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  خلاصه 

انـداز   در راستاي چشـم ) مفید(اغلب تحلیلهاي انجام شده درباره دستورالعمل بازار ابزارهاي مالی   

هـا و رعایـت    نظارتی جدید بوده و بر ایجاد زیرساختهاي پشتیبانی تکنولوژي اطلاعـات، ارتقـاي سیسـتم   

العمـل از دو عامـل    جـراي ایـن دسـتور   نویسندگان این مقاله معتقدند تأثیرات ا. اند مقررات تمرکز داشته

زیرا هماهنگی این دسـتورالعمل بـا قـوانین    . رود استفاده از تکنولوژي اطلاعات و رعایت مقررات فراتر می

هاي عضو در زمینه تدوین مقررات اوراق بهادار، ساختار باز فراهم شده توسـط مفیـد بـویژه     نظارتی کشور

برخی . هاي موجود بازار خواهدشد ایجاد تحولی عظیم در ساختاردهی، باعث  در انجام  معاملات و گزارش

صاحب نظران معتقدند اجراي مفید کمتر از یک انقلاب نیست زیرا با جراي این دسـتورالعمل، بانکهـا در   

کنـد کـه بـیش از مفیـد در      کنند، بورسها نیز خدماتی را ارائه مـی  ها عمل می برخی فعالیتها مانند بورس

، تمرکز اجراي سفارش خرید و فروش در بازارهـایی کـه قـبلاً تحـت     شد از بورس ارائه میبازارهاي خارج 

. شـود  دار واگـذار مـی   رود و اجراي آن به نهادهاي صـلاحیت  اند از بین می حاکمیت مقررات متمرکز بوده

ه خـدمات  علاوه بر این مفید نه تنها بر ساختار، عملیات روزانه و استراتژیهاي کاري شرکتهاي ارئه دهنـد 

هـاي مـالی نظیـر کـارگزاران،      گذاري اثر عمیقی خواهد داشت، بلکه مدیران دارایی و سایر واسطه سرمایه

شـماي کلـی   . را نیز تحت تأثیر قرار خواهد داد... گران اطلاعات و ارائه دهندگان خدمات مالی و  پردازش

شوند به منظور حفظ موقعیـت   ملزم میکند و شرکتها   بازار و  کارکردهاي آن نیز تا حد زیادي تغییر می

  .رقابتی خود به طور مستمر به بازسازي ساختار خود بپردازند

منتشر شده اسـت   "بازار سرمایه اتحادیه اروپا"هاي مؤسسه  اي از دیدگاه عنون خلاصه  این گزارش که به

کنـد و بـر     مفید را ارائـه مـی  انداز اجتماعی بازار اوراق بهادار اتحادیه اروپا پس از اجراي  تصویري از چشم

هـاي   هاي نگارندگان در مورد اثرات احتمالی اجراي مفیـد بـر سـاختار بازارهـا و نیـز واکـنش       بینی پیش

  .شود استراتژیکی شرکتهاي خدمات مالی متمرکز می
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اوراق  در بازارهاي ت بنیادینتحولا و "1)مفید(ابزارهاي مالی بازار دستورالعمل "اجراي

   تحادیه اروپاا بهادار

  سی و کارل لانویژان پیر ک
  مدیریت تحقیق و توسعه بورس تهران: مترجم

  

  خلاصه
منتشـر   2بـازار سـرمایه اتحادیـه اروپـا     مؤسسهدیدگاههاي  اي از خلاصه به عنوان در این گزارش که      

بازارهـاي   در فیدمراي انداز احتمالی بازار اوراق بهادار اتحادیه اروپا پس از اجتصویري از چشم، شده است

 تغییـرات  ، پیرامـون  سـتورالعمل دایـن   در مـورد  انجـام شـده  هاي اغلب تحلیل .شود ارائه می اتحادیه این

تکنولـوژي  بـر روي  انجـام شـده    يهـا گـذاري سـرمایه در مـورد  به ویژه  ،ي تطبیقهامدت و هزینهکوتاه

که  است در بازارهاي اوراق بهادار اروپایی ییمتحول عظنمایانگر این دستورالعمل اما . بوده استاطلاعات 

 مـورد  ده، بـر  گـزارش  ایـن  اصـلی  تمرکـز  .آورده استرا فراهم ثباتی زمینه تغییرات ساختاري عمیق و با

هـاي  و نیـز واکـنش  بـر سـاختارهاي بـازار     فیـد احتمالی اجـراي م  به عنوان اثرات ،بینی نگارندگانپیش

   .قرار دارد مالی هاي خدماتاستراتژیکی احتمالی شرکت

  
  

                                                
1 . Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) 
2 . The European Capital Markets Institute(ECMI) 
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  مقدمه. 1

 کـارگیري  راهکاري براي رعایت مقـررات و بـه  عنوان  به تاکنون )مفید(ابزارهاي مالی دستورالعمل بازار   

 هـاي ، اغلـب تحلیـل  بنـابراین . شـده اسـت  هاي خدمات مالی محسوب شرکت سطوت تکنولوژي اطلاعات

انـداز  چشـم در راسـتاي   هاي کـاري ل و توسعه استراتژيدستورالعمق با این انطبا زمینهگرفته در  صورت

  .اندداشتهتمرکز  هاسیستم يارتقاو تکنولوژي اطلاعات  پشتیبان هايزیرساخت ایجاد بر، نظارتی جدید

میزان  واز تکنولوژي اطلاعات  اجراي این دستورالعملتاثیرات  ،این مقاله نظرات مطرح شده در بر اساس

بازارهـاي اوراق بهـادار و    و مقـررات  نیانوق ـدر تـدوین  نظیـر بـی  1هماهنگی. رودیفراتر م رعایت مقررات

 ظـیم ع یتحـول باعث ایجاد ، دهیو گزارش معاملاتانجام در  ویژه ، بهمفیدتوسط فراهم شده  بازِساختار 

  .     خواهد شدبازار موجود در ساختارهاي 

در ، ایـن دسـتور العمـل    بـا اجـراي  : انقلاب نیسـت کمتر از یک  فیدماجراي ":  2لموند به نقل از روزنامه 

-ها در انجام معاملات، خـدماتی ارائـه مـی   کنند، بورسعمل می هابورسهمانند  هابانک ها،فعالیتبرخی 

در چـارچوب وظـایف   تـا   دیـده شـده اسـت    3ساختار بازارهـاي خـارج از بـورس   در  پیش از آن کنند که

هاي خرید و فروش در بازارهایی که قبلاً تحـت حاکمیـت   رشتمرکز اجراي سفاو سنتی بازارهاي رسمی 

نـه   مفیـد . " شـود دار واگذار میصلاحیت نهادهايو اجراي آن به  رود می، از بین اندمقررات متمرکز بوده

 کـه –گـذاري سرمایهکننده خدمات  ارائههاي هاي کاري شرکت، عملیات روزانه و استراتژيختارتنها بر سا

                                                
  .استمنظور از هماهنگی در این مقاله، هماهنگی با قوانین نظارتی کشورهاي عضو  . ١

2 . le monde a l'enveres 
3 . OTC 
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-سازمان، عملیات روزانه و استراتژییبلکه ، داشتخواهد  اثر عمیقی -به تمرکز دارندیل تما زیادي تا حد

 واطلاعـات  گـران  پـردازش هاي مالی نظیر کـارگزاران،  ها، مدیران دارایی و سایر واسطهبورسهاي کاري 

 بازارشماي کلی رود که احتمال می. دهدرا نیز تحت تاثیر قرار می 1کسب و کارهاي کار راهکنندگان تهیه

یک که  یستن ییایستا پدیده ،مفیداجراي  این کهبه ویژه ، و کارکردهاي آن نیز تا حد زیادي تغییر کند

حفـظ موقعیـت رقـابتی    به منظـور  شوند ها ملزم میشرکت بار مستلزم هزینه باشد، بلکه در چارچوب آن

   .بپردازندخود  زي ساختارپیوسته به بازساطور خود، به

 مفیداجراي راهبردي  بارهدر صورت گرفتههاي تحلیلها و بررسیرسد نظر می جه به این واقعیت، بهبا تو

از آنچـه کـه   ما معتقد به چیزي بیش باشند، جامع و گسترده بسیار ها تحلیل ، حتی اگر ایناستناکافی 

 .رودمـی انتظـار  بازار  تحولات ساختاري عمیقی درزیرا ، هستیم، کندها مطرح میدر مورد بانک II2بازل 

و واکـنش آنهـا    انـداز نظـارتی جدیـد   کنندگان بازار در چشـم مشارکتموقعیت استراتژیک مورد در  ابهام

  .  وضعیت موجود را دگرگون خواهد ساخت جدید،تهدیدهاي نسبت به 

کـه از  اسـت   کسـانی  بـراي مناسـب   فرصت، فراهم شدن همانند سایر تحولات  تغییر در وضعیت موجود

تهدیـد   ،مادگی لازم برخوردار هستند و براي افرادي که قادر به تطبیق خود بـا شـرایط جدیـد نیسـتند    آ

 جریانـات ، مفیـد دنیـاي پـس از اجـراي     در نقش بازیگرانی هستند کـه در  افراد آماده. شودمحسوب می

 ییهـا خود را در حوزه و رقابت ربایند می ناآماده، سهم بازار را از افراد بیشتري ایجاد خواهند کرد درآمدي

 یـا  انـد  امکان دسترسی به آن را نداشـته  مفیدی که قبل از اجراي هایحوزهیعنی سنتی هاي حوزه فراتر از

  .کنندآغاز می، نبوده است سودآور براي آنها

خـود را در رقابـت    2007از سوي دیگر، افرادي که از آمادگی کمتري برخوردارند، بلافاصله پس از نوامبر 

رقابـت  یـا   ،گرفتـه نمیحتی در شمار رقباي عادي آنها قرار  مفیدقبل از اجراي که  بینندمی ازیگرانیب با

  .اندکردهاندکی با آنها داشته یا اصلاً رقابت نمی

                                                
1.Business Solutions Providers   

2  .:Basel II است و مقر آن در شهر 10نمایندگان بانکهاي مرکزي گروه  نکداري که متشکل ازموافقتنامه شماره دو کمیته نظارت بر با            Basel  
  سویس است  
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  مفید ات اجرايبینی کلیدي در مورد اثرپیشده . 2

هاي تکنولوژیکی و افزایش فتپیشررا که به دلیل  هاي مالی اروپاییدر بازار برخی از تغییرات مهم مفید

بیشتر  استفاده. کردخواهد تشدید  ،در جریان است رقابت در مقررات خدمات مالی ناشی از جهانی شدن

هاي زدایی مستمر فعالیت، واسطهمعاملات مستقیم فرایند بی واسطه ومعاملات الکترونیکی، تسهیل از 

بازارهاي خارج از بورس را  "1کردن بورسی"ها و یتمکارگزاري از طریق دسترسی مستقیم به بازار و الگور

 مفیدتوسط که دانست از تغییرات ساختاري مداوم در بازارهاي مالی  هایی هر چند اندكنمونهتوان می

