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 چكیده

آیند و با توجه به  ترین نهادهای مالی در بازار سرمایه به حساب می های کارگزاری از جمله مهم شرکت

ها را به طرق  این شرکت رسد. لازم و ضروری به نظر می ها آنی بند رتبههای کارگزاری،  ماهیت خدماتی شرکت

باشد. یکی از  که هر کدام بر اساس معیارها و ضوابط خاصی می قراردادی بند رتبهتوان مورد  بسیار زیادی می
ی مدیریت ها روش ازباشد. صندوق تضمین تسویه به عنوان یکی  ، تسویه میهیبازارسرمافرآیندهای پرمخاطره 

 باشد. های تسویه معاملات اوراق بهادار، درخور توجه می ریسک

اساس معیارهای صندوق تضمین تسویه مورد ارزیابی قرار  های کارگزاری را بر که شرکت میبرآندر این مقاله 

گذاری مرکزی فعالیت کرده و ریسک  دهیم. صندوق تضمین تسویه به عنوان واحدی از تشکیلات شرکت سپرده

با استفاده  .کند یۀ معاملات بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران را مدیریت میدرتسوتسویه اعضای پایاپای 

بندی  به رتبه TOPSISهای دفعات نکول کارگزاری، مبلغ نکول و زمان تأخیر و با استفاده از روش از معیار

 پردازیم. می 2931کارگزاران فعال بورس تهران در سال 

های کارگزاری عضو صندوق تضمین تسویه شرکت  نتایج تحقیق حاکی از آن است که در بین شرکت

بندی را از نظر  ترین رتبه جه و شرکت کارگزاری صباجهاد پایینکارگزاری ساوآفرین بالاترین رتبه و در

ی نهادهای فعال بند رتبههای ریسک تسویه دارند. همچنین تأسیس یک نهاد نظارتی جهت ارزیابی و  شاخص

 .رسد یمبازار سرمایه ضروری به نظر 

 چندشاخصهگیری  تصمیم های کارگزاری، مدل های بندی، صندوق تضمین تسویه، شرکت رتبه های كلیدی: واژه

(MADM). 

 6/9/39تاریخ پذیرش:        23/2/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
باشد طوری که منابع از محلی که مازاد  ترین وظایف اصلی اقتصاد، تخصیص بهینه منابع می یکی از مهم

های مالی  گذاری گردد. در این راستا وجود واسطه و وارد جریان تولید و سرمایه واردشدهباشد به محل کمیاب  می

 رسد. به اشکال مختلف و ابزارهای مختلف ضروری به نظر می

کنندگان و تقاضا کنندگان منابع مالی را در کنار یکدیگر قرار  های مالی نهادهایی هستند که عرضه واسطه

های واقعی اقتصاد جریان داشته باشد. کارکرد صحیح این  را در بخشدهند که منابع به شکل صحیح و کا می

ها داشته باشد.  تواند تأثیر مثبتی بر عملکرد آن ها، قطعاً می نهادها و نظارت مستمر به اشکال مختلف بر آن

 های کارگزاری یکی از اشکال نهادهای مالی تحت نظارت سازمان بورس و اوراق دانیم، شرکت که می همانطور

کند. کارگزار، شخص  باشد که با انجام وظایف های گوناگونی به وظیفه اصلی اقتصاد کمک شایانی را می بهادار می

قانون اوراق بهادار جمهوری ) کند یممعامله  ها آنحقوقی است که اوراق بهادار را برای دیگران و به حساب 

 مبادله در بورس جهان هستند. یها واسطهنوع  نیتر یمیقد(. کارگزاران 2931اسلامی ایران، 

شده در بورس و  های پذیرفته های کارگزاری، خرید و فروش سهام شرکت ترین وظایف شرکت یکی از مهم

باشد که با سازوکاری که در فرآیند خرید و فروش و هم چنین تسویه  فرابورس برای افراد حقیقی و با حقوقی می
. فرآیند تسویه خرید و فروش معاملات که هم اکنون در ایران در گیرد معاملات وجود دارد این امر انجام می

های مختلفی هم چون  گیرد دارای ریسک گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه انجام می شرکت سپرده

باشد که با طراحی صندوق تضمین تسویه این ریسک کاهش یافته است. این صندوق با استفاده  ریسک نکول می

باشد به مدیریت  های کارگزاران مختلف می ها و سپرده ه در اختیار دارد که اغلب از محل حق عضویتاز منابعی ک

پردازد و اگر کارگزاری به هر علتی در موعد مقرر نتوانست تسویه معاملات خود  های کارگزاران می تسویه شرکت

ت را انجام و کارگزار مذبور گذاری از محل منابع این صندوق تسویه معاملا را پرداخت کند، شرکت سپرده

 شود. متناسب با مدت زمان تسویه متحمل جرائم می

اندازی شده و هم چنین اتاق  در بسیاری از بورس های کشورها برای مدیریت ریسک، صندوق تسویه راه

است اما در ایران هنوز اتاق پایاپای طرف معامله مرکزی نیست، یعنی اگر  2معامله مرکزی طرف صورتپایاپای به 

توان اولین گام به  طراحی این صندوق را می .کسی نکول کند، اتاق پایاپای مسئولیت کامل پوشش نکول را ندارد

