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 مقدمه

   

 وِ ثبقسهی هؼبهلات اًدبم ثطای هؼتجط ٍ هَضزاػتوبز وبضگعاضی یه اًتربة ّب،گبم – تطیيهْن اظ یىی قبیس ٍ – اٍلیي هبلی، ثبظاضّبی ثِ ٍضٍز هؿیط زض

 اؾت، هكتطیبى ؾطهبیِ ثمبی ضبهي وِ اٍ ایحطفِ اػتجبض ٍ وبضی ؾلاهت اظ زاقتي اعویٌبى ثب ٍ وبضگعاض ػولىطز اظ ًبقی ّبیزغسغِ ثسٍى ثتَاًس گطهؼبهلِ

 .ًوبیس ؾَز ایدبز خْت ثْیٌِ گصاضیؾطهبیِ ٍ هؼبهلاتی تهویوبت اتربش هؼغَف ضا ذَز اًطغی ٍ تَخِ ّوِ

– اضظی ًمسی تجبزلات خْبًی ثبظاض زض اعویٌبى ٍ هَضزاػتوبز وبضگعاضی یه اًتربة لَاظم ٍ هطاحل ذهَل زض فبضؾی ظثبى ثِ خبهغ هٌبثغ ًجَز ثِ تَخِ ثب

FOREX – ٍُگط Cyclical Waves ّوطاّبى ثِ ضؾبًییبضی نطفبً ًَقتبض ایي ضؾبلت ٍ ّسف .اؾت ًوَزُ حبضط ًَقتبض تْیِ ٍ عطاحی ثِ السام Cyclical 

Waves ّبییقبذم ٍ هَاظیي اضائِ هب، زغسغِ تطیيانلی ذهَل ایي زض .ثبقسهی ًیبظّبیكبى ثب هتٌبؾت ٍ اهیي وبضگعاضی یه اًتربة خْت هؿیطقبى زض 

 FOREX ثبظاض زض ًبظط ًْبزّبی ٍ ّبؾبظهبى ًعز آى لبًًَی خبیگبُ ٍ اػتجبض زضخِ ٍ هَضزًظط وبضگعاضی ثَزى زاضاهبًت ٍ اػتوبز هَضز تكریم ٍ ثطضؾی خْت

 ثط حبون حمَلی ٍ لبًًَی فضبی ٍ ّبوبضگعاضی وبضی هحیظ ولی نَضت ثِ زاضاًِ،خبًت ّبیگطایف اظ زٍض ثِ ٍ عطفبًِثی هٌظطی اظ تب قسُ وَقیسُ ٍ ثَزُ

 اعویٌبى حهَل ثب تب ذَاّسثَز لبزض ذَاًٌسُ ًَقتبض، ایي زض قسُ اضائِ ّبیؾٌدِ ٍ هؼیبضّب زاقتي اذتیبض زض ثب اؾت ثسیْی .گطزز تجییي ٍ تكطیح هحیظ ایي

 زیگط همبیؿِ ثِ ًؿجت ثؼسی هطاحل زض ؾپؽ ٍ ًوَزُ عی ضا وبضگعاضی اًتربة هؿیط انلی هطحلِ ذَز، هَضزًظط وبضگعاض لبًًَی خبیگبُ ٍ اػتجبض زضخِ اظ

 .ًوبیس السام اـهؼبهلاتی تطخیحبت ٍ ًیبظّب پَقف خْت ذَز هَضزًیبظ اهىبًبت ٍ ّبٍیػگی

 هىبًیعم تججیي ثب ؾپؽ ٍ زاز ذَاّین تَضیح FOREX ثبظاض زض فؼبل ّبیوبضگعاضی تدبضی ّبیهسل ٍ ػولىطز قیَُ ذهَل زض هرتهطی اثتسا ضاؾتب، ایي زض

 ثِ ًْبیتبً ٍ پطزاذتِ اؾت هكتطیبى حمَق حبفظ وِ ههَثی همطضات ٍ لَاًیي ًیع ٍ ثبظاض ایي زض ًبظط ًْبزّبی ٍ ّبؾبظهبى تَنیف ثِ ثبظاض، ایي ٍیػُ ؾبذتبض ٍ

 .پطزاذت ذَاّین اػتوبز هَضز ٍ اهیي ّبیوبضگعاضی تكریم ٍ ثطضؾی خْت هٌبؾت ّبیقیَُ ٍ هؼیبضّب اضائِ
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هاکارگساریآشنایی با مکانیسم ػملکرد و مدل تجاری   

   

اـ ٍ ًیع هسل تدبضی وِ ثطای ذَز تؼطیف ًوَزُ زاضای هىبًیعم ػولىطز ذبل ّط وبضگعاضی زض ثبظاضّبی خْبًی ثط اؾبؼ همطضات لبًًَی حَظُ حمَلی هتجَع

 .ذَز هی ثبقس وِ ثطای اًتربة وبضگعاضی ثبیؿتی ثِ آى تَخِ ًوَز

 ها بر حسب مدل تجاریانواع کارگساری

 :ًَع وبضگعاضی زض ثبظاضّبی خْبًی ٍخَز زاضز 2ثِ عَض ولی 

 فاقد میس مؼاملات(Non-Dealing Desk )که خود بر دو دسته اند  : 

Straight Through Processing 

Electronic Communication Network + Straight Through Processing 

رای میس مؼاملات زا(Dealing Desk or Market Maker) 
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 لبًًَی حك ایي اظ ّؿتٌس، هؼبهلات هیع زاضای وِ زٍم زؾتِ ّبی وبضگعاضی وِ اؾت ایي زاضز ٍخَز ّب وبضگعاضی اظ زؾتِ 2 ایي هیبى وِ ای ػوسُ تفبٍت

 ذَز ٍ ٍضظیسُ ذَززاضی ثبًىی ثیي ثبظاض قجىِ ثِ ذَز هكتطیبى هؼبهلات هؿتمین اتهبل اظ ذَز، ضیؿه هسیطیت زپبضتوبى تكریم اؾبؼ ثط تب ثطذَضزاضًس

