاهش  در    یبازار  هر    کیشود.  گذشته،  ا  کیدهه  رو  نیاز    –  کردیدو 
سفارش  یسازپنهان  ای  آشکارسازی را   تخصصی  مخالفان  و  موافقان  –ها  کامل  خود 

 اند. کرده جادیا  هیسرما زاربا یبرا ییهانوبه خود چالشداشته و هرکدام به
و    افتهی  شی افزا  یریطور چشمگ به  یمال  یدر بازارها   6پنهان  ینگیامروزه حجم نقد

بازار را به خود جلب کرده است. در    گذاراناستیاقتصاددانان و س  گذاران،هیتوجه سرما
از خدمات پرکاربرد کارگزاران بازار سهام   یک یعنوان به 7پنهان  ی هاراستا، سفارش نیهم

به آن    ی دهعمق بازار و جهت  نییدر تع  ی نقش مهم  پنهان  ی نگیاند که نقدموجب شده
 کند.  فایا

 

1. Disclosure of Market Quotes 
2. Parasitic Trading 
3. Herding Effects 
4. Pre Trade Transparency 
5. Market Regulator 
6. Hidden Liquidity 
7. Hidden Orders 
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( اغلب با  یشی)حجم نما  9ی دوبخش  یهاو بخش پنهان سفارش  8دا یناپ  یها سفارش
کل  م  یها»سفارش  یعنوان  شناخته  سهام  بازار  در  سفاشوندیپنهان«  دوبخش.    ی رش 

برا   یمعمولًا سفارش  که  واقع  یبزرگ است  د  یپنهان کردن حجم  از    گر ید  د یسفارش 
بخشمعامله به  تقسکوچک  یها گران،  گ شودیم  میتر  تضم  ی هاسفارش  نهیز.    ن یپنهان 

  یاثر   جهیها آشکار نشود و در نتشده در سامانه ثبت سفارشکه سفارش ارسال   کند یم
رفتار د بازار نگذارد  گریبر  هستند که    یپنهان سازوکار   یهادرواقع، سفارش  .10فعالان 

سازوکارها از  بلوک  ییمستقل  معاملات  معامله  ،یمانند  اصل به  بازار  در  بزرگ    یگران 
سفارش  دهند یم  امکان سفارش  خود  یها اثر  از  برسانند.  حداقل  به  را  بازار    ی ها بر 

  ی نوع معاملات که تنها بخش کوچک  نی. اشودیم  ادی  زین   خ«ی با استعاره »کوه    یدوبخش
اند  مورد توجه قرار گرفته  ی اندهیطور فزابه  شود،یداده م  ش ی ها نمااز کل سفارش در آن

 .روندیکار مجهان به یتجار  یعمده و بسترها  املاتمع یدر تمام باًیو تقر
»بازارها نوعبه  رشفاف،یغ  یمعاملات   یها شبکه  ای  «11ک ی تار  یاصطلاح  از    یعنوان 

م  12ن یگزیجا  یمعاملات   یهاسامانه غ  شودیشناخته  معامله  امکان  اوراق    رشفافی که 
برا را  که    یا گونهبه  کند؛ یفراهم م  ینهاد   گذارانهیبزرگ و سرما  ی هاسفارش  ی بهادار 

ا سفارش  ثبت  دفتر  اخت  اهشبکه  نی اطلاعات  نم  اری در  قرار  بازار  هدف  ردیگیعموم   .
ا  ی اصل کمتر  ک،ی تار  ی بازارها  جادیاز  با  معاملات  عاد   ریتأث  ن یانجام  بازار  است.    یبر 

فعال  توانندیم  رشفاف ی غ  ی بازارها  نیا بورس  از  خارج  هم  و  بورس  قالب  در    تیهم 
 کنند. 

تار معاملات  13ک ی معاملات  که    یشامل  استخرها  ای است  بستر  انجام    کیتار  یبر 
ابزارها  ای  شودیم از  استفاده  مهمسفارش  یسازپنهان  یبا    ی استخرها  یژگیو  نیترها. 

معاملات در    14عمق پنهان  ش یبازار است. افزا  یها در دو سوپنهان بودن مظنه  ک، یتار
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از معاملات بزرگ )و    یناش  یمتیکاهش اثرات ق  د مانن  یبه اهداف   یابی دست  ه،یبازار سرما
نت جلوگ  جهیدر  و  بازار(  آرامش  تقل  یریحفظ  معاملات  رفتارها  ید ی از  را    یا گله  یو 

 .سازدیممکن م
  نیگزی جا  یمعاملات   یها شبکه  ی برا  یابی بازار  یدر آغاز ابزار   کیگرچه معاملات تار

بورس  یخصوص کنار  اصل  یها در  هم  یشفاف  اما  در    زی ن  یاصل  یهابورس  نیبودند، 
بازارها با  برا  یجنب   کی تار  یرقابت  ن  ی و  به  نهادمعامله  ازی پاسخ  و  بزرگ  و    یگران 

تار  ینقدشوندگ  نیتأم به سمت  معاملات کلان،  ابزارها  یساز کیدر  ارائه  و    ی بازارها 
بااسفارش  یساز پنهان رفتند.  بالا   حال،نیها  سرما  هایکاردست  یحجم  بازار  ـ    هیدر 

رو  ژهیوبه بر  موجود  اطلاعات  از  شفاف  یسوءاستفاده  و  ـ    ش یپ   ت یتابلو  معاملات  از 
 دوچندان کرد. نپنها یها و سفارش کیرتا یتوسعه بازارها  ی نهاد ناظر را برا زهیانگ

  ی دسترس  نه یزم  تواند یها م بازار و سفارش  یساز کیتار   گذاران،هیسرما  گر ید  د ید  از
معاملات    شیتر به بازار و اطلاعات را فراهم کند؛ هرچند در عمل، احتمال افزامنصفانه

 وجود دارد. ز ین یاطلاعات نهان  بریمبتن
د  نکته هرچه    نیا  گریمهم  که  فرا  کیاست  بتواند  ق  ندیبورس  با    متیکشف  را 

ارائه  یبالاتر   ت یفیک اطلاعات  دهد،  پانجام  )چه  برا  ش یشده  معامله(  از  پس  چه    ی و 
 کاربران ارزشمندتر خواهد بود.

ا  ینقدشوندگ  یدارا  یبازارها  تیمز سفارش  نیبالا  اثر  که  در    یهااست  بزرگ 
گران معمولًا در بازارها، معامله  نیکمتر است. در ا  اریها بسمعاملات پرتعداد آن  انیجر

اجرا  ی هامتیق به  موفق  خود  مسفارش  یمدنظر  به  شوندیها  هزو  انجام    نهیاصطلاح 
برا بآن  یمعاملات  خواهد  کمتر  مودها  فاصله  فروش    دی خر  یها مظنه  نیبهتر  انی .  و 

برا   یشاخص غالباً  نقدشوندگ  یاست که  . هرچه  شودیسهام در نظر گرفته م  یسنجش 
باشند،    یجار  متیق  یکیو فروش در نزد  دی به خر  لیما  گذاران هی سرمااز    یشتریشمار ب

 ابد. ییمعاملات ـ کاهش م نهیهز جهینت ـ و در 15و فروش  دیخر متیق انی فاصله م
سرما بازار  در    نیا  رانیگمیتصم  زی ن  رانی ا  یاسلام  یجمهور   هیدر  دهه    کیحوزه 
چالش با  بوده روبه   ی متعدد   یها گذشته  تنظرو  کوش  گرمیاند.  در    دهیهمواره  است 

 

15. Spread 
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شفاف  یریگمیتصم سطح  مظنهسفارش  تیدرباره  و  سو  یها ها  دو  در  بازار،    ی موجود 
 را اقناع کند. نفعانیتا حد امکان ذ ورا جلب کرده  کردیطرفداران هر دو رو تیرضا

ق  ندیفرا  بهبود افزا  متیکشف  اصل  یاطلاعات   ییکارا  شی و  اهداف  از    ی بازار 
م  گرانمیتنظ تلاش  که  به  کنندیاست    ی ساز شفاف  ای   یساز کیتار   کردیرو  ی ریکارگبا 

 . ابندیها دست به آن  ی معاملات  یبازارها و ابزارها 
تنظ  یناکام  ای  تی موفق  رو،نیازا طراح  گرمینهاد  برا  ی الگو   یدر    زانی م  یمناسب 

و سفارش  تیشفاف  )پبازار  اجرا  شی ها  م  یاز  بلندمدت  در  بهبود    تواندیمعاملات(،  بر 
ق  ندیفرا افزا  متیکشف  ا  ییکارا  شی و  بگذارد.  اثر  نها  نیبازار  در  به    تیموضوع 

  یی برعکس، با کاهش کارا  ای   شودیمنجر م   رکشو  یبهتر منابع و رشد اقتصاد  ص یتخص
بازار را مختل    ی صیتخص  ییها، کاراآن  ی ات سهام از ارزش ذ   متیفاصله ق   ش یبازار و افزا

 . گذاردیم  یبر اقتصاد کلان کشور بر جا یبلندمدت  یکرده و آثار منف
چن  یهیبد در  که  طراح  ی ریگمیتصم  ،یطیشرا   نیاست  در    نه یبه  یالگو   ی درست 

داشته    اریبس  یتیها، اهمسفارش  یسازبازارها و پنهان  یساز کیدر حوزه تار  یگر میتنظ
 در سطح اقتصاد کلان کشور اثرگذار باشد.  تواندیو م

 

 پیشینه پژوهش . 1

موضوع را از نظر هدف در چهار دسته    نیمرتبط با ا  یها پژوهش  توانیم  ،یطور کلبه
 کرد: یبند طبقه
پژوهش  یگروه • سفارشاز  آثار  مظنهها  و  ق  ی هاها  بر  را    متیپنهان  سهام 

 اند. کرده یبررس
بازار را در پرتو    ت ی و شفاف  یاطلاعات   ییکارا  ،یانتقاد   یکردیبا رو  گرید  یبرخ •

 اند.کرده و به نقاط ضعف آن پرداخته یابیپنهان ارز   یهاها و مظنهسفارش
گوناگون، در    یها مدل   یو طراح  یکم  یها از روش  ی ریگبا بهره  زی ن  ی ادسته •

به  یابی دست  یپ نقطه  تعسفارش  یاجرا  یبرا   نهیبه  و  مناسب    سطح  ن ییها 
 اند.بازارها بوده یساز کیتار
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پنهان    ی هاو ضرورت وجود سفارش  د یها به فوااز پژوهش  ی شمار  سرانجام، •
 اند.معاملات و بازارها در دادوستد سهام پرداخته یساز کیو تار

 

مونچ  و  مقالهم2005)  16اِسر  در  عنوان »چگونگ   ی ا(  سفارش    کی   یریگجهت  یبا 
به بررس  یها از سفارش  نهی: استفاده بهیدوبخش   ی ها از سفارش  نهیاستفاده به  یپنهان«، 
اجرا   یدوبخش هدف  معاملات   یبا  راهبرد  همچنپرداخته  یکامل  آنان   یچگونگ  نیاند. 
 اند. مختلف را مطالعه کرده طیپنهان در شرا  یهابازار در حضور سفارش یریگجهت

پنهان:   ینگ یبا عنوان »نقد  یامقاله( در  م2009)  17و ونکاتارامان  دسی پانا  ،ندریبسمب
به    «یکیالکترون  یها در بازارها اطلاعات مربوط به سفارش  ی افشا  یبر راهبردها   یلیتحل

افشا  ی راهبردها  یبررس وسفارش  ی گوناگون  و  پرداخته  مختلف    یها یژگیها 
آن  یها سفارش و ضعف  قوت  نقاط  با  همراه  را  تو پنهان  نتاکرده  فیصها    ن یا  جی اند. 

  ی هانهیطور متوسط هزبه  تواندیپنهان م  یهاکه استفاده از سفارش  دهدیلعه نشان ممطا
 گران بزرگ ـ کاهش دهد.معامله  یبرا ژهیورا ـ به ی معاملات 

در حضور    مت یق  ین یبشیبا عنوان »پ  ی ا( در مقالهم2010)  18کو یو استو  دی آولاندا، ر
  کی اند. آنان با ارائه  کرده  یسهام بررس  متینوع سفارش را بر ق   نیسفارش پنهان« اثر ا

کرده و اثرات    ییپنهان در بازار را شناسا  ینگیو جهت نقد  زانیم  انددهیکوش  ،یمدل کم
 کنند. ینیبشی را پ کینزد ندهیآن در آ یمتیق

کتاب  م2010)  19بنکس در  آکیتار  یاستخرها »(  و  ساختار  و    ندهی:  معاملات 
  ی گوناگون استخرها   یهاجنبه  ی علاوه بر بررس  ،«یرسم  یهاخارج از بورس  ی نگینقد
تنظ  کیتار کنترل،  مانند  اجرا  ینقدشوندگ  ،یگرمیـ  ملاحظات  فهرست  ییو  از    یـ 

 ارائه کرده است.  زیسهام متعارف را ن  یفعال در بازارها رشفافی غ  یمعاملات  یها شبکه

هانگ  و  درم2012)  20هاچ  سو  ی امقاله  (  »در  عنوان  تشخ  ی با  بازار:  و    ص یپنهان 
ها بر معاملات  آن  ریپنهان و تأث  یهاسفارش  ییپنهان« امکان شناسا  یها سفارش  لیتحل

 

16. Esser & Mönch 
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  یها زهی انگ  یاز افشا  یناش  یدستشی از پ  یر یپژوهش، جلوگ  نیاند. در اکرده  یرا بررس
پنهان مورد توجه    یها سفارش  یای از مزا  یکی  عنوانشفاف، به   یگران در بازارهامعامله

 قرار گرفته است.
در  م2013)  21هورستب و    لو وغرایسب درباره   پژوهشی(  مطلب  »سه  عنوان  با 

  ه یها در بازار سرماسفارش  نیا  ریابعاد تأث یبه بررس  ،ه«یپنهان در بازار سرما  یها سفارش
مدل و  به  یابیدست  یبرا   یساختار   یپرداخته  نقطه  را  نهیبه  افشادر  و  سفارش  یهبرد  ها 

ح  تی فیک  یابیارز در  تقاضا  و  بهره  یها سفارش  ضورعرضه  با  ـ  نظر  یریگپنهان    هی از 
کرده  ها یباز ارائه  دادهـ  نشان  آنان  سفارشاند.  از  استفاده  که  برخلاف    ی هااند  پنهان، 

 نوسانات بازار شود.  شیموجب افزا  تواندیانتظار، م
پژوهشم2014)  22ژو در  »آ  ی(  عنوان    ی معاملات   یها )شبکه  کیتار  یاستخرها  ایبا 

ها را  شبکه  نیبزنند؟« آثار گسترش ا  ب یآس  متیکشف ق   ند یبه فرا  توانند ی( مرشفافیغ
کرده است.   یکشورها بررس  یرسم  یها سهام در بورس  ی و نقدشوندگ  متیبر کشف ق

سهام    یهادر کنار بورس  ک یتار  یاستخرها  یانداز راه  دار،یپا  طیاو نشان داده که در شرا
را کاهش    یرا بهبود بخشد؛ هرچند احتمال دارد نقدشوندگ  متیکشف ق  ندیفرا  تواندیم

 دهد.
پنهان    یهادرباره ارتباط سفارش  ی( در پژوهشم2015)  23، جونگ و کرولسیدگر

  یبرا   یمکمل  ای  نیگزیعنوان جاپنهان را به  یها (، سفارشرشفافی)غ  کی با معاملات تار
بررس  نیا معاملات  دادهکرده  ینوع  آنان نشان  افزااند.  با    یها حجم سفارش  شی اند که 

و برعکس. در    ابدییکاهش م  رشفافیغ  یتمعاملا  یهاپنهان، حجم معاملات در شبکه
ا پارامترها  نیمجموع،  تالارها  ی پژوهش رفتار  را در  پنهان و    ی معاملات   ی بازار  شفاف، 

 ها پرداخته است.آن ان یکرده و به مطالعه رابطه م لیپنهان تحل  یها بر سفارش یمبتن
  شیپ  تیساختار شفاف  ری تأث  یبا عنوان »بررس  ی( در پژوهش2015)  24وا یو کوال  یلور

ک بر  معاملات  بهره  تی فیاز  با  و  روش  یریگبازار«  اثر    یمبتن  یکم   یها از  خبرگان،  بر 
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و    دی خر  یها مظنه  نیاز معاملات را بر فاصله بهتر  ش یپ  ت یگوناگون شفاف  ی ساختارها
معاملات را در   نهیکرده و هز  یسهام بررس  یگو نقدشوند  متیکشف ق  ندیفروش، فرا

ا  کیهر   را    خ«ی »کوه    یآنان ساختار استعار   ان،یاند. در پاکرده  سهیساختارها مقا  نیاز 
 اند. کرده  یمعاملات معرفاز   شی پ تی خود در حوزه شفاف  نهیبه یشنهادیپ  یعنوان الگوبه

کتابم2015)  25وانان  در  عنوان  ی  (  پربسامد  کی تار  یاستخرها»با  معاملات  به    «و 
ساختار  یبررس گوناگون  حقوق  یمال  ،یابعاد  شبکه  یو  در  پربسامد    ی هامعاملات 

  یها و دغدغه  گرانیرفتار باز  لیاثر با تحل  نیپرداخته است. او در ا  رشفافیغ  یمعاملات 
با در نظر گرفتن ر  نیدر ا  یگر میتنظ را    یبازار، اطلاعات جامع  یزساختارهایحوزه و 

 مخاطب قرار داده است. اریدر اخت
  ییبر کارا  کیتار  یاستخرها  ریبا عنوان »تأث  یا( در مقاله2015و همکاران )  زوتایم

ق  ندی و فرا  یمال  یبازارها  اند که  آن نشان داده  لیبازار و تحل  یسازبا مدل   مت«یکشف 
  شی بازار را افزا  ییکارا  تواند یم  نه یبه  ی تا سطح  کی تار  یمعاملات  یافزودن سهم تالارها 
بازار را مختل کند.   ییممکن است کارا  ک یمعاملات تار  ازاندازهشیدهد؛ اما گسترش ب

به  نیا  یبررس تحل   نهینقطه  ق  لی و  ق   متیفاصله  از  شرا  یادیبن  متیبازار  در    طیسهام 
 پژوهش انجام شده است.   نیاست که در ا  یتلف از جمله اقدامات مخ

  ی گراز معاملات و معامله  ش ی پ  ت یبا عنوان »شفاف  ی ا( در مقالهم0092)  26گزلوکلو 
رو سفارش  یتجرب  یکردیآگاهانه:  بررس  یها به  به  شناسا  ی پنهان«  معاملات    ییامکان 

