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 مقدمه

 يهاروش به را خود يهاسفارش توانندیم ،يکارگزار شرکت از یمعاملات کد افتیدر از بعد هیسرما يبازارها در انیمشتر
)، يحضور ایتلفن  قی(از طر 1یکه شامل ارسال سفارش به صورت سنت کنند ارسال بورس معاملات ستمیس به یمختلف

و  گذارانهیسرما ،نترنتیاز ظهور ا قبل. است 4شدهتیحما یو دسترس 3بازار به میمستق یدسترس ،2برخطمعاملات 
کارگزار اقدام به  و کردندیبه کارگزار اعلام م تلفن قیطر از یعنی یصورت سنت بهخود را  يهاگران سفارشمعامله

معاملات  روندمنجر به کند شدن  ندیفرآ نیبودن ا برزمان که کردیمعاملات بورس م ستمیارسال سفارش آنها به س
. شد تردسترس درتر و اوراق بهادار آسان يهامعاملات در بورس نترنت،یا شیدایو با پ هايبا توسعه تکنولوژ .شدیم

 قیطر از گذارهیسرما ،برخط معاملات در. است یسنت روش از متفاوت یتوجهقابل طور به نترنتیا قیطر از معاملات
 یمعاملات اطلاعات افتیدر بر علاوه گذارهیسرما. کندیم سفارش ارسال به اقدام کارگزار، با تماس به ازین بدون و نترنتیا
که با نحوه  یگذارانهیسرما تمام. باشد داشته بهادار اوراق متیق بر يالحظه نظارت تواندیم خود، حساب اطلاعات و

 يوترهایکامپ از استفاده به مربوط يعاد مشکلات کردن برطرف ییتوانااستفاده از کامپیوتر و اینترنت آشنایی داشته و 
  .کند استفاده برخط معاملات از تواندیم د،نباش داشته را یشخص
 شدهنییتع يارهایمع که) ينهاد گذارانهیسرما معمولاً ( گذارانهیسرمااز  یبرخ ،برخطو معاملات  یسنت روش بر علاوه
 بورس معاملات ستمیس به شدهحمایت ای میمستق صورت به توانندیم ،کنندیم تیرا رعا بهادار اوراق يهابورس توسط

 یارتباطاز طریق یک لینک  يمشتر یفن يهارساختیز بازار، به میمستق یدسترس در. باشند اشتهد یدسترس
 ستمیس به سفارش ارسالاقدام به  قیطر نیا ازوصل بوده و مشتري   5کارگزار سفارش تیریمد ستمیس با یاختصاص

 ارسالمعاملات بورس  ستمیس بهلازم  يهایها بعد از اعتبارسنجسفارش نیا که کندیم کارگزارسفارش  تیریمد
شده، مشتري همانند کارگزار، مستقیماً سفارش خود را به سیستم معاملات همچنین در دسترسی حمایت .شوندیم

 صدور يبرا لازم يارهایمع. نیست کارگزار سفارش تیریمد ستمیسکند و نیازي به ارسال سفارش به بورس ارسال می
 . است گرفته قرار یبررس مورد گزارش نیا در انیمشتر يبرا شدهحمایت یدسترس ای بازار به میمستق یدسترس مجوز
 یمختلف انواع به يگذارهیسرما يهاتیفعال نهیزم در خود دانش و تجربهبا توجه به  انیبه ذکر است که مشتر لازم
 گزارش نیا در انیمشتر نیا از کی هر طیشرا که کرد اشاره ياحرفه و خرد انیمشتر به توانیم که شوندیم میتقس

 .است گرفته قرار یبررس مورد

1 . Traditional 
2 . Internet Trading (Online Trading) 
3 . Direct Market Access (DMA) 
4 . Sponsored Access 
5 . Order Management System (OMS) 
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يکارگزارشرکت نحوه باز کردن حساب معاملاتی نزد  -1

هر مشتري براي انجام معاملات در بازارهاي سرمایه باید داراي حساب معاملاتی (کد معاملاتی) متعلق به خود باشد. 
 معاملاتی، مشتري باید مراحل زیر را طی کند:کد به منظور دریافت 

 را از بین کارگزاران ثبت شده نزد نهاد ناظر انتخاب کند؛ يکارگزارشرکت باید یک مشتري ابتدا  •
باز کردن حساب معاملاتی، فرم الکترونیکی مربوط به  برايسایت شرکت کارگزاري رفته و به وبمشتري باید  •

 کرده انتخاب که يکارگزار شرکت درباره خود، اطلاعات ارسال از قبل دیبا يمشتر. دپر کناطلاعات شخصی را 
 دیبا يمشتر سپس. باشد داشته يکارگزار یمعاملات طیشرا و هااستیس با یکاف ییآشنا و کرده قیتحق است

 کند؛ اعلام را يکارگزار طیشرا با خود موافقت
) 2و فرم شناخت مشتري 1حساب کردن باز(فرم  یمعاملات حساب کردن باز يبرا ازیموردن يهافرم دیبا يمشتر •

 کارت شناسایی، پاسپورت و گواهینامه رانندگی)کپی (همچون  3ییشناسا ركمدها، فرم نیاهمراه با کرده و را پر 
  کند؛ارسال  يکارگزار شرکتبه خود را  4سکونتو مدرك 

ها همچون بورس اوراق بهادار گیرد. در برخی از بورسمورد بررسی قرار میمشتري توسط کارگزار  درخواست •
 .ردیگیم قرار یبررس مورد یتلفن ای يحضور صورت به يویا نماینده کارگزار درخواست مشتري توسط هند، 
شناخت مشتري،  فرآیندبه عنوان بخشی از  .مشتري ممکن است چند روز به طول بیانجامدشناخت  فرآیند

اي را که شرکت کارگزاري طراحی کرده است پر کند که این پرسشنامه حاوي سؤالاتی مشتري باید پرسشنامه
گذار درباره بازارهاي سرمایه، سطح نقدینگی، گذار، سطح دانش سرمایهاي سرمایهدر رابطه با وضعیت حرفه

 گذاري است؛ل ریسک و اهداف سرمایهقبوسطوح قابل

رد درخواست  در صورتاما  دهد،رت تأیید مشتري، شرکت کارگزاري بلافاصله به مشتري اطلاع میدر صو •
وي را به اطلاع موجود و نواقص کرده ، شرکت کارگزاري ایمیلی با توضیحات واضح براي مشتري ارسال مشتري

 رساند؛می
در کشورهاي فعال شدن آن زمان شود که فعال می مشتريتأیید مشتري، حساب معاملاتی  فرآیندبعد از اتمام  •

 کشد.روز و در برخی کشورها چند دقیقه طول می 4الی  3در برخی کشورها مختلف متفاوت است، به طوري که 

لازم به ذکر تواند اقدام به معامله در بورس کند. مشتري بعد از دریافت کد معاملاتی از شرکت کارگزاري، بلافاصله می
، خانوادگی، تاریخ تولد و جنسیت)(نام، نام اطلاعات شخصی اطلاعاتی از قبیل فرم شناخت مشتري حاوياست که 

وضعیت تأهل، اطلاعات شغلی، میزان درآمد، خالص  وضعیت شهروندي، آدرس محل سکونت، اطلاعات تماس،
پذیري، اهداف درجه ریسک گذاري)،هاي سرمایههاي مالی (همچون وجه نقد، سهام، اوراق قرضه و صندوقدارایی

1 . Account Opening Form 
2 . Know Your Customer Form: 

 توانید به سایت زیر مراجعه کنید:فرم شناخت مشتري مییک نمونه از براي آشنایی با جزئیات 
https://www.firstrepubliccapital.com/wp-content/uploads/2018/09/KYC-Individual-2019.pdf 

 تاریخ انقضا باشد.شامل . مدرك شناسایی باید شامل نام، تاریخ تولد، عکس واضح، تاریخ صدور و در صورت لزوم  3
توانند به عنوان مدرك . مدرك سکونت باید شامل نام، آدرس و تاریخ صدور باشد. مدارکی همچون قبوض برق، آب، گاز، مالیات، تلفن و اینترنت می 4

 ر گیرند.سکونت مورد استفاده قرا

https://www.firstrepubliccapital.com/wp-content/uploads/2018/09/KYC-Individual-2019.pdf
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 شده، اطلاعات حساب بانکی و شماره بیمه است.گذاري، اوراق بهادار معاملهگذاري، دانش سرمایهسرمایه
تواند انجام شود هاي مختلفی میدسترسی مشتري به بازار و نحوه ارسال سفارش به سیستم معاملات بورس به روش

  پردازیم.وت باشد. در ادامه به بررسی انواع دسترسی مشتریان به بازار میتواند متفاکه با توجه به نوع مشتري می

 به بازارهاي سرمایه مشتریان انواع دسترسی  -2

به سیستم معاملات بورس ارسال هاي مختلفی به روشهاي خود را سفارشتوانند میدر بازارهاي سرمایه مشتریان 
دسترسی مستقیم به برخط، معاملات ، (از طریق تلفن یا حضوري) سنتیبه صورت ارسال سفارش توان به میکنند که 

  پردازیم.که در ادامه به بررسی آنها میکرد  اشاره  2شدهحمایتدسترسی و  1بازار
 برخطبورس شامل ارسال سفارش به صورت سنتی، به سیستم معاملات در شکل زیر یک شماي کلی از انواع دسترسی 

 و دسترسی مستقیم به بازار نشان داده شده است. 
 هیسرما يبه بازارها یاز انواع دسترس یکل يشما: 1شکل 

 

 یرا معمولاً به صورت تلفن خود سفارش ،یسنت روش در گذارهیسرماشده است،  نشان داده 1طور که در شکل همان
به سیستم معاملات  خود سفارش تیریمد ستمیس قیطر از يکارگزار اقدام به ارسال سفارش و و نمودهبه کارگزار اعلام 

، مشتریان به طور مستقیم با سیستم مدیریت سفارش کارگزار در ارتباط نیستند برخطمعاملات در کند. بورس می
سرور ط هستند. این وباضافی که به سیستم مدیریت سفارش کارگزار وصل است مرتب 3سروروببلکه از طریق یک 

گذار ، سرمایهبرخطمعاملات در . استها و فیلترهاي مدیریت ریسک اضافی هاي امنیتی پیشرفته و کنترلشامل ویژگی
از اطلاعات مربوط به معاملات را به سیستم مدیریت سفارش کارگزار وصل است به طوري که  سروراز طریق یک وب

به سیستم مدیریت سفارش سرور وبدریافت کرده و سفارش خود را به صورت اینترنتی و از طریق سرور طریق این وب
، سفارش مشتري به و تأیید سیستمی آن که بعد از اعتبارسنجی خودکار پارامترهاي سفارش کندکارگزار ارسال می

با کارگزار یا مراجعه حضوري در این روش نیازي به تماس  .شودطور خودکار به سیستم معاملات بورس ارسال می
به صورت خودکار و ارسال سفارش ها اعتبارسنجینیست و کارگزار دخالتی در ارسال سفارش مشتري ندارد بلکه تمامی 

                                                           
1 . Direct Market Access (DMA) 
2 . Sponsored Access 
3 . Web Server 
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در این  نشان داده شده است.در بازارهاي سرمایه  برخطمعاملات فرایند جزئیات مربوط به  ،2در شکل  شود.انجام می
است که مشتري براي ثبت  هوشمند لیموبا ای يوتریکامپ زاتیتجه، 1گذارمعاملاتی سرمایهشکل منظور از ترمینال 

کارگزار گفته  يمورد استفاده ايبه تجهیزات رایانه 2کارگزار سیآففرانتسیستم همچنین کند. سفارش استفاده می
  .بر عهده داردشود که وظیفه اتصال با سیستم معاملات بورس را می

 در بازارهاي سرمایه برخطفرایند معاملات : 2شکل 

 

مربوط است که این امر  3فناوري دسترسی مستقیم به بازار به اتصال سریع اینترنت یا اتصال مستقیم نقطه به نقطه
هاي ارتباطی انجام شود. اتصال نقطه به نقطه، ) یا سایر روشAPIنویسی کاربردي (هاي برنامهتواند از طریق رابطمی

، در روش دسترسی 1مطابق با شکل . بنابراین است 4ايشبکه سیستم یا دو نوددو  نیباختصاصی  یارتباطلینک  کی
به طور  يمشتر یفن يهارساختیز بلکهندارد  سروروب به يازین سفارشارسال گذار براي مستقیم به بازار، سرمایه