 ایي ثِ ذَز هكتطی یه ػولىطز آهبضی آًبلیع ثب وبضگعاضی ضیؿه هسیطیت زپبضتوبى وِ ٍلتی ٍالغ، زض .ًوبیٌس ایفب ضا هكتطیبًكبى همبثل گط هؼبهلِ ًمف

 ّط ثطای ٍ وطزُ ثبظی ضا هكتطی ایي هربلف گطهؼبهلِ ًمف ذَز وِ گیطزهی تهوین ػولاً اؾت، هٌفی هكتطی ایي هؼبهلات ضیبضی اهیس وِ ضؾسهی ًتیدِ

 ذَز هؼبهلات ثطآیٌس اظ وبضگعاضی زضاظهست زض اؾت ثسیْی .ًوبیس ایفب ضا ذطیساض ًفف اٍ فطٍـ پَظیكي ّط ثطای ٍ فطٍقٌسُ ًمف هكتطی ایي ذطیس پَظیكي

 ؾَز ذَز چٌیٌی ایي هؼبهلات هدوَع اظ هجتسی هكتطیبى اظ ظیبزی قوبض ٍخَز ثِ تَخِ ثب ٍ قسُ هٌتفغ ظیبز ثؿیبض احتوبل ثب هكتطی ایي همبثل زض

 ثب ٍ ؾٌگیي احتوبلاً اهب – ؾَززُ هؼبهلات ته زلیل ثِ تَاًسهی وبضگعاضی وِ اؾت ظیبًی الجتِ ًیع تدبضی هسل ایي ؾىِ ضٍی آى .ذَاّسآٍضز ثسؾت ؾطقبضی

 گطهؼبهلِ ًمف وبضگعاضی ٍ قسُ ثٌسیعجمِ زُظیبى هكتطیبى زؾتِ زض ذَز آهبضی ػولىطز حؿت ثط ٍ گصقتِ زض وِ قًَس هتحول هكتطیبًی – ظیبز حدن

 اؾت وطزُهی ثبظی ضا ّبآى هربلف

 وبضگعاضی ّؿتٌس، ذَز هؼبهلات ثطای هثجت ضیبضی اهیس زاضای وبضگعاضی ضیؿه هسیطیت زپبضتوبى آهبضی آًبلیع ٍ تحلیل حؿت ثط وِ هكتطیبًی ذهَل زض

 هكتطی همبثل ًمف ّن ثبظ وبضگعاضی حبلت، ایي زض .وٌٌس هی زضآهس وؿت فطٍـ ٍ ذطیس لیوت ثیي (Spread) اؾپطز ایدبز ضاُ اظ هؼبهلات هیع زاضای ّبی

 ذَز هكتطی زضذَاؾتی حدن هؼبزل ذَز هكتطیبى هیبى اظ یب ثبًىیثیي قجىِ اظ تب وَقسهی هؼىَؼ، پَظیكي ضیؿه تمجل خبی ثِ اهب ًوبیسهی ایفب ضا ذَز

 هٌغجك هؼىَؼ نَضت ثِ ثبظاض زض ضا ذَز پَظیكي وِ لیوتی ثب وطزُ اضائِ ذَز هكتطی ثِ وِ لیوتی تفبٍت ضاُ اظ ٍ وطزُ پیسا هؼىَؼ گطاىهؼبهلِ هیبى زض ضا

   .یبثس زؾت ؾَزؾبظی ثِ اؾت، وطزُ
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 Market Maker یب ثبظاضؾبظ ثِ وٌٌس، هی فطاّن هؼبهلِ اهىبى ذَز هكتطیبى ثطای هؼىَؼ پَظیكي تمجل ثب ػولاً ّب وبضگعاضی هسل ایي ایٌىِ زلیل ثِ

 ثب وبضگعاضی تَؾظ ّبیكبىؾفبضـ تٌْب ٍ ًیؿتٌس هتهل ثبًىی ثیي ثبظاض قجىِ ثِ فطوپیف عَض ثِ ػولاً ّب وبضگعاضی گًَِ ایي هكتطیبى .ّؿتٌس هكَْض

  .قًَسهی خفت یىسیگط
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 قًَس، ذَز هكتطیبى هؼبهلات ثطای همبثل عطف وطزى ثبظی فطآیٌس ٍاضز ثرَاٌّس ایٌىِ ثسٍى پیساؾت ًبهكبى اظ چٌبًچِ هؼبهلات هیع فبلس ّبی وبضگعاضی

 ضاثغی پل ّوچَى ّب وبضگعاضی هسل ایي ٍالغ زض .وٌٌس هی ایفب هؿتمین نَضت ثِ ضا ثبًىی ثیي ثبظاض قجىِ ثب ذَز هكتطیبى هیبى پیًَسزٌّسُ ًمف تٌْب

 .قَزهی تبهیي (Commission) هؼبهلات وبضهعز اذص ضاُ اظ ؾَزقبى ٍ وٌٌس هی ػول ثبًىی ثیي ثبظاض قجىِ ثب هكتطیبًكبى هیبى
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 :وكیس تهَیط ثِ تَاىهی ضا هؼبهلات هیع فبلس ّبیوبضگعاضی ٍ هؼبهلات هیع زاضای ّبیوبضگعاضی هیبى ػوسُ تفبٍت قوبتیه ًوبی یه زض ٍ تطتیت ثسیي
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 قانونی هاینظارت بحث و ارزی نقدی تبادلات جهانی بازار

   

 ثط وِ اؾت ثبظاض ایي هؼبهلاتی هىبًیعم ٍ ؾبذتبض وٌس،هی ثطخؿتِ اضظی تجبزلات خْبًی ثبظاض زض ضا ّبوبضگعاضی ضگَلیكي ٍ لبًًَی ًظبضت ثحث وِ انلی ػلت