بازار پرداخته است. او سپس رابطه ا  یبر اطلاعات نهان  یمبتن با دو   نیدر  معاملات را 
 کرده است.   یپنهان بررس  ینگیاز معاملات و نقد  شیپ  تیمؤلفه شفاف
مقالهم2021)  27گرس  در  »بررس  ی ا(  عنوان  تفک  ی با  و    کی تار  یبازارها   ک یآثار 

نقدشوندگ بر  با    2021آن در سال    یبازنگر  نیسهام« ـ که آخر  یشفاف  ـ  انجام شده 
داده  هیتک به  شی ب  یها بر  سهام،  بورس  هشت  بازار    ژهیواز  و  لندن  بهادار  اوراق  بازار 
شفاف    یبازارها   کیتفک  یاثر منف   هیفرض  ،یمک  یهااز روش  یریگو با بهره   ورونکست،ی

نقدشوندگ  رشفاف ی غ  ی معاملات   ی هاو گسترش شبکه ا  یبر  است.  را رد کرده    ن یسهام 
 

25. Vaananen 
26. Gozluklu 
27. Gresse 
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همچن پ  نیپژوهش  تنظ  ییشنهادهایشامل  حوزه  توسعه    یبازارها   یگرمیدر  و  اروپا 
 است.   رشفافی غ ی معاملات  یها شبکه نه یدر زم دی فیم ی هادستورالعمل

  رشفافی غ  ی معاملات   یها اثر شبکه  یبا عنوان »بررس  یانامهانی( در پام2022)  28یی
فرا ق  ند یبر  زمان  مت«یکشف  که  است  داده  ر  ینشان  و  بالا  اطلاعات  دقت    سک یکه 

افزودن استخرها   نییاطلاعات پا بهبود فرا  تواند یم   کی تار  یباشد،  ق  ندیبه    متیکشف 
هنگام  مقابل،  در  کند.  اعتمادپذ   دقتکه    یکمک  پا  یر یو  ر  نییاطلاعات    سکیو 
تنها به کشف  نه  رشفافیغ  یمعاملات   یهاو شبکه  کیتار  ی اطلاعات بالا باشد، استخرها

 .شوندیبلکه موجب اختلال در آن م رسانند،ینم  یاری متیق
ب  گرچه منابع  آس   یمتعدد   ی هاپژوهش  یالملل نیدر    یبازارها   یشناسبیدرباره 

بررس  ک یتار آن  یو  کارااثرات  بر  داخل    ییها  در  تاکنون  اما  است،  شده  انجام  بازار 
 .رفته استصورت نگ  نهیزم نی در ا یتخصص یا کشور مطالعه

نخست  نیا  ینوآور از  که  است  آن  در  س  نیپژوهش  درباره    یگذاراستیمطالعات 
که    یاثر  شود؛یمحسوب م  یالمللن یو ب  یها در منابع داخلها و سفارشمظنه  یساز پنهان

  ه یدر بازار سرما  یگذار استیو س  یگرمیتنظ  ی اساس  اریعنوان معاسلام را به  یقواعد فقه 
  ی استی س  یکردها یپس از استخراج انواع رو  ق،یتحق  نیادر نظر گرفته است. در    یاسلام

برا مالسفارش  یسازپنهان  یممکن  ابعاد  حقوق  یها،  بررس  ی و  و   یمسئله  شده 
پس    ت،یاند. در نهاشده  یاب یاسلام ارز  یفقه  یارها یمع  هی آمده بر پادستبه  یکردهایرو

شناسا فقه    یکردهایرو  ییاز  منظر  از    ی برا  یاست ی س  یکردهایرو  نیبهتر  ه،یاماممجاز 
  یجمهور   هیـ مانند بازار سرما  یاسلام  هیها در بازار سرماها و سفارشمظنه  یساز پنهان
  ی آثار منف  یسازنهیو کم  ی متیق  ییکارا  یساز نهیشیاند تا به بشده  یـ معرف  رانیا  یاسلام

 کمک کنند.  ید ی از معاملات تقل  یناش
 

 روش پژوهش . 2

پژوهش زمره  در  نظر هدف  از  از ح  یادی بن  یها پژوهش حاضر  و  دارد    وهیش   ثی قرار 
توصداده  یگردآور م  یفی ها،  ادیآیبه شمار  م  ی فیک  یمطالعه، پژوهش  نی.    یا رشتهانیو 

 

28. Ye 
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  یسازپنهان  یعنیـ    کیتار  یمعاملات و بازارها   یابعاد فقه  یو بررس  لیاست که به تحل
مظنهسفارش و  سازوها  در  ـ  مسئله    کیعنوان  به  یمال  یبازارها   یمعاملات   یکارهاها 

 . پردازدیمستحدثه م
و    یا مطالعات کتابخانه  قیاست که در گام نخست، از طر  گونهنیپژوهش بد  ندیفرا

  ن،یو لات   یاسناد مکتوب و معتبر فارس  ری و سا  هانامهانی ها، مقالات، پامراجعه به کتاب
  یدر بازارها  کیتار  یمرتبط با استعاره استخرها  یهاه با مصاحبه با خبرگان، دادههمرا

  ی. سپس انواع الگوهاشودیم  یها گردآورها و سفارشمظنه  یازس و موضوع پنهان  یمال
و    ییبازارها و معاملات شناسا  یسازکی در ارتباط با تار  ی استیس  یکردهایو رو  یمیتنظ

انطباق    یو بررس  ی قواعد فقه  ی قیبا مطالعه تطب  ،یفقه  لی مرحله تحلدر    .گرددیم  ی معرف
مالآن  فقه  خبرگان  از  پرسش  پژوهش،  موضوع  بر  کانون  یها  »گروه  روش    «،یبه 

تلاش شده است با    د،ی استفتا از مراجع عظام تقل  ت یآنان و در نها  ی هادگاهی د  یبندجمع
جامع از    یر یتصو  ،یفقه  ل یتحل  ییارو  شی افزا  ی برا  یسازهیسواز روش سه  یریگبهره

 موضوع ارائه شود. نیابعاد ا
به  در شناساادامه،  ا  یها استیس  نیکارآمدتر  ییمنظور  در  حوزه،    نیمشروع 
پا  یانامهپرسش رتبه  یطراح  کرتیل  فیط   هیبر  آزمون  از  استفاده  با  ـ    دمنی فر  یبندو 

  هیخبرگان بازار سرما  انیـ م  SPSSافزار  در نرم  کی ناپارامتر  یهااز آزمون  یکیعنوان  به
گردآور   عیتوز آنان  نظرات  بددش   یو  با    ی استی س  ی کردهایرو  ه یکل  ب یترت   نی.  مرتبط 

 شدند. یبند ها رتبهها و مظنهسفارش یساز پنهان
هم  یاستی س  یشنهادها یپ  ز،ی ن  انیپا  در گرفتن  نظر  در  فقه با  ملاحظات  و   یزمان 

 است.  دهیارائه گرد یاسلام هی اجرا توسط نهاد ناظر بازار سرما  یبرا یمیتنظ
 

استخرهای تاریک(، سفارشات پنهان و روند توسعه  )  های معاملاتی غیرشفافتعریف شبکه .  3

 اهآن
 

 استعاره استخرهای تاریک در بازارهای مالی( ) های معاملاتی غیرشفافتعریف شبکه . 1-3

معاملات  معاملات سام  ینوع   رشفافیغ  یشبکه  شبکه  ن یگزیجا  یانه  نوع  تقابل    ی هااز 
  کند؛یفراهم م  ینهاد   گذارانهیسرما  یسفارش است که امکان معامله اوراق بهادار را برا
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ا  یاگونهبه سفارش  ثبت  دفتر  اطلاعات  اختشبکه  ن یکه  در  قرار    ار یها  بازار  عموم 
بردیگینم به  م  یبازارها   لافبرخ  گر،ید  انی.  که  بازار    ینگینقد  زانیمتداول  عمق  و 
اطلاعات تنها    نیا  رشفافی غ  یمعاملات   یها در شبکه  شود،یمنتشر م  یاصورت لحظهبه

  ی . برخردیگیزمان ممکن ـ پس از انجام معامله ـ در دسترس عموم قرار م  نیرتریدر د
امکان انجام معامله    «،31ی تیدلی و »ف  «30باس ی»پار  «،29تالیکپ   ی ها، مانند »برکلشبکه  ن یاز ا
 (.1388اند )بورس تهران، فراهم کرده  زی خرد را ن گذارانهیسرما  یبرا

سرما  رشفافیغ  یمعاملات   یها شبکه بازار  ساختار  به  ملاحظات    هیبسته  و 
کارگزار  توانند یم  گذار،استیس ائتلافمعامله-توسط  گر  معامله-کارگزار  ی هاگران، 

مستقل    ینهادها  ریسا  ای خودانتظام    یها، نهادها(، بورسی)شامل مشارکت چند کارگزار 
 اداره شوند. 

بازارها مشارکت  ی در  اطلاعات متداول،  از  سفارش  یکنندگان  و    دی خر  یها مانند 
شده آگاه  و فروش، و تعداد سهام معامله  دی خر  یشنهاد یپ  ی هامتیق  ان یفروش، فاصله م

عرضه و   یابیارز  یاطلاعات برا   ن یاز ا  یمعاملات  یهاتمیگران و الگور. معاملهشوندیم
و فروش    دی خر  یشنهاد یپ  یها متیق  انی. فاصله مکنندیاوراق بهادار استفاده م   یتقاضا 

و فروشنده،    داریخر  انی عنوان واسطه معامله م، به 32است که بازارساز   یا نهیدر واقع هز
 .رودیاو به شمار م سکیر یبرا یفاصله شاخص  نیو ا شودیمتحمل م 

دل  نیسنگ   یتقاضا   ایعرضه    معمولًا به  ـ    لیـ  بازار  در  سفارش  اطلاعات  انتشار 
تغ جهت  متیق  رییموجب  در  آن  حرکت  و  بهادار  خر  یاوراق  خواست    ای  داری خلاف 

عمده   »اثر    یموضوع  ؛33شودیمفروشنده  آن  به  گفته34بازار که  از    یکیو    شودیم  « 

 

29. Barclays Capital 
30. BNP Paribas 
31. Fidelity Capital Markets Services 

شرکت    ینهاد(  Market Maker)بازارساز   .32 فرد،  از  )اعم  همتمیالگور  ایاست  دادن  قرار  با  که  زمان  ( 

برا  دیخر  یها سفارش فروش  سهام    یمال  ییدارا  ک ی  یو  نقدشوندگ  ای)مثلاً  قرضه(،  بازار    یاوراق  در  را 

گران در که معامله دهدیم نانیو فروشندگان، اطم  دارانیخر نینقش واسط ب یفای. بازارساز با ادهدیم شیافزا

 . طرف معامله در همان لحظه حاضر نباشد کی ، حتی اگربفروشند ایرا بخرند  ییهر زمان بتوانند دارا
33. Front Run 
34. Market Impact 
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  نی. با ادیآیدر جهان به شمار م  رشفاف ی غ  ی معاملات   یها شبکه  جادیا  یاصل  ی هازهیانگ
را    رشفافیغ  یها از انواع خاص سفارش  ی امکان ثبت برخ  زی ن  یسنت   یها حال، بورس

 ها پرداخته خواهد شد.که در ادامه گزارش به آن آورندیفراهم م
ق  رشفافیغ   یمعاملات  یها شبکه قواعد  سفارش،  انواع  نظر  و    یگذار متیاز 

بازارها سفارش  یبندتیاولو تنها تفاوت آن  یها مشابه  امتداول هستند.  است که    نیها 
 ن ی»عمق بازار« در ا  ل،یدل  نیو به هم  شودیها منتشر نمشبکه  نیاطلاعات معاملات در ا

از معامله و چه در   شیها ـ چه پها اطلاعات سفارششبکه  نی. در امعناستیها بشبکه
نم  نیح منتشر  ـ  ا  ای  شود؛یآن  انتشار،  به  الزام  وجود  د  نیدر صورت  در    ن یرتریکار 

 . ردیگیزمان ممکن و پس از انجام معامله صورت م
اجرا  دیبا بر    رشفاف،یغ  ی معاملات   ی هاسفارش در شبکه  ی توجه داشت که  آن  اثر 

آن است    لی. دلرساندیاثر را به صفر نم  نیاما ا  دهد؛یبازار را کاهش م  یمتیتحرکات ق
ا در  متقابل  سفارش  مشبکه  نیکه  بازار   تواندیها  خودکار    گر ید  یاز  سامانه  مانند  ـ 

  جه، ی. در نتابدی   قیتطب  رشفافیموجود در شبکه غ  ارشکارگزاران ـ ارسال شود و با سف
 اثر بگذارد.  هامتیبر ق تیناشناخته ماندن سفارش متقابل ممکن است در نها

تأث  ان یشا است  ق  کی  ی اجرا  ریذکر  تحرکات  بازار،  بر  جهت    یمتیسفارش  در 
در جهت مورد انتظار    یمتی زمان تحرکات قکرده و هم  دیرا تشد   گذارهیسرما  لیخلاف م

  رشفاف یغ  یها در بازارهاکه سفارش  یگام»اثر بازار« هن  ن،ی. بنابراکندیم  فی او را تضع
  ق یمتداول، تطب  یکه در بازارها  یدر حال  رسد؛یم   لداده شوند به حداق  قیتطب  گریکدیبا  

 (. 1388)بورس تهران،  رساندیاثر را به حداکثر م  نیها معمولًا اسفارش
 

 پنهان  هایسفارشهای معاملاتی تاریک و چگونگی پیدایش  شبکه  سیر توسعه . 2-3

زمان نسبت داد: گسترش معاملات  به دو تحول هم  توانیرا م  کیتار  یرشد استخرها 
  ی کی.  دادیم  ش یاز معاملات را افزا  شی پ  تیکه الزامات شفاف  یپربسامد و وضع مقررات 

راهبردها برا  یاز  المعامله  یسودآور  مز  یر یگبهره  ،یتمیگورگران  برا   تی از    یسرعت 
تما  یآگاه پا  ریسا  یمعاملات   لاتیاز  بر  انجام معاملات  و  بازار  اطلاعات    نیا  هیفعالان 
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  ش ی کنندگان بازار را افزامشارکت  ریسا  یمعاملات   یهانهیهز   تواندیکه م  یاست؛ راهبرد 
 دهد.

ا بسترهابه  کی تار  یاستخرها   نه،یزم  نیدر  شدند    داریپد  یا تازه  ی معاملات   یعنوان 
به ن کمتر و کاهش خطر نشت    تی با شفاف  ییهاطیمح  جادیا  یبرا   گذارانهیسرما  ازیکه 

م پاسخ  برخدادندیاطلاعات  ا  ی.  حت  نیاز  معاملات  به  یبسترها  انجام  از  کامل  طور 
 (. Petrescu & Wedow, 2017کردند )یم یر یو پربسامد جلوگ یتمیالگور

بازار، در سال   یپس از ساعات رسم نت«ینستی»ا رشفاف،ی غ یشبکه معاملات نینخست
  رشفافی شبکه غ  1987در اواسط    زین  ITGسال بعد، شرکت    کیشد.    یانداز راه  1986

از معامله    شی حجم سفارش و اطلاعات پ  یکرد. عدم افشا  جادی ا  ت«ی خود را با نام »پوز
ا با    ن یباعث شد  مواجه    ی المللنیب  ان یگسترده مشتر  استقبالدو شبکه ظرف چند سال 

و حجم معاملات    شدیها دادوستد مسهم در آن  ونی لیها مکه روزانه ده  یاگونهشوند؛ به
 متداول بود. یمعاملات  یها برابر شبکه نیشان چندروزانه

شبکه از  گسترده  استقبال  از  روزافزون   رشفاف ی غ  یمعاملات   یها پس  توسعه  و 
از    یانواع  ،یری پذ حفظ رقابت  یبرا   ز یمتداول ن  یها و بازارها بورس  ک،یتار  ی ساختارها
 کردند. یپنهان را معرف یها سفارش

  گذارانهی بود که معمولًا تنها توسط سرما  یدوبخش  یها موارد، سفارش  ن یاز ا  یکی
ا  ی نهاد در  ثبت است.  دو  سفارش  ن یقابل  به  پنهان ها، حجم سفارش  و  بخش شفاف 
دوبخششودیم   میتقس سفارش  سفارش  ی.  صف  مدر  قرار  بخش    رد،یگیها  تنها  اما 
صف قرار    ی بخش در ابتدا  نیکه ا  ی مان. ز شودیداده م   ش ی آن در عمق بازار نما  انینما
م  رد،یگ باق  شودیاجرا  انتها   ماندهیو  به  بازم   یسفارش  د  گرددیصف  شانس    ی گریتا 

ب  ی برا زمان  یدوبخش  یها سفارش  یاجرا .  ابدی اجرا  پرهزمعمولًا  و  از    تر نهیبرتر 
همچن  انینما  یها سفارش است.  نسفارش  نیا  نیمشابه  پنهان  کاملاً    را یز  ستند،یها 

آن اجرااطلاعات  از  پس  م   ی ها  منتشر  اصلشودیکامل  کارکرد  جلوگآن  ی.  از    یریها 
 .فروش است  ای دی خر نیسنگ  یهادر سفارش متیق دی نوسان شد

اگر    نیهستند. در ا  ع«یسر  یها نهان، »سفارش  ی هااز سفارش  یگر ید  نوع حالت، 
تطب  یسفارش بورس  تما  ی امی پ  ابد،ین  ق یدر  خر  ل یدرباره  بهادار    ا ی  دی به  اوراق  فروش 
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  نیا  ب،یترت   نی. بدشودیارسال م   ی نگینقد  کنندگاننیاز تأم  ی مشخص به گروه کوچک
مدت  کوتاه  یها امی پ  نی. اشوندیآن آگاه م  ی ماز انتشار عمو  شی گروه از وجود سفارش پ

 . روندیدر بورس به کار م اجرارقابلیبزرگ و غ یها سفارش یعمدتاً برا 
.  رندیگیها در دسته معاملات نهان قرار ماز بورس  یاریدر بس  زین  «یبلوک  »معاملات

توافق  نیا صورت که    نیبه ا  شوند؛ یبورس انجام م  یاصل  ستمیخارج از س  یمعاملات 
از طر  اتی پس از توافق بر جزئ  ن یطرف بورس    ژهیسامانه و  ق یمعامله، سفارش خود را 
مشمول الزامات    یها، معاملات بلوکبورس  شتری. در بکنندیاجرا م  یمعاملات بلوک  یبرا