گیرد. در اختیار مشتري قرار می میمستق طور بهبا سیستم مدیریت سفارش کارگزار وصل بوده و اطلاعات اختصاصی 
خود اقدام به ارسال سفارش به سیستم مدیریت سفارش کارگزار کرده، که بعد از فنی  يهارساختیزمشتري از طریق 

 گردد.ستمی آن، سفارش به سیستم معاملات بورس ارسال میاعتبارسنجی خودکار پارامترهاي سفارش و تأیید سی
حداقل رساندن  بهسفارش کارگزار،  تیریمد ستمیو س يمشتر یفن يهارساختیز نیب ياچارچوب شبکه نیا وجود

اقدام  قیطر نیاز ا توانندیبه بازار م میمستق یبا دسترس انیمشتر نیبنابرا .دهدیم جهینت رادر ارسال سفارش  ریتأخ
هاي از دسترسی مستقیم به بازار در بورس يترساده ندیفرا، 3 شکل  .کنندبازار  در 5و پربسامد یتمیبه معاملات الگور

 .دهدرا نشان می اوراق بهادار
 : فرایند دسترسی مستقیم مشتریان به بازارهاي سرمایه3شکل 

 
                                                           

1 . Investor Trading Terminal 
2 . Broker Front-Office 
3 . Point-to-Point Connection 
4 . Network Nodes 
5 . High-Frequency Trading (HFT) 
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نیز وجود دارد که در آن، مشتري سفارش خود را  شدهحمایتنوع دیگري از دسترسی به بازار تحت عنوان دسترسی 
در این د. کنمیبه طور مستقیم و بدون عبور از سیستم مدیریت سفارش کارگزار، به سیستم معاملات بورس ارسال 

کند. هاي خود را مستقیماً به سیستم معاملات بورس ارسال میکند و سفارشروش مشتري همانند کارگزار عمل می
شده باید هاي ارسالکه سفارشگیرند میها در نظر ها را براي این نوع سفارشهاي اوراق بهادار برخی کنترلبورس

اي به صورت لحظهکارگزار مربوطه ها توسط سفارشر است که این لازم به ذک ها اعتبارسنجی شوند.تحت این کنترل
، فرایند 4. در شکل بر عهده کارگزار است شدهحمایتو مسئولیت ارسال سفارش مشتریان با دسترسی شده نظارت 

 به نمایش درآمده است. هاي اوراق بهاداردر بورس شدهحمایتدسترسی 
 به بازارهاي سرمایه شدهحمایتفرایند دسترسی : 4شکل 

 
توان به براي مشتریان وجود دارد می شدهحمایتهایی که بین دسترسی مستقیم به بازار و دسترسی از جمله تفاوت

 دو مورد زیر اشاره کرد:

یستم برخلاف دسترسی مستقیم به بازار که مشتري براي ارسال سفارش خود به سیستم معاملات بورس از س .1
 کارگزار سفارش تیریمد ستمیس به يازین شدهحمایتکند، در دسترسی مدیریت سفارش کارگزار استفاده می

هاي فنی خود، سفارش خود را به سیستم معاملات و مشتري به طور مستقیم با استفاده از زیرساخت ستین
 کند؛بورس ارسال می

از پارامترهاي مدیریت ریسک قبل از معامله که توسط کارگزار ارائه  يمشتربازار، در دسترسی مستقیم به  .2
مدیریت ریسک قبل از معامله پارامترهاي ، مشتري از شدهحمایتاما در دسترسی  .کندشود، استفاده میمی

شده توسط بورس مشمول مدیریت ریسک قبل از معامله ارائههمانند کارگزار، کند بلکه کارگزار استفاده نمی
  ست.ا

 تشریح شده است.گزارش ها به بازار در ادامه جزئیات مربوط به انواع دسترسی

 (معاملات آنلاین) برخطمعاملات  -1-2

به کارگزار  تلفن قیطر از یعنی یصورت سنت بهخود را  يهاگران سفارشو معامله گذارانهیسرما نترنت،یاز ظهور ا قبل
کرد و سپس در نیز براي اجراي سفارش مشتري، مظنه قیمت را از بازارگردان دریافت میکارگزار  .کردندیاعلام م

کرد. اجراي سفارش در این روش نیاز به زمان بیشتري داشت تا بهترین قیمت ممکن، سفارش مشتري را اجرا می
ی مواقع که نوسانات قیمت خیلی کارگزار بتواند با بازارگردان ارتباط برقرار کرده و مظنه قیمت را دریافت کند. در برخ

منجر به کند شدن  ایراداتدر نتیجه این پذیر نبود. زیاد بود، حتی اجراي سفارش مشتري با قیمت موردنظر امکان
 درتر و اوراق بهادار آسان يهامعاملات در بورس نترنت،یاظهور و با  هايبا توسعه تکنولوژ .شدیممعاملات  روند

 .اي به سیستم معاملات ارسال کنندهاي خود را به صورت لحظهتوانستند سفارشگذاران میو سرمایه شد تردسترس
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معاملاتی  سازوکار، یک است آنلاینمعاملاتی فرم شامل خرید و فروش اوراق بهادار از طریق پلتکه  برخطمعاملات 
با دهد تا به مشتریان این اجازه را می برخطد. معاملات ندهبه مشتریان خود ارائه می يکارگزارهاي شرکتاست که 

از طریق همچون سهام و اوراق بدهی  ياقدام به خرید و فروش اوراق بهادار، استفاده از حساب معاملاتی آنلاین خود
تی کاملاً این روش معاملا باشد.فعالیت معاملاتی براي انجام این کارگزار تماس با د بدون اینکه نیازي به نکناینترنت 

اي قیمت اوراق بهادار را مورد نظارت قرار داده و متفاوت از روش سنتی است. در این روش، مشتریان به طور لحظه
در  ،سایر اطلاعات دیگریا تمام اطلاعات منتشر شده از طرف کارگزار اعم از اطلاعات مربوط به حساب مشتري و 

اید بداند که در این روش معاملاتی، خودش مسئول تصمیمات مربوط بنابراین مشتري ب گیرد.دسترس مشتري قرار می
  ها است.به خرید و فروش اوراق بهادار و اجراي سفارش

هاي معاملاتی مناسب را براي فرمبا پلت برخطهاي کارگزاري امکان استفاده از معاملات امروزه تقریباً تمام شرکت
 یدسترس يبرا یخاص یتیمحدود هاي به عمل آمده،طبق بررسی ست کهلازم به ذکر اکنند. مشتریان خود فراهم می

و هر مشتري که با نحوه استفاده از کامپیوتر و اینترنت آشنایی داشته باشد و  ندارد وجود برخط معاملات به انیمشتر
از معاملات تواند می، داشته باشدمشکلات عادي مربوط به استفاده از کامپیوترهاي شخصی را توانایی برطرف کردن 

 .معاملات خود را به روش برخط انجام دهندتوانند اي میتمام مشتریان خرد و حرفه. استفاده کندبرخط 

 در بورس اوراق بهادار هند برخطالزامات معاملات  -1-1-2

و دریافت مجوز است. ، ملزم به ارائه درخواست به بورس اوراق بهادار مربوطه برخطکارگزار براي ارائه خدمات معاملات 
روز تقویمی از تاریخ درخواست، به کارگزار اعلام  30بورس اوراق بهادار باید پذیرش یا رد درخواست کارگزار را طی 

کند، بورس اوراق بهادار باید اطمینان  برخطاینکه کارگزار شروع به ارائه خدمات معاملات کند. با این حال، قبل از 
هاي هند) (نهاد ناظر بورس 1شده توسط هیأت بورس و اوراق بهادار هندل الزامات تعیینحاصل کند که کارگزار حداق

 کند که در زیر به بررسی این الزامات پرداخته شده است:را رعایت می

 و بورس ئتیه نزد که بکنند خود انیمشتر به برخط معاملاتبه ارائه خدمات  اقدام توانندیم یناکارگزار فقط •
 ؛اوراق بهادار هند ثبت شده باشند

 2خالص ثروت يدارا دیبا ،هستندخود  انیبه مشتر برخطمند به ارائه خدمات معاملات که علاقه انیکارگزار •
 ؛3باشد هیروپ ونیلیم 5حداقل 

، برخطمعاملات  يکارگزار برا يمورد استفاده ستمید که سنحاصل کن نانیاطم دیاوراق بهادار با يهابورس •
 يرمزگذار يفناوراز  استفادهاطلاعات با و محرمانه بودن  نانیاطمتی، قابلتیامن يبرا ییهادستورالعمل يدارا

 کارگزار، توسط یکیالکترونصورت  بهشده  ينگهدار سوابقحاصل کند که  نانیاطم دیبورس با نی. همچناست
 ؛ستندین يدستکار قابل

. علاوه بر باشنداطلاعات  رهیذخ تیو ظرف یکاف یبانیپشت يهاستمیبه ارائه س قادر دیبا يکارگزار يهاشرکت •
 ؛کند فراهمبراي مشتري را  نیگزیجا یارتباطات يابزارها دی، کارگزار بانترنتیا ارتباط ی، در صورت خرابنیا

                                                           
1 . Securities and Exchange Board of India (SEBI) 
2 . Net worth 

 .باشد هیروپ ونیلیم 25 ارزش به خالص ثروت يدارا شدهیحسابرس یمال يهاصورت نیآخر یط دیبا کارگزار پاکستان،بهادار  اوراق. در بورس  3
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 يهایژگیو حداقل دیپرسنل با نیا که باشد یکاف پرسنل يدارا مناسب،منظور ارائه خدمات  به دیبا کارگزار •
 کنند؛ تیرعا راتوسط بورس  شدهنییتع

 ،یکیمکاتبات الکترون یبررس نیهمچنو  طیشرا یبرخ یاحتمال وقوعبه  یدگیرس يبهادار برا اوراق يهابورس •
 ؛باشد یکنواختی یکتب يهاهیروداراي  دیبا
 انیمشتر درباره دییتأقابل و یاطلاعات کاف يحاصل کنند که کارگزاران دارا نانیاطم دیاوراق بهادار با يهابورس •

 سکیر یابیارز تواندیامر م نیکه ا کنندیم تیرا رعا "يمشتر شناخت"و الزامات مربوط به  هستند خود
 کند؛ لیرا تسه انیمشتر

نامه توافق نید. ابا آنها منعقد کن انیمشترتعهدات و حقوق  هیکلدر رابطه با  يانامهکارگزار موظف است توافق •
  است؛ شده هیتهبهادار  اوراقباشد که توسط بورس  يانامهتوافق نمونهبراساس  دیبا
 یخود، اطلاعات انیاز مشتر تیحما يبرا دیدهد، بایرا ارائه م برخطمعاملات  خدماتکه  يشرکت کارگزار کی •

 خود تیساوب دررا  رهیو غ يمشتراز  تیحما نیو کارگزار، قوان يو مقررات مؤثر بر روابط مشتر نیوانقهمچون 
 ؛کند يبارگذار

 ؛ارسال کند يمشتر به لیمیا قیمعامله را از طر ایسفارش  دییتأ دیکارگزار با •
 ،انیتوسط کارگزاران به مشتر خدمات سطح حداقل ارائهاز  نانیاطم حصول منظور بهاوراق بهادار  يهابورس •

. در این باشند داشته نظارت کارگزاران وسطت شدهارائه خدمات مورد در انیمشتر اتیشکا بر تادارند  هفیوظ
 يجداگانه برا واحد کی دیبا هابورسکرده است که  هیتوص 1بورس و اوراق بهادار هند أتیه تهیکمرابطه، 

 ؛خود را فراهم کند تیسادر وب اتیشکا نیثبت آنلا امکانداشته و  اتیشکا گونهنیبه ا یدگیرس
طور  به را يمشتر یمعاملات يهاتیمحدود ،حاصل کند که کارگزاران نانیاطم دیبا بهادار اوراق يهابورس •

فیتعرشیاز پ يهاتیمحدود زین يهر مشتر یدر رابطه با گردش مال دیکارگزاران با .کنندیم کنترل یستمیس
به محض ورود سفارش  يمشتر سکیر یابیبه ارز قادر دیبا کارگزارهاي سیستم نیهمچنکنند.  نییرا تع ياشده
را آگاه  يمعقول، مشتر یزمان دوره کیدر  يمشتررد سفارش  /رشیدر مورد پذ دی، کارگزار بانیعلاوه بر ا. باشد