 ثبظاض .ظًینهی هثبلی ذهَل ایي زض .اؾت (Central Exchange یب Exchange Center) هطوعی تجبزلات وبًَى یه فبلس زیگط، ثبظاضّبی ثؿیبضی ذلاف

 ّوچَى ثبظاض ایي زض فؼبل ًْبزّبی زیگط حتی ٍ – ّبوبضگعاضی ّوِ ثط وِ ثبقسهی «تْطاى اٍضاق ٍ ثَضؼ ؾبظهبى» ًبم ثِ هتَلی یه زاضای ایطاى ؾْبم

 گؿتطزُ تْطاى ثَضؼ ثبظاض ثبظیگطاى ولیِ ثط ضا ذَز ًظبضتی چتط ػولاً ٍ زاقتِ هؿتمین لبًًَی ًظبضت – ؾطهبیِ تبهیي ّبیقطوت ٍ هكتطن ّبینٌسٍق

 زض – ولاى ٍ ذطز – هؼبهلات ولیِ وِ ثبقسهی ظْط 12:30 الی نجح 9 ؾبػت اظ یؼٌی هحسٍزی هؼبهلاتی ؾبػبت زاضای تْطاى ثَضؼ زیگط ؾَی اظ .اؾت

 ٍ ثَزُ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ٍ ثَضؼ ؾبظهبى اظ لبًًَی هدَظّبی زاضای ّوگی وِ قَزهی اًدبم وبضگعاضاًی ٍاؾغِ ثِ ّبآى ّوِ ٍ پصیطفتِ نَضت ظهبًی ثبظُ ایي

 ثب تب زاضز ضا اهىبى ٍ فطنت ایي هكتطی وبضگعاضی، یه ؾَی اظ ترلفی اضتىبة نَضت زض اؾت ثسیْی .ثبقسهی یبزقسُ ًْبز ظیطًظط ّبیكبىفؼبلیت ولیِ

   .ًوبیس السام ذَز حمَق اؾتیفبی ثِ ًؿجت ثْبزاض اٍضاق ٍ ثَضؼ ؾبظهبى ًظبضتی ثبظٍّبی ثِ هطاخؼِ

 ًظبضت تحت گطفتِ نَضت هؼبهلات ٍ ًساقتِ ٍخَز هطوعی تجبزلات وبًَى یه انَلاً ّبآى زض وِ زاضز ٍخَز هبلی ثبظاضّبی اظ زیگطی هسل همبثل، ؾَی زض

 وِ ثبظاضّب گًَِ ایي زض .گٌدسهی ثبظاضّب اظ زؾتِ ایي زض ًیع Spot FOREX Market یب اضظی ًمسی تجبزلات خْبًی ثبظاض .قَزًوی اًدبم یىتب ًبظط ًْبز یه

 وِ چطا ًساضز ٍخَز ًیع ثبظیگطاى ّوِ ثطای تَافك هَضز پبیبًی لیوت یه حتی قًَس،هی قٌبذتِ OTC اذتهبضاً یب Over-The-Counter ػٌَاى تحت

   .ثكَز اًدبم زٍضُ آى زض هؼبهلات ّوِ وِ ًساضز ٍخَز ایقسُ تؼییي پیف اظ ٍ هؼیي هؼبهلاتی ؾبػبت
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 قانونی هاینظارت بحث و ارزی نقدی تبادلات جهانی بازار

   

 ؾپؽ ٍ ثبقسهی تْطاى ٍلت ثِ گصقتِ قتًیوِ اظ اًسوی هؼبزل وِ قَزهی قطٍع ًیَظلٌس زض ٍلیٌگتَى ثبظاض اظ هؼبهلات فبضوؽ، ًمسی ثبظاض زض هثبل ثطای

 غاپي ٍ اؾتطالیب ًیَظلٌس، ثبظاضّبی قَزهی ثبظ هتحسُ ایبلات ثبظاض وِ ظهبًی وِ ّؿتین هتحسُ ایبلات ًْبیتبً ٍ اضٍپب غاپي، اؾتطالیب، ثبظاضّبی قسى ثبظ قبّس

   .اًسقسُ ثؿتِ لجلاً ّوگی
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 ثبظیگطاى ثطای ؾبذتبضی ضیؿه یه وِ ایٌدبؾت لصا ٍ ًساقتِ ٍخَز هؼبهلات ولیِ ضٍی هطوعی ًْبز یه ؾَی اظ ًظبضت اػوبل اهىبى ثبظاضی چٌیي زض عجؼبً

 ؾَی اظ ؾَءاؾتفبزُ ٍ ترلف اهىبى لبًًَی، ًظبضت ٍ قفبفیت ًجَز ثب ثبظاضی چٌیي زض .گطززهی ایدبز اضظی ًمسی تجبزلات خْبًی ثبظاض زض فؼبل گطاىهؼبهلِ ٍ

 هكبثِ نَضت ثِ ًیع – ذطز هكتطیبى ذهَنبً – هكتطیبى حمَق اؾتیفبی اهىبى ػولاً هطوعی ًْبز یه ًظبضتی چتط ًجَز ثِ تَخِ ثب ٍ ثَزُ ثبلا ّبوبضگعاضی

 .ًیؿت فطاّن هطوعی تجبزلات وبًَى زاضای ثبظاضّبی

 هكتطیبى ثِ ذؿبضت تحویل ثط هجتٌی هتؼسزی اذجبض گبّی اظ ّط ٍ اؾت قسُ تجسیل فبضوؽ ثبظاض ثبظیگطاى اظ ثؿیبضی ثطای ًگطاًی یه ثِ ذَز هؿئلِ ّویي

 الساهبتی ؾَزخَیبًِ ٍ تؼوّسی نَضت ثِ ّبوبضگعاضی هَاضز، ایي اظ قوبضی زض .ضؾسهی گَـ ثِ ثبظاض ایي زض فؼبل ّبیوبضگعاضی ؾَءاؾتفبزُ یب ترلف زلیل ثِ

