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 مقدمه

گذاران بیشتر و در نتیجه افزایش سودآوري خود اقدام به کارگزاري در رقابت براي جذب سرمایههاي همواره شرکت
انواع  ارایههاي کارگزاري اقدام به . در این زمینه بسیاري از شرکتکنندمیمحصولات و خدمات بهتر به مشتریان  ارایه

هاي معاملاتی فرمها و پلتکردن زیرساخت فراهمتوان به مواردي همچون که میکنند می محصولات و خدمات مالی
، امکان معامله به مشتریان گذاريهاي سرمایهمشاوره ارایهتوسط مشتریان، اوراق بهادار خرید و فروش  برايمناسب 

 اشاره کرد.و غیره  هاي تحقیقاتیانواع ابزارهاي مالی، دسترسی مشتریان به گزارش
دهند، می ارایهدر بازارهاي سرمایه پیشرفته دنیا هاي کارگزاري ز شرکتیکی از خدماتی که در حال حاضر برخی ا

گونه کارمزدي از مشتري است خدمات خرید و فروش برخط سهام و برخی ابزارهاي مالی دیگر بدون دریافت هیچ ارایه
در صنعت کارگزاري مقدمات ایجاد تحولی نوین شد و اتخاذ هود اولین بار توسط شرکت کارگزاري رابیناین اقدام  که

هود اقدام مشابهی رابینکارگزاري هاي کارگزاري در رقابت با شرکت در ادامه بسیاري از شرکترا فراهم کرد طوري که 
 را انجام دادند. 

هاي کارگزاري در بازارهاي سرمایه پیشرفته شده توسط شرکت ارایهنوین خدمات در این گزارش سعی بر آن است تا 
قرار گیرد. از طرفی با توجه به عدم دریافت کارمزد معاملات برخط سهام و برخی از ابزارهاي مالی از مورد بررسی 

 هاي کارگزاري مهم دنیا پرداخته شده است.مشتري، به بررسی منابع درآمدي برخی از شرکت
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 پیشرفتهدر بازارهاي سرمایه  هاي کارگزاريتوسط شرکت ارایهقابل نوین خدمات  -1

انواع خدمات مالی از جمله معاملات اوراق بهادار، مشاوره  ارایهاي کارگزاري در سراسر دنیا اقدام به هشرکت
کنند و در رقابت با همدیگر و به منظور جذب مشتریان بیشتر، هاي تحقیقاتی و غیره میگزارش ارایهگذاري، سرمایه

 خدمات بهتر و جذابتري براي مشتریان دارند.  ارایهسعی در 
گذاري وجوه خود، دامنه انجام معاملات و سرمایه برايبراي کمک به مشتریان خود هاي کارگزاري رخی از شرکتب

که به آنها  دهندمی ارایهگذاري هاي سرمایههاي تحقیقاتی و مشاورهوسیع و کاملی از ابزارهاي معاملاتی، گزارش
هاي شرکتدر مقایسه با سایر  کارگزاريهاي ع از شرکتشود. این نوگفته می 1هاي کارگزاري با خدمات کاملشرکت

هاي تحقیقاتی را نیز نسبت به سایر ترین نوع کارگزاران هستند اما بیشترین خدمات و گزارش، پرهزینهکارگزاري
  دهند.می ارایهکارگزاران به مشتریان خود 

کنند اما در عوض خدمات اقدام به خرید و فروش اوراق بهادار براي مشتري می هاي کارگزاريدسته دیگري از شرکت
گذاري، دهند و برخلاف کارگزاران با خدمات کامل، خدماتی از قبیل مشاوره سرمایهمی ارایهکمتري به مشتریان خود 

کارگزاران که به آنها  کنندنمی یهاراگذاري را به مشتریان ریزي مالی و سایر خدمات سرمایههاي تحقیقاتی، برنامهگزارش
هزینه خدماتی که بوده و هزینه دار کمکارگزاران تخفیفشود. گفته می 3داریا کارگزاران تخفیف 2با خدمات تخفیفی

به که  یگذارانهیسرما يبرادرصد کمتر از هزینه کارگزاران با خدمات کامل است.  75الی  50دهند معمولاً می ارایه
 انکارگزار ،دارندپرتفوي کوچکتري و نداشته  يازین يگذارهیکنند اما به مشاوره سرمایمعامله مدام به انجام طور مکرر اق

هاي معاملاتی برخط سطح بالایی فرمپلتمعمولاً  دارفیکارگزاران تخف .هزینه هستندو کمآل دهیایک گزینه  دارفیتخف
مانند سهام، اوراق قرضه و  یمالتا اقدام به معامله انواع ابزارهاي دهد یمرا امکان این  انیدهند که به مشتریم ارایهرا 

  کار ترسناك است.گذاران تازهاین نوع معاملات اغلب براي سرمایه .کندکالاها 
دار همانند کارگزار با خدمات کامل باید نزد نهاد ناظر بازار ثبت شود. به عنوان مثال در ایالات یک کارگزار تخفیف

 میسازمان تنظدار باید نزد کمیسیون بورس و اوراق بهادار ثبت شده و عضوي از ده آمریکا، کارگزاران تخفیفمتح
 باشند. 5گذاراز اوراق بهادار سرمایهحمایت و شرکت  4یمقررات صنعت مال

 پردازیم.دهند میمی ارایههاي کارگزاري به مشتریان خود در ادامه به بررسی برخی از مهمترین خدماتی که شرکت

 کارمزد صفر انجام معاملات با  -1-1

گونه کارمزد کارگزاري بابت خرید و فروش اوراق بهادار از مشتري دریافت ، هیچبرخط هاي کارگزاريبرخی از شرکت
اید هستند. لازم به ذکر است که مشتریان ب 7یا کارگزاري با کمیسیون صفر 6و در اصطلاح بدون کمیسیون کنندنمی

                                                      
1 . Full-Service Brokers 
2 . Discount-Service Brokers 
3 . Discount Brokers 
4 . Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) 
5 . Securities Investor Protection Corporation (SIPC) 
6 . Commission-Free 
7 . Zero Commission 
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 هاي کارگزارياز جمله بهترین شرکت پرداخت کنند.مطابق با قوانین مربوطه کارمزدهاي مربوط به نهادهاي نظارتی را 
که کارمزدي بابت معاملات برخط اوراق بهادار همچون سهام، میلادي  2021بدون کمیسیون در سال  برخط

هاي توان به شرکتمیکنند، ه از مشتریان خود دریافت نمیمعامله در بورس و قراردادهاي اختیار معاملهاي قابلصندوق
 اشاره کرد.  5تریدمِريدي اَتی و 4کورنزاي ،3تریداي ،2وان فاینانسام ،1هودکارگزاري رابین

 هودشرکت کارگزاري رابینکارمزد معاملات در  -1-1-1

هود واقع در کالیفرنیاي آمریکا شرکت کارگزاري رابین ،بدون کمیسیونبرخط هاي کارگزاري مهمترین شرکتیکی از 
را در کمیسیون اعلام کرد که معاملات بدون میلادي تأسیس شد. هنگامی که این شرکت  2013است که در سال 

هود شرکت کارگزاري رابین .شدمواجه تغییرات ناگهانی با  يگذارهیسرما يای، دندهدیم ارایهبه مشتریان خود فرم پلت
دار است که خدمات معاملاتی بدون کمیسیون را براي انواع اوراق بهادار همچون سهام، یک شرکت کارگزاري تخفیف

سایت و اپلیکیشن موبایل خود به ) و قراردادهاي اختیار معامله از طریق وبETFsمعامله در بورس (هاي قابلصندوق
 دهد. می ارایهمشتریان 
این شرکت بابت باز کردن حساب، بوده و کمیسیون هود همواره بدون اري رابینگذاري نزد شرکت کارگزسرمایه

کند. با این حال گونه کارمزدي از مشتري دریافت نمیداري حساب مشتري یا انتقال وجوه به حساب مشتري، هیچنگه
هاي سفارشتمام  کارمزد کوچکی بابت ،)FINRAی (مقررات صنعت مال میسازمان تنظهاي خودانتظام همچون سازمان

این کارمزد را از  هودکنند که شرکت کارگزاري رابینهاي کارگزاري دریافت میفروش مشتریان از هر یک از شرکت
 پردازیم.در ادامه به بررسی انواع این کارمزدها می که کندهاي خودانتظام منتقل میمشتریان دریافت کرده و به سازمان

)، طبق قانون ملزم به پرداخت کارمزد نظارت FINRAی (مقررات صنعت مال میسازمان تنظ :6کارمزد نظارت •

انجام  يلازم براتهیه سرمایه  يبرااست. سازمان تنظیم مقررات صنعت مالی  7به کمیسیون بورس و اوراق بهادار
، هودرابینشرکت کارگزاري اعضا، از جمله  نیاز ا ياریکند و بسیمدریافت خود  ياعضااز را کارمزد کار، نیا
از  یدولتدولت و نهادهاي  يهانهیپوشش هز يبراکارمزد  نیا .کنندخود دریافت می انیمشتراز را کارمزد  نیا

کارمزد کمیسیون بورس  اوراق بهادار است. يبازارها مینظارت و تنظ يبراکمیسیون بورس و اوراق بهادار، جمله 
هاي فروش) است و به نزدیکترین میلیون دلار (فقط براي سفارش دلار به ازاي هر یک 10/22و اوراق بهادار برابر 

دلار باشد، شرکت کارگزاري  500شود. در صورتی که ارزش اسمی سفارش فروش مشتري حداکثر گرد می 8پنی
 کند.را از مشتري دریافت نمینظارت زد مهود کاررابین

                                                      
1 . Robinhood 
2 . M1 Finance 
3 . E*TRADE 
4 . Acorns 
5 . TD Ameritrade 
6 . Regulatory Transaction Fee 
7 . Securities and Exchange Commission (SEC) 
8 . Penny 
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هاي مربوط به نظارت سازمان تنظیم مقررات صنعت مالی به منظور پوشش هزینه :1کارمزد فعالیت معاملاتی •

هاي کارگزاري دریافت هاي کارگزاري، کارمزدي تحت عنوان کارمزد فعالیت معاملاتی از شرکتو تنظیم شرکت
فارش کند مگر اینکه حجم سهود این کارمزد را از مشتریان خود دریافت میکند. شرکت کارگزاري رابینمی

در دلار به ازاي هر سهم  000119/0کارمزد فعالیت معاملاتی برابر  سهم باشد. 50فروش مشتري حداکثر 
این کارمزد  است. سفارش فروش قرارداد اختیار معاملهدر دلار به ازاي هر سهم  002/0و  سفارش فروش سهام

 دلار خواهد بود.  95/5حداکثر به نزدیکترین پنی گرد شده و 

دهنده سهام هایی هستند که نشانرسیدهاي سپرده آمریکایی، گواهی :2رسید سپرده آمریکاییکارمزد  •

توانند کنند میها را منتشر میهایی که این گواهیمعامله شوند. بانکها توانند در بورسجی بوده و میخار
 03/0تا  01/0در محدوده  این کارمزد معمولاٌدریافت کنند که مقدار  3داريکارمزدي تحت عنوان کارمزد نگه

 دلار به ازاي هر سهم است.

، مشتري نیازي به سپرده هودباز کردن حساب معاملاتی نزد شرکت کارگزاري رابینبه منظور لازم به ذکر است که 
در صورتی که مشتري قصد باز کردن حساب اعتباري نزد از طرفی،  در حساب خود ندارد. سپرده اولیهقل حداکردن 

دلار سپرده هزار  2شرکت کارگزاري را داشته باشد طبق قانون سازمان تنظیم مقررات صنعت مالی باید حداقل یک 
در نظر داشته باشید که برخی از  .دهددلار را ملاك قرار میهزار  2همان هم هود که شرکت کارگزاري رابین کند

دلار) در حساب خود  200(مثلاً اولیه ی از سرمایه هاي کارگزاري مشتریان خود را ملزم به سپرده کردن حداقلشرکت
 کنند.می

، آنها همچنین این امکان را براي هود به شروع معاملات بدون کمیسیون معروف استبا اینکه شرکت کارگزاري رابین
یک  ،شرکتسایت این وبدر گذاري در بازارهاي مالی آموزش ببینند. کنند تا درباره سرمایهگذاران فراهم میسرمایه

گذاري و بازارهاي مالی کند تا درباره اصول سرمایهگذاران کمک میکه به سرمایهوجود دارد بخش جامع یادگیري 
گذاري کمک کند. همچنین گذاران براي شروع سرمایهتواند به سرمایهاطلاعات لازم را به دست آورند. این منابع می

 دهد.می ارایهگذاران براي مدیریت پرتفوي خود اي کمک به سرمایههود، ابزارهایی را برشرکت کارگزاري رابین
 دتوانیماما مشتري ، استو بدون کمیسیون  گانیرابه صورت  هودشرکت کارگزاري رابین یکه خدمات اصل یدر حال

در این . 4یابدارتقا هود سایت شرکت کارگزاري رابیندر اپلیکیشن یا وب Goldوضعیت  ماه بهدر دلار  5با پرداخت 
انجام معاملات توان به توانایی میاز جمله که کند ات بیشتري از خدمات شرکت دسترسی پیدا میامکانحالت مشتري به 

در صورتی که  .سپرده اشاره کردافزایش آنی میزان  اي وو حرفه هاي تحقیقاتی پیشرفتهاعتباري، دسترسی به گزارش
معاملات اعتباري استفاده کند، باید بابت مبلغ اضافی (یعنی مبلغ بیشتر از دلار اعتبار براي  1،000مشتري بیش از 

 درصد بهره بپردازد. 5/2دلار)، سالیانه  1،000

                                                      
1 . Trading Activity Fee 
2 . American Depositary Receipt (ADR) Fee 
3 . Custodial Fees 

 ارتقا یافته است. Robinhood Goldشود که مشتري به . در اصطلاح گفته می4
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هود، بحث امنیت آنها هاي معاملاتی برخط از جمله اپلیکیشن رابینهاي مطرح شده در مورد اپلیکیشنیکی از نگرانی
) SECهود تحت نظارت کمیسیون بورس و اوراق بهادار (کارگزاري رابینتوان گفت شرکت است که در این رابطه می

