
قسمت اول- هيأت بازارهاي سرمايه و بورس اوراق بهادار

آشنايي با نهادهاي مالي و بازار سرمايه تركيه
گزارشي از مأموريت هيأت ايراني در بازديد از بورس ها و بازار سرمايه تركيه

هيأت بازارهاى سرمايه تركيه
(CMB) 

بخش بين الملل
 ماهنامه بورس
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اهداف
«هيأت بازار سرمايه تركيه (CMB)»، نهاد ناظر و 
قانونگذار بازار سرمايه تركيه به شمار مى رود. «قانون 
مصوب 1981   «(CML) تركيه  سرمايه  بازارهاى 
ضمن اعطاى اين قدرت به CMB، مقررات جزئى 
سازمان دادن بازارها و توسعه ابزارها و نهادهاى بازار 

سرمايه را بيان كرده است.
مطابق اهداف اصلى عملكرد منصفانه و كارآى بازارها 
 CMB ،و حفاظت از منافع و حقوق سرمايه گذاران
دارد.  عهده  بر  را  مسئوليت ها  از  گسترده اى  طيف 
بسته به مراحل توسعه بازارها و موقعيت اقتصادى 
كشور، فهرست اين اولويت ها در زمان هاى مختلف 
با هم متفاوت است. اما هدف اصلى همچنان يكى 
بازارهاى  ارتقاى  جهت  لازم  اقدامات  انجام  است: 
سرمايه، و در اين راستا كمك به تخصيص مناسب 
منابع مالى به كشور هم زمان با اطمينان از حفاظت 

از سرمايه گذار.

چشم انداز و اهداف راهبردى
-ارتقاى حفاظت از سرمايه گذار

بين المللى و  بازارهاى سرمايه  -تطبيق هنجارهاى 
همخوانى كامل آنها با مقررات

-ارتقا و توسعه هر دو طرف «عرضه» و «تقاضاى» 
بازار

-ارتقاى شفافيت و انصاف در بازارهاى سرمايه
-تسهيل در مدرنيزه كردن ساختار بازار

-ارتقاى زيرساخت بازارهاى سرمايه
-ارتقاى كيفيت بازده و كاركنان اين نهاد

چارچوب قانونى بازارهاى سرمايه در تركيه
چارچوب قانونى بازارهاى سرمايه تركيه از 3 قانون 
عمده تشكيل شده كه يكى از آنها منحصراً مربوط 
 .(CML) به اين زمينه است: قانون بازارهاى سرمايه
قوانين ديگر عبارتند از حكم همراه با تفويض قدرت 
قيد شده در قانون 91 مربوط به بورس هاى اوراق 

بهادار، و قانون تجارت.
و  نظارت   (CML) سرمايه  بازارهاى  قانون  هدف 
امن،  صورت  به  سرمايه  بازارهاى  عملكرد  تنظيم 
منافع  و  حقوق  از  حفاظت  كارآ جهت  و  منصفانه 

سرمايه گذاران است. پس از تصويب اين قانون در 
جهت   CMB طرف  از  ضرورى  مقررات   ،1981
سازمان دادن بازارها و نهادهاى بازار سرمايه انجام 
گرفت. هر شركت سهامى با بيش از 100 سهامدار 
كه سهام خود را به عموم عرضه كرده بود، مشمول 
به  شمول  اين   1999 سال  در  مى شد.  قانون  اين 
اوراق  انتشار  به علاوه،  يافت.  تغيير  250 سهامدار 
بهادار شركت هاى اقتصادى دولتى مربوط به برنامه 
خصوصى سازى، شهردارى ها و نهادهاى مرتبط نيز 

مشمول افشاى اطلاعات به CMB گرديدند.
علاوه بر قوانين فوق الاشاره، يكى از مهمترين مقررات 
موثر بر فرآيند توسعه بازارهاى اوراق بهادار، حكم 
32 مربوط به «حفاظت از ارزش واحد پول تركيه» 
مصوب اوت 1989  از اين حكم –  مى شود. هدف 
آزادسازى بيشتر سيستم مالى و اجازه دادن به   –
خارجيان در سرمايه گذارى در اوراق بهادار تركيه، 
همچنين  است.  خزانه  برات  و  دولتى  قرضه  اوراق 
خروج سرمايه به سوى اوراق بهادار خارجى از طريق 
مجاز  نيز  را   CMB مالى  مجاز  واسطه گرى هاى 

مى شمارد.
وظايف و قدرت CMB با تصويب متمم هاى دسامبر 
مسئوليت هاى  بر  علاوه  است.  شده  بيشتر   1999
پيشين، وظايف زير نيز بر عهده CMB قرار گرفته 

است.
مهمى  گام  كه  بهادار  اوراق  كردن  فيزيكى  غير   -
در توسعه بازارهاى سرمايه تركيه به شمار مى رود. 
ابزارهاى بازار سرمايه تركيه و حقوق مربوط به آنها 
به صورت الكترونيكى در يك «مركز ثبت»، ضبط 
مى گردند. سيستم جديد، هزينه انتشار براى ناشرين 
را كاهش مى دهد و شركت هاى عمومى مى توانند 
داشته  دسترسى  خود  سرمايه گذاران  اطلاعات  به 
و  مى يابد  ارتقا  تسويه  فرآيند  در  كارآيى  باشند، 
به آسانى صورت  از طرف شركت ها  پرداخت سود 

مى گيرد.
- CMB مى تواند نسبت به انحلال واسطه گرى هاى 
مالى كه موقعيت مالى آنها به شدت تضعيف شده 
است، تصميم گيرى نمايد. هدف از اين امر، تسويه 
از  پيش  خود،  مشتريان  با  واسطه گرى ها  تعهدات 
شركت  اين  دارايى هاى  به  مربوط  ادعاهاى  ساير 

ورشكسته است.
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- «صندوق حمايت از سرمايه گذار» موضوع انحلال 
را پيگيرى مى كند. از اين رو سرمايه گذاران با سرعت 

به طلب خود دست مى يابند.
-تأسيس «صندوق حمايت از سرمايه گذار».