 :ًوَز اقبضُ شیل هَاضز ثِ تَاىهی الساهبت ایي خولِ اظ .قَزهی هكتطی ثِ ظیبى تحویل ثِ هٌدط وِ زٌّسهی اًدبم

ِاؾپطز افعایف ثب غیطضلبثتی ّبیلیوت اضائ 

ّبآى اخطای زض ظیبز تبذیط یب ٍ هؼبهلاتی زؾتَضات اخطای ػسم (Re-Quote) 

اٍ ؾَز حس وطزى فؼبل ػسم یب هكتطی ضطض حس وطزى فؼبل خْت نَضی ّبیلیوت زازى اضائِ ٍ ؾبظیچبضت 

ؾطهبیِ ثطزاقت ٍ ٍاضیع ٌّگبم ثِ ًبزػبزلاًِ ٍ گعاف ّبیوویؿیَى اذص 
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 هَاضز ٍ قَزهی ٍ قسُ اًدبم ّبوبضگعاضی ثؿیبضی ؾَی اظ هبّطاًِ ٍ ظطیف نَضت ثِ وِ اؾت هَاضزی اظ تٌْب وَتبُ فْطؾت ایي وِ ثبقیس زاقتِ تَخِ

   .گیطززضثطًوی ضا ایٌچٌیٌی هَاضز ٍ هكتطیبى ؾطهبیِ غهت ٍ ضجظ حتی ٍ وطزى فطیع حؿبة، اظ ثطزاقت زؾتَض اخطای ػسم هبًٌس آقىبض تجْىبضی

 ثطای ظیبى ٍ ذؿبضت ایدبز ثطای ػبهلی تَاًٌسهی ًیع ثبقٌس هكتطیبى ّعیٌِ ثِ ؾَزؾبظی پی زض تؼوسی ایٌىِ ثسٍى ّبوبضگعاضی هَاضز، ثطذی زض ایي ثط افعٍى

 (SNB) ؾَییؽ هلی ثبًه ضٍظ ایي زض وِ زاز ضٍی 2015 غاًَیِ 15 تبضید زض وطز، اقبضُ آى ثِ تَاىهی حَظُ ایي زض وِ اذیطی ًوًَِ .قًَس ذَز هكتطیبى

 السام، ایي ًتیدِ .ًوَز فطاًه ثِ یَضٍ ثطاثطی ًطخ ثطای 1.2 وف ثطزاقتي ٍ یىؿَ اظ ثْطُ ًطخ وبّف ثِ زؾت غبفلگیطاًِ السام یه زض ٍ لجلی اعلاع ثسٍى

 وِ ّبییپَظیكي ػوسُ ثرف حتی لصا ٍ قسُ ضٍثطٍ ثعضگی ّبیگپ ثب ثبظاض تب قس ثبػث وِ ثَز فطاًه ّبیوطاؼ زض ؾبثمِثی ٍ قسیس ثؿیبض ًَؾبًبت ٍلَع

 فطایٌس ایي زض ًیع ّبوبضگعاضی اظ ثؿیبضی ٍ قسُ هكتطیبى ّبیحؿبة ًبثَزی ثِ هٌدط هؼىَؼ قسیس ًَؾبًبت ٍ گپ ٍلَع زلیل ثِ ثَزًس ًیع ضطض حس زاضای

 زض آى قؼجِ وِ ًوَز اقبضُ Alpari هكَْض وبضگعاضی ثِ تَاىهی خولِ ایي اظ وِ قس هٌدط ّبآى ٍضقىؿتگی ثِ گبّبً وِ قًَس ؾٌگیٌی ّبیذؿبضت زچبض

   .گطزیس وبضگعاضی ایي زض فؼبل هكتطی ّعاضاى ثِ قسیس ذؿبضات تحویل ثِ هٌدط ٍ گطزیس ٍضقىؿت حبزثِ ایي هتؼبلت اًگلؿتبى

 لجل اظ ّبیؾبظهبى ٍ ایدبزقسُ لبًًَی ًبظط ًْبزّبی تسضیح ثِ اضظی، ًمسی تجبزلات خْبًی ثبظاض زض هَخَز ؾبذتبضی ّبیضیؿه ثِ تَخِ ثب ٍ تطتیت ایي ثِ

 چٌیي زض .گطزز السام یبزقسُ ثبظاض وبضی فضبی ؾبظیؾبلن ثِ ًؿجت اهىبى حس تب قس وَقیسُ ٍ زازًس گؿتطـ ثبظاض ایي ضٍی ضا ذَز ًظبضتی چتط ًیع هَخَز

 ذهَنبً – هكتطی ّط .وٌسهی خلَُ ضطٍضی ٍ ثطخؿتِ ثیكتط وبضگعاضاى وبضی ؾلاهت اظ اعویٌبى ٍ لبًًَی ٍ ًظبضتی ّبیثحث خبیگبُ ٍ اّویت قطایغی

 ًبظط هؼتجط ًْبزّبی ٍ ّبؾبظهبى ؾَی اظ آى ثَزى ًظبضت تحت ٍ ذَز هَضزًظط وبضگعاضی ثطای لبًًَی هدَظّبی ٍخَز ثِ ًؿجت ثبیؿتی – ذطز هكتطیبى

 .وٌس پیسا حبنل اعویٌبى
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 ٍ ؾبظهبى چٌسیي هؼطفی ثِ ًؿجت اؾت، Cyclical Waves ّوطاّبى ثِ نحیح ضؾبًیاعلاع وِ حبضط ًَقتبض ّسف تحمك ضاؾتبی زض ٍ ذهَل ایي زض

 :وٌینهی السام هرتهط نَضت ثِ هطتجظ همطضات ٍ لَاًیي ًیع ٍ ّبآى اّساف ٍ ضؾبلت ٍ اضظی ًمسی تجبزلات خْبًی ثبظاض زض فؼبل ًظبضتی ًْبز

 

 

 