 .شدن بازار سرمایه ایران دانست CCPسوی 

ارگزاران پرداخت استفاده از معیارهای صندوق تضمین بندی ک توان به رتبه هایی که می بنابراین یکی از روش

باشد. برای تعیین معیارها، ادبیات موضوع این  تسویه و معیار عدم تسویه معاملات کارگزاران در موعد مقرر می

ایم و با استفاده از یکی از مدل  ها را مورد بررسی قرار داده های مهم آن صندوق و هم چنین متغیرها و خروجی

های مدل  ی یکی از روشریگ میتصمایم. مدل های  بندی کارگزاران استفاده کرده جهت رتبه 1یریگ میمتصهای 

باشد که ما در این مقاله از روش  های متعددی می باشد که خود دارای روش یم 9گیری چند معیاره های تصمیم

TOPSIS1 ایم. ی استفاده کردهبند رتبهی برا 
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 پیشینه پژوهشمبانی نظری و مروری بر  -2
با گسترش ابزارها در بازارهای مالی، فرآیند تسویه بسیار پیچیده شده است. این پیچیدگی خطر عدم 

پایبندی طرفین معاملات به تعهدات خود را افزایش داده است. از این رو کارشناسان بازارهای مالی بر آن شدند 

از آنجا که تعهدات . مالی، این ریسک را کاهش دهندتا با طراحی ابزارهای پوشش خطر نکول فعالان بازارهای 

گردد، مسئولیت تأسیس و اداره این  تبادل می 9تسویه اوراق بهادار از طریق یک نهاد مرکزی به نام اتاق پایاپای

گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه گذاشته شد تا در جهت افزایش کارایی  ابزارها به عهده شرکت سپرده

 ی مالی، حفظ منافع فعالان و پیوستگی بازارهای مالی استفاده نمایند.بازارها

های مختلف و  پردازد. نخست ریسک این مقاله در دو بخش به تشریح ابعاد مختلف صندوق تضمین تسویه می

ار بررسی قرار داده و در مرحله بعد به تبیین صندوق تضمین تسویه در باز راموردفرآیند تسویه  در ها آناهمیت 

 پردازد. سرمایه ایران می

 

 های تسویه ریسک
شود که در زیر به  های بسیار زیادی مواجه می گذاری مرکزی اوراق بهادار در امر تسویه با ریسک شرکت سپرده

 :میپرداز یهام آنطور مختصر به توضیح 

 ورشکستگی  لیدل بهشود که یکی از طرفین معامله  : این ریسک به مواردی اطلاق می6ریسک اعتباری

کند. این ریسک به دو نوع  در انجام تعهدهای خود در روز تسویه نهایی و یا بعد از آن روز، قصور می

 :شود یمی بند میتقس

اوراق بهادار را  فروشنده هیسرما: در ریسک اصل 3یا ریسک تسویه حساب 7ریسک اصل سرمایه -

گیرد، یا بالعکس خریدار پرداخت را انجام داده ولی اوراق  تحویل داده ولی پرداختی به او انجام نمی

 کند.شده خود را دریافت نمی بهادار خریداری

 ریسک هزینه جایگزینی، ریسک جبران ضرر یکی از طرفین معامله بوده که 3ریسک هزینه جایگزینی :

شود. قصور یکی از طرفین معامله باعث شده که طرف دیگر  مقابل با آن مواجه میدر نتیجه قصور طرف 

 کنونی بازار شود. ارزش بامجبور به جایگزینی معامله اولیه 

 باشد که یکی از طرفین معامله در زمان مقرر یا روز تسویه ریسک نقدینگی: ریسک نقدینگی ریسکی می

در نتیجه، . در تاریخ نامشخصی در آینده برآورده کند راآنحساب تعهدهای خود را برآورده نکرده و 

 شود.طرفین مقابل با ریسک نقدینگی در روز تسویه حساب مواجه می

 این ریسک مربوط به قصور بانک تسویه که مسئول انتقال 10ریسک قصور بانک تسویه کننده وجوه :

 باشد.شده در بازار است، می های انجاموجوه معامله

 های اطلاعاتی، ناکافی بودن  های عملیاتی در نتیجه نقص در سامانه : ریسک11یریسک عملیات

 شود. های انسانی و قصور مدیریت حاصل می ها و فرآیندها، اشتباه سازوکارهای کنترلی سامانه
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 ریسک نگهداری اوراق بهادار به دلیل خطرهای مرتبط به اوراق بهادار 12ریسک نگهداری اوراق بهادار :

پیوندد. دلایل وقوع این ریسک عبارت  ها به وقوع می گذاری یا دیگر سازمان شده توسط سپردهنگهداری 

است از: ورشکستگی، اهمال، استفاده نادرست، تقلب، ضعف در نظارت و نگهداری اطلاعات و رکوردها، یا 

ه اوراق بهادار هایشان. البته امکان آن وجود دارد ک گذاران در مورد دارایی قصور در حفظ حقوق سرمایه
ها به طور موقت  گذاری مورد خسارت واقع نشده ولی امکان انتقال و فروش آن نگهداری شده در سپرده

 مختل گردد.