- طبق مقررات جديد، شركت ها موظفند بر اساس 
دوره اى  ميان  سود  ماهه،  سه  مالى  گزارش هاى 
پرداخت كنند. ميزان اين سود بيش از نيمى از سود 
شش ماهه سال قبل نخواهد بود. با توجه به ماهيت 
موضوع  اين  تركيه،  در  مدت  كوتاه  سرمايه گذارى 
علاقه سرمايه گذارى در اوراق بهادار را بيشتر كرده 
و بازده نقدى معقولى را در زمانى كوتاه به ارمغان 

خواهد آورد. 
- «اتحاديه نهادهاى واسطه گرى بازار سرمايه»، يك 
سازمان تخصصى بوده و تمام نهادهاى واسطه گرى 
استانداردهاى  تنظيم  درآيند.  آن  عضويت  به  بايد 
حرفه اى براى اعضاى خود از اختيارات اين اتحاديه 

است. 
- طبق قانون تجارت تركيه، سهامداران جزء از همان 
حقوق سهامداران عمده با 10 درصد سهام شركت 
اين ميزان تساوى  قانون جديد،  برخوردارند. طبق 
حقوق بين سهامدارن جزء با سهامداران عمده با 5 

درصد سهام تقليل يافته است.
اين اصلاحات، تأسيس بورس هاى مشتقه  - طبق 
شكل  به  بورس ها  اين  و  شده  شمرده  مجاز 
ابزارهاى  بود.  خواهند  عام  سهامى  شركت هاى 
معامله  اختيار  و  آتى  قراردادهاى  جمله  از  مشتقه 
نماگرهاى  پايه  بر  مى توانند  بورس ها  اين  در  شده 
مالى و اقتصادى، ابزارهاى بازار سرمايه، كالا، فلزات 

قيمتى و ارز معامله شوند.
- همچنين طبق اين متمم ها، CMB تأسيس يك 
بازار سرمايه را بر  مركز آموزش كاركنان نهادهاى 

عهده خواهد داشت. 

CMB به عنوان يك بدنه قانونگذار
 (CML) سرمايه  بازارهاى  قانون  طبق   CMB

مسئوليت هاى زير را بر عهده دارد:
و  بهادار  اوراق  بازارهاى  در  قانونگذارى  و  نظارت 

CML نهادها در چارچوب
تعيين اصول عملياتى بازارهاى سرمايه

حفاظت از حقوق و علايق سرمايه گذاران

بر  قانونگذارى  و  نظارت   CMB راستا،  اين  در 

نهادهاى زير را بر عهده دارد:
عرضه  عموم  به  را  خود  سهام  كه  -شركت هايى 

مى كنند
-واسطه گرى هاى بازار اوراق بهادار

-صندوق هاى مشترك و شركت هاى سرمايه گذارى 
شامل شركت هاى سرمايه گذارى املاك و مستغلات 

و شركت هاى سرمايه گذارى تضامنى
-شركت هاى حسابرسى مستقل كه به نهادهاى بازار 

سرمايه خدمات مى دهند
بازارهاى  كلى  طور  به  و  بهادار  اوراق  -بورس هاى 

ثانويه
-بورس هاى فلزات قيمتى و بورس هاى مشتقه

سرمايه  بازار  در  فعال  و  مرتبط  نهادهاى  -ساير 
مانند نهادهاى رتبه بندى، نهادهاى سپرده گذارى 

و پاياپاى

بازار سرمايه  ابزارهاى  به  همچنين مقررات مربوط 
شامل آتى و اختيار نيز تحت نظارت CMB است. 
در اين چارچوب، معرفى و توسعه ابزارهاى جديد 

تعريف شده است.

CMB مسئوليت ها و وظايف
اين مسئوليت ها به سه گروه دسته بندى مى شوند: 
واسطه گرى هاى  و  ثانويه  بازارهاى  اوليه،  بازارهاى 
 CMB تعهدات،  اين  ايفاى  راستاى  در  مالى. 
و  نهانى  اطلاعات  اساس  بر  دادوستد  موضوعات 
دستكارى در بازار را با توجه ويژه و با هدف حفاظت 
از سرمايه گذار، به ويژه سرمايه گذاران جزء و اطمينان 

از شفافيت بازار، در نظر مى گيرد.

CMB نهادهاى تحت نظارت
نهادهاى  و  واسطه گرى  نهادهاى  مجوز  اعطاى 
منتشر  شركت هاى  ثبت  اشتراكى،  سرمايه گذارى 
كننده اوراق بهادار، و نظارت بر سازمان هاى پاياپاى 
بهادار و فلزات قيمتى تأسيس  اوراق  و بورس هاى 
شده در تركيه بر عهده CMB است. تا پايان 2002 

نهادهاى زير تحت نظارت CMB بودند:
انتشار  براى   CMB در  شده  ثبت  شركت   875-
سهام كه 301 مورد به طور فعال در ISE معامله 

مى شوند
-121 شركت كارگزارى

و  بورس  از  خارج  در  معامله  مجوز  كه  بانك   48-

يكى از مهمترين 
مقررات موثر بر فرآيند 
توسعه بازارهاى اوراق 
بهادار، حكم 32 مربوط 
به «حفاظت از ارزش 
واحد پول تركيه» 
مى شود. هدف از اين 
حكم – مصوب اوت 
1989 – آزادسازى 
بيشتر سيستم مالى و 
اجازه دادن به خارجيان 
در سرمايه گذارى در 
اوراق بهادار تركيه، 
اوراق قرضه دولتى 
و برات خزانه است. 
همچنين خروج سرمايه 
به سوى اوراق بهادار 
خارجى از طريق 
واسطه گرى هاى مجاز 
مالى CMB را نيز مجاز 
مى شمارد.
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معاملات موافقت نامه بازخريد را دارا مى باشند
-242 صندوق مشترك