. به  شودیمنتشر م  شدنیپس از قطع ها تنها  و اطلاعات آن  ستندیاز معامله ن  ش یپ  یافشا 
بلوک  توانیم  لیدل  نیهم ن  یمعاملات  ا  ینوع  زی را  که  آنجا  از  دانست.  نهان    ن یمعامله 

ان   یمعاملات در خارج از جلسه اصل اوراق    متیق  شوند،یم  جامو در سامانه جداگانه 
تغ  را  بورس  شاخص  و  ودهندینم  رییبهادار  توافق  نی ا  ی اصل  یژگی.  بودن   ی معاملات 

از امکان تطبسفارش  ری هاست و برخلاف ساآن    ن یبه بهتر  یابی دست  ی برا  وسته یپ  قیها، 
 .ستندیاجرا برخوردار ن

درصد در    1متداول از حدود    ینهان در بازارها   یهاحال، سهم کل سفارش  نیبا ا
  افت ی  شی زااف  کمیوستیدهه نخست قرن ب  انی درصد در پا  10تا    5به    1990اواخر دهه  

ب سرعت  با  آن  از  پس  بورس  یشتر یو  پ  یهادر  گسترش  اساس    دایمختلف  بر  کرد. 
بورس    یکل معاملات در بازارها  ازدرصد    30کم به  سهم دست  نیبرآوردها، ا  نیآخر

 (. 1388است )بورس تهران،  دهی سهام رس
پا ب  انیتا  قرن  فدراس  10از    شیب  کم،یوستیدهه نخست    ی جهان  ونیبورس عضو 

راهبورس به  اقدام  ا  رشفافیغ  یمعاملات   یهاشبکه  یاندازها  جمله  از  بودند.   ن یکرده 
مشبکه غ  توانیها  شبکه  ن  رشفاف یبه  بورس    ورونکستیبورس    ورک،یوی بورس  و 

 اوراق بهادار اشاره کرد. یالمللنیب
  توانیرا م  رشفافیغ  یمعاملات   ی هاشبکه  ی اندازراه  ی ها برا بورس  یاصل  یهازهیانگ

 در چند محور خلاصه کرد:
 ؛کاهش اثر بازار در معاملات بزرگ •
 ی؛بهبود نقدشوندگ •
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 ؛ گذارانهیسرما یبرا  نانیاطم جادی معاملات و ا ی نامیب نیتضم •
 ؛ هابورس یبه منابع درآمد یبخشتنوع •
 ؛معاملات  یبودن اجرا صرفهبهمقرون •
 ؛ در اروپا د«ی فیبه الزامات »م پاسخ •
 ؛ارزش افزوده  جادی و ا یگذار متیق بهبود •
 ؛ رشفافی غ یمعاملات  یهاشبکه جادیا  یبرا انیمشتر فشار •
 ؛گرانمعامله  یبرا نهیهز کم ی معاملات  یها سامانه ارائه •
 .رشفافیغ  یمعاملات  ی هاشبکه ری از سا یبا رقابت ناش مقابله •

 

بورس  رشفافی غ  یمعاملات   یهاشبکه  یای مزا به  انواع    ری با سا  سهیها در مقاوابسته 
 است:  نیچن

ز  عدم • منافع:  منفعتبورس  رایتضاد  معاملات   یها  اطلاعات  از  استفاده    ی در 
 ندارند. 

ب  نیتضم • و  بورس  ی نامیصحت  را کاملاً محفوظ    ن یطرف  تی ها هومعاملات: 
 . دارندینگه م

 . کنندیم تیفعال یتحت نظارت رسم  یطیها در محشبکه  نیکامل: ا نظارت •
مرکز  اتصال  • دفتر  اجرا   یبه  موجب  که  سفارش:  سفارش  یثبت  و  بهتر  ها 

 . شودیم ی نگینقد میبه منبع عظ  یدسترس
بورس  یانسان  منابع • دارامجرب:  عمل  ی هامیت   ی ها  در  بازار    ات ی متخصص 

 هستند.
  ی هاو شبکه  کنندیم  نیرا تضم  هیتسو  ندیها فرآاز بورس  ی: برخهیتسو  تیمز •

)بورس تهران،    شوندیبرخوردار م  تیمز  نیاز ا  ز یها نوابسته به آن  رشفافیغ
1388) . 
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 هاپنهان و توصیف انواع آن  هایسفارش تعریف . 3-3

سفارش  ی گوناگون  ف یتعار در    یها درباره  است.  شده  ارائه  مختلف  منابع  در  پنهان 
ا  اتیادب دوبخشحوزه،    نیمتعارف  »سفارش  اصطلاح  ناپ  «،35یسه  و   «36دا ی »سفارش 

ها  شباهت  یو بررس  میمفاه   نیاز ا  کی. شناخت هر  خوردی« به چشم م37»سفارش پنهان 
شد. در ادامه  داشته با  یمسئله نقش مهم  ترقیدر فهم دق  تواندیها مآن  انیم  یهاو تفاوت

 .شودیم انیشده بمطرح فی چند نمونه از تعار
به چند سفارش کوچک  یبزرگ  یها سفارش  ،یدوبخش  یها »سفارش تر  هستند که 

برنامه خودکار در بازار اجرا شده و با    کیها معمولًا طبق  سفارش  ن ی. اشوندیم   میتقس
 .«روندیسفارش به کار م  یهدف پنهان کردن اندازه واقع

با    توانندیبزرگ خود را دارند، م  یهاکه قصد پنهان کردن سفارش  یگذاران هی»سرما
امکان »کتمان سفارش«، سفارش از  به  یارسال  یهااستفاده  را  بازار  کامل مخفبه    یطور 

 .«شوندیم دهی نام دا«یها »ناپسفارش نوع نیکنند. ا
نوع پنهان  سفارش  ی»سفارش  سرما  یگذار روش  به  که  امکان    گذارانهیاست 

  ی معامله، قراردادها  اریمانند سهام، اخت  ییهاییاز دارا  یادیهنگام معامله حجم ز  دهدیم
 .«38بمانند  ی اوراق قرضه، گمنام باق ای یآت 

پنهان روش معامله  یگذار سفارش  ی برا  ی»سفارش  به  امکان م است که    دهدیگران 
اوراق    ای   یآت   یمعامله، قراردادها   ار یهنگام انجام معاملات با حجم بالا ـ مانند سهام، اخت

 خود را گمنام نگه دارند.«  یو قصد واقع تی قرضه ـ هو
معامله  یها »سفارش به  اپنهان  م  نیگران  را  سفارش  دهند یامکان  محدود   یها که 

  ری سا  آنکهیـ ثبت کنند، ب  40ITBBو   39IOBـ از جمله    یمعاملات  یها د را در سامانهخو
 .«41حجم سفارش آگاه شوند  ای متیفعالان بازار از ق 

 

35. Iceberg Order 
36. Invisible Order 
37. Hidden Order 
38. www.interactivebroker.com 
39. International Order Book (IOB) 
40. International Bulletin Board (ITBB) 
41. Service Announcement of London Stock Exchange, 02 February 2009 
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ن تهران  بهادار  اوراق  ماده    زیبورس  اجرا  12در  انجام    یی»دستورالعمل  نحوه 
  ی « و »اجرا43ال»انجام و ابط  یهارا در کنار سفارش  یدوبخش  یها «، سفارش42معاملات 

 کرده است:  یسفارش معرف  یاجرا یها از انواع روش ی کیعنوان «، به 44دوطرفه سفارش 
است که از دو بخش پنهان و آشکار    یفروش   ا ی  دیسفارش خر  ،یدوبخش  »سفارش

خرشودیم  لیتشک صف  در  سفارش  آشکار  بخش  قابل    ا ی  د ی.  و  گرفته  قرار  فروش 
حال  تیرؤ در  غ  یاست،  آن  پنهان  بخش  هر  ماندیم   یباق  رفعال یکه  حجم  از    کی. 

بخش آشکار سفارش    ل. اگر کشودیم  نییآشکار و پنهان توسط کارگزار تع  یها بخش
. حداقل  ردی گیاز بخش پنهان فعال شده و در نوبت قرار م  زانی معامله شود، به همان م

  نییتوسط بورس تع  یدوبخش  یهااقل حجم بخش آشکار در سفارشکل سفارش و حد
 .«شودیم

مقا سفارش  سهیدر  شد  ،یدوبخش  یها با  شفاف  یدتریسطح  کاهش  از    شی پ  تیاز 
با »سفارش  توانیمعاملات را م نوع    نیمشاهده کرد؛ چراکه در ا  دا«ی ناپ  یها در معامله 

بهسفارش  ،یگذار سفارش مها  پنهان  کامل  اشوندیطور  حتسفارش  نی .    مت یق  یها 
پنهان    ینگیهمچون عرضه نقد  یاثر  ل، ین دلیو به هم  کنندیآشکار نم  زیشده را نارسال 

 بر ثبت سفارش دارند.  یسهام مبتن ی در بازارها
اصل ناپ  یدوبخش  یها سفارش  انیم  یتفاوت  سفارش  دایو  در  که  است    ی هاآن 

 Hautschناشناخته است )  زیها نآن  یر یها، بلکه محل قرارگتنها اندازه سفارشنه  دا،ی ناپ

& Huang, 2011حال در  ا  کهی(.  آثار  بهنوع سفارش  نیتاکنون  شناخته  ها  کامل  طور 
نشده  به  ا ینشده   مطالعه  جامع  آن  ن یترجذاب  است،صورت  قرارگجنبه  امکان    ی ر یها 

که موجب    یایژگیدو طرف بازار است؛ و  یهامظنه  نیبرتر   انیکاملاً پنهان در فاصله م
ه  ییهاسفارش  نیچن  یاجرا  شودیم مشاهده  رییتغ  چیبدون  سا  یا قابل  ها  مظنه  ریدر 

 .ردی انجام گ

 

بهادار تهران، مصوب    نحوه  ییدستوالعمل اجرا.  42 اوراق  بورس   ی عال  یشورا  18/09/1389انجام معاملات در 
 .12بورس، ماده 

43. Fill and Cancel Orders 
44. Two-Sided Order Execution 
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پا »سفارشمطرح  فیتعار  هیبر  اصطلاح  یها شده،  برا  یپنهان«  انواع    یعام 
باق  ریسا  دیها از دآن   ات یاست که جزئ   ییهاسفارش بازار نامشخص  . ماندیم  یفعالان 

»سفارش  نیا به  گاه  بازارها  دا«یناپ  یهااصطلاح  »استخر    رشفافیغ  یدر  استعاره  با  ـ 
م   ک«یتار اطلاق  پ  شودیـ  بخش  به  گاه  دارد    یدوبخش  یهاسفارش  نهانو  اشاره 

 (.1401، یشاهدان   یو صادق یزاده سروستان حسن، اینیعتی)شر
 

 توسعه معاملات تاریک( در بازار سرمایه ) هاسفارشها و سازی مظنه های پنهان مزیت. 4
 

 های معاملاتی غیرشفاف( در بازار سرمایه توسعه شبکه ) هاسازی مظنه های پنهان مزیت . 1-4

اجراتوانسته  رشفاف ی غ  یمعاملات   یها شبکه مشکلات  در    م یحج  ی هاسفارش  ی اند 
و خارج از   رشفافی غ  یبه بازارها  یکردن دسترس فراهم  قی را از طر  یچندبخش  یبازارها 

برا بازار   ونیلیمکیمعادل    ی سفارش  ینمونه، اجرا  ی بورس کاهش دهند.  با    یسهم در 
کارمزدها  اجرا  یها نهیهز  تواند یم  یسهم  400  یهامظنه تسو  ی)شامل  و  و هی معامله   )

 دهد.  شی افزا یریگچشم  طورسفارش را به  لیزمان تکم
برخلاف خواست    یرا در جهت  متیق  تواندیسفارش م   شیمتداول، نما  یدر بازارها

ب  رییتغ  یمشتر به  تطب  گر،ی د  انیدهد.  جر  قی فرصت  با  به  انیسفارش    یسادگمخالف 
از سفارش مشتر  ی کنندگانتوسط مشارکت از    یکه سفارششان زودتر  ثبت شده است، 

 . رودیم نیب
هو  در ماندن  ناشناخته  شبکه  تیمقابل،  به    رشفافی غ  یمعاملات   یهادر 

م مشارکت امکان  بازار  ب  دهدیکنندگان  باشند.    یشتر یکنترل  داشته  اطلاعات  انتشار  بر 
معکوس    یاز مهندس  یریبر بازار و جلوگ   میحج  یها سفارش  ریامر کاهش تأث  نیا  جهینت

 است. یمعاملات یراهبردها
روابط   میدر تنظ  یریپذانعطاف  رشفاف،یغ  یمعاملات   ی ها شبکه  یای از مزا  گرید  یکی

برا  است.  کارگزاران  خر  یبا  با  در    تواند یم  دار ینمونه،  مشخص،    ک یمعامله  کارگزار 
زمان کند و هم  یزنچانه  «45دز یمانند »ب  نیگزیجا  یسامانه معاملات   کیبه    یدسترس  یبرا
 به کارگزار بپردازد. ی اجداگانه رمزدخدمات و جستجوها کا ر یسا  یبرا

 

45. BIDS 
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ا  گر،ید  انیب  به بهره  دارانیخر  هاستمیس  نیدر  الگور  یریگبا    یها تمیاز 
برا  یا کنندهعیتجم کارگزاران  فراهم    گرید  رشفافیغ  یمعاملات  یهامشاهده شبکه  یکه 

هز  کنندیم کارمزد،  پرداخت  با  م  یجستجو  یهانهیو  کاهش  را  )بورس    دهندیخود 
 (.1388تهران، 

و بدون انتشار    یطور داخلها را بهسفارش  رشفافیغ  یمعاملات   یهااز آنجا که شبکه
تطبمظنه ا  دهند،یم  قیها  از  در مشبکه  نیاستفاده  راهبردها  یگرانمعامله  انیها  از    یکه 
  زین  یقیحق گذارانهی. سرمااست افتهیرواج  رند،ی گیبهره م یوتر یبر محاسبات کامپ  یمبتن

ها در  سفارش  ینامیحفاظت از اطلاعات و ب  ها،متیق  ی ا لحظه  ق یتطب  دمانن   ییای از مزا
 .شوندیبرخوردار م ی رعمومیغ  یدهمظنه یها شبکه

درصد مؤسسات،    60متحده حدود    الاتیدر امیلادی    2010بر اساس آمار، تا سال  
صندوق  70شامل   برا  ی گذارهیسرما  ی ها درصد    یها سفارش  یساز پنهان  ی مشترک، 

شبکه از  م  رشفافیغ  یمعاملات   یهاخود  همچنکردندیاستفاده    قات یتحق  نیآخر  نی. 
نزدانجام سال،  همان  در  معاملات   40به    کی شده  جهان    رشفافیغ  یشبکه  در سطح  را 
بکرده اس  ییشناسا که  به خود اختصاص    20تا    10  نیت  را  معاملات  از حجم  درصد 

با ا بودند.  برآوردها  نیداده  ا  یکنون  یحال،  را    ی بالاتر  اریها ارقام بسشبکه  نیاز سهم 
 (.1388)بورس تهران،  دهدینشان م

 

 پنهان در بازار سرمایه  هایسفارشهای مزیت . 2-4

  ا ی)  «یا »رفتار توده  یریگاز شکل  یر یجلوگ  توانیپنهان را م  یهاسفارش  دهیفا  نینخست
  یسهام امروز   ی بازارها  یاساس   یها از چالش  ی کیکه    یا دهی ( دانست؛ پدیا حرکت گله
  ل یبه تما  46ی ادارد. رفتار توده  ی انسان  یا شهیپژوهشگران، ر  یاز نظر برخ  یبوده و حت

در   شود؛یـ اطلاق م  یرمنطقی و چه غ  یتر ـ چه منطقبزرگ  یهاز گرو  دیتقل  یافراد برا 
به  کهیحال افراد  تصماگر  مستقل  بس  رند،یبگ  میصورت  است  آن    یاریممکن  آنان  از 

 انتخاب خاص را انجام ندهند.

 

46. Herding Effects 
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به فشار    توانیمطرح شده است. از جمله م  یا بروز رفتار توده  ی برا  یمتعدد  لیدلا 
ن  نگرایبا د  یهمراه  یبرا   یاجتماع افراد    جی را  ی منطق  زی و  آن  بر اساس  اشاره کرد که 

چن را  م  نیخود  »بعکنندیمتقاعد  ا  کی است    دی:  شود«.  اشتباه  دچار  بزرگ    نیگروه 
  یها سکیاگر ر  یحت  کند،یم   بیترغ  یگذارهیسرما  دراز جمع    یرو یمنطق، افراد را به پ

 (. Frey &  Sandas, 2007وجود داشته باشد ) یگذار هیدر آن سرما یجد

خود    یکه اهداف معاملات   دهدیامکان را م  نیا  گذارانهیپنهان به سرما  یها سفارش
مخف )  یرا  دارند  هنگامDe Winne & D'hondt, 2007نگه    گذار هیسرما  کی  کهی(. 

و نوسان    یمتیق  راتییتغ  کند،یها استفاده م نوع سفارش  نیـ از ا  یعمده ـ اغلب نهاد
م  دی خر  یهادر صف محدودتر  فروش  ایو  تغ  نیشود.  م   راتییکاهش   گرددیموجب 

از    یآشکار   ی هانشانه  رفعال ی گران غمعامله  رایز  ابد؛یکاهش    ی ااحتمال بروز رفتار توده
 .کنندیمشاهده نم گرانیاز د دی تقل یبازار برا 

فوا  گرید  یکی سفارش  دی از  »ر  یها مهم  پوشش  معرض   سک یپنهان،  برا47در    ی« 
  ی هانهیهز  سک،یر  نیدارند. منظور از ا  ینسبتاً بزرگ  یهااست که سفارش  یگران معامله
انگ  یناش  یاحتمال شدن  آشکار  به  یمعاملات   یهازهیاز  زماناست.  نمونه،  که    یعنوان 

م افشا  باز   شود،یسفارش  مقابل  سمت  ا  ارتحرک  از    رد،یپذ یم  ری تأث  ی افشاگر  نیکه 
  شتر یب  یها نهیاجرا معمولًا با هز  نیهرچند ا  دهد؛یم  شی سفارش را افزا  یاحتمال اجرا 

ق از محدوده  انجام م  ی متیو خارج  نظر    ن یگر در چنمعامله  گر،ید  ان یب  به  .شودیمورد 
را    یکیدر معرض،    سکی سفارش و کاهش ر  یاجرا  تی اولو  انیناچار است م  یطی شرا

 (. Cebirroglu & Horstb, 2013انتخاب کند )
مزا  گر ید  یکی جلوگ  یهاسفارش  یا یاز  »پ  ی ری پنهان،  در    «48ی دستشی از  است. 