به  ستمیس قیاز طر را رهیو غ لی، تعهدات پرداخت و تحونیتضموجه الزاماتمربوط به  يهاسازد و گزارش
 ؛دهداطلاع  يمشتر

 ؛ساعت از انجام معامله براي مشتري صادر شوند 24باید طی  2اسناد قراردادمطابق با قوانین موجود،  •
هاي مشتریان باید براي تطبیق سفارش به سیستم بورس ارسال شوند و کارگزاران اجازه معاملات تمام سفارش •

 براي مشتریان خود را ندارند.  3متقاطع

انجام  رییبدون تغو مقررات  قوانین و قبلی خود را مطابق باهدات تعباید تمام علاوه بر الزامات ذکر شده در بالا، کارگزار 
  .دهد

                                                           
1 . SEBI Committee 
2 . Contract Notes: 

 کند.اوراق بهادار از طرف مشتري را تأیید می اسنادي است که توسط کارگزار براي مشتري صادر شده و جزئیات خرید یا فروش
3 . Cross Trades: 

 هاي معاملاتی خودش، سفارش خرید یک مشتري را با سفارش فروش مشتري دیگر تطبیق دهد.تواند با سیستمبدین معنی که کارگزار نمی
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 الزامات معاملات برخط در بورس اوراق بهادار تایلند -2-1-2

 شود که در جدول زیر آمده است:می ممجزا انجامعاملاتی معاملات در بورس اوراق بهادار تایلند در چهار تابلوي 

 لندیتا بهادار اوراق بورس یمعاملات يتابلوها: 1جدول 
 توضیحات تابلوي معاملاتی

 1تابلوي اصلی
معاملات با حجم حداقل یک لات و حداکثر یک میلیون 

میلیون بات تایلند در این تابلو  3سهم و ارزش کمتر از 
 شود.انجام می

 Odd Lotتابلوي 
 یلات معاملات کیاوراق بهادار با کمتر از  معاملات شامل
 .2است

 این تابلو شامل معاملات اوراق بهادار ناشران خارجی است 3تابلوي معاملات خارجی

 Big Lot4تابلوي 
میلیون بات تایلند یا حجم  3ارزش حداقل با معاملات 

 .شودرا شامل میحداقل یک میلیون سهم 

        معاملاتتابلوي در تابلوي اصلی،  اوراق بهادار معاملات برخط در بورس اوراق بهادار تایلند فقط شامل معاملات
odd lot  در تابلوي  برخط گذاران اجازه معاملاتشود و سرمایهخارجی میو تابلوي معاملاتBig Lot  ندارند.را 

هاي به مشتریان خود این اجازه را بدهد تا سفارشتواند از بورس تایلند می معاملات برخطکارگزار بعد از دریافت مجوز 
 . ارسال کنندبه سیستم معاملات بورس کارگزار سیستم مدیریت سفارش از طریق و خود را به صورت اینترنتی 

ي هامدارك و مستندات مربوط به سیستمبه بورس درخواست داده و باید  معاملات برخطکارگزار براي دریافت مجوز 
هاي کامپیوتري آن، مطابق با قوانین سال کند که این مدارك باید نشان دهد سیستم کارگزار و برنامهخود را نیز ار

 د. کنبوده و این قوانین را نقض نمیمعاملاتی بورس 
ها امنیتی مطابق با استانداردهاي بورس باشد که شامل باید داراي کنترل هاجهت اجراي ایمن و بهتر سفارش کارگزار

 موارد زیر است: 
 يدارا دیبا ردیگیمورد استفاده قرار م انیمشتر به معاملات برخطارائه خدمات  يبرا کهکارگزار  ستمیس •

 ؛باشد یتیامن ستمیس

                                                           
1 . Main Board: 

شوند. اندازه هر سفارش وارد شده در سیستم ) معامله میunit trustsها (یونیت تراستهاي معمولی و در این تابلو، سهام عادي، سهام ممتاز، وارانت
سهم است.  100معاملات بورس تایلند براي اوراق بهادار شامل در تابلوي اصلی باید حداقل یک لات یا مضاربی از آن باشد. هر لات معاملاتی هم شامل 

 باشد.هزار ورقه بدهی می 10گیرند که حداکثر حجم  معاملات آن له قرار میدر تابلوي اصلی همچنین اوراق بدهی مورد معام
ها هستند. هاي معمولی و یونیت تراستقرار گیرند شامل سهام عادي، سهام ممتاز، وارانت odd lotتوانند مشمول معاملات اوراق بهاداري که می.  2

 لوي اصلی است.مشابه تاب odd lotشرایط معاملات اوراق بدهی در تابلوي 
3 . Foreign Trading Board 

با  هاتراست تیونی و یمعمول يهاوارانت ممتاز، سهام ،يعاد سهامهمچون  يبهادار اوراق ،odd lot يو تابلو یاصل يتابلو همانند زین تابلو نیا در.  4
هزار ورقه  10گیرند که حداقل حجم معاملات آن هم اوراق بدهی مورد معامله قرار می Big Lotدر تابلوي  .شوندیتابلو معامله م نیحاکم بر ا طیشرا

 میلیون بات تایلند است 10بدهی یا داراي ارزش معاملات حداقل 
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 و ستمیس به رمجازیغ اشخاصسفارش توسط  وروداز  يریجلوگ يشبکه برا یتیامن ریتداب يدارا دیبا کارگزار •
 . باشداشخاص  نیا توسطمربوط به معاملات  يهاداده رییتغ ای یابیامکان دست

استفاده  ستمیاز س خودش يمشتر نکهیا دییتأ يو برا يمشتر یخصوص میبه منظور محافظت از حر کارگزار •
 ؛باشد يمشتر تیاحراز هوجهت  در يریتداب يدارا دیباکند یم

درخواست خود را همراه به طور مجدد ، باید سیستم خود کنددر صورتی که کارگزار اقدام به تغییر یا جایگزین کردن 
سیستم که مؤید آن است و سیستم جدید بوده مربوط به با مدارك مربوطه ارسال کند که این مدارك شامل جزئیات 

 کند.نین را نقض نمیو این قواکرده مطابق با قوانین معاملاتی بورس عمل جدید 
بورس تایلند به منظور نظارت بر سیستم کارگزار باید این سیستم را مورد بازرسی قرار داده و در صورت لزوم کارگزار 

تواند در صورت صلاحدید، استفاده کارگزار از سیستم را ملزم به تغییر یا تعدیل سیستم خود کند. همچنین بورس می
 وع کند.را براي یک دوره زمانی ممن

در صورتی که سفارش مشتري مطابق با قوانین معاملاتی بورس نباشد، کارگزار باید حداقل ، سفارش مشتريدر رابطه با 
 یکی از اقدامات زیر را انجام دهد:

 نکند؛ معاملات ستمیس وارد را ییهاسفارش نیچن تا دهد اطلاع يمشتر به •
 را لغو کند؛ ییهاسفارش نیچن •
 کند. قیتعل يرا به مشتر معاملات برخطخدمات  ارائه •

 کارگزار باید به صورت زیر عمل کند:هاي اینترنتی توسط مشتریان، به منظور نظارت بر ثبت سفارش
 ؛، تهیه کندکه مطابق با استاندارد بورس باشد يمشترثبت سفارشات  يبرا ی راستمیس باید •
 ؛را اتخاذ کند يمشتر اطلاعاتحفاظت از محرمانه بودن  يبرا لازماقدامات  •
 از،یصورت ن در و هذخیره کردبورس  يبا استانداردها مطابقرا  يمشتر يهامربوط به ثبت سفارش اطلاعات •

 ؛دهدتحویل  بورس بهرا اطلاعات  نیا
، از معاملات برخط نهیدر زم بورسمصوبات  ریبورس و سا یمعاملات نیبا قوان يو انطباق مشتر دییتأ ازباید  •

  داشته باشد. اطمینان نامناسب يهامربوط به ثبت سفارش يهاتیممنوعجمله 
در صورت هرگونه تغییر در سیستم معاملات بورس یا تغییر در قوانین معاملاتی بورس یا سایر مصوبات مربوطه، کارگزار 

 .مورد آزمایش قرار دهدروز رسانی کرده و رسانی بورس، سیستم خود را بهباید به محض اطلاع

 هاي اوراق بهاداردر بورس برخطآمار معاملات  -3-1-2

تا مارس  2014سهام از کل حجم معاملات سهام در بورس استانبول از سال  برخط، سهم حجم معاملات 1در نمودار 
 24سهام روند صعودي داشته و از  برخطنتایج حاکی از آن است که حجم معاملات میلادي آورده شده است.  2018

 میلادي رسیده است.  2018درصد در مارس  46میلادي به  2014درصد در سال 
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 استانبول (بر حسب درصد) بورس درسهام  معاملات حجم کل از سهام برخط معاملاتحجم  سهم: 1نمودار 

 
تا فوریه  2013هاي هند از فوریه از کل حجم معاملات در بورس برخطسهم حجم معاملات  ،2در نمودار همچنین 

تقریباً روندي افزایشی داشته است  برخطدهد که حجم معاملات آورده شده است. این نمودار نشان میمیلادي  2018
 ست.انجام شده ا برخطهاي هند به صورت درصد از حجم معاملات کل بورس 29میلادي،  2018که در فوریه طوريبه

 (بر حسب درصد) هند يهابورس در معاملات حجم کل از برخط معاملاتحجم  سهم: 2نمودار 

 
 هماهاز کل ارزش معاملات بورس اوراق بهادار تایلند به صورت میانگین سه برخطسهم ارزش معاملات نیز  3در نمودار 

طبق نمودار زیر، سهم ارزش معاملات  .میلادي نشان داده شده است 2019ماهه دوم تا سه 2018اول  هماهاز سه
درصد از کل ارزش معاملات بورس اوراق  38و  29میلادي به ترتیب حدود  2020ماه اول و دوم سال در سه برخط

 بهادار تایلند است.
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 (بر حسب درصد) لندیتا بهادار اوراق بورس معاملات ارزش کل  از برخط معاملاتارزش  سهم: 3نمودار 

 
 2018تا  2010از سال  1از کل ارزش معاملات بورس اوراق بهادار عمان برخط، سهم ارزش معاملات 4در نمودار 

میلادي  2015تا  2010از سال  برخطنتایج حاکی از آن است که سهم ارزش معاملات  میلادي نشان داده شده است.
درصد رسیده است.  83میلادي به بیشترین مقدار خود یعنی  2015روندي صعودي داشته است به طوري که در سال 

 میلادي کاهش یافته است. 2018درصد در سال  42میلادي، این روند نزولی بوده و به  2018تا  2015اما از سال 
 عمان (بر حسب درصد) بهادار اوراق بورس معاملات ارزش کل  از برخط معاملاتارزش  سهم: 4نمودار 

 

  به بازار میمستق یدسترس -2-2

هاي بتوانند سفارشدهد تا میرا اجازه این به بازار، به مشتریان مشتریان دسترسی مستقیم کارگزار با صدور مجوز 
ملزم به (یعنی بدون اینکه کارگزار  کارگزاردستی و بدون مداخله  کارگزارمدیریت سفارش  ستمیساز طریق خود را 

                                                           
1 . Amman Stock Exchange (ASE) 
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کارگزار باید اطمینان . ارسال کنند، به سیستم معاملات بورس )باشد يزدن مجدد سفارش مشتر دیو کل اریاعمال اخت
مدیریت ریسک  هاياز طریق سیستم، دسترسی مستقیم به بازار يدارا انیمشتر يهاسفارش تمامکند که حاصل 
هاي مناسب بر روي ها به سیستم معاملات بورس، اعتبارسنجیتا قبل از ارسال سفارش شوندارسال میکارگزار خودکار 

ي قیمت و ارزش هر سفارش هاي مقداري هر سفارش، بررسی محدودهتمام پارامترهاي ریسک از جمله محدودیت
برخی از مزایاي دسترسی مستقیم به بازار عبارتند  گیرد.انجام می هاي به صورت خودکاراین اعتبارسنجی .انجام گیرد

هاي مشتري، کاهش ریسک اشتباهات تر سفارشهاي خود، اجراي سریعاز: کنترل مستقیم مشتري بر روي سفارش
  مربوط به ورود دستی سفارش، شفافیت بیشتر و افزایش نقدشوندگی.