-40 صندوق مشترك خارجى
-22 شركت سرمايه گذارى اوراق بهادار

-9 شركت سرمايه گذارى املاك و مستغلات
-1 شركت سرمايه گذارى تضامنى

-20 شركت مديريت پرتفوى
-بورس اوراق بهادار استانبول

-بورس طلاى استانبول
-تاكاس بانك

ساختار سازمانى
رئيس كل اجرايى (CEO) بالاترين مرجع تصميم 
گيرنده به شمار مى رود. «هيأت اجرايى» مشتمل 
 2 وزيران  شوراى  است.  كميسيونر   / عضو   7 بر 
كشور  وزارت  توسط  شده  معرفى  عضو   4 از  عضو 
در بخش اقتصاد را منصوب مى كند. 5 عضو ديگر از 
طرف وزارت صنايع و معادن، وزارت دارايى، هيأت 
نظارت و قانونگذارى بانكدارى، اتحاديه اتاق تجارت 
و بورس ها، و اتحاديه نهادهاى واسطه گرى بازارهاى 
 2 نهادها  اين  از  يك  هر  مى شوند.  تعيين  سرمايه 
مى شود.  انتخاب  نفر  يك  كه  كرده  معرفى  نامزد 
تمام كميسيونرها براى دوره 6 ساله توسط شوراى 
به  را  نفر  اين شورا يك  وزيران منصوب مى شوند. 
عنوان رئيس انتخاب و نايب رئيس نيز با رأى هيأت 

اجرايى برگزيده مى شود.
در مجموع اين نهاد 463 كارمند به شرح زير دارد:

هيأت اجرايى: 7 
نايب رئيس اجرايى: 2

مدير: 10
معاونين مدير: 11

كارشناسان ارشد: 196
كارشناس: 40

ادارى و پشتيبانى فنى: 197

تأمين مالى
طبق قانون CML، اين نهاد از لحاظ مالى خودگردان 
بوده و وجوه مالى از محل صندوق ويژه اى كه بدين 
درصد   0/2 مى شود.  تأمين  شده،  تأسيس  منظور 
اين  به  ناشر  توسط  شده  ثبت  بهادار  اوراق  ارزش 
كفايت  عدم  صورت  در  مى شود.  پرداخت  صندوق 
اين   ،CMB هزينه هاى  به  نسبت  صندوق  اين 
كسرى از مجلس و از محل بودجه وزارت مربوطه 
تأمين مى شود. اما از بدو تأسيس CMB تا كنون 

چنين چيزى روى نداده است.
همچنين طبق متمم هاى جديد، 5 درصد از درآمد 
طبق  مى شود.  واريز  صندوق  اين  به  نيز  بورس ها 
كه  است  مجاز  مربوطه  وزارت   ،CMB درخواست 
اين ميزان را تا 10 درصد افزايش داده، كاهش داده 

يا اصلاً منظور نكند.

اين بورس توسط 
يك «شوراى اجرايى» 

متشكل از 5 عضو 
مديريت مى شود. 
رئيس اين بورس 

توسط يك حكم و به 
مدت 5 سال منصوب 

مى شود و هم زمان 
رئيس شوراى اجرايى 

نيز مى باشد.4 عضو 
ديگر توسط مجمع 

عمومى و از بين اين دو 
گروه انتخاب مى شوند: 

بانك ها و شركت هاى 
كارگزارى. مجمع 

عمومى بالاترين مرجع 
تصميم گيرنده در 

بورس است.
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(ISE) بورس اوراق بهادار استانبول.

تاريخچه مختصر
و  تصويب  سرمايه»  بازار  «قانون   1981 سال  در 
يك سال بعد نهاد ناظر يعنى «هيأت بازار سرمايه 
اكتبر 1984، شوراى  در  تأسيس شد.   «(CMB)
وزيران «مقررات تأسيس و عمليات بورس هاى اوراق 
تأسيس  براى  را  راه  امر  اين  و  تصويب  را  بهادار» 
بورس اوراق بهادار استانبول هموار كرد. اين بورس 

رسماً در پايان 1985 افتتاح شد.

ساختـار
اين بورس توسط يك «شوراى اجرايى» متشكل از 
5 عضو مديريت مى شود. رئيس اين بورس توسط 
يك حكم و به مدت 5 سال منصوب مى شود و هم 
عضو  مى باشد.4  نيز  اجرايى  شوراى  رئيس  زمان 
ديگر توسط مجمع عمومى و از بين اين دو گروه 
انتخاب مى شوند: بانك ها و شركت هاى كارگزارى. 
در  بالاترين مرجع تصميم گيرنده  مجمع عمومى 

بورس است. 
پذيرش،  معاملات،  كارمزد  محل  از  بورس  درآمد 
فروش اطلاعات و خدمات متفرقه تأمين مى شود. 
بودجه ISE پس از تأييد CMB توسط خود بورس 

مديريت مى شود.
عضويت

بانك ها و شركت هاى  دو نوع عضويت وجود دارد: 
كارگزارى. اعطاى مجوز اعضا در فعاليت هايى نظير 
تعهد پذيره نويسى سهام جديد، دادوستد در بازار 
خدمات  ارائه  مشتريان،  پرتفوى  مديريت  ثانويه، 
موافقت  معاملات  و  سرمايه گذاران  به  مشاوره اى 
معكوس،  بازخريد  نامه  موافقت   / بازخريد  نامه 
واسطه گرى در ابزار مشتقه، وام دهى اوراق بهادار، 
معاملات مارژين و عمليات فروش اسقراضى بر عهده 
CMB است. تا پايان 2008 تعداد اعضاى مجاز در 
بازار سهام 104 و در بازار اوارق قرضه و برات 132 

بوده است.

