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 بازار سرمایه ایران و  بخ ت ن م  یهاکشور   در یقانونی و مقررات گر و الزامات معامله/کارگزاربررسی ماهیت 
 طاهره منزوی -میثم حامدی

 چکیده

 شخص کارگزار، 13 بند . براساسپرداخته است 1مادۀ  14و  13بند گر در کارگزار/ معامله کارگزار و قانون بازار اوراق بهادار، به ماهیت

 دانستهشخص حقوقي  را گرکارگزار/ معامله نیز 14؛ بند کندها معامله ميحقوقي است که اوراق بهادار را برای ديگران و به حساب آن

متفاوتند.  14در مؤخرۀ بند  14و  13اساساً بند  .کندها و يا به نام و حساب خود معامله ميکه اوراق بهادار را برای ديگران و به حساب آن

گر شخص حقوقي معاملهگر خواهیم رسیم: ، به تعريف معامله14رسد، با حذف تعريف کارگزار از مقدمۀ بند اين راستا، به نظر ميدر 

گر در قانون رغم تعريف ماهیت، چارچوب فعالیت کارگزار/ معامله. عليکنداست که اوراق بهادار را به نام و حساب خود معامله مي

قانون در برخي از  ن،اند. همچنیگر شناخته شدهعنوان کارگزار/ معاملهمالي تأمین سرمايه و بازارگردان نیز بهمشخص نشده و دو نهاد 

 گری را تشکل هم ردۀ کارگزاری و ساير نهادهای مالي در نظر گرفته است.بندها و مواد، معامله

و نحوه فعالیت  کارگزاری هایگری برای شرکتمعامله /کارگزار صدور مجوز»دستورالعمل ابهامات موجود در قانون، موجب تدوين 

معاملۀ بدون واسطۀ اوراق گری، طوری که معاملهگری پا برجاست بهشد که ابهامات اين دستورالعمل نیز در حوزۀ فعالیت معامله« هاآن

نهاد مالي است يا انجام معامله گری تعريف شده است اما مشخص نیست بدون واسطه منظور بدون واسطه بهادار به نام و حساب خود

 صورت مستقیم مدنظر بوده است. عنوان طرف مقابل معامله و بهبه

قرار گرفتن در  گری و طرف مقابل معاملهدهد، ماهیت معاملهگر در ساير کشورها نشان ميبررسي مقررات مربوط به کارگزار معامله

شود. گر شناخته ميعنوان کارگزار/ معاملهدهد، بهگری را توأمان انجام ميملهها تعريف شده و هر شخصي که فعل کارگزاری و معاآن

قوانین و مقررات مرتبط با در اين گزارش ضمن بررسي مقررات و فرايندهای کشورهای ايالات متحده، ترکیه، مالزی، کنیا و غنا، 

ندازی اين ماهیت بررسي شده است. در پايان، پیشنهاد مجوز اها برای راهگری مورد بررسي قرار گرفته و ظرفیت آنکارگزار/ معامله

 گری، يا شناسايي نهاد مالي چديد در اين عرصه، ارائه گرديده است.معامله

 .بازار خارج بورس -های معاملاتيمحل -ای )دلال(گر حرفهمعامله -: کارگزارکلمات کلیدی
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 مقدمه

همواره در پي دارد. خريداران بايد فروشندگان را بیابند و فروشندگان نیز بايد خريداراني برای معامله، مسئلۀ جستجو و يافتن مشتری را 

کنند، تمايل به معامله در بهترين قیمت هستند. فروشندگان در پي فروش دارايي خود بیابند. تمام افرادی که در بازار اقدام به معامله مي

فروشند. يي را بخرند و خريداران در پي فروشندگاني هستند که به کمترين قیمت دارايي را ميخريداراني هستند که به بالاترين قیمت دارا

 علاوه بر قیمت، کمیت و اندازۀ معامله و يافتن افرادی که در همان اندازه معامله انجام دهند نیز اهمیت دارد. زماني که اندازۀ معامله

 کنند، يافت.های مطلوب معاملهارند در قیمتگران بیشتری که تمايل دزياد باشد، بايد معامله

های ها برای کمینه کردن هزينهها و کارگزاریگران( مستنثني نیست. بورسبازار سرمايه نیز از مواجهۀ با اين مسئله )يافتن معامله

صورتي است که هر کسي که قصد بهمعمولاً سازماندهي بازارها کنند. حستجوی خريدار و فروشنده و انجام معامله، بازارها را طراحي مي

دهد تا افرادی گران ميدارد در يک مکان جمع شده و امکان معامله داشته باشد. جمع شدن در يک مکان اين فرصت را به معامله معامله

ا در تالار معاملات فیزيکي ها، بازارها رها و کارگزاریصورت تاريخي و از ديرباز، بورسکننند بیابند. بهها را ارائه ميکه بهترين قیمت

های متعددی در قبال مکان ای شدن معاملات و وجود اينترنت، نوآوریتاکنون و با رايانه 2000اما از سال اند. کردهسازماندهي مي

 توسعه های ارتباطات الکترونیکي که بسیار کاهش پیدا کردهفیزيکي بازار بوجود آمده است. بازارهای الکترونیکي با کاهش هزينه

خوبي گران تمايل به حضور در بازارهايي دارند که بهگران بسیاری به وجود آمده است. غالب معاملهاند و قابلیت يافتن معاملهيافته

دهند. همین توجه به بازارهای ساختار يافته، امکان ايجاد گران در آنجا معامله انجام ميساختاردهي شده است؛ چراکه اکثر معامله

 گران به آن جذب شوند را دشوار نموده است. های جديد که سلیر معاملهبازار

ل بر مقررات معاملاتي، ممشت 1آنچه که در حول بازارها قابل بحث است، ساختار بازار و بازيگران اصلي بازار هستند. ساختار بازار

دهي فیزيکي بازار است. ساختار بازار است که زمان های ارتباطاتي و افشای اطلاعات، و همچنین نحوۀهای معاملاتي، سامانهسامانه

توانند مطلع گردند. متعاقباً ساختار بازار بر راهبردهای توانند انجام دهند و از چه مواردی ميگران چه کاری را ميکند، معاملهمشخص مي

 ثر دارد.گران اگران مختلف، و نهايتاً سودآوری معاملهمعاملاتي، قدرت ارتباطات میان معامله

 2گرانگیری بازار نقش به سزايي دارند. معاملهدر کنار ساختار بازار، فعالان و بازگیران اصلي بازار نیز در نحوۀ معاملات و همچنین شکل

ها ممکن است خودشان معاملات را انجام دهند، اجازه دهند اشخاص دهند. آناشخاصي هستند که معامله انجام مي صورت عام،به

گران گری در بازار، به معاملهها کنند و يا برای ديگران معامله انجام دهند. فضای معاملهاقدام به انجام معاملات برای آنديگری 

دهند تقسیم کنند و کارگزاران که به نمايندگي يا وکالت از ديگران معامله انجام ميکه به حساب خود معامله مي 3اختصاصي يا اصیل

شوند. اساساً نیز شناخته مي 4گران کارمزدگران وکالتي يا معاملهالمللي با عناوين ديگری نظیر معاملهفضای بین شود. کارگزاران درمي

 دهند و کارگزاران معاملات نیابتي يا وکالتي.گران اختصاصي معاملات اصیل را انجام ميمعامله

سامانۀ معاملات يا همان سامانۀ اجرای معاملات به  کنند.استفاده ميهای اجرای معاملات مختلفي ها از سامانهگران و بورسمعامله

کنند. در بندی ميهای اجرای سفارشاتشان دستهدهد و متخصصان بازارها را مبتني بر سامانهنوعي شخصیت مفهومي بازار را نشان مي
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3 Proprietary Traders 
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شوند )مدل چندگانه نیز از تقسیم مي 3گزار محورو بازارهای کار 2، سفارش محور1بندی کلان، بازارها به سه دستۀ مظنه محوردسته

در هر معامله مشارکت دارند. هر  4ای(گران حرفهآيد(. در بازارهايي که کاملاً مظنه محورند، دلالان )معاملهترکیب اين موارد بوجود مي

گران يا دلالان وارد چه اينکه خود معاملهای معامله انجام دهد. گر حرفهم معامله دارد ضرورتاً بايد با يک معاملهاکسي که قصد انج

ای انجام گران حرفهگران اقدام به مذاکره با دلالان کنند، معاملات بايد صرفاً با معاملهمذاکره شوند يا کارگزاران به نمايندگي از معامله

. به کنند توانند بايکديگر معاملهگذاران نميسرمايهدهند اما عموم صورت مداوم با يکدگیر معامله انجام ميای بهگران حرفهشود. معامله

شوند. اين نوع بازار بسیار ای نیز اطلاق شده است چراکه دلالان تنها منبع نقدشوندگي محسوب ميگران حرفهاين نوع بازار، بازار معامله

شوند )در ايالات متحده هم نیز تا ر محسوب ميرايج بوده و غالب بازارهای اوراق بدهي و ارز و بسیاری از بازارهای سهام، مظنه محو

های غیررسمي ای شبکهگری حرفهشد(. اغلب بازارهای دلالي يا معامله، تمامي معاملات بايد از طريق متخصصین انجام مي2007سال 

ت خـارج بورس از اين نوع کنند )غالب معاملااز دلالان هستند کـه از طريق تلفن میان خودشـان و مشتريانشان ارتباط بـر قرار مي

 بازار است(.

دهند. اين بازارها دارای يکديگر و بدون مداخلۀ دلالان معامله انجام مي در بازارهای سفارش محور، خريداران و فروشندگان عموماً با

گیری نظام سفارشقواعد معاملاتي هستند که تمیزدهندۀ چگونگي انجام معاملات مختلف است. بازارهايي که سفارش محور هستند، 

و تعیین قیمت دارند و غالباً بازارهای مبتني بر حراج هستند. در بازارهای حراج محور، قواعد معاملاتي فرايندی که خريداران کمترين 

اطلاق شده است.  5کنند که به اين فرايند، فرايند کشف قیمتيابند مشخص ميقیمت موجود و فروشندگان بیشتر قیمت موجود را مي

گراني که نقدينگي عرضه باشند. معامله 6کنندۀ نقدينگيکننده يا جذبتوانند عرضهگران ميبازارهای سفارش محور، عموم معامله در

ای نیز گران حرفهمعاملهپذيرند. معامله را مي کنند، شرايطهايي که نقدينگي را جذب ميکنند و آنکنند شرايط معامله را تعیین ميمي

ای غالباً گران حرفهدهند. در برخي از بازارهای سفارش محور، معاملهگران معامله انجام ميسفارش محور، مانند ساير معاملهدر بازارهای 

توانند مشتريان خود را انتخاب گران ندارند و نميکنند اما چون مزيت خاصي نسبت به ساير معاملهنقدشوندگي در بازار را حاصل مي

ترين نوع بازار برشمرد و حتي در برخي توان متداولاين نوع بازار را مينیز بازارهای سفارش محور اطلاق شده است. کنند، به آن بازارها 

 های سفارش محور استفاده شده است. اند، از سامانههای درون کارگزاری را دادهاز کشورهايي که امکان ايجاد سامانه

يافتن خريدار و فروشنده و اجرای معامله را بر عهده دارد. جستجوی طرف مقابل معامله زماني در بازارهای کارگزار محور، کارگزار وظیفۀ 

شود که مشتری کارگزار درخواست تکمیل سفارش از وی دارد. کارگزار جستجوی زيادی برای دريافت پیشنهادهای مختلف آغاز مي

