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ثمً فمن الضروري أن تكون خطط تطوٌر قاعدة المستثمرٌن المإسسٌن طوٌلة  ومن

ن التطبٌق ٌجب أن ٌكون على مراحل. ونظرا لان تغٌر السٌاسات المتعلقة الاجل، إلا أ

بالاستثمار المإسسً قد ٌإدي الى نتائج غٌر متوقعة لذا فانه مراقبة تطبٌق الخطة 

 تغٌرومراجعتها باستمرار. ٌجب على الجهات الرقابٌة أن تضع فً حسبانها ان  

زٌادة فً الأعباء ق نوع من الارتباك وقد ٌخلالمإسسً  بالاستثمار المتعلقة السٌاسات

على عاتق المشاركٌن فً الصناعة نتٌجة للالتزام بهذه السٌاسات. ولذلك فان على 

الجهات الرقابٌة وصناع القرار أن ٌبدأو بتطبٌق هذه السٌاسات بشكل محدود ثم 

لافه ٌراقبون مدي تؤثٌرها وبالتالً ٌتخذون ما ٌتناسب حٌالها سواءً من تعدٌلات أو خ

 قبل أن ٌتم تطبٌقها بشكل واسع.

كما ٌجب ان تكون كافة خطط تطوٌر السٌاسات متاحة وفً متناول جمٌع المشاركٌن  

فً السوق. وٌجب ان ٌكون هناك مشاركة فً اعداد هذه الخطط من قبل القائمٌن على 

صناعة الخدمات المالٌة، القطاع الخاص، وكذلك أصحاب المصالح الآخرٌن الذٌن 

ن ان ٌساهموا فً التوعٌة وشفافٌة وافصاح عن هذه الخطط بما تحتوٌه من دلالات ٌمك

 ارشادٌة وتوجٌهات.

لقد تم إعداد التوصٌات المبٌنة ادناه بناءُ على ما توصلت إلٌه الأبحاث ونتائج الاستبٌان 

الذي تم توزٌعه والدراسات الاكادٌمٌة المستقلة، وتغطً هذه التوصٌات نطاقا واسعا 

ل : بٌئة الاقتصاد الكلٌة وكفاءة الأسواق، طرح المنتجات، والتجدٌد والتحدٌث ٌشم

المالً، قنوات التوزٌع، وتعلٌم المستثمرٌن، وأٌضا آلٌة التواصل وانفتاح الأسواق، 

 رأس المال البشري ، وإطار العمل الرقابً والاستقرار المالً. 

 

 



 : بٌئة الاقتصاد الكلٌة وكفاءة الأسواق .1

 قرارات بناءُ على معطٌات البٌئة الاقتصادٌة والسٌاسٌة:اتخاذ ال 

تعتبر البٌئة الاقتصادٌة والسٌاسٌة المشجعة أحد العوامل المحورٌة لتطوٌر 

الاستثمار المإسسً  كما أنها تعتبر أٌضا من الأمور التً بطبٌعتها مرغوبة من 

مكن منها قبل أي حكومة. ولاشك أن مثل هذه الأمور لا ٌمكن السٌطرة أو الت

جمٌعا بدرجة واحدة ولذلك على الجهات الرقابٌة اختٌار التوقٌت المناسب لطرح 

مبادراتهم لتطوٌر. ومما لاشك فٌه أن البٌئات المحفزة سٌاسٌا واقتصادٌا مع 

توقعات مستقبلٌة اٌجابٌة تمثل اوقاتا مناسبة للجهات الرقابٌة  لطرح مبادراتهم 

ى العكس تماما، فان أي بٌئة أو ظروف غٌر لتطوٌر الاستثمار المإسسً. وعل

مستقرة سٌاسٌا أو اقتصادٌا من شؤنها أن تمثل عائقا أمام جذب المستثمرٌن 

المإسسٌن. كما أن على الجهات الرقابٌة أن تقوم بتعدٌل مبادراتها وفقا للظروف 

 المحٌطة وأن تتصف بالحكمة والحذر عند طرح مبادراتها الرئٌسٌة.