بازارهــا 
3 بازار عمده در ISE وجود دارد: بازار سهام، بازار 

اوراق قرضه و برات، و بازار اوراق بهادار بين المللى
- بازار سهام متشكل از بازارهاى فرعى متعدد زير 

مى باشد:
-بازار ملى، كه بازار اصلى ISE مى باشد.

و  امن  ايجاد محيط  ثانويه، كه جهت  ملى  بازار   -
شفاف معاملاتى براى شركت هاى كوچك و متوسط 
كشور تأسيس شده است. شركت هاى مشمول اين 
گروه شامل شركت هايى است كه موقتاً يا به طور 
دائم از بازار ملى اخراج شده يا شركت هايى است كه 

فاقد شرايط پذيرش در بازار اصلى مى باشد.
- بازار اقتصاد جديد، بازارى است ويژه شركت هاى 
ارتباطات  زمينه هاى  در  رقابتى  شرايط  در  فعال 
الكترونيك،   ،(IT) اطلاعات  سيستم هاى  دور،  راه 
و  افزار  نرم  افزار،  سخت  رايانه،  ساخت  اينترنت، 

رسانه.
 ،(ETF) بازار صندوق هاى قابل معامله در بورس -
در   ETF گواهى هاى مشاركت  معاملات  براى  كه 
محيط شفاف و سازمان يافته تأسيس شده است. 
كتبى  درخواست  از  پس   ISE اجرايى  شوراى 
اوراق  اين  دادوستد  و  پذيرش  به  نسبت   CMB
 9 تعداد   2008 پايان  تا  مى كند.  گيرى  تصميم 
ETF در ابن بازار پذيرفته شده و مورد معامله قرار 

مى گيرد.
- بازار شركت هاى تحت نظر، بازار سازمان يافته ويژه 
افشاى  مانند  به علل خاص  است كه  شركت هايى 
ناكافى اطلاعات، عدم اطلاع رسانى به موقع، عدم 
تطابق با قوانين و مقررات و ساير امورى كه باعث 
اخراج موقت يا دائم از بازار شده اند، تحت نظارت و 
بازرسى ويژه مى باشند و با هدف حفاظت از منافع و 
حقوق سرمايه گذاران معرفى شده است. شركت هاى 

اين گروه «غير پذيرفته شده» هستند.
- بازار معاملات عمده، كه ويژه دادوستد در سطح 
كلان است. فروش سهام، هم سهام معامله شده در 
معامله  بورس  در  كه  سهامى  هم  و  سهام»  «بازار 
نمى شوند، از طريق افزايش سرمايه يا فروش سهام 
تعريف  پيش  از  فروشندگان  به  فعلى  سهامداران 
شده  شمرده  مجاز  بازار  اين  در  ناشناس  يا  شده 
است. همچنين فروش عمده (بلوكى) سهام مشمول 

خصوصى سازى نيز در اين بازار انجام مى شود.
تقدم، كه مختص دادوستد برگه حق  بازار حق   -

تقدم حاصل از افزايش سرمايه است.
اوراق  فروش  معاملات  بازار حراج رسمى، محل   -
بهادارى است كه توسط دادگاه، دفاتر قضات و ساير 
آژانس هاى دولتى مشخص شده است. قيمت اوراق 

نرخ ها بر پايه روش 
«حراج پيوسته - نرخ 
چندگانه» تعريف 
مي شوند، يعني 
سفارش هاى خريد 
و فروش به صورت 
خودكار بر مبناي تقدم 
نرخ و تقدم زمان با 
هم جور مي شوند. 
خريداران و فروشندگان 
سفارشات خود را 
از طريق پايانه هاى 
معاملاتى واقع در 
ساختمان بورس و نيز 
دفاتر خود وارد سيستم 
مي كنند.
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بهادار اين بازار يا از طريق دادگاه مشخص شده و يا 
از طريق حراج تعيين مى شود.

- بازار اوليه، بازارى است ويژه سهامى كه براى اولين 
بار از طريق ISE به عموم عرضه مى شود.

-  بازار اوراق قرضه و برات تنها بازار سازمان يافته 
براى خريدهاى يكجا و معاملات بازخريد / بازخريد 
معكوس به شمار مى رود. هدف از معرفى اين بازار، 
فراهم كردن محيط امن، شفاف، رقابتى و كارآ براى 
قرضه  اوراق  شامل  بدهى  اوراق  ثانويه  دادوستد 
بخش خصوصى  قرضه  اوراق  خزانه،  اسناد  دولتى، 
و اوراق قرضه منتشر شده از سوى «اداره خصوصى 
فرعى  بازار  دو  شامل  بازار  اين  مى باشد.  سازى» 

است:
- بازار خريد يكجا و فروش، تاريخ ارزش سفارش ها 
بين همان روز تا 90 روز متغير است. خريد يكجا و 
فروش كمتر از 100 هزار لير تركيه سفارش كوچك 

محسوب مى شود.
- بازار معاملات بازخريد / بازخريد معكوس، اوراق 
بهادار در فرآيند بازخريد معكوس و از طرف كاربر در 

يك حساب مجزا به طور امن نگهدارى مى شوند. 
- بازار اوراق بهادار بين المللى در آوريل 2007 معرفى 
 (Eurobond) شد. در اين بازار اوراق قرضه اروپايى
كه پيشتر در «بازار اوراق قرضه بين المللى» معامله 
مى شد، مورد دادوستد قرار مى گيرد. بازار اخير ديگر 

وجود ندارد.
شرايط پذيرش اوليه سهام:

- گزارش مالى سه سال آخر شركت به طور مستقل 
مورد حسابرسى قرار گرفته باشد.