 ریسک قانونی ریسکی است که به علت وجود ابهام در قوانین، طرفین معامله نسبت به  :13ریسک قانونی

 یابد. حقق این ریسک افزایش میتعهدهای خود آشنا و پایبند نبوده و در نتیجه احتمال ت

 ای ریسکی است که به علت وقوع یک حادثه روال متعارف کار در یک : ریسک سامانه14ای ریسک سامانه

شود. در این صورت، روال معمول کار بازار، تأثیرات سو این حادثه به سرعت به بازارهای دیگر منتقل می

 شود. ارهای متعدد و حتی بازارهای جهانی مختل میدر چرخه تسویه نه فقط در یک بازار بلکه در باز

 

 صندوق تضمین تسویه

26المللی کمیسیون های اوراق بهادار (، سازمان بینBIS) 29المللی نظر شامل بانک تسویه بین مراجع صاحب
 

(IOSCO) 27المللی گذاری مرکزی بین سپرده وشرکت (ICSD پیشنهادهای زیادی به نهادهای پایاپای و تسویه )

سالیان اخیر، پیشنهاد ایجاد  درطولاند.  های تسویه ارائه کرده در سطح جهان برای مدیریت و کنترل ریسک

صندوق تضمین تسویه برای نهادهای پایاپای و تسویه به عنوان استانداردی برای ارزیابی و گسترش 

ها تا حد  اکثر این پیشنهادها پیشگیرانه بوده و نهادهای پایاپای و تسویه با اعمال آنهایشان درآمده است.  فعالیت

 کنند. زیادی به انجام تعهدها توسط اعضا خود و انجام تمامی عملیات پس از معاملات اطمینان حاصل پیدا می

و جبران قصور معاملات اوراق بهادار  های تسویههای مدیریت ریسکصندوق تضمین تسویه یکی از روش

اعضاء پایاپای است. ایجاد صندوق تضمین تسویه یکی از اهداف سازمان بورس و اوراق بهادار بوده که با تصویب 

مدیره محترم سازمان بورس و اوراق بهادار، تشکیل گردید و از دوره سه ماهه دوم  دستورالعمل آن از سوی هیئت

آغاز  7/9/2932مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه در تاریخ گذاری  فعالیت خود را در شرکت سپرده 2932سال 

معاملات در بازارهای اوراق بهادار و به طور خاص در روز تسویه دو نوع ریسک  تسویه چرخه نمود. در مرحله

اعتباری و ریسک نقدینگی. در ریسک اعتباری یکی از اعضای اتاق پایاپای به دلیل  وجود دارد: ریسک

در به انجام تعهدهای خود نیست. در ریسک نقدینگی عضو خاطی به طور موقت قادر به انجام ورشکستگی قا

شده در روز  تعهدهای خود نبوده و در تاریخی نامشخص در آینده تعهدهای خود را در مقابل معاملات انجام

اشی کل بازار نشود از های پایاپای برای اینکه وقوع چنین خطرهایی باعث فروپمعامله، انجام خواهد داد. اتاق

 کنند.های تضمین تسویه است، استفاده میها صندوق ابزارهای کنترل ریسک امدادی که یکی از آن

ی  نامه ها شامل وجه نقد، اوراق بهادار با نقد شوندگی بالا، ضمانت ای از دارایی صندوق تضمین تسویه مجموعه

شود. منابع این  های اعتباری یا نقدینگی تشکیل می قوع ریسکها بوده که برای جبران احتمال و بانکی و نظایر آن
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گیرد. اعضای اتاق  صندوق در صورت قصور یک یا چند عضو اتاق پایاپای در روز تسویه مورد استفاده قرار می

های مالی با نقد شوندگی بالا را طبق فرمولی به صندوق تضمین تسویه پرداخت کرده تا منابع آن  پایاپای دارایی

توانند از منابع مالی خود  ر صورت نیاز توسط مدیر صندوق استفاده شود. بورس مربوطه و یا اتاق پایاپای نیز مید

ها توسط اتاق پایاپای به  ی این صندوق به صندوق تضمین تسویه تزریق کنند. به طور معمول، مدیریت و اداره
به میزان پرداخت هر عضو به صندوق، بازه ی محاس شود. مدیر صندوق جزئیات نحوه صورت متمرکز انجام می

های  کند. در فرمول محاسبه پرداختی های کاری را تعریف و اجرایی می ها و رویه زمانی محاسبه و دریافت آن

ها در روز معامله یا میانگینی از این تعهدها در یک بازه  اعضا به صندوق تضمین تسویه از میزان تعهدهای آن

 .شود زمانی استفاده می

 در نمودار زیر فرآیند تسویه و پایاپای به همراه صندوق تضمین تسویه خلاصه شده است:

 
 هیتسو نیتضم صندوق ندیفرآ قیطر ازی اپایپا و هیتسو ندیفرآ: 1نمودار

 
پایاپای هستند و به های مالی و عملیاتی ویژه مد نظر اتاق  اعضاء پایاپای نهادهایی هستند که دارای قابلیت

گردند که بتوانند وظیفه خطیر پایاپای و تسویه بازارهای مالی را از طریق  ای از سوی اتاق پایاپای انتخاب می گونه

که بیان شد پایاپای و تسویه معاملات، آخرین بخش در  همانطور رایزاتاق پایاپای به بهترین نحو انجام دهند؛

شده در بازارهای مالی است و بدون این مرحله اعتبار و پیوستگی بازارها از میان  قطعیت یافتن معاملات انجام