ـ موجب    49ی نیکژگز  ای  یدست شی ها به اشکال مختلف ـ مانند پسفارش  یافشا  کهیحال
م  یهانهیهز  شیافزا از   یکی(،  De Winne & D'hondt, 2007)  شودیمعامله 

 

47. Exposure Risk 
48. Front running: misuse of information of other traders based on the reach of 

trading platform performed by brokers 
49. Adverse Selection 
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سفارش  ی کارکردها چن  یها مهم  بروز  احتمال  کاهش  پدیپنهان،  به  یی هادهین    ژهیوو 
 (. Cebiroglu, Hautsch & Horst, 2019است ) یدست شیپ

مزا  یکی سفارشقابل  یا یاز  برا   یها توجه  که  و    یگذار هیسرما  ینهادها  یپنهان 
به    ی ژگیو  نیبزرگ است. ا  ی هاسفارش  ع«ینهاد ناظر جذاب است، امکان »تقط   نیهمچن
مطلوب    یمتیق  ی هاخود را در محدوده  ی هاسفارش  دهدیاجازه م  ینهاد   گذارانهیسرما

  شی بازار افزا ی نگیبزرگ، حجم نقد گذارانهیرماس  تیبا جلب رضا جه،ی اجرا کنند. در نت
 . ابدییرقابت در آن بهبود م تیف یو ک افتهی
 

 توسعه معاملات تاریک( در بازار سرمایه ) هاسفارشها و سازی مظنه نقاط منفی پنهان . 5
 

 های معاملاتی غیرشفاف( در بازار سرمایه توسعه شبکه ) هاسازی مظنه نقاط منفی پنهان . 1-5

 کرد:   یبنددسته ی در چند محور اصل توانیها را ممظنه یساز پنهان  ینقاط منف
و  رشفاف ی غ ی معاملات   یهااز شبکه ازحد شیب استفاده :مت ی کشف ق  ند ی به فرا   ب یآس  (1

ب تار   ملاحظهیتوسعه  ق  ندیفرا  تواندیم  کیمعاملات  و   متیکشف  را مختل کرده 
ق بن  متیفاصله  ارزش  از  را  ذات   یادیبازار  افزا  یو  ا  شی سهام    ی ناکارآمد  نیدهد. 

هز  نیهمچن رفتن  بالا  شفاف  یناش  یمعاملات   یها نهیبا  نبود  مظن  تیاز  دو    یهاهدر 
 بازار همراه است. یسو

به  ی نگینقد  ان یجر  ی جداساز  بازار:  ی اطلاعات   ییکارا   فی تضع  (2 بازارها    ج یتدردر 
از    یکیموضوع    نیشود. ا  نفعانیذ  انیاطلاعات م   ان یجر  ییموجب جدا  تواندیم

  ی و برابر اطلاعات برا  عیانتشار سر  یعنیبازار ـ    یاطلاعات  ییکارا  یاصل  یهامؤلفه
  یکی  وانعنبه  ازمعاملهشی پ  تی با نقض شفاف  جه،ی. در نتکشدیهمه ـ را به چالش م 

اساس حقوق  بازارها معامله  یاز  در  سفارش  یکیالکترون  یگران  امروزو    ، یمحور 
 .ابد ییبازار کاهش م یکل  ییکارا

اساس  یدسترس   : ی صی تخص   یی کارا   ف ی تضع  (3 شرط  اطلاعات  و  بازار  به    یمنصفانه 
برا  طیکردن شرابازار است. فراهم  کردنیرقابت   صیدر تخص  گذارانهیسرما  یبرابر 

  تی بالاتر هدا  یوربا بهره  یها به سمت شرکت  ینگینقد  شود یمنابع باعث م   نهیبه
گران به  معامله  آزاد و برابر  یکه مانع از دسترس  یساختار  ای هر ابزار    ن،یشود. بنابرا
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بازار   ی صیتخص ییکارا ،یرقابت یکردن فضا بازار و اطلاعات شود، در عمل با مختل
 . بردیم نیرا از ب

استخرها   سک ی ر  (4 در  اوراق    ونیسیکم  قاتیتحق  :ک ی تار   یسوءاستفاده  و  بورس 
فعال    کی تار  یاز استخرها  ی اری( نشان داده است که بسSECمتحده )  الاتیبهادار ا

در    ی ارائه دهند و حت  کردندیرا که ادعا م  ی اند سطح حفاظتکشور نتوانسته  نیدر ا
 (. Petrescu & Wedow, 2017اند )سوءاستفاده کرده انیموارد از مشتر یبرخ

 

 پنهان در بازار سرمایه  هایسفارش نقاط منفی . 2-5

م نشان  م  دهدیمطالعات  شفاف  یها سفارش  انیکه  و  تضاد    شی پ  تی پنهان  معاملات  از 
  ع ی منصفانه و سر  یاز معاملات در اصل به دسترس   شیپ  تیوجود دارد. شفاف  ی معنادار
 ها، اشاره دارد.از انجام آن  شیانتشار اطلاعات مربوط به معاملات، پ قی از طر
توجه م  شی پ  گذارانهیکه سرما  یاطلاعات   نیتراز مهم  یکی آن  به  معامله    د،کننیاز 

تا    ندهیدر آ  متیروند حرکت ق  تواندیعامل م  نینظام عرضه و تقاضاست؛ چراکه ا را 
پ  یحد به  ینیبشی قابل  کلسازد.  شبکه  یطور  دل  ،50ی کیالکترون  یارتباط   ی هادر   لیبه 
از انجام معامله، عرضه و تقاضا    ش یپ  نیطرف  رتباط معاملات و نحوه ا  تی فیو ک  ت یماه

عرضه    ه،یدر بازار سرما  ن،ی دارد. بنابرا  تیاهم  متیق  نییدر تع  یگر یاز هر مؤلفه د  شیب
نقش تقاضا  بازارهاپررنگ  یو  از  مؤثرتر  و  ا  .کنندیم   فای ا  گرید  یتر  هرگونه    نیاز  رو، 

  شی سهام را افزا  یاز ارزش واقع  متیفاصله ق  تواندیاختلال در نظام عرضه و تقاضا م
شکل به  ق  ی روندها  یریگدهد،  نها  یمتیکاذب  در  و  بزند  کاهش    تیدامن  به  منجر 

 (.1401،  زاده سروستانی و صادقی شاهدانی، حسنای نیعتیبازار شود )شر ییکارا

معامله  یهیبد استفاده  با  که  سفارشاست  از  صف  یهاگران  و    دیخر  یها پنهان، 
معتبر از نظام عرضه و تقاضا    یعنوان نمادبه  گریو د  کنندیم   دای فروش حالت کاذب پ

ن اتکا  استندیقابل  از  م   نی.  مسئله سفارش  توان یرو،  بازار سرما  یها گفت  در    ه یپنهان 
 (. D'hondt, 2002) شودیمطرح م  ت یو شفاف یقدشوندگن انیم  یتهاتر واقع  کیمثابه به

 

50. Electronic Communication Network 
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سفارش  گرید  یکی مشکلات  موانع  یها از  مس  یپنهان،  در  که    ییکارا  ری است 
را    ینظارت   یها یپنهان، نگران   ینگیاستفاده از نقد  شی . افزاکنندیم  جادی بازار ا  ی اطلاعات 

 51شفاف   یدر بازارها  متیسازوکار کشف ق  تیفیبر ک  تواندیم  تیکرده و در نها  دی تشد
 (. Markets in Financial Instruments Directive, 2011بگذارد ) ی اثر منف

تقاضا    ی ناش  یمتیق  دیبروز نوسانات شد  ،یطور کل به نظام عرضه و  اختلال در  از 
نظر م  نیمنجر شود. در هم  هامتیق  ییبه کاهش کارا  تواندیم به  که در    رسدیراستا، 

عرضه    انی م  یموجب عدم هماهنگ  تواندیم  یکردن اهداف معاملات پنهان  ،یتعادل  طیشرا
  یی به کارا  جهیکند و در نت  جادی را ا  متیق  ازحدشیشده، نوسانات ب  ینگینقد  یو تقاضا

 (. Cebiroglu, Hautsch & Horst, 2019بزند ) بیآس متیق

ارزش  یکیامروزه   شعارهااز  و  شرافراهم  ه،یسرما  یبازارها  یاصل  یها    ط یکردن 
برا   یدسترس برابر  و  سرما  ی منصفانه  سا  گذارانهی همه  از  جدا  را  عدالت  اگر    ریاست. 
شفاف  ییهاارزش بگ  تیچون  نظر  م  م،یریدر  ا  شود یروشن  سا  نیکه  در    هی مفهوم 

ز  یها سفارش حد  تا  همعناستیب  یاد یپنهان  سرما  ینگام.  بزرگ    ینهاد   گذارانهیکه 
ر  یبرا به  سک یپوشش  خود  معرض  سفارشدر  از  مداوم  استفاده    یهاطور  پنهان 
ب  گذارانهیسرما  کنند،یم در  عملاً  سفارش  ق یعم  ی اطلاعیخرد  پنهان  عمق  در  از  ها 

 .مانندیم  یمختلف باق یها سهم
مدت  کوتاه  یا یمراقب بود مزا  دی »با هشدار اشاره شده است:  کی که در    طورهمان

غ وضعمعامله  یبرخ  یبرا  رشفافی معاملات  سرما  تیگران،  در    گذارانهیهمه  را 
به با  قبلندمدت  کشف  سازوکار  انداختن  بازارها  مت یخطر    ف یتضع  یعموم  ی در 

 .«52نکند 
 

 با معاملات تاریک در بازار سرمایه گری دررابطه های تنظیم نگرانی . 6

شدند    یگران سوداگر معرفدر برابر معامله  یعنوان پناهگاه در ابتدا به  کی تار  یاستخرها
تا حد با حذف م  ی و  با استفاده از سرعت  عاملهتوانستند  گران معاملات پربسامد ـ که 

ـ به    کردندیم  ینهاد   گذارانهیسرما  میحج  یها در برابر سفارش  یدست شیبالا اقدام به پ 

 

51. Light Pool Market 
52. SEC Chairman Shapiro, 2010 
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دست    نیا اابندی هدف  با  امن  نی.  ا  ی تیحال،  اغلب    گذارانهیسرما  نیکه  داشتند  انتظار 
بارها با    یگران نهادمتعدد، معامله  یها نبوده است؛ چراکه بر اساس گزارش  شیب  یتوهم

 (. Aguilar, 2015اند )خورده ب یفر ینادرست یها وعده نیچن

سو  ق  گر،ید  یاز  به  استخرها  یهامتیاتکا  در  بدون   زی ن  کی تار  یمرجع  همواره 
گران شوند، معاملهروز نبه  ی موقع و با سرعت کافبه هامتیق نینبوده است. اگر ا سکیر

م سفارش  توانندیپربسامد  ارسال  به    یهابا  معاملات   کیمحدود  اندازه    یبستر  شفاف، 
تغ را  تقاضا  و  س  ر ییعرضه  و  به    پسداده  سفارش  ارسال  تار  کیبا  ا  کی استخر    نیاز 

برا   رییتغ رو  یموقت  کنند؛  استفاده  سود  دست  یکردیکسب  به  عملاً    مت یق  یکارکه 
 (. Petrescu & Wedow, 2017) شودیمرجع منجر م

ب  یفن  تهیکم بازار سرما  ینهادها   یالمللنیسازمان  از مسائل    یا مجموعه  زی ن  هیناظر 
استخرها  از  استفاده  با  سفارش  کی تار  یمرتبط  بازارها  یها و  در  را    یپنهان  شفاف 

ا  ییشناسا است.  تأث  نیکرده  شامل  فرا  ریمسائل  ق  ندیبر  احتمالافر   مت،یکشف    یاز 
نقد  انیجر و  تهد  ،ینگیاطلاعات  دل  سلامت  دی و  به  در    یاحتمال  یهاتفاوت  لیبازار 

)  ی دسترس است  اطلاعات  و  بازار   International Securities Exchangeبه 

Commission, 2010 .) 
 

 کشف قیمت . 1-6

  نییاوراق بهادار تع  کی  یبازار برا   یجار  متیآن ق  یاست که ط  یند یفرا  مت یکشف ق
اشودیم انجام  تواندیم  ندیفرا  نی.  معاملات  از    ی هاییدارا  یگذار ارزش  ا یشده  متأثر 

 رد؛ی گیعرضه و تقاضا شکل م  هی بر پا  متیموجود باشد. در بازار اوراق بهادار، کشف ق
نشان  یعامل تماکه  در  مشارکت  لیدهنده  معامله  انجام  به  مشخص   متیق  کیکنندگان 

معاملات  به  مربوط  اطلاعات  و  داده  یاست  رخ  واقعاً  که  مرا  بازتاب  هرچه  دهدیاند،   .
  ش ی باشد افزا ترقی بازار دق متیباشد، احتمال آنکه ق  شتری گران بو مشارکت معامله لیتما

 . ابدییم
وجود    ینگران  نیحال، ا  نیبا ا  ست؛یتازه ن  یادهی به بازار پد  یدهمعامله بدون مظنه

پنهان بتواند مانع از تحقق    یهاو استفاده از سفارش  کیتار  یدارد که گسترش استخرها
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ق کشف  کم  مت یکامل  ب  یفن  تهیشود.  سرما  ینهادها  یالمللنیسازمان  بازار    ه، یناظر 
را    شی پ  تیشفاف  معامله  کل  یک یاز  عناصر  سفارش.  داندیم  ندیفرا  نیا  یدی از  ها  اگر 

کافبه نباشند  مشارکت  یبرا   یاندازه  شفاف  ناقص  ایکنندگان  و  نابرابر  از    یاطلاعات 
کاف   یها سفارش اطلاعات  بازار  فعالان  شود،  ارائه  موجود    ییشناسا  یبرا  یآشکار 
 نخواهند داشت.  ار یدر اخت یمعاملات  یها فرصت

در    یاز معامله نقش  شی پ  ک یتار  ی پنهان و بازارها  یها گرچه سفارش  ،یبه طور کل
وجود داشته است که بتوانند از    د ی ام  ن یندارند، اما همواره ا  مت یکشف ق  ندیبهبود فرا

  یر یجلوگ  گذاران هیسرما  ر ی افشاشده سا  یها زهیگران مقلد بر انگ معامله  «یمجان  ی»سوار 
 کنند. 

اخ م  ر یمطالعات  استخرها   دهدینشان  شرا  کی تار  یکه  تأث  یجانیه  طی در    ریبازار، 
  دیشد  ار یکه نوسانات بازار بس  یی هاتر، در دورهروشن  انی بر ثبات ندارند. به ب  ی چندان

  ی طیشرا  نیدر چن  رایز  شوند؛ینم  تیهدا  کی تار  یها به استخرهااست، معمولًا سفارش
مرجع ناقص«    ی گذارمتی»ق   ای ها  کند سفارش  یو اجرا   رندییدر حال تغ  وستهیپ  هامتیق
 & Petrescuبه همراه داشته باشد )  گذارانهیسرما  ی را برا  یتر بزرگ  ی هاانیز  تواندیم

Wedow, 2016 .) 

  یدی پنهان، چند ملاحظه کل  ینگیحفظ سلامت بازار در حوزه نقد  یبرا   گرانمیتنظ
 اند از: موارد عبارت نی. ادهندیرا مدنظر قرار م

برابر و    متیق  طی از آنکه در شرا  نانیاطم  شفاف:  ی هابه سفارش   یبخش ت یاولو  (1
معاملات   کیدر   سفارش  یپلتفرم  سفارش  یها مشخص،  بر  پنهان    یهاشفاف 

 مقدم باشند. 
که   ینسبت به حالت کیتار یتوسعه استخرها  نکهیا نیتضم :مت ی کشف ق   بهبود  (2

سفارش ب  یهاتنها  فاصله  کاهش  موجب  دارد،  وجود  بازار  در    ن یکوچک 
 شود. 53بازار  یدو سو  یها مظنه نیبهتر

ها  محدود ماندن دامنه استثناها و اغماض  از معامله:  شیپ   تی اصول شفاف   حفظ (3
 از معاملات. ش یپ  تیاز الزامات شفاف

 

53. Price improvement over the National Best Bid/ Offer (NBBO) 
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به ارجاع    رشفافی غ   ی معاملات   یها الزام شبکه  :ی به مراجع رسم   هامت ی ق   ارجاع (4
 .هامتی و اعتبار ق  یهماهنگ شی افزا یبرا  ی مل ی هابه بورس هامتیق

 

پس از معامله را    تی شفاف  ه،یناظر بازار سرما  ی نهادها  یالملل نیسازمان ب  یفن  تهیکم
حال، انتشار اطلاعات مربوط    نی. با اداندیم  متیکشف ق  ند یاز عناصر مهم فرا  ی کی  زین

  ی . در برخستین  یو عموم  ریمعمولًا فراگ  کی تار  یشده در استخرها به معاملات انجام
اند که حجم کل معاملات ـ از جمله معاملات  کرده  دیتأک  گرانمیتنظ  ،ییقضا  یهاحوزه

سفارش  یمبتن م  یها بر  ـ  بورس  تواندیپنهان  اتوسط  با  شود.  منتشر  وجود،    نیها 
 .ستین ریپذ امکان یپنهان به سادگ  یهااز سفارش  یمعاملات ناش ییو شناسا صیختش

 

 هاامکان افراز اطلاعات و نقدینگی و جداسازی جریانات آن . 2-6

استخرها   یکی درباره  مهم  موضوعات  (،  رشفافی غ  ی معاملات   یها)شبکه  ک یتار  یاز 
  دهدیرخ م  یکه زمان  یا دهیاست؛ پد  «ینگیاطلاعات و نقد  انی شدن جرتکهخطر »تکه
  دی ها باشبکه  نیا  ر یزمان فعال باشند. هرچند تأثطور همبه  کی استخر تار  یادیکه تعداد ز

  زی ن  کیتار  یاز استخرها   ر ی غ  یگریعوامل د  دهدیم  شانشواهد ن   رد،یمورد توجه قرار گ
 شدن اثرگذار باشند.تکهتکه  نیبر ا توانندیم

  یبرا   شوند،یم  یدهصورت جداگانه سازمانکه به  کی تار  یتعداد استخرها  شیافزا
  ی هانهی. در کنار هزکندیم  جادی ا  یمتعدد  یهاچالش  ینگینقد  یفعالان بازار در جستجو