- حداقل سه سال تقويمى از تأسيس شركت گذشته 
و گزارش هاى مالى اين سه سال در دسترس عموم 

قرار گرفته باشد
- سود پيش از كسر ماليات براى دو دوره پياپى آخر 
پيش از درخواست پذيرش، مثبت باشد (اگر سرمايه 
شركت حداقل 45 ميليون لير يا گردش آزاد سهام 
حداقل 35 درصد باشد، در اين صورت تنها آخرين 

سال سوده باشد).
بهادار سهامداران در آخرين گزارش مالى  اوراق   -

حسابرسى شده حداقل 16 ميليون لير باشد.
بازار سهام عرضه شده حداقل 24  - ارزش جارى 
به  سهام  اين  اسمى  ارزش  نسبت  و  لير  ميليون 
(اگر  باشد  درصد   25 حداقل  شده  ثبت  سرمايه 
ارزش  آنگاه  باشد،  درصد   25 از  كمتر  نسبت  اين 

بازار سهام عرضه شده بايد حداقل 45 ميليون لير 
باشد).

مورد  مديريت  توسط  بايد  مالى شركت  - ساختار 
بررسى قرار گرفته و توانايى تداوم فعاليت آن مورد 

تأييد قرار گرفته باشد.
گردش  و  انتقال  و  نقل  محدوديت  هيچگونه   -
سهام معامله شده در بورس يا ممانعت از دسترسى 

سهامداران به حق تقدم وجود نداشته باشد.
تأثيرگذار  شركت  بر  كه  مهمى  قضايى  اختلاف   -

است، نداشته باشد.
پيش  از  شرايط  با  همسو  شركت  بهادار  اوراق   -

تعريف شده توسط مديريت ISE باشد.  

نهادهاى  براى  بهادار  اوراق  پذيرش  شرايط 
خارجى:

براي پذيرش اوراق بهادار يك نهاد خارجى، علاوه بر 
شرايط فوق الاشاره، مجوز وزارت مربوطه نيز مورد 
نياز است. اين اوراق بهادار بايد حداقل در يك بورس 
كشور مبدأ پذيرفته شده، يا در صورت عدم وجود 
بورس  در  پذيرش  شرايط  مبدأ،  كشور  در  بورس 

استانبول را داشته باشد. 
اوراق بهادار شركت خارجى بايد در «شركت آژانس 
ثبت مركزى (CRA)» يا هر شركت امين ديگرى 
كه توسط ISE معرفى و توسط CMB تأييد شده 
اين  متناوباً،  شود.  نگهدارى  بانك،  يك  يا  و  باشد 
اوراق بهادار در كشور مبدأ نيز در يك شركت امين 
نگهدارى شده، اسناد سپرده گذارى تسليم شده و 

رسيد سپرده گذارى در تركيه منتشر شود. 
بسته به محدوديت هاى موجود در كشور مبدأ، بورس 
استانبول شرايط مازادى را درخواست مى كند. در 
بندى  رتبه  نهادهاى  توسط  اوراق  اين  كه  صورتى 
داخلى و خارجى تعيين رتبه شده باشند، تخفيفاتى 

در نظر گرفته خواهد شد.

اندازه بازار
ارزش  با  تعدا 319 شركت  آوريل 2010  پايان  تا 
جارى بازار 273/4 ميليارد دلار در اين بازار پذيرفته 

شده اند.

شاخص هاى اصلى

- ISE National-All Shares

براي پذيرش اوراق 
بهادار يك نهاد 

خارجى، علاوه بر 
شرايط فوق الاشاره، 
مجوز وزارت مربوطه 

نيز مورد نياز است. 
اين اوراق بهادار بايد 
حداقل در يك بورس 

كشور مبدأ پذيرفته 
شده، يا در صورت 

عدم وجود بورس در 
كشور مبدأ، شرايط 
پذيرش در بورس 
استانبول را داشته 

باشد.
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- ISE National-30
- ISE National-50
- ISE National-100
- ISE National All Shares-100
- ISE National 100-30
- ISE Second National Market
- ISE New Economy Market
- ISE Investment Trusts
- ISE Corporate Governance
- ISE Government Debt 
Securities Price 
- ISE Government Debt 
Securities Performance
- ISE Government Debt 
Securities Portfolio Performance

تمام   ISE National-All Shares شاخص 
سهام «بازار ملى» بجز تراست سرمايه گذارى را در 

بر مى گيرد.
بزرگ  شركت   30  30-ISE National شاخص 
بر  در  را  نقدينگى  لحاظ  از  ملى»  «بازار  برتر  و 

مى گيرد.
شاخص ISE National-50 50 شركت بزرگ و 
برتر «بازار ملى» از لحاظ نقدينگى را در بر مى گيرد. 

در حقيقت شاخص بالا در دل اين شاخص است.
شركت   100  100-ISE National شاخص 
بزرگ و برتر «بازار ملى» از لحاظ نقدينگى را در بر 
مى گيرد. اين شاخص از زمان شروع فعاليت بورس 

وجود داشته و دو شاخص بالا را پوشش مى دهد.
 ISE Corporate Governance شاخص 
نماگرى است كه عملكرد قيمت و بازده شركت هاى 
همسو با اصول حاكميتى شركت ها، معرفى شده از 
طرف CMB را نشان مى دهد. شركت هاى مشمول 
محاسبه اين شاخص بايد حائز رتبه 6 از 10 توسط 

موسسات معتبر رتبه بندى شوند.
علاوه بر اين نماگرهاى اصلى، شاخص هاى مربوط به 

هر صنعت نيز محاسبه مى شوند.