  .شدد نتقویت و تسریع خواه

به خدمات و  بیشتر امکان دسترسی، 2گذاريدر مقایسه با دستورالعمل خدمات سرمایه این دستورالعمل

کننده  ارائههاي ها و شرکتبورسعملکرد  تر بردقیقوضع مقررات  با و نیز حصولات تحت پوششم

گذاري و معاملات اوراق بهادار در خدمات سرمایهزمینه در  يبیشتر گذاري، هماهنگیسرمایهخدمات 

هاي سرمایه تواند به یکپارچگی بیشتر بازارمی چنینهم مفیداجراي . کندمیرا فراهم اتحادیه اروپا 

  .خواهد داشتاي بر ساختار و توسعه بازار نیز اثرات قابل ملاحظهدر عین حال اروپایی بیانجامد، 

این . دهدرا تحت تاثیر قرار میخدمات مالی به طور مستقیم چهار گروه مجزاي فعال در صنعت  مفید

ساختارهاي  ،کشورهاي مختلف درکه (گذاري سرمایهکننده خدمات  ارائههاي شرکت: ها عبارتند ازگروه

-، عرضه)3معاملاتی چندمنظوره هاي سیستم(ها بورس ها و شبه، بورس)دارندسازمانی نسبتاً متفاوتی 

 ،کسب و کارهاي کنندگان برنامهتهیهو  تکنولوژي اطلاعاتهاي تخصصی ، شرکتاطلاعاتکنندگان 

نیز از اجراي این دستورالعمل  هاي اوراق قرضهحدودي بازارمشتق و تا ابزارهاي و  بازارهاي سهام، کالا

   در مقایسه با دستورالعمل خدمات  مفیداین امر بیانگر تغییرات و نکات مثبت . پذیرندتاثیر می

در بازارهاي سرمایه هاي عمده پیشرفتبا بحث در مورد  ابتدا بنابراین، تحلیل. استگذاري سرمایه

                                                
1 .Exchangisation  
2. Investment Services Directive (ISD) 
3. Multilateral Trading Facilities – MTFs 
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مرور  اسپس ب. شودگذاري آغاز میت دستورالعمل خدمات سرمایهاروپایی طی دهه اخیر و مطالعه اثرا

، مسائل ایجاد شده براي بازارها به دلیل اجراي این دستورالعمل مورد بررسی قرار مفیدنکات کلیدي 

ت اگرچه تاکنون مقالا. شودارائه می از بازارهاي اوراق بهادار اروپاییدورنمایی نیز نهایت در . گیردمی

آن بر ات اجراي در مورد اثر ،استمنتشر شده مفیداجراي  براي سازيمورد چگونگی آمادهمتعددي در 

  .گرفته است صورتاندکی  هايبررسی اوراق بهادار، بازار و صنعت

  :داشتخواهد را در پی  تغییرات اساسی زیر مفید، اجراي مؤلفاناز دیدگاه 

را به در صنعت کارگزاري  افزایش ادغام، زیاد یهاي بالاي تطبیق و پیچیدگی عملیاتهزینهبه دلیل . 1

 خود را  جایگاهچنان هم ،مشتریانبا  نزدیکارتباط به دلیل تر هاي کوچکشرکتدنبال دارد اگر چه 

  .حفظ خواهند کرد

در معاملاتی چندمنظوره نهادهاي  گذاري وسرمایهکننده خدمات  ارائههاي شرکتبا وجود این که . 2

رقابت کنند،  هابا بورس هاي خرید و فروشدر اجراي سفارشتوانند مییی معاملات نتیجه تمرکز زدا

دهی اما در گزارش ،قیمت باقی بمانند فشکعنوان منبع اصلی نقدینگی و  ها بهبورسرود انتظار میولی 

ر غلط که تصورغم وجود این علی.دشخواهند  مواجهتسویه اوراق بهادار با رقابت بیشتري امور معاملات و 

نیز ها سایر بورسرقابت با بود، خواهد بازارسازان با بیشتر ها بورس معاملاتی صرفاً رقابتدر زمینه امور 

که مربوط به -1بانک مرکزي اروپا هدف دو برنامه ،از نظر مسائل پس از معاملات. افزایش خواهد یافت

ها را تحت اتحادیه اروپا، بورس ايق حرفهنامه اخلاآیینو  -مقررات تسویه و پایاپاي اوراق بهادار است

  . دهندتأثیر قرار می

بازار و عدم شفافیت ، بدین معنا که شدتر از گذشته خواهند نظام یافته بازارهاي خارج از بورس. 3

از آنجا که  .یافتخواهد  این بازارها به شدت کاهشدر  هاي سفارشاجرادر زمینه گیرانه سهلملاحظات 

، فاصله میان بازارهاي خارج از شوندمیتر تر و نظارت یافتهتر، رقابتیارج از بورس شفافبازارهاي خ

  . یابدمیبسیار کاهش  قانونمندبورس و بازارهاي 

                                                
1 . ECB's Target II 



 
٨  
 

یی که هانیاز به جستجوي سریع قیمت. قطعاً افزایش چشمگیري خواهند داشت 1معاملات الگوریتمی. 4

ارزیابی چنین همو گیرد، قبل از معامله ا در دسترس قرار میهسفارش اجراي متعدد هايحوزهاز طریق 

ها را نظیر الگوریتم يکارهاي برنامهبراي  تقاضابطور همزمان ، ها بعد از انجامي سفارشکیفیت اجرا

هاي به سیستمگذشته از  گران بیش، معاملههاسفارش هاي اجرايحوزهبه دلیل افزایش . دهدفزایش میا

اعتماد خواهند  ،)2بهترین اجرا(سفارشراهکار اجراي  ه منظور ارائه بهترینها بي سفارشهوشمند پیگیر

  .کرد

شفافیت بازار، نیز افزایش و  هاي اجراي سفارشحوزهدر نتیجه افزایش رقابت بین  حجم معاملات. 5

ایش حجم که منجر به افز استهاي معاملاتی کمتر معناي هزینه رقابت بیشتر به. یابدمی افزایش

افزایش  به دلیل کشف قیمت داعتماد بیشتر به کیفیت فرآینبه معنی  ،شفافیت بیشتر. شودعاملات میم

منجر به تجزیه  چنین افزایش شفافیتهم. انجامدبه افزایش حجم معاملات میباز  که استکارایی بازار 

افزایش تأثیر از این رو ، ودشمیحجم کمتر با  يهاسفارشهاي مستمري از جریان معاملات بلوکی به

  . را به دنبال دارد معاملات عمده در بازار

در نتیجه  نقدینگی قسیمکه از طریق ت است مفیدمعاملات پس از دورنماي ویژگی اصلی  ارتباطات. 6

معیارهاي مشترك به به  دستیابیبراي  تلاشافزایش ، رتباطاتا. شودتمرکززدایی معاملات مشخص می

تضمین به منظور و نیز  تر و پرشتابدر فضاي معاملاتی رقابتی بدون واسطه کردن فرایند فراهم منظور

در محیط معاملاتی غیرمتمرکز  فعالیترا در تمامی مراحل  هاسفارش و بازیابی داده انتقال یکپارچه

  .بخشدضرورت می

در کشورهایی که . دانست مفیدي توان یکی از نتایج اجرارا می هاي بازاربراي دادهعظیم  يبازارایجاد . 7

بدین معنی که  .شودتلقی مینهاد اجرایی بازار تنها  ،تمرکز است، بورس محلیمقررات آنها مبتنی بر 

بیشتر باشند، نیاز به اجرایی نهادهاي هرچه . گیردها تعلق میهاي بازار لزوماً به این بورسعایدات داده

                                                
1 .Algorithmic trading 

٢  .: Best execution بیشترین سرعت و بالاترین احتمال اجرا را به هراه  اي که بهترین قیمت، به گونه است تعهد کارگزار در انجام سفارش مشتریان
  داشته باشد
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انجام  ،اجرا و مدیریت سفارشدر زمینه گیرانه سخت مقررات .گرددها نیز بیشتر میهآوري دادجمع

اجرا نهادي براي کند تا می یلزاماه معاملهاي قبل و بعد از هاي دقیق و مطمئن را در دورهتحلیل

مربوط به کیفیت  هايآزمونو  از معاملات پیشي امور اجرااحتمال موفقیت زیادي در  کهانتخاب شود 

  .داشته باشداجرا  بعد از معامله 

اجراي  اتاثر، هااغلب تحلیلدر . الزامی است خریدطرف هاي شرکتاسخگویی پدر این دستورالعمل . 8

تضمین مربوط به هاي با چالشنیز خرید طرف . متمرکز شده است فروشطرف سسات ؤمبر  مفید

-ملاحظه به طور قابل دمفیهاي بازار احتمالاً پس از اجراي دادهزیرا ، ستمدیریت کاراي اطلاعات روبرو

براي خرید طرف هاي است که شرکتعملیاتی نظارت بر کیفیت اصلی،  چالش .د یافتناي افزایش خواه

  . دهندانجام میمشتریان خود 

کمیسیون و  استتر تر و هماهنگمفصلین هاي پیشاز دستورالعمل دستورالعمل اینمفاد چه  اگر. 9

طور که در این در اجراي دستورالعمل محدود کند، همانیز را هاي گرراهست کرده ااروپایی سعی 

چنان ادامه خواهد هم 1گلدپلاتینگاشاره شده است، هاي اولیه در بخش ضرورت شاخصدستورالعمل 

بنابراین . ماندملی باقی میبه صورت کننده نیز و حمایت از مصرف ها، قانون قراردادعلاوه بر این. یافت

 و تضمین اجراي صحیح، نقش کنترلی مهمی در مفیدباقیمانده تا اجراي هاي در ماهکمیسیون اروپایی 

  . داشتبرقراري مساوات خواهد و  آن دقیق

 نظام ، مانندترراحت نظامیجستجو براي ، مفیدحاکم بر  گیرانهسختتوجه به ترتیبات و نظام با . 10

هاي ملی دستورالعملچنین هم، یستنتظار ننیز دور از ا 2گذاريسرمایهصندوق  دستورالعملحاکم بر 

که قواعد آن قابلیت تعمیم  استجانبه دستورالعملی همه مفیداز طرفی، . مطرح شوندمکن است نیز م

  .را دارد گذاريهاي سرمایههاي صندوقدر دستورالعملهاي مرتبط نظیر مدیریت دارایی به بخش

  

  
                                                

١  .Goldplating : استبخشی از قانون اتحادیه اروپا که مختص انگلستان. 
.٢Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities: معی در مورد اوراق بهادار قابل انتقال  گذاري جالزامات سرمایه  
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  بازارهاي سرمایه اروپایی  و توسعه گذاريالعمل خدمات سرمایهدستور. 3

سیستم مالی اروپا از سیسـتم  . است بودهاي عمده تغییرات شاهد دهه گذشتهدربازارهاي سرمایه اروپایی 