  لحماٌة القانونٌة لحقوق الملكٌةاتوفٌر ضمانات: 

من سمات السوق الجٌد التنظٌم والرقابة أن ٌضمن الحماٌة القانونٌة لحقوق 

وللممتلكات ولحقوق الملكٌة المترتبة علٌها، أي احترام حقوق الملكٌة. وعلٌه، 

ٌجب وضع قواعد ونظم واجراءات قانونٌة عادلة، وإٌجاد آلٌات إنفاذ ناجزة 

 ملكٌة الخاصة وحقوق الملكٌة بشكل عام.تكفل احترام ال

 :وضع معاٌٌر حوكمة الشركات مناسبة 

تركز حوكمة الشركات على حقوق المساهمٌن والمعاملة بالتساوي بٌنهم، 

الافصاح عن المعلومات، وواجبات أعضاء مجلس الادارة والادارة التنفٌذٌة. 

وفر الشفافٌة وعلٌه، فان على كافة الشركات المدرجة فً سوق المال أن ت

والافصاح الشامل وبالوقت المناسب عن كافة المعلومات الجوهرٌة ، كما أن 



الحوكمة السلٌمة المناسبة تعنً دعم كفاءة ونزاهة الأسواق بما ٌبث مزٌد من 

 ثقة المستثمرٌن. 

  :توفٌر آلٌات صنع السوق 

 ٌجري علٌها إن الأدوات المالٌة التً لا تحظً باهتمام المستثمرٌن والمحللٌن لا

تداولات ملموسة، وبالتالً، فمن الصعوبة بمكان للمستثمرٌن المإسسٌٌن أن 

ٌقوموا بشراء وبٌع مثل هذه الأدوات بؤحجام كبٌرة. وبالتالً فوجود آلٌات 

صانعً السوق سوف ٌعمل على تقلٌل الفجوة بٌن كل من سعر العرض وسعر 

 ن قبل المستثمرٌن المإسسٌٌن.الطلب وبالتالً اجراء تداولات بؤحجام كبٌرة م

 المسموح به توسٌع مدي التذبذب السعري: 

إن  تحدٌد المدي الذي تتحرك خلاله الأسعار ارتفاعا وانخفاضا فً الٌوم الواحد 

ٌمكن أن ٌحقق التؤثٌر فً تخفٌض التذبذب فً السوق من خلال التعلٌق المإقت 

لسعرٌة )التذبذب(. ولكنه لنشاطات التداول عند تحقٌق هذه الحدود للتحركات ا

على الجانب الآخر، فان وجود الحدود السعرٌة من شؤنه أن ٌإثر سلبا على دقة 

الأسعار بالسوق وٌحد من قدرة المستثمرٌن المإسسٌٌن على التعامل مع 

معلومات السوق بصورة فورٌة وسرٌعة وعكس هذه المعلومات على الاسعار. 

وج السوق أن ٌتم تمدٌد واتساع حدود وعلٌه فمن المستحسن مع تطورات ونض

 ومدى التذبذب السعري المسموح به أو إزالتها كلٌة. 

