
مقدمه

گزارشي از

اركان بازار سرمايه  در روسيه
روح ا... نجفي

REPORT OF
RUSSIAN CAPITAL

MARKETS

ارزش اوراق بهادار سپرده شده در 
مركز سپرده گذاری ملی 

ارزش اوراق بهادار سپرده شده در مركز سپرده 
گذاری ملی در سال 2007 و 2008 به تفكيك نوع 

دارائی در چارت ذيل رسم شده است.
 ابزارهای كاهش ريسك

 شركت س��پرده گذاری ملی 50 ميليون دلار 
بيمه از شركت انگوستراخ دارد.

 رويه های اصلاح داد و ستد برای موقعيت های 
اضطراری در نظر گرفته شده است.

 كميته مديريت ريسك متشكل از نمايندگان 
بازيگران اصلی بازار تشكيل شده است. 

 بازرسی های دوره ای توس��ط نهاد نظارتی و 
حسابرس مستقل انجام می شود.

به دليل اخذ سياست ريس��ك محدود، شركت 
س��پرده گذاری ملی ريس��ك اعتباری بالاتر از 

موجوديش را قبول نمی كند

  7-fشركت سپرده گذاری ملی معيارهای شماره
17 قانون ب��ازار اوراق بهادار روس��يه را از طريق 

موارد ذيل انجام می دهد.
   سيستمی برای كنترل مركزی اوراق بهادار 

   تحت نظارت مقام ناظر
   شرايط مساوی برای همه كارگزاران

 تش��خيص و تفكيك دارائی های كارگزاران از 
 NDC دارائی های خود

 انتشار گزارشات دوره ای برای كارگزاران
 بررسی های دوره ای توسط حسابرس مستقل 

يا نهاد ناظر
NDC گواهينامه

بطور كلی رتبه بندی عمومی CSD )توماس 
مورای( برای شركت سپرده گذاری ملی بصورت 

ذيل است:
AA- ريسك خيلی كم  

اين رتبه بندی بر اس��اس خدمات مربوط به 

تس��ويه، دارای امنيت س��پرده گذاری شركت 
سپرده گذاری ملی می باشد.

)RTS ( سيستم معاملاتی روسيه
بورس RTS در س��ال  1995 بعن��وان بازار 
بورسی كه در زمينه كاری كلاسيك سازماندهی 
شده اس��ت فعاليت خود را آغاز نمود. در شروع 
فعاليت اين بورس فقط معاملات مربوط به اوراق 
بهادار خارج از بورس و تس��ويه ارزهای خارجی 
را س��ازماندهی می كرد. س��اختار مالكيتی اين 

شركت بصورت سهامی عام می باشد. 
  RTS اعضاء بورس

عمده ترين فعالان اين بازار را گروههای ذيل 
تشكيل می دهند:

 ،sberbank :بانك ه�ای اصلی روس�يه 
 vtb Bank ، Ural ،گازپرم بان��ك، آلفا بان��ك

sib   Bank و...  
 بانك های س�رمايه گذاری بي�ن المللی 

عملكرد مركز سپرده گذاری ملی
2008 در برابر 20072007 در برابر 2008  درصد

1.267  ) 1.176(    7.6 +    درصد1.176  )0.898(  31+   درصدمعاملات ) ميليون(
2859   )2062(      38.6+   درصد2062  )1537(      34+   درصدتعداد اوراق سپرده شده 

1769  )1645(       7.5+   درصد1645  )1469(      11+   درصدتعداد حسابهای اوراق بهادار 
تعداد ناشرانی كه اوراق بهادار را در مركز سپرده گذاری ملی

1320  )1081(     22.1+   درصد1081  )739(       46+   درصد سپرده گذاری می كنند.

   به منظور بازديد از اركان بازار س�رمايه روس�يه هياتی متش�كل از مديران و 
كارشناس�ان س�ازمان بورس و اوراق بهادار، ش�ركتهای بورس اوراق بهادار و 
بورس كالا به همراه جمعی از مديران شركتهای كارگزاری و تامين سرمايه   و ...   
از اركان بازار سرمايه روسيه شامل: بورس ارز بين بانكی مسكو، بورس تجاری 
روسيه  و بورس سنت پطرزبورگ، مركز تسويه و سپرده گذاری ملی و همچنين 
اتاق بازرگانی مسكو بازديد بعمل آوردند، گزارش حاضر خلاصه ای از فعاليتها 
و اقدامات بازار سرمايه روسيه طی چند سال اخير می باشد،كه بخش دوم  اين 

گزارش به حضور خوانندگان تقديم مي گردد.
بخش دوم
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 Merril Lynch، Citibank ، ش��امل 
Deutsche Bank و ...