هاي اوراق بهادار را شده توسط بورسشود که معیارهاي تعیینمیداده  مجوز دسترسی مستقیم به بازار به مشتریانی
گیرند هاي اوراق بهادار براي اعطاي دسترسی مستقیم به مشتریان در نظر میرعایت کند. از جمله معیارهایی که بورس

ازوکارهاي حاکمیتی گذاري، داشتن سهاي سرمایهتوان به اعتبار مشتري، تجربه و تخصص مشتري در زمینه فعالیتمی
هاي اوراق در برخی از بورس و سازمانی مناسب، داشتن منابع مالی کافی و انطباق با قوانین و مقرارت بورس اشاره کرد.

 شود.اعطا می 1، مجوز دسترسی مستقیم به بازار فقط به مشتریان نهاديبهادار همچون بورس هند
و سوئیس  ، تایلندهاي هند، استرالیا، لندنهمچون بورسدنیا بهادار هاي اوراق این نوع دسترسی در بسیاري از بورس

 پردازیم.هاي مختلف میدسترسی در بورس این نوع الزاماتدر ادامه به بررسی گیرد که در اختیار مشتریان قرار می

 استرالیادر بورس اوراق بهادار  به بازار الزامات دسترسی مستقیم -1-2-2

همان  که AOP(2(گیري خودکارسفارش فرآیندفرآیندي تحت عنوان میلادي، 1997در سال بورس استرالیا 
کنندگان بازار (کارگزاران) اجازه دسترسی که به مشارکت نمود یمعرف رااست  بازار به میمستق یکیالکترون یدسترس

هاي آنلاین کارگزاران به مشتریان اجازه بدهند دهد. براي اینکه سیستممستقیم به بازار براي مشتریانشان را می
نامه گواهیفرم معاملاتی بورس وارد شود، سفارشی بدون بررسی مجدد توسط کارکنان شرکت کارگزاري به پلت

 موردنیاز است.  خودکار گیريسفارش یندفرآ
 در و شده ثبت کارگزارسفارش  تیریمد ستمیها در ساست که در آن سفارش يندیفرآ ،خودکار يریگسفارش ندیفرآ

 مجدد زدن دیکل بدون" و DTR(3( کارگزار يشدهنییتع یمعاملات ندهینما دخالت بدون کارگزار، توسط رشیپذ صورت
 فرآیندبراي تمایز بین  "زدن مجدد سفارشکلید " مفهوم .شودیم بورس یمعاملات فرمپلت وارد سفارش ،"سفارش

گیري سفارش فرآیندبعد از ثبت سفارش در سیستم گیري خودکار مهم است. در صورتی که شسفار فرآینددستی و 
ملزم به اعمال اختیار و کلید زدن فرم معاملاتی بورس، براي ارسال سفارش به پلتنماینده معاملاتی کارگزار خودکار، 

به عبارت دیگر، در صورتی شود. در نظر گرفته نمی AOP، این سفارش به عنوان سفارش مجدد سفارش مشتري باشد

                                                           
1 . Institutional Clients 
2 . Automated Order Processing (AOP) 
3 . Designated Trading Representatives (DTRs): 

فرم معاملاتی بورس از طرف کارگزار ها) به پلتهاي معاملاتی (از قبیل ارسال و حذف سفارششود که مجاز به ارسال پیغامبه نماینده کارگزار گفته می
هاي معاملاتی معاملاتی کارگزار اجازه ارسال پیغامهاي هر کارگزار باید حداقل یک نماینده معاملاتی داشته باشد. لازم به ذکر است که فقط نماینده است.

باشد. نماینده معاملاتی کارگزار باید داراي دانش کافی در رابطه با قوانین بورس و  AOPفرم معاملاتی بورس را دارند مگر اینکه سفارش از نوع به پلت
 مله کند.تواند به نفع خود معافرآیند معاملات بوده و بدون تأییدیه کتبی قبلی نمی
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کارگزار ارسال کند اما مسیریابی سفارش از طریق مدیریت سفارش سفارش را به سیستم نماینده معاملاتی کارگزار، که 
در نظر  AOPکارگزار انجام گیرد نه با هدایت کارگزار، سفارش به عنوان یک سفارش  شمدیریت سفارخود سیستم 

فرم معاملاتی بورس کارگزار باید اطمینان حاصل کند تمام معاملات در پلتلازم به ذکر است که  شود.گرفته می
 شوند. انجام می AOPیا مطابق با الزامات نماینده معاملاتی وي استرالیا از طریق 

هایی که تمام سفارش براساس قوانین بازار بورس استرالیا، کارگزاران مسئول این هستند که اطمینان حاصل کنند که
 و دخالتی اندشده یاعتبارسنج مناسب طورشوند به گیري خودکار به بورس استرالیا ارسال میسفارش فرآینداز سیستم 

س استرالیا نیاز دارد که کارگزاران، فیلترهاي مناسبی را براي شناسایی کنند. به عبارت دیگر، بوردر یکپارچگی بازار نمی
هایی که ممکن است قوانین معاملاتی را نقض کنند، داشته باشند. به طور کلی، به منظور اعطاي دسترسی سفارش

نظر بگیرد  تري درالکترونیکی مستقیم توسط کارگزار به مشتري، کارگزار باید حداقل استانداردهایی را براي کنترل مش
که در ادامه به این استانداردها  هاي قبل از معامله ببنددآور با مشتري در مورد کنترلو قراردادي از نظر قانونی الزام

 . اشاره شده است
حداقل استانداردهایی باید اطمینان حاصل کند که مشتریان داراي دسترسی الکترونیکی مستقیم به بازار،  انکارگزار

هاي زیر باید داراي ویژگی از جمله اینکه هر مشتري داراي دسترسی الکترونیکی مستقیم به بازار کنندرعایت میرا 
 : باشد
  باشد؛ داراي منابع مالی کافیبه منظور رعایت الزامات مالی خود،  •
  الزامات قانونی مربوطه آشنایی داشته و با این الزامات انطباق داشته باشد؛تمام با  •
 ؛باشدورود سفارش  ستمیاستفاده از سنحوه جهت کافی دانش و مهارت  داراي •
تست کرده باشد تا اطمینان و ارسال سفارش، با مکان معاملاتی اتصال سیستم ورود سفارش خود را قبل از  •

نظارت  ايلحظهبه صورت کند و دخالتی در یکپارچگی بازار نمی ،حاصل شود که استفاده از این سیستم
 شود؛می

  ؛باشدهاي نظارت بر تمام معاملات فرآیندها و ها، سیستمداراي کنترل •
  ؛باشدبرخوردار  ییبالااعتبار از  •

کنند باید استفاده می گیري خودکارسفارش فرآیندخود براي مدیریت سفارش هاي از سیستم کارگزارانی کههمچنین 
  الزامات زیر را رعایت کنند:

 داراي بایدکارگزار اینکه  از جمله باشد گیري خودکارسفارش فرآیندب براي مناس 1داراي فیلترهاي خودکار •
و امکان هاي قبل از معامله) پارامترهاي فیلتر (کنترلفیلترها یا در ثبت هرگونه تغییرات  براي هاییفرآیند

. کارگزار باید این توانایی را داشته باشد که فعال بودن یا باشد این پارامترهاکنترل مستقیم بر تمام نظارت و 
. همچنین کارگزار باید اطمینان حاصل کند در هر لحظه شناسایی کند AOPدر سیستم نبودن فیلترها را 
 AOPهاي سازد تا در صورت نیاز بلافاصله تمام سفارشهاي خودکار است که وي را قادر میکه داراي کنترل

  علیق، محدود یا لغو کند؛به حالت ت را

                                                           
هاي معاملاتی، کنند که پیغامشوند و به طور خودکار تعیین میگیري خودکار اعمال میسفارش فرآیندکه براي سیستم  هستند اي از قوانین. مجموعه 1

 سیستم معاملات شوند.وارد توانند معیارهاي از قبل تعریف شده براي معاملات را رعایت کرده و می
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تمام تعیین مبدأ و مالکیت براي  یهایفرآیندداراي اینکه از جمله  باشد مدیریت معاملات فرآیندداراي  •
 AOPظرفیت سیستم داري از برخور، (از قبیل ارسال و حذف سفارش) هاي معاملاتیها و پیغامسفارش
تدوام  ی همچونمناسبهاي برنامهداراي و  هاي معاملاتیتوجهی از فعالیتبه منظور پذیرش حجم قابل مناسب
 هاي خود باشد که از ورود، مسیریابیبراي هر یک از سیستم 1ناگهانیو پوشش حوادث  پشتیبانی ،وکارکسب

 ؛کندحمایت میمعاملات دهی گزارشهمچنین و  هاي سفارشاجرا و
در رابطه تواند به تعهدات خود کافی باشد تا اطمینان حاصل شود که کارگزار می 2سازمانی و فنی داراي منابع •

توان به الزامات ثبت . از جمله این تعهدات میخودکار عمل کند گیريسفارش فرآینداز طریق معاملات با 
ار باید مطابق با قانون بازار اشاره کرد. کارگز 3و تعهدات بهترین اجراي سفارشاي الزامات سرمایه ،معاملات

شده داري تمام سوابق معاملات انجاماوراق بهادار استرالیا، داراي منابع سازمانی و فنی کافی براي حفظ و نگه
 ،فرم معاملاتیهاي واردشده در پلتنظر از اینکه سفارشگیري خودکار باشد صرفاز طریق فرآیند سفارش

از لحاظ تعهدات مربوط به  رد شده باشند.، AOPلترهاي موجود در سیستم به وسیله فییا باشند شده انجام 
کارگزار باید داراي منابع سازمانی و فنی کافی باشد تا اطمینان حاصل کند که زمانی که اي، الزامات سرمایه

اي مبتنی سرمایهکند در هر زمان با الزامات به حساب خود یا از طرف مشتریان خود اقدام به انجام معامله می
همچنین کارگزار باید مطابق  بر ریسک مندرج در قوانین یکپارچگی بازار اوراق بهادار استرالیا منطبق است.

ها در زمینه اجراي سفارش مشتري ها و سیاستبا قانون بازارهاي اوراق بهادار استرالیا، داراي بهترین رویه
اکم بر بازار، سفارش مشتري خود را به سودمندترین روش ممکن یعنی کارگزار باید با توجه به شرایط ح ،باشد

   ؛اجرا کند
 ؛باشدهاي امنیتی براي نظارت و جلوگیري از دسترسی افراد غیرمجاز به سیستم فرآیندداراي  •
از جمله نظارت کنند، گیري خودکار را رعایت سفارش فرآیندسایر الزامات در رابطه با مسئولیت استفاده از  •

هاي بعد از انجام اي معاملات، تحلیلگیري خودکار یا بستن لحظهسفارش فرآیندمعاملات از طریق  ايلحظه
 هاي مالی و معاملاتی خاص؛معامله و مدیریت ریسک

ها و گیري خودکار، پارامترهاي فیلتر، کنترلسفارش فرآیندمناسب براي تست کردن فیلترهاي  فرآیندداراي  •
 ؛باشدها سیستم

محدود و ممنوع کردن تعلیق، ، توقفمبنی بر  4استرالیاها و اوراق بهادار گذاريست کمیسیون سرمایهاز درخوا •
  تبعیت کند. بلافاصله، کارگیري خودسفارش فرآیند

(از جمله معماري سیستم، امنیت سیستم  مستندات طراحی سیستمانطباق با براي ها ها و رویهداراي سیاست •
و مشخصات  AOPهاي و مواردي همچون نظارت و بازبینی تمام جنبه هاي معاملاتی)و جریان پیغام

ها ها و رویهاین سیاستکه  هبودو الزامات تأیید سیستم  AOP، آموزش کارکنان در رابطه با AOPپارامترهاي 

                                                           
1 . Disaster Recovery Plan: 

هاي فنی ها و زیرساختتواند از سیستمها است که در پی رخداد حوادث طبیعی یا انسانی، میها، ابزارها و رویهاي از سیاستاین برنامه شامل مجموعه
 ها ایجاد نشود.کارگزار حمایت کرده و آنها را بهبود بخشد تا خللی در ورود و انجام سفارش