نگهدار   جادیا  هیاول هز  یمعاملات   یهاشبکه  یو  و  به   یدسترس  ای اتصال    یها نهیمتعدد 
استخرها آن  گسترده  توسعه  تقس  یمشکلات   تواندیم  کی تار  یها،  حوزه  انتشار    میدر  و 

نبود شفاف  یکه ناش  ی کند؛ مشکلات   جاد ی اطلاعات ا احتمال    ز یاز معامله و ن  شی پ  ت یاز 
 مختلف است. یها شبکه انیعدم ادغام اطلاعات پس از معامله در م 

کلبه شرا  ،یطور  در  معامله  یط ی مگر  ارسال  که  امکان    یرسم  افتیدر  ایگر 
تما)مانند مطلوب  ی معاملات   ی هادرخواست تنها  54ی معاملات   لات یها و  باشد،  ( را داشته 

  ک ی   تیهدا  ک،یاستخر تار  کیموجود در    ینگی نقد  تیف یو ک  تیاز کم  یآگاه  یراه برا

 

54. Indication of interest (IOI) 
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در بازار    ینگینقد  ی جستجو  یها نهیزه  ش یموضوع باعث افزا  نیسفارش به آن است. ا
 است. رمتمرکزیتکه و غفضاها تکه ن یدر ا ینگیچراکه نقد شود؛یم

بازار داشته و فعالان را وادار   ییبر کارا ی اثرات منف تواندیم ی طیشرا ن یدر ادامه، چن
پ اقدام  ش یکند  هر  چند  ،ینگینقد  یابیارز  ی برا   ی از  تار  نیاطلاعات  را    ک یاستخر 

همبه بصورت  کنند.  ادغام  ب  ن،ینابرازمان  و    یمعاملات  یها شبکه  حدوحصریتوسعه 
سها  ک یتار  یها سفارش بازار  افزا  تواندیم  مدر  و  معاملات  سرعت  کاهش    ش ی با 

  ه یمنابع در بازار سرما  نهی به   صیتخص  جهیو در نت  یاتیعمل  ییکارا  ،یمعاملات   یها نهیهز
 رو سازد.روبه یجد  یها را با چالش

 

 سلامت بازار نقش عدالت و انصاف در  . 3-6

از سه هدف    ی کی  ه،یناظر بازار سرما  ی نهادها  یالمللنیسازمان ب  نیادیبر اساس اصول بن
بودن بازارهاست  منصفانه، کارآمد و شفاف  نیبازار اوراق بهادار، تضم  یگرمیتنظ  ی اصل

(International Securities Exchange Commission, 2010 .) 
o  بازار   ی دسترس به  به اطلاعات    یدسترس  ،یمعاملات   یبازارها   در   : منصفانه  برابر 

  لیمعاملات و تسه  تیفی باک  یدر اجرا   ید یکل  ی نقش  گذارانهیهمه سرما  یبرا
ا  یگذار متیق البته  دارد.  زمان  یدسترس  نی کارا    یاجرا   ندیفرا  تواندیم  یتنها 

کاراسفارش و  دسترس  یمتیق   ییها  امکان  که  بخشد  بهبود  و    ژهیو  یها یرا 
فرصت  ی انحصار ا   یمعاملات   ی هابه  از  باشد.  نداشته  تنظ  نیوجود    گرمیرو، 

دسترس  نانیاطم  دیبا که  کند  سامانه  ی حاصل  ها  بورس  ا ی  یمعاملات   یها به 
مربوطه    یهاهیو رو  هاهیدیی تأ  ارها،یفراهم شده و بر مع  ینیطور عادلانه و عبه

 نظارت داشته باشد. 

استخرها   ها چالش   گرانمیتنظ  ک،ی تار  یاستخرها   نه یزم  در:  کی تار  یدر 
وبه دسترس  ژهیطور  مسئله  برا  ینگران  هستند.  پرسش  ی منصفانه    یی هانمونه، 

  ن یدر ا  تیعضو  یبرا   یمعقول  طیهمه فعالان بازار شرا  ایمانند: آ  شودیمطرح م 
دارند؟  شبکه هدا  ایآ  ا یها  سفارش  ت یامکان  تالارها عادلانه  به    یمعاملات   یها 

محروم شوند،    یطور ناعادلانه از دسترس گران بهمعامله  یاگر برخ  ؟وجود دارد
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اابدی یم  شی افزا  هاینگران   ک یکه    شودیم  تریجد   یزمان  ژهیوبه  ینگران  نی. 
تار قابل  کیاستخر  باز  یتوجه سهم  اختاز معاملات  را در    ریگرفته و سا  اری ار 

 درون آن را نداشته باشند. ینگیفعالان امکان مشاهده اطلاعات نقد
استخرها  یدسترس  ساختار استخرها  یدسترس:  به  به   کی تار  یبه  بسته 

اجرا بسآن  ییساختار  در  متفاوت است.  موارد، دسترس  یاریها  برخ  یاز    ی به 
مشتر  ندهایفرا  ایها  سامانه به  بورس  انیمحدود  مقابل،  در  است.  ها،  خاص 

  یتر گسترده  یمعمولًا دسترس  نیگزیجا  ایچندمنظوره و    یمعاملات   یهاستمیس
ها و  است که بورس  نیدر ا  یاصل  ت ی. اهمکنندیم  همپلتفرم فرا  ی اعضا  یبرا

   .کنندیمحدود م ای  دییتأ ت،یری را مد هایدسترس نیچگونه ا ینظارت  ینهادها
بورس  یبرا است  ممکن  نظارت   ایها  مثال،  معامله  ی مقامات  گران  از 

الزامات مال  ینام خاص ثبت  ایبخواهند مجوز     ی ارانهی گسخت  ی داشته باشند و 
رعا مشتر  تیرا  البته  مسامانه  نیا  انیکنند.  طر  توانندیها  -کارگزار  قیاز 
  ی هاستمیس   ها،به معاملات بورس  ،یکیالکترون  م یمستق  یدسترس  ای گران  معامله
 کنند.  دای پ  یدسترس نیگزیجا یها سامانه  ریچندمنظوره و سا ی معاملات 

o اطلاعات   ی دسترس به  ب  یفن   تهیکم:  منصفانه  ناظر    ینهادها   یالملل نیسازمان 
سرما بستر  یمعاملات  یهاتیمطلوب  شینما  ه،یبازار  و   یبر  منصفانه 

مهم  یکیرا    زی آمضیرتبعیغ فرا  ید یکل  یهامؤلفه  نیتراز  ق  ندیدر    مت یکشف 
در حوزهداندیم هرچند  متفاوت   یی قضا  یها .  است سطح  ممکن  از    ی مختلف 

  دی با  گرانمیکه تنظ  کندیم  دی تأک  تهیباشد، کم  ازی ن  داز معامله مور  شی پ  تیشفاف 
داراکنند همه معامله  نیتضم بازار، دسترس  طیشرا  ی گرانِ  در    برابر و  ی مشابه 

هرگونه تفاوت در    گر،ید  ان یداشته باشند. به ب  یبه اطلاعات معاملات  یا عادلانه
ا  ی دسترس نبا   ن یبه  تبع  دیاطلاعات  شکل  ز   زی آمضیبه    از   یگروه  انیبه 
 گران تمام شود.معامله

استخرها  هاینگران   ش یافزا  یزمان  ینظارت   یهاینگران:  کیتار  یدرباره 
دسترس  ابدییم نقد  ی که  اطلاعات  استخرها  ینگیبه  برا  کیتار  ی در    ی تنها 

فراهم شود. چن  یبخش بازار    جاد ی ا  ه«ی»بازار دولا   ی نوع  یتیوضع  نیاز فعالان 
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  نی. ارساندیم  انی ندارند ز  ی اطلاعات دسترس  ن یکه به ا  یکه به فعالان   کند یم
به ر  ژهیوموضوع  درخواست  ابطهدر  است؛    ی معاملات   یهابا  مطرح 
حاو  ییاه درخواست سفارش  ی اطلاعات   ی که  در  معامله  ی هادرباره    کی گران 

غ برا   رشفافی شبکه  و  فرصت  کنندگانافتیدر  یهستند    یمعاملات   یهاآن 
برا   ییهافرصت  کنند؛یم  جادیا  یاژهیو معامله  یکه  دسترس  عموم  قابل  گران 
 .ستین

همواره بر ضرورت اصلاح    هیناظر بازار سرما  ینهادها  یالمللنیب  سازمان
ابزارها »بازار  )  هیاتحاد  «یمال  یدستورالعمل  تأکMiFIDاروپا  و   دی(  کرده 

اجرا  قابل  یها عنوان سفارشبه  ی معاملات   ی هاخواستار آن است که درخواست
 . رندیگاز معامله قرار  شی پ ت یشده و مشمول الزامات شفاف ییشناسا

 

و  هاسفارش سازی با پنهانو کشورهای پیشرو دررابطه  المللیبازارهای متعارف بین  تجربه. 7

 هامظنه 
 

 آمریکا تجربه . 1-7

معاملات   نیاول ا  رشفافی غ  ی شبکه  معاملات   الاتی در  ساعات  از  پس  شبکه    یمتحده، 
  ز ین  ITGسال بعد، شرکت    کیشد.    یانداز راهمیلادی    1986بود که در سال    نت«ینستی»ا

غ »پوز  رشفافیشبکه  نام  با  را  افشا   سی تأس  ت«یخود  عدم  و   یکرد.  سفارش  حجم 
  ی المللنیب  گذارانهیاقبال سرما  جبسرعت موها بهشبکه  نیاز معامله در ا  شی اطلاعات پ

به به  ونیلیها مکه ظرف چند سال ده  یا گونهشد؛  ها  شبکه  نیصورت روزانه در اسهم 
م آن  شدیمعامله  روزانه  معاملات  حجم  چندو  شبکه  نیها  افزا  یها برابر    ش یمتداول 

  کشورها   ری و سا  کایدر آمر  یمتعدد  یرقبا  یزودسبب شد تا به  دهی ا  نیا  تی. موفقافتی
شرکت کنند.  »ن  ییهاظهور  »ل  ن«یلا پی»پا  فکس«،یمانند    ی هاشبکه  دنت«ی کوئیو 

راه  رشفافی غ  ی معاملات  را  د  یانداز خود  که  اکردند  توانست    دنت«یکوئی»ل  ان،ی م  نیر 
 به دست آورد. یشتریب تی موفق

ها در بازار  سفارش  یمنظور بهبود نرخ اجرا بهمیلادی    2002در سال    ITGشرکت  
معرف  ت«یپوز  وسته ی پ  قی»تطب  ستمیس  ،یرقابت ا   یرا  با  سال    نیکرد.  تا    2004حال، 
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درصد    2تنها حدود    ومینیو مل   دنتی کوئیل  ن،یلا پی، پاITG  نت،ینستیمانند ا  یی هاشبکه
 (.1388داشتند )بورس تهران،  اریرا در اخت کای از کل حجم معاملات بازار آمر

سال  استخرها   یهادر  از  استفاده  چشمگ  کی تار  یبعد،  سال  افتی  یریرشد  تا   .
را    کایدرصد از کل حجم معاملات بازار سهام آمر  15ها حدود  شبکه  نیامیلادی    2014

  40رقم به حدود    ن یا  2019(. تا سال  Ratzlaff, 2023به خود اختصاص داده بودند ) 
رس ادی درصد  با  از    نی.  پس  سر  کی حال،  رشد  استخرها   ع،یدوره  در    کیتار  یسهم 

 (. le, 2023Ibikunاست ) دهی رس دار ینسبتاً پا یبه سطح ر یاخ یها سال 
 

 گری اتحادیه اروپاتجربه تنظیم . 2-7

تار ب  دهد ینشان م  یخی مطالعات  اواخر دهه نخست قرن  تا    یهاستمیس  کم،یوستیکه 
به  نیگزیجا  یمعاملات  ـ  اروپا  دلمعامله-کارگزار  رشفافیغ  یهاجز شبکهدر  به  ـ    ل یگر 
داشتند.   اری درصد از حجم معاملات را در اخت  کیتنها حدود    یساختار   ی هاتیمحدود

ا اجرا   نیبا  از  پس  رقابت1  د یفی »م  لعملدستورا  یحال،  موانع  حذف  و  برآوردها    ،ی« 
قابل  یحاک سهم  که  است  آن  ساختارها   یتوجهاز  قالب  در  معاملات    رشفاف ی غ  یاز 

د را به  خو  تی که فعال  یمستقل  رشفافیغ  یمعاملات   ی هااز جمله شبکه  انجام گرفته است.
  ت«،ی پوز  یجیت ی به »آ  توانیاند مکرده  لیاعلام تما  نهیزم  نیدر ا  ایاروپا گسترش داده  

 (. 1388اشاره کرد )بورس تهران،  ن«یلا پیو »پا وم«ینیل یم وروی  فکسی »ن دنت«،ی کوئی»ل
تنظ  کی  د«یفی»م دهنده خدمات  ارائه  یها بنگاه  یبرا  یو نظارت   یمیچارچوب جامع 

بازارها   یمال از سال    یمال  یو  که  است  و    نیتدومیلادی    2007اروپا  دو شده  تاکنون 
« لغو 155  دی فیدر »م  ید یاز اصلاحات کل  یکیآن منتشر شده است.    هیدستورالعمل بر پا

  ی پس از اجرا  گر،ید  انیبود. به ب  یگذار هیاز دستورالعمل خدمات سرما  یناش  56تمرکز 
و فروش خود را    د یخر  یها ملزم نبودند سفارش  گرید  یمال   یهادستورالعمل، بنگاه  نیا

 اوراق بهادار انجام دهند.  یهابورس ق یصرفاً از طر
بس  جه،ینت  در کشورها  ی اریدر  بورس  یاز  جد عضو،  رقابت  معرض  در    یها 
ـ قرار گرفتند.    رشفافیغ  ی معاملات   یها ـ از جمله شبکه  ی ربورسی غ  یمعاملات   یهاسامانه

 

55. MiFID I 
56. Decentralization 
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رقابت کمک کرد. رقابت    ش ی افزا  ی عنی  دی فیم  یاز اهداف اصل  ی کیبه تحقق    ریی تغ  نیا
حوزه  انی م  دیجد در  کار  ییها نهادها  اجرا   مزدمانند  و  سقفسفارش  یثبت  و  ها،  ها 

ن  یحجم  یهاتیمحدود پربسامد  معاملات  بر  گذاشت(،  زی)که  ثبت    یهاروش  اثر 
همچن و  اجرا  نیسفارش  و سهولت  گزآن  ی سرعت  گسترده  یها نهیها،  و  را    یامتنوع 

 (. Oxera, 2019قرار داد ) انی مشتر  یروشیپ
ها را با هر سطح  اروپا سفارش  کی تار  یاستخرها  شتری«، ب1  دی فی»م  یدر دوره اجرا 

م  یحجم نت  کردندیپردازش  در  ا  نیانگیم  جهیو  در  سفارش  بس  نیحجم    ار یاستخرها 
  «ی»معاملات بلوک  کردیبا رو  کیتار  یاز استخرها   یبود. هرچند در گذشته، برخ  نییپا

ها  از آن  یاریاز معاملات، بس  یحجم کاف  عیتجم  در  یناتوان  لیداشتند، اما به دل  تیفعال
 از بازار خارج شدند. ج یبه تدر

 57شده یبندانطباق زمان  یوجود استخرها  ان،یمشتر  ی فضا برا  نیا  یا یاز جمله مزا
ا  رمستمری غ  ای در  سفارش  نیاست.  در  استخرها،  پ  کی ها  از  با    شدهنییتع  شی زمان 
  ن ی. اشودیم یآورممکن جمع  ینگیاز آن، حداکثر نقد شی و تا پ ابندییم  قیتطب گر یکدی

براب  انیمشتر  تواند یم  وهیش در  به  یرفتارها   ررا  ـ  با    یی هاتمیالگور  ژهیوسوداگرانه  که 
  کی  جادیبا ا  رای؛ ز58بر سرعت بالا به دنبال کسب اطلاعات هستند ـ محافظت کند   هیتک

جلوگ  ریتأخ آن  ی ریو  پردازش  اسفارش  یاز  سوءاستفاده  فرصت    ها تمیالگور  نیها، 
 (. Petrescu & Wedow, 2017) ابدی یکاهش م

اجرا »م  ی با  بورس1  د ی فیدستورالعمل  در  معاملات سهام  اروپا    یاصل   یها «، سهم 
ها انجام  بورس نیدرصد کل معاملات در ا 60که امروزه کمتر از   ی طوربه افت؛یکاهش 

جابهشودیم بورس  یبخش   ییجا.  از  معاملات  بسترها  یاصل   یهااز    ن،یگزیجا  یبه 
از    شیپ  تینبود شفاف  ن،ی. افزون بر ااستبازار شده    ینقدشوندگ   59شدن تکهموجب تکه

برخ در  ا  یمعامله  تکه  نیاز  به  معاملات تکهبسترها،  اطلاعات  م  زی ن  یشدن  . شودیمنجر 

 

57. Scheduled-crossing Pools Match 
  تصویری  آوردندستبه  برای  (Pingingپینگ )   روش  از  مؤثر  طور  به   توانندنمی  هادر این حالت الگوریتم.  58

 خاص استفاده کنند.  زمانی  نقطه یک در عرضه و تقاضا از  ایلحظه
59. Fragmentation 
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  ی گرانی تعداد باز  را ی را با مشکل مواجه کند؛ ز  مت یروند کشف ق  تواند یم   ی طیشرا  نیچن
 (. Oxera, 2019) ابدییدارند کاهش م  ت یبستر شفاف فعال کیزمان در طور همکه به
اصل  یکی اهداف  در سال    60«2  دیفی»م   یاز  اتحادمیلادی    2018که  اروپا    هیتوسط 

بهبود شفاف ارتقا  ت یمنتشر شد،  و  ق  ند یفرا  یبازار  اجرا  مت یکشف  مفاد   یبود؛ چراکه 
  دی فیدر »م  دیموارد را متزلزل کرده بود. اصلاحات جد  نی ا  ی« در عمل تا حد 1  د یفی»م
  یمعاملات   یهاتیو پوشش بسترها و فعال  ارانگذهیاز سرما  تی حما  شی« با هدف افزا2
 است: ریشد و شامل موارد ز یطراح نینو

 : ی رسم   ی شدن معاملات سهام در بسترها  ی اجبار (1
بازارها  دیبا  سهام • معاملات   یهاستمیس  شده،می تنظ  یدر    ا ی  یچندجانبه 

 معامله شوند. یدرون یمعاملات   یبسترها
طر  نیا • از  بورس  از  خارج  معاملات  عملاً    یتلاق  یهاشبکه  قیقانون 

 کارگزاران را ممنوع کرد.
شرکت  نیا  با • معاملات،    نی چن  یاجرا   یبرا   ی گذارهیسرما  یها حال، 

 منتقل کردند.  یدرون یمعاملات  ی خود را به بسترها تیفعال
 : دوگانه«   حجم   »سقف  سازوکار   –سهام   ک یبر معاملات تار   ت ی محدود  (2

بودند،    هاتی مشمول معاف  ترشی که پ  کیتار  یسهام در استخرها   معاملات •
 محدود شد. 