 :تخفٌض تكالٌف عملٌات التداول لتحسٌن مستوٌات السٌولة بالسوق 

بإمكان الجهات الرقابٌة تخفٌض تكالٌف عملٌات التداول من خلال تخفٌض 

عمولات التداول التكلفة الضمنٌة )الفرق بٌن أسعار العرض والطلب(، و

والرسوم المستحقة عنها وكذلك الضرائب المترتبة على هذه العملٌات. فلو أن 

مثل هذا التخفٌض تم بصورة صحٌحة ، فان من شؤنه زٌادة المشاركٌن 

والمتعاملٌن بالأسواق وبالتالً زٌادة حجم السٌولة وزٌادة عمق الاسواق. ولاشك 



مثل استراتٌجٌات حٌادٌة ونزاهة  أن تبنً استراتٌجٌات استثمارٌة مساعدة

الأسواق سوف ٌإتً ثماره جنبا إلً جنب مع النتائج المترتبة على تخفٌض 

 . التكلفة

  :تشجٌع التعامل فً المشتقات لتخفٌض تذبذب الأسواق 

تقدم منتجات المشتقات للمستثمرٌن المإسسٌٌن القدرة على التحوط ضد 

نما التؤثٌر على الأصول المملوكة من المخاطر بطرٌقة محددة وموقوتة زمنٌا دو

قبلهم. كما ٌمكن أن تساهم المشتقات فً تحسٌن ادارة النقد والسٌولة. إن التعامل 

الصحٌح والسلٌم مع عقود المشتقات من شؤنه أن ٌقلل وٌحد من تذبذب وٌزٌد 

من عوائد المستثمرٌن.  إن على الجهات الرقابٌة ان تقوم بتبنً سٌاسات من 

تشجع المستثمرٌن المإسسٌن نحو مزٌد من التعامل فً عقود ومنتجات  شؤنها أن

المشتقات. إلا أنه ٌجب ان ٌكون هناك نظام لإدارة المخاطر إضافة الى وجود 

نظام شامل للرقابة وللتقارٌر بحٌث ٌتعامل بشكل فعال مع أي حالات تلاعب أو 

 تجاتها.  انتهاك أو مخالفات لقواعد التعامل مع عقود المشتقات ومن

 طرح المنتجات والابتكار فً الادوات المالٌة:  .2

  :تبسٌط اجراءات الطرح والتوسع فً وسائل العروض 

من اجل تطوٌر اسواق الاسهم والسندات وزٌادة قاعدة الاستثمار المإسسً ٌجب 

على الجهات الرقابٌة فً الاسواق الناشئة ان تعمل على تسهٌل وتبسٌط  

لكل من الأسهم والسندات وتبسٌط وتسهٌل اجراءات اجراءات الطرح الاولً 

الطرح والتخلص من كثٌر من الاجراءات والمستندات غٌر الضرورٌة والتً 

تمثل عائق أمام عملٌات الطرح. كما أن التوسع فً تنوٌع أسالٌب الطرح سوف 

. وفً هذا الناشئةٌإدي إلً تطوٌر ودعم المستثمرٌن المإسسٌن فً الأسواق 

قد نجحت الأسواق المتقدمة فً تطوٌر وتسرٌع اجراءات طرح الخصوص، ف

الأوراق المالٌة وجعلها أقل تكلفة أمام المستثمرٌن المإسسٌن. ومن الممكن أن 



ٌتم ذلك من خلال اتباع نظم وأسالٌب متنوعة مثل نظم الطرح الخاص التقلٌدٌة، 

ٌث ٌتم ونظم الطرح للمستثمرٌن المإسسٌن، وأٌضا نظم الطرح الخلٌطة بح

طرح الاوراق المالٌة بؤكثر من طرٌقة. إن تقدٌم نظم طرح مختلفة وقواعد 

افصاح خاصة بالشركات الصغٌرة من الممكن أن ٌإدي إلً زٌادة فً عرض 

المنتجات الاستثمارٌة. المصدرٌن الأجانب وخاصة من الشركات المتعددة 

السماح لها بزٌادة  الجنسٌات والخاضعة للنظم القانونٌة والرقابة المحلٌة ٌجب

رأسمالها من خلال السندات فً الأسواق المحلٌة مما ٌإدي إلً خلق أدوات 

 ائتمانٌة عالٌة الجودة فً أسواق السندات المحلٌة. 

 التأمٌن وذلك لمواجهة تضخم أعداد المستحقٌن لهذه و التقاعد تطوٌر منتجات

 المعاشات

أعداد المستحقٌن  زٌادةة هً أحد المشاكل السائدة فً الأسواق الناشئ تعتبر

ان  سواء الفردي او الذٌن ٌعملون فً المإسسات إضافة الى للمعاش التقاعدي

ان المبالغ التً تدفع . لهذا للتقاعد تعتبر غٌر متطورةالمنتجات المتاحة 

للمتقاعدٌن ٌمكن ان تشكل عبء ثقٌل على نظام الضمان الاجتماعً الحكومً 

بتسهٌل عملٌة  الحكوماتهذه  تقومفمن الضروري أن لذا، وعلى نظام التقاعد. 