در این زمینه، اروپا حتـی   هاشاخص برخیبر اساس  .ه استمحور تبدیل شد-به سیستم بازارمحور -بانک

هـاي  شـاخص نسـبت بـه   بازار سهام اروپـایی  اصلی  هايبراي مثال، شاخص .است پیشی گرفته از آمریکا

 هاي اولیـه عرضهکل ارزش بدهی شرکتی و تعداد و اوراق  و انتشار نوسان بیشتري دارند مشابه آمریکایی

  . بوده استآمریکا بیشتر از  2005در سال در اروپا 

در بـازار ایجـاد    تغییـرات زیـادي   گـذاري دستورالعمل خدمات سرمایه اياز اجرپس و  1996بعد از سال 

توان مشاهده کرد، انتشار اوراق قرضـه بـیش از دو برابـر، ارزش    می 1نمودار که در   يبه طور. شده است

برابر افـزایش یافتـه    6تا مشتق ابزارهاي بازار سهام سه برابر و گردش بازار سهام و حجم کلی قرادادهاي 

   .است

  

  1996-2005روپا رشد بازار اوراق بهادار اتحادیه ا. 1 نمودار  

  

 

 

  

  

  

  

  

  

  هاي ابزارهاي مشتقو بورس BIS ،OECD ،FESE ،WFE: مأخذ                       

  

  گردش بازار سهام

  تعداد قراردادهاي مشتق

   ابزارهاي مشتق گردش

  حجم اوراق قرضه سر رسید نشده

  حجم کلی اوراق قرضه انتشار یافته 

  ارزش بازار سهام
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هاي بانکی بوده کـه نشـانه   هاي مبتنی بر اوراق قرضه بیش از رشد دارایی، رشد دارایی2بر اساس نمودار 

اولیـه ناشـی از اجـراي قـانون     اگـر چـه رشـد بـازار     . دیگري از حرکت به سمت سیستم بازار محور است

اسـت، در   2005سازي در مقیاس بزرگ در اتحادیه اروپـا در سـال   در آمریکا و خصوصی 1آکسلی-ساربنز

   .عین حال بیانگر این است که نظام تنظیمی و نظارتی اروپایی محدودکننده نیست

  

  دیه اروپاها در مقایسه با رشد بازارهاي اوراق بهادار در اتحارشد بانک. 2نمودار 

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  و کمیسیون اروپا BIS ،OECD ،FESE: مأخذ                         

  

 تا چـه حـد از  هاي ساده بازار، با در نظر گرفتن سایر پیشرفتاین پدیده که دشوار است تشخیص این امر 

ایجـاد  بـراي  م شـده  انجاهاي تلاشدر سایه  ،رشد بازارهاي مالی اروپا. ،شودمیناشی در مقررات  نوآوري

بدون اما . محقق شده است ،اقتصاد کلان در سطح جهانیمطلوب شرایط نیز وجود و بازار کاملاً یکپارچه 

بازارهـاي مـالی اتحادیـه اروپـا نقـش داشـته اسـت،        چشـمگیر  خاص در توسعه تردید  ابتکارات سیاسی 

کـه در  اعتقاد ما این است . ه استهاي سیاسی کمتر مورد تاکید قرار گرفتدر سخنرانیشاید حقیقتی که 

بـه عنـوان    یورومعرفی  .داشته است قابل توجهی در این زمینهمثبت تاثیر  2اتحادیه مالی اروپادرجه اول 

                                                
1 . Sarbanes-Oxley: Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002: 

.ایالات متحده آمریکا به تصویب رسیده است در 2002که در سال  عمومی گذار و اصلاحات حسابداري شرکتقانون حمایت از سرمایه  
2 . European Monetary Union(EMU) 

مقیاس (هاي بانک دارایی مقیاس (هاي بانک دارایی مقیاس سمت (بازار سهام 
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الا شده اسـت و ایـن امـر    ب نقدینگی دارايوپولی  با ثبات منطقه یک باعث ایجاد ،پول واحد اتحادیه اروپا

هـاي مـالی   واسطه میانرقابت  فراهم کرده است و موجب هاراییدا و مدیران انبراي ناشر يشرایط بهتر

از سـال  : اسـت مؤید ایـن مطلـب   المللی اوراق قرضه بین یاستفاده از یورو به عنوان واحد پول .شده است

المللـی انتشـار   بـین  بدهیاوراق اصلی مورد استفاده در پول به عنوان ، از دلارگوي سبقت را  ، یورو2004

المللـی  حجـم کلـی اوراق بـدهی بـین     درصـد  46حـدود  این واحد پـولی   و هم اکنون است ربوده ،یافته

اجـراي  کـه   1برنامه اجرایی خدمات مـالی در  .دهدپوشش می )2006از تاریخ سپتامبر (سررسید نشده را 

 هايکارکردبا واحد بازار سرمایه اهمیت بر افزایش آگاهی عموم درباره آغاز شده است،  1999از سال آن 

ماننـد دسـتورالعمل   -بـر اسـاس ایـن برنامـه     وازین پذیرفتـه شـده  ممعیارها و و  تاکید شده استمناسب 

  . ندابر خلاف انتظار، اثر منفی بر بازارهاي مالی اروپا نداشته ،هستنددر حال اجرا که هم اکنون  -امیدنامه

فـراهم   اروپـا  بازارهـاي سـرمایه   براي انتشـار اوراق بهـادار در  را  تريهماهنگنظام  امیدنامه دستورالعمل

بازارهـاي  "قانون نظیر  " 2عبورغیر قابل "را به غیر از قوانین داخلی کشورهاي عضو و قوانین  استآورده 

  . شودبورس لوکزامبورگ را شامل می Euro-MTFبورس سهام لندن یا بازار  " 3اوراق بهادارتخصصی 

 هـاي مقـررات آزاد تابلو دهـد کـه   نشـان مـی  گذاري یهتاثیرات دستورالعمل خدمات سرماتر بررسی دقیق

بازسـازي و تجدیـد سـاختار    خدمات کـارگزاري در  براي واحد  مجوزنیز اعطاي اتحادیه اروپا و ی معاملات

بـه   )اتحادیه اروپا یمعاملات هايمقررات آزاد تابلو (اول ضوعمو. بازارهاي اوراق بهادار اروپا مؤثر بوده است

و ینگی به سوي بازار داخلـی سـهام پذیرفتـه شـده منجـر شـده       و نقدي معاملاتی هافعالیتگیري جهت

 از کـاهش به روشنی توان را میوضوع این م. بخشیده استگیري قیمت را نیز بهبود بنابراین فرآیند شکل

هـاي  پذیرفتـه شـده در بـورس   ) هایی از دیگر کشورهاي اتحادیه اروپـا شرکت(خارجی هاي تعداد شرکت

موجـب   کـارگزاران بـه  واحد مجوز یعنی اعطاي  دوم ضوعمو .داد صیشختعضو اتحادیه اروپا، کشورهاي 

 .تقویت و توسعه ایـن بخـش شـده اسـت    باعث خدمات کارگزاري اوراق بهادار و در زمینه رقابت افزایش 

صورت اند و به هاي تجاري پیوستهبسیاري از کارگزاران خرد اروپایی به نهادهاي بزرگتر به خصوص بانک
                                                

1 . Financial Service Action Plan (FSAP) 
2 . non-passportable 
3 . Professional Securities Markets (PSM) 
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تـرین  بیشترین منفعت از این تاثیرات عایـد مخـالف   ،بر خلاف تصور .دهند نمی فعالیت همنهاد مستقل ادا

خدمات بین مرزي به مشتریان خـرد،  ارائه در  اگرچه .انگلستان شده است، یعنی مذاکراتدر کشور عضو 

ازارهـاي عمـده را از   ب مقـررات، ایـن   اسـت، ایجـاد نشـده    1کسب وکـار مقررات اداره کافی در  هماهنگی

جز در تعداد معـدودي   سطح اروپا،خود در  عملیاتگذاري را از تقویت هاي سرمایهسازي و بانکیکپارچه

   .منع نکرده است ،مالی از مراکز

رقابـت بـین   . گـذاري آغـاز شـده بـود    دستور العمل خدمات سـرمایه اجراي قبل از برخی از این تغییرات 

محـور   -تـابلو سیسـتم  ، 2بـورس در  المللـی پیشـنهاد قیمـت   بـین  خودکـار ستم سیاندازي راهها، با بورس

 توسـط بـورس لنـدن    1985در سـال  کـه   هاي غیر بریتانیاییبه ویژه براي سهام شرکت پیشنهاد قیمت

پـس از   .شـد آغاز  ،از آنبعد  بازار لندن در یکسال 3عظیمتحول  یا مقرراتبرچیده شدن  و، صورت گرفت

 مقابـل هاي اروپایی در بورس. ورس لندن اجازه معامله بسیاري از سهام اروپایی داده شدبه باین تحولات، 

واکـنش   کارمزدهانحوه تعیین  ودسترسی به بازار  سازيآزادو هاي حراج خود سیستمبا بهبود اقدام،  این

  .نشان دادند

اداره کسـب و کـار و   مقـررات  عـدم همـاهنگی   توان بـه  می گذارياز معایب دستورالعمل خدمات سرمایه

سـازي  و در حـال خصوصـی   اندشناخته شده "مندنظامازارهاي ب"هایی که به عنوان موقعیت ممتاز بورس

   .، اشاره کردبودند

   

   مفیداجراي . 4

تـر در دسـتور العمـل    گیرانهسخت ينظر شد که کمیسیون اروپا درصدد تجدیداگر چه در ابتدا تصور می

  رویکرد توسعه  بهرا مدنظر قرار داد که  اساسیبازبینی  ،، اما در نهایتاستگذاري خدمات سرمایه

                                                
1 .Conduct of Business 
2 . Stock Exchange Automated Quotation system (SEAQ) 
3 . Big Bang 
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اوراق بهـادار اتحادیـه    بـازار  ثانویه در قانونقوانین  تدوین روي پیشنیز و راهی را منجر شد  1لامفالوسی

بازارهـا و  نظـارت بـر    اساسـی دسـتورالعمل، نظیـر    مـوارد اما کمیسیون اروپـا تغییـري در   . گذاشتاروپا 

   .نکردیجاد ارگزاران کا

  :ایجاد شده است، عبارتند از مفیدکه با ارائه  تغییرات اساسی

در مورد بهتـرین اجـراي   صریح مقررات معاملات اوراق بهادار، شامل  مربوط بهمقررات سازي هماهنگ §

 ؛دهی به آنانبندي مشتریان و گزارشطبقهمعاملات، 

گذاري که آنهـا را ملـزم   سرمایهکننده خدمات  ارائههاي شرکت 2در مورد حاکمیت داخلیارائه مقرراتی  §

را تضـمین  آنهـا  و تـداوم خـدمات    باشـند  حاکمیت مناسبی داشـته ، نندککنترل کند تضاد منافع را می

 کنند؛

ملـزم بـه    ،گذاري که بر طبق آن کشـورهاي عضـو  دستور العمل خدمات سرمایهدر تمرکز مقررات لغو  §