و   ی درصد از حجم معاملات در هر بستر معاملات   4مجاز: حداکثر    سقف •
 اروپا.  هیاتحاد   یدرصد در کل بسترها 8

 : استثنائات •
o بس  تیمعاف معاملات  بالا:  م  اریحجم  به    توانندیبزرگ  الزام  بدون 

بلوکاز    شیپ   تیشفاف  )معمولًا شامل  انجام شوند  بزرگ    ی هامعامله 
 سهام(.

 

60. MiFID II 



 1403زمستان  | 32 یاپیپ |شماره دوم  |سال چهاردهم                               336

o بسترها  تیریمد  لاتیتسه  تیمعاف   توانند یم   یمعاملات  یسفارش: 
در  سفارش سفارش  دفتر  به  ورود  از  قبل  را  جداگانه    ستمیس  کی ها 
 (. تردهیچیمعاملات پ  ژهیکنند )و  ینگهدار

 شفاف:   ی مرجع در بسترها  متی به ق  ک یتار   ی استخرها ی اتکا  (3
ق  کیتار  یاستخرها • از  بورسارائه  یهامتیمعمولًا  توسط    یهاشده 

 . کنندیو فروش«، استفاده م  دیخر متیق  نیبهتر انهیشفاف، مانند »م
ق  جه،ینت  در • تار  متیکشف  استخر  داخل  نم  کی در  ا  دهدیرخ   ن یو 

 اند. مرجع وابسته یها به بورس متیق  نییتع یاستخرها برا 
مرجع    متیمستقر در انگلستان، ق  ک یتار  یاستخرها   شترینمونه، ب  عنوانبه •

 .کنندیم  افتی سهام خود را از بورس اوراق بهادار لندن در
 

م  ها لیتحل »م  دهد ینشان  »م1  دیف ی که  و  اهداف 2  دی فی«  تحقق  در  افزا  ی«    ش ی چون 
و کاهش کارمزدها موفق    گذاران هی سرما  ی آوردن حق انتخاب گسترده برارقابت، فراهم

کرده اعمل  با  م  ن یاند.  بورس  از  خارج  معاملات  رشد  آ  تواندیحال،    تیفی ک  ندهیدر 
 .ازدرا با خطر مواجه س  متیکشف ق ندیفرا

از   کمتر  بورس،  از  خارج  معاملات  گرفتن  نظر  در  معاملات    40با  کل  از  درصد 
بورس در  اروپا  در  م  یاصل  یها سهام  اشودیانجام  برا  نی.  شرکت  ینسبت    ی ها سهام 

  20تا    15است و در محدوده    تر نییپا  یحت  IBEXو    FTSE 100  ،DAXشاخص، مانند  
 (. Oxera, 2019درصد قرار دارد )
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  فهرستسهام    یبرا ک،ی تار  یشده در استخرهاسهم ارزش معاملات سهام انجام   (:1)نمودار  

 مختلف  یدر بازارها شده

 ( Petrescu & Wedow, 2017منبع: )

 

فهرست  ژهیوبه  کی تار  یاستخرها سهام  معاملات  برجستهدر  لندن  در  و شده  اند 
مد  12حدود   را  معاملات  کل حجم  از  اکنندیم  تیری درصد  برا   نی.  شاخص    یسهم 

FTSE 100  یدرصد و برا  12حدود    زین  FTSE 250    بازار  رسدیدرصد م  15به حدود .
به نقدشونده  یکیعنوان  لندن  مح  نیتراز  برا   اریبس  یطی بازارها،  معاملات    یجذاب 

ـ که    یمال  یاز صنعت فناور  یتوجه بخش قابل  ن،ی. افزون بر ادیآیپربسامد به شمار م
قر است. بازار مست  نیبر عهده دارد ـ در ا  ز یمعاملات پربسامد را ن  یها تمیتوسعه الگور

هم م   ل،یدل  نیبه  پربسامد  معاملات  گسترده    ی برا  یشتریب  یهازهیانگ  تواندیحضور 
 (. Petrescu & Wedow, 2017کند ) جادیا  کیتار یگران از استخرها استفاده معامله
( افزا2نمودار  روند  سال    شی (  از  اروپا  در  پنهان  معاملات  حجم    2009مداوم 

( درصد معاملات پنهان از کل  y) ینمودار، محور عمود ن ی. در ادهدیرا نشان ممیلادی 
انجام معاملات  بازارهاحجم  در  ارزش(  )برحسب  س  شدهمیتنظ  یشده    ی ها ستمیو 

معاملات  نما  ی چندجانبه  برردهدیم  شی را  مورد  دوره  ژانو  ی س.  اول    31تا    2009  هیاز 
به    2018که از سال    کیتار  یاست. کاهش حجم معاملات در استخرها   2018دسامبر  
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م  مشاهده  محدود  شود،یبعد  با  »م  شدهیمعرف   یحجم  یها تیعمدتاً  قابل  2  دی فیدر   »
 (. Oxera, 2019است ) حیتوض

 

 
 2009مداوم حجم معاملات پنهان در اروپا از سال  ی شیروند افزا (:2)نمودار  

 ( Petrescu & Wedow, 2017)منبع: 
 

 کانادا  تجربه . 3-7

بوده    ییکای رآمریغ  ی در کشورها  رشفاف یغ   ی معاملات   ی هاگسترش شبکه محدود  نسبتاً 
ا برخلاف  کانادا،  در  ا  الاتی است.  اروپا،  و  نتوانستهشبکه  نیمتحده  موفقها    تیاند 

تلاش  ی چندان اگرچه  کنند.  انجام    یی بسترها  نیچن  یاندازراه  ی برا  یمتعدد  ی هاکسب 
در عوامل    توانیرا م  تیعدم موفق   نیا  لی. دلا ندها با شکست مواجه شدشد، اغلب آن

 (:1388جستجو کرد )بورس تهران،  ریز
  انی طور مؤثر با جرها نتوانستند بهشبکه  نی: اانیسفارش مشتر  انیعدم ادغام با جر (1

 هماهنگ شوند.  انیمشتر یها سفارش
به  ی سنت  ی رسانخدمت (2 کانادا  بازار  بازار:  سنت مناسب  کاف  یطور  و    یخدمات 

سو  یکارآمد  معاملهمعامله-کارگزار  ی معاملات   ی هاسامانه  ی از  و  درگر    افتیگران 
 . داشت نیگزیجا یهابه شبکه یکمتر  ازی و ن کردیم
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برخیرساناطلاع  ضعف (3 شبکه  ی:  جد از  مشکلات  با  اطلاع  یها  مواجه    یرساندر 
 .دی ها انجاماعتبار آن  فیبه تضع تی شدند که در نها

در بازار کانادا با نقش مورد    ینگینقد  طیبازار: شرا  ی نگ ینقد  تیبا وضع  یناسازگار (4
 نداشت.   یهمخوان رشفافی غ یمعاملات   یهاانتظار از شبکه

برا   یهایژگیو (5 بود    یاگونهبه  دیسمت خر  یخدمات کارگزار: امکانات کارگزاران 
سرما به  ازی موردن  ی نگینقد  توانستندیم   گذارانهیکه  را  و    نیتأم  یراحتخود  کنند 

 . شدیاس نماحس رشفافیغ  یهابه شبکه یازین
 

سال   سمیلادی  2005تا  شبکه  نیگزیجا  یمعاملات  یهاستمی،  در    رشفافی غ  یهاو 
»ل »آ  تر«یمی»پر  دنت«،ی کوئیکانادا ـ شامل  تنها حدود    «ی جیت یو  از کل    0.22ـ  درصد 

اخت در  را  معاملات  ب  ار یحجم  زمان،  آن  در  در    شتریداشتند.  بهادار  اوراق  معاملات 
 . شدیآلفا انجام م و Chi-Xمتداول مانند بورس تورنتو،  یبازارها 

کانادا به    یدر دفاتر ثبت سفارش متداول بازارها   رشفافی امروزه، حجم معاملات غ
رس  15حدود   معاملات  کل  همچن  دهی درصد  کانادامعامله  نیاست.  طور  به  ییگران 

را به   یشتر یب  یهااستفاده کرده و سفارش  نیگزیجا  یملات معا  یها ستمیاز س  یا ندهیفزا
م  یها شبکه ارسال  برآکنندیمتقابل  م  وردها.  سال    دهدینشان  تا  ا2030که  سهم    ن ی، 
 . ابدی شی درصد افزا 30به حدود   تواندیمعاملات م  یها در اجراشبکه

سفارش  ،یطورکلبه نقش  بازار،  عمق  درباره  بحث  انکارناپذ   یها هنگام    ر یپنهان 
م نشان  برآوردها  در    44که حدود    دهدیاست.  معاملات  از حجم    ورونکستی درصد 

  کایبورس و اوراق بهادار آمر  ونیسیدرصد از حجم سهام تحت نظارت کم  30  س،ی پار
(SEC)  ،26   درصد از حجم    17د  و حدو  ایان ها در بورس اسپ سفارش  یدرصد از اجرا

 & Cebiroglu, Hautschاند )شده  لیپنهان تشک  یهامعاملات در نزدک، از سفارش

Horst, 2019 .) 
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تنظیم .  8 رویکرد  بورستوصیف  تجارب  و  ایران  سرمایه  بازار  این  گری  در  داخلی  های 

 زمینه 

بازار سرما نخست   یهاسفارش  ران،ی ا  هیدر  ماده    بارنیپنهان  اجرا  12در    ییدستورالعمل 
  نیبه خود گرفت. در ا  ینحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران شکل رسم 

بهادار تهران سفارش   ی هارا در کنار سفارش  ی دوبخش  یهادستورالعمل، بورس اوراق 
سفارش    یاجرا  ی هاوهیاز ش  یکیعنوان  سفارش« به  رفهدوط   ی»انجام و ابطال« و »اجرا 

 است: نی. متن دستورالعمل چنکندیم  یعرفم
خر  ،یدوبخش  »سفارش دارا   یفروش  ای  دیسفارش  که  و    یاست  پنهان  بخش  دو 

مشاهده  فروش قرار گرفته و قابل  ای   دیآشکار است. بخش آشکار سفارش در صف خر
به آن  پنهان  بخش  و  غاست  پنهان  ماندیم  ی باق  رفعالیصورت  و  آشکار  بخش  . حجم 
که کل بخش آشکار سفارش معامله    ی. در صورت شودیم  نییسفارش توسط کارگزار تع

از حجم بخش آشکار، سفارش پنهان فعال شده و در صف قرار    زانیشود، به همان م
حداردیگیم سفارش.  در  آشکار  بخش  حداقل حجم  و  سفارش  کل    یدوبخش  یهاقل 

 .«شودیم  نییتوسط بورس تع
نمااز ارسال سفارش، معامله  شی عمل، پ  در و    کند یرا مشخص م   «یشیگر »حجم 

  نیا  شود؛یم  میتقس  یشیتر به اندازه همان حجم نماسپس سفارش او به قطعات کوچک
به اجرا قطعات  از  پس  و  قبل  ینوبت  م  ی بخش  ارسال  معاملات  هسته  اگردندیبه    نی. 

 سفارش آگاه نشوند.   یکل جمگران از ح معامله ری سا  شودیسازوکار موجب م
جمهور   نیا  با بهادار  اوراق  بازار  قانون  سوم  بند  طبق    »هر  :رانیا  یاسلام   یحال، 
و  ی شخص اقدامات  ا  ی که  به  منجر  معاملات  گمراه  ی ظاهر  جادی نوعاً  روند  از  کننده 

بهادار   و    یها متیق  جادیا  ایاوراق  اوراق    یاغوا  ایکاذب  معاملات  انجام  به  اشخاص 
تعز به حبس  بوده و  تاکنون    اما  محکوم است.«  ینقد   یجزا  ای   یری بهادار شود، مجرم 

پنهان باعث کژکارکرد نظام عرضه و   یهاکه با سفارش  یگران قانون بر معامله  نیا  قیتطب
م پژوهش  شوند،یتقاضا  عمل،   یداخل  یها در  در  است.  گرفته  قرار  توجه  مورد  کمتر 

سال    شیپ اخت  توانستندیم  گذارانهی سرما  1394از  م  اریبه  و   زانیخود  آشکار  بخش 
تع را  ا  نییپنهان سفارش  با  آنکه سفارش  ن یکنند.  از  دل  یدوبخش  یها حال، پس    لیبه 
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بدل شدند، اداره    یجد  یفعالان بازار به چالش   ری سا  یو گمراه  یاختلال ساختار  جادیا
سال   در  بورس  سازمان  بازار  بر  جلوگ  1394نظارت  هدف  چن  یریبا  تکرار    ن یاز 

ارتقا  یهاهیرو و  د  ت،یشفاف   ی نادرست  آشکار  بخش  حجم    ی هاسفارش  ر حداقل 
 .61کرد  نییدرصد از کل حجم سفارش تع 30را  یدوبخش

ها در بورس سهام و آشکار شدن  سفارش  یسازانتقادات نسبت به پنهان  شی با افزا
برا   یها بیآس بازار سرما  یآن  اطلاع   ، یداخل  ه یمعاملات  در  بورس  مصوب    هیسازمان 

نما  1399خرداد   از »حجم  اساس  در سفارش  «یشیاستفاده  بر  را ممنوع اعلام کرد.  ها 
ارسابه    1399از خرداد    م،یتصم  نیا به  ل بعد  امکانسفارش صرفاً  آشکار    ری پذ صورت 

معامله و  دبوده  سفارش  گریگران  ثبت  به  قابل  شرفته یپ  یها مجاز  نما  ت یبا    یشیحجم 
 .62نبودند 

 

 معاملات تاریک  گری متعارف در حوزه بندی انواع رویکردهای تنظیم مطالعه و جمع . 9

با استفاده از اسناد مکتوب     ی در منابع معتبر، بررس  نی و لات   یفارسدر پژوهش حاضر، 
ز بازارها  گرمیتنظ  ی نهادها  ستهیتجربه  ب  ی داخل  هیسرما  ی در  ن  یالمللنیو  انجام    زی و 

ا خبرگان  با  تمام  نیمصاحبه  شناسا  یمیتنظ  یالگوها  یحوزه،  دسته  ییممکن    ی بندو 
 : دیگرد میدو بخش مجزا تقس هموضوع ب  شتر،یدقت ب یشد. برا 

 شفاف(،   یمعاملات در بازارها  یسازکیها )تارسفارش یساز پنهان (1
شبکهمظنه  یساز پنهان (2 )توسعه  استعاره    رشفاف یغ  یمعاملات   یها ها  با 

 (.کی تار  یاستخرها
 

الگو  نیهم  در چهار  برا   ی گرمیتنظ  یچارچوب،  سفارش  یمتفاوت    یهاتوسعه 
بورس در  اصل  یها پنهان  الگو  یشفاف  پنج  توسعه  م  ی گر میتنظ  یو  با  رابطه  در  تنوع 

ا  ییشناسا  رشفافی غ  یمعاملات  یها شبکه در ط   ن یشد.  »شفاف  یفیالگوها  تا    تیاز  بالا« 
 . شوندیارائه م ری ز اول و در قالب جد  دهی گرد نیتدو  ن«ییپا  تی»شفاف

  

 

 23/04/1394مورخ  یمانی، مصاحبه با پ14118 یبورس پرس، کد خبر یخبرگزار .61
62. www.seo.ir 
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 هاسفارش  یسازدر حوزه پنهان  یم یتنظ  یانواع الگوها (:1)جدول  

گری  الگوی تنظیم 

  های سفارش 

 پنهان 

 توضیح الگوی تنظیمی  ی الگو تجربه 

 شفافیت کامل

  یتجربه بازارها

)از    رانی سهام ا

 کنون( تا 99سال 

  –ارسالی به سمت هسته معاملات    هایسفارشسازی  پنهان

سفارش   کل  حجم  از  کوچکی  بسیار  بخش  ممنوع    –حتی 

 بوده و بازار کاملاً شفاف است. 