) است. از طرفی اپلیکیشن FINRA( یمقررات صنعت مال میسازمان تنظبوده و اپلیکیشن این شرکت داراي عضویت نزد 
این معاملات از بنابر شود.)، پشتیبانی و حمایت میSIPCگذار (شرکت حفاظت از اوراق بهادار سرمایههود توسط رابین

 گذاران نباید در این زمینه نگرانی داشته باشند.هود از امنیت کامل برخوردار بوده و سرمایهطریق اپلیکیشن رابین

 تریداي کارگزاريکارمزد معاملات در شرکت  -1-1-2

آمریکا متحده  الاتیصفر در ا ونیسیکمبا شناخته شده دار و برخط تخفیف يکارگزارهاي شرکتاز  یکی تریداي
دارد که هر دو به صورت  Power E*TRADEو  E*TRADE Webفرم معاملاتی شامل . این شرکت دو پلتاست

ترید داراي دو اپلیکیشن موبایل شامل گیرند. همچنین شرکت کارگزاري ايرایگان در اختیار تمام مشتریان قرار می
E*TRADE mobile   وPower E*TRADE گیرند. مشتریان یگان در اختیار مشتریان قرار میاست که به صورت را
هاي معاملاتی این کارگزاري اقدام به معامله انواع ابزارهاي مالی فرمتوانند از طریق پلتترید میشرکت کارگزاري اي

گذاري مشترك، اوراق بدهی، هاي سرمایهمعامله در بورس، صندوقهاي قابلها، صندوقهمچون سهام شرکت
ترید، ابزارهاي آموزشی و تحقیقاتی زیادي را به هاي آتی و اختیار معامله کنند. همچنین شرکت کارگزاري ايقرارداد

 دهد. صورت رایگان در اختیار مشتریان خود قرار می
گونه کارمزدي از معامله در بورس، هیچهاي قابلترید بابت معاملات برخط سهام و صندوقشرکت کارگزاري اي

اگر مشتري به اینترنت دسترسی نداشته باشد و از طریق تلفن، سفارش خرید یا فروش کند اما افت نمیمشتریان دری
. 1کنددلار کارمزد دریافت می 25سهام را به کارگزار خود اعلام کند، کارگزار براي ارسال سفارش مشتري و اجراي آن 

از  براي هر قرارداد دلار 65/0معادل  ه، کارمزديقراردادهاي اختیار معاملبراي معاملات ترید شرکت کارگزاري اي
بار اقدام به معامله قراردادهاي اختیار  30گران فعالی که طی یک فصل حداقل براي معاملهکند اما مشتري دریافت می

به ازاي دلار  5/1یابد. کارمزد معاملات قراردادهاي آتی نیز برابر دلار کاهش می 50/0کنند، این کارمزد به معامله می
 هر قرارداد و هر موقعیت است. 

 : کارمزد معاملات قرادادهاي مشتقه و اوراق بدهی1جدول 

 
ترید هاي موبایل متعلق به شرکت کارگزاري ايهاي معاملاتی یا اپلیکیشنفرمگذاران از طریق پلتهمچنین سرمایه

هاي توان به صندوقگذاري مشترك کنند که میهاي سرمایهصندوقتوانند اقدام به خرید و فروش انواع می

                                                      
1 . Broker Assisted Trade Fee 
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هاي ، صندوق2گذاري مشترك با کارمزد معاملاتیهاي سرمایه، صندوق1گذاري مشترك بدون کارمزد معاملاتیسرمایه
Load3 هاي و صندوقLoad –No 4 .اشاره کرد 

هاي ي مشترك بدون کارمزد معاملاتی و صندوقگذارهاي سرمایهترید براي معاملات برخط صندوقکارگزاري اي
No - Loadکند مگر اینکه معامله به کمک کارگزار انجام شده یا خرید و گونه کارمزدي از مشتري دریافت نمی، هیچ

دلار به  25فروش واحدهاي صندوق از شرکتی به غیر از شرکت مؤسس صندوق انجام شده باشد که در این صورت 
گذاري مشترك هاي سرمایهگذاري صندوقشود. براي معاملات واحدهاي سرمایهز مشتري دریافت میازاي هر معامله ا

کند. کارمزد دریافتی براي دلار از مشتري دریافت می 99/19ترید کارمزدي معادل با کارمزد معاملاتی، کارگزاري اي
رکت است. لازم به ذکر است در صورتی که نیز مطابق با شرایط گفته شده در امیدنامه ش Loadهاي معاملات صندوق

بخواهند طی دوره  No – Loadهاي هاي بدون کارمزد معاملاتی و صندوقگذاري صندوقدارندگان واحدهاي سرمایه
دلار از  99/49ترید کارمزدي معادل روز اقدام به فروش واحدهاي خود کنند، شرکت کارگزاري اي 90زمانی کمتر از 

 ند.کمشتري دریافت می
ترید، نیازي به حداقل سپرده اولیه توسط مشتري نیست. از طرفی براي باز کردن حساب معاملاتی نزد کارگزاري اي

کند. لازم به ذکر است که در فوریه کارمزد عدم فعالیت از مشتري دریافت نمیو ترید، کارمزد سالانه کارگزاري اي
 میلیارد دلار تملیک کرد. 13ترید را با ، شرکت کارگزاري اي5میلادي، شرکت تأمین سرمایه مورگان استنلی 2020

کارمزد نهادهاي نظارتی باید هود، ترید نیز همچون کارگزاري رابینشرکت کارگزاري ايمشتریان لازم به ذکر است که 
 ند.نکپرداخت را  )FINRAی (مقررات صنعت مال میسازمان تنظ) و SECشامل کمیسیون بورس و اوراق بهادار (

داري رسید سپرده همچنین مشتریان در صورت معاملات رسید سپرده آمریکایی باید کارمزدي تحت عنوان کارمزد نگه
 .پرداخت کنند دلار به ازاي هر سهم 05/0تا  005/0معادل آمریکایی 

  اتخاذ شده یمعاملاتهاي اولین موقعیتگذار در جبران زیان سرمایه -1-2

مشتریان خود اتخاذ شده توسط هاي معاملاتی موقعیتاولین زیان تعدادي از جبران قدام به ها ابرخی از کارگزاري
 6شدهدادههاي معاملاتی پوششکه تحت عنوان اولین موقعیت موقعیت معاملاتی اول) 8الی  5کنند (به عنوان مثال می

متحمل زیان شود، کارگزار میزان زیان که اگر مشتري در این تعداد معاملات این بدان معنی است . شوندشناخته می
این سود به این تعداد معاملات سود کسب کند در در صورتی که مشتري . اما دهدرا به حساب مشتري عودت می

 خود کند. و اصل پول سود اقدام به برداشت تواند میمشتري مشتري تعلق گرفته و 

                                                      
1 . No-Transaction-Fee Funds (NTF Funds) 
2 . Transaction-Fee Funds 

تواند کارمزد بنا به صلاحدید مدیر صندوق میکند. این گذاران کارمزد فروش دریافت میگذاري مشترك است که از سرمایه. نوعی صندوق سرمایه 3
 به صورت درصدي از میزان سرمایه مشتري یا یک کارمزد ثابت باشد.

گذاران باید براي یک کنند اما وجوه سرمایهگونه کارمزد فروشی دریافت نمیگذاران هیچگذاري مشترك است که از سرمایه. نوعی صندوق سرمایه 4
 روز). 90ند (مثلاً دوره مشخص در صندوق بما

5 . Morgan Stanley 
6 . First Protected Positions (FPP) 
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شده به تمام مشتریان واجدشرایط شرکت دادهوششهاي معاملاتی پزیان مشتري در اولین موقعیتجبران طرح 
گذاري هاي معاملاتی را در یک محیط سرمایهها، ابزارها و ریسکفرمشود تا مشتریان بتوانند پلتمی ارایهکارگزاري 

 واقعی ارزیابی کنند.
عاملاتی مشتري هاي ماز اولین موقعیتتعدادي به محض اینکه حساب معاملاتی مشتري مورد تأیید قرار بگیرد، 

توسط شرکت کارگزاري  شدهدادههاي معاملاتی پوششتعداد موقعیت د.نشوتوسط شرکت کارگزاري پوشش داده می
 8الی  5هاي کارگزاري و از یک کارگزار به کارگزار دیگر ممکن است متفاوت باشد. مثلاً برخی از شرکتشده تعیین 

میزان سپرده دهند که تعیین این تعداد به تی اول مشتري را پوشش میموقعیت معاملا 15الی  5موقعیت و برخی دیگر 
شده در یک شرکت کارگزاري دادههاي پوششبه عنوان مثال در جدول زیر تعداد موقعیت دارد. مشتري بستگی 1اولیه

 5باشد فقط یورو  999دهد در صورتی که مقدار سپرده اولیه مشتري حداکثر آورده شده است. این جدول نشان می
معاملاتی  هايدلار، تعداد موقعیت 1000مجاز است. براي مقادیر بالاي مشتري شده براي دادهموقعیت معاملاتی پوشش

 موقعیت است. 8شده برابر دادهپوشش
 شدهدادههاي معاملاتی پوشش: تعداد موقعیت2جدول 

Number of Protected Positions Initial Deposit Amount (EUR) 

5 0 - 999 

8 1000 or more 

شده در یک شرکت کارگزاري دیگر آورده شده است. طبق دادههاي پوششهمچنین در جدول زیر، تعداد موقعیت
موقیعت معاملاتی، براي  5دلار باشد تعداد  499گرفته، در صورتی که سپرده اولیه مشتري حداکثر بندي انجامطبقه

موقیعت  10دلار، تعداد  1،999تا  1،000موقعیت معاملاتی، براي سپرده بین  8دلار، تعداد  999تا  500سپرده بین 
 پذیر است.شده براي مشتري امکاندادهموقعیت معاملاتی پوشش 15دلار تعداد  2،000معاملاتی و براي سپرده بالاي 

 شدهدادهمعاملاتی پوشش هاي: تعداد موقعیت3جدول 

Number of Protected Positions Initial Deposit Amount (USD) 

5 0 - 499 

8 500 – 999 

10 1000 - 1999 

15 2000 or more 

متفاوت  مختلف ممکن است هاي کارگزاريشرکتدر نیز شده دادههاي معاملاتی پوششدوره اعتبار اتخاذ موقعیت
مشتري  يشدهدادهپوشش هاي معاملاتیموقعیتزیان جبران  هاي کارگزاري،شرکتبه این معنی که در برخی باشد. 

                                                      
1 . Initial Deposit Amount 
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هاي شرکتدیگر از در برخی و  شده معتبر استدادهروز از تاریخ اتخاذ اولین موقعیت معاملاتی پوشش 30فقط براي 
هاي شرکت .شده استدادهموقعیت معاملاتی پوشش از تاریخ اتخاذ اولینروز  14کارگزاري، طول دوره اعتبار فقط 

 کارگزاري در صورت صلاحدید این حق را دارند تا این دوره زمانی را گسترش داده یا در هر برهه زمانی به پایان برساند.
زیان طرح جبران اصلاح دارد تا در صورت لزوم اقدام به را براي خود محفوظ نگه میحق کارگزاري این شرکت 

از  انیپس از اطلاع به مشتر یدر هر زمانکه این کار  کندشده دادههاي معاملاتی پوششمشتري در اولین موقعیت
و در صورت رخداد این پیشامد . در صورت پذیر استشرکت کارگزاري امکان تیساشده در وباصلاح طیدرج شراطریق 

 ارایهگرفته و درخواست خود را تماس با شرکت کارگزاري تواند یم ي، مشتراین طرحبه استفاده از  يمشتر لیعدم تما
 .دهد

شده فقط براي مشتریانی قابل استفاده است دادههاي معاملاتی پوششاولین موقعیتمشتري در زیان جبران طرح 
 هاي زیر را داشته باشند:که ویژگی
 اند؛کردهیک حساب معاملاتی جدید نزد شرکت کارگزاري باز که  یمشتریان •

 اند؛توسط دپارتمان انطباق شرکت کارگزاري به عنوان مشتري مورد تأیید و پذیرفته شده •

 د؛نحساب معاملاتی قبلی نزد شرکت کارگزاري نداشته باشمشتریانی که  •

باید یک حداقل  انمشتریکه طی آن گیرند در نظر میهاي کارگزاري یک معیار دیگر را نیز برخی شرکت •
بندي تعداد به عنوان مثال طبقه د.ندلار در حساب معاملاتی خود داشته باش 200 مثلاًسپرده اولیه 

 ها به صورت جدول زیر است:شده در یکی از این کارگزاريدادههاي معاملاتی پوششموقعیت

 شدهدادههاي معاملاتی پوشش: تعداد موقعیت4جدول 

Number of Protected Positions Initial Deposit Amount (USD) 

5 200 - 499 

8 500 – 999 

10 1000 - 1999 

15 2000 or more 

توانند آنها را در شده، محدود بوده و مشتریان میدادههاي معاملاتی پوششاستفاده براي اولین موقعیتنمادهاي قابل
فرم شرکت کارگزاري مشاهده کنند. لازم به ذکر است که اهرم در نظر گرفته شده براي مشتریان به سایت و پلتوب

معامله و . با توجه به نوع اوراق بهادار قابلباشدبرابر  20تواند تا می شدهدادههاي معاملاتی پوششمنظور اتخاذ موقعیت
واحد پولی (مثلاً دلار یا یورو) و حداکثر ارزش  1،000حداقل ارزش موقعیت معاملاتی باید اهرم در نظر گرفته شده، 

حجم معاملات است به این ها محدودیت بر روي در برخی کارگزاري واحد پولی باشد. 2،500موقعیت معاملاتی باید 
در واحد) باشد.  10،000لات ( 1/0واحد) و حداکثر  000،4( 1لات 04/0صورت که هر موقعیت معاملاتی باید حداقل 

                                                      
1 . Lot 
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را براي خود محفوظ حق این ، شرکت الذکر تجاوز کندی که ارزش موقعیت معاملاتی مشتري از مقادیر فوقصورت
 .کرده و اصلاحات لازم را اعمال کند يبازنگره اتخاذ شد تیدر مقدار موقعدارد تا می

ساعت از تاریخ آغاز  72شده باید در شروع سومین روز با حداکثر دوره زمانی دادههاي معاملاتی پوششموقعیت
خود  يشدهدادههاي معاملاتی پوششدر صورتی که مشتري در انجام این کار نکول کرده و موقعیت معامله، بسته شوند.