FSA و FCA 

 ًظبضتی اهَض اًدبم ثطای اًگلؿتبى زاضایی ٍظاضت هؿتمین هسیطیت ثب Securities and Investment Board Ltd ػٌَاى تحت ووپبًی یه 1985 ؾبل زض

 Financial Services هرفف وِ FSA ثِ ووپبًی ایي 1997 ؾبل زض .قس ایدبز اًگلؿتبى زض هبلی ذسهبت نٌؼت زض فؼبل ًْبزّبی ٍ ّبقطوت ثط

Authority ٍخَز ایي ثب .گطفت لطاض اًگلؿتبى زاضیذعاًِ ٍظاضت ًظبضت تحت ٍ یبفت ًبم تغییط ثبقس،هی FSA   ِهی حؿبة ثِ غیطزٍلتی ًْبز یه ػٌَاى ث-

 ٍ ٍظیفِ.قسهی تبهیي هبلی ذسهبت اضائِ حَظُ زض فؼبل ّبیؾبظهبى زیگط ٍ ّبوبضگعاضی ثِ هدَظ اػغبی اظای زض هجبلغی زضیبفت عطیك اظ آى زضآهس وِ آهس

 ضاؾتبی زض ًْبز ایي .اؾت ثَزُ ...  ٍ ّبوبضگعاضی هبلی، هكبٍضُ هَؾؿبت ثیوِ، هَؾؿبت ثبًىْب، ثِ ذسهبت اضائِ هدَظ اػغبی ٍ ثطضؾی  FSA ًْبزی ضؾبلت

   .زاقت ػْسُ ثِ ًیع ضا فبضوؽ ثبظاض زض فؼبل ّبیوبضگعاضی فؼبلیت ثط لبًًَی ًظبضت ذَز ٍظبیف اًدبم
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 تٌْب ثلىِ پطزاذت،ًوی ... ٍ اٍلیِ تضویي ٍخِ اّطم، هبًٌس ّبوبضگعاضی ػولىطز خعئیبت ثِ آهطیىب  NFA هبًٌس چٌساى  FSA وِ زاقت تَخِ ًىتِ ایي ثِ ثبیس

 وِ ثَز ایي  FSA لَاًیي هْوتطیي اظ .وطزهی ًگبُ زاضًس اذتیبض زض ضا هكتطیبى ؾطهبیِ وِ هبلی هَؾؿبت ػٌَاى ثِ قًَسُضگَلِ فبضوؽ ّبیوبضگعاضی ثِ

 خجطاى ثطای ضا هكتطیبى حؿبثْبی اظ اؾتفبزُ حك ّبوبضگعاضی هثل هبلی هَؾؿبت حبلتی ّیح زض ٍ ثَزُ خسا قطوت ّبیزاضایی اظ ثبیس هكتطیبى حؿبثْبی

 اًگلؿتبى زض  FSAؾبظهبى ، پطزاظز هی آهطیىب زض ضگَلاتَضی اهَض اًدبم ثِ تٌْب وِ آهطیىب  NFAذلاف ثط .ًساضًس ثحطاى قطایظ زض ذَز هبلی ذؿبضتْبی

 زاضًس اًگلؿتبى ثب تدبضی اضتجبط ًَػی ثِ ٍ زاضًس لطاض European Economic Area (EEA) اضٍپب التهبزی حَظُ زض ٍ اًگلؿتبى زضذبضج وِ ضا قطوتْبیی

 اًگلؿتبى زض آًْب هطوعی زفتط وِ ثبقین هَاخِ قطوتْبی ثب هب فبضوؽ ّبیوبضگعاضی هَضز زض اؾت هوىي ضٍ ایي اظ .زازهی لطاض ذَز لبًًَی ًظبضت تحت ًیع

 وكَض 3 اضبفِ ثِ اضٍپب اتحبزیِ ػضَ گبًِ-28 اػضبی قبهل اضٍپب التهبزی حَظُ وِ اؾت شوط ثِ لاظم .ثبقٌس ثَزُ  FSA اظ لبًًَی هدَظ زاضای اهب ًجَزُ

 .ثبقسهی اقتبیيلیرتي ٍ ًطٍغ ایؿلٌس،

 ذؿبضت خجطاى هؿئَلیت ثَز  FSAهدوَػِ ظیط ٍ اؾت  Financial Services Compensation Scheme هرفف وِ  FSCS ػٌَاى ثِ ًْبزی

 ضا ذؿبضت خجطاى ٍظیفِ ًجبقٌس ّبهكتطی ؾطهبیِ پطزاذت ثِ لبزض ّبوبضگعاضی وِ حبلتی زض ٍ حل ضاُ آذطیي ػٌَاى ثِ ًْبز ایي .زاقت ػْسُ ثِ ضا هكتطیبى

 .گطفتهی ػْسُ ثِ
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 .ثَزًس زاضا عطیك ایي اظ ضا پًَس ّعاض 50 ؾمف تب هجلغی زضیبفت اهىبى وبضگعاضی ٍضقىؿتگی نَضت زض FSA تَؾظ قسُ ضگَلِ ّبیوبضگعاضی ّبیهكتطی

  FSCS لَاًیي تحت ثبقس آهسُ  Able to hold and control client money ػجبضت آًْب ضگَلیكي ثِ هطثَط تَضیحبت زض  FSA زض وِ قطوتْبیی

 ذؿبضت خجطاى اهىبًبت اظ اؾت هوىي ّؿتٌس ضگَلِ وِ قطوتْبیی ّوِ لعٍهبَ زیگط ػجبضت ثِ .قَز هی اخطا آًْب هَز زض ذؿبضت خجطاى ثطًبهِ ٍ گطفتِ لطاض

  هرفف وِ زاز FCA ًبم ثِ خسیسی ًْبز ثِ ضا ذَز خبی ٍ قس هٌحل لَاًیٌی تهَیت پی زض FSA ؾبظهبى ،2013 ؾبل آٍضیل زض .ًجبقٌس ثطذَضزاض

Financial Conduct Authority ُخبیگعیي ػولاً ٍ ثَز FSA اؾت قسُ ٍظبیف ٍ اذتیبضات ّوبى ثب.   