 شفافیت نسبی 

  یتجربه بازارها

)از    رانی سهام ا

تا سال   94سال 

99 ) 

بهینه  معامله  اجرای  امکان  راستای  در  مجازند  گران 

  30های معاملاتی و افزایش نقدشوندگی حداکثر تا  استراتژی 

حجم    درصد این    هایسفارش از  در  نمایند.  پنهان  را  خود 

حداقل   باید  باشد.    درصد   70الگو  آشکار  سفارش  از حجم 

استفاده برای  محدودیت  تعیین  چون  از  ملاحظاتی  کنندگان 

به   اولویت  اعطای  و  ابزار  اجرا    هایسفارشاین  در  آشکار 

به   به   هایسفارش نسبت  پیشپنهان  این  عنوان  در  فرض 

 شود. ی گرفته م نظر درالگوی تنظیمی 

سازی تاریک

 نسبی

 ینهی گز

 فیکننده طکامل 

تا   تیشفاف

  کامل یسازکی تار

)توسط محقق  

 افزوده شد( 

بهینه  معامله  اجرای  امکان  راستای  در  مجازند  گران 

  60های معاملاتی و افزایش نقدشوندگی حداکثر تا  استراتژی 

حجم    درصد این    هایسفارش از  در  نمایند.  پنهان  را  خود 

حداقل   باید  باشد.    درصد   40الگو  آشکار  سفارش  از حجم 

استفاده برای  محدودیت  تعیین  چون  از  ملاحظاتی  کنندگان 

به   اولویت  اعطای  و  ابزار  اجرا    هایسفارشاین  در  آشکار 

به   به   هایسفارش نسبت  پیشپنهان  این  عنوان  در  فرض 

 شود. ی گرفته م نظر درالگوی تنظیمی 

سازی تاریک

 کامل 

 یهابورس  هیکل

 ایسهام متداول دن

  100از  شی)ب

بورس در سراسر  

شود تا  گران اجازه داده میدر این رویکرد تنظیمی به معامله

به   هایسفارش حجم   را  ملاحظاتی  خود  نمایند.  پنهان  کلی 

استفاده برای  محدودیت  تعیین  و  چون  ابزار  این  از  کنندگان 

به   اولویت  به    هایسفارش اعطای  نسبت  اجرا  در  آشکار 



343                                گرانیو د  اینی عت یشر نیمحمدحس|...  کی با معاملات تار گرمیمواجهه تنظ نهیبه یالگو  بررسی

گری  الگوی تنظیم 

  های سفارش 

 پنهان 

 توضیح الگوی تنظیمی  ی الگو تجربه 

 ( ایدن

  یتجربه بازارها و

)قبل    رانی سهام ا

 ( 94از سال 

فرض در این الگوی تنظیمی  عنوان پیشپنهان به   هایسفارش

 شود.گرفته می  در نظر

 

 هامظنه  یسازدر حوزه پنهان  یم یتنظ  یانواع الگوها (:2)جدول  

گری  الگوی تنظیم 

 ها سازی مظنه پنهان 
 توضیح الگوی تنظیمی  الگوی   تجربه 

شفافیت کامل در  

نمایش در عمق  

موجود در   هایسفارش

 دو سوی بازار 

  یکنون یبازارها

 ران ی بورس سهام ا

موجود در    هایسفارشدر این الگوی تنظیمی عمق  

های فروش(  های خرید و مظنهمظنه )  دو طرف بازار 

نظارت،   تحت  رسمیِ  سهام  بازارهای  کلیه  در 

معامله به برای  کامل  بازار  صورت  فعالان  و  گران 

می افشا  بهسرمایه  به  گونهشود؛  کاربران  که  ای 

کلیه   به  مربوط  تجمیعی   هایسفارشاطلاعات 

ثبت   دفتر  در  که  را  فروشی  و    های ارشسفخرید 

مربوطه   روز باتوجه  –سهام  قیمتی  محدودیت  به 

گذاری در بازار مربوطه  معاملاتی و الزامات سفارش

شده  – ترتیب  پذیرفته  بدین  دارند.  دسترسی  اند، 

می  بازار  یک  فعالان  تا  که  دهند  تشخیص  توانند 

  هایسفارش)  قیمت بخصوص چه حجمی از تقاضا

عرضه  از  حجمی  چه  یا  و   هایسفارش )  خرید( 

موردنظرشان   سهام  برای  بازار  عمق  در  فروش( 

تنظیم  رویکرد  این  در  دارد.  توسعه وجود  گری 

بازار  شبکه هرگونه  و  جایگزین  معاملاتی  های 

 شود.گر ممنوع می توافقی تاریک نیز توسط تنظیم
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گری  الگوی تنظیم 

 ها سازی مظنه پنهان 
 توضیح الگوی تنظیمی  الگوی   تجربه 

شفافیت نسبی در  

نمایش عمق 

موجود در   هایسفارش

 دو سوی بازار 

های تجربه بورس 

ایران تا قبل از  سهام 

ماه فروردین 15

1401 

موجود در    هایسفارشدر این الگوی تنظیمی عمق  

های فروش(  های خرید و مظنهمظنه )  دو طرف بازار 

نظارت،   تحت  رسمیِ  سهام  بازارهای  کلیه  در 

معامله به برای  ناقص  بازار  صورت  فعالان  و  گران 

می  افشا  به سرمایه  بگونهشود؛  تنها  کاربران  که  ه  ای 

مظنه  بازار اطلاعات  دوطرف  در  برتر  شامل  )  های 

قیمتپایین سمت ترین  در  پیشنهادی  های 

های پیشنهادی  فروش و بالاترین قیمت   هایسفارش

سمت   و    هایسفارش در  داشته  دسترسی  خرید( 

ها محدود شده  برای آن   هاسفارش دسترسی به عمق  

است. در این شرایط تعداد مشخص و محدودی از  

شود. ها نمایش داده میبرتر توسط بورس  هایمظنه 

مثال بازارهای سهام متنوع در سراسر دنیا که  عنوانبه

  5مظنه، برخی    10کنند، برخی  این الگو را اجرا می 

برتر در دو سوی بازار را افشا   مظنه  3مظنه و برخی 

تنظیممی رویکرد  این  در  توسعه کنند.  نیز  گری 

هشبکه و  جایگزین  معاملاتی  بازار  های  رگونه 

 شود. گر ممنوع میتوافقی تاریک توسط تنظیم

سازی نسبی در تاریک

نمایش عمق بازار با  

توسعه انحصاری  

بازارهای توافقی تاریک  

 گرتوسط تنظیم

  یهاطرح  ازجمله

حوزه   نی ا یشنهادیپ

اکنون در که هم 

خودانتظام   ینهادها

 یریگیدر حال پ

 است. 

تنظیم تنظیم سیاست  الگوی  این  در  گری گر 

عمق  دررابطه  به  مربوط  اطلاعات  افشای  با 

می  هایسفارش بازار  سوی  دو  در  تواند  موجود 

مشابه دو الگوی فوق افشای کامل و یا ناقص باشد؛ 

اما تفاوت این الگو با الگوهای یادشده این است که  

تنظیم  کنونی،  الگوی  بازار  در  یک  توسعه  با  گر 

خود  تو توسط  انحصاراً  که  جانبی  تاریکِ  افقی 
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گری  الگوی تنظیم 

 ها سازی مظنه پنهان 
 توضیح الگوی تنظیمی  الگوی   تجربه 

معاملات تاریک را    زمینهشود،  گر مدیریت می تنظیم

بورس  کنار  در  نیز  بازار  این  اصلی  در  شفاف  های 

معامله  فراهم می برای  نهادی  و  بزرگ  در  گران  کند. 

اختیار  توافقی در  بازار  انحصار توسعه  این رویکرد 

مالی  تنظیم نهادهای  به  و  بوده  تأسیس گر  اجازه 

های معاملاتی غیرشفاف و رقابت در  شبکه  گونهاین

امکان کنترل و نظارت بیشتر بر   باهدف –این حوزه 

 شود.داده نمی  -معاملات تاریک 

سازی نسبی در تاریک

نمایش عمق بازار با  

توسعه رقابتی بازارهای  

توافقی تاریک توسط 

 نهادهای مالی 

سهام در   یبازارها

  کای آمر متحدهایالات 

 اروپا هی و اتحاد

این  با  است  سوم  الگوی  مشابه  کاملاً  الگو  این 

مالی   نهادهای  به  رویکرد  این  در  که  تفاوت 

می کارگزاری  داده  اجازه  کاهش    باهدفشود  ها 

های معاملاتی و افزایش کارایی عملیاتی بازار، هزینه

تاریک شبکه استخرهای  و  معاملاتی جایگزین  های 

و البته  )  را در یک فضای بدون محدودیت و رقابتی

 گر( توسعه دهند. تحت نظارت تنظیم 

سازی کامل در  تاریک

 هاسفارش نمایش عمق 

برای یک یا چند بازار  

سهام رسمی توسط  

 گرتنظیم

  یهاطرح  ازجمله

حوزه   نی ا یشنهادیپ

در سطح   98که سال 

سازمان بورس و  

خودانتظام   ینهادها

  هی بازار پا یبرا

در   رانی فرابورس ا

 بود.  یریگیحال پ

تنظیم سیاست  الگو  این  می در  ایجاب  تا گر  کند 

و  نظارت  تحت  و  رسمی  سهام  بازارهای  برخی 

ر این  د  شدهپذیرفتههای  معاملات کلیه سهام شرکت 

کمتری   نظارتی  استانداردهای  از  عمدتاً  )که  بازارها 

به برخوردارند  ترتیب  (  بدین  تاریک شوند.  طورکلی 

رسمی   سهام  بازار  توافقیِ   –یک  بازار  یک  نه  و 

امکان    -جنبی   عملاً  و  شده  تاریک    معامله کاملاً 

های دارای شفافیت  ها در بورس سهام برخی شرکت 

نخواهد وجود  معاملات  از    چراکه داشت؛    پیش 

یادشده  بازار  در  تنها  مربوطه  شرکت  سهام 
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گری  الگوی تنظیم 

 ها سازی مظنه پنهان 
 توضیح الگوی تنظیمی  الگوی   تجربه 

تنظیمی    شدهپذیرش الگوی  این  در  بنابراین  است؛ 

شرکت  برخی  سهام  در معاملات  انحصاراً  ها 

 بایست انجام شود. ساختارهای تاریک می
 

 تحلیل فقهی موضوع . 10

ا با هدف افزا  نیدر  استفاده   یساز هیسواز روش سه  ،یفقه   لیتحل  ییروا  شی پژوهش، 
 : بیترت   نیشده است. بد

ها  داده  یبه گردآور  یا از مطالعات کتابخانه  یریگپژوهشگر با بهره  نخست: گام  (1
کرده   یبررس   یموضوع را از منظر فقه  ، یلیـ تحل  ی فیتوص  کرد یپرداخته و با رو

 است. 
نظران و با حضور صاحب  یگروه کانون  ها،افتهی  دییو تأ  لیتکم  یبرا  دوم:   گام  (2

 شده است.  لیتشک ی و اقتصاد یمتخصصان فقه مال
پا  :یی نها   گام  (3 تحل  جینتا  هیبر  از  کانون  یفقه   یهالیحاصل  گروه  مباحث    ، یو 

و همراه با   یتخصص  یهااستفتائات موضوع مستحدثه پژوهش در قالب پرسش
ظرا  اتیجزئ تقل  یفقه  فیو  عظام  مراجع  دفاتر  و    دی از  گرفته  ابعاد  صورت 

 موضوع مشخص شده است.  رمجازیمجاز و غ
 

پنج نفر از    ،ینظران فقه مالو اخذ نظر صاحب  یگروه کانون  یدر خصوص برگزار
بازار سرما  یخبرگان فقه دعوت شدند.    ژهیو  یابه جلسه  63ه ی باتجربه در حوزه مسائل 

 

 گردد:ها در قالب جدول زیر ارائه میاعضای جلسه گروه کانونی مزبور و مشخصات آن 63

 تحصیلات و تجربیات مرتبط  اعضای گروه کانونی

 زاده سید محمد امین
هیئت عضو  حقوق/  تخصصی  عضودکترای  دانشگاه/  پژوهش،  علمی  و    مرکز  توسعه 

 سازمان بورس و اوراق بهادار  یمطالعات اسلام

 ی علو  یمحمدتق دیس
عال سطوح  علم  یاستاد  اقتصاد  هیعال  لاتیتحص  ی دارا  /هیحوزه    تهیکم  عضوی/  علوم 

 سازمان بورس کشور یفقه
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با هدف بررس  نیا   ی سازکیها و تارسفارش  یسازموضوع پنهان  یابعاد فقه  ینشست 
مدت   به  و  برگزار شد  ادی انجام  طول به    قهی دق  150بازارها  در  د  نی.    ی هادگاهیجلسه، 

 ابعاد مختلف موضوع مورد بحث و استفاده قرار گرفت. رامونیآنان پ  یتخصص
حاصل از    یو استدلالات فقه   هالی تحل  لیمنظور تکمپژوهش و به  ییدر مرحله نها

پ گام  تقلاست  ن،یشیدو  عظام  مراجع  دفاتر  از  لازم  گرد  دی فتائات  فقهدیاخذ  نظرات    ی . 
جمله   از  معظم،    ،یاخامنه  اللهتیآ  ،یخراساندیوح  اللهتیآ  ،یستانیس  اللهتیآمراجع 

  یعلو   اللهتیآ  ،یزنجان  یر ی شب  اللهتیآ  ،یراز ی شمکارم    اللهتیآ  ،یآمل  یجواد  اللهتیآ
 شد.   افتی در نهیزم نیدر ا یهمدان  ینور  اللهتیآو  یگرگان

تطب  ی فقه  یها لیتحل   یبندجمع مطالعات  پا  ،یقی و  سه  ه یبر    یسازهیسوروش 
 : دیگرد نیاز سه منبع مستقل تأم  هاافتهیمعنا که اعتبار   نیصورت گرفت؛ بد

 استادان راهنما و مشاور، یپژوهشگر با همکار  یفقه یها لیتحل (1
 ، یخبرگان فقه مال یشده در جلسه گروه کانونمطرح  مباحث (2
 .دی اخذشده از مراجع عظام تقل  استفتائات (3
 

 : شودیارائه م ریدر قالب مفاد ز ندیفرا نیا  جهینت
سفارش   ی ساز پنهان  (1 پا  هاکامل  ممنوع  یقواعد  هیبر  قاعده    تیچون  غرور،  و  غرر 

ن  ب،یتسب و  لاضرر  فقه  زی قاعده  منظر  از  نجش،  ن   ی معامله  البته  ستیمشروع   .
حت  یقواعد  و  بازار  نظام  حفظ  قاعده  سلطنت،  قاعده  در    یمانند  لاضرر  قاعده 

به  طیشرا نه  و  ـ  مخاص  ـ  عام  کنترل   یساز پنهان  توانندیطور  و  شده  محدود 
شود    یطراح  یاگونهبه  دیبا  نهیزم  نیدر ا  یگذار استیکنند. س  هیها را توجسفارش

 

 نیا غلامعلی معصومی
هیئت عضو  اقتصادی/  علوم  تخصصی  مطالعات دکترای  کارگروه  عضو  دانشگاه/  علمی 

 فقهی بازار سرمایه 

 اییمجید رض
هیئت و عضو  اقتصادی  علوم  دکترای تخصصی  علمیه/  عالی حوزه  علمی استاد سطوح 

 دانشگاه/ عضو کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار 

 جواد عبادی 
شورای   عضو  اقتصادی/  علوم  عالیه  تحصیلات  دارای  علمیه/  عالی حوزه  استاد سطوح 

 های علمیه حوزهگذاری مرکز راهبری اقتصاد مقاومتی سیاست
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فر و  ضرر  خطر،  ا  یناش   بی که  سفارش  نیاز  جمله  نوع  از  گردد.  حذف  ها 
محدودکردن    ،یسازپنهان  زانی بر م  تیبه اعمال محدود  توانیم  یمیملاحظات تنظ

سرما به  و    مال اع  ،ینهاد  گذارانهیآن  بازارها،  همه  نه  و  مشخص  بازار  چند  در 
سفارش  تیاولو  ی اعطا آشکار  بخش  ابه  با  کرد.  اشاره  اجرا  در  در    نیها  حال، 
دشوار است؛    اریها بسسفارش  یساز پنهان  یشرع   هیتوج   ران،ی ا  هیبازار سرما  طیشرا

  ر یاخ  یهانداشته و در سال  یابزار تجربه موفق   نیاستفاده محدود از ا یحت نکه یچه ا
 طور کامل ممنوع شده است. توسط نهاد ناظر به زین

  طیتنها در شرا (ک یتار   ی )استخرها  رشفافیغ  ی معاملات  ی هاسعه بازارها و سامانه تو  (2
جلوگ مانند  ـ  اختلال    یری خاص  ـ    یکار دست  ایاز  معاملات  تابلو  در  گسترده 

بازار    تواندیم نظام  حفظ  قاعده  اساس  به   ایبر  و  لاضرر  عنوان   کیعنوان  قاعده 
اابدیب  یفقه  تیمشروع  ،یثانو با  پ  نی.  مظنه  یسازنهانحال،  چنکامل  در   نیها 

تنظ  ییبازارها فقدان ملاحظات  در صورت  و  معاملات است  در    یمیمصداق غرر 
در دسترس  یبرا رقابت سالم، عدالت  و جلوگ  یحفظ  و اطلاعات  بازار  از    یر یبه 

م ن  تواندیانحصار،  لاضرر  قاعده  بنابرا  زی مصداق  ب  ن،یباشد.    ملاحظهیتوسعه 
م  یشرع  تی وعمشر  ک،یتار  یاستخرها دست  از  را  غرردهدیخود    شدن ی. 

نامشخص   لیمعامله و هم به دل  طیابهام در شرا  لیبستر هم به دل  نیمعاملات در ا
 )سهام( قابل استناد است.  عی بودن ارزش مب

اقدام (3 قاعده  به    ی بازارها   ایپنهان    ی هاسفارش  تی مشروع  هیتوج  یبرا  تمسک 
  یقابل طرح است؛ در حال  یاگر هم ممکن باشد، صرفاً در سطح فقه فرد   ک، یتار

حکومت فقه  سطح  در  رو  یکه  با  ناش  گرفتندهیناد  ،یگر میتنظ  کردیو  از    یمفاسد 
  ی در فقه فرد  یحت  ،یمال  یقها از ف  ی اری. به باور بسستین  یرفتنیپذ   یی ابزارها  نیچن

اشد؛ چراکه شارع مقدس اجازه  موجه ب  تواندیمسامحه عرف نم  ایقاعده اقدام    زین
. افزون بر  ردیخودشان در معرض خطر قرار گ  اریمردم ولو با اخت  یی دارا  دهدینم
معامله  یدر ساختارها   ن،یا سهام،  بهبازار  غالباً  جبرگران  اخت  یطور  نه  در    یاری و 

 .رندیگیقرار م ییازوکارهاس نیچن
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نها  بازارها  ی ساز ک یتار   ت ی ف یک  (4 استنباط  بس  ییدر  اگر    کنندهنییتع  اریفقها  است. 
بورس  متیق  تیمرجع انحصار  سامانه  یها در  و  باشد    ز ین  رشفاف ی غ  یها شفاف 

ق به  یمتیاطلاعات  سازوکار    افتیدر  یاگونهرا  از  خطر  و  ابهام  هرگونه  که  کنند 
ق و  شود  زدوده  تقاضا  و  بازار  متیعرضه  در  آخر  کی تار  یها مبنا  اساس    نیبر 

صورت معاملات سهام    نیگردد، در ا  نییشفاف تع  ی زمان در بازارهااطلاعات هم
استخرها   یحت فقه  ی غرر  زی ن  کی تار  یدر  نظر  از  و  نشده  مشروع    ی محسوب 

 خواهد بود. 