 دو حالت ممکن است توسط شرکت کارگزاري اتفاق بیافتد: ساعت نبندد،  72کثر ظرف را حدا
هاي (مثلاً با قیمتاجراي سفارش در رابطه با شرکت  هايمطابق با سیاست ،هاي معاملاتیموقعیتاین دسته از  .1

 شوند؛ یا میبه طور خودکار توسط سیستم بسته  ،بازار)
 شوند.پوشش داده نمی دیگر، هاي معاملاتی مربوطهموقعیت .2

خود  يشدهدادهپوشش یمعاملات يهاتیموقع دیبا يمشتر ،يکارگزار يهااز شرکت یدر برخلازم به ذکر است که 
 ساعت ببندد. 72تا  48 یدوره زمان یرا ط

کنند، طی شده استفاده میدادههاي معاملاتی پوششزیان مشتري در اولین موقعیتجبران مشتریانی که از طرح 
 .استفاده کنندتوانند از خدمات مشاوران تخصصی انجام این معاملات نمی
، مانند شدهدادههاي معاملاتی پوششموقعیتزیان مشتري در اولین جبران طرح استفاده از ءدر صورت هرگونه سو

هاي موقعیت ایو / را باطل مربوطه طرح دارد تا میخود محفوظ کارگزاري این حق را براي ، شرکت ریسکهر نوع پوشش 
عدم  ، در صورتنیعلاوه بر ا منقضی کند. یرا بدون اطلاع قبل يمشتر یحساب معاملاترا لغو و / یا مشتري معاملاتی 
انجام معاملات  ،یحساب معاملاتمشخص شدن اینکه هدف اصلی مشتري از ایجاد و  يمشترحسن نیت عدم صداقت و 

، شرکت استشده بوده دادههاي معاملاتی پوششاولین موقعیتجبران زیان مشتري در طرح بلکه فقط استفاده از نبوده 
داخت هرگونه سودهاي پرو از داده  عودتدارد تا سپرده اولیه مشتري را را براي خود محفوظ میحق کارگزاري این 

  خودداري کند.به مشتري شده محقق
هاي معاملاتی اولین موقعیتجبران زیان مشتري در طرح رعایت تمام شرایط مربوط به لازم به ذکر است که 

توسط قوانین و طرح این تمام شرایط مربوط به همچنین  ور است.آبراي مشتریان ضروري و الزام ،شدهدادهپوشش
یا اختلافات مربوط به آن باید منحصراً طرح و هرگونه اختلاف ناشی از شرایط فعلی شده ر مربوطه کنترل مقررات کشو

 هاي کشور مربوطه حل و فصل شوند.در دادگاه

 گرفتن حداقل کارمزد کارگزاري در صورت انجام حداقل تعداد معاملات تعیین شده در ماه  -1-3

بیش از تعداد  اقدام به انجام معاملات برخطهاي کارگزاري، در صورتی که مشتري طی یک ماه در برخی شرکت
لازم به ذکر است که تعداد کند. مشخص کند، شرکت کارگزاري در ماه بعد حداقل کارمزد لازم را از مشتري دریافت می

 شود.توسط شرکت کارگزاري تعیین میلازم معاملات 
اعلام کرده است در صورتی که  ، بزرگترین گروه خدمات مالی در نروژ،DNBمثال، شرکت کارگزاري به عنوان 

در نرخ کارمزد پرداختی آنها به شرکت در ماه بعد انجام دهند به صورت برخط معامله در ماه  20از  شیبآنها  انیمشتر
 .گیرندقرار میکرون نروژ)  65یعنی ( يکارگزارکارمزد حداقل فقط تخفیف داده شده و مشمول پرداخت کارگزاري 

حداقل کارمزد کارگزاري در ماه بعد فقط براي معاملات استفاده از قاعده لازم به ذکر است که طبق اعلام این کارگزاري، 
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درصد به عنوان کارمزد براي تمام  05/0شود و از طرفی همواره مقدار اعمال می 1اسلو اوراق بهادار شده در بورسانجام
 معاملات اعمال خواهد شد.

  2گذاري خودکارسرمایه همشاورخدمات  ارایه -1-4

از مشاوره مالی دیجیتال هستند که خدمات مدیریت  يیک فرم نسبتاً جدید 3گذاري خودکارسرمایهمشاوران 
 ارایهبه مشتریان ها و با حداقل مداخلات انسانی و هزینه خیلی کم را با استفاده از الگوریتموي و پرتفگذاري سرمایه

مشاوره  ارایههاي دیجیتالی هستند که به دنبال فرمگذاري خودکار در حقیقت پلتسرمایهمشاوران  دهند.می
وده و جایگزین محبوبی براي آنها به شمار ب گذاري سنتیهاي سرمایهگذاري با کمترین هزینه نسبت به مشاورهسرمایه

شده، از مشتریان، اطلاعات لازم در هاي آنلاین طراحیبراساس پرسشنامه ،گذاريمشاوران سرمایهاین نوع از . روندمی
 ارایهآوري کرده و سپس با استفاده از اطلاعات به دست آمده، اقدام به زمینه شرایط مالی و اهداف آتی آنها را جمع

 کند. گذاري خودکار براي مشتري میمشاوره خودکار به مشتري یا سرمایه
و  سکیتحمل ر زانیم یابیارز يبراگذاري خودکار باید ابتدا مشتریان براي استفاده از خدمات مشاوران سرمایه

که این پرسشنامه شامل سوالاتی از قبیل جنسیت،  دنکن لیپرسشنامه کوتاه را تکم کیخود،  يگذارهیسرما يازهاین
شده گذاري خودکار براساس اطلاعات دریافتمشاوران سرمایهسپس  .پذیري مشتري استدرآمد، بدهی و درجه ریسک

براي ها و هوش مصنوعی مبتنی بر الگوریتممتنوع  خودکارِ پرتفويیک از مشتري و مطابق با ترجیحات مشتري، 
رسانی و روزاز طرفی براي حصول اطمینان از اینکه پرتفوي مشتري براساس شرایط بازار به کند.میمشتري ایجاد 

به طور منظم نظارت گذاري متخصص شرکت مشاوره سرمایهکارشناسان توسط بازار  هايتیفعالشود، سازي میمتعادل
ارت پرتفوي بپردازد و این اطمینان براي شود که مشتري دیگر مجبور نباشد که خود به نظشوند. این امر باعث مییم

گذاري خودکار و براساس شرایط بازار و ترجیحات مشتري وجود دارد که پرتفوي او توسط مشاوران سرمایه
 سازي خواهد شد. روزرسانی و متعادلگذاري او، بهسرمایه

. مطابق با شکل زیر، اده شده استنشان دنیز در شکل زیر گذاري خودکار نحوه استفاده از خدمات مشاوران سرمایه
گذاري خودکار براساس شرایط بازار و با توجه به ترجیحات مشتریان از جمله میزان تحمل ریسک، مشاوران سرمایه

پیشنهاد باشد، نیازهاي مشتریان  امتناسب بکه را  به طور خودکار، پرتفوییگذاري آنها، اهداف مالی و افق سرمایه
 دهد.می

                                                      
1 . Oslo Stock Exchange  
2 . Robo-Advisory  
3 . Robo-Advisors or Automated Investment Advisers 
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 گذاري خودکار : نحوه استفاده از خدمات مشاوران سرمایه1شکل 

 
گذاري سنتی باید نزد کمیسیون بورس و اوراق گذاري خودکار در آمریکا، همانند مشاوران سرمایهمشاوران سرمایه

قرار دارند. لازم به ذکر است گران سنتی معامله –) ثبت شوند و تحت قوانین و مقررات یکسانی با کارگزار SECبهادار (
 ) هستند.FINRAصنعت مالی ( مقررات میسازمان تنظگذاري خودکار عضو اکثر مشاوران سرمایهکه 

خدمات مشاوره دیجیتال، مشتریان را ملزم به سپرده کردن حداقلی  ارایهبراي  گذاريي خدمات سرمایههااکثر شرکت
همچنین برخی تواند متفاوت باشد. دیگر میشرکت به شرکت کنند که این مقدار از یک از سرمایه در حساب خود می

مثال، به عنوان کنند. گونه کارمزدي از مشتري دریافت نمیخدمات مشاوره دیجیتال هیچ ارایهت ها بابشرکتاز 
مشاوره  شرکت ،1تریددي اَمِريتیشرکت کارگزاري هاي دیجیتال در مشاورهخدمات مشتریان براي استفاده از 

دلار در حساب خود سپرده  500و هزار دلار  3هزار دلار،  5باید به ترتیب حداقل  3فرانتلثو و2ِگاردوَن گذاريسرمایه
جیتال به مشتریان، به ترتیب هاي دیمشاوره ارایهفرانت به منظور گارد و ولثهاي ونلازم به ذکر است که شرکت کنند.

 FIoSهمچون  های دیگر از شرکتدر برخ کنند.از مشتریان دریافت می 4مشاوره سالانهکارمزد  ،درصد 25/0و  20/0
ها ز خدمات مشاوره دیجیتال این شرکتتن حداقل سرمایه، اتوانند بدون الزام به داشمشتریان می ،Betterment5و 

هاي دیجیتال از مشتریان بابت مشاوره گونه کارمزد مشاوره سالانههیچ SoFIلازم به ذکر است که شرکت استفاده کنند. 
خدمات مشاوره دیجیتال  ارایهبابت  اناز مشتری Bettermentشرکت مشاوره سالانه که کارمزد اما  کند.دریافت نمی
 درصد است. 25/0برابر کند دریافت می

                                                      
1 . TD Ameritrade 
2 . Vanguard: 

هاي مالی و غیره به مشتریان ریزيگذاري، برنامهشده آمریکایی است که خدماتی از قبیل خدمات کارگزاري، مشاوره سرمایهگذاري ثبتسرمایهیک شرکت مشاوره 
 دهد. ارائه می

3 . Wealthfront: 
 رود. مار میگذاري خودکار به شگذاري خودکار در آمریکا است که یکی از اولین مشاوران سرمایهیک شرکت خدمات سرمایه

4 . Annual advisory fee 
 دهد.. یک شرکت مشاوره مالی آمریکایی است که خدماتی از قبیل مشاوره خودکار و خدمات مدیریت وجوه را به مشتریان ارائه می 5
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 میلادي 2022در ژانویه برتر خودکار گذاري سرمایه مشاوران: 2شکل 

 
 کپی تریدینگ امکان انجام معاملات به صورت  -1-5

ها اي نباشند. امکان معامله تمام داراییحرفهد که نشوطبق قانون اتحادیه اروپا، مشتریان خرد به مشتریانی گفته می
(هر  2یا به صورت کپی تریدینگ 1توانند معاملات خود را به صورت دستیبراي مشتریان خرد وجود دارد و آنها می

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

گر را از طریق هاي عملیاتی این معاملهسیگنال، 3)دهندهسیگنالگر معاملهي (احرفهگر حساب معاملاتی یک معاملهبه 
عمل  دهندهگر سیگنالهاي معاملهياستراتژبراساس  ،خوددر انتخاب معاملات دریافت کرده و  4فرم کپی تریدینگپلت
دهنده و کارگزارِ متعلق به گر سیگنالکپی تریدینگ به عنوان واسطه بین کارگزارِ متعلق به معامله فرمپلت. کندمی

کند، کارگزارش اطلاعات دهنده اقدام به معامله جدیدي میگر 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
ر است کند. لازم به ذکگذار، 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
گر یک درصد سرمایه خود را براي معامله یک سهم اختصاص دهد، مطابق با اصول کپی مثال، در صورتی که معامله

 شود. م همان معامله تخصیص داده میتریدینگ، فقط یک درصد از سرمایه مشتري براي انجا

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 یدر روش کپ. انجام دهد
مشتري هنگام استفاده از خدمات همچنین  .دکنمیضرر  زین مشتريدهنده ضرر کند گنالیسگر معاملهو اگر 

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

                                                      
1 . Manual trading: 

باشد ها است که این برخلاف معاملات خودکار میسفارشگذاران براي وارد کردن گیري سرمایهمعاملات دستی، فرآیند معاملاتی است که شامل تصمیم
 شوند.شده انجام میتعریفهاي معاملاتی از پیشکه در آن معاملات براساس برنامه

2 . Copy Trading 
3 . Trader (or Signal Provider) 
4 . Copy Trading platform 
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 هاي کارگزاري با کمیسیون صفرمنابع درآمدي شرکت -2

توان به میبه طور خلاصه هاي کارگزاري برخط بدون کمیسیون داراي منابع درآمدي مختلفی هستند که شرکت
دهی اوراق بهادار به ها، اعطاي اعتبار به مشتریان، وامدرآمدهاي ناشی از فروش اطلاعاتِ مربوط به جریانات سفارش

برخی از در این بخش به بررسی منابع درآمدي گذاري اشاره کرد. هاي سرمایهمشاوره ارایهفروشندگان استقراضی و 
 پردازیم. کارگزاري برخط می هايشرکت

 هودشرکت کارگزاري رابین -2-1

 هودشرکت کارگزاري رابینمنابع درآمدي  -2-1-1

گونه کارمزد و کمیسیونی براي معاملات اوراق بهادار ها مشتري، هیچبا وجود داشتن میلیون هودشرکت کارگزاري رابین
ي دیجیتال از مشتریان خود دریافت معامله در بورس و ارزهاهاي قابلصندوق ،همچون سهام، قراردادهاي اختیارمعامله

 .آورد که در زیر به آنها اشاره شده استدرآمد خود را از منابع مختلفی به دست میاین کارگزاري  کند.نمی

 هودکارگزاري رابیندر  Goldارتقاي مشتري به وضعیت  از ناشیدرآمد  -2-1-1-1

از جمله پردرآمدترین منبع درآمدي  هودکارگزاري رابینسایت در اپلیکیشن یا وب Goldارتقاي مشتري به وضعیت 
هود دسترسی ات بیشتري از خدمات شرکت کارگزاري رابینامکانشرکت است. در صورتی که مشتري بخواهد به این 

ت اي همچون توانایی انجام معاملاتواند از امکانات ویژهارتقا یابد که در این صورت می Goldپیدا کند باید به وضعیت 
، دسترسی به اطلاعات بازاري 1استاراي شرکت مورنینگهاي تحقیقاتی پیشرفته و حرفهاعتباري، دسترسی به گزارش