زار نداشتن معامله، اندازۀ معامله و قیمت مورد نظر مشتری نیز فاش دهد. اين در حالي است که ممکن است برای اثر بامعامله انجام مي

تری نشود. وجه تمايز اين نوع بازار، نقش کارگزار در يافتن نقدشوندگي مورد نظر مشتری است. اين بازارها از نقدشوندگي پايین

 شود. برخوردارند و غالباً معاملات بلوک در آن انجام مي
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عنوان مثال، کنند. بههای جور کردن معاملات استفاده مي، بسیاری از بازارهای جهاني ترکیبي از انواع روشبندی فوقرغم تقسیمعلي

گران ( که معاملهDMMs) 1های تعیین شدهبازارگردان ،گرچه بورس نیويورک اساساً يک بازار سفارش محور است اما مقررات اين بازار

شود، نسبت به بازارسازی و تسهیل در گران تأمین نميزماني که نقدينگي از سوی عموم معاملهکند تا در ای هستند را ملزم ميحرفه

هايي از بازار مظنه محور را نیز دارد. بورس نزدک نیز بر خلاف بورس فهلاقدام کنند. بر اين اساس، بورس نیويورک مؤ نقدشوندگي بازار،

کند تا نسبت به ارائۀ قیمت و در بسیاری ای را ملزم ميگران حرفهات آن معاملهنیويورک، اساساً يک بازار مظنه محور است و مقرر

دهند، ويژگي بازار مواقع جور کردن معاملات اقدام کنند. در هر دو بورس، از آنجايي که کارگزاران معاملات بزرگ و بلوک را انجام مي

 دارند. وجودکارگزار محور نیز 

 های اجرای معاملات را نشان داده است.ستمصورت خلاصه وضعیت سیبه 1جدول 

 های اجرای سفارشاتای از وضعیت سامانهخلاصه -1جدول 

 بندیطبقه نوع بازار
چه کسی نقدینگی 

 کند؟ارائه می

چه کسی معاملات 

 کند؟را تنظیم می

خریداران و 

فروشندگان جور 

شده چه کسانی 

 هستند؟

 های متداولنمونه

ای حرفهگران بازار معامله

 )دلالان(
 محور مظنه

ای گران حرفهمعامله

 )دلالان(

ای گران حرفهمعامله

 )دلالان(

مشتريان )يا کارگزاران 

گران آنها( معامله

ای را انتخاب حرفه

 کنندمي

 بازارهای خارج بورس

 محور سفارش های شفاهيحراج

ای گران حرفهمعامله

)دلالان( و عموم 

قیمت گراني که به معامله

 کنندمعین معامله مي

 گرانعموم معامله

مقررات معاملاتي 

کنندۀ مذاکرات تنظیم

 است

بازارهايي که دارايي تالار 

معاملات است )سهام و 

 قراردادهای مشتقه(

کردن های جور سامانه

 معاملات
 محور سفارش

گراني که عموم معامله

سفارشات به قیمت معین 

 کنندارائه مي

 هابورسکارگزاران و 

قواعد معاملاتي جور 

ها را تعیین شدن سفارش

 کندمي

های الکترونیک و بورس

های خودکار سیستم

 هاکارگزاری

 کارگزاران گرانعموم معامله کارگزار محور بازارهای کارگزاری

کارگزاران عموم 

گران را جور معامله

 کنندمي

 معاملات بلوکي

 ريزساختارهای بازار برای فعالانها و معاملات: منبع: بورس

گراني است که خدمات بورسي را است. سمت يا طرف خريد، مشتمل بر عموم معامله 2صنعت معاملات دارای دو سمت خريد و فروش

نقدشوندگي ترين خدمت در میان تمام خدمات بورسي است. نقدينگي يا ايجاد نقدشوندگي، مهم توان ادعا نمود کهکنند. ميخريداری مي

گراني که در سمت فروش قرار دارند، نقدشوندگي را به گذار قصد انجام معامله دارد. معاملهتوانايي معامله در زماني است که سرمايه

در ادبیات متعارف و بسیاری از کتب مالي، بخش زيادی به تعامل بین سمت خريد فروشند. گراني که در سمت خريد هستند ميمعامله

                                                           
1 Designated Market Makers 
2 Sell Side/ Buy Side 
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وش برای تعیین قیمت نقدشوندگي اختصاص داده شده است. آنچه از منظر اين گزارش صاحب اهمیت است، سمت فروش و سمت فر

شود )بار ديگر بايد کنند را شامل ميای )دلالان( و کارگزاران را که خدمات بورسي به سمت خريد ارائه ميگران حرفهاست که معامله

شود، منظور خريداران و فروشندگان که زماني که از سمت يا طرف خريد يا فروش صحبت ميتوجه داشت که در ادبیات متعارف مالي، 

 در زماني خريدار و در زماني فروشنده هستند منظور نیست، بلکه منظور خريداران خدمات بورسي و فروشندگان خدمات بورسي است(.

ها در خريد با قیمت کم دهند و سود آنها دارند، معامله انجام ميآن ای در زماني که مشتريانشان قصد انجام معامله باگران حرفهمعامله

یحي که در بالا بدان اشاره شد، ضشوند اما براساس توگران خود فروشنده و خريدار محسوب ميو فروش به قیمت بالا است )معامله

کند و محل م به خريد و فروش طلا يا دلار مي. طلا فروش يا دلار فروشي را در نظر گیريد که خود اقداشوندسمت فروش محسوب مي

صورت عمومي، نقدشوندگي کالای مد نظر )طلا يا دلار( در زماني که خريداری رغم خريد و فروش بهمراجعۀ مشتريان نیز هست. علي

 .(وجود ندارد نیز بر عهدۀ اين تجار است

کنند. کارگزاران معاملاتي را تنظیم وکالت از طرف مشتريانشان معامله مينمايندگي يا به ای، کارگزاران بهگران حرفهدر مقابلِ معامله

شود. کارگزار از دريافت کمیسیون در قبال ها با يکديگر انجام ميديگر و جور کردن آن گرانها با يافتن معملهکنند که مشتريان آنمي

هايي که در سمت فروش و فروش به قیمت بالا(. غالب شرکتکند )نه از خريد به قیمت پايین تنظیم اين نوع معاملات سود کسب مي

-ها، کارگزارگیرند تا معاملات را هم دلالي کند و هم کارگزاری نمايد. در اصطلاح به اين شرکتگراني به خدمت ميقرار دارند، معامله

 اطلاق شده است. 1گران دوگانهگر يا معاملهمعامله

 ای )دلالان(حرفه گرانبررسی ماهیت و فعالیت معامله

کنند کالا يا دارايي را به قیمت ارزانتر خريداری کنند و با قدری افزايش قیمت در اذهان عمومي، دلالان تجاری هستند که تلاش مي

دلال يا  ای يا دلالان بازار سرمايه نیز از اين تغريف مستثني نیستند. شناختگران حرفهآن، کالا يا دارايي را گرانتر بفروشند. معامله

کننده باشند. دلالان از تجار ممکن است دلال يا توزيعگر بهتر شناخته شود. معامله-یت کارگزارهکند تا ماای کمک ميگر حرفهمعامله

مشتريان خرند و به کننده ميکنندگان از عرضهفروشند اما توزيعکنند و به مشتريان ميکنندگان دارايي را خريداری ميمشتريان يا عرضه

کنند که در قراردادها يا انتشار اوراق بهادار، اقدام به بازارسايزی عنوان دلال عمل ميگران در لفظ عمومي زماني بهفروشند. معاملهمي

کمک کنند تا اوراق بهادار جديد خود را بفروشند يا به مشتريان ها کمک ميگران زماني توزيع کننده هستند که به شرکتنمايند. معامله

 های خود را واگذار کنند. کنند تا بلوکي از دارايي

کنند، با مشکلات مشابهي مواجهند. اين افراد بايد خودشان قیمت چه که معامله مينای )دلالان( صرف نظر از آگران حرفهتمام معامله

های خود را ند، بايد مديريت موجودی داراييکنند و برای جذب مشتری بازاريابي انجام دهتعیین کنند، بايد برای خدماتي که ارائه مي

گراني که اطلاعات بیشتری دارند، معامله انجام ندهند. نسبت اهمیت اين مشکلات، براساس انجام دهند، و بايد مراقب باشند تا با معامله

ابزارهای مالي  هشان که قصد معاملکنندۀ نقدينگي به مشتريان کند متفاوت است. دلالان در بازارهای مالي عرضهانچه دلال معامله مي

ها فراهم شود تا اشخاص مختلف زماني که قصد معامله دارند، امکان معامله برای آنرا دارند، هستند. حضور دلالان در بازار باعث مي

ه قیمتي آن دارايي را فروشند و به چدانند که آن را به چه کسي ميکنند، معمولاً نميباشد. زماني که دلالان دارايي را خريداری مي

ها بتوانند دارايي بفروشند نزولي شود، زيان خواهند کرد. در طرف مقابل نیز انچه را که ها قبل از اينکه آنخواهند فروخت. اگر قیمت

                                                           
1 Dual Trader 
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قیمتي، ريسک فروشند، اطلاعي از قیمتي که همان دارايي را مجدد خريداری خواهند کرد، ندارند. اين عدم آگاهي يا عدم اطمینان مي

دارند،  زماني که ديگران قصد معامله 1گران منفعلشوند. معاملهگران منفعل محسوب ميدلالي را بالا برده است. دلالان غالباً معامله

د، کننگران منفعل زمان معاملۀ خود را کنترل نمياز آنجايي که معامله کنند و خودشان فعالانه در صحنۀ معاملات نیستند.معامله مي

دهند، به خرج دهند. بايد دقت زيادی در نحوۀ ارائۀ سفارش خود برای انجام معامله و اينکه پیشنهاد انجام معامله را به چه کسي ارائه مي

ها در معامله است و نه صرفاً منفعت مشتريانشان دهند، اطمینان حاصل کنند که منفعت آندلالان بايد زماني که معامله انجام مي

 کارگزار که بايد منفعت مشتری را بر منفعت خود ترجیح دهد(.)برخلاف 

گراني که از صبر کمتری برخوردارند، دارای کنند )يعني فوريت در انجام معامله( برای معاملهدلالان، خدمات نقدشوندگي که ارائه مي

شود. گرچه ها ميوجب ايجاد سود برای آنارزش است. تفاوت قیمت خريد و فروش توسط دلالان از مشترياني که صبر کمتری دارند، م

ها، مقرراتي برای ثبت دلال يا شوند اما برخي بورسدهند، عملاً دلال محسوب ميبسیاری از افراد در نوع معاملاتي که انجام مي

نظر گرفته شده است،  ها درای که برای آنرود در شرايط خاص به واسطۀ حقوق ويژهها انتظار ميای دارند و از آنگر حرفهمعامله

کنند. گذاری، دلالان عموماً پیشنهادهای دو طرفه )هم قیمت خريد و هم فروش( را ارائه مينقدشوندگي بازار را تضمین کنند. در مظنه

قیمت ها هم قیمت خريد و هم ها يا طلا فروشيطوری که تابلوی صرافياين مهم در بازار طلا و ارز به تواتر قابل مشاهده است به

ها يا ساير دلالان از ديگر دلالان تقاضای قیمت کنند و مبتني بر قیمت دهد. علاوه بر اين، ممکن است کارگزاریفروش را نشان مي

صورت عمومي گران بهکنند. لذا معاملههای عمومي معامله ميهايي بهتر از مظنهارائه شده، معامله انجام دهند. دلالان به کرات در قیمت