ی )هم اکنون اپایاعضاءپاشده از سوی تمامی  صندوق تضمین استخری از منابع فراهم نیبنابراخواهد رفت؛ 

باشد. این منابع هنگام نکول )برآورده نکردن تعهد در موعد  به نسبت میزان فعالیت پایاپایشان میکارگزاران( 

ی از عضو( معمولاً سیر تاریخی نشان داده است که این نکول موقتی و عموماً کمتر از یک روز است که مقرر

نشود. با تشکیل این صندوق اتاق  گیرد تا فرآیند تسویه با از هم گسیختگی مواجه اعضاء مورد استفاده قرار می

تواند در صورت کسری وجه در موعد مقرر تسویه، از محل منابع صندوق تضمین اقدام به جبران  پایاپای می

 موقت کسری بنماید.
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 ی كارگزارانبند رتبه
ه ی انجام شده است که همگی بالملل نیبی کارگزاران تحقیقات نه چندان گسترده در سطح بند رتبهدر مورد 

، مدل های مرز تصادفی و غیره استفاده شده است از ها دادهمانند تحلیل پوششی  ORنوعی از مدل های کمی 

 به مقالات ذیل اشاره کرد: توان یمجمله تحقیقات 

جا  آن درپرداخته است که  ها یکارگزاری بند رتبهکه به بررسی انواع مدل های  23مقاله نوشته هو و همکاران

ی ها گزارشی بند رتبهاز جمله مدل های دارای اعتبار بالا در  ها دادهمانند تحلیل پوششی  OR هایمدل 

و پیشنهادات خرید شناخته شده است. مقاله باربر در مورد عملکرد  ها متیقدر مورد ارائه  ها یکارگزار

بر اساس  اه یکارگزاربه چاپ رسید که در آن به مقایسه عملکرد  1222 سال دری کارگزاری ها شرکت

. 23به مشتریان طی نه سال بر اساس رگرسیون سری زمانی پرداخته شده است ها آنپیشنهادات خرید و فروش 

 ی تایوان بر اساس مدل مجموع صفر که توسط فنگ و همکاران انتشار داده شده است.ها یکارگزارمطالعه 

بندی کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران به ارزیابی  سازمان بورس و اوراق بهادار با تصویب دستورالعمل رتبه

ی فیزیکی و ها جنبههای کارگزاری پرداخته است. باید توجه داشت که این ارزیابی بیشتر بر  بندی شرکت و رتبه

 خارج از بازار کارگزاران توجه نموده است.
 

 ی ارزیابی كارگزاران طبق دستورالعمل مصوب سازمان بورس و اوراق بهاداراه شاخص -1جدول

شماره 

 معیار
 شرح معیار

حداكثر 

 امتیاز

حداقل 

 امتیاز

شماره 

 معیار
 شرح معیار

حداكثر 

 امتیاز

حداقل 

 امتیاز

 معیارهای تشویقی و تنبیهی -ب معیارهای عادی -الف 

 - 10 گردانیسبد  15 4 15 دفاتر اداری شرکت کارگزاری 2

 - 15 یگذار هیسرمایها صندوق 16 3 10 شده پرداختسرمایه  1

 - 10 مشاوره پذیرش و مشاور عرضه 17 7 30 دفتر پذیرش فعال 9

 - 8 معاملات عمده 18 3 8 و مدیرعامل رهیمد ئتیهاعضای  1

 - 15 ی سازمانیها نامهیگواه 19 4 15 پرسنل دارای گواهینامه 9

 - 15 فعالیت بازارگردانی 20 4 15 سایر پرسنل 6

 21 10 20 قابلیت سیستم کارگزاری 7
(call center) سیستم ضبط مکالمات

 دهندگان سفارش
10 - 

 - 10 جذب مشتریان خارجی 22 8 15 ی سیستم حسابداریها تیقابل 3

 23 4 10 قابلیت سایت اینترنتی 3

یا  اظهارنظرمشروط، عدم  اظهارنظر

مردود حسابرس و  اظهارنظر
 بندهای بازرس قانونی

- - 

22 
معاملات بلوك و غیر بلوك و 

 قراردادهای آتی
 - - تخلفات کارگزاری 24 2 15
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شماره 

 معیار
 شرح معیار

حداكثر 

 امتیاز

حداقل 

 امتیاز

شماره 

 معیار
 شرح معیار

حداكثر 

 امتیاز

حداقل 

 امتیاز

 معیارهای تشویقی و تنبیهی -ب معیارهای عادی -الف 

 - 93 جمع امتیازات تشویقی و تنبیهی 3 20 تعداد مشتریان 22

21 
ی ها درخواستپذیرش و اجرای 

 الکترونیکی مشتریان
 64 306 جمع كل امتیازات 2 10

29 
امتیاز اعطایی توسط شرکت بورس 

 اوراق بهادار تهران
15 5 

    

21 
امتیاز اعطایی توسط کانون کارگزاران 

 بورس و اوراق بهادار
15 5 

    

 64 213 جمع امتیازات عادی
    

 

ارزیابی  نامه انیپابه  توان یم کهنبوده  توجه قابلتحقیقات صورت گرفته در زمینه کارگزاری در ایران نیز 

که توسط  TOPSISبر اساس مدل  ها آنی بند رتبهی کارگزاری بورس اوراق بهادار تهران و ها شرکتعملکرد 