إضافة الى وضع خطط للادخار ، الوسائلتقاعدٌه بدٌله ومتعددة  تطوٌر برامج

ولإنجاح هذه البرامج ٌجب توفٌر بٌئة تحتٌة مناسبة إضافة الى . من قبل الافراد

عمل توعٌة عامة. ونظرا لان هذه البرامج سوف تكون اختٌارٌة ٌجب وضع 

فز ومشجعات من شؤنها كسب أكبر عدد ممكن من المشتركٌن. على سبٌل حوا

المثال ، نظام الاعفاءات الضرٌبٌة على الدخول الناتجة عن الفائدة والتوزٌعات 

الربحٌة عن الأسهم، وعوائد رأس المال بصفة عامة. ومع ما ٌبدو من أثر لمثل 

لضرٌبٌة على المدي هذه الاعفاءات الضرٌبٌة وتؤثٌرها سلبا على الحصٌلة ا

القصٌر لكن تؤثٌرها الاٌجابً سوف ٌمتد من حٌث تؤثٌره على سلوكٌات الأفراد 



على المدي الطوٌل، بل وجذب قطاعات عدٌدة من القطاع الخاص والأفراد  

للمشاركة فً تحمل جزء من هذه الأعباء التً تتحملها الحكومة فً حال فشل او 

، أن المستثمرٌن المإسسٌٌن من الممكن أن رواقع الأمعدم قبول هذه الانظمة. 

ٌكونوا جزء من الحل من خلال تصمٌم منتجات ملائمة وتوفٌر خدمات إدارة 

الأصول على مستوى عال. إن تطوٌر نظم التؤمٌن والتقاعد سوف ٌوفر لأسواق 

المال رإوس أموال مقاومة المخاطر والتً من شؤنها أن تدعم النمو الاقتصادي. 

ن العوائد الناتجة من نظم التؤمٌن ونظم معاشات التقاعد سوف تحسن ومن ثم، فا

بطرٌقة اٌجابٌة مستوي معٌشة المتقاعدٌن وتإمن مستقبلهم بطرٌقة أفضل، من 

ناحٌة أخري ، ٌجب أن ٌحظى المستثمرٌن المإسسٌٌن بمزٌد من العناٌة 

 والرعاٌة فً ظل هذه النظم. 

  :استحداث وتطوٌر المنتجات المالٌة 

لى الجهات والهٌئات الرقابٌة تشجٌع المستثمرٌن المإسسٌن على تطوٌر مزٌد ع

من المنتجات التً من شؤنها  أن تفً بحاجات المستثمرٌن. من هذه المنتجات 

الاوراق المالٌة المتعلقة بالاستثمار العقاري التضخم  مواجهة فًوالتً تستخدم 

Real estate investment trust (REITs) الاستثمار فً السلع.  وصنادٌق

ومن المنتجات الاخرى والتً تدعم الاستثمار المإسسً أٌضا الصنادٌق التً 

، والصنادٌق المكونة من مجموعة من Feeder Fundتدعم الصنادٌق 

، والصنادٌق المخصصة لفئة معٌنة من Fund-of-Fundsالصنادٌق 

كما أن على الجهات الرقابٌة أن المستثمرٌن، وصنادٌق المإشرات المتداولة. 

تعمل على تطوٌر مستوي خدمات الاستشارٌٌن المالٌٌن وذلك نتٌجة للعلاقة 

الوثٌقة بٌن كل من المستشارٌن المالٌٌن والمستثمرٌن المإسسٌن والتً تمكن 

المستشارٌن المالٌٌن من المساهمة فً تطوٌر المنتجات المالٌة التً تفً بحاجة 



سٌٌن كما أنه ٌمكنهم أن ٌقدموا استراتٌجٌات استثمارٌة تتوافق المستثمرٌن المإس

 وحاجات المستثمرٌن.