 :رندیگیقرار م  یها در دو دسته اصلنشان داد که استدلال  یگروه کانون یبندجمع (5
به  ییهااستدلال  • نسبکه  توج  یسازکیتار  ی طور  را  معاملات  و    هیبازارها 

 .کنندیم
 دارند. دی تأک  هیدر بازار سرما دهیپد نیمنع ا ایکه بر محدودکردن  یی هااستدلال  •

 

  ع یعقد ب  یبازارها و معاملات معتقدند که شروط عموم  یسازکیتار  کنندگانهیتوج
ا ن  نیدر  بازارها  ن یطرف  را ی ز  شود؛یم  ت یرعا  ز یساختارها  در  از    ز ین  ک یتار  ی معامله 

  ک یتار  یادعا کرد که در استخرها   توانینم  نیمعامله آگاه هستند و بنابرا  نیآخر  متیق
به  متیق است.  نامعلوم  بازارها   ژهیومعامله  در  معامله  یبتنم  یآنکه  هر  گر  بر سفارش، 
 . کندیم نییسفارش تع یمورد نظر خود را برا  متیق

ناظر    ییعقلا  یهازهیو انگ   لیکه با توجه به دلا   کنندیاستدلال م  نیگروه همچن  نیا
دست  یبرا تابلو   یکارکاهش  و  معاملات  م  یدر  قواعد   توانیبورس،  همچون    یاز 

از    ت یدر حما  ی ثانو  نیعنوان عناوقاعده لاضرر و قاعده حرمت اختلال در نظام بازار به
اند که قاعده اقدام مانع از  آنان قائل  ن،ی. افزون بر ارداستفاده ک  ک یتار  یتوسعه بازارها 

  یساز کیها و تارسفارش  ی ساز محدودکننده بر موضوع پنهان  یصدق قواعد متعدد فقه
 مطرح باشند.  هیعنوان حکم اولقواعد به  نیاگر ا  یحت شود؛یبازارها م

ن  یفقها پذ   زی مخالف  ضرورت   رشیضمن  درباره  پژوهشگر  استدلال 
تار  یبرخ  تیمحدود معاملات  تکم  کیابعاد  نکات  سهام،  بازار  را    ی گرید  ی لیدر 

کرده تراضمطرح  اصل  آنان،  باور  به  شرا  یکی عنوان  به  نیطرف  یاند.    یاساس  طیاز 
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است ـ در    فتهقرار گر  دی مورد تأک  زی سوره نساء ن  29  هیـ که در آ  عیصحت عقد ب
 . شودیها نقض مبازارها و سفارش یسازکی تار  هیسا

فقها همچن  نیا از  ا   نیدسته  قاعده    نیبر  اگر مفهوم عام »خطر« در  باورند که 
گ قرار  مبنا  پنهان  رد،یلاضرر  تارسفارش  یسازهرگونه  و  که  بازار  یساز کی ها  ها 

خرد ـ را در معرض خطر قرار دهد،   گذارانهیسرما  ژهیوـ به  گذارانهیسرما  ییدارا
ممنوع قاعده  بارز  بو  ت ی مصداق  خواهد  ا  دغرر  از    یشرع  تیمشروع  رونیو 

 نخواهد داشت. 

تقل استفتائات انجام  جی نتا  ان،یدر پا .  شودیارائه م  دیشده از دفاتر مراجع عظام 
اهم  نیا به  توجه  با  ن  میتفه  ت یاستفتائات  و  مستحدثه  موضوع    زی کامل 

  اتیشد تا جزئ  ی ریگی پ  ی و شفاه  ی صورت حضوربه  ،یمکاتبه کتب  ی هاتیمحدود
  جی. نتاکامل روشن شود  ر طودفاتر مراجع محترم به  ی مسئله و ابعاد مختلف آن برا 

 است:   ریبه شرح ز
 

 د یاز دفاتر مراجع عظام تقل شدهانجاماستفتائات    یینها جی نتا (:3)جدول  

مراجع عظام  

 تقلید 
 گرفته صورت با استفتای  نظر فقهی مرجع محترم دررابطه 

الله  آیت

 سیستانی 

سازی بازارها منجر به نمایش خلاف واقع برای  و تاریک   هاسفارشسازی  اگر پنهان 

باشد  معامله  داشته  پی  در  را  آنان  گمراهی  و  شده  بازار  اشکال    ازنظر گران  شرعی 

 دارد. 

الله وحید  آیت

 خراسانی

نمودن   پنهان  مظنه   هاسفارشدر  متعاملین و  تراضی  در چنین شرایطی  معامله  و  ها 

شبه نقض  معاملات  هرگونه  عنوان شرط صحت  همچنین  است.  باطل  معامله  و  ده 

تنظیم  عقلایی  به  غرض  منجر  نباید  زمینه  این  در  معامله   بردنن یازبگر  گران تراضی 

 شود. 

مقام معظم  

الله رهبری آیت 

 ایخامنه

اشکال ندارد و معامله صحیح    نفسهیفسازی بازارها  و تاریک  هاسفارشسازی  پنهان

رایند کشف قیمت را غرری کند که در آن صورت  است؛ مگر آنکه قیمت معامله و ف

 جایز نیست.

تاریک  هاسفارشسازی  پنهانالله شبیری آیت باتوجهو  بازارها  در  سازی  حراج  سازوکار   معامله به 
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مراجع عظام  

 تقلید 
 گرفته صورت با استفتای  نظر فقهی مرجع محترم دررابطه 

که  سهام در ارکان معامله خللی وارد نکرده و معاملات صحیح است؛ اما درصورتی زنجانی 

  ازنظر سازی و معاملات تاریک منجر به فریب و زیان سایرین شود  افراط در پنهان 

 شرعی اشکال دارد. 

الله مکارم  آیت

 شیرازی

بدون  اضرار به غیر را ولو    هاسفارشسازی  سازی بازارها و پنهان اگر موضوع تاریک

 قصد آن در پی داشته باشد، جایز نیست. 

الله نوری  آیت

 همدانی

گران منجر به فریب معامله   هاسفارشسازی  سازی بازارها و پنهان اگر موضوع تاریک 

زمینه غش در معامله و تدلیس متعاملین را فراهم کند( حرام است. همچنین  )  گردد

 اید معاملات باطل است. اگر توسعه معاملات تاریک قیمت مبیع را غرری نم
 

 سازی بازارها و معاملات گریِ تاریکبندی الگوهای متنوع تنظیم رتبه . 11

ا برا   نیدر  کارااستخراج  یگرمیتنظ  یالگوها   یبندرتبه  یبخش،  منظر  از  بازار    ییشده 
استفاده شده است. هدف   دمن ی فر ک ی(، از آزمون ناپارامترینظر از ملاحظات فقه)صرف

مرتبط با ابعاد    یتخصص  حاتی جامع از ملاحظات و ترج  ی ری ارائه تصو  ل،یتحل   ن یاز ا
اجرا  یمال ح  یگر میتنظ  ییو  بازارها   ی هاسفارش  وزهدر  و  است؛    کی تار  یپنهان 

حت  یر یتصو موضوع  تواندیم  یکه  مرحله  فقه  ی شناسدر  قضاوت    ز ی ن  یینها  ی بر 
 باشد. رگذاریتأث

در برابر    شدهیبند رتبه  یاز الگوها   کی مرتبط با هر    یفصل بعد، ملاحظات فقه   در
تبآن  بد  نییها  شد.  فقه  یتخصص  یبندرتبه  ب یترک  ب،یترت نیخواهد  ملاحظات   ،یو 

ا  کیهر    تیعدم مشروع  ای   تیمشروع به  نیاز  را  اصل   یکیعنوان  الگوها  اهداف    یاز 
 .سازدیپژوهش آشکار م

  ق یخبرگان صورت گرفته که از طر  یحاصل از آرا   یهاداده  هیآزمون بر پا  یاجرا 
منظور،   نیا  یشده است. برا   یگردآور  یادرجهپنج  کرتی ل  فیط  یبر مبنا  یانامهپرسش

 :دیگرد ینامه مجزا طراحدو پرسش
o (، یمیتنظ  یالگو  4پنهان )شامل   یها در رابطه با سفارش یکی 
o (. ی میتنظ یالگو  5)شامل  ک یتار  یدر رابطه با بازارها یگرید و 
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تا    1از    شدهنییتع  یارهایالگوها را بر اساس مع  نیاز ا  کی هر    هی بازار سرما  خبرگان
  ی ریگو با بهره ازاتی امت نیا  عی الگوها بر اساس تجم  یینها ی بندکردند. رتبه یازدهی امت  5

 انجام شد. SPSSافزار از نرم
روا  در  پژوهش:  ییروا  با  شنامهپرسش  ییارتباط  و    یگردآور  وهی ها،  اطلاعات 

 است:  یضرور ری پژوهش، توجه به نکات ز نیگرفته در اصورت  شیمایپ
هستند که    ییبر الگوها  ینامه مبتنپرسش  ی هاهیگو  ه یمعتبر: کل  یاستفاده از الگوها  ✓

به بازارها آن  ی ریکارگتجربه  در  داخل  یها    یکشورها   ای   یالمللنیب  ،یسهام 
پ  افتهیتوسعه صرفاً  نه  دارد؛  عمل  یانتزاع  یشنهادها یوجود  سابقه  فاقد    ی و 

 پژوهشگر. 
پ  یبرا  یهیتوج  جلسات ✓ به  توجه  با  تکم  اتی و جزئ  یدگی چیخبرگان:    لیموضوع، 

برگزار پرسش از  توسط خبرگان پس    ی هیتوج  یمجاز   ای  یجلسات حضور   ینامه 
داده    ح یرا توض  هاهیاز گو  ک یجلسات پژوهشگر ابعاد متنوع هر    نیانجام شد. در ا

 را رفع کرده است.  یو ابهامات احتمال
خنث  انتخاب  ✓ غ  ی خبرگان  خبرگاننفعیرذی و  جامعه  متخصصان  ی:  که    ی شامل  بود 

بر تحص بازار    یتجربه عمل  ،یگذار هیو سرما  یمرتبط در حوزه مال  لاتیعلاوه  در 
  ی خاص وابسته نبود. برا  هیچند گو  ای   کیها به  آن  م یتقداشتند و منافع مس  هیسرما

ب   ی هاشرکت  ،یگذارهی سرما  یها کتداران شرمانند سهام  ییهاگروه  ،یطرفی حفظ 
 حذف شدند.  یاز جامعه آمار  یخصوص یها یو کارگزار  یسبدگردان

با اخذ نظرات    تیشده، اولوانجام  شیمای: در پیو دولت  گرمیتنظ  یبر نهادها   تمرکز ✓
نهادها تنظ  یگذار استی س  یکارشناسان  پژوهش  یگرمیو  مرکز    ی هاهمچون 

پژوهش مرکز  و  بورس  شورا   یها سازمان    ینهادها   رانی مد  ،یاسلام   یمجلس 
و   ی گذارهیسرما  رانید و م   ران،ی خودانتظام مانند بورس تهران و فرابورس ا  ینظارت 

 بوده است.  یدولت یمال  ینهادها  ی معاملات 
 

ا  پژوهش:   یی ا یپا  برا  نیدر  پا  یپژوهش،  شاخص  نامهپرسش  ییایسنجش  از  ها 
  یینامه نهاپرسش  یآمده برادستبه  بینشان داد ضر  جی کرونباخ استفاده شد. نتا  یآلفا
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تار  یمیتنظ  یالگو   5)شامل   و    یساز کیدر حوزه  در حوزه   یمیتنظ  یالگو  4بازارها 
  0/70مقدار بالاتر از حد آستانه    نیآنجا که ا  زاست. ا  76/ 0ها( برابر  سفارش  یساز پنهان

 قبول برخوردار است.قابل ییای از پا قیگرفت که ابزار تحق  جهی نت توانیاست، م 
انجام شده    SPSSافزار  آزمون با استفاده از نرم  نیا  :دمن یفر   ی بندآزمون رتبه   ی اجرا

اجرا 64است  از  اطم   ی. هدف  ا  افتنی  نانیآن،  از  استخراج  یمیتنظ  یالگوها   نکه یاز  شده 
ن  یکسان ی  تیاهم معنادار  یموضوع  ستند؛یبرخوردار  لازمه  به    یبند رتبه  ندیفرا  یکه 

 .رودیشمار م
فرض  نیا  در ب  هیآزمون،  د  کندیم  انیصفر  از  سرما  دیکه  بازار    ا یرتبه    ه،ی خبرگان 

  نیبر ا  نیگزیجا  هیبرابر است. در مقابل، فرض  رگیکدیبا    یمیتنظ  یالگوها   تیاهم  زانیم
حاصل از    جی نتا  دارند.  گری کدیبا    یکم رتبه دو الگو تفاوت معناداردارد که دست  دی تأک

 ارائه شده است.  ری در جداول ز دمنی آزمون فر
 

در    یمی تنظ یالگوها   یبندرتبه با   رابطه در  دمنیفر انسیوار  لیآزمون تحل جی نتا (:4)جدول  

 ها سفارش  یسازحوزه پنهان 

 آزمون  جهینت سطح خطا  داری سطح معنی درجه آزادی  شده محاسبهآمار 

 H0رد  05/0 000/0 3 297/54

 های تحقیق(منبع: )یافته 
 

در    یمی تنظ یالگوها   یبندرتبه با   رابطه در  دمنیفر انسیوار  لیآزمون تحل جی نتا (:5)جدول  

 بازارها  یسازک یحوزه تار

 آزمون  جهینت سطح خطا  داری سطح معنی درجه آزادی  شده محاسبهآمار 

 H0رد  05/0 000/0 4 456/30

 (قیتحق یهاافته یمنبع: )
 

بدستبه  جینتا آمار  انگریآمده  آزمون  ا  یرد فرض صفر در  امر    نیاجراشده است. 
م الگوها  دهدینشان  از  گروه  دو  هر  در  پنهان  یمیتنظ  یکه  حوزه  در  چه    ی سازـ 

 

 : SPSSافزار روش اجرای آزمون فریدمن در نرم .64
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بازارهاسفارش حوزه  در  چه  و  ه  کی تار  یها  الگو  چی ـ  دارا  ییدو  خبرگان  نظر    ی از 
الگوها در هر دو حوزه معتبر و معنادار    ی بندهرتب  ند یفرا  ن، ی. بنابراستندین  کسان ی  تیاهم
 .شودیم یابیارز

  یسازپنهان  یدر دو حوزه یگر میتنظ  ی الگوها ی بندرتبه حاصل از ج ینتا ت،ی در نها
تارسفارش و  پا  یسازکی ها  بر  ـ  آمار  هی بازارها  تحل  دمن یفر  یآزمون  نظرات    ل یو 

 .گرددیارائه م  ری ها ـ در جداول زنامهشده در پرسشخبرگان منعکس
 

 هاسفارش یسازدر حوزه پنهان  ی میتنظ  یالگوها یبند رتبه  (:6)جدول  

 شده کسب رتبه   Mean rank گری الگوی تنظیم  شماره 

 1 55/3 شفافیت کامل 1

 2 05/3 شفافیت نسبی  2

 3 98/1 سازی نسبی تاریک 3

 4 42/1 سازی کاملتاریک 4

 ( سندگانیمحاسبات نو )منبع: 
 

 بازارها  یسازک ی در حوزه تار یمی تنظ  یالگوها یبند رتبه . 7جدول 

 Mean گری الگوی تنظیم  شماره 
rank 

رتبه  

 شده کسب 

1 
موجود در دو   یهاسفارششفافیت کامل در نمایش در عمق 

 سوی بازار 
14/4 1 

2 
موجود در دو   یهاسفارششفافیت نسبی در نمایش در عمق 

 سوی بازار 
02/3 3 

3 
توسعه انحصاری  سازی نسبی در نمایش عمق بازار با تاریک

 گربازارهای توافقی تاریک توسط تنظیم 
18/3 2 

4 
سازی نسبی در نمایش عمق بازار با توسعه رقابتی  تاریک

 بازارهای توافقی تاریک توسط نهادهای مالی 
43/2 4 

5 
برای یک یا   هاسفارشسازی کامل در نمایش عمق تاریک

 گرچند بازار سهام رسمی توسط تنظیم 
20/2 5 

 ( سندگانیمنبع: )محاسبات نو 
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 پنهان  هاسفارشگری بازارهای تاریک و نهایی در حوزه تنظیم هاییشنهاد پ

و  و  افراز  طراح  ی بندمیتقس  با  بازارها:  یساز ژه ی الف(  و  با    کی هر    یبازارها  متناسب 
سرما  یفرهنگ  یهایژگیو اندازه  معامله  گذارانهی و  بسو  آس   یاریگران،    ها، بیاز 

به سطوح بالاتر    یاز یصورت، ن  ن ی. در اابدییکاهش م  یمت یو نوسانات ق  ها یکار دست
کنترل  تارو  از  م  ی سازکی نشده  که  تهد  تواندیـ  ـ    ی متیق  ییاکار   یبرا  ی دی خود  باشد 

نخواهد    یمتیق  ی ها یکار دست  ت یریمد  ی برا وجود  بزرگ  معاملات  اثرات  کاهش  و 
 داشت. 

  یبتوان در بازارها   چنانچه  :ک ی تار   ی زدا در استخرها ابهام   ی سازوکارها  ی ر یکارگ ( به ب 
  انی ز  ایبدون هرگونه ابهام    متیکشف ق  ندیکرد که فرآ  جاد ی ا  یسازوکار   ،یجانب  ک یتار

طور شفاف و به  رشفافیغ  ی معاملات   ی هامبنا در شبکه  یها متیانجام شود، و ق  یاحتمال
)نه صرفاً آخر   یالحظه  طیکننده شرامنعکس  قیدق باشند  انجام  نیبازار  شده(، معاملات 

عمده فقه   یا بخش  شبهات  ا  یاز  شد.    نیدر  خواهد  رفع  پ  یکیحوزه    ی شنهادهایاز 
ا  یعمل م  شی نما  نه،یزم  نیدر  نقطه  فروش    دیخر  یاه مظنه  نیبهتر  نیب  یانیبرخط  و 

تابلو« بوده    مت ی»ق  ای   «یانی پا  متی»ق  یمناسب برا  ینیگزی جا  تواندیکه م  ی اریاست؛ مع
 فعالان بازار قرار دهد.  اریرا در اخت ی ترقیو دق ترقیو اطلاعات عم

 

 ی ملاحظات حقوق
 یاز اصول حقوق یرویپ -

 شده است.  تیمقاله رعا نیاصول اخلاق در پژوهش در ا یتمام
 تعارض منافع  -

 مقاله تعارض منافع ندارد. نیا سندگان،یاظهار نو بنابر
نو اظهار  از    نیا  سندگان،یبنابر  مستخرج  ارشد  پایانمقاله  کارشناسی    یِ گرمیتنظ   یالگو  یطراح»باعنوان  نامه 

مظنه  یسازپنهان و  فقه  سفارشات  اساس  بر  سهام  معاملاتِ  در  به  ا  ینیعتیشر  نیمحمدحس  یآقا   «هی امامها  که 
دانشگاه    زاده سروستانی و مشاوره آقای دکتر مهدی صادقی شاهدانیآقای دکتر حسین حسن  ییراهنما امام  در 

 دفاع شده است.  1401در سال السلام صادق علیه
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