  شركتهای بزرگ سرمايه گذاری روسيه شامل 
 Troika Dialog

 RTS حوزه فعاليت
عم��ده فعالي��ت ب��ورس RTS در دو ح��وزه 
اوراق بهادار )عمدتاً سهام( و مشتقات است. بازار 
مشتقات RTS ش��امل قراردادهای آتی و اختيار 
است كه بزرگترين بازار عمده مشتقات روسيه نيز 
می باشد. قراردادهای آتی شاخص RTS يكی از 
شناخته ترين ابزارهای سرمايه گذاری بازار روسيه 
است، حجم  معاملات روزانه قراردادهای آتی در 
اين بورس بيش از يك ميليارد دلار اس��ت.  بازار 
مشتقات RTS بسيار وسيع اس��ت و در كل 72 
نوع قرارداد عرضه می ش��ود كه از مي��ان آنها 52 
نوع قرارداد آت��ی و 20 نوع قرارداد اختيار اس��ت. 
اين قراردادها به  سه دسته كلی زير تقسيم بندی 
می شود: 1( مش��تقات كالايی: قراردادهای آتی و 
اختيار طلا ، قراردادهای آتی نقره به صورت تسويه 
نقدی قراردادهای آتی نفت URALS به صورت 
تسويه نقدی، قراردادهای اتی گازوئيل به صورت 
تحويل فيزيكی و قراردادهای آتی شكر به صورت 
تحويل فيزيكی  2( مشتقات سهام ؛ قراردادهای 
اختيار س��هام ش��ركت های روس��ی قراردهای 
اختيار و آتی شاخص ها و قرارداد های آتی اوراق 
قرضه 3( مشتقات ارز: قرار دادهای اختيار و آتی 
بر روی دلار و قرار دادهای اختيار و آتی نرخ بهره

نحوه انجام معاملات
در اين ب��ورس تمامی معاملات ب��ا دلار انجام 
می گيرد برای انجام معاملات مشتريان بايستی 
به يك��ی از 300 كارگ��زار معرفی ش��ده مراجعه 
نمايد. اين كارگزاران معام��لات مربوط به بورس 
MICEX را ني��ز انجام م��ی دهن��د و مجاز به 
معاملات س��هام و كالاه��ا نيز هس��تند تمامی 
معاملات به صورت الكترونيك��ی انجام می گيرد 
و نياز به مراجعه مش��تری به بورس نيست تمام 
اطلاعات مربوط به معاملات توس��ط اينترنت به 
اتاق پاياپای مركزی ارس��ال می شود و اين مركز 
مراحل تسويه و تحويل قراردادها را انجام می دهد.
بخش از صحبت های كارشناس ارشد 

 :RTS بورس
تس��ويه معاملات در اي��ن ب��ورس در زمان  
T+3 انجام می شود. محدوده نوسان قيمت 10 
درصد اس��ت . در قراردادهای آتی 30 درصد از 
قراردادهای منجر به تحويل می شود. بازار نقدی 
كالايی نداريم و لی بازار نقدی س��هام داريم. در 
اين بورس 300 كارگزار مشغول فعاليت هستند 
و عمده ترين كارگ��زاران ما هم��ان كارگزاران 

بورس MICEX می باش��ند. از لح��اظ قانونی 
ما حق معامله اوراق به��ادار دولتی نداريم فقط 
در بورس MICEX اين ن��وع اوراق معامله می 
ش��ود. بورس RTS معاملات خ��ود را به دلار و 

بورس MICEX با روبل انجام می دهد
1200 بان��ك در روس��يه مش��غول فعاليت 

هستند كه عمدتاً خصوصی می باشند. 
امكانات نرم افزاری

 نرم افزار مورد اس��تفاده در اين بورس توسط  
RTS  طراحی شده اس��ت. كه در آن آمار مربوط 

