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 :مقدمة

الناشئة فً  الأسواقلتقرٌر الصادر عن لجنة ل لاحقاوقد تم إصدار هذا التقرٌر 

المالٌة على  الأزمةحول أثر ( الاٌوسكو)المالٌة  الأوراقالمنظمة الدولٌة لهٌئات 

والذي  ،الأزمةلمواجهة  الأسواقالتً اتخذتها هذه  والإجراءاتالناشئة  الأسواق

بعض الجهات الرقابٌة فً  أن؛ وقد ورد فً التقرٌر 2010صدر فً شهر سبتمبر 

للتقلٌل من التذبذب الذي شهدته تلك  إجراءاتقامت باتخاذ  الناشئة الأسواق

هذه  إغلاق أو/ول لفترات معٌنة واعملٌات التد علٌقوت إٌقاف حٌث تم، الأسواق

طر تشرٌعٌة أمن هذه الجهات لدٌها  الأكبرعلما بأن الجزء . لفترات معٌنة الأسواق

بشكل عام ولكن ٌوجد هناك اختلاف  ولاعملٌات التد وتعلٌق إٌقافتحكم عملٌات 

  .بٌن الجهات الرقابٌة الأطرفً هذه 

 



 :الهدف من التقرير

التً اتخذتها الجهات  الإجراءاتلمعرفة فعالٌة ٌهدف هذا التقرٌر بشكل رئٌسً 

المالٌة نتٌجة للازمة المالٌة العالمٌة،  الأسواقالتذبذب الذي شهدته لمواجهة الرقابٌة 

الثانوٌة  بالأسواقسكو بالطلب من فرقة العمل الخاصة وقامت منظمة الايحٌث 

فً  الإجراءاتمدى مساهمة هذه لمعرفة بعمل دراسة  الناشئة الأسواقلجنة التابعة ل

 .المالٌة الأسواقتخفٌف التذبذب فً 

كما تضمن التقرٌر مجموعة من الخطوط العرٌضة ٌمكن للجهات الرقابٌة الاستعانة 

أو إغلاق /ول لفترات معٌنة واعملٌات التد وتعلٌق إٌقافبها عند تطبٌق إجراءات 

 .للحد من التذبذبات فً الأسواق المالٌة وذلك هذه الأسواق لفترات معٌنة

 :مجال التقرير وطريقة إعداده

 :سؤال حول القضاٌا التالٌة 29بهدف عمل هذا التقرٌر، تم تصمٌم استبٌان ٌضم 

ول لفترات معٌنة اعملٌات التد وتعلٌق إٌقافالطرق المستخدمة حالٌا فً  .1

 .أو إغلاق هذه الأسواق لفترات معٌنة/و

 أو إغلاق الأسواق/ول لفترات معٌنة واعملٌات التد وتعلٌق إٌقافعملٌات  .2

الذي تمت خلال الأزمة المالٌة العالمٌة، وما هً ظروف السوق التً دعت 

 .إلى هذه الإجراءات

( 2)التحدٌات التنظٌمٌة والتشرٌعٌة التً ظهرت نتٌجة القٌام بالعملٌات بالبند  .3

 .أعلاه

منها من منطقة الشرق الأوسط  8ستبٌان، جهة رقابٌة على هذا الا 29وقد أجابت 

 .من أسٌا 8من أمرٌكٌا الجنوبٌة و  9من أوروبا،  4وشمال أفرٌقٌا، 

 