اوراق بهادار قابل معامله
سهام عادى و ترجيحى، ETF، اوراق قرضه و برات، 
ابزارهاى بازار پول (موافقت نامه بازخريد / موافقت 

نامه بازخريد معكوس)، و اوراق بهادار بين المللى.

اعضاى مجاز ISE مى توانند دادوستد مارژين، فروش 
استقراضى و وام (قرض) دادن / گرفتن اوراق بهادار 

را انجام دهند.

سيستم معاملات
بازار سهام: 

سيستم تمام رايانه اي بورس، امكان داد و ستد سهام 
و برگه هاي حق تقدم را براي اعضا ميسر مي سازد. 
فعاليت هاي داد و ستد سهام در دو جلسه دو ساعته 
مجزا، يكي در صبح و ديگري در بعد از ظهر، صورت 

مي گيرند.
نرخ ها بر پايه روش «حراج پيوسته - نرخ چندگانه» 
تعريف مي شوند، يعني سفارش هاى خريد و فروش 
تقدم  و  نرخ  تقدم  مبناي  بر  خودكار  صورت  به 
زمان با هم جور مي شوند. خريداران و فروشندگان 
معاملاتى  پايانه هاى  طريق  از  را  خود  سفارشات 
وارد  خود  دفاتر  نيز  و  بورس  ساختمان  در  واقع 
سيستم مي كنند. سيستم سفارش به صورت «حفظ 
اطلاعات مربوط به طرفين معامله» بوده و تنها پس 
فروشندگان  و  خريداران  سفارش ها،  شدن  جور  از 
قابل شناسايي اند. تمام اطلاعات مربوط به شفافيت 
بجز اطلاعات شخصي خريداران و فروشندگان طي 

جلسات معاملات در سيستم نمايش داده مي شود.
طى ساعات بين 9:30 الى 9:45 به عنوان بخشى 
تا  از داد و ستد صبحگاهى و ساعات بين 14:00 
14:10 به عنوان بخشى از داد و ستد عصرگاهى به 
نام «فرآيند سفارش انباشته (AOP)»، ISE تنها 
سفارشات را به صورت الكترونيك مى پذيرد، يعنى 
پايانه هاى مستقر در  از طريق  و  به صورت دستى 
بورس امكان پذير نيست. بنابراين، سفارش هايى كه 
از طريق اينترنت و يا پيش از جلسات اول و دوم 
معامله (داد و ستدهاى صبحگاهى و عصرگاهى)، و 
نيز طى زمان AOP توسط اعضاى ISE آماده شده 
است، تنها به وسيلة لوح فشرده و از طريق پايانه هاى 
معاملاتى دفاتر كارگزارى مستقر در بورس و دفتر 
اصلى كارگزاران وارد سيستم مى شوند. سفارش هايى 
كه وارد سيستم مى شوند بر مبناي تقدم نرخ و زمان 
با هم جور مي شوند. اين نوع سفارش ها تنها براى 
شركت هاى مورد معامله در بازارهاى «ملى»،  «ملى 
فرآيند  و  شده  اعمال  جديد»  «اقتصاد  و  ثانويه» 
براى  تنها  موجود  معاملاتى  قوانين  طبق  انباشته 

«سفارش هاى محدود» مى باشد.

ميزان سفارش هاى 
ويژه در «داد و ستد 
عمده» حداقل 10 
درصد سرماية ثبت 
شده شركت مى باشد. 
اجراى اين سفارش هاى 
ويژه منوط به تأييد 
كارشناسان تالار 
مى باشد. هر گونه 
سفارش ويژه كه وارد 
سيستم شده مى تواند 
پيش از اجرا از سيستم 
پاك شود. سفارش هاى 
ويژه به عنوان «داد 
و ستد ثبت شده» 
محسوب نمى شوند 
اما در محاسبة حجم 
معاملات و تعداد سهام 
معامله شده مورد 
محاسبه قرار مى گيرند.
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نرخ پاية يك سهم، نرخى است كه مبناى تعيين 
قرار  استناد  مورد  سهام  نرخ  پايين  و حد  بالا  حد 
مى گيرد. اين نرخ با «گرد كردن» و ميانگين وزنى 
مشخص  قبل  معاملاتى  جلسة  طى  سهام  نرخ 
مى شود. در هنگام پرداخت سود و افزايش سرمايه، 
نرخ مبنا توسط ISE تعيين مى شود. همين روش 
براى تعيين نرخ مبنا در بازار ETF اعمال مى شود. 
اما براى اولين جلسة داد و ستد يا براى جلسه اى 
كه در پى جلسه اى بدون معامله انجام گرفته، نرخ 
 ETF مبنا نرخى خواهد بود كه توسط كاربر مجاز

يا ”founder“ اعلام مى شود.
محدودة نوسان قيمت ها عموماً حداكثر 10 درصد 
ستد  و  داد  جلسة  هر  در  مبنا  نرخ  پايين)  و  (بالا 
 25 ميزان  اين  تقدم،  حق  مورد  در  اما  مى باشد. 

درصد است. 
عمده»  ستد  و  «داد  در  ويژه  سفارش هاى  ميزان 
شركت  شده  ثبت  سرماية  درصد   10 حداقل 
به  منوط  ويژه  سفارش هاى  اين  اجراى  مى باشد. 
گونه سفارش  تالار مى باشد. هر  كارشناسان  تأييد 
اجرا  از  پيش  مى تواند  وارد سيستم شده  كه  ويژه 
عنوان  به  ويژه  سفارش هاى  شود.  پاك  از سيستم 
«داد و ستد ثبت شده» محسوب نمى شوند اما در 
محاسبة حجم معاملات و تعداد سهام معامله شده 

مورد محاسبه قرار مى گيرند.