 بودند؛ "مندبازارهاي نظام "یا معاملات در بورس اصلی انجام 

بـه منظـور انجـام    گـذاري  سـرمایه کننـده خـدمات    ارائـه هاي فراهم آوردن فرصت بیشتر براي شرکت §

بـا توجـه بـه    براي معـاملات خـرد    " 3داخلیسیستماتیک گرهاي معامله "تحت عنوان ، داخلی معاملات

 هاي کمتر در این زمینه؛ودیت، یا وضع محدسازي قبل و بعد از انجام معاملهالزامات شفاف

کننـده خـدمات    ارائـه هـاي  شـرکت  توسـط  چند منظوره، کهتی معاملا هاي سیستماعطاي گذرنامه به  §

  ؛دشون ایجاد می گذاري یا بورسسرمایه

هـاي  گذاري و مدیریت دارایـی مشاوره سرمایه(سایر خدمات جداگانه به گذرنامه گسترش نظام اعطاي  §

 .)مشتقابزارهاي  سایر کالا وابزارهاي مشتق (اي دیگر ارهو برخی باز) نامشهود

                                                
1. Lamfalussy approach 

مشـاوره   توسط الکساندر لامفالوسـی رئـیس کمیتـه    2001این رویکرد در مارس . شودرویکرد توسعه صنعت خدمات مالی که توسط اتحادیه اروپا استفاده می 
  .شود که در هر سطح بر یک مرحله خاص اجراي قانون تمرکز داردسطح تقسیم می 4اتحادیه اروپا مطرح شد که به 

2 . Internal governance 
3 . Systematic Intrenaliser 

هاي معاملاتی و بلکه بوسیله سیستمیق بورس، گذاران نه فقط از طربار چارچوب قانونی جامع براي اجراي سازماندهی شده معاملات سرمایهبراي اولین  مفید
اي ساختار یافته، سیستماتیک بر پایهشود که گذاري اطلاق میگرهاي داخلی سیستماتیک به شرکت سرمایهمعامله. گذاري تنظیم کردهاي سرمایهتوسط شرکت

.کنداجرا می هد یا تسهیلات معاملاتی چند منظورهاي مشتریان را در خارج از بازارهاي نظاممنو به دفعات از طریق حساب خود سفارش  
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ایـن مسـئله تـا    . قابل توجه اسـت گذاري دستورالعمل خدمات سرمایهدر مقایسه با  مفیدنگري در یجزی

کـه تـا حـد زیـادي در      فعالیـت اداره مقـررات مربـوط بـه     مفیـد زیـرا در  رسد، حدي طبیعی به نظر می

اعتقاد مـا بـر ایـن    البته . شده است ي نادیده گرفته شده بود، هماهنگگذاردستورالعمل خدمات سرمایه

 بـیش از آنکـه   مفیـد . سـازي پرداختـه اسـت   هماهنـگ وزه بـیش از حـد بـه ح ـ   که اتحادیـه اروپـا   است 

لااقـل  محور است، به طوري کـه  مقررات  ،مهمموارد کاملاً مبتنی بر اصول باشد، در برخی  دستورالعملی

تعـداد کلمـات    اگر مبنـاي مقایسـه را  . استي سازتورالعملی با حداکثر هماهنگها دسدر برخی از بخش

تقریبـاً   ایـن دسـتورالعمل  ، در نظر بگیـریم  موازین اجرایی ه در هر دستورالعمل و شمولیتبکارگرفته شد

  .گذاري استالعمل خدمات سرمایهدستورتر از گستردهبرابر  پنج

را ان، اجـراي بـه موقـع تمـامی مقـررات آن      گرمعامله-کارگزار مربوط به مقرراتویژه ، بهمفیدپیچیدگی 

 31را تـا   خواسـته شـد مقـررات   کشورهاي عضو از . ها دشوار کرده استتوسط کشورهاي عضو و شرکت

 مقـررات براي اجراي کامل  2007نوامبر  1تا توسط کمیسیون این مهلت  اما کنند،اجرایی  2007ژانویه 

کـه بـه مقـررات    قـانونی کشـورهاي عضـو     يری ـدار داده است که در پیگکمیسیون اروپا هش. تمدید شد

بـه   .داشـت  گیرانـه خواهـد  سـخت برخـورد  ، مناسب و به نحو مطلوب عمل نکننـد  دستورالعمل در زمان

  .را اجرا کننددستورالعمل نخواهند توانست به موقع برخی از کشورهاي عضو  رسدهرحال، به نظر می

سـازي بـراي   بر روي میـزان آمـاده  زیادي در سطح شرکتی  کیاتات سیستمتحقیق ات ما،اطلاعبر اساس 

کننـده خـدمات        ارائـه هـاي  شـرکت در مـورد  یـک تحقیـق گسـترده     .صورت نگرفتـه اسـت   مفیداجراي 

 14انجام شد، نشان داد که تنهـا   2006آلمان که توسط دانشگاه فرانکفورت در اوایل سال گذاري سرمایه

ایجـاد  از آنهـا،   نیمیدر حدود  فقطد و انهکور با قوانین جدید کاملاً آشنایی داشتهاي مذشرکتاز  درصد

را در اجـراي دسـتورالعمل    هـا شرکت اکثر. اندرا شروع کردهبراي هماهنگی با مفید  مقدمات داخلی لازم

بـر روي مؤسسـات    KMPG1 موسسـه  در مطالعه. اندبینی کردهپیش -خود نیزدر بودجه  - 2007سال 

  48(هـا  آمـادگی شـرکت   بـه همـان درجـه از     تا حدوديتقریباً در همان زمان انجام شد، الی اروپا که م
                                                

 1987در سال  Klynveld Main Goerdelerو  Peat Marwick Internationalشرکت مشاوره و حسابرسی و با ادغام د KPMGموسسه .  ١
  . شود و یکی از چهار موسسه بزرگ حسابرسی دنیا محسوب می به وجود آمد
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هـاي مـورد   شرکتاز  درصد 29دست یافت و نتایج حاکی از این بود که تنها ) تایی 199در نمونه  درصد

 ـ  در پژوهشی .اندبدین منظور انتخاب کردهرا  ايمدیر پروژه ،بررسی   1خـدمات مـالی   اظرکه براي مقـام ن

حاصـل  ) 10از  4امتیـاز  ( هاسازي شرکتآماده همان نسبت از گرفت،انجام  2006تابستان  درانگلستان 

   .شد

  و  بـا مقـررات   تطبیـق  اي بـراي  در نگـاه اول برنامـه   مفیـد این است کـه  هاي جالب دو تحقیق اول یافته

استراتژي کارگیري در بهها است که شرکتجالب توجه  .شودمحسوب میاطلاعات تکنولوژي  کارگیري به

کـه   بـود  KMPGاصـلی گـزارش    پیـام ، این امـر . اندتلاش اندکی انجام داده، خود هايفعالیت در مفید

دانشگاه فرانکفورت . است مفیدباره نتایج استراتژیک درشرکتها دهنده ناآگاهی شدید مدیریت ارشد نشان

 نتـایج هـاي مـورد بررسـی در مـورد     شـرکت از  درصـد  30نهـا  در مطالعه خود به این نتیجه رسید کـه ت 

درجـه  . انـد اهمیـت داده  "بهترین اجـرا "بیش از همه به  مورد نیزاین در اند و شیدهیاند مفیداستراتژیک 

شـود کـه برخـی    و شاید از این واقعیت ناشی مـی  فاوت استبه کشور دیگر متعضو از یک کشور  ،آگاهی

قلمـرو و  ملـی، ماهیـت،   نظارتی ، بازخورد کمی در مورد استراتژي 2افین آلمانملی، نظیر ب هاي ناظرمقام

بسـیار آمـاده و    خدمات مالی انگلسـتان  ، مقام ناظردر مقابل. اندبه بازارهاي خود داده مفید اثرات اجراي

از برنامـه  پـیش   ،در صـنعت گسـترده  همراه با مشاوره در سطح ملی،  مفیداجراي ملی در ، و بوده شفاف

   .است حرکت کرده

در . انـد دنبال داشـته ها نتایج متفاوتی بهبراي بنگاه مفیدهاي اجراي مطالعات صورت گرفته درباره هزینه

بسـتگی   هـا انـدازه شـرکت   دست آمده است که به به نسبت کوچکی به تحقیق دانشگاه فرانکفورت ارقام

 1تـا   هـزار  500هـاي تطبیـق بـین    د هزینـه روانتظار می ،هاي مورد بررسیدر مورد بیشتر شرکت. دارد

 میلیون یورو بـوده  5 تامیلیون  1بین  هاشود هزینهها برآورد میشرکت درصد  16 در. میلیون یورو باشد

 .فراتـر رود  یـورو  میلیـون  20هـا از  شود که هزینهبینی میپیش  هااز شرکت درصد  4و تنها براي  است

                                                
1. UK Financial Services Authority(FSA) 
2 .German Federal Financial Supervisory Authority (BaFin)                                         مالی آلمانناظر  مقام  
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 1پی مورگـان جی از طرف دیگر،  .شودترین عنصر هزینه محسوب می، مهم"بهترین اجرا"اجراي مقررات 

گـذاري در  دلیل سرمایهه ب(اجرا براي مؤسسات بزرگ  هايبرآورد کرده است هزینه مفیددر تحلیل اثرات 

بـراي مؤسسـات   نسـبت  ایـن رقـم بـه    ورسد میمیلیون یورو  106به ) تکنولوژي اطلاعات و الزامات افشا

میلیـون   36 تـا  6بین برآورده کرده است که هزینه تطبیق  2شرکت تکنولوژي وایو. تبزرگتر اس ،کوچک

در تحلیـل  . هاي بیشتري خواهند شـد هاي کوچک متحمل هزینهکه بانک براي هر بنگاه خواهد بوددلار 

 تنهـا در  ،گرهاي معاملهشده است که هزینه شرکتت مالی انگلستان برآورد خدما مقام ناظر فایده/هزینه

 کـه از تحقیق دیگـري  در . خواهد بودپوند   میلیون 40 تا 8بین  انجام معاملات داخلی، ارتباط با مقررات

-هایی که تنها یکبار تحقـق مـی  هزینهدر مورد انجام شده است،  خدمات مالی انگلستان مقام ناظرطرف 

هاي کوچـک  شرکت درها  نهاین هزیکه  شده استبرآورد عاملات داخلی، هاي انجام مهزینه ، غیر ازیابند

خواهـد   پونـد میلیون  75/4هاي بزرگ شرکتدر و پوند میلیون  15/2متوسط هاي شرکت، هزار پوند 90

   .بود

، این دسـتورالعمل  هماهنگاجراي هاي صورت گرفته توسط کمیسیون اروپا براي تضمین تلاش با وجود

کـه شـاید    خدمات مالی انگلستان مقام ناظر .شدادامه داشته باچنان هم "گلدپلاتینگ"رود که انتظار می

 ،آنهـا در دو حـوزه   که مقـررات  است اعلام کرده از قبل، دباش مفیدي اجراترین کشور در زمینه پیشرفته