ی شیخ و همکاران به ارزیابی عملکرد ا مقالهانجام شده است اشاره کرد. در  2937مدنی محمدی در سال 

ی دیگر آذر و همکاران به بررسی کارآیی ا مقالهفازی پرداختند. در  AHPی کارگزاری با استفاده از ها شرکت

پرداختند. در این مقاله سعی شده  DEAی با رویکرد ا حرفهی کارگزاری بر اساس معیارهای عملکرد ها شرکت

ی بند رتبه APو  BCC،CRRتوسط خبرگان استخراج و بر کارگزارن بر اساس مدل های  ها شاخصاست که 

 .12شوند
کاملاً  شده  استفادهی ها شاخصدارای این مزیت است که اولاً  شده انجامتحقیق حاضر در مقایسه با تحقیقات 

برای اولین بار در ایران  ها شاخصو همچنین این  باشد یم هیبازارسرمامنطبق با ماهیت عملکردی کارگزاران در 

 قرار گرفته است. کارگزارانمبنای ارزیابی 

 

 روش شناسی پژوهش -3

روش تحقیق مقاله توصیفی و بر اساس داده های واقعی و تاریخی می باشد و هم چنین از نظر هدف، کاربردی 

 محسوب می گردد.

ی کارگزاری موجود در کشور که عضو صندوق تضمین ها شرکتدر این پژوهش جامعه آماری شامل کلیه 

 ها شرکتکه این  میبرآنبه اینکه در این مقاله  . با توجهباشد یمشرکت  36 ها آنکه تعداد  باشد یمتسویه هستند 

ی استفاده نشده است و جامعه آماری به عنوان نمونه تحقیق بکار رفته ریگ نمونهی قرار دهیم، از بند رتبهرا مورد 

ی مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه اخذ شده گذار سپردهی مورد استفاده در این تحقیق از شرکت ها دادهاست. 

که در ادامه  باشد یمشامل مبلغ نکول هر کارگزاری، دفعات نکول و زمان تأخیر از فرصت تسویه قانونی  است که

 .گردد یمدر مورد هر کدام توضیحاتی ارائه 
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مبلغ نکول 1C مبلغی است که کارگزاری در موعد مقرر نتوانسته نسبت به تسویه آن اقدام کند که منبع :

. این شاخص بر حسب ریال می باشد که برای هر کارگزاری برابر با میانگین مبالغ نکول باشد یماخذ جریمه 

 سالیانه در فرآیند تسویه می باشد.

دفعات نکول دوره 2C تعداد مواردی است که هر کارگزاری در یک دوره زمانی معین از تسویه معاملات :
. این شاخص برای هر کارگزار برابر با میانگین دفعات نکول سالیانه به ازای هر خود در مهلت مقرر سر باز زده

 ( می باشد.2931دوره کاری )سه ماهه اول، دوم، سوم و چهارم سال 

زمان تأخیر 3C ظهر سه روز کاری بعد از  21از فرصت قانونی تسویه معاملات که ساعت  شده یسپر: زمان

. این شاخص برای هر کارگزاری برابر با میانگین زمان تأخیر به شود یمو بر حسب ساعت بیان  معاملات است

 ازای هر نوبت نکول در سال میباشد.

ی ها نهیگزنیز به عنوان  ها یکارگزارو  باشند یم( C) ی تحقیقها شاخصسه متغیر بالا به عنوان 

 .باشند یمی ریگ میتصم

دنبال آن هستیم این است که بر اساس معیارهایی که در صندوق تضمین فرضیه ای که در این مقاله به 

 تسویه شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار وجود دارد، می توان شرکت های کارگزاری را  رتبه بندی کرد.

ها  گیرد و در مورد آن گیری چند شاخصه، تعدادی گزینه مورد تجزیه تحلیل قرار می در مدل های تصمیم

آید، چندین  ی بر میریگ میتصمها، همان طور که از نام  شود. علاوه بر گزینه بندی انجام می وع اولویتیک ن

ها در ارتباط  ها را در مسایل خود مشخص کند. این شاخص گیرنده، باید به دقت آن شاخص وجود دارد که تصمیم

گیری  یری چند شاخصه با ماتریس تصمیمگ تصمیم نیبنابراگیرند؛ ها، مورد بررسی قرار می با هر یک از گزینه

 فرموله کرد. 2-2توان به صورت جدول  سروکار دارد که می

 

 

nC jC 
2C 1C 

 ها شاخص

ها گزینه  

na1 ja1 
12a 11a 1A 

na2 ja2 
22a 21a 2A 

ina ija 2ia 
1ia iA 

mna mja 
2ma 1ma mA 

 

ام، از  iدهنده ارزش گزینه  نشانijaام و  jی شاخص  دهنده نشانjCام،  iدهنده گزینه  نشانiAتوان گفت  می

 باشد. ام می jنظر شاخص 
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های مورد استفاده در جدول ماتریس باید کمی باشند، بنابراین  نکته حائز اهمیت این است که اولاً تمامی ارزش

های کیفی  های مختلفی برای کمی سازی شاخص های کمی تبدیل شوند. روش های کیفی باید به شاخص شاخص

 شد.با یم« ای مقیاس دو قطبی فاصله» روش ها آنترین  وجود دارند که عمومی

گیری همگی از یک نوع باشند، در غیر اینصورت باید بی  های مورد استفاده باید از لحاظ مقیاس اندازه دوماً ارزش
 مقیاس سازی شوند که در ادامه به روش معمول و عمومی آن اشاره خواهیم داشت.