آخرش چند میخری يا »گیری به ای اين قیمتکنند )در ادبیات محاورهلان دربارۀ بهترين قیمت ممکن، با دلالان مذارکره ميبا دلا

های بهتری برای مشتريان خرد،برای مشترياني که فعالترند، و برای مشترياني تعبیر شده است(. دلالان ممکن است قیمت« میفروشي

گران نهادی مستقیماً با دلالان )بدون مداخلۀ سبت به مسائل بنیادی ندارند، ارائه کنند. بسیاری از معاملهکه معتقدند اطلاعات چنداني ن

کنند اما در عوض، اجرت انجام شوند. دلالان معمولاً برای انجام معامله با اين مشتريان کارمزد دريافت نميکارگزار( وارد مذاکره مي

 گیرند. کنند در نظر ميری ارائه ميهايي که به مشتمعامله را در قیمت

کنند. کار کارگزار کسب بهترين قیمت گران نهادهای نیز از کارگزاران برای بازارهای دلالي استفاده ميگران و معاملهبسیاری از معامله

چنین حالتي، کارگزاران  های خرد، منافع مذاکرۀ فعال با دلالان نسبت به هزينۀ آن اندک است. درممکن از دلال است. برای سفارش

کنند. اگر دلالان مد ها را ارائه ميدهند که معتقدند غالباً ترکیبي از بهترين خدمات و بهارين قیمتسفارشات را به دلالاني سوق مي

در برخي از بازارها، کند. نظر کارگزار در حال حاضر مظنۀ قیمتي ارائه نکنند، کارگزار به دلال اصرار بر انجام معامله در بهترين مظنه مي

هايي که قیمت معاملۀ بیشتری نسبت به های تابلو دريافت کنند. سفارشهای بهتری نسبت به قیمتکارگزاران ممکن است قیمت

 خورند.مي 2های ارائه شده داشته باشند، افزايش قیمتمظنه

ها در چه کنند، معمولاً بدون اينکه اعلام کنند معاملۀ آنزني( ميها را مذاکره )يا چانهتر با دلالان قیمتگران با تجربهزماني که معامله

ها زياد باشد، به دلال ديگری مراجعه چنانچه دامنک )اسپرد( مظنهکنند. سمتي است، مظنۀ هر دو سمت )خريد و فروش( را مطالبه مي

کنند. ورزند و دامنک مظنۀ قیمتي را کمتر ميه اجتناب ميورانههای متکنند. به همین خاطر، دلالان از ارائۀ مظنهکنند يا معامله نميمي

                                                           
1 Passive traders 
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کند، مشتری خود های پرت ارائه ميگرد را دارد و مظنهدر بازارهايي که تعداد دلالان زياد است، دلالي که قصد سوء استفاده از معامله

 پذيرد.دهد و ريسک شهرت زيادی را ميرا از دست مي

شود، را برای سودآور بودن فعالیتشان، به سمت خود جلب کنند. جريان سفارشاتي که به دلال ارائه مي 1دلالان بايد جريان سفارشات

های گران ديگر از دلال برای انجام معامله دارند. دلالان جريان سفارشات را از طريق ارائۀ مظنههايي است که معاملهجرياني از درخواست

کنند. برخي از خدمات با کیفیت ولي ارزان، انجام تبلیغات، بازاريابي، و خريد سفارشات، جلب ميمتحورانه و اندازۀ سفارش بزرگ، ارائۀ 

ها به در برخي از بورس« 2پرداخت در مقابل جريان سفارشات»کنند. اصطلاح ها خريداری ميدلالان، جريان سفارشات را از کارگزاری

مسائل نظارتي را نیز در پي دارد(. دلالاني که برای جريان سفارشات پرداختي  های ايالات متحده متداول است )گرچه برخيويژه بورس

سنت  1های مربوط به جريان سفارشات، کنند. در ايالات متحده، پرداخترا خريداری مي 3دهند عموماً سفارشات به قیمت بازارانجام مي

صورت غیرنقدی و در قبال ارائۀ خدمات يا تبادل سفارشات، به صورت میانگین است. در برخي مواقع، ارائۀ جريانبه ازای هر سهم به

 شود. گران انجام ميمعامله -دوطرفۀ جريان سفارشات بین کارگزار

های دو طرفه بر روی سامانۀ معاملات ای، ضرورتاً از طريق ارائۀ سفارشگرد حرفههمانطور که در بالا توضیح داده شد، دلال يا معامله

نیست بلکه سهام موجود در بازارهای اصلي  OTCنوعي قابلیت انجام معامله خارج از بورس را دارد )منظور بازار به فعالیت نکرده و

درصد معاملات  45اطلاق شده و براساس آمار، بیش از  Off-Exchnageقابلیت معامله خارج از بورس را دارد. به اين نوع معاملات 

 های معاملاتي از اهمیت زيادی برخوردار است.شود(. به همین منظور، شناسايي محلمي در ايالات متحده، خارج از بورس انجام

 4های معاملاتیمحل

بورس به عنوان بازار ساختاريافته با قوانین و  ؛گرفته استصورت مي OTCصورت سنتي در بورس يا بازار معاملات ابزارهای مالي به

اما از دهۀ بازاری تقريباً بدون ساختار معین و قوانین و مقرراتي که روابط اطراف معاملات را در بر گیرد.  OTCمقررات مشخص و بازار 

گذاران های معاملاتي برای سرمايهتنها محل OTCها و بازارهای های نوين در بازارهای مالي، ديگر صرفاً بورسو با ورود فناوری 2000

هايي که جايگزين بورس هستند گران و همچنین امکان استفاده از فناوریمعامله-های کارگزارتشوند. استفاده از ظرفیمحسوب نمي

های کوچک فعال هستند( با قوانین و مقررات مربوط به خود، باعث شده که بسیاری از معاملات در خارج از بورس عنوان بورس)يا به

(Off-Exchangeانجام شود به )درصد از  50ر شده از سوی بورس شیکاگو، در ايالات متحده، نزديک به طوری که براساس آمار منتش

های ارتباطي (، شبکهATSsهای معاملاتي جايگزين )خارج از بورس انجام شده است. بوجود آمدن سامانه 2020معاملات در سال 

( MTFsهای معاملاتي جايگزين )سامانه ها در ايالات متحده و همچنین بوجود آمدن(، و معاملات درون کارگزاریECNsالکترونیکي )

 در اروپا، گستردگي محل انجام معاملات را باعث شده است. 

های مختلف معامله کنند و از نوعي آربیتراژ قیمتي يا مقرراتي بهره دهد در مکانهای معاملاتي به دلالان اجازه مياساساً تنوع در محل

 شناسايي شده است که از قرار زير هستند: IIمیفید  برند. در اروپا چهار دسته محل معاملاتي در
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2 Payment for Order Flow 
3 Market Orders 
4 Trading Venues 



8 
 

 ؛1بازارهای تنظیم شده (1

 ؛2دهي شدهسامانه معاملات سازمان (2

 ؛3سامانه معاملات درون کارگزاری (3

 .4سامانه معاملات چند جانبه (4

انجام معاملات چند ، (OTF) و سامانه معاملات سازمان دهي شده (MTF)سامانه معاملات چند جانبه ، (RM)بازارهای تنظیم شده 

پذيرد( و نفر صورت مي 3های معاملاتي، معاملات في ما بین بیش از کنند )به اين مفهوم که در اين محلجانبه را سازمان دهي مي

کارگزاری يا بین  ها، به صورت دوگانه )بین دو نفر( و در فضایSIتابع مقررات مشابهي هستند. در حالي که معاملات صورت گرفته در 

و  RM  ،MTFیاپراتورهاتمامي  .پذيرندانجام مي را نیز شامل شود، (OTC) تواند معاملات در بازار ساختارنیافتهارگزاری، که ميک

OTF  ينظارت ي والزامات سازمان ي، مشمول برخربطاز نهاد ذیمجوز اخذ پس از  هستند. اين اپراتورها نهاد ناظر کي ثبت نزدملزم به 

بورس و با حجم بالا طراحي  زها، به منظور انجام معاملات، در فضای معاملاتي خارج اSIعلیرغم اينکه  چنین،هم شوند.ميبازار  در

هستند. هرچند برای فضای  تر()ولي با سختگیری بسیار کم های معاملاتياند، ولي مشمول مقرراتي مشابه با مقررات ساير محلشده

  چنان چارچوب مقرراتي خاصي در نظر گرفته نشده است.هم، (OTC)معاملاتي در بازار ساختار نیافته 

نهاد، شخص يا گروهي از  ، هر5(ATS) های معاملاتي جايگزينسامانه از سری مقررات a(300(بر اساس قانون در ايالات متحده نیز 

فراهم  عملیات خريد و فروشو تسهیل سیستمي که بازار يا زيرساختي برای گردآوری خريداران و فروشندگان اوراق بهادار  اشخاص يا

گردد. معاملاتي جايگزين تلقي مي سامانۀيا يک  ATSها را انجام دهد، به عنوان يک آورده و يا عملیات معمول انجام شده توسط بورس

همچنین بهبود  معاملاتي در کنار بازارهای بورس سنتي است که در راستای نقدشوندگي بیشتر و سريعتر و بستريک  ATSبه عبارتي، 

کند. امکان ارائه انواع مختلف سفارشات، تسهیل فرايند کشف قیمت، سرعت، ظرفیت و کارايي کارکردهای معاملاتي عمل مي

سازی پارامترهای معاملاتي، اجرای معاملات و .... از جمله ، سفارشي6های تعامل سفارشات، پروتکلجور کردن معاملاتهای سیستم

های اخیر اهمیت اين بسترها بويژه در حوزه معاملات برخي ابزارهای مالي مانند بستر معاملاتي است. همچنین، در سالهای اين ويژگي

 اوراق بهادار دولتي بیش از پیش افزايش يافته است.