سـپس مقـررات   اطلاعات بعـد از معاملـه و   کیفیت نخست، . ستاتحادیه اروپا تر از معادل آن درپیشرفته

کیفیـت   نگـران کـاهش  خدمات مالی انگلسـتان   ظرد از معامله، مقام ناعات بعاطلاکیفیت درباره . تحقیق

در . اطلاعـات اسـت  انتشـار   مجـاري مجـاز  انتخاب امکان و  پذیريبه دلیل افزایش انعطافهاي بازار داده

دهـی  گـزارش ، متعهـد دار صلاحیت، این نهاد روشی پیشنهاد کرده است که بر اساس آن نهادهاي نتیجه

در را خـود   مقـررات چنان هم است مایل مزبورمقام   تحقیق، مقرراتدر مورد  .دهندمی را انجاممعاملات 

 کـه  صـورتی در  سایر کشورهاي عضو ممکن است .اي معاملاتی کالاها و خدمات حفظ کندمورد کارمزده

 کـه مقـررات  نداشته باشند یا اینمقرراتی آورده شده است،  مفیدهاي خاص که در در مورد برخی فعالیت

                                                
1 . JP Morgan 
2 . Vhayu  
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خدمات مـالی  مقام ناظر . روبرو شونددر اجراي کامل مجموعه مقررات با مشکل ، جاري آنها محدود باشد

الزامـات بهتـرین اجـراي    " که است ا عنوان کردهدر سند مشاوره اخیر خود در مورد بهترین اجر 1فرانسه

ایـن   بنـابر . "اسـت تـر  دقیـق بسـیار   خـدمات مـالی فرانسـه   عمومی نامه در آییناز مقررات موجود  مفید

  . دارد به عهده نظر وظیفه سنگینی در دستیابی به اهداف موردهاي آینده در ماهکمیسیون اروپا 

دسـتور  "دستورالعمل را تحت عنـوان   ،که کمیسیوناین رغمعلی: توان گفتنیز می مفیدمعایب در مورد 

چنـان مبتنـی بـر مقـررات     هـم  ایی از آنه ـبخـش مورد تصویب قرار داده است،  "العمل مبتنی بر اصول

دهی معاملات، شفافیت بعد از انجام معامله و ، به خصوص مقررات مربوط به گزارشاست) مقررات محور(

مقـام   ماننـد ی نهادهاي نـاظر  در همان زمان، برخ .است ورده شدهآ مقررات 2مقرراتی که در سطح  سایر

یکـرد مبتنـی بـر اصـول در وضـع مقـررات خـود        ترین رومطلوببه اتخاذ  که خدمات مالی انگلستانناظر

یـک   تـدوین ، دریافتنـد کـه   سالم و ارزیابی اثرات نظارتبازار  مشکلات تحلیلبر اساس ، ندا شناخته شده

کـه توسـط    مفیـد کتاب مربوط به مقررات . رسددشوار به نظر می هافعالیتاداره دستورالعمل دقیق براي 

  .صفحه است 500شده است، بیش از مقام ناظر خدمات مالی انگلستان تهیه 

  

  بازارتاثیرات بر . 5

تحـت   سایر نهادهاي مالیبیش از  را گذاريسرمایه کننده خدمات ارائه هايشرکت ،مفیددر این مورد که 

بـه بیـان   . نظر وجود داردخواهد داشت، اتفاق موجودهاي بورسبر   ثیرو کمترین تأ دادخواهد قرار تأثیر 

-سـرمایه کننده خـدمات   ارائههاي شرکتدر  مفیداثرات مال بسیار زیاد در کوتاه مدت، تر، به احتمناسب

 بـه دلیـل  امـر  ایـن  . مشخص خواهد شـد  نیز هابورستأثیر آن بر در بلندمدت  و شودمیگذاري احساس 

از نهادهـاي  رقابـت  انتقـال   و گذاريسرمایهکننده خدمات  ارائههاي توسط شرکت کردن معاملات داخلی

سـنتی  الگوي  که نحوي هاست بهبورس اطلاعات به کنندگانعرضههاي غیربورسی مانند عال در فعالیتف

کننـده خـدمات    ارائـه هـاي  شـرکت طوري کـه   همان. شودمی تر از قبلپرچالشهاي فعلی بورسفعالیت 

                                                
1  . Autorité des Marchés Financiers(AMF) 
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 ن اجـراي جدیـد،  طبیـق بـا بهتـری   ت مربوط به هايهزینهبه طور مستقیم از طریق در ابتدا گذاري سرمایه

قـرار   مفیـد تحـت تـأثیر    ،مشـتریان ) مجـدد (بنـدي  الزامات گـروه و  داخلی کردن سیستماتیک معاملات

در را مواضـع خـود    پذیرند چونتأثیر می مفیدبه طور غیر مستقیم از اجراي  ها نیزبورس خواهند گرفت،

بـه طـور   کنندگان بازار شارکتگذاري و سایر مسرمایهکننده خدمات  ارائههاي واکنش به تحرکات شرکت

ناشـی از رقابـت   واکنش به تهدیدات در انتظار توانند یم هابورس با وجود این،. اساسی تغییر خواهند داد

 با واقعیت جدیـد برخـورد   1گیرانهاتخاذ یک رویکرد پیش با هاي خودبینیو بر اساس پیش در بازار نباشند

   .کنند

 ـ مفیـد به منظور هماهنگی با که  شایان ذکر است بـازیگران مـالی بـزرگ    وضـعیت  در ی اساسـی  تغییرات

کـه  شـد  دشمنی فـرض مـی  به عنوان  مفیدسال گذشته،  دودر طول که رغم اینعلی. مشاهده شده است

نگـاه  شده عمل انجامقرار گرفتن در قبال یک  دید به آن باهاي بزرگ بانکامروزه،  باید با آن مقابله شود،

 با توجه بهرا دستورالعمل  این نباید. دنندانند که باید از آن استفاده کمی فرصتیرا  مفید، بلکه کنندنمی

نیـز در نظـر   توان آن را منبع مهمی براي درآمدهاي جدیـد  ، بلکه میکرد ارزیابی شدههاي تحمیلههزین

  . گرفت

   

  گذاريسرمایهکننده خدمات  ارائههاي شرکت 5-1

نـه تنهـا    این دیدگاه. شودکارگزاري  تسریع فرآیند ادغام در صنعتموجب  مفیدکه اجراي  رودانتظار می

خدمات مالی  ه مقامات ناظر، نظیر مقام ناظر، بلکاست مطرح شده و مشاورانگران تحلیل هايگزارش در

شـاره شـد، مؤیـد    ابـه آن  نیـز  که در بـالا   مفیدي هاي اجراارقام هزینه. اندانگلستان نیز آن را تائید کرده

اسـت   یسـنگین گسترده، بار هاي گذاري و تطبیقافزون قانون علاوه، پیچیدگی روزهب. همین مطلب است

در بسیاري از کشـورهاي اروپـایی   تا یک دهه پیش تعداد آنها هاي کارگزاري کوچک که که براي شرکت

هاي بین بازیگران بـزرگ  تفاوت چنینهم مفید. استتحمل  به سختی قابل ،بسیار زیاد بود عضو اتحادیه

                                                
1 . Aggressive Proactive Approach  
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تکنولـوژي اطلاعـات و   نیاز براي  موردهاي زیرساخت ، ازهاي بزرگشرکت. کرده است بیشتر و کوچک را

این امر براي حالی که هزینه دارند، در برخور مفیدبال مناسب در قاتخاذ واکنش براي هاي بیشتر ظرفیت

  .تر خواهد بودتر،  بیشهاي کوچکشرکت

دانشـگاه فرانکفـورت و   ( انگلسـتان آلمـان و  بازارهاي در هاي کوچک شرکتانجام شده در مورد  طالعاتم

LECG ( بسـتگی بـه انـدازه    این ارقام  و صورت گیرد هزینه نباید اغراقمورد عامل در د که دهمینشان

ود را در خ ـ اکنون عملیـات اند که همداشتهتر اظهار گزارش شده است که کارگزاران کوچک. شرکت دارد

اجـراي  . انـد شـده  "بهتـرین اجـرا  "اند و موفق به ارائه راستاي بسیاري از مقررات دستورالعمل تغییر داده

تـر بسـیار   هـاي بـزرگ  تر در مقایسـه بـا شـرکت   هاي کوچکمشتري براي شرکت الزامات تعیین وضعیت

بـه  شناسند و نیاز را بهتر میآنها مشتریان خود  زیرا. اکنون در حال اجراي آن هستندمو ه استتر آسان

از این رو، حتی اگر انتظار ادامه روند ادغـام وجـود داشـته باشـد،      .افزارهاي کامپیوتري گرانبها ندارندنرم

   .توانند به فعالیت خود ادامه دهندنهادهاي با موقعیت ویژه با تمرکز بر روي مشتریان بزرگ می

کـه توسـط    یگزارش ـبر اساس . شوندمواجه هاي تطبیق زیادي هزینه رود که بازیگران بزرگ باانتظار می

ارزش بـازار   مفیـد که در نتیجـه اجـراي    شود بینی می پیشارائه شده است، جی پی مورگان گران تحلیل

کـاهش ارزش بـازار   ایـن  . کاسته خواهـد شـد  میلیارد یورو  19 به میزان هشت بانک اصلی عمده اروپایی

ترتیبات گسترده مربوط بـه  هاي اجراي هزینهافزایش و ) سودهاي کمتر( تافزایش رقاببه دلیل تواند می

 مربوط به بهترین اجرا باشد که ناشی از اجـراي مشتریان، شفافیت بیشتر و الزامات شدید تعیین وضعیت 

بـیش از  اند که دسـتورالعمل  بینی کردهگران جی پی مورگان پیشتحلیل. خواهد بود مذکور دستورالعمل

گـذاري  بانکداري سرمایه ،که به موجب آن شبکه توزیع استیدي براي مدل بانکداري یکپارچه تهد ،همه

. خواهد کـرد پشتیبانی مالی  ترکم واگذاري آن با هزینه کمتر به ارائه دهندگان خدمات مزبور،به دلیل را 

کـه در  یعنی معـاملات بانکـداري خصوصـی    (خصوصی  داريبانکدر  معاملات حجم کاهشرود انتظار می

  .ها را کاهش دهدسپرده درصد  20تا .) شودگذاري اجرا میداخلی بانک سرمایه سیستم
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هـاي  بـه دلیـل محـدودیت    خواهند پرداخـت؟  داخلی کردن معاملاتبه ها بانک تا چه حدحال باید دید 

 ـمعـاملات،  داخلـی کـردن سیسـتماتیک    ها، بانک آن براياجراي هاي معاملات و هزینه داخلی کردن ه ب

طالعـه جـی پـی مورگـان     مدر  .خواهد ماندباقی دستورالعمل تعریف شده است، محدود همان نحو که در 

هزینه کلـی معـاملات    درصد  2تنها داخلی  لهعامیک محاصل از بالقوه  جوییکه صرفه برآورد شده است