 ,AHP12از :  اند عبارتها  ترین آن وجود دارد که معروف چندشاخصهگیری  مدل های مختلفی برای تصمیم

ELECTRE11, TOPSIS19, SAW11ما در این مقاله از مدل  کهTOPSIS بندی کارگزاران  به بررسی و رتبه

 پردازیم. می

 

 مدل های پژوهش -4

 TOPSISمدل 
، پیشنهاد شد. این مدل، یکی از بهترین مدل های 2332در سال  19توسط هوانگ و یون TOPSISمدل 

 nی  گزینه به وسیله mشود، در این روش  های زیادی می گیری چند شاخصه است و از آن، استفاده تصمیم

گیرد. اساس این تکنیک بر این مفهوم استوار است که گزینه انتخابی، باید کمترین  شاخص مورد ارزیابی قرار می

بدترین ) ترین فاصله را با راه حل ایده آل منفی بهترین حالت ممکن( و بیش) را با راه حل ایده آل مثبتفاصله 

فرض بر این است که مطلوبیت هر شاخص، به طور یکنواخت افزایشی یا کاهشی . داشته باشد( حالت ممکن

 باشد: است. حل مسئله با این روش، مستلزم طی شش گام زیر می

های مختلف  مقایسه شدن مقیاس (: به منظور قابلN) مقیاس سازی ماتریس تصمیمکمی کردن و بی  (2

های مختلف،  استفاده کرد که به وسیله آن مقادیر شاخص «16بی مقیاس سازی»گیری، باید از  اندازه

های مختلفی برای بی مقیاس سازی وجود دارد که ما در  حل شوند. راه بدون بعد شده و جمع پذیر می

کنیم. در این روش هر عنصر ماتریس  ز بی مقیاس سازی با استفاده از نورم استفاده میاین مدل ا

 ی:عنکنیم؛ی گیری را بر مجذور مجموع مربعات عناصر هر ستون، تقسیم می تصمیم





m

i

ij

ij

ij

a

a
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1
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ijn مقدار بی مقیاس شده گزینه ،i از نظر شاخص ،j های ماتریس  است. بدین طریق کلیه ستون

 ها را باهم مقایسه کرد. توان به راحتی، آن شوند و می گیری، دارای واحدهای مشابه می تصمیم

با آن مواجه است،  رندهیگ میتصمی که فرد ا مسئله(: هر V) به دست آوردن ماتریس بی مقیاس موزون (1

ضرورت دارد. از این رو، به  ها شاخصممکن است دارای چندین شاخص باشد و دانستن اهمیت نسبی 

، برابر یک باشد. برای ارزیابی ها شاخص، به صورتی که مجموع اوزان شود یمهر شاخص، یک وزن داده 
 .میکن یمش آنتروپی استفاده ی مختلفی وجود دارد که ما در این مدل، از روها روش، ها شاخصاوزان 
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 ی زیر را اشاره کرد:ها گام، ها شاخصبرای به دست آوردن اوزان  توان یمبه طور خلاصه، 

محاسبه  -2 گام
ijP
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ij
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jEمحاسبه مقدار آنتروپی -1 گام
 m

k
ln

1
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i

ijijj ppkE
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jdjjمحاسبه مقدار عدم اطمینان  -9 گام Ed 1 

 

jwمحاسبه اوزان  -1 گام





n

i

j

j

j

d

d
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nnw) ها وزن( را در ماتریس قطری N) بعد از به دست آوردن اوزان، ماتریس بی مقیاس شده  )میکن یم ضرب. 

تعیین راه حل ایده آل مثبت و راه حل ایده آل منفی: راه حل ایده آل مثبت و منفی به صورت زیر  (9

 شوند یمتعریف 

=راه حل ایده آل مثبت)V]بردار بهترین مقادیر شاخص ماتریس

jV) 

=راه حل ایده آل منفیV]بردار بدترین مقادیر هر شاخص ماتریس [ jV 

 ی مثبت و منفیها آل دهیابه دست آوردن میزان فاصله هر گزینه تا  (1
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تعیین نزدیکی نسبی (9 *CLیک گزینه به راه حل ایده آل 








ii

i
i

dd

d
CL*

 
 .آن بزرگ تر باشد، بهتر استCL*ی که ا نهیگز: هر ها نهیگزی بند رتبه (6

 

 نتایج پژوهش -5

که مطابق روش  میپرداز یم ها آنی بند رتبهبه  ها یکارگزار 2931ی سال ها دادهدر این تحقیق با استفاده از 

TOPSIS  میده یمبوده و در زیر گام به گام توضیح. 