  :الرقابة على الاستقرار المالً الذي قد ٌنشأ عن الادوات المالٌة الجدٌدة 

ٌجب تشجٌع التجدٌد فً الادوات المالٌة الذي ٌساعد على زٌادة كفاءة الأسواق 

من الضروري احكام الرقابة فً حالات وتلبٌة حاجات المستثمرٌن. وبالتالً ف

المنتجات الجدٌدة وخاصة التً فٌها غموض أو ضبابٌة فٌما ٌتعلق بآٌا من 

آلٌاتها. ولذلك فعلى الجهات الرقابٌة القٌام بالتدرٌب والتوعٌة المسبقة قبل الطرح 

 وذلك لتوفٌر رقابة فعالة على هذه المنتجات الاستثمارٌة.

 لمستثمرٌن:قنوات التوزٌع وتعلٌم ا .3

 :تنوٌع قنوات التوزٌع وتشجٌع المنافسة 

تتركز قنوات التوزٌع فً الأسواق الناشئة فً عدد محدد وخاصة فٌما ٌتعلق 

بصنادٌق الاستثمار. طبقا لنتائج المسح، فان البنوك التجارٌة تعتبر القنوات 

ع ٌساهم الرئٌسٌة لتوزٌع الصنادٌق الاستثمارٌة. إن التركز الشدٌد لقنوات التوزٌ

فً زٌادة القوة التفاوضٌة لهذه الجهات واضعاف القوة التفاوضٌة للمستثمرٌن 

المإسسٌن فً الحصول على مستوى رسوم تفضٌلً لهإلاء المستثمرٌن. على 

الجهات الرقابٌة أن ٌطبقوا سٌاسات حوافز مشجعة بهدف تشجٌع مشاركٌن جدد 

عددها ما بٌن البنوك التجارٌة، فً قنوات التوزٌع. وعلٌه، فان تنوٌع القنوات وت

وشركات الأوراق المالٌة، والمستشارٌن المالٌٌن المستقلٌن وشركات التؤمٌن 

والمبٌعات المباشرة من الممكن أن ٌإدي إلً منافسة صحٌة عالٌة التً ستإدي 

الى تحسن جودة الخدمات المقدمة والى انخفاض الرسوم التً ٌدفعها 

 المستثمرٌن المإسسٌن. 

 

 



 معاٌٌر بأفضل الممارسات لتوزٌع المنتجات: وضع 

نظرا لافتقاد المعرفة بالمنتجات وعدم توافقٌة الحوافز المالٌة، فقدم تقوم قنوات 

التوزٌع بتسوٌق منتجات مقابل عمولات مبٌعات عالٌة بدون الافصاح عن حجم 

ضع المخاطر التً تحتوٌها هذه المنتجات. وعلٌه، فان على الجهات الرقابٌة أن ت

معاٌٌر وروط وبشكل تفصٌلً لدور ونشاطات قنوات التوزٌع واٌضا تعمل على 

تشجٌع المإسسات ذاتٌة التنظٌم على وضع افضل الممارسات العالمٌة التً 

تتعلق بملائمة المنتجات الجدٌدة، ومتطلبات الافصاح، معاٌٌر التسوٌق والتوزٌع 

 وهٌكل الرسوم المطبقة. 

 تثمرٌن:تطوٌر وتشجٌع تعلٌم المس 

إن العلاقة بٌن المستثمرٌن المإسسٌن وبٌن عملائهم تعتبر هشة وخاصة عندما 

لا ٌفهم العملاء للخدمات المقدمة والمخاطر التً تتضمنها. وعلٌه، فانه من المهم 

أن ٌتم تعلٌم المستثمرٌن واحاطتهم بالمعرفة الكاملة والادراك للمخاطر. ولذلك 

إسسات ذاتٌة التنظٌم أن ٌوفروا المساعدة فان على الجهات الرقابٌة والم

والموارد للمستثمرٌن المهتمٌن بتطوٌر ثقافتهم ومعارفهم المالٌة. كما أن 

الاعفاءات الضرٌبٌة وغٌرها من الحوافز من الممكن أن تعلب دورا لا بؤس به 

فً تغٌٌر سلوك المستثمرٌن. فعلً سبٌل المثال، فان آفاق الاستثمار من الممكن 

تد لآجال طوٌلة إذا تم اعطاء تخفٌضات أو إعفاءات ضرٌبٌة على الارباح أن تم

الرأسمالٌة طوٌلة الاجل أو على الارباح الموزعة فً حال تم إعادة استثمارها. 