 گرمعامله -مسئلۀ معاملۀ دوگانه توسط کارگزار

عنوان کند. زماني که بهگر فعالیت ميعنوان معاملهنوان کارگزار و هم بهعگر دوگانه(، شخصي است که هم بهگر )معاملهمعامله-کارگزار

عنوان کارگزار اقدام دهد و در زماني که بهحساب خود خريد يا فروش انجام ميدهد، بهای، معامله انجام ميگر حرفهدلال يا معامله

 دهد. کند، به حساب ديگران خريد و فروش انجام ميمي

های جور تعارض منتافع زماني مشهودتر است که از سامانهگران دوگانه، غالباً با مسئلۀ غیرقابل اجتناب تعارض منافع مواجهند. معامله

کند که طرف مقابل سفارشات مشتريان گر زماني معاملات را دروني ميهای درون کارگزاری استفاده شود. کارگزار معاملهشدن سفارش

                                                           
1 Regulated Markets 
2 Organized Trading Facilities 
3 Systematic Internaliser 
4 Multilateral Trading Facilities 
5 Alternative Trading System Regulation 
6 Order interaction Protocols 
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گر شود، کارگزار معامهاير مشتريان خود کارگزاری معاملات را جور کند. زماني که سفارش خريد مشتری دروني ميخود قرار گیرد يا با س

تری، سفارش شخواهد و مشتری وی قیمت کمنر برای وی مطلوب است؛ در سمت مقابل، وقتي سفارش مقیمت فروش بالاتر مي

قیمت را قصد دارد )از منظر وکیل و اصیل  نگر کمتريمعامله-کارگزارکند و فروش است، مشتری بیشترين قیمت ممکن را طلب مي

گر و وجود تعارض منافع، موضوع از منظر فقهي نیز قابل بررسي است(. اين دو تعارض هیچگاه بايکديگر قرار گرفتن کارگزار معامله

 گر همراستا نیست. معامله -وفق نداشته و اساساً مطلوب مشتری با مطلوب کارگزار

گر در يک سمت معامله باشند، معامله -طوری که چنانچه مشتری و کارگزارگران تعارض منافع ديگری را نیز مواجهند بهمعامله -کارگزار

گر سفارش خود را زودتر از مشتری معامله -گر اهمیت دارد. لذا چنانچه کارگزارمعامله-تقدم و تأخبر معامله برای مشتری و کارگزار

دهد دستي انجام ميخواهد شد. گرچه در بلند مدت، مشتری از اين نوع نهاد مالي که پیش 1دستي در معاملهار پیشصورت دهد، دچ

تواند گر ميمعامله -معامله گر وجود دارد اما در کوتاه مدت، تعارض منافع کارگزار -فاصله خواهد گرفت و ريسک شهرت برای کارگزار

 ساز باشد.   برای مشتری مسئله

ها دارند. در ايالات متحده، گران دوگانه را تنظیم کرده و مقررات خاصي به دلیل وجود تعارض منافع برای آنبازارهای بسیاری معامله

نمايد و کارگزار بايد اين نوع ، منع مي2گران را از طرف مقابل مشتريان قرار گرفتن در سفارشات نمايندگيمعامله -مقررات کارگزار

معامله گر و مشتری در يک سمت معامله هستند، وی ملزم  -ه ساير مشتريان ارائه نمايد. علاوه بر اين، چنانچه کارگزارسفارشات را ب

 -گر دوگانه )کارگزاراست تا ابتدا سفارش مشتری را انجام دهد و سپس سفارش خود را اجرايي کند. در برخي بازارها، فعالیت معامله

گران يا بايد صرفاً برای حساب خود معامله کنند يا صرفاً برای حساب ديگران معامله انجام دهند. لازم هگر( ممنوع است و معاملمعامله

 کند. گران دوگانه برای بازارهای کوچک، نقدشوندگي بازار را دچار تهديد ميبه ذکر است، منع فعالیت معامله

گران کنند. معاملهشوند و انجام معاملات با اندازۀ کوچک را تسهیل ميميگران( بازارساز محسوب گران )و کارگزار معاملهاساساً معامله

های بنیادی ابزار گراني هستند که چیز زيادی دربارۀ طرف مقابل خود يا حتي ارزشنیز معامله 3گران با بسامد بالاالگوريتمي و معامله

 دانند.مورد معامله نمي

 گر در قوانین و مقرراتکارگزار معامله

گر نیست و هر کارگزاری که گر يک نهاد مالي مجزای از کارگزار يا معاملهمعامله -همانطور که پیش از اين نیز بدان اشاره شد، کارگزار

عنوان به (ایگری حرفهگر اطلاق شده است. در بسیاری از کشورها دلالي )يا معاملهبدان کارگزار معامله گر نیز محسوب شود،معامله

تمامي مقررات  ،در کشورهای مورد بررسي بر اين اساس،شود. عريف شده و دلال نیز شخص تحت نظارت محسوب مييک مجوز ت

شود نیز بار شده است. در ادامۀ گزارش به گر محسوب ميمعامله -صورت مجزا بر شخصي که کارگزاربهگر مربوط به کارگزار و معامله

 مقررات حول اين ماهیت پرداخته شده است.

 گری و کارگزاری در مالزیمجوز معامله

                                                           
1 Front Running 
2 Agency Orders 
3 High Frequency Traders 
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، کمیسیون اوراق بهادار مالزی از یک نظام تک مجوزی 2007( مصوب سال CMSAبراساس قانون خدمات و بازار سرمایه )

خدمات بازار سرمایه »برد. تمامی خدمات مالی در قالب مجوز برای خدمات مالی و اعطای مجوز به نهادهای مالی بهره می

(CMSL)1 » و«( نمایندۀ خدمات بازار سرمایهCMSRL)2 ».قابل اعطا است 

 

مجوز اول به نهاد مالي برای انجام يک يا چند فعل تنظیم شده )نیاز به اخذ مجوز( و مجوز دوم برای انجام فعالیت از سوی نمايندۀ نهاد 

ادی که يکي از مجحوزهای بالا را اخذ نمايند مالي برای انجام يک يا چند فعل نیازمند اخذ مجوز است. براساس قانون، صرفاً افر

 توانند در بازار سرمايه برای ارائۀ خدمات مالي اقدام نمايند.مي

 های مالي عبارتند از:های مجاز تحت مجوز به نهادفعالیت

 معاملۀ اوراق بهادار )دلالي اوراق بهادار(؛ -1

 گری مشتقات )دلالي مشتقات(؛معامله -2

 مشتقات؛تسويۀ اوراق بهادار يا  -3

 مديريت صندوق؛ -4

 های بازنشستگي؛ها/ طرحگری صندوقمعامله -5

 مشاورۀ عرضه، -6

 گذاری؛مشاورۀ سرمايه -7

 ريزی مالي.برنامه -8

ها داده شده است. از جمله مقررات مربوط به اين های تأمین سرمايه و کارگزاریامکان دريافت مجوز معاملۀ اوراق بهادار به شرکت

 زير اشاره نمود: توان به مواردنهادها مي

هايي که در يک گروه بانکي نیستند و رعايت میلیون رينگیت برای شرکت 500: سرمايۀ های تأمین سرمایهشرکت -1

 مقررات و الزامات کفايت سرمايه؛

میلیون رينگیت سرمايۀ  100)که از ترکیب بیش از سه شرکت کارگزاری ايجاد شده اند(:  های کارگزاری جهانیشرکت -2

 ؛1.2میلیون آوردۀ نقدی سهامداران )مؤسسین(، و نسبت کفايت سرمايۀ  100ده، پرداخت ش

میلیون آوردۀ نقدی سهامداران )مؤسسین(،  20 میلیون رينگیت سرمايۀ پرداخت شده، 20های کارگزاری: عموم شرکت -3

 ؛1.2و نسبت کفايت سرمايۀ 

گذاری نیازمند اخذ مجوز است و کارکنان يا نمايندگان های سرمايهصندوقدر مالزی، معامله )دلالي( هرگونه اوراق بهادار شامل واحدهای 

ای نیز نامۀ حرفهلازم به ذکر است، متناسب و متناظر با مجوزهای ارائه شده، گواهي نهادهای مالي نیز بايد مجوز نمايندگي اخذ نمايند.

 تدبیر شده است.

 گر در قوانین نهاد ناظر ترکیهکارگزار معامله

                                                           
1 Capital market Services Licence  
2 Capital market Services Representative Licence 
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 گذاری در بازار سرمايه ترکیه را چنین بر شمرده است:های سرمايهخدمات و فعالیتقانون بازار سرمايه کشور ترکیه،  37مادۀ 

 ؛هيبازار سرما یبا ابزارها مرتبطو ارسال سفارشات  افتيدر -1

 ؛یبه نام خود و به حساب مشتر اي یبه نام و حساب مشتر هيبازار سرما یبا ابزارها مرتبط سفارشات یاجرا -2

 معامله به حساب خود؛ -3

 مديريت سبد؛ -4

 گذاری؛مشاور سرمايه -5

 نويسي ابزارهای بازار سرمايه مبتني بر تعهدات شرکت؛تعهدپذيره -6

 عرضۀ ابزارهای مالي بدون تعهد شرکت؛ -7

 )اما رفتاری شبیه بورس دارند(؛( و بازارهای تنظیم شده که بورس نیستند MTFهای معاملاتي چندگانه )مديريت سامانه -8

 داری پرتفو؛داری و مديريت اجرايي ابزاريها بازار سرمايه به نام مشتری و خدمات امانتنگه -9

 شود.ها يا ارائۀ ساير خدماتي که توسط نهاد ناظر تعیین مياجرای ساير فعالیت -10

دستورالعمل »در کنار تعريف قانوني،  ذ مجوز از نهاد ناظر است.الذکر، نیازمند اخهای فوققانون، انجام تمامي فعالیت 39براساس مادۀ 

اين  21به شرايط معامله به حساب خود پرداخته است. مادۀ « ها و خدمات فرعيگذاری، فعالیتاصول مربوط به ارائۀ خدمات سرمايه

اجرای سفارشات، نهاد مالي در اجرای سفارشات های مربوط به معامله به حساب خود يعني در رأس فعالیت»دارد: دستورالعمل اظهار مي

اين دستورالعمل، معامله  22براساس مادۀ « خريد يا فروش مشتريان درخصوص ابزارهای بازار سرمايه، طرف مقابل معامله قرار گیرد.

 بازار سرمايه، صرفاً از سوی نهادهای زير امکانپذير است: به حساب خود با اخذ مجوز از نهاد ناظر

 نهادهای مالي فعال در معاملات ابزارهای مالي؛الف( 

 ای برای معاملات ابزارهای مالي غیر از معاملات اهرمي؛های توسعههای تأمین سرمايه( و بانکگذاری )شرکتهای سرمايهب( بانک

نای سهام، معاملات اهرمي، و ثای( بر روی ابزارهای مالي به استهای توسعهگذاری و بانکها )به غیر از بانک سرمايهج( توسط بانک

  های سهام.  ابزارهای مشتقه مبتني بر سهام يا شاخص

 دستورالعمل، اصول مربوط به ارائۀ خدمات مبتني بر معاملات به حساب خود را از قرار زير برشمرده است: 24مادۀ 

شده در چارچوب قراردادی،  نهاهای مالي بايد سفارشات مشتری را مطابق سیاست اجرای سفارشات خود و اصول تنظیم -1

 دريافت نموده و اجرا کند و متعهد به اجرای سفارشات مشتری به بهترين شکل ممکن و اجرای تعهدات وکیل باشد؛

 شود؛ نییتع منصفانه ارزش بر يمبتن و بازار يعموم طيشرا با همراستا ديبا معاملات یاجرا ييهاقیمت -2

ای در بازار فعالند، مجاز به انجام معاملاتي که موجب گذاران حرفهعنوان سرمايهبه گذاراني کهگذاران و سرمايهعموم سرمايه -3

 تجمل زيان بیش از وثیقۀ سپرده شده نزد نهاد مالي دارند )در معاملات اهرمي( نیستند. 

قبل خود را به  های روزصورت روزانه جزئیات تراکنشبايد به نهادهای مالي دارای مجوز برای انجام معامله به حساب خود -4

 نهاد تسويه گزارش کنند.