2 . Organizational and Technical Resources 
3 . Best Execution Obligations 
4 . Australian Securities and Investments Commission (ASIC) 
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روز بوده و متناسب ها باید دقیق، کامل و بهها و رویهاین سیاست .یرندگقرار میبازبینی مورد به طور مناسب 
  باشد. AOPوکار کارگزار و نوع فعالیت موردانتظار براي سیستم با ماهیت، مقیاس و پیچیدگی کسب

 در بورس اوراق بهادار هند به بازار الزامات دسترسی مستقیم -2-2-2

مند به ارائه تسهیلات دسترسی مستقیم بازار به مشتریان خود هستند باید به بورس اوراق بهادار کارگزارانی که علاقه
ها و این سیستمرا به بورس ارائه دهند که  خود معاملاتیهاي افزار و سیستممربوطه درخواست داده و جزئیات نرم

روز تقویمی از تاریخ درخواست،  30طی نیز بورس  .قرار گیردتأیید  مورد ،باید توسط یک حسابرس امنیتیافزارها نرم
 کند. تصمیم خود مبنی بر تأیید یا رد این درخواست را اعلام می

 کارگزارمدیریت سفارش  ستمیساز طریق ، باید )DMA( هاي مشتریان داراي دسترسی مستقیم به بازارتمام سفارش
ارسال را به سیستم معاملات بورس  DMAهاي که سفارش یسرور کارگزارانشوند. ارسال به سیستم معاملات بورس 

ها و معاملات را شناسه کاربري واقعی براي تمام سفارشارائه کارگزار باید توانایی  د.باشواقع کنند باید در هند می
سال در دسترس  5براي هاي مشتریان با دسترسی مستقیم به بازار را حداقل داشته و اطلاعات مربوط به تمام سفارش

 داشته باشد.
توانند از تسهیلات دسترسی مستقیم به بازار استفاده کنند، گذارانی را که میباید در هر زمان، انواع سرمایه بورس

موجود است. همچنین  1مشخص کند. در حال حاضر در بورس اوراق بهادار هند، این تسهیل فقط براي مشتریان نهادي
از سایر  هاي مشتریان با دسترسی مستقیم به بازارقادر به شناسایی و مشخص نمودن معاملات و سفارش باید بورس

داري کرده و در صورت نیاز به ها  و معاملات را نگهو اطلاعات آماري مربوط به این سفارش دها و معاملات باشسفارش
 ت بورس و اوراق بهادار هند ارائه دهد.أهی

هاي امنیتی کافی از جمله داشتن رمز عبور براي کاربر، انقضاي قیم به بازار باید داراي ویژگیسیستم دسترسی مست
همچنین  خودکار رمز عبور پس از یک دوره زمانی معقول و دسترسی مجدد به وارد کردن رمز عبورهاي جدید باشد.

اي توسط است بورس باید به طور دورهمطابق با درخو 2دسترسی مستقیم به بازار يهاستمیو س افزارهانرم یحسابرس
 کارگزار انجام شده و تأییدیه آن به بورس ارسال شود.

نامه مشخصی را با مشتریان داراي مجوز استفاده از تسهیلات دسترسی مستقیم به بازار منعقد کند. کارگزار باید توافق
 نامه شامل موارد امنیتی زیر خواهد بود:این توافق
هیلات دسترسی مستقیم به بازار فقط براي اجراي معاملات خود استفاده کرده و نباید از مشتري باید از تس •

 این تسهیلات براي معاملات سایر افراد یا نهادها استفاده کند؛
تعداد  هاي مربوط به حجم سفارش، ارزش سفارش وهمچون محدودیت یمختلف يهاتیمحدودبا  يمشتر •

کند یاعمال مدسترسی مستقیم به بازار  لاتیاستفاده از تسه يبرا که کارگزار هاي خالص مشتريموقعیت
  ؛موافقت خواهد کرد

را دارد تا دسترسی حق این کارگزار ، گرید یهرگونه نگران ایشده نییتعهاي محدودیتدر صورت نقض  •
 مستقیم مشتري به بازار را لغو کند؛

                                                           
1 . Institutional Clients 
2 . Audit of The DMA Systems and Software 
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 .پذیر استامکان اظر در صورت نیازلغو دسترسی مستقیم مشتري به بازار توسط بورس یا نهاد ن •
هاي تضمینهاي معاملاتی براساس ارزیابی ریسک، کیفیت اعتبار و وجهکارگزار باید اطمینان حاصل کند که محدودیت

 اند. موجود مشتري، براي تمام مشتریان داراي دسترسی مستقیم به بازار اعمال شده
 هاياز طریق سیستم، هاي مشتریان داراي دسترسی مستقیم به بازارسفارشتمام  کارگزار باید اطمینان حاصل کند که

هاي اعتبارسنجیها به سیستم معاملات بورس، قبل از ارسال سفارشتا  شوندمیارسال کارگزار مدیریت ریسک خودکار 
ارزش  و قیمتي هاي مقداري هر سفارش، بررسی محدودهپارامترهاي ریسک از جمله محدودیتبر روي تمام مناسب 

 هاي زیر باشند:محدودیتتحت ها باید تمام سفارش .هر سفارش انجام گیرد
  ؛براي مشتريهر سفارش  يشدهمشخص مجاز قیمت و مقداربراساس سفارش  حجممحدودیت ارزش /  •
 است؛ شده مشخص مشتقه بخش در که مجاز یمعاملات يهاعتیموق تعداد •
موجود  يهانیتضموجه را براساس يمشتر معاملات از یناش سکیکه ر يمشتر خالص يهاتیموقع تعداد •

  ؛دهدیبه طور کامل پوشش م ،يمشتر
  .گذاران نهادي خارجی هستندهاي سرمایههاي مناسب براي اوراق بهاداري که مشمول محدودیتمحدودیت •

به بازار متعلق به خودش ارسال دسترسی مستقیم  يهاستمیس قیکه از طررا  هاییسفارشتمام مسئولیت  دیکارگزار با
 يارهایمعکه  یانیحاصل کند که فقط مشتر نانیاطماست تا کارگزار مسئولیت بر عهده  نیا .به عهده بگیرد، شودمی

  هستند.دسترسی مستقیم به بازار  لاتیکنند مجاز به استفاده از تسهیم تیرا رعابودن واجدشرایط

 تایلندزار در بورس الزامات دسترسی مستقیم به با -3-2-2

مطابق با قوانین بورس اوراق بهادار تایلند در رابطه با معاملات اوراق بهادار به روش دسترسی مستقیم به بازار، کارگزار 
 تواند به مشتریان زیر اجازه معاملات از طریق سیستم دسترسی مستقیم به بازار را بدهد:می

 گذاران نهادي؛سرمایه •
 :باشد زیرکه داراي شرایط هر نهاد حقوقی  •

 داراي موقعیت مالی باثبات باشد؛ 
 سرمایه داخلی و خارجی باشد؛ هايگذاري در بازارداراي تجربه کافی در زمینه سرمایه 
 متهم به جرمی  ،لندیبورس اوراق بهادار تا ایبورس و اوراق بهادار  ونیسیتوسط کم این نهاد، یتیریمد میت

 .باشدنادرست نبوده  یمعاملاتهاي بهادار تایلند، داراي روشبورس اوراق  ينشده و از سو

کنند باید با تمام قوانین معاملاتی بورس اوراق بهادار مشتریانی که از سیستم دسترسی مستقیم به بازار استفاده می
ل ریسک قبل کارگزار باید داراي سیستم مدیریت ریسک با حداقل الزامات کنترهمچنین تایلند انطباق داشته باشند. 

از معاملات همچون بیشترین ارزش هر سفارش، بیشترین حجم هر سفارش، بررسی قیمت سفارش و محدودیت 
 اعتباري باشد.

 اربه باز شدهحمایتدسترسی  -3-2

. هاي اوراق بهادار همچون بورس لندن و سوئیس براي مشتریان فراهم شده استدر برخی بورس شدهحمایتدسترسی 
هاي خود را به طور مستقیم و بدون عبور از سیستم توانند سفارشمشتریان با به دست آوردن این نوع دسترسی می
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هاي اشتباه بنابراین براي جلوگیري از ورود سفارش کارگزار، به سیستم معاملات بورس ارسال کنند.مدیریت سفارش 
ها پرداخته عمال شوند که در ادامه به بررسی این کنترلهاي ریسک مناسب ابه سیستم معاملات بورس، باید کنترل

به مشتریان مدنظر قرار  شدهحمایتهاي اوراق بهادار براي اعطاي دسترسی جمله معیارهایی که بورس ازشده است. 
 ،مناسب یداخل يهاستمیس داشتن ،یکاف یمنابع مال داشتنبورس،  نیبا قوان انیمشترآشنایی توان به دهند میمی

  پردازیم.ها میبه شرایط این نوع دسترسی در این بورس در ادامه .اشاره کرد يمشتر نانیاطم تیو قابل اعتبار

 سوئیسدر بورس  شدهحمایتدسترسی الزامات  -1-3-2
به آنها این اجازه  ،)2شدهتیحما کاربران( انیمشتربه  شدهحمایتاز طریق اعطاي دسترسی ) 1حامی(شرکت کارگزار 

به طور مستقیم به سیستم معاملات بورس ارسال کنند  وکارگزار  یمعاملات کدتحت هاي خود را دهند تا سفارشرا می
 . عبور کنندکارگزار هاي مدیریت سفارش از طریق سیستم هااین سفارش بدون اینکه

، تمام کارگزارهاي مدیریت ریسک هاي بورس اوراق بهادار سوئیس و همچنین سیاستمطابق با قانون و دستورالعمل
مسئولیت تسویه و پایاپاي معاملات ناشی از  نظارت و مدیریت شوند.کارگزاران مشتریان باید توسط  جریانات سفارشِ 

واحد عملیات بازار  مربوطه است.کارگزار ورس به عهده شده توسط مشتریان به سیستم معاملات بهاي ارسالسفارش
دهد تا را ارائه می 3هاي مدیریت ریسک قبل و بعد از معاملاتاي از کنترلبورس اوراق بهادار سوئیس، مجموعه

استفاده از  را مدیریت کنند. شدهحمایتبتوانند به طور مؤثري ریسک جریانات سفارش ناشی از دسترسی کارگزاران 
در صورت ها هستند. اجباري بوده و آنها مسئول نظارت بر این کنترلکارگزاران هاي مدیریت ریسک براي این کنترل

هاي جریان سفارشاعمال کنند.  شدهحمایتهاي بیشتري بر مشتریان داراي دسترسی توانند کنترلمیکارگزاران  ،نیاز
  نشان داده شده است. 5ر شکل به مشتریان د شدهحمایتناشی از دسترسی 

 در بورس اوراق بهادار سوئیس شدهحمایتدسترسی  فرآیند: 5شکل 

 

                                                           
1 . Sponsoring Firm 
2 . Sponsored Users 

توان به بیشترین مقدار سفارش، بیشترین ارزش هاي مدیریت ریسک قبل و بعد از معامله که توسط بورس سوئیس ارائه شده است می. از کنترل 3
 ها، کل ارزش معامله و لیست سهام محدودشده اشاره کرد. سفارش، تعداد کل سفارش
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اوراق بهادر  توسط بورسشده ارائههاي مدیریت ریسک یکی از سیاست ،نیز آورده شده است 6طور که در شکل همان
اوراق بهاداري است که مشتریان جزئیات است که شامل براي مشتریان  "1شدهلیست سهام محدود"، تعریف سوئیس

توان مشتریان اجازه معامله ندارند میاین ابزارهاي مالی که جمله از اجازه معامله آنها را ندارند.  ،شدهحمایتبا دسترسی 
المللی و رضه داخلی و بینمعامله در بورس، اوراق قهاي قابل، صندوق2ها، ابزارهاي مشتقه بدون مظنهتقدمبه حق

  محصولات ساختاریافته اشاره کرد.
 کارگزارهاي مشتریان توسط هاي مدیریت ریسک سفارش: سیاست6شکل 

 
هاي محدود مجاز به ورود به سیستم معاملات هستند سفارش شدهحمایتهایی که از طریق دسترسی تنها سفارش

 شوند.هاي وارد شده از نوع سفارش بازار از سیستم معاملات حذف میهستند و تمام سفارش
هاي هاي مناسب و ارزیابیبررسی ،کارگزاربه سیستم معاملات را دارند که  شدهحمایتفقط مشتریانی اجازه دسترسی 