 :میکن یمی تعریف ریگ میتصمدر ماتریس  ها یکارگزاری سه گانه بالا را به طور نمونه برای چند ها شاخصابتدا 
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زمان تاخیر 3C دفعات نكول 2C مبلغ نكول 1C 
                                                                          ها شاخص

 ها نهیگز

 کارگزاری ابراز 7973213292 2619 26271173267

 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 19931796316 26666666667 26213112712

 کارگزاری ارزش آفرینان الوند 199339322 2 26212371111

 کارگزاری ارگ هومن 99122291222 261 26221929996

 

ی بی مقیاس شود که با استفاده از روش نورم که در بالا به طور کامل تشریح ریگ میتصمدر ابتدا باید ماتریس 

 :میده یمشد این عمل را به صورت نمونه برای چند کارگزار انجام 

 

زمان تاخیر 3C دفعات نكول 2C مبلغ نكول 1C 
 ها شاخص

 ها نهیگز

 کارگزاری ابراز 26221292967 26237322777 26292619231

 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 26219132937 26227122296 26297212293

 الوندکارگزاری ارزش آفرینان  26222327232 26272912612 26231371991

 کارگزاری ارگ هومن 26262397317 26231931716 2622372361

 
 از:اند عبارتکه  میآورمی  دست بهسپس اوزان شاخص را با استفاده از روش آنتروپی شانول 

 

3C 
2C 

1C شاخص 

 (jw) اوزان 0.14807 0.01579 0.83614

 
کارگزاری( از ) در ادامه با تعیین ایده آل های مثبت و منفی برای هر شاخص و به دست آوردن فاصله هر گزینه

به ترتیب ذکر گردیده  ها یکارگزارکه در زیر رتبه  میپرداز یمی کارگزاران بند رتبهایده آل مثبت و منفی به 

 است.

ی بند رتبه. که در این دهد یمی کارگزاران را بر اساس معیارهای صندوق تضمین تسویه نشان بند رتبهجدول بالا 

ی اشاره شده در تحقیق ها مؤلفهی کارگزاری از جهت میزان نکول سایر ها شرکتبه ارزیابی و بررسی  توان یم

می باشد که بالاتر پرداخت. همانطور که مشاهده می شود در داخل جدول هر کارگزاری دارای عدد و شاخصی 

بودن آن به معنای وضعیت بهتر کارگزاری از لحاظ میزان نکول در تسویه وجوه معاملات شرکت سپرده گذاری 

کارگزاری بورس  32مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سمات( می باشد. در این تحقیق و مقاله به رتبه بندی 

 که عضو صندوق تضمین تسویه می باشند پرداختیم.
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 topsisی كارگزاران عضو صندوق تضمین تسویه بر اساس مدل بند رتبهنتایج  -2 جدول
 7.621918901 بهگزین 55 12.01980096 ارگ هومن 28 18.07245606 وافرینآس 1

 7.607078074 بورسیران 56 11.67199766 سرمایه دانش 29 17.9820843 آرمون بورس 2

 7.485643731 تدبیرگران فردا 57 11.61079828 افرینان الوندارزش  30 17.94859354 بازار سهام 3

 7.350266059 توسعه فردا 58 11.5048523 سرمایه گذاری بانک ملی 31 17.9292454 اطمینان سهم 4

 7.273746506 آریا نوین 59 11.45088915 تدبیرگر سرمایه 32 17.85451649 بانک صادرات ایران 5

 7.12473505 ابراز 60 11.21776655 امین سهم 33 17.80926956 سهام بارز 6

 7.021539496 بانک كشاورزی 61 10.88187191 دنیای خبره 34 17.78585371 برهان سهند 7

 6.996614357 بانک ملی 62 10.68541694 پارس گستر خبره 35 16.65042676 شاخص سهام 8

 6.945875373 خاورمیانهكالای  63 10.58342754 مفید 36 16.58060662 ایمن 9

 6.877310246 پارس نمودگر 64 10.46795173 نهایت نگر 37 16.34279914 آینده نگر حوارزمی 10

 6.800388638 بانک كارافرین 65 10.35526666 آتیه 38 16.27128953 دنیای نوین 11

 6.649886117 بانک تجارت 66 10.04993807 امید سهم 39 15.8578188 جهان سهام 12

 6.346901557 تامین سرمایه نوین 67 9.758547112 رضوی 40 15.76343749 آرمان تدبیر نقش جهان 13

 6.332024389 صباتامین 68 9.710645943 خبرگان سهام 41 15.71502964 عمران فارس 14

 6.131673834 بورس بیمه ایران 69 9.701808264 آپادانا 42 14.72536931 توسعه سرمایه دنیا 15

 5.731289666 بهپرور 70 9.513833059 سی ولكس 43 14.70018409 بانک اقتصاد نوین 16

 5.266773514 آبان 71 9.457785388 سهام پویا 44 14.6691386 مشاوران سهام 17

 5.224713928 بانک رفاه 72 9.173986647 آراد ایرانیان 45 14.50275422 حافظ 18

 5.044578721 امین آوید 73 9.045537719 اردیبهشت ایرانیان 46 14.34305896 بانک سامان 19

 5.016598764 راهبرد 74 8.782124965 بانک صنعت و معدن 47 14.26052134 سهم آشنا 20

 4.348925435 آثل 75 8.628410961 بانک تات 48 13.98021118 نواندیشان بازار 21

 4.095770436 سپهر باستان 76 8.563404354 فارابی 49 13.9646195 بانک دی 22

 3.659587063 مهر اقتصاد ایرانیان 77 8.487381164 بانک پارسیان 50 13.79730263 كارآمد 23