ه و صرفاً کارگزار و معامله به دگر در مقررات ترکیه تعريف نشمعامله-عنوان کارگزاربراساس بررسي صورت گرفته، نهاد مستقلي به

 حساب خود، در مقررات تعريف شده است.
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 گر در قوانین نهاد ناظر کنیاکارگزار معامله

 گرثبت کارگزار و معامله

گری )معامله به حساب خود( نیز توسط نهاد در بازار سرمايه کنیا علاوه بر مجوز کارگزاری )معامله به حساب مشتريان(، مجوز معامله

هستند که  یافراد گران(، معامله2016) 2کنیا بازار هایهيمقررات و روشود. مطابق با مستند ( ارائه مي1CMAناظر بازار سرمايه کنیا )

 گرانهمچنین، معامله .اشتغال دارنداوراق بهادار به عنوان اصل )از طرف خودشان(  يفروشخرده اي يسينو رهيفروش، معامله، پذ ،ديبه خر

نهاد شده توسط  ديیتأ يمال اتمؤسس ايبوده مجوز  دارای یبق قانون بانکداراطمهستند که  ييهابانکيا به عنوان  3مجاز اوراق بهادار

مجاز  گرانعلاوه بر اين، معامله هستند.های تأمین سرمايه شرکت يا شده در بورس پذيرشمعامله اوراق بهادار با درآمد ثابت  یبرا ناظر

، کمک نمودهبازار اوراق با درآمد ثابت بخشي به قعمبه ، کردهبخش از بازار عمل  نيگران در او معامله گردانعنوان بازارموظفند به

  طرف مقابل را به حداقل برسانند. سکيو ر داده شيافزا را در بازار اوراق با درآمد ثابت ينگيمعاملات و نقد

 گری بايد:( ، اشخاص متقاضي مجوز معامله2002همچنین، بر اساس دستورالعمل اعطای مجوز )

 ؛باشد یمجوز طبق قانون بانکدار یبانک دارا 

 ؛ باشد صندوق ريمد شرکت تأمین سرمايه يا 

 ؛باشد مهیمجوز طبق قانون ب یدارا مهیرکت بش  

 باشد. نهاد ناظر ديیأتمورد و  نمودهرا برآورده  مربوطهکه الزامات  یگريهر شخص د 

گری به صورت مشترک آورده شده و موارد وجود تفاوت، همچنین، در دستورالعمل مذکور، شرايط درخواست مجوز کارگزاری و معامله

 CMAنامه خود را به همراه مدارک و مستنداتي به شرح زير به اس، متقاضي مجوز بايد درخواستصراحتا عنوان شده است. بر اين اس

 ارائه دهد:

 ؛شرکت سیسأت يگواه  

  شرکت؛ اساسنامه 

 ه دیرسن انيدرخواست به پا خيکه زودتر از شش ماه قبل از تار یدوره سال حسابدار ینشده برا يحسابرس های ماليصورت

 ؛ دو سال قبل )در صورت لزوم( یشده برا يحسابرس ماليهای و صورت باشد

 زير: اتیجزئ شرکت شامل یطرح تجار 

 ؛يتيريساختار مد -

 ؛رانيمد ريسا اتیو جزئ آدرس ،های آنهاتیصلاح يي واجرا ريچند مد اي کياز جمله  ران،يمد -

نظارت بر  یبرا يياز سهامداران نقش اجرا کيهر  ايکه آ ه اين موضوع باشدندنافشاک ديکه با یساختار سهامدار -

 ؛ریخ ايوکار خواهند داشت روزانه کسب اتیعمل

 گر؛ داری معاملهساختار سهام -

                                                           
1 Capital Markets Authority 
2 Legal and Regulatory Framework 
3 Authorised Securities Dealer 
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در  نگیلیش ونیلیم ستیکارگزار و ب خصوصدر  نگیلیش ونیلیپرداخت شده حداقل پنجاه م هيسرما گواهي -

 گر؛معامله خصوص

 ؛مرتبط باشد گرمعامله اي کارگزار کي وکارکسباداره مؤثر  یبرا ديبا که يياجرا ريتجربه و تخصص مد ت،یصلاح -

 ؛یدیپرسنل کل یهاتیصلاح -

 آينده؛  سه سال یبرا يمال یهاينیبشیپ  -

 و پاياپای و هيالزامات معاملات، تسو تيبا رعا يبه شبکه معاملات يدسترسنحوه و  ياطلاعات یفناورها و سیستم -

 ؛ دارد ي در آن رامعاملاتفعالیت قصد  يکه متقاضدر بازاری  ليتحو

 ؛وکاریکسبدو مرجع  ي ومرجع بانک کمعرفي ي -

 ارائه اي متقاضي تیفعال نهیدر زم انيبخش به مشترتيارائه خدمات رضا یمناسب و مجهز برا یشنهادیمحل پ -

 ؛د بودندر دسترس خواه ييهامکان نیچن نکهيبر ا يمبن CMAبه شواهد قابل قبول 

در  يکارکنان نیچن نکهيبر ا يمبن CMAبه  شواهد قابل قبول ارائه اي متقاضي تیفعال نهیدر زم یاحرفه کارکنان -

 ؛د بودندسترس خواه

 حسابرس مستقل پبشنهادی؛  -

بورس  یشرکت تجار کياز  شیدر ب میرمستقیغ اي میمستق يمنافع یدارا يشخص چیه نکهيبر ا يمبن یاظهاريها -

 .ستیاوراق بهادار ن

  ؛گران بايد واجد معیارهای شايستگي و تناسب باشندمعاملهکلیه 

 يکي از دو مورد زير را انجام دهد: ديبا يمتقاض 

ممکن است توسط  ی کهمرکز یگذارسپرده کي ايبورس  بهبالاتر را  يمبلغ اي نگیلیو پانصد هزار ش ونیلیم کي -

 ، تسلیم نمايد؛دشو نییتع يمتقاض هيو سوابق تسو يمال تیبا در نظر گرفتن وضع و نهاد ناظر

 يشده توسط مرجع ديیأت ايقابل قبول  يبه شکل یمرکز یگذارسپرده ايبه بورس اوراق بهادار  قهیوث ايارائه ضمانت  -

 ي در بازار مربوط به آن را دارد.معاملاتمتقاضي، درخواست فعالیت که 

 در معاملات  1به عنوان اصل یگذارهيسرما یرا برا يکه وجوه شود نهادهاييمحدود به  بايد یگرمعاملهمجوز  تیصلاح

 ؛دشونياوراق بهادار متعهد م

 از بورس یانامهبايد شود،  رفتهيکننده در معاملات بورس اوراق بهادار پذرکتاشممجاز که قصد دارد به عنوان گر معامله کي 

 اخذر بورس اوراق بهادار پس از د يمتقاض شدن رفتهيپذمبني بر لزوم ي در آن است معاملات فعالیت يمتقاض مربوطه که

 .کندارسال  نهاد ناظر، ديیتأ

 انگرمعاملهالزامات مالی 

 ونیلیم ستیکمتر از ب ديدر طول دوره مجوز نبا يزمان چیپرداخت شده( در ه ريو ذخا هيسهامداران )سرما نقد وجوه میزان 

 ؛ باشد نگیلیش

                                                           
1 Principals 
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 که ممکن  یهر مقدار بالاتر اي، سبد اوراق بهادار ايبه صورت نقد  هيسرما نگیلیش ونیلیم ستیحداقل ب ديبا گرمعامله کي

 . بجز مورد زير:کنار گذارد شود، مشخصمرجع نهاد است توسط 

متعهد  هيحداقل سرما د،حمايت شو يشرکت فرع کي قيکارگزار بورس از طر کيتوسط  گرمعاملهکه  يدر صورت -

سبد اوراق بهادار به  اي یبه صورت نقد نگیلیش ونیلیکمتر از پنج م دينبا يبه انجام معاملات توسط شرکت فرع

 باشد. شود، مشخصمرجع نهاد که ممکن است توسط  یهر مقدار بالاتر اي ،ارزش بازار

 ینقد هيسرما ،باشد شتریهرکدام که ب، خود یهايهشت درصد از کل بده اي نگیلیش ونیلیم يس معادل ديبا گرمعامله کي 

 ؛ داشته باشد

  شده در بورس و  رفتهيماهانه پنجاه درصد در اوراق بهادار پذ نیانگیحداقل م معادل ديبا گرمعامله یگذارهيسبد سرماترکیب

 ؛ باشدآن در اوراق بهادار با درآمد ثابت  يمابق

 و  کباريهر سه ماه  ديبا گرمعامله کيتوسط  شده یاوراق بهادار نگهدار سبدو پنج درصد از  ستیحداقل به طور متوسط ب

 ؛ شود گذاریارزش کباريهر دوازده ماه  سبد،هفتاد و پنج درصد از 

 د.شو گذاریارزشبار  کيحداقل هر هجده ماه  ديبا گرمعامله کيتوسط  شده یاوراق بهادار نگهدار يک از هر 

 انگرمعامله الزامات کارکردی

  دارای مجوز بايد:  گرمعاملهيک 

 بتواند در بازاری که عضو آن است، علاوه بر معامله به حساب خود، به حساب ديگران نیز معامله نمايد؛  -

طرف مقابل و  ريسک ،هيتسو ريسکبه حداقل رساندن  یبرا هيو تسو معاملاتي ،ياتیعمل یهاستمیها و سهيرو -

 ؛ را اجرا کنداست تضاد منافع، لازم  تيريمد

 خود انطباق داشته باشد.  رندهيبورس اوراق بهادار پذبا الزامات پذيرش در  -

  تیماهو  مقابل هایطرف ؛معاملهارزش  ؛اوراق بهادارابق معاملات روزانه خود شامل نوع وس ديبادارای مجوز  گرمعاملهيک 

 را ثبت و نگهداری نمايد.  حساب

 الزامات گزارشگری

  نباشد،  ايمعامله شده باشد  دأيیت مورد در بورس نکهيمعاملات خود، اعم از ا هیدر مورد کل ديبادارای مجوز  گرمعاملهيک

 :نهاد ناظر ارائه دهدبه گزارشات زير را 

 ؛يميهر ماه تقو انيماهانه ظرف پانزده روز از پا یهاو حساب اتزارشگ -

 ؛ يميتقو فصلهر  انيظرف پانزده روز از پا يفصل یهاو حساب اتگزارش -

  سال؛میهر ن انيروز پس از پا يظرف س سالهمین یاهو حساب اتگزارش -

 دسامبر هر سال(؛  31) گرمعامله يسال مال انيپا زشده ظرف سه ماه پس ا يسالانه حسابرس یهاحساب -

 . افشاالزامات منطبق با  يصورت مال -

 را ارائه نمايد؛های مالي که ممکن است توسط نهاد ناظر درخواست شود موظف است ساير اشکال صورت گرمعامله 
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  و  ديارزش کل اوراق بهادار معامله شده بر حسب خربايد مشتمل بر انواع اوراق بهادار،  گرمعاملهگزارشات ارائه شده توسط

 باشد؛  متوسط بازده ارزش کل اوراق بهادار معامله شده در دوره مربوطهو  فروش در دوره مربوطه

 منتشر کنند یسراسر راژیتبا داقل در دو روزنامه حزير را  يمال یهاصورت ديگران بامعامله: 

  ؛ياول سال مال مهین انينشده شش ماهه ظرف دو ماه پس از پا يحسابرس يمال یهاصورت -

 .يسال مال انيشده تمام سال ظرف سه ماه پس از پا يحسابرس يمال یهارتصو -

 گذارانالزامات مربوط به جبران خسارت سرمایه

 يکمک به صندوق جبران خسارت که هر از چندگاه تحت عنوان يمبلغ بايدمعاملات بورس  حوزه فعال درگر هر معامله 

 پرداخت نمايد؛  شود،يم نییتع نهاد ناظرتوسط 

 و شده  يمتحمل ضرر مال ،در انجام معاملات هيسرما شرکت تأمین ايگر معامله، کارگزار يکوتاه لیبه دل گذارهيهر گاه سرما

گذاری مرکزی يا او از محل ضمانت بانکي يا اوراق بهادار به وثیقه گذاشته شده نزد بورس يا سپردهدر صورتیکه خسارت 

معادل  ديگذار باهيسرماجبران نشود،  هيسرما شرکت تأمین اي گرمعامله، کارگزارصندوق جبران خسارت بورس محل فعالیت 

 .نمايداوراق بهادار  اي یخسارت به صورت نقد درخواست غرامت از صندوق جبران نهاد ناظراز  خود، خالص انيز

 در نظر گرفته شود نگیلیپنجاه هزار ش ديگذار حداکثر باهيسرما یخالص برا انيز. 