باید کارگزار ، کارگزاردر صورت تأیید مشتریان توسط . که در ادامه توضیح داده شده است باشده داشتدقیقی از آنها 
کتبی به بورس ارسال به مشتري را به صورت  شدهحمایتخود مبنی بر اجازه دسترسی درخواست به ازاي هر مشتري، 

هاي دقیق هاي مناسب و ارزیابیبررسی شدن این درخواست را دریافت کنند.و تصمیم بورس مبنی بر پذیرفتهکرده 
 اما محدود به این موارد نیست:است مشتریان شامل موارد زیر 

 ؛ آشنایی با قوانین بورساز جمله  مشتریان ارزیابی آموزش •
 ؛شدهحمایتشده از طریق دسترسی هاي انجامها براي فعالیتها و کنترلهاي داخلی، رویهارزیابی سیستم •
 مالی؛ارزیابی منابع  •
 ؛ارزیابی الگوها و رفتارهاي معاملاتی تاریخی (در صورت وجود) •
 هاي دسترسی به ورود، اصلاح و حذف سفارش؛ارزیابی کنترل •
 ؛شدهارزیابی شایستگی و قابلیت اطمینان افراد مشخص •
 .در برخورد با اقدامات و خطاها تیمسئول صیتخص یابیارز •

                                                           
1 . Restricted Stock List 
2 . Derivatives non-Quoted 
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روزرسانی کنند تا ثابت شود که نتایج آنها هنوز را بهمشتریان هاي خود در مورد اي، ارزیابیباید به طور دورهکارگزاران 
  بخش است.نیز دقیق و رضایت

تحت شده، مشتریان با دسترسی حمایتبراي انجام تمام تعهداتشان نسبت به کارگزاران به منظور اطمینان از توانایی 
منعقد کنند که در آن شرایط حاکم بر این مشتریان نامه کتبی با باید یک توافقکارگزاران ، قوانین و مقررات بورس

 نامه شامل موارد زیر است:این توافقاز جمله مفاد توضیح داده شده است.  شدهحمایتدسترسی 
 براي قبول و رعایت قوانین بورس؛ مشتریان تعهدات  •
 ؛مشتریانهاي وارد شده توسط رشبراي لغو، بستن و اصلاح سفاکارگزار حقوق  •
در زمینه ارائه توضیحات لازم درباره سیستم فنی مورد استفاده و هرگونه اطلاعات مشتریان تعهدات  •

 .بورس یا نهادهاي نظارتیتوسط درخواستی 

 در بورس لندن شدهحمایتالزامات دسترسی  -2-3-2
آنها فراهم  يبرا کارگزارکه  یمیمستق یبا دسترس توانندیدر بورس لندن م انیشد مشتر انیب زین قبلاً  که طورهمان

معاملات  ستمیآنها به س سفارش تیریمد ستمیس قیطراز  و کارگزار یمعاملات کد تحتخود را  يهاسفارش کنندیم
معاملات بورس لندن  ستمیخود را به س يهاسفارش توانندیم انیکه مشتر ییهااز روش گرید یکیبورس ارسال کنند. 
به  شدهتیحما یبه بازار، دسترس انیمشتر میمستق یاست. برخلاف امکان دسترس شدهتیحما یارسال کنند، دسترس

) یشرکت حام (کارگزار  یخود را تحت کد معاملات يهاتا سفارش دهدیاجازه را م نیا )شدهتی(کاربران حما انیمشتر
 يهامعاملات بورس ارسال کنند. در عوض، سفارش ستمیبه س ،کارگزارسفارش  تیریمد ستمیس از عبور بدون و

عنوان  تحت بورس توسط شدهاعمال يهاکنترل یبرخ از دیبا بورس معاملات ستمیساز ارسال به  قبل انیمشتر
 ئهاقبل از معامله را ار سکیر تیریاز مد هیلا کیدر سطح بورس  يهاکنترل عبور کنند. 1بورس سطح در يهاکنترل

 يموارد شامل هاکنترل نیا. شودیحد مشخص م کیمحدود کردن معاملات فراتر از  ای يریکه منجر به جلوگ دهدیم
 يابزارها ستیل و سفارش هر حجم حداکثر سفارش، هر ارزش حداکثر مت،یق نییپا و بالا حد یاعتبارسنج همچون

 نشان داده شده است. ریدر بورس اوراق بهادار لندن در شکل ز شدهتیحما یدسترس ندیآفراست.  2محدودشده
 بورس اوراق بهادار لندندر  شدهحمایتفرایند دسترسی : 7شکل 

 

                                                           
1 . Exchange Levels Controls (ELCs) 
2 . Restricted Instrument List 
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این کارگزار  شوند.اي نظارت میبه صورت لحظهکارگزار توسط  ،شدهحمایتشده از طریق دسترسی ي ارسالهاسفارش
لازم به ذکر است  هاي در سطح بورس را اصلاح کند.دور بتواند پارامترهاي مشخصی از کنترلدارد تا از راهدسترسی را 

ارسال شده و مشمول قوانین و معاملاتی کارگزار از طریق کد  شدهحمایتهاي مشتریان با دسترسی که تمام سفارش
 هستند.کارگزار نظارت یکسان با 

ترین شود که سریعبه مشتریان ارائه می 1وتکل بومی استاندارد بورس اوراق بهادار لندناز طریق پر شدهحمایتدسترسی 
 ابزار براي دسترسی به سیستم معاملات بورس اوراق بهادار لندن است.

به مشتریان خود را دارند باید یک فرم  شدهحمایتتمایل به ارائه دسترسی در بورس اوراق بهادار لندن که کارگزارانی 
 شدهحمایتاي مبنی بر دسترسی نامهتوافق بایدکارگزار درخواست را براي هر مشتري به بورس ارسال کند. همچنین 

بورس اوراق بهادار لندن معاملاتی مستقیم با نامه الزامی به امضاي توافق مشتري با بورس اوراق بهادار لندن امضا کنند.
بورس اوراق بهادار لندن بوده که حصول اطمینان از این مسئله اما آنها ملزم به آشنایی با تمام قوانین و مقررات  ندندار

 هستند.مشتري شده توسط هاي معاملاتی انجاممسئول تمام فعالیتکارگزار . استکارگزار بر عهده 

 مشتریان در بازارهاي سرمایه بنديطبقه -3

شوند که گذاري به انواع مختلفی تقسیم میهاي سرمایهدر زمینه فعالیت خود دانش و جربهت بهمشتریان با توجه 
در ادامه به بررسی شرایط این مشتریان در بازارهاي سرمایه اتحادیه اي اشاره کرد. توان به مشتریان خرد و حرفهمی

 پردازیم.اروپا و بورس استانبول می

 اروپا اتحادیه بازارهاي سرمایهدر مشتریان  بنديطبقه -1-3

 شوند:)، مشتریان در بازارهاي سرمایه به سه دسته زیر تقسیم میMiFIDمطابق با قانون اتحادیه اروپا (
  که داراي بالاترین سطوح حمایت از طرف نهاد ناظر بازارهاي سرمایه اروپایی هستند؛ 2مشتریان خرد .1
 رهاي سرمایه اروپایی از آنها در سطح متوسط است؛که حمایت نهاد ناظر بازا 3ايمشتریان حرفه .2

که حداقل سطوح حمایتی را از نهاد ناظر بازارهاي سرمایه اروپایی دریافت  4هاي واجدشرایطواسطه .3
  کنند.می

 دانش و تجربه مختلفگویاي این حقیقت است که مشتریان از سطوح  MiFIDبندي مشتریان طبق قانون تقسیم
هایی در هاي قانونی براي هر یک از آنها متفاوت خواهد بود. چنین تفاوتبرخوردار هستند و بنابراین سطوح حمایت

اي از موضوعات از جمله الزامات افشاي مشتریان و قواعد اجراي سفارش مشتریان هاي قانونی، دامنه گستردهحمایت
 پردازیم.ن میدهد. حال به بررسی هر یک از این مشتریارا پوشش می

                                                           
1 . Standard London Stock Exchange Native Protocol 
2 . Retail Clients 
3 . Professional Clients 
4 . Eligible Counterparty (ECP) 
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 ايمشتریان حرفه -1-1-3

گذاري هستند و اي کسانی هستند که داراي تجربه، دانش و تخصص در زمینه اتخاذ تصمیمات سرمایهمشتریان حرفه
اي هاي زیر به عنوان مشتریان حرفهکنند. مشتریان با ویژگیهاي ناشی از آنها را به طور صحیحی ارزیابی میریسک

 شوند:یدر نظر گرفته م
نهادهایی که براي فعالیت در بازارهاي مالی ملزم به دریافت مجوز هستند که شامل مؤسسات اعتباري،  .1

گذاري هاي سرمایههاي بیمه، طرحگذاري، سایر مؤسسات مالی داراي مجوز، شرکتهاي سرمایهشرکت
ها، مدیریت این صندوقهاي هاي بازنشستگی و شرکت، صندوق1هاهاي مدیریت این طرحتجمعی و شرکت

 گذاران نهادي است؛هاي محلی و سایر سرمایهگران مشتقه کالایی، شرکتمعامله

 کنند:زیر را رعایت می سه معیارهاي بزرگی که حداقل دو مورد از شرکت .2

 میلیون یورو باشد؛ 20حداقل  2يجار و ثابتهاي داراییمجموع  •
 میلیون یورو باشد؛ 40حداقل  3گردش مالی خالص •
  میلیون یورو باشد. 2حداقل  (سرمایه و اندوخته) متعلق به خودش نقدینگی •

، يمرکز يهاکنند، بانکیم تیریرا مد یعموم يهایکه بده یدولت يها، ارگانياو منطقه یمل يهادولت .3
اروپا، بانک  يپول، بانک مرکز المللیبین، صندوق یمانند بانک جهان یو فرامل یالمللنیسسات بؤم

 ؛مشابه یالمللنیب يهاسازمان ریاروپا و سا يگذارهیسرما
گذاري در ابزارهاي مالی است از جمله نهادهایی که گذاران نهادي که فعالیت اصلی آنها سرمایهسایر سرمایه .4

 اند. ها اختصاص داده شدهبه اوراق بهادارسازي دارایی

 :4کنندمورد از سه معیار زیر را رعایت میمشتریانی که حداقل دو  .5
 هزار یورو باشد؛ 500داراي پرتفوي مالی (اوراق بهادار و پول نقد) با حداقل ارزش  •
 داده باشد؛ انجام 5توجهقابلبا اندازه معامله  10فصل اخیر، در هر فصل حداقل  4طی  •
 حداقل یک سال تجربه مرتبط در زمینه مالی داشته باشد. •

هاي نهاد نظارتی اتحادیه اروپا یعنی نهاد بازارها و توانند از برخی حمایتاي نمیذکر است که مشتریان حرفهلازم به 
توان به پوشش توسط صندوق جبران خسارت استفاده کنند که از آن جمله می ESMA(6اوراق بهادار اروپا (

                                                           
1 . Collective Investment Scheme or the Management Company of Such a Scheme 
2 . balance sheet total 
3 . net turnover: 

 يهافیتخف کسر از بعد شرکت يعاد يهاتیفعال از یناش خدمات و کالاها فروش از حاصل شرکت درآمد یمعن به يحسابدار لحاظ از خالص یمال گردش
  .است مربوطه يهااتیمال ریسا و افزوده ارزش بر اتیمال فروش،

 .هستند معروف) Elective Professional Client( یانتخاب ياحرفه انیمشتر بهاین مشتریان .  4
5 . Significant Size Trades: 

هزار یورو، یا ارزش اسمی آن در معاملات اهرمی  25شود که ارزش آن در معاملات غیراهرمی (سهام) معادل اي گفته میتوجه به معاملهمعامله قابل
 هزار یورو باشد.  50ها معادل هزار یورو و معاملات اهرمی همچون شاخص 100همچون فارکس، اوراق قرضه و کالاها معادل 

6 . European Securities and Markets Authority 
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 اشاره کرد. 2و مراجعه به خدمات دادرس مالی 1گذارسرمایه

 هاي واجدشرایطواسطه -2-1-3

 شوند:هاي واجدشرایط شناخته می، مشتریان با توجه به خدمات زیر به عنوان واسطهMiFIDطبق قانون 
 ها از طرف مشتریان؛اجراي سفارش •
 ؛معامله به حساب خود •
 هاي مشتریان؛دریافت و انتقال سفارش •
 باشد.الذکر مرتبط میم به خدمات فوقکه به طور مستقی MiFIDقانون در شده هرگونه خدمات جانبی تعیین •