 :النتائج

أظهرت نتائج الاستبٌان الذي تم توزٌعه بأن الأسواق وبغض النظر عن درجة 

تطورها فان حالات المبالغة فً ارتفاع الأسعار غٌر المبررة وحالات الفزع ٌمكن 

تحدث مما ٌسبب فقاعات فً هذه الأسواق ثم انفجار هذه الفقاعات مما ٌؤدي إلى أن 

 . تراجع حاد فً هذه الأسواق

كما بٌن التقرٌر بأنه ٌترتب على الجهات الرقابٌة الموائمة بٌن القواعد المنظمة 

لعملٌات الإٌقاف أو التعلٌق أو الإغلاق والتً تم وضعها لتلاءم البٌئة المحلٌة وبٌن 

لمعاٌٌر العالمٌة المطبقة فً هذا المجال وذلك لإٌجاد تناسق بٌن التشرٌعات التً ا

 .تحكم هذه العملٌات على مستوى العالم ككل

وللوصول إلى هذا التناسق، تم وضع الخطوط العرٌضة التالٌة لمساعدة الجهات 

 :التشرٌعٌة عند وضع قواعد تحكم عملٌات الإٌقاف أو التعلٌق أو الإغلاق

تأخذ بعين الاعتبار التطورات التي تشهدها  أن الرقابيةالجهات  على .1

التي تحكم عمليات الإيقاف أو التعليق  الأطرعمليات التداول عند مراجعة 

مواكبة التطورات التً تشهدها الأسواق  على الجهات الرقابٌة: أو الإغلاق

لٌات التداول وذلك لتقٌٌم مدى مساهمة هذه آالمالٌة وخاصة فٌما ٌتعلق ب

وعلى . التطورات فً زٌادة المخاطر النظامٌة التً قد تتعرض لها الأسواق

الجهات الرقابٌة أن تعدل الأطر التً تحكم عملٌات الإٌقاف أو التعلٌق أو 

ء على التغٌرات التً تشهدها الأسواق من النواحً الهٌكلٌة الإغلاق وذلك بنا

هذه العملٌات والأطر التً تحكم المستخدمة  الأدواتوالتشرٌعٌة بحٌث تكون 

التقلٌل من المخاطر التً قد تنشأ فً أي من النوع المبادر القادرة على 

 .لحظة

يجب  غلاقالأطر التي تحكم عمليات الإيقاف أو التعليق أو الإعند مراجعة  .2

: أن تكون مرجعتها بشكل متكامل وليس النظر إلى كل إجراء بشكل منفصل



الإجراءات المتبعة فً عملٌات الإٌقاف أو التعلٌق أو  وتحلٌل عند مراجعة

، ٌجب على الجهات الرقابٌة والأسواق المالٌة النظر إلٌها كوحدة الإغلاق

. الكبٌرة فً الأسواق التقلٌل من التذبذبات دافها وهًأهواحدة بحٌث تخدم 

التداول بشكل كبٌر  إٌقافوعلى هذه الإجراءات والأدوات عدم التسبب فً 

 الأسواقومبالغ فٌه، وعدم إٌقاف تدفق المعلومات المستمر للمشاركٌن فً 

وبشكل عام فان على هذه الإجراءات  .الحرجة الأوقاتوخاصة فً 

 .والأدوات أن تكون ذات فائدة للأسواق

 الأطر التي تحكم عمليات الإيقاف أو التعليق أو الإغلاقيجب أن تكون  .3

ٌجب أن تكون الإجراءات والمعاٌٌر المستخدمة واضحة : واضحة وشفافة

 .للجمٌع

 الأطر التي تحكم عمليات الإيقاف أو التعليق أو الإغلاقيجب تطبيق نفس  .4

لجهات الرقابٌة ٌجب على ا. في كافة الأسواق التابعة لنفس الجهة الرقابية

 الإٌقاف أو التعلٌق أوأن تتأكد من أن الإجراءات المطبقة فً عملٌات 

 .التابعة لنفس الجهة الرقابٌة متشابهة فً كافة الأسواق الإغلاق

ضرورة التنسيق بين الأسواق والجهات الرقابية مع الأسواق المختلفة في  .5

طر أعلى الجهات الرقابٌة والأسواق وضع . حالات الإدراج المشترك

مع نظرائهم من الخارج وذلك فً حالة وجود إدراج للتعاون والتنسٌق 

وكذلك على  الجهات الرقابٌة والأسواق تقٌٌم . مشترك مع هذه الجهات

المخاطر التً قد تنجم عن إٌقاف التداول فً السوق الأم فً سهم أو أسهم 

شركات مدرجة لدٌهم علما بأن إدراجها الأولً كان فً أسواق خارجٌة 

 .والعكس بالعكس