بازار اوراق قرضه و برات: 
يك سيستم جور كردن و ارائه گزارش سفارش هاى 
و  يكجا»  فروش  و  «خريد  بازارهاى  براى  رايانه اى 
بازخريد  نامة  موافقت   / بازخريد  نامة  «موافقت 
بايد  اعضا  مى گيرد.  قرار  استفاده  مورد  معكوس» 
سفارش ها را از طريق پايانه هاى مستقر در دفاتر خود 
وارد نمايند. پس از ورود سفارش به سيستم، فرآيند 
بر مبناي تقدم نرخ و زمان خواهد بود. عملكرد هر 
چند  پيوستة  «حراج  سيستم  صورت  به  بازار  دو 

نرخى» مى باشد. 

بازار بين المللي: 
حراج  معاملات  سيستم  طبق  بازار  اين  عمليات 
كردن  جور  مى گيرد.  صورت  نرخى  چند  پيوسته 
سفارش ها، اجرا و گزارش دهى سيستم به صورت 
مجاز  نمايندگان  مى گيرد.  انجام  خودكار  تماماً 
كاربران بازار، سفارش هاى خود را از طريق پايانه هاى 
سيستم معاملات مستقر در دفاتر خود وارد مى كنند. 
كردن  جور  سيستم،  به  سفارش  ورود  محض  به 
ورود  اولويت  و  قيمت  تقدم  حسب  بر  سفارش ها 
خواهد بود. اعضا از اجراى سفارش ها آگاه خواهند 

تاكاس بانك، مركز 
امور تسويه و پاياپاى 
ISE به شمار مي رود 

و مالكيت آن در دست 
ISE و 88  نفر از 

اعضاى آن مي باشد. 
تاكاس بانك، امور 

تسويه اوراق بهادار، 
ETF، اوراق قرضه و 
موافقت نامه بازخريد 
 ISE انجام گرفته در

را بر عهده دارد. 
«آژانس سپرده گذارى 

مركزى (CMA)» تنها 
سپرده گذارى مركزى 

براى تمام ابزار غير 
فيزيكى تركيه به شمار 

مى رود.
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شد. تمام اطلاعات مربوط به جزئيات آخرين معامله 
و خلاصه اى از آن در پرده فروشندگان اطلاعات قرار 

خواهد گرفت. 
 (Eurobond) ارز سفارش ها، اوراق قرضه اروپايى
يوروباند  نرخ  تعيين  همچنين  مى باشد.  مرتبط 
مربوط بر مبناى «100» از ارزش اسمى (صورى) 
آن مى باشد. تاريخ ارزش سفارش ها مى تواند حداقل 

3 تا حداكثر 15 روز كارى باشد. 

تسويه و پاياپاى
به   ISE پاياپاى و  امور تسويه  بانك، مركز  تاكاس 
و 88    ISE در دست  آن  مالكيت  و  مي رود  شمار 
امور  بانك،  تاكاس  مي باشد.  آن  اعضاى  از  نفر 
اوراق قرضه و موافقت   ،ETF ،بهادار اوراق  تسويه 
نامه بازخريد انجام گرفته در ISE را بر عهده دارد. 
تنها   «(CMA) مركزى  سپرده گذارى  «آژانس 
ابزار غير فيزيكى  سپرده گذارى مركزى براى تمام 

تركيه به شمار مى رود.
عمليات تسوية اوراق بهادار توسط «حساب موقت 
مى گيرد.  صورت   CRA با  بانك»  تاكاس  تسوية 
سيستم هاى CRA و تاكاس بانك كاملاً بر مبناى 
زمان واقعى (real-time) مى باشند بنابراين انتقال 

اوراق بهادار بلافاصله در  CRA منعكس مى شود.
نگاهدارى   CRA در  پذير  امانت  نزد  حساب ها 

و  پرتفوى خود  كنار حساب  در  كاربران  مى شوند؛ 
حساب هاى زير مجموعة مشتريان خود، يك حساب 
موقت تسويه نيز دارند. حساب هاى نقدى بر مبناى 
كاربر بوده و توسط تاكاس بانك نگهدارى مى شوند.

در پايان معاملات هر روز، ISE جزئيات تمام داد و 
ستدهاى صورت گرفته در دو جلسة معاملات (صبح 
منتقل مى كند.  بانك  تاكاس  به  را  از ظهر)  بعد  و 
تاكاس بانك به محض دريافت اين گزارش، تعهدات 
هر كارگزار در هر سهم را به طور چند جانبه بررسى 

و خالص تسويه را حساب مى كند.
اوراق  براي  و   2+T براي سهام  تسويه  زمان  مدت 

قرضه و برات بين T و T+90 روز مي باشد.
سهام  جهت  منظوره  چند  شبكه اي  سيستم  يك 
سهامي  مشاركت  نظير  خدماتي  و  قرضه،  اوراق  و 
شركت ها مانند صدور اوراق حق تقدم و سهام جايزه 
و انباشت / پرداخت سود به كار گرفته شده است. 
در  و   DvP روش  از  استفاده  با  پرداخت  پاياپاي 

همان روز انجام مي گيرد.
موقعيت تسوية اوراق بهادار بر مبناى هر مشترى 
CRA منتقل مى شود. در  به   (T) معامله  روز  در 
همان روز (T)، جزئيات عمليات تسويه به صورت 
الكترونيك در اختيار كاربران قرار مى گيرد و زمان 
سررسيد تسويه را مشخص مى كند. در پايان روز، 
دهنده»  «تحويل  به مشتريان  مربوط  بهادار  اوراق 