به انواع مختلف معاملات نمايش داده  می ش��ود 
در ماه س��پتامبر س��ال 2007 مي��لادی بورس 
 CCP يك سامانه معاملاتی تحت عنوان RTS
ارائه كرد كه اين سامانه امكان بی نام بودن معامله 
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را در بورس فراه��م آورد بدين ص��ورت كه برای 
معامله گران دو گزينه  فراهم شده است يا امكان 
شناس��ايی و رويت وی ب��رای تمام فع��الان بازار 
فراهم اس��ت و يا اينكه می تواند به صورت بی نام 
وارد معامله شود البته  گمنام بودن به منظور فرار از 
ماليات نيست چرا كه تمامی سفارشات در سيستم 
معاملات بورس ثبت و نگهداری می شود و ماليات 
آنها دريافت می شود اين سيس��تم برای كاربران 
اين مزيت را دارد كه با افرادی كه نمی خواهند با 
آنان معامله كنند مواجه نشوند اين روش در بورس 

RTS كاملاً مورد استقبال قرار گرفت. 
روش های كنترل ريسك

  RTS در بورس 
اين بورس به دليل تعامل با كارگزاران بخش 
خصوصی، نسبت به بورس MICEX كه نهادی 
دولتی است از ريس��ك نكول بالاتری برخوردار 
اس��ت از اينرو روشهای كنترل ريس��ك در اين 

بورس كاملًاً موضوعيت دارد. 
روش��هايی كه اي��ن ب��ورس جه��ت كنترل 
ريس��ك های احتمالی مورد استفاده قرار ميدهد 

عبارتند از:
 روش اول: استفاده از شركتهای رتبه بندی 
) Ranking ( بمنظور رتبه بندی شركتها ؛ در 
اين روش اعتبار شركتهای فعال چه بعنوان عرضه 
كننده و يا بعنوان متقاضی توس��ط ش��ركتهای 
بين المللی مورد س��نجش قرار می گيرد و تنها 
زمانی ب��ه آنها اجازه معامله داده می ش��ود كه از 

رتبه اعتباری قابل قبول برخوردار باشند
 روش دوم: فرايند گزينش مشتريان در اين 
روش كه تقريباً حالت غير رسمی روش اول است 
با توجه به معيارهای مشخص از توانايی شركتها 
در ايفای تعهدات خود اطمينان حاصل می شود. 
مثلًا گردش مالی ش��ركت و ميزان دارايی ها از 

عوامل موثر در اين رتبه بندی می باشند.

بورس سنت پطرزبورگ
سخنرانی مدير عامل بورس سنت پطرز بورگ: 
اين بورس مجوز انجام فعاليت بر روی معاملات 
كالاها، قراردادهای آتی و اختيار را دريافت نموده 

است.
در آوريل سال 1997 بعد از اينكه قانون بازار 
اوراق بهادار عوض ش��د. بورس اوراق بهادار سن 
پطرزبورگ برای س��ازماندهی معاملات بورس 

اوراق بهادار در مورد سهام گازپرم تاسيس شد.
ط��ی 17 س��ال فعالي��ت، اين ب��ورس اجازه 
نكول تعهدات و يا انتقال تعهدات را بدون اجازه 
كارگزاران نداده اس��ت. بورس سنت پطرزبورگ 
امكان معامله در بازارهای معاملاتی ذيل را برای 

كارگزاران فراهم نموده است:
 بازار اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار س��نت 

پطرزبورگ
 RTS بازار اوراق بهادار در بورس 

 ب��ازار اوراق به��ادار در ب��ورس اوراق به��ادار 
 IXSP بين المللی

 بازار قراردادهای آتی و اختيار )FORTS( در 
 RTS بورس اوراق بهادار

 بازار قراردادهای آتی و كالايی در بورس سنت 
پطرز بورگ

در سال 2007 حجم كل معاملات بورس اوراق 
بهادار آت��ی و كالايی در اين ب��ورس بيش از 7/6 

تريليون روبل بوده است
بيش از 280 بانك و شركتهای سرمايه گذاری 
در زمره شركت كنندگان فعال )كارگزاران( اين  
بورس هس��تند. فعالان بازار بيش از 150.000 
مش��تری را جذب نمودند.سيس��تم معاملاتی 
ب��ورس در بيش از 30 ش��هر روس��يه توس��عه 
يافته اس��ت كه در بين آنها می توان شهر سنت 
پطرزبورگ، مس��كو، والدی وس��توك، نوس��ی 
بيرسك، پرم، س��امارا و رس��توآن دان را نام برد.