 غناگر در قوانین نهاد ناظر کارگزار معامله

نیازمند اخذ مجوز فعالیت هستند. به عنوان يکي از اشخاص فعال در بازار شناخته شده که  انگرمعامله -انکارگزاردر بازار سرمايه غنا، 

گذاری ارائه دهد. تواند خدمات مشاوره سرمايهمي گرمعامله -کارگزار(، 2016) 1قانون بازار اوراق بهادار غنا 135بخش  5مطابق با بند 

دين منظور بايد مجوز ( تعريف شده و بOTCبه موجب قانون بیشتر در بازارهای خارج بورس ) انگرمعامله -انکارگزارهمچنین، فعالیت 

بازار (، 2022غنا ) 3اخذ نمايند. مطابق با دستورالعمل بازار خارج بورس (SEC) 2فعالیت در بازار مذکور را از نهاد ناظر بازار سرمايه غنا

و کلیه  شوديمنصفانه و شفاف انجام م یاوهیبه شخارج بورس که در آن معاملات  استمستقل  بستر معاملاتي کيخارج بورس 

اوراق عرضه قصد  اما کردهعموم منتشر  یکه اوراق بهادار را برا یگريو هر سازمان د يمحل يجع دولتامر ،يقانون های، نهادهاشرکت

 ديخر و نقل و انتقالات هیکل .عرضه نمايندبورس خارج در بازار خود را اوراق تواند ي، منداردشده را ديیأت های مليدر بورس خود بهادار

 -انکارگزاراز سوی ديگر، کلیه  مجاز اوراق بهادار انجام شود.ان گرمعامله قياز طر ديعام با يشرکت سهام کيفروش اوراق بهادار  و

نیز و  خدمات ارائه شده خود ي،نام، نشان دياوراق بهادار باان گرمعاملهمتقاضي فعالیت در اين بازار بايد ثبت شوند. همچنین،  انگرمعامله

 خيهمراه با تاراطلاعات مربوطه بايد  ،نیز تيعضو افتني انيدر صورت پا د.نکن ثبتبورس خارج بازار  در را خودمجاز  ندگانينمانام 

علاوه  .در دسترس باشد SECتوسط  يبازرس یبرا وارههم ديبا و کلیه اطلاعات مذکور هدثبت شبورس نزد بازار خارج  تيعضو انيپا

 یگذارورس، را به سپردهخارج بفروش اوراق بهادار بازار يا  ديخر و نقل و انتقالات ديمجاز اوراق بهادار با انگرمعامله -انکارگزاربر اين، 

  ند.ناوراق بهادار گزارش ک

                                                           
1 Securities Industry Act, 2016, Act 929 
2 Securities and Exchange Commission Ghana 
3 Securities Industry (Over-The-Counter Market) Guidelines 

https://sec.gov.gh/wp-content/uploads/Securities-Industry-Laws/Securities_Industry_Act_2016_Act_929.pdf
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 الزامات قراردادی

 دهد، انجام مي بازاردر قالب روال عادی  ها معاملات خريد و فروش رابايد با افرادی که به نمايندگي از آن گرمعامله -کارگزار

 قراردادی منعقد نمايد؛ 

  ها هم با افرادی که به نمايندگي از آن بايد گرمعامله -کارگزار شود، انجام خارج از روال عادی بازارشرايطي که معامله در

 شود، قراردادی منعقد نمايد؛ دهد و هم با افرادی که وارد معامله ميمي معاملات خريد و فروش را

  با افرادی که وارد معامله  بايد به عنوان اصیل، گرمعامله -کارگزار شود، انجام خارج از روال عادی بازارشرايطي که معامله در

 شود قراردادی منعقد نمايد؛ مي

 موارد زير باشد شامل ديبا گرمعامله -کارگزارتوسط د ارائه شده قراردا: 

 ن؛ آ وکارکسب يآدرس محل اصلو  گرمعامله -کارگزار تیفعال هنحو ونام  -

معامله  ی نیستگرمعامله -کارگزاري که دارای مجوز با شخص لیبه عنوان اص گرمعامله -که کارگزار در شرايطي -

 موضوع بايد در قرارداد ذکر شود؛  نيبر ا يمبن یاهیانیب ،کند

 موضوع؛  نيامبني بر  یاهیانینشده باشد، ب انجام بازار یروال عاداز  خارج معامله در در صورتیکهروز انجام معامله و  -

 مقدار و شرح اوراق بهادار موضوع قرارداد؛ ايتعداد  -

 ،هر واحد اوراق بهادار متیق -

 ؛  ... ها واتیعوارض، مال ،قابل پرداخت یهانهيهزمانند مبالغ  هیکل -

 هيفروخته شده اوراق بهادار از مبلغ تسو ايشده  یداريدر رابطه با حق منفعت خر يقرار است مبلغ در صورتیکه -

 سود. تیکسر شود، مقدار و ماه اياضافه 

 منافع در اوراق بهادار یافشاالزامات 

 در مورد  ،يضمن ايصراحتاً  ،با او مکاتباتي انجام دهد که در آنمرتبط يا نماينده و اشخاص  گرمعامله -کارگزارکه  يدر صورت

مشتمل بر موارد زير افشا  یمختصر هیانیب ديآن شخص با ،داده باشدارائه  یاهیوصتاز اوراق بهادار  گروهي اياوراق بهادار 

 نمايد:

مکاتبات  ارسالدر تاريخ  اوراق بهادار گروهي از اي مذکور در اوراق بهادار مستقیم و غیرمستقیم منافعهرگونه  تیماه -

  ا؛ يمذکور

اوراق بهادار موجود  از گروهي اي مذکوراوراق بهادار  یواگذار اي لیدر تحص مستقیم و غیرمستقیم منافعهر گونه  -

 مکاتبات مذکور. ارسالبخش در تاريخ  ندر آ

آن  یواگذار اي لیمنعقد کرده است، در تحصالذکر فوقاوراق بهادار  خصوصدر  يسينورهيکه قرارداد پذ يشخصهمچنین، 

 شود.يم يتلق نفعياوراق بهادار ذ

 را در  يفرع يسينورهيپذ اي يسينورهياوراق بهادار تحت قرارداد پذ نبايدبا او مرتبط يا نماينده و اشخاص  گرمعامله -کارگزار

 یاهیآن اوراق توص خصوصدر  اي کندعرضه  فروش یبرا خارج از روال عادی بازار، در شنهادینود روز پس از بسته شدن پطي 



17 
 

بوده و علاوه بر اين، توصیه بايد به امضای  جهت افشای اين موضوع یاهیانیب مذکور به همراه هیتوص نکهيارائه کند، مگر ا

 نیز برسد؛  گرمعامله -کارگزارمدير اجرايي 

  حداقل ینقد یبه جزا تیو در صورت محکوم همرتکب تخلف شد الزامات را رعايت نکند، نيای که گرمعامله -کارگزارهر 

 شود. محکوم مي هر دو اي سال تا سه دو بین به حبس ايو پنجاه واحد و حداکثر پانصد واحد  ستيدو

 الزامات معامله به عنوان اصیل 

 از طرف خود، اشخاص مرتبط با خود، شرکتي که در آن دارای منافع کنترلي است،  لیبه عنوان اص دينبا گرمعامله -کارگزار(

گونه اوراق چیه دهنده منافع کنترلي باشد.(و مديران شرکت تشکیل گرمعامله -کارگزارشرکتي که در آن مجموع منافع 

که با او معامله  يبه شخص گرمعامله -کارگزار ابتدا نکهيمعامله کند، مگر ا ستین گرمعامله -کارگزارکه  يرا با شخص یبهادار

عضو  گرمعامله -کارگزار)در صورتیکه  کنديعمل م1دهنماين کيل و نه به عنوان یاص کيکند اطلاع دهد که به عنوان يم

 (؛ .استاز اين بند معاف  ،سهم باشد 100کمتر از بورس بوده و حجم معامله 

 نماينده طرف معامله  کيل و نه به عنوان یاص کيبه عنوان  گرمعامله -کارگزارکه الذکر، اين موضوع در شرايط بند فوق

 مابین ذکر شود؛ است، بايد در قرارداد في

 که اوراق بهادار واگذار  يدر صورت توانديمالذکر را رعايت نکند، طرف مقابل دو بند فوق گرمعامله -کارگزارکه  يدر صورت

 گرمعامله -کارگزارروز پس از انعقاد قرارداد، به  30اخطاريه کتبي فسخ حداکثر بايد ظرف  قرارداد را فسخ کند. ،نشده باشد

 ارائه شود.

 الزامات اولویت سفارشات مشتریان

 اوراق بهادار هم خريد يا فروش دستور  اوبه  ،گرمعامله-رگزارمرتبط با کاغیر یکه مشتر يدر صورت د،ينبا گرمعامله -کارگزار

 اوکه با  يشخص به نمايندگي از ايل یبه عنوان اص، باشدانجام نداده را سفارش  نيا گرمعامله -کارگزارو داده باشد  طبقه را

 شود؛ اوراق بهادار  آن فروش اي ديمرتبط است، وارد معامله خر

 و پنجاه  صدتا  صدبین  ینقد یبه جزا ،تیو در صورت محکوم هدشمرتکب تخلف  الذکر،فوق بند ناقض گرمعامله -کارگزار

 ؛ شوديهر دو محکوم م ايشش ماه حبس  حداقل ايواحد 

 فروش اوراق بهادار مشخص اي ديخر شرايط خاصي را برای  یمشتر شود کهياعمال نم ي، در صورتالزام مربوط به بند اول 

 اشد.نب اوراق تحت آن شرايط فروش اي ديقادر به خر گرمعامله-کارگزارکرده باشد که 

 گرمعامله -توسط کارگزار یشترالزامات مدیریت نقدینگی م

 ديبا گرمعامله-کارگزار، آن نمايد یگذارسپرده گرمعامله-کارگزار کيرا نزد  يپول یکه مشتر يدر صورت: 

از پول  ریغ يپول یحاو ديو حساب نباکند  زيبانک وار کي نزد يوجه را به حساب امان ،روز بعديک حداکثر تا  -

 د؛ باش مذکورسپرده شده 

آن، از  رشيو پذ یگذارو ضوابط سپرده طيکه شرا درا ارائه ده یسند یبه مشتر های مشخص شده،فرمدر قالب  -

 ؛را مشخص کند گرمعامله-کارگزارجمله هدف و نحوه استفاده از پول توسط 

                                                           
1 Agent 
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پول را در حساب ، بدهد گرمعامله-کارگزاربه را ذکر الفوقسند  افتيبر در يمبن ياظهارنامه کتب یکه مشتر يتا زمان -

 ؛ دنگه دار يبانک

 ي مشتری رسیده،موافقت کتبو به  شدهآورده ر وذکمکه در سند  ياهداف و به روش یفقط برا مشتریاز پول  -

 .استفاده کند

 سایر الزامات 

 ن یانوقيک از و هر  (2020) 1صنعت اوراق بهادار وکاری درکسباز مفاد دستورالعمل رفتار  دياوراق بهادار با گرمعامله کي

 ؛کند یرویپ مربوطه

 ر ( و هم با قوانین موجود در دستورالعمل بازا2020) 2مجوزان هم بايد با الزامات مشخص شده در دستورالعمل اخذ گرمعامله