  .و افزایش آنی میزان سپرده استفاده کند 2سطح دوم نزدك

 روز اول به صورت رایگان بوده و مشتري 30گذاران براي براي سرمایه Goldارتقا به وضعیت  معاملات اعتباري:

دلار اعتبار براي  1،000ي آن دسترسی داشته باشد از جمله اینکه امکان استفاده از تواند به تمام امکانات ویژهمی
دلار در شروع هر  5باید ماهانه  Goldمشتري فراهم است. اما بعد از این مدت، مشتري براي باقی ماندن در وضعیت 

 يدلار اعتبار برا 1،000از  شیب يمشترد پرداخت کند. در صورتی که هودوره (مثلاً هر ماه) به شرکت کارگزاري رابین
میزان بهره به  .درصد بهره بپردازد 5/2 انهیسال، دلار 1،000مازاد بر بابت مبلغ  دیاستفاده کند، با يمعاملات اعتبار

شود. لازم به ذکر است صورت روزانه محاسبه شده و در پایان هر دوره (مثلاً آخر هر ماه) از حساب مشتري کسر می
براي مشتریان رایگان است، اگر مشتري بخواهد بیشتر  Goldروز اول که استفاده از امکانات وضعیت  30که حتی در 

درصد سالیانه خواهد بود. به  5/2دلار را بپردازد که همان  1،000بهره مازاد بر  دلار اعتبار دریافت کند باید 1،000از 
دلار یعنی  1،000هزار دلار اعتبار دریافت کند باید بابت مبلغ مازاد بر  3عنوان مثال اگر مشتري از شرکت کارگزاري 

 شود:و طبق فرمول زیر محاسبه میدرصد بهره بپردازد که به صورت روزانه  5/2مانده، سالیانه هزار دلار باقی 2

                                                      
1 . Morningstar: 

 گذاري است. اي سرمایههاي تحقیقاتی حرفهگذاري مستقل است که داراي یک تیم اختصاصی از شرکتاستار یک شرکت تحقیقاتی سرمایهمورنینگ
2 . Level II Market Data from Nasdaq 
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2000 × �
0.025
360

� ≈  به ازاي هر روز  $ 0.14

دلار است که مبلغ تجمعی آن در پایان  14/0دلار ) برابر  2،000شده (یعنی بهره روزانه مبلغ اعتبار مازاد دریافت
 شود.روز، از مشتري دریافت می 30دوره یعنی 

شده به مشتري تغییر کند، ا نرخ بهره دریافتی بابت اعتبار پرداختی Goldدر صورتی که کارمزد ارتقا به وضعیت 
رساند تا مشتري این فرصت را داشته باشد که در صورت تر به اطلاع مشتري میروز قبل 30هود شرکت کارگزاري رابین

 کند. Goldلزوم اقدام به لغو وضعیت 
هزار دلار  2کند تا حداقل ملات اعتباري دارند، ملزم میکه قصد معارا لازم به ذکر است که قوانین فدرال، مشتریانی 

درصد  50تواند تا ، مشتري می1هیأت فدرال رزرو Tدر حساب خود نزد کارگزاري سپرده کنند. همچنین طبق قانون 
 از کل قیمت خرید اوراق بهادر را از کارگزاري اعتبار بگیرد.

نامه همکاري بین طی تفاهم :استارشرکت مورنینگ ايهاي تحقیقاتی پیشرفته و حرفهدسترسی به گزارش

قرار  Goldهود که در وضعیت استار، مشتریان شرکت کارگزاري رابینهود با شرکت مورنینگشرکت کارگزاري رابین
ها شامل تجزیه و استار داشته باشند. این گزارشهاي تحقیقاتی مورنینگتوانند دسترسی نامحدود به گزارشدارند می

شوند تا رخدادهاي مهم روزرسانی میاي بهگیرد و به طور دورهسهم را در بر می 1،700تحلیل سهام بوده که حدود 
ها، اي استراتژي تجاري شرکتبندي حرفهها به تجزیه و تحلیل و رتبهشها را منعکس کند. همچنین در این گزارشرکت

انداز در مورد چشممالی  متخصصانها شامل دیدگاه این گزارش شود.ارزش بازاري منصفانه و ریسک آنها پرداخته می
 يگذارهیسرما ماتیتصم اقدام به اتخاذ يشتریب یبا آگاه هاگزارش نیابا خواندن  دنتوانیممشتریان  وبوده  هاشرکت

استار را از طریق اپلیکیشن یا هاي کامل مورنینگتوانند گزارشهود میخود کنند. مشتریان شرکت کارگزاري رابین
 سایت شرکت دانلود کنند.وب

دلار  1،000تواند نظر از ارزش حساب خود، فقط میدر حالت عادي، مشتري صرف :افزایش آنی میزان سپرده

رت آنی در حساب خود سپرده کند و در صورتی که قصد سپرده کردن مبلغ بیشتري را داشته باشد، مبلغ دیگر به صو
، Goldشود. اما در صورت ارتقاي مشتري به وضعیت روز کاري به حساب وي منظور می 5دلار بعد از  1،000مازاد بر 

ا افزایش آنی قدرت خرید خود (از طریق تواند بسپرده مشتري به صورت آنی به حساب وي واریز شده و مشتري می
تواند به واریز آنی سپرده به حساب خود)، اقدام به خرید اوراق بهادار کند. لازم به ذکر است میزان پولی که مشتري می

صورت آنی به حساب خود واریز کند با توجه به میزان ارزش حساب وي، متفاوت است که در جدول زیر آورده شده 
 است:

 سپرده آنیافزایش : میزان 5جدول 
 سپرده افزایش آنی سقف  ارزش پرتفوي (حساب) مشتري

 هزار دلار 50 هزار دلار 50بیشتر از 
 هزار دلار 25 هزار دلار 25بیشتر از 
 هزار دلار 10 هزار دلار 10بیشتر از 
 هزار دلار 5 هزار دلار 10کمتر از 

                                                      
1 . Federal Reserve Board Regulation T 
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بیش از سقف مجاز اقدام به واریز پول به حساب خود کند، فقط به اندازه سقف مجاز به صورت در صورتی که مشتري 
شود. به عنوان مثال، اگر روز معاملاتی به حساب وي منظور می 5شود و مابقی پول بعد از آنی به حساب وي واریز می

هزار دلار به صورت آنی به حساب  5 تواندهزار دلار در حساب خود باشد، طبق جدول فوق فقط می 3مشتري داراي 
هزار دلار به  5هزار دلار در حساب خود کند، در این صورت  7خود واریز کند. حال اگر مشتري اقدام به سپرده کردن 
روز معاملاتی در دسترس مشتري  5هزار دلار دیگر، بعد از  2صورت آنی به حساب وي واریز شده و مابقی آن یعنی 

 قرار خواهد گرفت.

هود و بورس شده بین شرکت کارگزاري رابینطی همکاري انجام :دسترسی به اطلاعات بازاري سطح دوم نزدك

قرار دارند، فراهم است تا بتوانند از اطلاعات سطح دوم بورس  Goldنزدك، این امکان براي مشتریانی که در وضعیت 
هاي خرید سفارشدر مورد  شتریب اتین دادن جزئبا نشادوم نزدك سطح سهام نزدك استفاده کنند. اطلاعات بازاري 

در  يشتری، اطلاعات بهاي خرید و فروش)(از جمله مقدار تجمعی در طرف سفارش نزدكسهام در بورس و فروش 
لازم  خود بگنجانند. يگذارهیسرما ماتیتصم و لیو تحل هیتوانند آنها را در تجزتا بدهد یمقرار گذاران هیسرمااختیار 
هایی دهد بلکه فقط سفارشها را نشان نمیاست که اطلاعات بازاري سطح دوم، اطلاعات مربوط به تمام سفارشبه ذکر 

 گیرد. اند در بر میرا که به طور مستقیم به بورس سهام نزدك ارسال شده

 1درآمد ناشی از جریان سفارش -2-1-1-2

است، بدین  2حاصل از پرداخت به ازاي جریان سفارشهود، درآمد مهمترین منبع درآمدي شرکت کارگزاري رابین
هاي مشتریان خود را براي انجام معامله به بازارگردانان مختلفی ارسال هود، سفارشمعنی که شرکت کارگزاري رابین

کند که این پاداش به صورت کسري از پنی (یک صدم دلار یا یک سنت) به ازاي هر سهم کرده و پاداش دریافت می
کند. با اینکه یاد می» 3هاي معاملاتیدریافت تخفیف از بازارگردانان و مکان«هود از این درآمد تحت عنوان ابیناست. ر

شده هاي ارسالدریافتی بابت سفارشمبالغ اما مجموع است،  زیناچکوچک بسیار معاملات خرد دریافتی کارگزار بابت 
هنگامی که مشتري اقدام به خرید  .به همراه داشته باشد يراي کارگزاررا ب یتوجهقابلدرآمد تواند یمگردانان، بازاربه 

کند، معامله در بورس و قراردادهاي اختیار معامله از طریق حساب کارگزاري خود میهاي قابلو فروش سهام، صندوق
هاي کارگزاري شرکت هب 4هاو بازارگردانان نیز در رقابت با بورسشود سفارش وي جهت اجرا به بازارگردانان ارسال می

هاي بهتري براي اوراق بهادار ها معمولاً قیمتدهند. لازم به ذکر است که بازارگردانان در مقایسه با بورسمیپاداش 
توان گفت که امکان اجراي بهترین سفارش را براي مشتري فراهم داده و با توجه به عملکرد تاریخی آنها می ارایه
 هود به صورت زیر است:کنند. فرآیند پرداخت به ازاي جریان سفارش در شرکت کارگزاري رابینمی

 ؛دهدهود، سفارش خرید یا فروش خود را قرار میمشتري از طریق اپلیکیشن رابین -1

                                                      
1 . Order Flow 
2 . Payment For Order Flow (PFOF) 
3 . Rebates From Market Makers and Trading Venues 

 هاي خرید و فروش دریافتیمعاملات بازارگردان خارج از بورس و به پشتوانه سفارش -4
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یا  Citadel Securitiesهود، سفارش مشتري را به یک بازارگردان همچون سپس شرکت کارگزاري رابین -2
Two Sigma Securities کند تا این معامله را به بهترین نحو و در بهترین قیمت ممکن از ارسال می

از طرف شرکت شده هاي ارسالهود انجام دهد. بازارگردان بابت سفارشطرف شرکت کارگزاري رابین
دهد که معمولاً این پاداش به صورت کسري از یک سنت به هود، به این شرکت پاداش میکارگزاري رابین

 ازاي هر سهم است؛

فروش  متیتر از قنییپا یکم يهامتیسهام با ق دیخردر نهایت، بازارگردان معامله را انجام داده و از طریق  -3
  .کندکسب میسود  ،ها (اختلاف بین قیمت خرید و فروش)آن

هود با دریافت پاداش سود کسب کرده و از طرفی نیازي به درگیر شدن در در این فرآیند، شرکت کارگزاري رابین
ها و کسب هاي انجام معاملات ندارد. بازارگردان نیز با توجه به امکان دسترسی به حجم عظیمی از سفارشپیچیدگی

 شود.این فرآیند منتفع میدرآمد بیشتر بابت انجام معاملات، از 
گیرد. این دلار از بازارگردان کارمزد می 00026/0شده، تقریباً هود به ازاي هر یک دلار معاملهشرکت کارگزاري رابین

دلار یا  26/0شده توسط مشتري، حدود دلار سهام خریداري 1،000بدان معنی است که شرکت کارگزاري به ازاي هر 
 کند.  کارمزد دریافت میسنت از بازارگردان  26

 1مدیریت وجوه نقدکارمزدهاي ناشی از ایجاد حساب  -2-1-1-3

هود به مشتریان خود شده توسط شرکت کارگزاري رابین ارایهبرخط مدیریت وجوه نقد یکی دیگر از خدمات حساب 
رود و براي باز کردن این حساب حتماً مشتري باید انداز به شمار میترکیبی از حساب جاري و پس ،این حساب .است

هاي مدیریت وجوه نقد، حساب بانکی نیستند بلکه جایگزینی حسابهود باشد. داراي کد معاملاتی کارگزاري رابین
دهد تا از طریق یک حساب بتوانند اقدام به روند و به مشتریان کارگزاري اجازه میبراي بانکداري سنتی به شمار می

ها داراي یک نرخ بهره رقابتی و انداز یا دریافت بهره کنند. این حسابگذاري در اوراق بهادار، خرج کردن، پسسرمایه
 شوند. بوده و ماهانه پرداخت میانداز هاي جاري و پستر از حساببالا

توانند کارت میکند، گی حساب مدیریت وجوه نقد استفاده میکه از ویژهود مشتریان شرکت کارگزاري رابین
. بانک ساتن که هاي جاري استکه این ویژگی شبیه حساب را دریافت کنند 3صادر شده توسط بانک ساتن 2اعتباري

هود رابیناعتباري ، اقدام به انتشار کارت 4المللی مسترکارتطبق مجوز اعطا شده توسط شرکت خدمات مالی بین
توانند شود. مشتریان میهود پرداخت میکند که به شرکت کارگزاري رابینکند، کارمزد بابت این کارت دریافت میمی

هاي ها، پرداخت قبوض، صادر کردن چک و غیره استفاده کنند. این کارتخود براي خرید از فروشگاهاعتباري از کارت 
  شوند.د و پرچم آمریکا صادر میهاي سبز، سیاه، سفیطرح زیبا در رنگ 4در اعتباري 

گذاري در اوراق قبل از اینکه حساب مدیریت وجوه نقد وجود داشته باشد، مشتریان باید وجوه خود را تا زمان سرمایه

                                                      
1 . Cash Management Account 
2 . Debit Card 
3 . Sutton Bank 
4 . Mastercard® International Incorporated 
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هود این امکان را براي داشتند. اما در حال حاضر، شرکت کارگزاري رابینبهادار، در حساب کارگزاري خود نگه می
نقد وجوه مدیریت انتخاب حساب مشتریان خود فراهم کرده است تا از ویژگی حساب مدیریت وجوه نقد استفاده کنند. 