همچون مدیریت پرتفوي،  MiFIDشده توسط قانون گذاري و خدمات جانبی تعییندر رابطه با سایر خدمات سرمایه
شوند. اي شناخته میگذاران حرفهنویسی ابزارهاي مالی، این مشتریان به عنوان سرمایهگذاري و پذیرهمشاوره سرمایه
 گیرند.اي قرار میگذاران حرفههاي واجدشرایط زیرمجموعه سرمایهواسطه به عبارت دیگر،

 هیسرما با يگذارهیسرما يهاصندوقبیمه، هاي گذاري، مؤسسات اعتباري، شرکتهاي سرمایهنهادهایی همچون  شرکت
ها، سایر مؤسسات هاي مدیریت این صندوقهاي بازنشستگی و شرکتها، صندوقاي مدیریت این صندوقهو شرکت 3باز

را  یعموم يهایکه بده یدولت يهاارگانمالی مجاز تحت قانون اتحادیه اروپا یا قانون کشورهاي عضو اتحادیه اروپا، 
هاي واجدشرایط در نظر گرفته توانند به عنوان واسطهمی یفراملهاي سازمان و يمرکز يهاکنند، بانکیم تیریمد

هاي قانونی کمتري برخوردار خود از حمایت یمال يهاتیها و ظرفییتواناهاي واجدشرایط به دلیل دانش، شوند. واسطه
 هستند. MiFIDقانون مندرج در  یسازمان نیقوانهستند. با این حال آنها به طور کامل آزاد نیستند و مقید به رعایت 

 مشتریان خرد -3-1-3

ها اي نباشند. امکان معامله تمام داراییشود که حرفهطبق قانون اتحادیه اروپا، مشتریان خرد نیز به مشتریانی گفته می
(هر  5یا به صورت کپی تریدینگ 4توانند معاملات خود را به صورت دستیبراي مشتریان خرد وجود دارد و آنها می

 کدام که مناسب باشد) انجام دهند.
به حساب معاملاتی خود با اتصال  مشتريبه این صورت که  استاز معاملات دیگران  يبرداریکپ ینوعینگ ترید کپی

گر را از طریق هاي عملیاتی این معاملهسیگنال، 6)دهندهسیگنالگر معاملهي (احرفهگر حساب معاملاتی یک معامله

                                                           
1 . Investor Compensation Fund: 

مجاز در رابطه با  یسسه مالؤم ایواسطه  کینکول  يجهیدر نت ی است کهگذارانهیپرداخت غرامت به سرما ،گذارهیصندوق جبران خسارت سرماهدف 
 اند.شده ی، متحمل خسارت مالبورسشده در ابزارهاي معامله

2 . Financial Ombudsman Service: 
. خدمات دادرس مالی براي شاکیان هاي خدمات مالی استمشتریان با شرکتحل اختلافات مستقل است که فلسفه وجودي آن کمک به نهاد رسمی یک 

 به صورت رایگان است.
3 . Open-Ended Investment Funds 
4 . Manual trading: 

باشد ها است که این برخلاف معاملات خودکار میگذاران براي وارد کردن سفارشگیري سرمایهاست که شامل تصمیممعاملات دستی، فرآیند معاملاتی 
 شوند.شده انجام میتعریفهاي معاملاتی از پیشکه در آن معاملات براساس برنامه

5 . Copy Trading 
6 . Trader (or Signal Provider) 
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عمل  دهندهگر سیگنالهاي معاملهياستراتژبراساس  ،خوددر انتخاب معاملات دریافت کرده و  1تریدینگفرم کپی پلت
دهنده و کارگزارِ متعلق به گر سیگنالفرم کپی تریدینگ به عنوان واسطه بین کارگزارِ متعلق به معاملهپلت. کندمی

کند، کارگزارش اطلاعات ه اقدام به معامله جدیدي میدهندگر سیگنالکند. هنگامی که معاملهگذار عمل میسرمایه
اطلاعات را دریافت کرده و سپس کپی تریدینگ فرم فرستد. پلتفرم کپی تریدینگ میمربوط به این معامله را به پلت

گذاران گذاران جهت انجام معامله جدید براي سرمایهجزئیات معامله جدید را براي هر یک از کارگزاران متعلق به سرمایه
کند. لازم به ذکر است گذار، سفارش را با حساب معاملاتی مشتري ارسال میکند. کارگزار متعلق به سرمایهارسال می

گر و مشتري باید یکسان باشد. به عنوان ي مشابه براي معاملهکه درصد سرمایه استفاده شده براي انجام یک معامله
رمایه خود را براي معامله یک سهم اختصاص دهد، مطابق با اصول کپی گر یک درصد سمثال، در صورتی که معامله

 شود. تریدینگ، فقط یک درصد از سرمایه مشتري براي انجام همان معامله تخصیص داده می

شرکت از طریق  دتوانیمرا داشته باشند  ینگترید تمایل به استفاده از روش کپیمشتري ی که در صورتبنابراین 
گر هاي این معاملهرا انتخاب کرده و معاملات خود را براساس استراتژيخود موردنظر  دهندهگر سیگنالمعامله ي،کارگزار

کسب کرده سود نیز ، مشتري دهندهگنالیسگر معاملهدر صورت کسب سود توسط ، ینگدیتر ی. در روش کپانجام دهد
مشتري هنگام استفاده از خدمات همچنین  .دکنمیضرر  زین مشتريدهنده ضرر کند گنالیسگر معاملهو اگر 

 کند. دهنده منتقل نمیگر سیگنالرا در اختیار دارد و پول را به معاملهخود  یت وجوهمالکتریدینگ، همواره کپی

 بندي مشتریان در بورس استانبولطبقه -2-3

 3و مشتریان معمولی 2ايدسته مشتریان حرفه دودر را مشتریان کارگزار باید مطابق با قوانین جدید بازار سرمایه ترکیه، 
طبق قانون، کارگزار موظف به ارائه اطلاعات  .بندي عمل کندو به تمام تعهدات خود مطابق با این طبقه کردهبندي طبقه

 به مشتریان در رابطه با طبقه آنها و حقوق آنها براي تغییر طبقه براساس قوانین مربوطه است. 

 ايهمشتریان حرف -1-2-3

گذاري براي خود بوده و داراي تجربه، شوند که قادر به اخذ تصمیمات سرمایهاي به مشتریانی گفته میمشتریان حرفه
در نظر  ياحرفه يبه عنوان مشتر يمشتر نکهیا يبراگذاري هستند. هاي سرمایهدانش و تخصص براي ارزیابی ریسک

  ند:کرعایت را  ریزشرایط از  یکی دیگرفته شود ، با

هاي گذاري تجمعی، صندوقهاي مدیریت سبد، مؤسسات سرمایهها، شرکتاي، بانکمؤسسات واسطه .1
هاي هاي مدیریت دارایی و صندوقهاي بیمه، مؤسسات تأمین مالی وام رهنی، شرکتبازنشستگی، شرکت

جهانی و مشاغل و بازنسشتگی خارجی معادل آنها، مؤسسات و نهادهاي عمومی، بانک مرکزي ترکیه، بانک 
المللی پول و سایر مؤسسات واجدشرایط که توسط هیئت بازارهاي مؤسسات فراملی همچون صندوق بین

 ؛شوندتلقی میالذکر سرمایه ترکیه مشابه با مؤسسات فوق
 مؤسساتی که حداقل داراي دو معیار زیر باشند: .2

 میلیون لیر ترکیه باشد؛ 50ها برابر حداقل مجموع دارایی •
                                                           

1 . Copy Trading platform 
2 . Professional Clients 
3 . Ordinary Clients or General Clients 
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 میلیون لیر ترکیه باشد؛ 90مالی خالص سالانه برابر حداقل گردش  •
 میلیون لیر ترکیه باشد. 5حداقل سرمایه سهامی برابر  •

مشتریان "( شونداي تلقی میمشتریان معمولی که تحت درخواست به کارگزار به عنوان مشتریان حرفه .3
هاي زیر را رعایت ویژگیحداقل دو تا از دسته از مشتریان معمولی که  آن :)"1اي تحت درخواستحرفه

 :بندي شوندطبقهاي توانند به عنوان مشتریان حرفهمیدر صورت درخواست کتبی  ،کنندمی
هزار لیر ترکیه در بازارهاي  500معامله با اندازه حداقل  10طی سال اخیر، در هر فصل داراي حداقل  •

 شده براي معامله باشد؛درخواست
) بیش از یک هاي نقدي و ابزارهاي بازارهاي سرمایهشامل سپردهداراي مجموع ارزش دارایی مالی ( •

   میلیون لیر ترکیه باشد؛
هاي مدیریت ارشد در بخش مالی کار کرده باشد یا در بخش سال در پست 2حداقل به مدت  •

بازارهاي سرمایه به عنوان پرسنل متخصص کار کرده باشد یا داراي مجوز سطح بالاي فعالیت در 
 رمایه یا مجوز ابزارهاي مشتقه باشد.بازارهاي س

مشتري "اي یا مشتري از نوع مشتري حرفهگواه بر این است که اسنادي را که کند تا میاز مشتري درخواست  کارگزار
  ، ارسال کند.است "تحت درخواست ايحرفه

 مشتریان معمولی -2-2-3

به منظور کارگزار  شوند.شوند، به عنوان مشتریان معمولی شناخته میاي محسوب نمیمشتریانی که حرفه ،طبق تعریف
آیا و ارزیابی اینکه شده توسط مشتري، ابزارها و خدمات ارائه شده توسط آنها یا درخواستمناسب بودن ارزیابی 

، باید از مشتریان معمولی هستند یا نه خدماتهاي ابزارها یا مشتریان داراي دانش و تخصص کافی براي درك ریسک
شده نشان دهد که یک ابزار یا خدمت در صورتی که تست انجام .به عمل بیاورند 2بودن یا انطباقیک تست مناسب

خاص براي مشتري مناسب نیست، کارگزار باید به صورت کتبی به مشتري هشدار دهد. با وجود هشدار کارگزار، در 
درخواست خرید آن ابزار یا خدمت را بدهد، کارگزار تصمیم خواهد گرفت که درخواست مشتري را صورتی که مشتري 
 بپذیرید یا رد کند.

 مقایسه انواع مشتریان  -3-3

کنند به اي در معاملات خود از اهرم بالاتري نسبت به مشتریان خرد استفاده می، مشتریان حرفهMiFIDطبق قانون 
در حالی که برابر کمتر از مشتریان خرد است.  25الی  15اي تقریباً مشتریان حرفهتضمین که درصد وجهطوري

شده هاي مشخصشوند اما آنها تحت حمایتمشتریان خرد در هنگام استفاده از اهرم مالی در معاملات خود محدود می

                                                           
1 . Professional Client Upon Request or Professional on Demand: 

شوند که ) نیز شناخته میQualified Investorsدر بازارهاي سرمایه ترکیه تحت عنوان مشتریان واجدشرایط ( "اي تحت درخواستمشتریان حرفه"
 Equity Market For( "گذاران واجدشرایطبازار سهام براي سرمایه"بورس استانبول تحت عنوان  گذاران اجازه معامله در بازار فرعیاین سرمایه فقط

Qualified Investors(  و  شودعرضه می گذاران واجدشرایطهاي خصوصی که به طور مستقیم فقط به سرمایهشرکترا دارند. در این بازار، سهام
 .دنگیرمیگذاران واجد شرایط مورد معامله قرار د، بین سرمایهنشوهاي عمومی که در بورس معامله نمیشرکتهمچنین سهام 

2 . Compliance Test or Appropriateness Test 
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به پوشش توسط صندوق جبران خسارت توان گیرند که از آن جمله میاز طرف نهاد بازارها و اوراق بهادار اروپا قرار می
لازم به ذکر است که از اشاره کرد.  1مالی و حمایت در صورت توازن منفی دادرسگذار، مراجعه به خدمات سرمایه

 اي وجود ندارد. گونه تفاوتی بین مشتریان خرد و حرفهها، هیچها و کمیسیونلحاظ پرداخت هزینه

گذاري و معاملات انواع ابزارهاي مالی، مورد آزمون قرار از خدمات سرمایه اي براي استفادهگذاران حرفهسرمایه
از مشتریان کارگزاري  يهاشرکت، گذاران خرد باید تحت آزمون مناسب قرار گیرند. طبق قانونگیرند اما سرمایهنمی

شده ز ابزارهاي مالی، خدمات ارائهگذاري در انواع خاصی اخرد، اطلاعاتی در رابطه با تجربه و دانش آنها در زمینه سرمایه
 ای يگذارهیخدمات سرما ایکند که آ یابیبتواند ارزکارگزاري شرکت  قیطر نیتا از اکنند شده درخواست مییا خواسته

یا نه. در صورتی که شرکت کارگزاري به این نتیجه برسد که مناسب است براي مشتري شده  ینیبشیپ ابزارهاي مالی
با این وجود، در صورت درخواست دهد. شده، مناسب مشتري نیست به وي هشدار میشده یا خواستهخدمات ارائه

شده، کارگزار تصمیم خواهد گرفت که درخواست مشتري را مشتري مبنی بر خرید آن ابزار مالی یا خدمت خواسته
هاي کارگزاري قابل اعمال نیست. شرکت هاي واجدشرایطاي و واسطهاما این امر براي مشتریان حرفه بپذیرید یا رد کند.

