
مقدمه:

۱- شفاف سازي چيست

شفاف سازي در اصل در دسترس بودن گسترده اطلاعات مربوط 

ــت که  ــراي انجام معامله و معاملاتي اس ــه فرصت هاي جاري ب ب

به تازگي به انجام رسيده  است. تعريف ديگري که از شفاف سازي 

ارائه شده است، شفاف سازي را به مثابه توانايي مشارکت کنندگان 

بازار در کسب اطلاعات در خصوص فرآيند انجام معامله، از قبيل 

قيمت، ميزان سـفارش، حجـم معامله، ريسـک و هويت 

معامله کننده تعريف كرده است۳. 

ــفافيت برخوردار هستند که افشاگري  در واقع بازارها زماني از ش

بلادرنگ و جامع از شرايط واقعي معاملات، قيمت ها يا سفارشات 

ــوي كه معرف ظرفيت واقعي  ــد و فروش به عمل آيد به نح خري

ــفافيت تاکيد بر انتشار به  ــند. به تعريفي ديگر، ش معاملات باش

ــروش و معاملات  ــات خريد و ف ــع اطلاعات پيرامون سفارش موق

ــده اي دارد که در دسترس همگان است. پر واضح است  انجام ش

ــخاص  ــت، زيرا اش ــازي از جنس اطلاعات اس که منافع شفاف س

ــاره ارزش دارايي ها  ــفافي که درب مي توانند به کمک اطلاعات ش

کسب مي کنند، تصميمات اقتصادي بهتري اتخاذ كنند. از بعضي 

ــازي کامل در بازار، مشابه با بازار رقابتي است  جنبه ها، شفاف س

که آگاهي را به طور يکسان در دسترس کليه مشارکت کنندگان 

قرار مي دهد.

ــي نوع اطلاعاتي که در بازار ثانويه نسبت به زمان انجام   با بررس

ــته از اطلاعات که به  ــود دارد، مي توان ميان دو دس ــه وج معامل
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ــناخته  ــازي پيـش- معامله۴ و پس- معامله5 ش عنوان شفاف س

ــده اند، تمايز قايل شد. همان گونه که از عنوان هر يک مستفاد  ش

ــود، شفاف سازي پيش- معامله به انتشار گسترده اطلاعات  مي ش

ــات عرضه و تقاضاي کنوني اشاره دارد  در خصوص کليه سفارش

ــرمايه گذاران مي توانند به کمک چنين اطلاعاتي  به نحوي كه س

ــدت  ــنهادي خريد، فروش، ش ــبي از قيمت هاي پيش درک مناس

ــترس بودن  ــد. به عبارت ديگر، در دس ــب كنن و عمق بازار کس

گسترده اطلاعات عرضه و تقاضا (به عنوان پيش نياز شفاف سازي) 

ــب اطمينان از تعيين قيمت به نحو  عامل اصلي در خصوص کس

ــتفاده کنندگاني است که  کارآ در بازار و تقويت كردن اعتماد اس

ــب مي کنند.  ــب را کس ــکان انجام معامله در قيمت هاي مناس ام

ــات منجر به افزايش  ــتفاده کنندگان از اطلاع افزايش اعتماد اس

ــارکت هر چه بيش تر در بازار و افزايش مضاعف  انگيزه براي مش

نقدشوندگي شده، مضافا اين كه محرک مناسبي براي دست يابي 

به قيمت هاي رقابتي تر نيز خواهد بود.

ــار کليه اطلاعات درخصوص  ــازي پس- معامله به انتش  شفاف س

ــخصات خريداران و فروشندگان  قيمت ها، حجم معاملات و مش

ــدن معاملات اشاره دارد. اطلاعات در خصوص  به محض انجام ش

ــوان پس نياز  ــده (به عن ــلات انجام ش ــم معام ــا و حج قيمت ه

ــازد تا  ــارکت کنندگان در بازار را قادر مي س ــازي)، مش شفاف س

ــن اطلاعات در رابطه با قيمت ها و حجم معاملات را در  جديدتري

ــاظ كنند، مضافا اين كه کيفيت منبع  تصميم گيري هاي خود لح

اطلاعاتي خود را با منابع ساير مشارکت کنندگان مقايسه كنند.
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ــا منجر به  ــازي نه تنه ــاز و پس نياز شفاف س ــن، پيش  ني بنابراي

شکل گيري فرآيند تعيين قيمت به کارآترين نحو ممکن مي شود، 

ــه بي طرفي و  ــاد عمومي عميق تري ب ــکل گيري اعتم بلکه به ش

انصاف در بازار مي انجامد.

ــه شفاف سـازي قيمت و  ــوان ب ــن مي ت ــفافيت را هم چني ش

شفاف سازي معاملات (اطلاعات) دسته بندي كرد. زيرا يافته ها 

ــفافيت  ــفافيت مظنه قيمت ها و ش حکايت از تاثيرات متفاوت ش

ــر کارآيي  ــرات مهمي ب ــا معاملات اث ــرا افش ــلات دارد. زي معام

اطلاعاتي و تفاوت قيمت عرضه و تقاضا داشته در حالي كه افشا 

ــاره تاثيرات اندکي دارد.  ــه قيمت ها بر ويژگي هاي مورد اش مظن

ــد که شفاف سازي معاملات، اطلاعاتي را  بنابراين، به نظر مي رس

ــارکت کنندگان در بازار قرار مي دهد که نمي توان  در اختيار مش

ــازي مظنه قيمت ها به آن ها دست يافت.  صرفا از طريق شفاف س

لازم به ذکر است که شفاف سازي اصولا بر دو عامل به شرح زير 

متکي است:

الف) تمايل و اشتياق مشارکت کنندگان به افشا و تشريک 

اطلاعات: 

ــخاص تمايل دارند که  ــواهد و قرائن بر مي آيد اش آن چه که از ش

ناشناس باقي مانده و تنها اطلاعات خود را در اختيار افرادي قرار 

ــايد بتوان علت آن را زيان  ــتد دارند. ش دهند که با آن ها دادوس

ــارکت کنندگان در بازار  ــت که از جانب ساير مش بالقوه اي دانس

ــبب  ــار اطلاعات پيرامون ارزش اوراق بهادار به س به محض انتش

ــرکنندگان اطلاعات، متوجه ايشان  ــي جستن آنان از منتش پيش

مي شود. 

ب) توانايـي بـورس اوراق بهـادار بـراي به معـرض عموم 

گذاشتن اطلاعات

ــا درباره بازارهاي حراج  ــر مناظرات در اين خصوص عمدت بيش ت

ــازي بازار  ــت، زيرا شفاف س ــاي معامله گر۶ اس ــل بازاره در مقاب

ــازوکار انجام معامله در بازار دارد. به  ــتقيم با س ــتگي مس همبس

ــر نمي شود اما چيزي  ــازي بدون هزينه ميس طور حتم شفاف س

که مهم اسـت يافتن پاسـخ هاي مناسـب براي سـوالاتي 

در خصوص ميزان مناسـب شفاف سازي و سازمان متولي 

ــازي  ــت که شفاف س اين امر اسـت. زيرا نبايد از نظر دور داش

ــته و به عنوان نمونه مي توان بيان داشت که  ابعاد گوناگوني داش
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