نشده مشتري به طور گذاريتوسط مشتري به معناي مشارکت در برنامه انتقال سپرده است و وجوه بلااستفاده و سرمایه
هود بابت انتقال وجوه نقد مشتریان به شرکت کارگزاري رابین .دشومنتقل می 1هاي برنامهبانک اي ازدر شبکهخودکار 

مؤسسه بیمه  توسط ي برنامههاشده نزد بانکوجوه نقد سپردهکند. ها دریافت میهاي برنامه، کارمزدي از این بانکبانک
 ي برنامه،هابانک. شودهزار دلار به ازاي هر بانک) بیمه می 250(تا سقف  میلیون دلار 25/1سقف تا  2سپرده فدرال

ها، سود مشخصی را به طور ماهانه به گذاري کرده و بابت این سپردههاي مختلف سرمایهسپرده مشتریان را در بخش
لازم به درصد است.  30/0میلادي، برابر  2020مارس  16آن تا  3سالانهدرصدي کنند که بازده پرداخت میمشتري 

هاي برنامه از نرخ بهره معیار فدرال رزرو بالاتر است. از طرفی، ري توسط بانکذکر است که نرخ بهره پرداختی به مشت
 توانند در صورت صلاحدید در هر زمانی این نرخ را تغییر دهند. هاي برنامه میبانک

هزار دستگاه  75به بیش از با کارت اعتباري خود توانند مشتریانی که داراي حساب مدیریت وجوه نقد هستند می
داشته باشند و عملیات بانکی خود رایگان دسترسی المللی بینخودپرداز هزار دستگاه  15از جمله  )ATMرداز (خودپ

شده ینیهاي تعبه غیر از دستگاهخودپرداز هاي را بدون کارمزد انجام دهند. لازم به ذکر است که اگر مشتري از دستگاه
کارمزدي خودپرداز، دهنده خدمات ارایهکند اما ممکن است هود کارمزدي از مشتري دریافت نمیاستفاده کند، رابین

 کند. اخذاز مشتري 
معاملاتی نزد این کد هود که داراي براي استفاده از خدمات مدیریت وجوه نقد، مشتریان شرکت کارگزاري رابین

 ارایهیکیشن خود و انجام برخی تنظیمات در آن، درخواست استفاده از این خدمات را شرکت هستند باید از طریق اپل
 دهند. 

 4نقدوجهحاصل از  درآمد -2-1-1-4

کند، دریافت بهره بابت وجوه بلااستفاده و هود اقدام به کسب درآمد میروش دیگري که شرکت کارگزاري رابین
بوده که دقیقاً شبیه سود به حساب مدیریت وجوه نقد  نشده منتقلو مشتري معاملاتی نشده در حساب گذاريسرمایه
هاي بانکی با بهره، اقدام به کسب هود با سپرده کردن این پول در حسابهاي بانکی است. شرکت کارگزاري رابینسپرده
ده داشته و نرخ دلار در حساب معاملاتی خود به صورت بلااستفا 500کند. به عنوان مثال، اگر یک مشتري میدرآمد 

 ادیمقدار ز نیا اگرچه .کندیدلار درآمد کسب م 10کارگزار سالانه  نیادرصد باشد،  2هود بهره شرکت کارگزاري رابین

                                                      
1 . Network of Program Banks: 

بانک است و عبارتند از  7میلادي برابر  2020) هستند که تعداد آنها تا جولاي FDICبیمه سپرده فدرال (شده توسط مؤسسه هاي بیمهبرخی از بانک
 Bank of)، بانک بارودا (Citibank( بنکیتیس)، Wells Fargo Bankبانک ولز فارگو (،  HSBC، بانک )Goldman Sachs(گلدمن ساکس 

Baroda،( کایبانک آمر )U.S. Bankنت () و بانک امراAmerant Bank (.اشاره کرد 
2 . Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC): 

کند و در صورتی که بانک نکول کند، مشتري پول خود را ها، بیمه میهاي مشتریان را از طریق بیمه کردن بانکیک نهاد دولتی فدرال است که سپرده
 دهد.از دست نمی

3 . Annual Percentage Yield (APY) 
4 . Income Generated From Cash 
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 ونیلیم 6از  شیبهود که به هاي معاملاتی نزد شرکت کارگزاري رابینتوجه حساببا توجه به تعداد قابل، اما ستین
   رسد.بها دلار ونیلیبه متواند به دست آمده از این محل میرسد، درآمد معاملاتی میحساب 

  1اوراق بهاداردهی درآمد حاصل از وام -2-1-1-5

 دهی اوراق بهادار به مشتریان است.، دریافت بهره حاصل از وامهودشرکت کارگزاري رابیناز دیگر منابع درآمدي 
دهی اوراق بهادار به طرف معامله (فروشنده استقراضی) و دریافت بهره از آن، هود از طریق وامشرکت کارگزاري رابین

 کند. اقدام به کسب درآمد می

 هودآمار و اطلاعات مربوط به میزان درآمد شرکت کارگزاري رابین -2-1-2

تا  2020ماهه سوم از سهتفکیک منابع درآمدي  بههود کل شرکت کارگزاري رابینخالص در نمودار زیر درآمد 
 یا همان درآمدهاي ناشی از 2مبتنی بر معاملات هايکه شامل درآمد آورده شده استمیلادي  2021ماهه سوم سه

 5، اعطاي اعتبار4دهی اوراق بهادار(وام 3درآمد خالص ناشی از بهره، )ها به بازارگردانانارسال سفارشجریان سفارش (
دهد که این نمودار نشان می است.) Gold تیبه وضع يمشتر ياز ارتقا یدرآمد ناش(همچون  و سایر درآمدهاو ...) 

ماهه میلیون دلار در سه 565میلادي به  2020ماهه سوم میلیون دلار در سه 270هود از درآمد شرکت کارگزاري رابین
میلادي کاهش شدیدي در  2021ماهه سوم اما در سهو رشد چشمگیري داشته است. میلادي رسیده  2021دوم 

   میلیون دلار رسیده است. 365درآمدهاي این شرکت کارگزاري رخ داده و به 

                                                      
1 . Securities Lending  
2 . Transaction-Based Revenues 
3 . Net Interest Revenues: 

 هاي بهره.درآمد خالص ناشی از بهره برابر است با درآمدهاي ناشی از بهره منهاي هزینه
4 . Securities lending 
5 . Margin Lending 
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 (میلیون دلار) به تفکیک منابع درآمدي هود: درآمد خالص کل کارگزاري رابین1نمودار 

 

هود به تفکیک منابع درآمدي آورده شده است. در جدول زیر مقدار دقیق درآمد خالص کل شرکت کارگزاري رابین
ها به بازارگردانان (سهام، اختیار معامله و رمزارزها) و نتایج حاکی از آن است که درآمدهاي ناشی از ارسال سفارش

زیر مقدار جدول دهد که در هود را تشکیل میري رابیندریافت پاداش از آنها، بخش عمده درآمدهاي شرکت کارگزا
هود داراي میلادي که شرکت کارگزاري رابین 2021ماهه دوم سال به عنوان مثال در سهدقیق آن آورده شده است. 

ن میلیو 451برابر ها به بازارگردانان ناشی از ارسال سفارشمیلیون دلار است، درآمد  565بیشترین درآمد خالص یعنی 
میلیون دلار و سایر درآمدها برابر  68برابر  دهی اوراق بهادار، اعطاي اعتبار و ...)وام( دلار، درآمد خالص ناشی از بهره

 میلیون دلار است. 46

 هود به تفکیک منابع درآمدي (میلیون دلار): درآمد خالص کل کارگزاري رابین6جدول 

 
به تفکیک اوراق ها به بازارگردانان ناشی از ارسال سفارشهود شرکت کارگزاري رابینخالص آمدهاي در نمودار زیر، در

میلادي، بیشترین درآمد ناشی از  2021ماهه دوم بهادار آورده شده است. مطابق با اطلاعات این نمودار، به غیر از سه
 نشان 7در جدول که مقدار دقیق آن  تیار معامله استهاي اخها به بازارگردانان مربوط به ارسال سفارشارسال سفارش

 . اندداده شده
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ها به بازارگردانان به تفکیک اوراق بهادار هود ناشی از ارسال سفارش: درآمد خالص کل کارگزاري رابین2نمودار 
 (میلیون دلار)

 
ها به بازارگردانان به هود ناشی از ارسال سفارشکارگزاري رابیندر جدول زیر مقدار دقیق درآمد خالص کل شرکت 

هود شرکت کارگزاري رابینمیلادي،  2021سال  اولماهه در سه ،تفکیک اوراق بهادار آورده شده است. به عنوان مثال
هاي سال سفارشارکه  ه استکسب کردمیلیون دلار  420معادل با  يدرآمد ،ها به بازارگرداناناز طریق ارسال سفارش

درآمد ناشی  را به خود اختصاص داده است. هابخش عمده این درآمد میلیون دلار 233با به بازارگردانان اختیار معامله 
یک میلیون دلار و سایر درآمدها برابر  88و  133ارسال اوراق بهاداري همچون سهام و رمزارزها نیز به ترتیب برابر از 

 میلیون دلار است.

ها به بازارگردانان به تفکیک اوراق بهادار هود ناشی از ارسال سفارش: درآمد خالص کل کارگزاري رابین7جدول 
 (میلیون دلار)

 
 2020ماهه سوم هود ناشی از بهره از سههمچنین در جدول زیر مقدار دقیق درآمد خالص کل شرکت کارگزاري رابین

درصد درآمدهاي  95بالغ بر ن است که آمیلادي به تفکیک آورده شده است. نتایج حاکی از  2021ماهه سوم تا سه
دهی اوراق بهادار و اعطاي اعتبار به دست ز طریق وامهود که ناشی از بهره هستند اخالص کل شرکت کارگزاري رابین

ناشی از هود شرکت کارگزاري رابیندرآمد خالص کل میلادي،  2021سال دوم ماهه به عنوان مثال در سهآیند. می
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 میلیون از طریق اعطاي 31دهی اوراق بهادار و آن از طریق واممیلیون دلار  39میلیون دلار است که  68بهره برابر 
 اعتبار به دست آمده است.

 هود ناشی از بهره به تفکیک (میلیون دلار): درآمد خالص کل کارگزاري رابین8جدول 

 
 

 تریداي کارگزاريشرکت  -2-2

 تریداي کارگزاريشرکت منابع درآمدي  -2-2-1

آمریکا متحده  الاتیصفر در ا ونیسیکمبا شناخته شده برخط دار و تخفیف يکارگزارهاي شرکتاز  یکی تریداي
دارد که هر دو به صورت  Power E*TRADEو  E*TRADE Webشامل معاملاتی  فرمدو پلتاین شرکت  .است

ترید داراي دو اپلیکیشن موبایل شامل گیرند. همچنین شرکت کارگزاري ايقرار میمشتریان رایگان در اختیار تمام 
E*TRADE mobile   وPower E*TRADE مشتریان گیرند. است که به صورت رایگان در اختیار مشتریان قرار می
هاي معاملاتی این کارگزاري اقدام به معامله انواع ابزارهاي مالی فرمتوانند از طریق پلتترید میشرکت کارگزاري اي

گذاري مشترك، اوراق بدهی، یههاي سرمامعامله در بورس، صندوقهاي قابلها، صندوقهمچون سهام شرکت
به ابزارهاي آموزشی و تحقیقاتی زیادي را ترید، قراردادهاي آتی و اختیار معامله کنند. همچنین شرکت کارگزاري اي

  دهد.قرار میخود اختیار مشتریان صورت رایگان در 
گونه کارمزدي از ، هیچبورسمعامله در هاي قابلبابت معاملات برخط سهام و صندوقترید کارگزاري ايشرکت 

دلار از مشتري دریافت  65/0معادل  ، کارمزديمعاملهقراردادهاي اختیار براي معاملات اما  کندمشتریان دریافت نمی
کنند، بار اقدام به معامله قراردادهاي اختیار معامله می 30که طی یک فصل حداقل  یگران فعالبراي معامله .کندمی

و هر دلار به ازاي هر قرارداد  5/1کارمزد معاملات قراردادهاي آتی نیز برابر یابد. دلار کاهش می 50/0این کارمزد به 
 عدم فعالیت یا حداقل الزامات معامله در این شرکت وجود ندارد. گونه کارمزدهیچهمچنین  است.موقعیت 

ده اولیه توسط مشتري نیست. از طرفی ترید، نیازي به حداقل سپربراي باز کردن حساب معاملاتی نزد کارگزاري اي
 کند. ترید، کارمزد سالانه یا کارمزد عدم فعالیت از مشتري دریافت نمیکارگزاري اي
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ترید را ، شرکت کارگزاري اي1مورگان استنلیتأمین سرمایه میلادي، شرکت  2020لازم به ذکر است که در فوریه 
 میلیارد دلار تملیک کرد. 13با 

 این منابع درآمدي که در ادامه به بررسی  کنددرآمد میاقدام به کسب از منابع مختلفی ترید ايشرکت کارگزاري 
  .پرداخته شده است

 درآمد ناشی از جریان سفارش -2-2-1-1

خرید سفارش پس از دریافت ، دار با کمیسیون صفربه عنوان یک شرکت کارگزاري تخفیف تریدشرکت کارگزاري اي
و شرکت خدمات  Two Sigma Securities ،Citadel Securities(مثل شرکت  آنها را به بازارگردانانیا فروش مشتریان، 

و در قبال آن پاداش  کندسایر فعالان بازار که توانایی اجراي سفارش را دارند ارسال می و )Virtu Financialمالی 
قمیت بین ها، از شکاف هنگام اجراي سفارش (بازارگردانان و سایر فعالان بازار) هاي مالیکند. این گروهدریافت می

ترید کنند که قسمتی از این سود را به عنوان پاداش به شرکت کارگزاري ايخرید و فروش اوراق بهادار سود کسب می
 د.نکنپرداخت می

 معاملات اعتباريدریافتی بابت  بهره -2-2-1-2

اند باید بهره ترید که به منظور انجام معاملات اعتباري از شرکت اعتبار دریافت کردهاري ايمشتریان شرکت کارگز
به میزان  مقدار دقیق آن درصد متغیر بوده و 95/8درصد تا  45/5از  ز این اعتبار را به شرکت بپردازند کهحاصل ا