هاي مربوط به خدمات اي داراي تجربه و تخصص لازم براي ارزیابی ریسککنند که مشتریان حرفهفرض می
گذاري خود هستند. بنابراین برخلاف مشتریان خرد، شرکت کارگزاري به منظور ارزیابی مناسب بودن ابزارها و سرمایه

هاي واجدشرایط نیز این مشتریان، نیازي به دریافت اطلاعات اضافی از آنها ندارد. واسطه گذاري برايخدمات سرمایه
گذاري براي آنها هاي کارگزاري ملزم به ارزیابی مناسب بودن ابزار یا خدمات سرمایهاز این امر مستثنی نبوده و شرکت

م به ارائه اطلاعات بیشتري به مشتریان خرد ها ملزهاي کارگزاري در رابطه با اجراي سفارشنیستند. از طرفی شرکت
را براي مشتریان خرد رعایت کنند. لازم به  2هااي هستند و باید قواعد بهترین اجراي سفارشنسبت به مشتریان حرفه

 اي در دسترسی به ابزارهاي جدید نسبت به مشتریان خرد در اولویت قرار دارند. ذکر است که مشتریان حرفه
اي فراهم کنند تا بتوانند درصدي از اوراق بهادار گذاران حرفهتوانند این امکان را براي سرمایهگزاري میهاي کارشرکت

 خود را به عنوان وثیقه در معاملات اعتباري استفاده کنند.

اي ملزم به انعقاد یک گذاري و جانبی به مشتریان خرد و حرفههاي کارگزاري هنگام ارائه خدمات سرمایهشرکت
هیچ الزامی براي  MiFIDنامه کتبی هستند که در آن حقوق و تعهدات طرفین نوشته شده است. اما طبق قانون وافقت

شرایط و ضوابط شرکت را براي کارگزاري هاي واجدشرایط وجود ندارد بلکه شرکت نامه کتبی با واسطهانعقاد توافق
گونه تلقی هاي واجدشرایط، اینریح از طرف واسطهکند و عدم وجود اعتراض صهاي واجدشرایط ارسال میواسطه

 شود که آنها با شرایط و ضوابط شرکت موافق هستند. می
بندي مجدد دهند تا به توانند درخواست دستهشده میلازم به ذکر است که مشتریان خرد با رعایت معیارهاي تعیین

حمایتی کمتري برخوردار خواهند شد. از طرفی اي فعالیت کنند اما در این صورت از سطوح عنوان مشتري حرفه
بندي بدهند و در زمره مشتریان خرد به حساب بیایند تا بتوانند توانند درخواست تغییر دستهاي نیز میمشتریان حرفه

                                                           
1 . Negative balance protection: 

هاي کارگزاري به منظور امنیت مشتریان خود مورد است که شرکت CFDشتقه حمایت در صورت توازن منفی یک اقدام پیشگیرانه در معاملات ابزارهاي م
دهند. حمایت در صورت توازن منفی به این معنی است که بیشترین زیان مشتري محدود به سرمایه اولیه اوست و در صورتی که براساس استفاده قرار می

دهد که بیشتر از سپرده اولیه منفی شود این اقدام پیشگیرانه به مشتري اطمینان می ، حساب مشتريو اهرم مورد استفاده مشتري هاي معاملاتیفعالیت
 کند.  خود زیان نمی

2 . Best execution of orders 
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هاي واجدشرایط براي دریافت سطوح حمایتی بیشتر از سطوح حمایتی بالاتري برخوردار باشند. همچنین واسطه
 اي یا خرد را بدهند.بندي به مشتریان حرفهرخواست تغییر دستهتوانند دمی
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 بنديجمع

طه، درخواست خود مبنی بر دریافت کد معاملاتی هاي مربومراجعه به سایت کارگزاري و تکمیل فرمهر مشتري بعد از 
کد معاملاتی ، در صورت تأیید مشتري هاي لازم وبعد از بررسی کند. شرکت کارگزاريرا به شرکت کارگزاري ارسال می

هاي خود را به سیستم سفارش تواندمیمشتري بعد از دریافت کد معاملاتی کند. را صادر می مشتريفرد همنحصرب
به روش سنتی (مثلاً از طریق هاي مختلفی همچون ارسال سفارش کار به روشاینکنند که معاملات بورس ارسال 

 . گیردانجام می شدهحمایتسترسی ترسی مستقیم به بازار و ددس، برخطمعاملات ، تلفن)
به کارگزار  تلفن قیطر ازمثلاً  یصورت سنت بهخود را  يهاگران سفارشو معامله گذارانهیسرما نترنت،یاز ظهور ا قبل

معاملات بورس  ستمیبه س از طریق سیستم مدیریت سفارش خودکارگزار اقدام به ارسال سفارش آنها  و کردندیاعلام م
سرور به سیستم مدیریت سفارش کارگزار وصل است به گذار از طریق یک وب، سرمایهبرخطدر معاملات  .کردیم

سرور دریافت کرده و سفارش خود را به صورت اینترنتی و از طوري که اطلاعات مربوط به معاملات را از طریق این وب
کند که بعد از اعتبارسنجی خودکار پارامترهاي سفارش ار ارسال میسرور به سیستم مدیریت سفارش کارگزطریق وب

شود. در این روش نیازي و تأیید سیستمی آن، سفارش مشتري به طور خودکار به سیستم معاملات بورس ارسال می
به تماس با کارگزار یا مراجعه حضوري نیست و کارگزار دخالتی در ارسال سفارش مشتري ندارد بلکه تمامی 

 تمام به برخطبه بازار از طریق معاملات شود. دسترسی ها و ارسال سفارش به صورت خودکار انجام میتبارسنجیاع
دسترسی مشتریان براي دریافت  اما .شودیم اعطا ی که آشنایی کافی با کامپیوتر و اینترنت داشته باشند،انیمشتر

هاي اوراق بهادار مربوطه را رعایت شده توسط بورسباید معیارهاي تعیین شدهحمایتمستقیم به بازار و دسترسی 
 کنند. 

 ، تایلندهاي هند، استرالیا، لندنهاي اوراق بهادار دنیا همچون بورسدر بسیاري از بورسدسترسی مستقیم به بازار که 
افزاري هاي نرما از طریق زیرساختدهد ت، به مشتریان این اجازه را میگیردو سوئیس در اختیار مشتریان قرار می

هاي در این روش زیرساختکارگزار و بدون مداخله کارگزار، به سیستم معاملات بورس دسترسی مستقیم داشته باشند. 
کارگزار باید فنی مشتري از طریق یک اینک ارتباطی اختصاصی با سیستم مدیریت سفارش کارگزار وصل است. 

مدیریت  هاياز طریق سیستم، هاي مشتریان داراي دسترسی مستقیم به بازارفارشتمام س اطمینان حاصل کند که
هاي مناسب ها به سیستم معاملات بورس، اعتبارسنجیتا قبل از ارسال سفارش شوندارسال میکارگزار ریسک خودکار 

یمت و ارزش هر ي قهاي مقداري هر سفارش، بررسی محدودهبر روي تمام پارامترهاي ریسک از جمله محدودیت
هاي توان به کنترل مستقیم مشتري بر روي سفارشاز جمله مزایاي دسترسی مستقیم به بازار می .سفارش انجام گیرد
هاي مشتري، کاهش ریسک اشتباهات مربوط به ورود دستی سفارش، شفافیت بیشتر و تر سفارشخود، اجراي سریع

شود که مجوز دسترسی مستقیم به بازار به مشتریانی اعطا میکه  لازم به ذکر استاشاره کرد.  افزایش نقدشوندگی
هاي اوراق که بورسکلی  ت کند. از جمله معیارهايرا رعایمربوطه هاي اوراق بهادار شده توسط بورسمعیارهاي تعیین

تخصص مشتري  توان به اعتبار مشتري، تجربه وگیرند میبهادار براي اعطاي دسترسی مستقیم به مشتریان در نظر می
گذاري، داشتن سازوکارهاي حاکمیتی و سازمانی مناسب، داشتن منابع مالی کافی و هاي سرمایهدر زمینه فعالیت

دهند کارگزارانی که به مشتریان خود اجازه دسترسی مستقیم به بازار را می انطباق با قوانین و مقرارت بورس اشاره کرد.
 باشند. هاي امنیتیفرآیندو  منابع سازمانی و فنی کافیمدیریت معاملات،  فرآیندباید داراي فیلترهاي مناسب، 



  مدیریت تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران

  

28 
 

هاي اوراق بهادار همچون بورس لندن و سوئیس براي مشتریان فراهم شده در برخی بورسنیز  شدهحمایتدسترسی 
هاي خود را دهند تا سفارشبه مشتریان، به آنها این اجازه را می شدهحمایتکارگزار از طریق اعطاي دسترسی . است

ها از تحت کد معاملاتی کارگزار و به طور مستقیم به سیستم معاملات بورس ارسال کنند بدون اینکه این سفارش
هاي ز کنترلاي اهاي اوراق بهادار، مجموعهبورس. عبور کنندهاي معاملاتی الکترونیکی داخلی کارگزار طریق سیستم

دهد تا کارگزاران بتوانند به طور مؤثري ریسک جریانات سفارش ناشی مدیریت ریسک قبل و بعد از معاملات را ارائه می
 را مدیریت کنند. شدهحمایتاز دسترسی 

ع مختلفی گذاري به انواهاي سرمایهتجربه و دانش خود در زمینه فعالیتطبق قانون اتحادیه اروپا، مشتریان با توجه به 
اي کسانی هستند که داراي تجربه، مشتریان حرفه اي اشاره کرد.توان به مشتریان خرد و حرفهشوند که میتقسیم می

هاي ناشی از آنها را به طور صحیحی ارزیابی گذاري هستند و ریسکدانش و تخصص در زمینه اتخاذ تصمیمات سرمایه
هاي بیمه، گذاري، شرکتهاي سرمایهمؤسسات اعتباري، شرکتبه  تواناي میاز جمله مشتریان حرفه کنند.می

پول،  المللیبین، صندوق یمانند بانک جهان یو فرامل یالمللنیسسات بؤ، ميمرکز يهابانکهاي بازنشستگی، صندوق
مشتریان خرد نیز به  اشاره کرد. مشابه یالمللنیب يهاسازمان ریاروپا و سا يگذارهیاروپا، بانک سرما يبانک مرکز

  اي نباشند.شود که حرفهمشتریانی گفته می
کنند اي در معاملات خود از اهرم بالاتري نسبت به مشتریان خرد استفاده می، مشتریان حرفهاتحادیه اروپاطبق قانون 

در حالی که ت. برابر کمتر از مشتریان خرد اس 25الی  15اي تقریباً تضمین مشتریان حرفهکه درصد وجهبه طوري
شده هاي مشخصشوند اما آنها تحت حمایتمشتریان خرد در هنگام استفاده از اهرم مالی در معاملات خود محدود می

توسط صندوق جبران  مشتري توان به پوششگیرند که از آن جمله میقرار می ییاروپاناظر بازارهاي از طرف نهاد 
 مالی و حمایت در صورت توازن منفی اشاره کرد.  رسدادگذار، مراجعه به خدمات خسارت سرمایه
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