شـوند، در  می معاملات به صورت داخلی تسویه درصد  20بر این فرض استوار است که  نتیجه فوق. است

. کننـد تسویه مـی معاملات را به صورت داخلی  درصد  5امروزه حداکثر  ،هاي بزرگحالی که بیشتر بانک

معـاملاتی کـه   . ها به عنوان منبع اصلی نقدشوندگی سهام بـاقی بماننـد  که بورسرود انتظار می از این رو

محـدود   1سـهم مرغـوب   500خرد  معاملاتبه حاکم است، بر آنها  سیستماتیک داخلیمعاملات  مقررات

 مقـررات دهد، توسـط  اي بزرگتر از اندازه بازار خرد معامله انجام میو از این رو بانکی که با اندازهشود می

 بازارهایی نظیر آلمان و انگلستان پیش از این درمعاملات  داخلی کردناگر چه  .2شودمذکور محدود نمی

یا به صـورت محـدود   ي آن مجاز نبوده اجرا هلندیتالیا، اسپانیا و فرانسه، اکشورهاي شده است، در انجام 

یـا درصـدد    ي مواجه شوندآمدناکاربا مذکور ي ها، بورسحذف مقررات تمرکز پس از اگر. اجرا شده است

از  کشـورها خود را در ایـن   سهم بازار ،به محض خاتمه امتیاز انحصاریشاناخذ کارمزدهاي گزافی باشند، 

از ، انـد  هـایی مواجـه   با چـالش  هاي معاملاتیدر زمینه فعالیتی که هاینظر از بورس صرف .دهنددست می

هـا  بورس معاملات بهارائه اطلاعات در زمینه پردازند، که به انجام معاملات داخلی میی یهابانک، این پس

 هـاي آمـاري  گزارشنها مختارند که ، آمفید اساس مقرراتبر . داشتانتشار آن، الزامی نخواهند به منظور 

فروشـندگان   بـه جـاي بـورس بـه     در صـورت تمایـل،   ،معاملاتی چند منظوره یا یک سیستم را از طریق

  .کنند عرضهاطلاعات 

سـوق خواهـد    هاي جـایگزین به سمت گزینه ها راشرکتبه طور قطع و نظارتی  تنظیمی پیچیدگی نظام

گذاري جمعـی  اقداماتی در مورد سرمایه( گذاريسرمایه کننده خدمات ارائه هاينظام حاکم بر شرکت. داد

                                                
1 .Blue Chip Shares 

برای مثال متوسط ارزش معاملات "(سقف اندازه بازار استاندارد"مات داخلی کردن سیستماتیک، برای معاملاتی کاربرد دارد کھ ازالزا.2
  .کمتر است)خرد
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هـاي مـدیریت   را براي شرکتواحدي نامه گواهی ،2002، مصوب سال 1)بر روي اوراق بهادار قابل تبدیل

دسـتورالعمل  ایـن  . شـد  1985مصوب سـال   UCITS گذاري ارائه کرد و باعث بسط نسخه اولیهسرمایه

بـر اسـاس ایـن دسـتورالعمل     . تـري اسـت  کننـده محدود گزینـه  مفیـد ارزشمند است، اگر چه نسبت به 

بـا در دسـت    که شودها اعطا میده صندوقکننهاي ادارهبه شرکت در سطح جهانی "نامه واحديگواهی"

و نیـز  ، شودمحسوب می 2"خدمت اصلی"که ، گذاريي سرمایههامدیریت صندوقتوانند به داشتن آن می

گـذاري،  هاي بازنشستگی براي اشـخاص، مشـاوره سـرمایه   ندوقسایر اشکال مدیریت سبد سهام، نظیر ص

. شـوند، بپردازنـد  گذاري که خدمات فرعی تلقی میهاي سرمایهو نظارت بر صندوقاوراق بهادار نگهداري 

 تـوان در مـی  را  هاهزینهتفکیک و  نظیر افزایش شفافیت، بهترین اجرا مفید موضوعات اصلیبه هر حال، 

کشورهاي عضو را به  مفید کهاین .وارد کرداکنون تحت بررسی است، که هم UCITS نظام دستورالعمل

صـورت   2003سـال   امیدنامه مصـوب دستورالعمل نظیر آنچه در  انتقال جدید،غیر قابل  هايایجاد نظام

   .باشد حد تئوريدر تواند میاست، اگر چه در این مرحله  یک احتمالسوق دهد گرفته است، 

  

  هابورس 5-2

 کننـده خـدمات   ارائـه  هـاي هـا کمتـر از شـرکت   در بـورس  مفیـد اعمال شده توسط تغییرات در نگاه اول 

ها در مقایسـه  حاکم بر بورس نظام، ترشدیدصرفنظر از الزامات حاکمیتی و سازمانی . استگذاري سرمایه

ی بـر  مهم مستقیماثر زیر  هايپیشرفت .گذاري تفاوت چندانی نکرده استبا دستورالعمل خدمات سرمایه

اطلاعـات  وزه ح ـدر ها از نهادها و مجـاري دیگـر   پیشی گرفتن بورس -1: خواهد گذاشتهاي اروپا بورس

   معاملات

در زمینه امور تسـویه معـاملات، عـلاوه بـر ایـن      . و اتحادیه اروپا بانک مرکزي اروپاابتکار عمل ات اثر -2

پیشـی  و  ، که در بـالا عنـوان شـد،   گذاريسرمایه کننده خدمات ارائه هايبازار در صنعت شرکت گسترش

                                                
1. Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities (UCITs) 

 
2 .Core Services 
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هـا رقابـت   با بـورس  در زمینه جریان سفارشتوانند میکه منظوره  چندمعاملاتی  هاي سیستم از گرفتن 

  .، نیز قابل توجه استکنند

ان به عنوتوسط مقامات ناظر زیرا  ،اندبودهبازار  اطلاعاتو تقریباً انحصاري اصلی منبع از گذشته ها بورس

هـاي  فرصـت جدیـد،  بـا سـاختار   . نـد ا هشـد شناخته  اطلاعاتدهی مرکزي انجام معاملات و گزارشکان م

شود که از جریانـات درآمـدي ایجـاد    فراهم میگذاري سرمایه کننده خدمات ارائه هايزیادي براي شرکت

در  ،ارهـاي اروپـایی  اطلاعات بازار مجموعه بازارزش  .کنند استفاده هاي خودسفارش عمدتاً از طریق شده

هاي این منبع درآمد قابل ملاحظه در دسترس شرکت. میلیارد یورو در سال برآورد شده است 2/3حدود 

  . بازارهاي مالی قرار گرفته استفعالان نوآور و سایر 

-هـم . انـد آگاهانه عمـل کـرده   ،گذاري در دریافت این منبع درآمدسرمایهکننده خدمات  ارائههاي شرکت

تحـت عنـوان    خـود را  مشـترك  همکـاري لنـدن   در گـذاري سـرمایه بانک  9از متشکل یک گروه اکنون 

"Project Boat" هـاي  شـرکت در آن اطلاعات معاملاتی کـه  حاصل از کسب منابع درآمدي  به منظور

،آغاز انـد نقـدینگی بـوده   کنندگانتسهیل/کنندگانتامین -هاو نه بورس-گذاريسرمایهکننده خدمات  ارائه

هـا کـارمزدي بـراي ارائـه گـزارش معـاملات       بـه بـورس   گذاريسرمایه هاي، شرکتمفیدقبل از . اند دهکر

. گـران اطلاعـات خریـداري کننـد    شده را از پردازشتا بتوانند اطلاعات تلفیق دندکرپرداخت میفرابورس 

بـا  . قـرار داد تاثیر  گذاري را تحتهاي سرمایهشرکتهاي جنبی و هزینه العاده، درآمدهااین موقعیت فوق

ها را متوجه منبع درآمدي مهمی کرده و فرصت ارزشمندي نیـز  بورس مفیددهی، گسترش سبک گزارش

حتـی   .گذاري براي ورود بـه ایـن عرصـه فـراهم آورده اسـت     سرمایه کننده خدمات ارائه هايبراي شرکت

هـاي  سـتفاده از ابزارهـا و تکنولـوژي   با ا 1المللینظیر انجمن بازارهاي سرمایه بین هاي خود انتظامتشکل

   .اندهاي درآمدي ایجاد شده تجهیز کردهگیري از فرصتبراي بهرهخود را موجود 

 .سـت بورس بزرگ اروپا 6درآمد  درصد12درآمدهاي حاصل از فروش اطلاعات معاملات در حدود امروزه 

در مـورد  (رسـد  می درصد 3/32 بهن مثلاً براي بورس لند ،است درصد بالاتراین ها، در مورد برخی بورس

                                                
1 .International Capital Markets Association (ICMA) 
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چـه   اگـر ). شودرا نیز شامل می نظارتاطلاعات مربوط به درآمدهاي حاصل از  ارائه شدهرقم این بورس، 

کاملاً به این مسئله وابسته است که تا چـه   ،هاآوري شده توسط بورسجمعملاتی سودمندي اطلاعات معا

 ـ  با نهادهـاي معـاملاتی    رقابت ،شوندگی باشندها منبع اصلی نقدبورساین حد  ا فروشـندگان  جدیـد یـا ب

نحـوه  -اسـت دستورالعمل براي اطلاعـات بـازار   در نظر گرفته شده در  "ساختار باز" ازکه ناشی -اطلاعات

داخلـی   افزایش اتاثربرآیند بنابراین، . دهدرا شکل میدرآمدي  جریاناتها با این برخورد مستقیم بورس

 هـاي  سیسـتم معـاملات  افـزایش  گذاري یـا  سرمایهکننده خدمات  ارائههاي معاملات توسط شرکت کردن

هـا  کـه بـورس  دارد لاتی اطلاعات معـام در مورد رقابت افزایش مستقیمی بر تاثیر معاملاتی چند منظوره، 

   . کنندعرضه میآوري کرده و جمع

معـاملاتی  دار صلاحیتاي نهادهتعدد با توجه به ) تعرفه خدمات(در بورس کنندگان مشارکتکارمزدهاي 

به طور کارمزدهاي معاملاتی نیز به همین نحو . شودعیین میو ساختار محیط معاملاتی داخلی کشورها ت

 بـا رقابـت  نه تنها در معرض ها بورس. ستدرآمد بزرگترین بورس سهام اروپا درصد 45در حدود متوسط 

هـاي   حتـی اوراق بهـادار شـرکت    کـه  يي دیگرهابورسقرار دارند بلکه از سوي ینگی نقدکنندگان فراهم

در جـولاي   "بخش حامی"براي مثال، بورس سوئیس یک  .اند، تحت فشارند مورد رقابت را پذیرش نکرده

را خـارجی  هـاي   شـرکت سهام توانند در این بخش می بورساین اندازي کرده است که اعضاي راه 2005

   .دنپذیرفته نشده باشدر بورس سوئیس سهام معامله کنند، حتی اگر این 

هایی کند، حداقل در مورد بورسها را از سوي ارائه خدمات تسویه تهدید میخطري که درآمدهاي بورس