طبق متمم قانون بازار 
سرمايه در سال 1999، 
جهت پوشش پرداخت 
نقدى و تعهدات تحويل 
سهام حاصل از داد و ستد 
سهام انجام شده از طرف 
شركت هاى كارگزارى 
و بانك ها، يك «صندوق 
حمايت از سرمايه گذار» 
تأسيس شده است. هر 
سرمايه گذارى كه سهامش 
در حساب سپرده گذارى 
يا وجوه نقد حاصل از داد و 
ستد از سوى واسطه گرى ها 
(كارگزاران، بانك ها يا ساير 
نهادهاى مرتبط) مورد 
سوء استفاده قرار گيرد تا 
سقف 57874 لير (در سال 
2009) جبران مى شود. 
تمام واسطه گرى ها موظفند 
سالانه مبلغى را به اين 
حساب واريز نمايند.
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خودكار  طور  به  تسويه  امور  به  مربوط  دلايل  به 
جزئيات  رسيد  مى شود.  مسدود   CRA توسط 
مربوط به انتقال اوراق بهادار از حساب هاى كاربر به 
 CRA حساب هاى فرعى مشترى از طريق سيستم

شكل مى گيرد.

نرخ كارمزد و ساير هزينه ها
كارگزاران از هر مشترى مبلغي به ازاي هر معامله 
تحت عنوان «كارمزد كارگزار» اخذ مي نمايند. اين 
تواتر معاملات به صورت  ميزان نسبت به حجم و 
در  كه  تعيين  كارگزاران  و  مشتريان  بين  توافقي 
بازار سهام برابر با 0,001 درصد از ارزش معاملات 

مى باشد.

ماليات و مقررات موثر بر سرمايه گذاران خارجى

صورت  به  خارجي  سرمايه گذاران  بر  محدوديتي 
پرتفوي اعمال نمي شود. اعلاميه شماره 32 مورخ 
بر  شده  اعمال  محدوديت هاي  تمام   ،1989 اوت 
سرمايه گذاران انفرادى و نهادي خارجي و در تمام 
رو  پيش  از  را   ISE در  پذيرفته شده  بهادار  اوراق 
نسبت  محدوديتى  هيچگونه  رو  اين  از  برداشت، 
بازارهاى  در  اصل سرمايه و سود سالانه  به خروج 
سرمايه گذاران  براى  تركيه  قرضة  اوراق  و  سهام 
خارجى وجود ندارد. همين اعلاميه، سرمايه گذارى 
شهروندان تركيه اي در خريد اوراق بهادار خارجي را 

مجاز مي شمارد.

جزئيات حمايت از سرمايه گذار
 ،1999 سال  در  سرمايه  بازار  قانون  متمم  طبق 

تحويل  تعهدات  و  نقدى  پرداخت  پوشش  جهت 
شده  انجام  سهام  ستد  و  داد  از  حاصل  سهام 
يك  بانك ها،  و  كارگزارى  شركت هاى  طرف  از 
شده  تأسيس  سرمايه گذار»  از  حمايت  «صندوق 
حساب  در  سهامش  كه  سرمايه گذارى  هر  است. 
سپرده گذارى يا وجوه نقد حاصل از داد و ستد از 
ساير  يا  بانك ها  (كارگزاران،  واسطه گرى ها  سوى 
تا  گيرد  قرار  استفاده  سوء  مورد  مرتبط)  نهادهاى 
سقف 57874 لير (در سال 2009) جبران مى شود. 
تمام واسطه گرى ها موظفند سالانه مبلغى را به اين 

حساب واريز نمايند.
سرمايه  بازار  قانون  در  1992متممي  سال  در 
گنجانده شد كه به موجب آن جريمه انجام داد و 
ستد نهانى معادل 2 تا 5 سال زندان و جريمه نقدي 
در  دستكاري  نظير  فعاليت هايي  مي باشد.  سنگين 
انتشار اطلاعات شركت ها به صورت غير  قيمت ها، 
 CMB واقعي و ارتكاب هر گونه اعمالي كه توسط
منع شده است نيز مجازات هاي مشابهي را در پي 
دارد. چنانچه دو يا بيش از دو جرم عنوان شده در 
قانون انجام گيرد، آنگاه مجازات زندان حداقل 3 و 
حداكثر 6 سال خواهد بود. طبق متمم پيشنهادي، 
ميزان جريمه نقدي حاصل از اين اعمال كمتر از 3 

برابر منفعت حاصل از اين اعمال خلاف نمي باشد.

اقدامات در دست اجرا
ISE در نظر دارد كه يك مركز فن آورى تأسيس كند. 
بازارهاى  براى  فن آورى مشترك  پايگاه  مركز،  اين 
نقد و مشتقه بوده، سيستم نظارت مديريت خطر 
پاياپاى  براى  مركزى  تضمين  مديريت  و  منسجم 

بورس و تاكاس بانك را فراهم مى كند.

محدوديتي بر 
سرمايه گذاران خارجي 

به صورت پرتفوي اعمال 
نمي شود. اعلاميه شماره 

32 مورخ اوت 1989، 
تمام محدوديت هاي اعمال 

شده بر سرمايه گذاران 
انفرادى و نهادي خارجي 

و در تمام اوراق بهادار 
پذيرفته شده در ISE را از 

پيش رو برداشت، از اين رو 
هيچگونه محدوديتى نسبت 

به خروج اصل سرمايه و 
سود سالانه در بازارهاى 

سهام و اوراق قرضة تركيه 
براى سرمايه گذاران خارجى 

وجود ندارد. همين اعلاميه، 
سرمايه گذارى شهروندان 

تركيه اي در خريد اوراق 
بهادار خارجي را مجاز 

مي شمارد.
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