 ترید است.ی از درآمد شرکت کارگزاري ايتوجه. این بهره، منبع قابلاعتبار دریافت شده توسط مشتري بستگی دارد
. به عنوان مثال، در صورتی که اعتبار دریافتی ورده شده استآدر جدول زیر نرخ اعتبار براي معاملات اعتباري میزان 

ن درصد به کارگزاري بپردازد اما اگر اعتبار دریافتی بی 95/8هزار دلار باشد، باید نرخ اعتبار برابر  25توسط مشتري زیر 
درصد است. لازم به ذکر است که با افزایش میزان اعتبار دریافتی، نرخ  45/8هزار باشد، نرخ اعتبار برابر  50هزار تا  25

 یابد.اعتبار کاهش می
 : نرخ اعتبار براي معاملات اعتباري9جدول 

 
                                                      

1 . Morgan Stanley 
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 1درآمد ناشی از دریافت بهره -2-2-1-3

میلادي توسط شرکت تأمین سرمایه  2020که در فوریه ترید شرکت کارگزاري ايتوسط  ارایهاز جمله خدمات قابل 
خدمات مهم و ضروري بانکداري به مشتریان است. از جمله خدمات بانکداري کارگزاري  ارایهمورگان استنلی تملیک شد، 

انداز با نرخ بهره هاي پسحساب ،خودپردازهاي با دسترسی رایگان به دستگاههاي جاري حساب ارایهبه توان ترید میاي
نزد وجوه سپرده شده توسط مشتریان  ،تریدکارگزاري اي شرکت. اشاره کردهاي اعتباري به مشتریان کارت ارایهبالا و 
   .دکنسود کسب میاز این طریق کرده و گذاري هاي بازار پول با نرخ بهره بالاتر سرمایهرا در صندوقخود 

 رآمد ناشی از کارمزد معاملات برخی از اوراق بهادارد -2-2-1-4

همچون ترید، درآمد ناشی از کارمزد معاملات برخی از اوراق بهادار از دیگر منابع درآمدي شرکت کارگزاري اي
 گونه که قبلاً همان. گذاري مشترك استهاي سرمایه، اوراق قرضه و صندوقاختیار معاملهقراردادهاي  ،قراردادهاي آتی

دلار از مشتري  65/0معادل  قراردادهاي اختیار معامله، کارمزديبابت معاملات ترید شرکت کارگزاري اي نیز گفته شد،
کارگزاري دلار به ازاي هر قرارداد و هر موقعیت است.  5/1کارمزد معاملات قراردادهاي آتی نیز برابر  کند.دریافت می

کارمزدي  نیز گذاري مشترك با کارمزد معاملاتیهاي سرمایهري صندوقگذابراي معاملات واحدهاي سرمایهترید اي
هاي گذاري صندوقدر صورتی که دارندگان واحدهاي سرمایههمچنین کند. دلار از مشتري دریافت می 99/19معادل 
روز  90از طی دوره زمانی کمتر بخواهند  No – Loadهاي بدون کارمزد معاملاتی و صندوقگذاري مشترك سرمایه

  کند.دلار از مشتري دریافت می 99/49ترید کارمزدي معادل واحدهاي خود کنند، شرکت کارگزاري اي فروشاقدام به 

 خدمات  ارایهدرآمد ناشی از  -2-2-1-5

، کارمزدي شدهارایههاي بازنشستگی و سایر خدمات حسابمدیریت پرتفوي، خدمات ترید بابت شرکت کارگزاري اي
 شده است: ارایهکند. در جدول زیر کارمزد مربوط به انواع پرتفوي را از مشتریان خود دریافت می

 برخی خدمات ارایه: کارمزد ناشی از 10جدول 

 
ي دریافت دلار از مشتر 25ترید بابت برداشت زودهنگام، ايشرکت کارگزاري هاي بازنشستگی، حسابمدیریت براي 

 .کندمی

                                                      
1 . Interest Income 
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 تریداي يدرآمد شرکت کارگزار زانیآمار و اطلاعات مربوط به م -2-2-2

که نتایج حاکی میلادي آورده شده  2019تا  2016از سال ترید کارگزاري ايدر جدول زیر، درآمد خالص کل شرکت 
میلیون دلار در سال  2886به  2016میلیون دلار در سال  1941و از  از روند رو به رشد درآمدهاي خالص شرکت است

دهی اوراق بهادار، (وام درآمد خالص کل شرکت به دو دسته یعنی درآمد ناشی از بهره. میلادي رسیده است 2019
کارمزد ناشی فارش، کارمزد ناشی از جریان س(کارمزد معاملات اوراق بهادار، اي و درآمد غیربهره معاملات اعتباري و ...)

درآمد خالص کل شرکت  میلادي، 2019در سال تقسیم شده است. مطابق با اطلاعات جدول زیر، خدمات و ...)  ارایهاز 
 میلیون دلار است. 1034اي برابر مد خالص غیره بهرهآمیلیون دلار و در 1852ناشی از بهره برابر  تریداي کارگزاري

خدمات،  ارایه(کامزد ناشی از  1خدماتکارمزدها و هزینه  درآمدهاي مربوط به ،ايبهرهدر بخش درآمدهاي غیره
میلیون دلار  588با گذاري مشترك، کارمزد مشاوره و ...) هاي سرمایهکارمزد ناشی از جریان سفارش، کارمزد صندوق

شامل قراردادهاي آتی،  2معاملات اوراق بهادارکارمزد سهم و مهمترین منبع درآمدي شرکت کارگزاري بوده است 
 است. میلیون دلار  421نیز  اختیار معامله و اوراق بدهی

 (میلیون دلار) 2019تا  2016 سال از ترید به تفکیک منابع درآمديدرآمد خالص کل کارگزاري اي: 11جدول 

 

 میلادي 2020و  2019ماهه اول سال ترید در ششهمچنین در جدول زیر، درآمد خالص کل شرکت کارگزاري اي
 2020ماهه اول سال دهد که درآمد خالص کل شرکت در ششآورده شده است. اطلاعات موجود در جدول نشان می

کاهش ناچیزي حدود  ،میلادي 2019ماهه اول سال میلیون دلار بوده است که در مقایسه با شش 1423میلادي برابر 
ماهه خدمات در شش ارایهدهد که درآمد شرکت ناشی از کارمزدها و است. همچنین نتایج نشان میدرصد داشته  2/1

میلیون دلار رسیده  408درصد رشد به  67میلادي با  2019ماهه اول سال میلادي در مقایسه با شش 2020اول سال 
لات اوراق بهادار (قراردادهاي آتی، این در حالی است که درآمد خالص کل شرکت ناشی از بهره و کارمزد معاماست. 

 اند. درصد کاهش یافته 34و  20اختیار معامله و اوراق بدهی) به ترتیب حدود 
                                                      

1 . Fees and Service Charges 
2 . Commissions 
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 (میلیون دلار) 2020ترید به تفکیک منابع درآمدي در شش ماهه اول : درآمد خالص کل کارگزاري اي12جدول 

 
 تریدريدي امَِتی کارگزاريشرکت  -2-3

 تریددي اَمرِيتی کارگزاريمنابع درآمدي شرکت  -3-2-1

ترید، بابت معاملات برخط سهام و هود و ايهاي رابیننیز همچون شرکت تریددي اَمِريتی کارگزاريشرکت 
کند اما براي معاملات قراردادهاي اختیار مشتریان دریافت نمیگونه کارمزدي از معامله در بورس، هیچهاي قابلصندوق

کارمزد معاملات قراردادهاي آتی نیز  .کنداز مشتري دریافت میبه ازاي هر قرارداد دلار  7/0معامله، کارمزدي معادل 
ام در بازارهاي لازم به ذکر است که براي خرید و فروش سهدلار به ازاي هر قرارداد و هر موقعیت است.  25/2برابر 

 کند.دلار از مشتري اخذ می 44/7، کارمزدي معادل تریددي اَمِريتیخارج از بورس، کارگزاري 
در صورتی که مشتري به اینترنت دسترسی نداشته باشد و از طریق تلفن سفارش خرید یا فروش سهام را به کارگزار 

کند. براي سفارش دلار کارمزد دریافت می 25آن  خود اعلام کند، کارگزار براي ارسال سفارش مشتري و اجراي
داد باید ردلار به ازاي هر قرا 65/0شود، مشتري علاوه بر قراردادهاي اختیار معامله نیز که به کمک کارگزار انجام می

  دلار نیز به کارگزار پرداخت کند. 25
ترید هود و ايهاي رابیننیز قسمت عمده درآمد خود را از منابع مشابهی با شرکت تریددي اَمِريتی کارگزاريشرکت 
مبتنی بر درآمد ناشی از دریافت بهره (معاملات اعتباري، فروش استقراضی و ..) و درآمد شامل کند که کسب می
ال سفارش به بازارگردانان هاي دریافتی بابت ارسارمزد دریافتی بابت اجراي معاملات مشتریان، کمیسیونکمعاملات (

 . پردازیمکه در بخش بعد به بررسی آنها میهستند ) و ...

 تریددي اَمرِيتی يدرآمد شرکت کارگزار زانیآمار و اطلاعات مربوط به م -3-2-2

میلادي در جدول زیر آورده شده است که  2019تا  2017از سال  تریددي اَمِريتیمنابع درآمدي شرکت کارگزاري 
ها و کارمزدهاي معاملاتی (کارمزد دریافتی کمیسیوندرآمدهاي مبتنی بر معاملات یا همان نتایج حاکی از آن است که 

عمده این هاي دریافتی بابت ارسال سفارش به بازارگردانان و ...) قسمت بابت اجراي معاملات مشتریان، کمیسیون
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درصد از کل منابع درآمدي  33میلادي بالغ بر  2020را به خود اختصاص داده است به طوري که در سال  هادرآمد
 ها و کارمزدهاي معاملاتی به دست آمده است. شرکت کارگزاري از طریق کمیسیون

درصد از دیگر  5/25 و 5/28ا به ترتیب بنیز و درآمد ناشی از بهره  1کارمزدهاي دریافتی بابت حساب سپرده بانکی
از طرفی کارمزدهاي دریافتی بابت  .روندمیلادي به شمار می 2019در سال منابع درآمدي مهم شرکت کارگزاري 

 درصد از درآمدهاي شرکت کارگزاري را به خود اختصاص داده است. 10نیز حدود  2گذاريمحصولات سرمایه
 (برحسب درصد) تریددي اَمرِيتیرآمدي شرکت کارگزاري : منابع د13جدول 

 

میلادي با تفکیک منابع درآمدي در جدول زیر  2019تا  2017از سال  تریددي اَمِريتیمیزان درآمد کارگزاري 
میلیون دلار در سال  3،676آورده شده است که آمار حاکی از روند رو به رشد درآمد این شرکت است به طوري که از 

 دهد. ن میدرصد را نشا 63میلادي رسیده است که رشدي بالغ بر  2019میلیون دلار در سال  6،016میلاي به  2017
درآمدهاي مبتنی بر معاملات (کارمزد دریافتی بابت اجراي معاملات ، میزان 14طبق آمار و اطلاعات مندرج در جدول 

میلیون  2،002میلادي برابر  2019در سال هاي دریافتی بابت ارسال سفارش به بازارگردانان و ...) مشتریان، کمیسیون
 .به خود اختصاص داده استمیلادي را  2019رآمدي شرکت کارگزاري در سال دلار است که بیشترین سهم از منابع د

هاي کمیسیونسهم کارمزد دریافتی بابت اجراي معاملات مشتریان و میلادي،  2019که در سال  لازم به ذکر است
میلیون  492و  1،343برابر به ترتیب دریافتی بابت ارسال سفارش به بازارگردانان از کل درآمدهاي مبتنی بر معاملات 

 دلار است.
 1،717میلادي به ترتیب با  2019همچنین کارمزد دریافتی بابت حساب سپرده بانکی و درآمد ناشی از بهره در سال 

لازم به ذکر است که هستند.  تریددي اَمِريتیمیلیون دلار از دیگر منابع درآمدي مهم شرکت کارگزاري  1،533و 
 .میلیون دلار است 586میلادي برابر  2019ري نیز در سال گذاکارمزد محصولات سرمایه

                                                      
1 . Bank Deposit Accounts Fees: 

 آورده شده است. هودنیراب يکارگزارتوضیحات مربوط به آن در بخش وجوه نقد است که  تیریهمان حساب مد
2 . Investment product Fees: 

هاي گذاري مشترك و برنامههاي سرمایههاي مشترك بازار پول و سایر صندوقگذاري وجوه مشتریان در صندوقطریق سرمایه شامل درآمدهاي به دست آمده از
 گذاري اختصاصی و ...) است.گذاري و تشکیل سبدهاي سرمایههاي سرمایهگذاري (همچون مشاورهسرمایه
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 به تفکیک منابع درآمدي (برحسب میلیون دلار) تریددي اَمرِيتی: منابع درآمدي شرکت کارگزاري 14جدول 

 

تفکیک منابع درآمدي در با نیز میلادي  2020ماهه ابتدایی سال  9در  تریددي اَمِريتیمیزان درآمد کارگزاري 
میلیون دلار درآمد  4،358دهد شرکت کارگزاري طی این دوره زمانی حدود جدول زیر آورده شده است که نشان می

میلیون دلار، مربوط به درآمدهاي مبتنی بر معاملات (کارمزد  1،438کسب کرده است که قسمت عمده آن یعنی 
هاي دریافتی بابت ارسال سفارش به بازارگردانان و ...) است که از سیوندریافتی بابت اجراي معاملات مشتریان، کمی

 میلیون دلار است. 695هاي دریافتی بابت ارسال سفارش به بازارگردانان برابر این مبلغ سهم کمیسیون
به ترتیب  میلادي 2020ماهه ایتدایی سال  9نیز در  کارمزد دریافتی بابت حساب سپرده بانکی و درآمد ناشی از بهره

 میلیون دلار از دیگر منابع درآمدي مهم این شرکت هستند.  994و  1،289با 

 2020سال اول ماهه  9به تفکیک منابع درآمدي در  تریددي اَمرِيتی: منابع درآمدي شرکت کارگزاري 15جدول 
 (برحسب میلیون دلار)
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 المللی بینهاي کارگزاري در بازارهاي سرمایه شرکتخدمات برخی از  ارایهوضعیت  -3