ش��ركت گازپرم از اولين مش��تری بورس سنت 
پطرز بورگ به ش��مار می رود و بعداً اوراق بهادار 
دولتی نيز از طرف دولت وارد بورس شد كه سهم 
بزرگی از داد و ستد ما را تشكيل می دهد و بعدها 
برخی از ش��ركتهای بزرگ روسيه وارد بورس ما 
شدند.  سال گذش��ته از بين بورس های روسيه 
يك مزايده ای بر گزار ش��د كه بع��د از آن علاقه 

زيادی به بورس ما نشان دادند . 
ب��ورس NASDAQ ني��ز با م��ا همكاری 
داش��ته اس��ت ما با هم��كاری آنها ي��ك بورس 
بين المللی تشكيل داده ايم.  بورس OMX ) كه 
از تركيب  NASDAQو OMEX در ماه می 
سال 2007 تشكيل شده است( به همراه بورس 
سن پطرز بورگ و يك گروه سرمايه گذار خارجی 
گروه مشتركی هس��تند كه قصد تشكيل بورس 
بين المللی را دارند و در ح��ال حاضر اين بورس 
رسماً راه اندازی نشده اس��ت.را ه اندازی بورسی 
بين المللی كار مشكلی است ولی در حال حاضر 
تقريباً اقدامات زيادی در اين خصوص انجام شده 
اس��ت. ماه ژوئن ما به س��اختمان جديد منتقل 
ش��ديم و مس��احت كل س��اختمان 2500 متر 
مربع می باش��د. و اين بورس دارای مدرن ترين 
تجهيزات روز دنياس��ت و حت��ی خطوط برقی و 
اينترنت��ی رزرو را نيز برای فع��الان تعبيه نموده 
است و سرمايه گذاران علاقمند نيز می توانند در 

اين بورس معامله كنند.  
سخنرانی الكسی سرگئی

 ) معاون بورس سن پطرز بورگ(:
پس از معرفی اوليه بورس سنت پطرز بورگ 
توس��ط مدير عامل اين بورس جلس��ه پرسش و 
پاس��خ با حضور معاون اين بورس آقای الكس��ی 

سرگئی ادامه يافت. 
در ابتدا ايش��ان به تجهيزات فنی اين بورس 
اشاره ای داشتند:  "تجهيزات ما برای داد و ستد 
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بورسهای ديگر نيز كاربرد دارد. مركز فنی بورس 
RTS  در سن پطرز بورگ واقع شده است بورس 
IXSP و بورس اوراق بهادار س��ن پطرز بورگ از 

امكانات ما استفاده می كنند.
از نظر تكنولوژی فنی كليه كارهای ما از طريق 
اينترنت انجام می شود و ما اولين شركت بورس 
بوديم كه پيشنهاد تكنولوژی فنی آسان و سريع 

را برای پايگاههای بورس داديم. 
مرك��ز اصلی م��ا همان س��رور اس��ت كه در 
س��اختمان جديد مس��تقر اس��ت. دسترسی به 
سيستم از طريق كابل تك سيم و اينترنت ميسر 
می باشد. ارتباط مستقيم خيلی گران تمام می 

شود ولی صحت و امنيت آن خيلی بالاتر است. 
كارگزاران از طريق اينترنت به س��رور متصل 
می ش��وند و در مواقع اضط��راری دارای ارتباط 
رزروی نيز هستند.  ما س��عی كرديم از سيستم 

های بين المللی الگو برداری نمائيم.
برای كارك��ردن در بورس م��ا 24 برنامه نرم 
افزاری وجود دارد كه يك��ی از اصلی ترين برنامه 
نرم افزاری كه برای ما تعبيه ش��ده اس��ت برنامه 
Tradex اس��ت كه برای كليه فع��الان رايگان 
می باش��د و اين بعنوان يكی از نقاط قوت بورس 
ما تلقی می ش��ود. در طبقه شش��م س��اختمان 
تابلويی مستقر است كهcheck list  برنامه های 

Tradex در آن تابلو موجود است".
تعداد كارگزاران و مشتريان

- در حال حاضر  1500مشتری از طريق 280 
شركت كارگزاری در اين بورس مشغول فعاليت 

هستند. 
- كارگزاران اصلی اين بورس در مسكو مستقر 
هستند كه حتی لازم نيست نماينده ای در سن 
پطرز بورگ داشته باشند بلكه از طريق اينترنت 

فعاليت خود را انجام می دهند. 
     - در س��ال جدي��د  CCP جدي��د احداث 

خواهيم كرد.
بازار كالايی بورس سن پطرز بورگ 

- بورس سن پطرز بورگ در 4 زمينه در بازار كالا 
فعاليت می كند و كالاهای پذيرش ش��ده در اين 
بورس عبارتند از: شكر– گندم – فسفات- نفت و گاز

- در كليه اقلام فوق مشغول فعاليت هستيم 
ولی مس��ير اصلی فعاليت ما بر روی نفت و گاز و 

كود شيميايی بالاخص نفت و گاز است.
- ما همچنين در مورد تجهيزات ساختمانی- 
سنگهای معدنی و چوب های جنگلی نيز فعاليت 

خواهيم داشت.
- بازار شكر روسيه هميشه در حال رشد است 
از ژانويه تا ژوئن امسال، تقاضا برای اين محصول 
از 11/65 به 22/47 ميلي��ون روبل ) معادل 8/8 

ميليارد ريال ( رشد يافته است.