 خارج بورس مطابقت داشته باشند؛ 

 به استثنای معاملات مارجین(  اوراق بهادار ديخر یبرا يکمک به شخص اي یبه منظور توانمندساز دينبا گرمعامله-کارگزار(

 ؛ بدهد قهیاعتبار بدون وث

 و مقررات ( 2008) سميقانون ضدترور ،(2008) ييبا مفاد قانون مبارزه با پولشوخود  عملکردانطباق  از ديبا گرمعامله-کارگزار

 .حاصل کند نانیاطم هاذيل آن

 انگرمعاملهتخلفات 

 مهيپرداخت جر اي قیاخراج، تعلتحق بورس مسخارج در بازار  یارحرفهیرفتار غ ايهرگونه تخلف  یگر اوراق بهادار برامعامله 

 ؛خواهد بود

 شوديم يمجرم تلق شرايط زيرگر اوراق بهادار در معامله: 

 را از دست دهد؛  بورسخارج در بازار  معامله یبرا ود و صلاحیت خودثابت ش او یکلاهبردار -

به هر  اي باشدبورس را نقض کرده خارج بازار  نیقوان ايخود  یکار یهاتیمربوط به فعال نیاز قوان کيمفاد هر  -

 کرده باشد؛  کمک اند،را نقض کردهمربوطه  نیبورس که قوانخارج بازار يک از متصديان 

بازار  تیعمداً مانع فعال اينادرست عمل کرده  ايغیرقابل قبول  نظم،يب يبورس به شکلخارج که در بازار  دوثابت ش -

 ؛شده است مذکور

سرپیچي است، آن مجاز  نمايندهکه  یگريهر شخص د اي یتيحاکم نهادهای میتصم اي ، اخطارهیاز هر گونه اطلاع -

 ؛ کند يکوتاه هاآن یاجرادر  اينموده 

بورس خارج بازار  ازیمورد نکه ممکن است  ياوراق اي مستنداتشده،  يحسابرس مالي یهاصورتاز ارائه دفاتر،  -

 ؛ کند يکوتاهيا  یباشد، خوددار

 ؛ پردازدبورس نخارج  بازارهای درخواسترا در زمان مقرر و مطابق با  SECوسط ت شده نییتع یهانهيکارمزدها و هز -

 .شود یگريخلاف دفعل ترک  ايمرتکب هر فعل  -

                                                           
1 Securities Industry (Conduct of Business) Guidelines 
2 Securities Industry (Licensing) Guidelines 
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 شوديم يتلق شرايط زير مجرماوراق بهادار در گر معامله کي: 

 ؛ بورسخارج متخلف بازار متصديان با ارتباط کاری و معامله  -

 ؛ ستندیبورس نخارج که مجاز به معامله در بازار  یاوراق بهادار لهعامم -

 . شود نییتع SECکه ممکن است توسط  یارحرفهیغ یرفتارها ريسا -

 گر در قوانین و مقررات بازار سرمایۀ ایرانمعامله -کارگزار

 بورس اوراق بهادار»اساس اين بند، گر اشاره شده است. بر قانون بازار اوراق بهادار، اولین جايي است که به لفط معامله 1مادۀ  3بند 

قانون، مورد داد و ستد قرار  طبق مقررات اين گرانمعاملهمتشکل و خودانتظام است که اوراق بهادار در آن توسط کارگزاران و يا  بازاری

کانونهای کارگزاران، »شمرده است: ها بر عنوان يکي از کانونگران را بههمین ماده نیز، در تعريف کانون، کانون معامله 5بند «. گیردمي

گذاران و ساير مجامع مشابه، تشکلهای خودانتظامي است که به منظور تنظیم روابط بازارگردانان، مشاوران، ناشران، سرمايه ،گرانمعامله

سازمان موظف است دارد، ميقانون نیز اظهار  41مادۀ «. اوراق بهادار اشتغال دارند بازار به فعالیت در قانون بین اشخاصي که طبق اين

سرمايه را  بازار های فعال درگذاری و کلیه تشکلبازارگردانان، مشاوران سرمايه گران،بورسها، ناشران اوراق بهادار، کارگزاران، معامله

اين ماده حکايت از  .ملزم نمايد تا بر اساس استانداردهای حسابداری و حسابرسي ملي کشور، اطلاعات جامع فعالیت خود را انتشار دهند

شود اين است که با سؤالي که مطرح ميهای فعال در بازار سرمايه ديده است. گران را در کنار ساير تشکلآن دارد که قانونگذار، معامله

نموده و گری چیست؟! متأسفانه قانون در اين عرصه سکوت گر يا معاملهگر در قانون، تعريف معاملهتوجه به شناسايي ماهیت معامله

 گری ارائه نداده است. گر يا معاملهتعريفي از معامله

 گر ارائه دهد:مادۀ قانون، قانونگذار تلاش نموده تا تعريفي از کارگزار و کارگزار/معامله 14و  13در بند 

 ؛کندشخص حقوقي است که اوراق بهادار را برای ديگران و به حساب آنها معامله مي: کارگزار -13بند 

: شخص حقوقي است که اوراق بهادار را برای ديگران و به حساب آنها و يا به نام و حساب خود معامله گرکارگزار/ معامله -14بند 

 .کندمي

گر ، به تعريف معامله14رسد، با حذف تعريف کارگزار از مقدمۀ بند متفاوتند. در اين راستا، به نظر مي 14در مؤخرۀ بند  14و  13اساساً بند 

 .کندگر شخص حقوقی است که اوراق بهادار را به نام و حساب خود معامله میمعاملههیم رسیم: خوا

 ذکر گرديده است: 2گر در ساير مواد و بندهای قانون از قرار جدول گر و کارگزار/ معاملهلفظ معامله

 گرگر و کارگزار/ معاملهمواد و بندهای قانون بازار درخصوص معامله -2جدول

است که با اخذ مجوز لازم با تعهد به افزايش نقدشوندگي و تنظیم عرضه و تقاضای  گریکارگزار/ معامله: گردانبازار 1مادۀ  15بند 

 .پردازداوراق بهادار معین و تحديد دامنه نوسان قیمت آن، به داد و ستد آن اوراق مي

گذاران فعالیت میکند ه سرمايهواسطه بین ناشر اوراق بهادار و عام: شرکتي است که به عنوان شرکت تأمین سرمایه 1مادۀ  18بند 

نويسي و گرداني، پذيره نويسي، تعهدپذيرهگرداني، مشاوره، سبد  بازار ،گریمعاملههای کارگزاری، تواند فعالیتو مي

 .انجام دهد« سازمان»های مشابه را با اخذ مجوز از فعالیت
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کارگزاران/ اوراق بهادارند که از آن جمله میتوان به کارگزاران،  بازار منظور نهادهای مالي فعال در: نهادهای مالی 1مادۀ  21بند 

های گذاری، شرکتهای سرمايهگذاری، مؤسسات رتبه بندی، صندوقگردانان، مشاوران سرمايه بازار ،گرانمعامله

 .های بازنشستگي اشاره کردمايه و صندوقهای تأمین سرهای پردازش اطلاعات مالي، شرکتگذاری، شرکتسرمايه

منوط به عضويت در بازارگرداني به هر شکل و تحت هر عنوان،  و گریکارگزاری/ معاملهشروع به فعالیت کارگزاری،  33مادۀ 

 .های اجرايي آن استها و دستورالعملو آئین نامه قانون و رعايت مقررات اين کانون مربوط

بازارگردانان تشکیل نشده است، وظايف مربوط به آن کانون را  و گرانکارگزاران/ معاملهتا زمانیکه کانون،  :تبصره

کارگزاران/ که تعداد اعضای کانون در سطح کشور به يازده نفر رسید، تشکیل کانون، دهد. هنگاميسازمان انجام مي

 ت.گردانان الزامي اسبازار وگران معامله

بازارگرداني در هر بورس موکول به پذيرش در آن بورس طبق دستورالعملي  و گریکارگزاری/ معاملهت کارگزاری و فعالی 34مادۀ 

 .رسداست که به پیشنهاد بورس به تأيید سازمان مي

اعضای خود از هر بازارگردانان، ناشران و ساير  ،گرانکارگزار/ معاملههیأت مديره بورس به تخلفات انضباطي کارگزاران،  35مادۀ 

نمايد. رأی بورس به مدت ربط طبق آئین نامه انضباطي خود رسیدگي ميهای ذیيا آئین نامه قانون يک از مقررات اين

 .باشدالاجراء مييک ماه از تاريخ ابلاغ قابل تجديد نظر در سازمان میباشد. رأی سازمان قطعي و لازم

گذاران و ساير گذاری، ناشران، سرمايه، مشاوران سرمايهگرانکارگزار/ معاملهردانان، بازارگ ختلافات بین کارگزاران،ا 36مادۀ 

 .شودها توسط هیأت داوری رسیدگي ميای آنها، در صورت عدم سازش در کانونربط ناشي از فعالیت حرفهاشخاص ذی

های مشابه درخواست گذاری و ساير تشکلهبازارگردان، مشاور سرماي ،گرکارگزار/ معاملهکه کارگزار، در صورتي 38مادۀ 

گیری موقت يا دائم از فعالیت خود را داشته باشند، مراتب را به سازمان، کانون و نیز به بورس مربوط اعلام نموده کناره

ها و وثايق مربوط تا تعیین تکلیف معاملات انجام شده و ساير نمايند. تضمینو مجوز فعالیت خود را نزد کانون توديع مي

گردانان، بازار ،گرانکارگزار/ معاملهتعهدات آنها به قوت خود باقي خواهد ماند. قسمت اخیر اين ماده نسبت به کارگزاران، 

شود، تعلیق يا لغو مي قانون ( اين35مشاوران سرمايه گذاری و ساير تشکلهای مشابه که عضويت آنها بر اساس ماده )

 .نیز مجری است

ملزمند طبق دستورالعملي  های مشابهتشکلگذاری و ساير بازارگردانان، مشاوران سرمايه ،گرانکارگزار/ معاملهکارگزاران،  39مادۀ 

 .ربط تسلیم نمايندهای لازم را تهیه و به مراجع ذیشود، گزارشکه توسط سازمان تنظیم و ابلاغ مي

گذاری که اسرار اشخاصي را که برحسب وظیفه از آنها مطلع بازارگردان و مشاور سرمايه ،گرکارگزار/ معاملهکارگزار،  48مادۀ 

مجازات اسلامي  قانون( 648)های مقرر در مادهشده يا در اختیار وی قرار دارد، بدون مجوز افشاء نمايد، به مجازات

  .محکوم خواهد شد 1375/3/6مصوب 

اشخاص زير به حبس تعزيری از يک ماه تا شش ماه يا جزای نقدی معادل يک تا سه برابر سود بدست آمده يا زيان  49مادۀ  1بند 

  :متحمل نشده يا هر دو مجازات محکوم خواهند شد

کارگزار/ هايي از قبیل کارگزاری، تحت هر عنوان به فعالیت قانون هر شخصي که بدون رعايت مقررات اين -1
بازارگرداني که مستلزم اخذ مجوز است مبادرت نمايد يا خود را تحت هر يک از عناوين مزبور  ، يایگرمعامله

 .معرفي کند

بازارگرداني که اوراق بهادار و وجوهي را که برای انجام معامله به وی سپرده شده و وی  يا گرکارگزار/ معاملهکارگزار،  50مادۀ 
جداگانه است، بر خلاف مقررات و به نفع خود يا ديگران مورد استفاده قرار دهد، های موظف به نگاهداری آن در حساب