 اًگلؿتبى زض هبلی ذسهبت نٌؼت زض فؼبل ًْبزّبی ٍ ّبقطوت فؼبلیت ثط ًبظط ًْبز تطیيثطخؿتِ ٍ هؼتجطتطیي ػولاً FCA حبضط حبل زض تطتیت ایي ثِ

 حَظُ زض فؼبل قطوت ّعاض 50 اظ ثیف حبضط حبل زض وِ عَضی ثِ گیطزثطهی زض ًیع ضا (EEA) اضٍپب التهبزی حَظُ ول آى فؼبلیت زاهٌِ وِ قَزهی هحؿَة

 .ثبقٌسهی ثعضي ؾبظهبى ایي ًظبضت تحت هبلی ذسهبت

  تَؾظ یبزقسُ وبضگعاضی ثَزى ضگَلِ ثِ ًؿجت ثبیؿتیهی حتوبً زاضًس ضا اضٍپب التهبزی حَظُ زض وبضگعاضی یه زض حؿبة گكَزى ثِ تهوین وِ هكتطیبًی

FCA ٍ اؾٌبز زفتط زض وبضگعاضی آى ًبم ٍخَز FCA لیٌه خؿتدَی لؿوت زض ضا هَضزًظط وبضگعاضی ًبم تَاىهی هْن ایي اًدبم ثطای .وٌٌس حبنل اعویٌبى 

 :زاز اًدبم ضا لاظم تحمیك ٍ هغبلؼِ آى لبًًَی ٍ حمَلی ٍضؼیت ثِ ًؿجت FCA ؾَی اظ قسُ اضائِ تَضیحبت هغبلؼِ ثب ٍ ًوَزُ ٍاضز ظیط

register.fca.org.uk/ShPo_HomePagehttps:// 

https://register.fca.org.uk/ShPo_HomePage
https://register.fca.org.uk/ShPo_HomePage
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NFA 

 هكتمِ، اثعاضّبی وبضگعاضی نٌؼت زض ًبظط ًْبز هَثطتطیي ٍ تطیيثعضي قَز،هی ذَاًسُ NFA اذتهبض ثِ وِ National Futures Association ؾبظهبى

 خْت لاظم همطضات ٍ لَاًیي تهَیت ٍ یبزقسُ نٌؼت ثط ًظبضت هكغَل ؾبل 30 اظ ثیف ثطای وِ ضٍزهی قوبض ثِ هتحسُ ایبلات زض آتی لطاضزازّبی ٍ فبضوؽ

 ٍ 1982 ؾبل زض وِ NFA ؾبظهبى .اؾت ثَزُ ذطز ٍ ولاى هكتطیبى ثطای گصاضیؾطهبیِ ٍ هؼبهلات اًدبم خْت هغوئي ٍ اهي ثبظاض یه ایدبز ٍ ؾبظیقفبف

 زض ػضَیت .ثبقسهی هتحسُ ایبلات فسضال ٍ ایبلتی زٍلت اظ وبهل اؾتملال زاضای ٍ اؾت ذَزگطزاى ًْبز یه FCA ذلاف ثط قسُ، تبؾیؽ قیىبگَ قْط زض

 ًوبیٌسهی فبضوؽ ٍ هكتمِ لطاضزازّبی هؼبهلات حَظُ زض ذسهبت اضائِ ثِ السام هتحسُ ایبلات ذبن زض وِ وبضگعاضاًی ولیِ ثطای غیطاًتفبػی ؾبظهبى ایي

 ٍ وَقیسُ ّوَاضُ ثبقسهی قبىٍاثؿتِ ًْبزّبی ٍ ّبوبضگعاضی هغبلؼِ ٍ ثطضؾی الؼولحك ًیع ٍ ػضَیت حك زضآهسـ هٌجغ وِ NFA ؾبظهبى .اؾت العاهی

 ثبظاضّبیی ایدبز ثطای ٍ وطزُ حبنل اعویٌبى فبضوؽ ٍ هكتمِ ثبظاضّبی حَظُ زض فؼبل ّبیوبضگعاضی ػولىطز قفبفیت ٍ وبضی ؾلاهت ثِ ًؿجت تب وَقسهی

 .ًوبیس حبنل اعویٌبى قَز حفظ ّبآى زض هكتطیبى حمَق وِ ػبزلاًِ ٍ وبضا

http://abcbourse.ir/
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  زض یبزقسُ وبضگعاضی ػضَیت ثِ ًؿجت ثبیؿتیهی حتوبً زاضًس ضا هتحسُ ایبلات حَظُ زض فبضوؽ وبضگعاضی یه ثب حؿبة گكَزى ثِ تهوین وِ هكتطیبًی

NFA ٍ وویؿیَى زض آى ػضَیت CFTC ٍ اؾٌبز زفتط زض وبضگعاضی آى ًبم ٍخَز NFA وبضگعاضی ًبم تَاىهی هْن ایي اًدبم ثطای .وٌٌس حبنل اعویٌبى 

 تحمیك ٍ هغبلؼِ آى لبًًَی ٍ حمَلی ٍضؼیت ثِ ًؿجت NFA ؾَی اظ قسُ اضائِ تَضیحبت هغبلؼِ ثب ٍ ًوَزُ ٍاضز ظیط لیٌه خؿتدَی لؿوت زض ضا هَضزًظط

 :زاز اًدبم ضا لاظم

http://www.nfa.futures.org/basicnet/ 

 FCA یؼٌی یبزقسُ اضگبى 2 – اضظی ًمسی تجبزلات خْبًی ثبظاض ذهَنبً – خْبًی ثبظاضّبی زض وبضگعاضی نٌؼت حَظُ زض ًبظط ًْبزّبی ٍ ّبؾبظهبى هْوتطیي

ٍ NFA ّوطاّبى ذسهت ّبآى ػولىطز قیَُ ٍ تبضیرچِ ذهَل زض تَضیحبتی ثبلا زض وِ ّؿتٌس Cyclical Waves ِقس اضائ. 