- س��ولفات برای صنايع كاغذ سازی استفاده 
می شود و مخصوص منطقه شمال غرب روسيه 
اس��ت به دليل اينكه در اط��راف اينجا جنگل و 

چوب به وفور يافت می شود.
- قراردادهای آتی تعريف شده در اين بورس 
سه ماهه  است كه از ماه آوريل شروع شده است. 

- در ژانويه س��ال آينده معاملات آتی گندم و 
كالاهای ديگر نظير نهادهای شيميايی را  شروع 

خواهيم نمود. 
بازار اوراق بهادار

 بورس سن پطرز بورگ 
در بازار اوراق بهادار تنها شركت پذيرفته شده 
شركت معروف گاز پرم است و آمار معاملات فقط 

مربوط به اين شركت می باشد. 
شرايط عضويت 

اعضاء بورس باي��د 100 درص��د عضويت در 
بورس را داشته باشند و حق عضويت در جاهای 

ديگر را ندارند.
بازار گردان

280 كارگزار فعال در ب��ورس ما فعاليت می 
كنند ك��ه عض��و ب��ورس RTS و Micex  نيز 
هس��تند. در حال حاضر ما بازارگ��ردان نداريم 
و فعاليت ب��ازار گردان بيش��تر مربوط ب��ه بازار 
معاملات آتی      است و در بازار اوراق بهادار ما در 
حال حاضر بازارگردان تعريف نشده است. از نظر 
تعاريف قانون بازار سرمايه روسيه، وجود بازار ساز 

در بازارهای روسيه قانونيست و مشكلی ندارد. 
خريد و فروش

خريد اوراق بهادار در بورس RTS بصورت نسيه 
است ولی در بورس Micex ابتدا پول پرداخت می 

گردد و سپس سهام خريداری می شود. 
سيستم تسويه

 0+ T  سيستم تسويه بورس سن پطرز بورگ

اس��ت كه در بورس Micex نيز همين سيستم 
تس��ويه وجود دارد ولی در بورس RTS سيستم 
تس��ويه T+3 اس��ت كه در بورس بي��ن المللی 
Nazdak، كه بورس ما نيز در آن س��هام دارد، 

سيستم تسويه T+3 می باشد. 
در حال حاضر ما عمليات تس��ويه را از طريق 
سيستم تس��ويه بورس RTS انجام می دهيم با 
اين تفاوت كه عمليات تس��ويه ما T+0 و بورس 

RTS  ، T+3 می باشد.
سيستم سپرده گذاری

 سيستم سپرده گذاری بورس سن پطرزبورگ 
نيز مربوط به شركت گازپرم می باشد. 

آمار معاملات: 
آم��ار كل معام��لات روزان��ه ب��ورس س��ن 
پطرزبورگ 200 ميليون روبل معادل 8 ميليارد 

ريال و يا بعبارتی 800.000 دلار می باشد. 
:)Index ( شاخص

در ح��ال حاضر فقط يك ش��اخص در بورس 
سنت پطرزبورگ تعريف شده كه آن هم مربوط 

به اوراق بهادار شركت گازپرم می باشد. 
سرمايه گذاری خارجی :

در حال حاضر ورود سرمايه گذاران خارجی به 
اين بورس آزاد نيست و شما بعنوان يك سرمايه 
گذار خارجی فقط می توانيد سهام شركت گازپرم 

را از طريق كارگزاران در اين بورس بخريد. 
معاملات نفت و گاز :

در حال حاضر نفت خ��ام در اين بورس معامله 
نمی شود ولی معاملات مربوط به سوخت ديزلی و 
بنزين بعنوان اولين داد و ستد محصولات نفتی از ماه 
مارس امسال شروع شده است . حدود 10 درصد از 
سوخت ديزلی و بنزين شمال غرب روسيه از طريق 
اين بورس عرضه می شود. ماه اكتبر قرارداد آتی بر 

روی نفت و گاز را شروع خواهيم كرد.
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