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)MiFID( بازارابزارهاي مالي دستورالعملشنايي باآ

 گسترده تنظيمي و نظارتي اسـت كـه بـراي نظـارت بـر               چارچوب1 بازار دستورالعمل ابزارهاي مالي  

ايـن  .  تدوين شده اسـت يي ارائه كننده خدمات مالي و همچنين بازارهاي مالي اروپا        هايبنگات  فعالي

بـا   و  2007 از نـوامبر سـال         اسـت،   2گـذاري سرمايهدستورالعمل خدمات   جايگزين   كه   دستورالعمل

 كـشور عـضو منطقـه    30در يك بازار واحد و يك نظام نظارتي واحد براي خدمات مالي        هدف ايجاد 

.دشـو مـي ابـلاغ )  عضو اتحاديه اروپا به علاوه ايـسلند، نـروژ و ليخـتن اشـتاين    27( دي اروپا   اقتصا

MiFID   ابزارهاي مالي قابل معامله در بازارهـاي اوراق بهـادار و   كاركرددر پي ارتقاي لاصه  خطور   به 

:كند را دنبال ميزير كلي اهدافاست وگسترش دامنه خدمات مالي 

ازار واحد اروپايي براي ارائه خدمات ماليتكميل فرآيند ايجاد ب.1

هاي ايجادشده در بازارهاي ماليپاسخگويي به تغييرات و نوآوري.2

تر در برابـر تقلـب و   ايمنتر و  تر، رقابتي بازار عميق از طريق ايجاد  گذاران  حمايت از سرمايه  .3

دستكاري

MiFID،    حـداكثر  "سـت امـا مفهـوم        را حفظ كرده ا    گذاريسرمايهدستورالعمل خدمات    اصول كلي

 كه نسبت به مقررات گذشـته  كندنظارت داخلي هر كشور را مطرح مي    با تاكيد بر     "3سازيهماهنگ

تفاوت ديگر آن .  تاكيد داشت، متفاوت است"5نظارت مشترك" و "4سازي حداقل هماهنگ"كه بر 

١ Markets in Financial Instruments Directive(MiFID) 
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٣ Maximum harmonization
٤ Minimum harmonization
٥ Mutual Recognition
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هاي ارائه كننده    آن، بنگا  سبر اسا  است كه    "6 تمركز عدهقا" حذف   ،گذاريسرمايهدستورالعمل خدمات   با  

هـاي اوراق بهـادار انجـام        از طريـق بـورس      فقط راهاي مشتريان    سفارش بودندخدمات مالي مجبور    

.دهند

حـاوي ه اين دستورالعمل ك ـاول سطح .شود از دو سطح تشكيل مي    دستورالعمل ابزارهاي مالي بازار   

تصويب شـده   2004در آوريل   ن اروپا    اتحاديه اروپا و پارلما    شوراي است، توسط    يچارچوب مقررات 

تهيه 7 مقامات ناظر بازار سرمايه اروپاتهكمي بر اساس نظرات  اروپا  كمسيونرا   آن   ماست و سطح دو   

.ه استكرد

گـذاري سرمايهاز دستورالعمل ارائه خدمات      قاعده تمركز  لغوستورالعمل،داولسطح  نخستين اقدام   

  مجبـور   كننـده خـدمات مـالي   هـاي ارائـه  بنگـاه ، MiFIDدن  از اجرايي شبه عبارت ديگر پس  . بود

از .هاي اوراق بهادار انجام دهنـد     هاي خريد و فروش خود را فقط از طريق بورس          سفارش نيستند كه 

شـبه  هاي اوراق بهادار در معرص رقابت جـدي از سـوي            رو در بسياري از كشورهاي عضو، بورس      اين

هاي ارائه كننده خـدمات مـالي      بنگاهها و   ر بورسي از جمله بانك    هاي معاملاتي غي  يا سامانه ها  بورس

.دهند، قرار خواهند گرفت انجام مي-نه از طريق بورس-هاي مشتريان را به حساب خودكه سفارش

هاي اقتصادي را كه نخـستين بـار در     براي بنگاه  " گذرنامه واحد  " همچنين    دستورالعمل، سطح يك 

هـاي  بنگـاه از اين پـس     اي كه    به گونه  مطرح شده بود ارتقاء داد    گذاريسرمايهدستورالعمل خدمات   