 

http://www.nfa.futures.org/basicnet/
http://www.nfa.futures.org/basicnet/
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 تَضیحبتی ّبآى ذهَل زض اذتهبض ثِ ٍ شیلاً وِ ّؿتٌس فؼبل هكتطیبى حمَق احمبق ٍ لبًًَی ًظبضت حَظُ زض ًیع زیگطی ًْبزّبی ؾبظهبى، 2 ایي خع ثِ

 :گطززهی اضائِ

 

 

MiFID 

 زض اضٍپب اتحبزیِ ًظبضتی همطضاتی ٍ لَاًیي ضقتِ یه قَزهی ذَاًسُ MiFID اذتهبض ثِ وِ Market in Financial Instruments Directive لبًَى

 ضلبثتی فضبی ویفیت افعایف لبًَى، ایي انلی ّسف .قَزهی اػوبل 2007 ؾبل اظ وِ قَزهی هحؿَة هبلی ثبظاضّبی زض گصاضیؾطهبیِ ٍ هبلی ذسهبت حَظُ

 ٍ ًطٍغ ایؿلٌس، اضبفِ ثِ اضٍپب اتحبزیِ ػضَ وكَضّبی) اضٍپب التهبزی حَظُ زض گصاضیؾطهبیِ ذسهبت نٌبیغ ظهیٌِ زض هكتطیبى حمَق اظ هحبفظت ٍ تضویي ٍ

 زؾتَضات ولیِ ثجت ّوچَى ّبیحَظُ زض لاظم همطضات تٌظین ثِ ذَز ًْبزی ٍظبیف اًدبم ضاؾتبی زض MiFID لبًَى اخطای ؾتبز .ثبقسهی (اقتبیي لیرتي

 ذطز هكتطیبى حمَق حفظ خْت لبًَى، ایي هغبثك ّوچٌیي .پطزاظزهی ... ٍ گصاضیؾطهبیِ ذسهبت نٌؼت زض فؼبل ّبیقطوت ؾطهبیِ هیٌیوَم هؼبهلاتی،

 ًعز حؿبة گكبیف اظ پیف هكتطیبى ثبظاضی ٍ هؼبهلاتی زاًف ٍ اعلاػبت ثَزى هىفی اظ اعویٌبى حهَل خْت لاظم اعلاػبت وؿت ثِ ًؿجت ثبیؿتی

 .پصیطز نَضت لاظم الساهبت ثبیؿتی ّبوبضگعاضی
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CySec 

 

 

 

 لجطؼ خوَْضی زض هبلی ذسهبت ثط ًبظط ًْبز قَز،هی ذَاًسُ CySec اذتهبض ثِ وِ Cyprus Securities and Exchange Commission ؾبظهبى

 گطفتِ، لطاض گصاضیؾطهبیِ ٍ هبلی ذسهبت نٌؼت فؼبلاى اذتیبض زض لجطؼ خوَْضی زض وِ تؿْیلاتی زیگط ٍ هبلیبتی ّبیهؼبفیت ٍخَز ثِ ًظط .ثبقسهی

 وبضی قفبفیت ٍ ؾلاهت ثط ًظبضت وِ اًسًوَزُ وكَض ایي زض ذَز زفبتط ٍ قؼت گكبیف ثِ السام غیطاضٍپبیی ٍ اضٍپبیی ثعضي ٍ وَچه وبضگعاضاى اظ اًجَّی

 زض وِ ؾبظهبى ایي .پطزاظزهی ذَز ٍظبیف اًدبم ثِ ٍ قسُ تكىیل ضاؾتب ّویي زض ًیع CySec ٍ وطزهی علت ضا ًظبضتی لسضتوٌس ؾبظهبى یه ٍخَز ّبآى

 چْبضچَة زض 2004 ؾبل زض اضٍپب اتحبزیِ زض لجطؼ ػضَیت ظهبى اظ قسُ، تكىیل لجطؼ ثْبزاض اٍضاق ثبظاض وویؿیَى لبًَى 5 هبزُ ثب هٌغجك ٍ 2001 ؾبل

 ٍ زاقتِ ػْسُ ثط ضا لجطؼ گصاضیؾطهبیِ ٍ هبلی ذسهبت حَظُ زض فؼبل ّبیثٌگبُ ٍ ّبقطوت ّبیفؼبلیت ولیِ ػولاً ٍ وٌسهی فؼبلیت MiFID لَاًیي حمَلی

  ضاؾتب ایي زض .ًوبیس حبنل اعویٌبى نٌؼت ایي زض هساضیلبًَى ٍ قفبفیت ٍخَز ثِ ًؿجت ٍ ًوَزُ هحبفظت هكتطیبى حمَق اظ هوىي خبی تب وَقسهی

CySec ِهدَظ زاضای وِ ّبییوبضگعاضی ؾَی اظ ترلف هكبّسُ نَضت زض ٍ پطزاذتِ ذَز پَقف تحت هبلی ثبظاضّبی زض گطفتِ نَضت هؼبهلات ثطضؾی ث 

 .ًوبیسهی السام هترلف ّبیوبضگعاضی فؼبلیت هدَظ لغَ حتی ٍ هكتطیبى حمَق اؾتیفبی ٍ هدبظات اػوبل ثِ ًؿجت ّؿتٌس،
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 ٍخَز ثِ ًؿجت ثبیؿتی گطاىهؼبهلِ وٌٌس،هی هغطح ضا لجطؼ زض البهت ازػبی وِ ایطاى ٍ ذبٍضهیبًِ هٌغمِ زض فؼبل وبضگعاضاى اظ اًجَّی ٍخَز ثِ ًظط

 لیٌه خؿتدَی لؿوت زض ضا هَضزًظط وبضگعاضی ًبم ثبیؿتی هْن ایي اًدبم خْت .ًوبیٌس حبنل اعویٌبى CySec ًعز وبضگعاضاى ایي ثطای لبًًَی هدَظّبی