 2.414658137 مبین سرمایه 78 8.468855445 بانک پاسارگاد 51 13.13052726 سهم آذین 24

 2.355309002 بهمن 79 8.46491343 فیروزه اسیا 52 13.1264544 شهر 25

 1.887329863 صباجهاد 80 8.215659413 راهنمای سرمایه گذاران 53 12.98621865 پارس ایده بنیان 26

 8.140220931 آتی ساز 54 12.87279055 توسعه اندیشه دانا 27
   

 

است که نتایج حاصل از تحقیق نشان می دهد که کارگزاری ساو آفرین رتبه اول را در رتبه بندی داشته 

نشان از وضعیت مطلوب این کارگزاری در زمینه تسویه می باشد )میزان نکول، مبلغ نکول و زمان تاخیر در 

تسویه معاملات کمتری را دارد(. از طرف دیگر کارگزاری صبا جهاد آخرین رتبه را از لحاظ رتبه بندی در دوره 

کارگزاری دیگر نیز بر اساس سه مولفه میزان زمانی تحقیق به خود اختصاص داده است. متقابلاً شرکت های 
نکول، مبلغ نکول و زمان تأخیر که در جریان عملیات تسویه معاملات شرکت ها رخ می دهد، رتبه هایی را 

 کسب نموده اند.

بنابراین فرضیه ای که در مقاله بیان ذکر شده بود، مبنی بر رتبه بندی کارگزاران بر اساس معیارهای صندوق 

سویه، تأئید می گردد و به این نتیجه رسیدیم که شرکت های کارگزارای که میزان نکول، دفعات نکول تضمین ت

 و زمان تأخیر کمتری را داشته باشند رتبه بالاتری را دارند.  
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  و بحث یریگ جهینت -6
با استفاده از منابع ، در دنیا شده شناختهصندوق تضمین تسویه به عنوان یک مکانیزم مدیریت ریسک 

ی شده از سوی کارگزاران، مخاطرات نکول اعضای پایاپای در تسویه معاملات بورس اوراق بهادار تهران و آور جمع

. با توجه به اینکه انجام صحیح فرآیند عملیات پس از معاملات یکی از دینما یمفرابورس ایران را مدیریت 

خواهد شد  باعث کارگزارانتفاده از این رویکرد جهت ارزیابی ، اسباشد یمبخش عملیات بازار  نیتر حساس

معیارهایی واقعی عملیات مورد بررسی قرار گیرد. در این مطالعه با استفاده از معیارهای ریسک صندوق تضمین 

ی کارگزاران فعال در بورس که عضو این صندوق هستند پرداختیم. معیارهای بند رتبهبه  TOPSISتسویه و مدل 

بررسی شامل مبلغ نکول، دفعات نکول و زمان تاخیر در تسویه بود که با اوزان دهی به این شاخص با  مورد

 .ی داشتبند رتبهوزن و اهمیت در  نیتر شیباستفاده از روش آنتروپی شانول، زمان تاخیر در تسویه 

ارگزاری صباجهاد شرکت کارگزاری ساوآفرین در رتبه اول و شرکت ک 2931نتایج حاصل نشان داد در سال 

 .اند قرارگرفتهدر رتبه آخر بر اساس معیارهای صندوق تضمین تسویه 

متناسب با پیشینه پژوهش، رتبه بندی کارگزاران از منظرهای مختلفی انجام شده است و هر کدام از مقالات 

که صندق تضمین و تحقیقات بر اساس متغیرهای مختلفی کارگزاران را رتبه بندی نموده اند. با توجه به این
ایجاد گردید، پژوهشی در خصوص رتبه بندی کارگزاران بر اساس معیارهای این صندوق  2932تسویه در سال 

 انجام نگرفته بود که ما در این مقاله به این مورد پرداختیم.

 که17یستمیس سکیر خاصی ژگیوو با توجه به  باشد یمریسک تسویه با توجه به اینکه متوجه تمام بازار 

 آثار و کند یم تیسرا ها بخش ریسا به سرعت به مختلفی ها بخش دادهاییرو و ها یریگ میتصمی تبع آثار

 و کرد کنترل را آنی ستمیس نگاه داشتن بدون توان ینمریسک تسویه را  نیبنابرا گذارد، یم جای بر رای بار انیز

نهاد و یا  شود یمپیشنهاد  نیبنابراد.نینمای زیر برنامه هماهنگ طور به ها بخش همه لازم، ریتداب اتخاذ در دیبا

تحت نظارت وزارت اقتصاد و سازمان بورس و اوراق "نهاد نظارت بر ریسک سیستمی"ی تحت عنوان ا تهیکم

ی کارگزاران بورس اوراق بهادار و سایر بورس هادر کشور تشکیل گردد. این نهاد بند رتبهبهادار جهت بررسی و 

 ناظر مقام نیبی هماهنگ جادیا وی مالی ها بخش تمام از لازم اطلاعات افتیدر باتسویه، علاوه بر بررسی ریسک 

سایر  ...( و مرکزی مهیب بهادار، اوراق و بورس سازمان مرکزی، بانک) کشوری مال نظام مختلفی ها بخش

ی قابل استناد خود را ها گزارشو به صورت ماهانه  قراردادهی مرتبط با ریسک سیستمی را مورد بررسی ها سکیر

 .ی جامع قرار دهدها یریگ میتصمو نهادها و افراد مربوطه جهت  ها سازماندر اختیار 
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