 از مقام ناظر محلي، خدمات خود        بر اساس مجوز دريافتي    قادر خواهند بود  ارائه كننده خدمات مالي   

 فهرسـت ابزارهـا و خـدمات       اول دسـتورالعمل،  سطح  علاوه بر اين، در     .  اروپا ارائه كنند    در سراسر  را

نمونـه، بـراي   . دشتر  ا معيارها و نيازهاي جديد بازار، گسترده      بش را  براي همخواني       تحت پوش  مالي

از طرف ديگر، مقـررات مربـوط بـه    . بار به اين فهرست اضافه شدگذاري براي نخستن مشاوره سرمايه 

 نسبت به اسـتفاده    توانند مي گذارانرو سرمايه  شد و از اين    همگنگذاران، تقويت و    حمايت از سرمايه  

. ه باشنداطمينان كافي داشت از هر كشوري كه باشد، هاي ارائه كننده خدمات ماليبنگاهاز خدمات 

٦ Concentration Rule
٧ Committee of European Securities Regulators
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 تـدوين شـده اسـت و       اروپـا   شامل معيارهايي است كه توسط كمـسيون        دستورالعمل هم  مسطح دو 

:شامل موارد زير است

و ارائـه   دي مـشتريان    بنها به دسته  يعني تعهد بنگاه  ،ها رفتار تجاري بنگاه    و ضوابط  الزامات.1

،هاآنخدمات و محصولات مناسب و مورد نياز هر مشتري و انجام بهترين معامله براي 

 براي مثـال مـديريت ريـسك، حـسابرس          ها و بازارها،  سازماني براي بنگاه  و ضوابط الزامات.2

،مستقل و شناسايي و مديريت تضاد منافعداخلي 

الزامات مربوط به رعايت شفافيت گزارشگري در معاملات سهام، ارائه اطلاعات پيش و پس              .3

.هاي اروپابورسها و شبهاز معامله براي اطمينان از رعايت معيارهاي برابر در تمام بورس

امكـان زيـرا  . خواهـد بـود  گـذاران  خبر خوبي براي سـرمايه     دستورالعمل    اين اياجربدون شك   

كه از استانداردهاي بالا در     هاي ارائه كننده خدمات مالي    بنگاهتعيين در مورد     بيشتري انتخاب

 رقابـت ميـان      وجود  از طرف ديگر   .كند فراهم مي   براي آنان  ،رفتار با مشتريان برخوردار هستند    

پذيري بيشتر و ارائه خدمات بهتـر    مقيد به مسوليت  ، آنان را    هاي ارائه كننده خدمات مالي    بنگاه

گـذاران  تري در اختيـار سـرمايه      خدمات و محصولات مالي متنوع     رواز اين . كندميان  شتريبه م 

گذاري را براي آنان فـراهم       حداكثر كردن بازده سرمايه     و ترحمايت كامل  امكان وگيرد  قرار مي 

چـه  (هـاي ارائـه كننـده خـدمات مـالي         بنگاهگذاران با انتخاب هريك از      سرمايه چراكه .كندمي

. و بالايي از حمايت برخوردار خواهند شديكساناز سطح ) خارجيداخلي و چه 

 ارائـه    همچنـين  امكان انجام معاملات فرامـرزي  و      .  نيز قابل توجه است    MiFIDمنافع عمومي   

همچنـين بـه سـلطه    MiFID.  اسـت دسـتورالعمل فعت عمومي نخدمات فرامرزي، مهمترين م   

اي بـراي   هاي تـازه  رو فرصت دهد و از اين   ميموجود چند بورس در معاملات اوراق بهادار پايان         

 بـا   عـلاوه بـر ايـن     .كنـد گذاران ايجاد مـي   ، بازارها و سرمايه   هاي ارائه كننده خدمات مالي    بنگاه

 معـاملات و   انجـام هايها، هزينهها و شبه بورس  افزايش معاملات فرامرزي و رقابت ميان بورس      
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 خدمات و ابزارهاي مالي گنجانده      .اد ملي است  د كه به نفع اقتص    ده را كاهش مي   تامين سرمايه 
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.ر معامله باشدارائه كننده وام خود درگي
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گذاريهاي سرمايهسهام صندوق.3
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