 :زاز اًدبم ضا لاظم تحمیك ٍ هغبلؼِ آى لبًًَی ٍ حمَلی ٍضؼیت ثِ ًؿجت CySec ؾَی اظ قسُ اضائِ تَضیحبت هغبلؼِ ثب ٍ ًوَزُ ٍاضز ظیط

GB/entities-://cysec.gov.cy/enhttp/ 

 

 

BaFin 

 زض هبلی ذسهبت نٌؼت ثط ًبظط انلی ًْبز قَز،هی ذَاًسُ BaFin اذتهبض ثِ وِ Bundesanstalt Für Finanzdienstleistungsaufsich ؾبظهبى

 آلوبى فسضال هبلیِ ٍظات ًظط تحت ٍ قسُ تكىیل لجلی ًظبضتی ًْبز 3 ازغبم ًتیدِ زض ٍ 2002 ؾبل وِ ؾبظهبى ایي .ضٍزهی قوبض ثِ آلوبى فسضال خوَْضی

 ّبیقطوت هبلی، ذسهبت زٌّسُ اضائِ هَؾؿبت اػتجبضی،وبضگعاضی، هَؾؿبت ٍ ثبًه ّعاضاى ٍ ثَزُ قؼجِ ٍ زفتط زاضای فطاًىفَضت ٍ ثي قْط 2 زض ثبقسهی

 ٍ اػتجبض ؾلاهت، قفبفیت، تبهیي ،BaFin انلی ّسف .اؾت زازُ لطاض ذَز لبًًَی ٍ ًظبضتی چتط پَقف تحت ضا ثْبزاض اٍضاق ٍ ؾْبم ّبیثَضؼ ًیع ٍ گطثیوِ

 .ثبقسهی آلوبى فسضال خوَْضی زض گصاضیؾطهبیِ ٍ هبلی ًظبم پبیساضی

 

 

http://cysec.gov.cy/en-GB/entities/
http://cysec.gov.cy/en-GB/entities/
http://cysec.gov.cy/en-GB/entities/
http://cysec.gov.cy/en-GB/entities/
http://cysec.gov.cy/en-GB/entities/
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 اهتیبظ یه وبضگعاضی ّط ثطای BaFin اظ هدَظ اذص قَز،هی ضػبیت وكَض ایي زض وِ ایحطفِ ٍ وبضی ثبلای اؾتبًساضزّبی ٍ ّبآلوبى وبضی اًضجبط ثِ ًظط

 وبضگعاضی ًبم ثبیؿتی اهط ایي ثطضؾی ثطای .ًوبیس السام وبضگعاضی آى زض حؿبة گكبیف ثِ ًؿجت ثیكتطی اعویٌبى ثب تَاًسهی هكتطی ٍ ضفتِ قوبض ثِ هثجت

 :ظز زؾت ًْبیی اؾتٌتبج ثِ اًگلیؿی ثِ آلوبًی اظ ّبیبفتِ تطخوِ اظ پؽ ٍ ًوَزُ ٍاضز ظیط لیٌه خؿتدَی لؿوت زض ضا هَضزًظط

https://portal.mvp.bafin.de/database/InstInfo/ 

https://portal.mvp.bafin.de/database/InstInfo/
https://portal.mvp.bafin.de/database/InstInfo/
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 گیرینتیجه و بندیجمغ

   

-ؾبظهبى اضظی، ًمسی تجبزلات خْبًی ثبظاض زض فؼبل ّبیوبضگعاضی ػولىطزی ّبیهىبًیعم ذهَل زض وبضثطزی ٍ هفیس نَضت ثِ تب وَقیسین حبضط ًَقتبض زض

 تَضیحبتی ًبظط ًْبزّبی ًعز ّبوبضگعاضی لبًًَی هدَظّبی ٍخَز ػسم یب ٍخَز هغبلؼِ ٍ ثطضؾی ّبیقیَُ ٍ ّبوبضگعاضی ّبیفؼبلیت ثط ًبظط ًْبزّبی ٍ ّب

 .قَین ّوطاُ Cyclical Waves اػضبی ثب وبضآ ٍ هؼتجط وبضگعاضی یه اًتربة هؿیط ًرؿت گبم زض ٍ زازُ اضائِ

 اعویٌبى ٍ ٍثَق هَضز ٍ اهیي وبضگعاضی یه زض ذَز حؿبة گكبیف ثِ تهوین وِ گطاًیهؼبهلِ اظ زؾتِ آى ًَقتبض، ایي زض قسُ گفتِ هغبلت ثِ تَخِ ثب

 هطاخؼِ گطفتِ لطاض اذتیبض زض ّبآى لیٌه وِ ًبظط ّبیؾبظهبى ٍ ًْبزّب ایٌتطًتی ّبیپبیگبُ ثِ خعٍُ، ایي زض قسُ گفتِ ّبیضاٌّوبیی عجك ثبیؿتی زاضًس

 ّبییثحث ثِ هطثَط وِ ضا وبضگعاض اًتربة هؿیط ثؼسی ّبیگبم ذَز، هَضزًظط وبضگعاضی ثطای لاظم لبًًَی هدَظّبی ٍخَز اظ اعویٌبى حهَل اظ پؽ ٍ ًوَزُ

   .ًوبیٌس عی قَزهی ... ٍ زضیبفتی وویؿیَى ٍ اؾپطز تحلیلی، ّبیؾطٍیؽ هؼبهلاتی، اهىبًبت ٍ اثعاضّب ّوچَى

 حبٍی وِ ثعًس وبضثطزی ًَقتبضّبی تْیِ ٍ تسٍیي ثِ زؾت ًیع وبضگعاضی اًتربة ثؼسی هطاحل ذهَل زض تب زاضز تهوین Cyclical Waves گطٍُ

 .ثبقس ذَز ّوطاّبى ثطای ؾبظًسُ پیكٌْبزّبی ٍ ّبضاٌّوبیی
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