 .محکوم خواهد شد 1375/3/6مجازات اسلامي مصوب  قانون( 674)به مجازاتهای مقرر در ماده

شش ماه از تشکیل سازمان اوراق بهادار مکلفند ظرف  بازار بازارگردانان و ساير فعالان ،گرانکارگزاران/ معاملهکارگزاران،  53مادۀ 
 .نسبت به ايجاد کانون خود پس از تصويب اساسنامه آن اقدام کنند

گر در قانون چندان مشخص نشده است. غیر از تعريفي مبهم از اين گر و کارگزار/ معاملهماهیت معاملهشود، همانطور که مشاهده مي

گری برای دستورالعمل صدور مجوز کارگزار/ معاملهشش اين ضعف، منظور پوای نگرديده است. بهتشکل، به موارد ديگر اشاره
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به تصويب هیئت مديرۀ سازمان بورس و اوراق بهادار رسید. اساس اين دستورالعمل، کارگزار/  1398در سال  های کارگزاریشرکت

نوعي کارگزار که فعل شود؛ بهميهای کارگزاری متقاضي اعطا گری را نوعي مجوز فعالیت در نظر گرفته است که به شرکتمعامله

: متقاضی»اين دستورالعمل به تعريف متقاضي پرداخته است:  1مادۀ  2گیرد. بند گری را مجوز ميدهد و معاملهکارگزاری را انجام مي

ازمان ارائه گری را به سعاملهم /کارگزار است که مطابق با مفاد اين دستورالعمل، تقاضای دريافت مجوز فعالیت کارگزاری شرکت

قانون بازار، بازارگردان و شرکت تأمین سرمايه نیز امکان انجام فعل کارگزار/  18و بند  15اين درحالي است که براساس بند « .کندمي

که کارگزار/ گر ارائه نموده و صرفاً تأکیدی بر اين داشته نیز تعريفي نامشخص از کارگزار/ معامله 4بند گری را دارند. گری و معاملهمعامله

 گر، ضرورتاً کارگزار است.معامله

: معاملۀ بدون واسطۀ اوراق بهادار به نام و گریمعامله»گری مبادرت ورزيده است: معاملهاين دستورالعمل نیز به تعريف  1مادۀ  3بند 

مالي )منظور کارگزاری(  بدون واسطه اگر منظور نهاددر اين میان مشخص نیست منظور از بدون واسطه چیست! « .حساب خود است

کند؛ چراکه اين مجوز به کارگزاری اعطا شده و يعني به کارگزار اجازه داده شده است بدون استفاده است که اين جمله را بي معني مي

گر ار/ معاملهاز کارگزار ديگر مستقیماً از بازار خريد و فروش نمايد. اما اگر بدون واسطه يعني بدون نیاز به مراجعه به بورس و کارگز

تواند گر ويژگي بازار خارج بورس گرفته و ميصورت مستقیم اقدام به خريد و فروش سهام نمايد، در اينجا کارگزار/ معاملهتواند بهمي

های معین شده از سوی سازمان به اين مهم مبادرت ورزد. چنانچه حالت دوم مد نظر باشد، نکتۀ مغفول خارج از بورس اما در چارچوب

دهد که گر است. بررسي کلیت دستورالعمل )گرچه با ابهاماتي!( نشان ميمانده از دستورالعمل، چارچوب فعالیت کارگزار/ معامله

 گذار مورد اول را هدف قرار داده است يا اساساً هدف از تدوين اين دستورالعمل مشخص نبوده است. مقررات

عنوان شروط . ساير بندهای اين ماده نیز مواردی را بهاست گری يک مجوز فعالیتمعاملهکارگزار/ بر اين نکته تأکید دارد که  2مادۀ 

اخذ مجوز فعالیت اشاره نموده است که با توجه به عدم تعیین ماهیت ابتدايي که عرض شد، معلوم نیست اين شروط از کارايي لازم 

 برخوردارند يا خیر. 

ها در اوراق بهادار پذيرفته شده در بورس گریفعالیت معاملهگر با رعايت قوانین و مقررات، مجاز به معامله /کارگزار»دارد: ابراز مي 3مادۀ 

گری در ساير اوراق بهادار قابل معامله باشد. معاملهو بازارهای خارج از بورس به جز اوراق بهادار مشتقه مبتني بر اوراق بهادار يا کالا مي

اين ماده نیز در سايۀ ابهام موجود درخصوص « .بورس با کسب مجوز از سازمان امکان پذير استدر بورس ها و بازارهای خارج از 

 تبصرۀ اين ماده نیز صرفاً برای رفع مشکل بازارگرداني ذکر شده است. گری )اينکه بدون واسطه يعني چي( بي اثر است.فعالیت معامله

توانند با رعايت قوانین و مقررات حداکثر گران ميمعامله /کارگزار»دارد: مي اظهاردستورالعمل صراحت بیشتری داشته و  4مادۀ  2بند 

های مالي حسابرسي شده مصوب مجمع( پس از کسر سود نقدی طبق آخرين صورت) کارگزاری هفتاد درصد حقوق مالکانه شرکتتا 

گری نظر صراحت در منظور از کارگزار/ معاملهبند بهاين « .سرمايه گذاری نمايند موارد تعیین شده در اين دستورالعملتصويب شده، در 

ذکر  3در مادۀ  درصد حقوق مالکانه از سوی شرکت است. موارد تعیین شده در دستورالعمل نیز 70گذاری تا دارد و آن اجازۀ سرمايه

 شده است.

گر مکلف است برای معامله /کارگزار»دارد: اظهار ميگری افزوده است. اين بند ، ابهام ديگری را به فعالیت کارگزار/ معامله4مادۀ  5بند 

گر بايد قبل از اجرا در اين معامله /کارگزار هایاستفاده نمايد. سفارش از سامانه ثبت سفارش مورد تأيید سازمانارسال سفارشات خود 

آيا منظور از اين بند سامانۀ ثبت « .اشدها تا معاملات و بر عکس را داشته بسامانه ثبت گردد و سامانه بايد قابلیت رهگیری سفارش

 های کارگزاری است؟!سفارشات فعلي کارگزاری است که بايد به تأيید سازمان برسد يا اينکه يک سامانۀ مجزا صرفاً برای ثبت سفارش



22 
 

المللي مطرح است ات بینگر با آنچه در ادبیگذار از کارگزار/ معاملهبررسي تمام مواد ذکر شده حکايت از ان دارد که مقصود مقررات

المللي باشد، بايد های بینگری در بازار کشور، منطبق بر نرمگری و کارگزار/ معاملهلذا برای اينکه فعل معاملههای زيادی دارد. تفاوت

 های ديگری را مد نظر قرار داد.رويه

 گر در بازار سرمایهاندازی کارگزار/ معاملههای ممکن برای راهگزینه

الذکر، گری در بازار سرمايه، برخلاف مفروض دستورالعمل فوقاندازی خدمت کارگزار/ معاملههای ممکن جهت راهبررسي گزينه برای

گری را توأمان داشته باشد. گر شخصي حقوقي است که امکان ارائۀ خدمات کارگزاری و معاملهفرض بر اين است که کارگزار/ معامله

تواند  علاوه بر معامله در بازار به حساب حود، طرف مقابل اشخاص نیز فعلي است که شخص حقوقي ميگری علاوه بر اينف معامله

 نوعي معاملۀ حارج بورس انجام دهد. در اين راستا، امکان برگزيدن راهکارهای زير وجود دارد:قرار گیرد و به

گری گر و معاملهرسد قانون، معاملهذکر شد، به نظر مي : همانطور که پیش از اينعنوان یک نهاد مالی جدیدتعریف معامله گر به

عنوان يکي از نهادهای گر بههمني منظور قابلیت تعريف معاملهرا تشکل و فعالیتي هم راستا با کارگزار و کارگزاری در نظر گرفته است. به

تواند گری ميخود است و دارندۀ مجوز معامله گری، فعل انجام معامله به حسابمالي جديد به تصويب شورا وجود دارد. فعل معامله

توانند مجوز کارگزاران فعلي نیز مي عنوان شخص مقابل معامله انجام دهد.عنوان بازار خارج بورس، خريد و فروش ابزارهای مالي را بهبه

شناخته گر عنوان کارگزار/ معاملهده و بهگری را توأمان انجام داگری را دريافت نموده و علاوه بر انجام فعل کارگزاری، معاملهمعامله

 ؛شوند

: کشورهای مختلف در تعیین کارگزاران، انواع مخنلفي از کارگزار را عنوان یک نهاد مالی جدیدگر بهتعریف کارگزار معامله

کارگزاران با خدمات کامل. گرچه اين دهند. کارگزاران اولیه، کارگزاران معرف، کارگزاران با تخفیف، کارگزاران الکترونیک و مجوز مي

توان هر يک را نوع جديدی از مجوز نهاد مالي نیز دانست. لذا امکان تعريف يک نهاد مالي جديد موارد شقوق کارگزاری است، مي

ريف مشخص انجام گری را با تعاطوری که اين نهاد مالي، هر دو اقدام کارگزاری و معاملهگر وجود دارد بهعنوان کارگزار/ معاملهبه

صورتي که ساير اشخاص امکان خصوص کارگزاری( بهگری به نهادهای مالي فعلي )بهدهد. اساساً وابسته کردن کارگزار/ معاملهمي

 گری را نداشته باشند درست نیست و بايد قابلیت انجام اين فعل توسط متقاضیان متفاوت را داد؛انجام فعل کارگزار/ معامله

های تأمین سرمايه : همانطور که اشاره شد، براساس قانون نیز شرکتگری برای نهادهای مالیعالیت معاملهتعریف مجوز ف

گری شوند. مجوز فعالیت کارگزار معاملهگر محسوب ميگری را داشته و اساساً کارگزار معاملهها نیز قابلیت انجام فعل معاملهو بازارگردان

عنوان يک مجوز فعالیت برای تمام نهادهای مالي مد نظر قرار داده شود و تواند بهقرار گرفتن مي با همان تعريف طرف مقابل معامله

گر در نظر گرفته شوند. در اين راستا نه تنها گر يا صرفاً معاملهعنوان کارگزار/ معاملهسه نهاد کارگزاری، تأمین سرمايه و بازارگردان به

برای محدودسازی نهادهای مالي بايد مد نظر قرار داده شود بلکه ضرورتاً نحوۀ انجام معاملات لازم است معیارهای اخذ مجوز فعالیت 

 گر نیز بايد مورد توجه قرار گیرد. گر يا کارگزار/ معاملهتوسط معامله

بهادار ثبت شده در معاملات اوراق »نیز توجه کرد که  های توسعه کشورقانون احکام دائمي برنامه 36در نهايت بايد به بند ب مادۀ 

پذير تي هر يک از آنها حسب مورد امکانسازمان فقط در بورسها و بازارهای خارج از بورس دارای مجوز و با رعايت مقررات معاملا

لذا برای اعطای مجوز در هر قالبي برای کارگزار « .است و معامله اوراق بهادار مذکور بدون رعايت ترتیبات فوق فاقد اعتبار است

از گر فراهم باشد و يا گر، بهتر است تعريف فعل به نحوی صورت گیرد که امکان طرف مقابل قرار گرفتن برای کارگزار/ معاملهملهمعا
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شود، گر هستند، درخصوص مجوز بازار خارج بورس صورت گیرد. در مجموع پیشنهاد ميشورا برای اشخاصي که کارگزار/ معامله

 ری با مختصات اين گزارش، به نصويب شورای عالي بورس رسد.گدستورالعمل کارگزار/ معامله

 

 

 
 