باید تسهیلات تسـویه و پایاپـاي    مفید 46ماده  براساس .اند، بیشتر استکه به صورت عمودي ادغام شده

این ماده تغییر زیادي . رهاي عضو فراهم شودبه منظور دسترسی مستقیم به بازارهاي قانونمند سایر کشو

گذاري وجود داشـته اسـت و   مقررات مشابهی نیز در دستورالعمل خدمات سرمایه چونایجاد نکرده است 

بـه هرحـال در ایـن حـد     . اندهاي مذکور در حال حاضر تسهیلات دسترسی مستقیم را فراهم آوردهبورس

توانـد منجـر بـه انجـام بیشـتر امـور تسـویه در        شمارد، مـی داخلی کردن معاملات را مجاز می مفید،که 

معاملاتی چند منظـوره بـا اخـذ     هاي سیستمعلاوه بر این، . شود هاهاي بورسهایی غیر از سیستمسیستم
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تواننـد بـه انجـام امـور تسـویه      تـر باشـد، مـی   یک گذرنامه اروپایی، در جایی که از لحاظ هزینه به صرفه

 زیـرا تواننـد در امـان باشـند،    شده به صورت عمودي از برخی از این فشارها میغامهاي ادبورس. بپردازند

سازماندهی تسویه در خارج از کشور ناشر اوراق بهادار به دلیل نیاز به تخصص در زمینه قوانین مالیـاتی و  

  .شرکتی بومی دشوار خواهد بود

  

  هاي اروپا به تفکیک نوع فعالیتدرآمدهاي بورس -3نمودار 

  

  

  

  

  

  

  
  .پذیر نبودامکانو تفکیک آنها است درآمدهاي معاملات آمده  داخل دربورس آلمان درآمدهاي تسویه   •

  2005ها درسال گزارش سالانه بورس:مأخذ     

  

اتحادیه اروپا در زمینه امـور بعـد   بانک مرکزي اروپا و  ابتکار عملبه تاثیر  ،اساسی در امور تسویهموضوع 

دهنـدگان خـدمات   بـراي ارائـه  اي نامه اخلاق حرفـه آیینکمیسیون اروپا یک . شودیمربوط ماز معاملات 

هـاي تسـویه و پایاپـاي    سهولت دسترسـی بـه سیسـتم   بهبود شفافیت قیمت و افزایش به منظور  ،تسویه

گـذاري و حسـابداري   نامه، فراهم کنندگان امور تسویه بایـد قیمـت  بر اساس این آیین. تنظیم کرده است

کـه  دهد اجازه می هاي تسویه و پایاپايشرکتچنین به هم. هاي تسویه و پایاپاي را تفکیک کنندفعالیت

هنـوز اجرایـی نشـده اسـت،     نامـه  آیـین اگرچه . اروپایی ارائه دهندسیستم یک اساس خدمات خود را بر 

  بورس اسپانیا

  بورس فنلاند

  بورس آلمان

  یورونکست

  بورس لندن

  یابورس ایتال

 سایر اطلاعات معاملات تسویه و نگهداري وجوه معامله پذیرش
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عمـودي   هاي ادغـام شـده بـه صـورت    آغاز از بین رفتن مدل بورس اجراي آن، اند کهظهار داشتهبرخی ا

  .خواهد بود

اثرات مهمی در بر خواهد داشت و تا ، چه بانک مرکزي اروپا ابتکار عملبراي اظهار نظر در مورد اینکه 

. را تحت تاثیر قرار دهد، بسیار زود استکنندگان امور تسویه فراهمهاي چه حد احتمال دارد که فعالیت

اي در قبال وجوه بانک مرکزي براي اوراق قرضه به طور کلی، بانک مرکزي اروپا صرفاً به انجام پایاپ

در واقع تمامی (هاي واجد شرایط براي عملیات اعتباري سیستم یورو و داراییمبتنی بر یورو دولتی 

این نوآوري  .کنداجتناب میشرکتی زد و از مدیریت عملیات پردامی) مبتنی بر یورواوراق بهادار 

تسویه دیگر براي معاملات  سیستم نیاز به هرگونه"است، کرده اذعان بانک مرکزي اروپا همانطور که 

ممکن اگرچه . "برداز بین میرا گذاري مرکزي اوراق بهادار یورو در سطح سپردهمبتنی بر  اوراق بهادار

هدف دوم  يانتها خدمات الکترونیکی مربوط به تسویه تاتسویه و پایاپاي محلی به ارائه  نهادهاي است

تسویه اوراق  انحصار در. هیچ توجیه فنی براي انجام این کار وجود ندارد ،ادامه دهند بهاداربرنامه اوراق 

گیري و بهرههاي بعد از بازار فعالیت، منجر به یکپارچگی بانک مرکزي اروپاهمانند یورو، مبتنی بر بهادار 

 حاصل از  بر درآمد يزیادطور بالقوه اثرات منفی به  ،این ابتکار. گرددهاي مقیاس میجوییاز صرفه

ها نیز و به بانکرد داپایاپاي اوراق قرضه  هاي و سیستم عموديبه صورت  ادغام شده هايپایاپاي بورس

نهادهاي  شان،که طی آناقدامات شرکتیانجام با این نهادها به منظور در ارتباطات خود تجدیدنظر  براي

  .رساند، یاري میتندهسدست آوردن سهم بازار بهتلاش براي در امین 

تکنولوژي در براي مثال درآمدي بیشتري،  اتتوانند جریانمی مفیدها پس از اجراي بورسحال، با این 

ها به فروش به هر حال ممکن است متناقض به نظر برسد که بورس. و مشاوره ایجاد نمایند اطلاعات

سازي اخلیسعی کنند داز سوي دیگر  و ها بپردازندبه بانکمربوط به انجام معاملات داخلی خدمات 

ها متخصص ممکن است بانکجا که از آن. را کنترل نمایند به آن هاي وابستهآوريو فنمعاملات 

 ، بخشکنندایفاي نقش  گران داخلینداشته باشند، تا به عنوان معامله داخلیتکنولوژي اطلاعات 
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شود که یورونکست گفته می. ارائه کننده آنها برا  توانند خدمات خودها میبورستکنولوژي اطلاعات 

  . است را آغاز کردهها با بانک مذاکره بدین منظور

ورود به دفاتر ثبت سفارش تسهیل اجراي معاملات دشوار و پیچیده که براي ها به منظور بورس

از بازار  جاي و خارخواهان انجام آن به صورت مذاکرهنیز که  یکاربرانو  نیستندالکترونیکی مناسب 

هاي معاملاتی چندمنظوره ایجاد کنند که الزامات افشاي اطلاعات مربوط به توانند سیستمهستند، می

مربوط به  توانند از مزیت الزاماتچنین میها همبورس. آن نسبت به معاملات داخل بورس کمتر است

هاي معینی از بازار که تا در بازارهاي خارج از بورس یا بورسی کردن بخش معاملاتشفافیت افزایش 

در روشنی این روند به . مند شوند، بهرهاندکردهفعالیت میبورس ه صورت بازارهاي خارج از بپیش از این 

 ها فرصت رقابتو براي بورس است پیشرفتگذاري در حال هاي سرمایهبازارهاي اوراق قرضه و صندوق

  . آوردفراهم میبیشتري نسبت به قبل 

در ، هابورسراي بمعاملاتی چندمنظوره هاي سیستماز سوي  ایجاد شدهرقابتی هاي تهدیدبینی پیش

افزایش و توان آنها در  مفیداجراي به ها به واکنش بورسبیشتر  لهأاین مس .این مرحله امري دشوار است

هاي زیرساخت ایجاد وفرآیندهاي کشف قیمت بهبود ، در چارچوب کاهش کارمزدها بیشتر کارایی خود

ها از بنابراین آیا این چالش. بستگی دارد-گیري یورونکست استشکلبه عنوان مثال پیآمد  که-بهتر

هاي آتی بتوان ها و سالکه در ماه استکند؟ بسیار حائز اهمیت ها حکایت مییکپارچگی بیشتر بورس

، به ه استي برخوردار بودزیادتمرکز پیش از این از در بخشی که  ،بین یکپارچگی و رقابتی واقعی عادلت

 پنجاگر کنند و کنترل میرا گردش سهام از  درصد 84 ، بورس بزرگ اتحادیه اروپا چهار. وجود آورد

ابزار معاملاتی چند منظوره  هايسیستم. رسدمی درصد 93 این رقم به ،در نظر گرفته شود بورس بزرگ

از مزیت ها این سیستمچنین هم. رسندنظر می ، بهجلوگیري از تمرکز بیش از حد بازارهابراي مناسبی 

هاي با هاي نوپا و در حال رشد یا شرکتنظیر بازار شرکتهاي بخشی بورسرقابتی در بازارهاي خاص یا 

، برخوردار شدطور که پیش از این نیز اشاره هاي معاملات، همانداده گزارشدر تکنولوژي برتر، یا 

  . هاي آتی توجه بیشتري از خود نشان دهندهاي سنتی در ماهورسبنابراین ضرورت دارد ب. هستند
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مانند بزرگ بازارهاي . ها روبرو خواهند بودشچالاي از مجموعهبا  اعضاي جدید اتحادیه اروپاهاي بورس

هاي محلی که بانکدر صورتی  .ندلهستان، جمهوري چک و مجارستان همگی از قواعد تمرکز برخوردار

ند، ننآغاز ک نقدینگی ا بیرون کشیدنداخلی بسیستماتیک گرهاي را به عنوان معامله سازي خودآماده

منابع دلیل  براي انجام این کار به هابانک ظرفیتالبته . با تهدید اندکی مواجه خواهند بود هااین بورس

ر آن ها در فرهنگی که نقدینگی دورسپیشرو بودن بیت تکنولوژیکی کمیاب و دشواري غلبه بر مز

 ایجاد از رقابتبیشتر  ،هاتهدید اصلی براي این بورس. ، محدود استشودهدایت میبورس توسط همواره 

خارج از لندن یا فعال در هاي خارجی بزرگ هاي خارجی قدرتمند و بانکبا بورس مفیداجراي از  شده

ها از حال، این بورسبا این. تر و با نقدینگی بیشترهاي داخلی بزرگتا شرکتشود ناشی می ،فرانکفورت

-صندوقدر اصل  و خواهند بودمحلی به طور قطع  ان اصلی آنهاگذاراین مزیت برخوردارند که سرمایه

زیادي در  هايبا محدودیتچنان که هم هستندگذاري بزرگ و در حال رشد هاي بازنشستگی و سرمایه

گی در ه نقدینک از آنجا. روبرو هستند-ارزيت مقررانتیجه مثلاً در -گذاري اوراق بهادار خارجیسرمایه

، کمتر است در بورس محلیآنها هاي معاملاتی براي که هزینهاست گذاران بومی متمرکز دست سرمایه

در صورت . شودتغییر می ستخوشبا این حال، این امر به مرور زمان د. خواهد بود میزان تهدید محدود