 در بازار سرمایه ژاپن SBI Securitiesشرکت کارگزاري  -3-2

 SBI Securitiesتوان شرکت کارگزاري هاي کارگزاري داخلی بزرگ و برتر در بازار سرمایه ژاپن میاز جمله شرکت
هاي کارگزاري معتبر، خدمات متنوعی به مشتریان یر شرکتهمانند سا SBI Securitiesرا نام برد. شرکت کارگزاري 

توان به مواردي همچون امکان دسترسی مشتریان به معاملات برخط اوراق بهادار داخلی و کند که میمی ارایهخود 
 خدمات مشاوره ارایه، امکان معامله انواع ابزارهاي مالی، امکان انجام معاملات اعتباري توسط مشتریان، 1خارجی
 هاي تحقیقاتی اشاره کرد.   گزارش ارایهدهی اوراق بهادار و ) به مشتریان، وامRoboگذاري خودکار (سرمایه

توانند به معاملات انواع ابزارهاي ، میSBI Securitiesگذاران با افتتاح حساب معاملاتی نزد شرکت کارگزاري سرمایه
هاي هاي داخلی، سهام شرکتتوان به سهام شرکتابزارها می مالی دسترسی داشته باشند که از جمله مهمترین این

)، ETNمعامله در بورس ()، اسناد قابلETFمعامله در بورس (هاي قابلگذاري (صندوقهاي سرمایهخارجی، انواع صندوق
آتی و  هاي ارزي، قراردادهاي)، اوراق بدهی، سپرده2هاي زیرساخت) و صندوقREITهاي املاك و مستغلات (صندوق

 اختیار معامله اشاره کرد. 
هاي ، اجراي طرح معاملات سهام شرکتSBI Securitiesشده توسط شرکت کارگزاري ارایهیکی از خدمات نوین 

میلادي، اقدام به افتتاح حساب معاملاتی  2021گذارانی که بعد از اول جولاي است. سرمایه 3آمریکایی بدون کارمزد
ماه بعد از افتتاح حساب، بدون  2توانند به مدت حداکثر کنند، میمی SBI Securitiesگزاري المللی نزد شرکت کاربین

. لازم به ذکر است که 4ندنهاي آمریکایی کپرداخت کارمزد معاملات، اقدام به خرید و فروش برخط سهام شرکت
 7و سفارش متوقف 6، سفارش بازار5توانند اقدام به ارسال سفارش محدودگذاران طی این دوره زمانی فقط میسرمایه
 کنند. 

میلادي،  2021طرحی اجرا کرده است که طی آن، از اول دسامبر  اخیراً، SBI Securitiesهمچنین شرکت کارگزاري 
گونه کارمزد معاملاتی، اقدام به خرید و فروش برخط توانند بدون پرداخت هیچسال سن دارند، می 25مشتریانی که زیر 

 گذاري در بورس اجرا شده است. این طرح براي تشویق جوانان براي سرمایه نند.سهام داخلی ک
هاي فرم، امکان دسترسی مشتریان به پلتSBI Securitiesشده توسط شرکت کارگزاري  ارایهاز جمله خدمات 

اق بهادار کنند. توانند از طریق آن اقدام به خرید و فروش انواع اورمعاملاتی برخط است که مشتریان کارگزاري می

                                                      
هاي مربوط به توان سهام شرکتقابل معامله هستند می SBI Securitiesهاي خارجی که از طریق شرکت کارگزاري . از جمله سهام شرکت 1

 کشورهاي آمریکا، چین، کره، روسیه، ویتنام، اندونزي، سنگاپور، تایلند و مالزي را نام برد.
2 . Infrastructure Funds 
3 . US Stock Fee Free Program 

گذاري اقدام به افتتاح حساب به عنوان مثال اگر سرمایه المللی افتتاح شده است.ماه یعنی تا پایان ماه بعد از ماهی که حساب معاملاتی بین 2کثر . منظور از حدا 4
 هاي آمریکایی کند. م شرکتتواند بدون پرداخت کارمزد اقدام به معاملات سهاژانویه)، فقط تا پایان فوریه می 27یا  1 در هر روزي از ماه ژانویه کند (مثلاٌ

5 . Limit Order 
6 . Market Order 
7 . Stop Order 
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کند اما نحوه دریافت این خدمت، کارمزدي از مشتریان براساس ارزش معاملات دریافت می ارایهشرکت کارگزاري بابت 
 هاي کارگزاري سایر کشورها است. کمی متفاوت از شرکت SBI Securitiesکارمزد توسط شرکت کارگزاري 

و طرح  1زد از مشتریان، دو طرح تحت عنوان طرح استانداردبراي دریافت کارم SBI Securitiesشرکت کارگزاري 
دهد. در طرح استاندارد، کارمزد معاملات برخط اوراق بهادار داخلی براي هر سفارش به در اختیار آنها قرار می 2فعال

نیز نشان طور که در این جدول شود که مقدار این کارمزد در جدول زیر آمده است. همانصورت جداگانه محاسبه می
دسته تقسیم شده است که در هر دسته مشتري باید  8داده شده است، دریافت کارمزد براساس ارزش معاملات به 

یابد. کارمزد ثابتی را بپردازد. مطابق با اطلاعات جدول، با افزایش ارزش معاملات، میزان کارمزد معاملات نیز افزایش می
ین ژاپن است.  973و  55توسط مشتري در طرح استاندارد به ترتیب برابر  از طرفی حداقل و حداکثر کارمزد پرداختی

هزار و یک میلیون ین ژاپن باشد، مشتري  500به عنوان مثال اگر ارزش معاملات مشتري به ازاي یک سفارش بین 
معاملات  ین ژاپن به شرکت کارگزاري پرداخت کند. لازم به ذکر است که میزان کارمزد 535باید کارمزدي معادل 

 ین ژاپن است. 1،070میلیون ین ژاپن برابر مبلغ ثابت  30هاي با بیش از براي سفارش
 در بازار سرمایه ژاپن با اجراي طرح استاندارد  SBI Securities: کارمزد معاملات شرکت کارگزاري16جدول 

 
کنند، به جاي اینکه استفاده می SBI Securitiesکارگزاري  مشتریانی که براي پرداخت کارمزد از طرح فعال شرکت

هر سفارش کارمزد پرداخت کنند، میزان کارمزد پرداختی آنها در انتهاي روز و براساس مجموع ارزش کل به ازاي 
 SBI Securitiesدر جدول زیر، میزان کارمزد معاملات دریافتی توسط شرکت کارگزاري شود. ها محاسبه میسفارش

در طرح فعال، حداقل کارمزد پرداختی توسط مشتري برابر صفر بوده از مشتریان با اجراي طرح فعال آورده شده است. 
دریافت مطابق با اطلاعات جدول، یابد. اما حداکثر آن نامشخص است و با افزایش مجموع ارزش معاملات، افزایش می

ست. در دسته اول در صورتی که مجموع ارزش معاملات کل دسته تقسیم شده ا 4کارمزد براساس ارزش معاملات به 
کند، حداکثر یک میلیون ین ژاپن باشد، کارگزار کارمزدي از مشتري دریافت نمیهاي مشتري تا انتهاي روز سفارش

اما براي ارزش معاملات با بیش از یک میلیون ین ژاپن طی روز، مشتري ملزم به پرداخت کارمزد به شرکت کارگزاري 

                                                      
1 . Standard plan 

2 . Active plan 
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میلیون  2هاي مشتري تا انتهاي روز بین یک تا که مجموع ارزش معاملات کل سفارشست. به عنوان مثال، در صورتی ا
 ین ژاپن پرداخت کند.  1691و  1،238میلیون ین ژاپن باشد باید به ترتیب کارمزدي معادل  3تا  2یا 

ن، مشتري باید به ازاي هر یک میلیون ارزش میلیون ین ژاپ 3لازم به ذکر است که براي ارزش معاملات با بیش از 
مجموع ین ژاپن نیز پرداخت کند. مثلاً اگر  295ین، مبلغ اضافی معادل  1691میلیون، علاوه بر  3معاملات مازاد بر 

ین  1691میلیون ین ژاپن باشد، مشتري باید علاوه بر  5هاي مشتري تا انتهاي روز برابر ارزش معاملات کل سفارش
ین  2،281) نیز باید پرداخت کند که مجموع کارمزد پرداختی مشتري به 2×295ین ژاپن ( 590بلغ اضافی ژاپن، م

   رسد.ژاپن می

 در بازار سرمایه ژاپن با اجراي طرح فعال  SBI Securities: کارمزد معاملات شرکت کارگزاري17جدول 

 
دهد که در صورتی که مجموع ارزش معاملات مشتري طی روز کمتر از نشان میمقایسه دو طرح استاندارد و فعال 

گونه کارمزدي یک میلیون ین ژاپن باشد، اجراي طرح فعال براي مشتري مناسب است چون نیازي به پرداخت هیچ
ت به طرح ندارند اما اگر مجموع ارزش معاملات مشتري طی روز بیشتر از یک میلیون ین ژاپن باشد، طرح فعال نسب

تر است و مشتري باید طرح استاندارد را انتخاب کند. به عنوان مثال در صورتی که ارزش معاملات استاندارد پرهزینه
کند اما در طرح ین ژاپن پرداخت می 921میلیون ین ژاپن باشد، در طرح استاندارد، مشتري فقط  5مشتري برابر 

توانند یکی از دو است. بنابراین مشتریان با توجه به نیازهاي خود میین ژاپن  2،281فعال، مشتري ملزم به پرداخت 
توانند در واقع طرح استاندارد و فعال را براي نحوه پرداخت کارمزد انتخاب کنند. لازم به ذکر است که مشتریان می

 لزوم اقدام به تغییر طرح خود کنند.
توان به کنند که میاپن از این طرح کارمزد استفاده میهاي کارگزاري داخلی دیگري نیز در بازار سرمایه ژشرکت

ه کارمزد این ساشاره کرد. در جداول زیر،  GMO Click Securitiesو  Rakuten Securitiesهاي کارگزاري شرکت
 .اندشرکت کارگزاري در حالت اجراي طرح فعال و استاندارد با هم مقایسه شده
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 هاي کارگزاري در بازار سرمایه ژاپن با اجراي طرح فعالایسه کارمزد معاملات شرکت: مق18جدول 

 
 هاي کارگزاري در بازار سرمایه ژاپن با اجراي طرح استاندارد: مقایسه کارمزد معاملات شرکت19جدول 

 
 

شده هاي داخلی پذیرفتهبرخط براي برخی از صندوق، کارمزد معاملات اعتباري SBI Securitiesدر شرکت کارگزاري 
هاي املاك )، صندوقETNمعامله در بورس ()، اسناد قابلETFمعامله در بورس (هاي قابلدر بورس ژاپن شامل صندوق

 برابر صفر است. 1هاي زیرساخت) و صندوقREITو مستغلات (
ناشی از میلادي، درآمد  2020در ژانویه  2اعتباري ژاپن بنديمطابق با آمار و اطلاعات منتشر شده توسط نهاد رتبه

سه شرکت کارگزاري بزرگ ژاپن از آوریل تا سپتامبر نویسی و ...) براي دریافت کارمزد (کارمزد معاملات، کارمزد پذیره
داراي  SBI Securitiesشرکت کارگزاري به صورت جدول زیر است. نتایج حاکی از آن است که میلادي  2021و  2020

نسبت به دوره مشابه میلادي  2021از آوریل تا سپتامبر بیشترین درآمد از محل دریافت کارمزد بوده است و درآمد آن 
میلیارد ین ژاپن رسیده است. لازم به ذکر است که قسمت  36درصد افزایش یافته و به بالغ بر  16سال قبل، حدود 

میلیارد ین ژاپن را به خود اختصاص داده است. با  20ی بوده که حدود عمده این کارمزدها مربوط به کارمزد معاملات
                                                      

1 . Infrastructure Funds 
2 . Japan Credit Rating Agency 
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در مقایسه یا دو شرکت کارگزاري بزرگ  SBI Securitiesشرکت کارگزاري توان گفت که درآمد توجه به جدول می
 دیگر ژاپن تقریباً دو برابر است.

 رکت کارگزاري بزرگ در بازار سرمایه ژاپن (میلیون ین ژاپن): میزان کارمزد دریافتی توسط سه ش20جدول 

 
هاي کارگزاري از هاي کارگزاري داخلی در بازار سرمایه ژاپن، برخی از شرکتعلاوه بر شرکتلازم به ذکر است که 

شرکت توان ن میهاي کارگزاري خارجی در بازار سرمایه ژاپکنند. از جمله شرکتسراسر دنیا نیز در این بازار فعالیت می
گونه کارمزدي هیچ را نام برد. نکته قابل توجه این است که شرکت کارگزاري اینتراکتیوآمریکایی  1کارگزاري اینتراکتیو

که در بازار سرمایه ، از مشتریان آمریکایی خود )ETF( معامله در بورسهاي قابلبابت معاملات برخط سهام و صندوق
 کند.دریافت نمیکنند، ژاپن فعالیت می

 2مالزيدر بازار سرمایه  Trade Rakuten کارگزاريشرکت  -3-1

خدمات معاملات برخط  ارایهترید اولین شرکت کارگزاري در کشور مالزي است که اقدام به شرکت کارگزاري راکوتن
فراهم  گذارانسرمایهفرم معاملاتی برخط سهام را براي دسترسی به پلتاین شرکت  سهام در بورس مالزي کرده است.

توان به مواردي همچون فراهم ترید به مشتریان میشده توسط شرکت کارگزاري راکوتن ارایهکند. از جمله خدمات می
هاي (ارسال آنلاین سفارش خرید و فروش، دسترسی مشتریان به حجم و قیمت کردن امکان معاملات برخط اوراق بهادار

گذاري، هاي سرمایهمشاوره ارایهمعاملات اعتباري،  امکان انجام، هشدار تطبیق سفارش)اي اوراق بهادار و علامت لحظه
هاي شرکتی، هاي تحقیقاتی، امکان دسترسی مشتریان به معاملات انواع ابزارهاي مالی (همچون وارانتگزارش ارایه

و افتتاح آنلاین  املاك و مستغلات)گذاري هاي سرمایهمعامله در بورس و تراستهاي قابلهاي مشتقه، صندوقوارانت
 حساب معاملاتی اشاره کرد.