کشورهاي عضو جدید هاي اصلی در ، بورساطلاعاتدهاي فروش درآمکاهش  متعاقب آنوقوع این امر و 

خواهند  ییاروپادیگر کشورهاي تر در هاي بزرگادغام با بورسناگزیر به خود موقعیت به منظور حفظ 

  . شد

  

  افزارنرمدهندگان ارائههاي مشاور و شرکت. 5.3

که  تصور کنندممکن است  دخریهاي طرف ، شرکتمفیدبه دلیل مفصل بودن مقررات اداره فعالیت در 

رسد عدم به نظر می. است تصور غلطالبته این . دهستن مفیدالزامات نظر دفروش مطرف سسات ؤلزوماً م

الزامات آنها، کسب و کار اداره  روش بارهدر مفیدکه  دخریطرف هاي میان شرکت درآگاهی زیادي 
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 1خیراً توسط شرکت مشاوره ریسک ادهکاي که امطالعه بر اساس .، وجود داشته باشدمهمی دارد

اند که بر روي کرده ریزيبرنامه دخریطرف هاي شرکت درصد از 40 فقطانجام شده است، ) 2006(

کنند که عدم آمادگی گذاري سرمایهیورو  25000 سقف تاسالانه هاي بهترین اجرا و تکنولوژيساختار 

و شناسایی در زمینه  مفیدهاي پس از اجراي ا چالشمقابله بدر مورد را خریدار هاي شرکت قابل توجه

  . دهدنشان میمشتریان خود براي  بهترین اجراانتخاب 

انداز معاملاتی بسیار پیچیده را هدف قرار کنندگان بازار همسویی با چشماز آنجایی که تمامی مشارکت

در فهرست درصددند که اي شاورههاي حقوقی و مشرکت همانند نیزافزارها نرمدهندگان ارائه اند،داده

و بدین لحاظ،  هاستبرنامهاز این معاملات الگوریتمی یکی . قرار گیرند مفیداجراي  اصلیبرندگان 

در این مقاله به آن اشاره شد و پیش از این که است بازار در حال پیشرفت دهنده یکی از روندهاي نشان

معاملات الگوریتمی به مورد انتظار  افزایش. دشویع تقویت یا تسر مفیداجراي رود که با احتمال می

  .  عرضه و تقاضا بستگی دارد

از مقررات نظارتی  ،مفیدبعد از اجراي ي هاها براي اتکاي بیشتر بر الگوریتمتقاضا، فشار بر شرکتدید از 

هاي شرکتمطابق آن که گذارد الزاماتی را بنا می مفید. گرددمرتبط با الزامات اجرایی ناشی می

این سیاست به که شوند سیاست بهترین اجرا میبه توسعه  ملزم  گذاريسرمایهکننده خدمات  ارائه

اي مورد به صورت دوره گذاريسرمایه کننده خدمات ارائه توسط شرکتهاي آن منظور سنجش قابلیت

براي قضاوت در مورد بینی شده معیارهاي پیشاز با این روش، مشتریان شرکت . گیردارزیابی قرار می

کننده خدمات        ارائههاي نتیجه به شرکتو در  دارندآگاهی  بودن معامله اجرا شده "بهترین"

به معاملاتی الگوریتمی  هايسیستم. دنرسانیاري میپاسخگویی موارد مشکوك براي گذاري در سرمایه

تضمین به منظور گذاري ایهسرمکننده خدمات  ارائههاي براي شرکتترین روش دو دلیل مطمئن

تنها در ریزي برنامه یتقابلآنها  که اول این. هستندکار گرفته شده  هاثربخشی سیاست بهترین اجراي ب

معاملاتی  دارصلاحیتي نهادهاي بین تعداد زیاد بهترین قیمته منظور انجام معامله به بکسري از ثانیه، 

                                                
1 . EdHec Risk Advisory 
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 وکند آن کسب میدر چارچوب را نتیجه  "بهترین"ه الگوریتم کروشی  که، پارامترهايدوم اینرا دارند؛ 

هزینه، سرعت اجرا، اثر بازار، یا هر ترکیب خطی این معیارها /یعنی، قیمت( نتیجه "بهترین"تعریف  نیز

) سیستمپذیري انعطافگران، بسته به یا معامله/و(دهندگان الگوریتم توسط توسعه) یا سایر معیارها

نظر  سازي الگوریتم موردبه دنبال بهینهتنها سفارش  پیگیريهاي هوشمند سیستم. دنشوتنظیم می

پارامترهاي تنظیمی و از پیش تعیین شده باشد، به ارائه شفاف و واضح که مبتنی بر  الگوریتمی. هستند

مشتریان شرکت در زمان لازم از معیارهاي طوري که  انجامد، بهشرکت میمدنظر استراتژي اجرایی 

به طور . شوندها آگاه میسفارش پیگیريو معاملاتی دار صلاحیتنهادهاي استفاده در ارزیابی  ردمو

الگوریتم با زیرا  شوند،برخوردار از اطمینان بیشتري در مورد نتایج اجرا توانند همزمان، مشتریان می

 بر خلاف اي هوشمند،هسیستم .پردازد سازي می مکانیکی به بهینهکاملاً روشی از پیش تعیین شده و 

تابعی از تنها به انجام معاملات که غیر مغرضانه و مواجه نیستند ضاد منافع ت باگران واقعی، معامله

  .کنداقدام می ،ستهاورودي

و  امکان دسترسی به آنها وجود نداشت پیش از اجراي مفیدهاي بازار که دادهحجم زیاد عرضه، دید از 

افزایش آنها را معاملاتی دار صلاحیتنهادهاي فزایش و ا بیشتر سازيت شفافالزاماتعیین از طریق  مفید

ها در این الگوریتمعملکرد  چون خواهد شد هاي الگوریتمیحلراهبهبود و پیشرفت موجب داده است، 

هاي بازار موجب توسعه افزایش داده. هاي موجود با کیفیت بالا بستگی داردبه حجم داده اکثر موارد

  . افزایش داده است به نوآوريواکنش در را براي آنها  و تقاضا شده  هاالگوریتمهاي جدید نسل

اي که اخیراً بر مطالعه. یستندمعاملات مناسب ندرصد بالایی از هاي امروزي از نظر حجم براي الگوریتم

 3اسخگویی توان پدهد که آنها صرفاً صورت گرفته است، نشان میاروپایی خریدار هاي روي شرکت

- سیستم به عنوان مثال(از طریق دسترسی مستقیم به بازار نیز درصد  11، را دارندمعاملات از  درصد

به صورت  درصد 69و  2اياز طریق معاملات برنامه درصد 17، )1مشتري-مشتري یا بنگاه-گرهاي معامله

رشد معامله الگوریتمی زیاد پایین، نرخ درصدهاي با وجود این . شوندانجام می معاملات نقدي سنتی

                                                
1 .Dealer to Client or B2C 
2 . Programme Trading  
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اي داشته افزایش قابل ملاحظه مفیدانداز پس از اجراي که در چشم شودبینی میبوده است و پیش

گران در معامله درصد 90است که ، ادعا شده شدهانجام  1ام.بی.آي تحقیقی که اخیراٌ توسطدر . باشد

، این با وجود. بسیار بالاست م به نظراین رقدهند، اگرچه شغل خود را از دست می 2015سال اروپا تا 

قابلیت ها، معامله اوراق بهادار با پذیري و عملکرد الگوریتمکه با افزایش کیفیت، انعطاف ممکن است

  . انسانی کمتري نیاز داشته باشد گرانمعاملهبه در آینده نقدشوندگی 

معاملات بلوکی  يها، اثر بازارقیمت افزایش با افزایش شفافیت بازار و سرعت اثرگذاري اطلاعات جدید بر

کند، اي که شفافیت بر معاملات بلوکی تحمیل میهاي فزایندهبه دلیل هزینه. افزایش یافته است

هاي بزرگ هستند، به که درصدد کسب موقعیتنهادي گذاران شرایط و سرمایه واجدکنندگان مشارکت

که به منظور کاهش اثر بازار،  اندسوق داده شدهاي برنامهمعاملات  تر برايمت جستجوي منابع عظیمس

هاي بنابراین مشاهده افت تدریجی در اندازه. ندنکتجزیه می ترکوچکمعاملات هاي معاملاتی را به بلوك

  .یستن آوريسازي بیشتر بازار امر تعجبهاي اروپایی پس از شفافدر بورس تمعاملا

یا مبتنی  الگوریتمی( هوشمند سفارشپیگیري /بازار، مزیت دیگر اجرا رب کلی ات، از لحاظ اثردر نهایت

  . استکارایی بازار بهبود سرعت و کیفیت کشف قیمت و در نتیجه افزایش احتمالی  )بر برنامه

طرف  افزارنرمدهندگان ارائهتعدادي از عاید هاي طرف خرید، غیر از شرکت مفیدمنافع رود انتظار می

- منتشرکنندگان اطلاعات، ارائه/کنندگاناطلاعات و ادغام کنندگانعرضهگروه شامل این  .شودفروش 

ی عظیمکه از بازار  است سایر افرادي دهندگان مدیریت اطلاعات وارائه ارتباطی،افزارهاي نرمدهندگان 

    .مند خواهند شد بهره ،دیآ میفراهم  مفیداز طریق اجراي براي اطلاعات بازار  که

  

  انداز چشم. 6

، دشوار به آوردمیرا به ارمغان  یگريد در بازارهاي اوراق بهادار اروپا رشد ده ساله مفیدکه بینی اینپیش

و فضاي بازار را  شودمیموجب افزایش رقابت در بازارهاي اوراق بهادار به طور قطع  اما. رسدنظر می

                                                
1 . International Business Machines  
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شت که حجم معاملات در نتیجه ایجاد توان انتظار دامی. کنداي میقابل ملاحظه اتدستخوش تغییر

از آنجا که بازارهاي . و شفافیت بیشتر بازار افزایش یابددار اجرایی نهادهاي صلاحیترقابت بیشتر بین 

  شود، میتر اهمیت، کم هاروند و ملیت شرکتسرمایه اروپا بیش از پیش به سمت یکپارچگی می

آنها شیوه فعالیت افزون بر آن، . گیرندتري قرار میمستقیممرغوب در رقابت  در معاملات سهام هابورس

  .  اطلاعات معاملات و تسویه مورد چالش قرار خواهد گرفت در زمینه

 گذاري در ارائه بهترین اجرا و تفکیکسرمایهکننده خدمات  ارائههاي الزامات اعمال شده بر شرکت

، اعتماد 1برنامه ارزیابی بخش مالی هايتورالعمل، علاوه بر سایر دسکارمزدهاي معاملات اوراق بهادار

. خواهد دادرا در بازارهاي اوراق بهادار افزایش ان و مشارکت آننموده  گذاران خرد را جلبسرمایه

            .یابدمیو افشاي بیشتر اطلاعات بهبود فته کارمزدهاي معاملاتی کاهش یا

 

                                                
1 . Financial Sector Assessment Program(FSAP) 