برخی تخفیفات بر روي  ارایهترید، شرکت کارگزاري راکوتن شده توسطارایه توجه در خدماتیکی از نکات قابل
کارمزدهاي دریافتی است به این صورت که مشتري به ازاي پرداخت کارمزد معاملات به شرکت کارگزاري، امتیازي از 

تواند منجر به تخفیف در پرداخت کند که میمی دریافت RT Point(3ترید (راکوتنشرکت کارگزاري تحت عنوان امتیاز 
آوري شده براي پرداخت کل یا بخشی از تواند از امتیازهاي جمعابراین مشتري میکارمزد شرکت کارگزاري شود. بن

رینگیت مالزي در  01/0کارمزد معاملاتی به شرکت کارگزاري استفاده کند. لازم به ذکر است که هر یک امتیاز معادل 
 شود. نظر گرفته می

رینگیت مالزي به عنوان کارمزد به شرکت  2نحوه امتیازدهی به این صورت است که مشتري به ازاي پرداخت هر 
رینگیت مالزي به شرکت  500کند. به عنوان مثال، مشتري با پرداخت کارمزدي معادل کارگزاري، یک امتیاز کسب می

                                                      
1 . Interactive Broker 
2 . Rakuten Trade 
3 . Rakuten Trade (RT) Points 
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شود. رینگیت مالزي در حساب مشتري منظور می 5/2کند که به عنوان تخفیفی معادل امتیاز کسب می 250کارگزاري 
ترید کند و ملزم به پرداخت کارمزدي هاي شرکت کارگزاري راکوتنفرماقدام به معامله از طریق پلتحال اگر مشتري 

رینگیت مالزي استفاده  5/2تواند از تخفیف خود معادل رینگیت مالزي به شرکت کارگزاري باشد، مشتري می 10معادل 
 رینگیت مالزي به شرکت کارگزاري پرداخت کند.  5/7کرده و فقط 

روش براي کسب امتیاز وجود دارد. روش اول، انجام معاملات و پرداخت کارمزد به شرکت کارگزاري است که در دو 
ترید و باز کردن حساب معاملاتی نزد این کارگزاري بالا بیان شد. روش دوم، معرفی کردن دوستان به کارگزاري راکوتن

امتیاز  500شرکت کارگزاري هر مشتري جدیدي که از طرف مشتري قدیمی معرفی شده است، جذب است. به ازاي 
 .کنداعطا میقدیمی به مشتري 

، به ازاي هر دو 1عنوان دوره ارتقامحدود تحت یک دوره زمانی براي ترید ممکن است شرکت کارگزاري راکوتن
ي، تعداد امتیازهاي اعطایی را دو یا سه برابر کند و رینگیت مالزي کارمزد پرداختی توسط مشتري به شرکت کارگزار

لازم به ذکر است که امتیازهاي بدست آمده طی دوره ارتقا در نتیجه امتیازهاي بیشتري به حساب مشتري اضافه شود. 
اند تو، فقط میاین امتیازهامشتري براي استفاده از شوند و فقط در همین دوره زمانی خاص به حساب مشتري اضافه می

ماه یا دوره زمانی  36آوري شده توسط مشتري طی امتیازهاي جمع طی دوره ارتقا از تخفیف موردنظر برخوردار شود.
شده آوريشوند. بنابراین مشتریان باید امتیازهاي جمعکند، منقضی میترید تعیین میکه شرکت کارگزاري راکوتن

شوند. از طرفی شرکت کارگزاري ند وگرنه به طور خودکار حذف میخود را قبل از تاریخ انقضا مورد استفاده قرار ده
تواند تاریخ اعتبار استفاده از امتیازها را تغییر دهد. لازم به ذکر است که امتیازهاي ترید بنابه صلاحدید خود میراکوتن

 شده توسط مشتري قابل انتقال و قابل بازخرید به صورت نقد یا اعتباري نیستند.آوريجمع
هاي کارگزاري برخلاف شرکتهاي کارگزاري در بازار سرمایه مالزي معاملات برخط اوراق بهادار توسط شرکت

کارگزاري مبلغی را به عنوان کارمزد از مشتریان شرکت بدون کارمزد نیست و ترید، هود و ايآمریکایی همچون رابین
ترید آورده شده است که براساس ارزش ارگزاري راکوتنکند. در جدول زیر میزان کارمزد معاملاتی شرکت کدریافت می

بندي، حداقل و حداکثر  کارمزد معاملاتی کارگزاري برابر شود. طی این دستهدسته مختلف تقسیم می 4معاملات به 
رینگیت مالزي باشد، میزان کارمزد  99/999رینگیت مالزي است. در صورتی که ارزش معاملات کمتر از  100و  7

رینگیت  99/9،999و  1،000رینگیت مالزي است و اگر ارزش معاملات مشتري بین  7ی از مشتري مبلغ ثابت دریافت
 10وم که ارزش معاملات مشتري بین رینگیت مالزي است. در دسته س 9مالزي باشد کارمزد دریافتی برابر مبلغ ثابت 

از درصد ارزش معاملات  1/0یر و به میزان متغ به صورت رینگیت مالزي است کارمزد دریافتی 99/99،999و  هزار
 100هزار رینگیت مالزي نیز مبلغ ثابتی برابر  100. در نهایت براي معاملات با ارزش بیش از شودمشتري دریافت می

لازم به ذکر است که براي معاملاتی  گردد.دریافت میبه عنوان کارمزد معاملات کارگزاري رینگیت مالزي از مشتري 
 گردد.رینگیت مالزي نیز از مشتري اخذ می 30شود، مبلغ اضافی ک کارگزار انجام میکه به کم

                                                      
1 . Promotion Period 
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 ترید در بازار سرمایه مالزي: کارمزد معاملات شرکت کارگزاري راکوتن21جدول 

 
 ترکیهدر بازار سرمایه  Yapı Kredi Investشرکت کارگزاري  -3-3

هاي کارگزاري یکی از شرکتکنند. و خارجی مختلفی در بازار سرمایه ترکیه فعالیت می هاي کارگزاري داخلیشرکت
 Yapı Krediسال تجربه فعالیت در این بازار، شرکت کارگزاري  30برتر و پیشرو در بازار سرمایه ترکیه با بیش از 

Invest دهد. مطابق با آمار و اطلاعات می ارایهگذاران داخلی و خارجی ترکیه است که خدمات متنوعی را به سرمایه
، این شرکت از لحاظ حجم معاملات در بازار سهام Yapı kredi investمنتشر شده در گزارش سالانه شرکت کارگزاري 

هاي کارگزاري درصد از سهم حجم معاملات، در بین شرکت 8/17و  8/13و بازار مشتقه به ترتیب با در اختیار داشتن 
 سرمایه ترکیه در رتبه اول قرار دارد.فعال در بازار 

توان گذاران وجود دارد که میبراي سرمایه Yapı Kredi Investامکان معامله انواع ابزارهاي مالی در شرکت کارگزاري 
قراردادهاي آتی و اختیار معامله معامله در بورس، هاي قابلگواهی حق تقدم، صندوقسهام، ابزارهاي مالی همچون به 

 اشاره کرد. غیره  و فلزات گرانبهاها، ها، گواهیوارانت، )همچون سهام، شاخص سهام و کالاها(هاي پایه بر داراییمبتنی 
توان به مواردي دهد که میمی ارایهخدمات متنوعی را به مشتریان خود  Yapı Kredi Investشرکت کارگزاري 

هاي مشاوره ارایهعاملات اعتباري و فروش استقراضی، همچون امکان معاملات برخط اوراق بهادار، امکان انجام م
هاي تحقیقاتی، امکان دسترسی مستقیم مشتریان به بورس استانبول، امکان دسترسی گزارش ارایهگذاري، سرمایه

 Yapı Kredi Investشرکت کارگزاري  گذاري اشاره کرد.ها و اطلاعات مالی جهت اتخاذ تصمیمات سرمایهراحت به داده
هاي موبایل را فراهم هاي معاملاتی و اپلیکیشنفرمبراي مشتریان خود امکان دسترسی به اطلاعات بازار از طریق پلت

روز شده گذاري خود براساس اطلاع بهکرده است تا بتوانند اقدام به معاملات برخط و مدیریت صحیح پرتفوي سرمایه
 کنند. 

فرم توان به امکان دسترسی مشتریان به پلتمی Yapı Kredi Invest از جمله خدمات قابل توجه شرکت کارگزاري
 و تحلیلگر آنلاین اشاره کرد. TradeBoxمعاملاتی الکترونیکی 
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سایر کشورها هاي اوراق بهادار بورسبراي مشتریانی که تمایل دارند به  Yapı Kredi Investشرکت کارگزاري 
فرم الکترونیکی تحت عنوان دسترسی داشته باشند، یک پلتیی هاي آمریکایی، اروپایی و آسیاهمچون بورس

TradeBox کند. را طراحی کرده است که امکان دسترسی سریع و با کاربري راحت را براي مشتریان فراهم می
هاي اوراق بهادار بورسدر  ،Yapı Kredi Investتجربه با يگذارهیمشاوران سرما میتوانند با کمک تیگذاران مهیسرما
لازم به ذکر است  کنند. سکیپوشش ر ای يگذارهیمعامله، سرمااقدام به انجام اي، و براساس اطلاعات بازار لحظه یجهان

هاي اوراق بهادار معامله در بورس، قراردادهاي آتی و اختیار معامله در بورسهاي قابلکه امکان معامله سهام، صندوق
اي باید در حساب مشتري باشد که المللی، حداقل سپرده اولیهمشتریان فراهم است. براي معاملات بینالمللی براي بین

از طرفی، حداقل مقدار سفارش نیز براي معاملات  شود.این سپرده مقدار ثابتی نیست و توسط کارگزاري تعیین می
ست متفاوت باشد. به عنوان مثال حداقل مقدار المللی در نظر گرفته شده است که از بورسی به بورس دیگر ممکن ابین

 و فرانک سوئیس 150یورو، در بورس سوئیس برابر  100در بورس وین برابر دلار،  50در بورس نزدك برابر سفارش 
گذاران باید بابت دسترس به اطلاعات همچنین سرمایه یورو است.100برابر  NYSEهاي عضو یورونکست در بورس

خارجی موردنظر و نوع اطلاعات بورس این کارمزد براساس  اي پرداخت کنند کهجهانی، کارمزد ماهانهاي بازارهاي لحظه
 متفاوت است.موجود 

 Yapı Krediشده توسط شرکت کارگزاري  ارایه، از دیگر خدمات 1امکان دسترسی مشتریان به تحلیلگر آنلاین

Invest شود به مشتریان این امکان را می ارایهفرم معاملاتی برخط کارگزاري است. تحلیلگر آنلاین که از طریق پلت
اي بازار، صفحه نمایش سفارش و اخبار مربوطه هاي تکنیکال، نماگرهاي اقتصادي، اطلاعات لحظهدهد تا به تحلیلمی

هاي خود گذاريتوانند براساس این اطلاعات، تصمیمات بهتري در زمینه سرمایهمشتریان میدسترسی داشته باشند. 
 اتخاذ کنند.

توان مدي مختلفی است که از مهمترین منابع درآمدي آن میآداراي منابع در Yapı Kredi Investشرکت کارگزاري 
، کارمزد معاملات و کارمزد گذاريهاي سرمایهگذاري و مدیریت صندوقهاي سرمایهت مشاورهبزدهاي دریافتی بامبه کار

 رتفوي اشاره کرد.دریافتی بابت مدیریت پ
این داخلی و خارجی فعال در بازار سرمایه ترکیه، بابت انجام معاملات اوراق بهادار در هاي کارگزاري شرکتبا اینکه 

خارجی همچون شرکت کارگزاري  هايشرکتکنند اما برخی از کارمزد معاملاتی دریافت میخود ، از مشتریان بازار
گونه کارمزدي هیچ ،کنددر بازار سرمایه ترکیه نیز فعالیت میو یک شرکت آمریکایی است که اینتراکتیو کارگزاري 

فعال خود در بازار سرمایه ترکیه معامله در بورس، از مشتریان آمریکایی هاي قابلبابت معاملات برخط سهام و صندوق
 کند. دریافت نمی

 
 

  

                                                      
1 . Online Analyst 
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 بندي جمع

دهد که این کارگزاري در بازارهاي سرمایه پیشرفته دنیا نشان میهاي شده توسط شرکت ارایهبررسی خدمات 
دهند. از  ارایهکنند تا خدمات متنوع و متمایزي را به مشتریان گذاران بیشتر سعی میبراي جذب سرمایهها شرکت

خدمات  یهاراتوان به هاي کارگزاري در بازارهاي سرمایه پیشرفته میشده توسط شرکتارایهجمله مهمترین خدمات 
گونه کارمزدي از مشتریان، فراهم کردن خرید و فروش برخط سهام و برخی ابزارهاي مالی دیگر بدون دریافت هیچ

گذاري به مشتریان، تشکیل پرتفوهاي اختصاصی براي هاي سرمایهمشاوره ارایهامکان معاملات اعتباري براي مشتریان، 
ي تحقیقاتی، امکان معامله انواع ابزارهاي مالی همچون سهام و ابزارهاي هامشتریان، امکان دسترسی مشتریان به گزارش

برخی تخفیفات براي مشتریان همچون  ارایهگذاري خودکار و مشتقه، امکان استفاده مشتریان از خدمات مشاوره سرمایه
کارمزد کارگزاري در گرفتن حداقل هاي معاملاتی اتخاذ شده توسط مشتریان و زیان تعدادي از اولین موقعیتجبران 

 شده در ماه اشاره کرد.صورت انجام حداقل تعداد معاملات تعیین
هاي کارگزاري در بازارهاي سرمایه پیشرفته از دریافت برخی از کارمزدها همچون کارمزد با اینکه برخی از شرکت

ر که در گزارش به آن پرداخته طواند اما همانپوشی کردهدیگر چشمسهام و برخی از ابزارهاي مالی معاملات برخط 
بهره دریافت ناشی از  هايدرآمدتوان به شد، داراي منابع درآمدي مختلف دیگري هستند که از مهمترین آنها می

  کارمزدهاي ناشی از جریان سفارش اشاره کرد.دهی اوراق بهادار) و وامو معاملات اعتباري همچون (
 

  



  مدیریت تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران
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