وفً الوقت نفسه ، فمن الحوافز أٌضا ٌمكن ان تكون على شكل رسوم مخفضة 

ٌتم الاحتفاظ بالأصول  أو حتى الاعفاء من الرسوم على العقود الذي تتم بعد ان

 لمدة طوٌلة الاجل. 

  :الارتقاء بمستوى الشفافٌة 



بغض النظر عن متطلبات الافصاح، فان على الجهات الرقابٌة أن تشجع 

المستثمرٌن على اتخاذ القرارات الرشٌدة. فعلً سبٌل المثال فان القٌام بتبوٌب 

ستوٌات أدائها وتصنٌف المنتجات بشكل سلٌم اضافة الى وجود آلٌة قٌاس م

وكذلك الٌة للتقٌٌم بشكل عادل ٌمكن ان ٌساعد المستثمرٌن والمستشارٌن المالٌٌن 

 من اختٌار أنسب المنتجات والخدمات المالٌة. 

 انفتاح السوق وسهولة الدخول الٌه: .4

 المستثمرٌن المؤسسٌن الاجانب زٌادة الانفتاح امام: 

شئة ٌعتبر جزء من تنوٌع المحافظ على الرغم من ان الاستثمار فً الأسواق النا

الاستثمارٌة بالنسبة للمستثمرٌن، إلا أن وزن هذه الاسواق فً المحافظ الدولٌة ما 

 %2.39ٌزال دون المستوي المقبول. فعلً سبٌل المثال ما تزال الصٌن تمثل 

 MSCI Worldفقط من مإشر مورغان ستانلً العالمً   %2.05والبرازٌل

Indexالتمثٌل سوف ٌزٌد إذا ما تم الانفتاح أمام المستثمر  . ولاشك أن هذا

الأجنبً فمازالت التحفظات التً تمثل هاجسا لهإلاء المستثمرٌن حتً الآن وهً 

حقوق المستثمرٌن الأجانب وحقوق التصوٌت وحماٌة المستثمر، وعلٌه، فان 

نبٌة على الأسواق الناشئة أن تفسح المجال بصورة أكبر أمام الاستثمارات الأج

من خلال التخفٌف التدرٌجً للقٌود المفروضة على الاستثمار الاجنبً تمهٌدا 

لإزالتها مثل سقوف الملكٌة والقٌود على الاستثمار فً قطاعات معٌنة والقٌود 

على تحوٌل الاموال، مع تخٌف متطلبات الاستثمار على المستثمرٌن الاجانب 

نبً المإسسً للدخول إلً الأسواق والتسرٌع بإجراءات الموافقة للاستثمار الاج

 المحلٌة. 

  ًالمفتوحة:  السوقتطوٌر خارطة الطرٌق لضمان الانتقال السلس إل 

من أجل فتح المجال امام الاستثمار المإسسً الاجنبً للدخول إلً الأسواق 

الناشئة وزٌادة حصته فٌها، فان على الجهات الرقابٌة وضع التدابٌر اللازمة 



هذه الأسواق. وٌترتب على واضعً السٌاسات وصناع القرار أن والكفٌلة بفتح 

ٌتبنوا أسالٌب عملٌة وخطوات اجرائٌة متسلسلة لمواجهة عدم الاستقرار المالً، 

 وذلك من خلال السبل الحمائٌة على المستوٌٌن الرقابً والأسواق. 

دعً ان الاختلاف فً القوانٌن والتشرٌعات بٌن الجهات الرقابٌة المختلفة ٌست إن

تقوم كل جهة بوضع القوانٌن والتشرٌعات الخاصة بها بحٌث تؤخذ بعٌن الاعتبار 

العوامل الخاصة بها ومنها الاقتصادٌة والسٌاسٌة وظروف السوق والبٌئة 

التشرٌعٌة بشكل عام. وبالتالً فانه قبل تحدٌد السٌاسات التً سٌتم تطبٌقها فانه 

بة والمتوقع تحقٌقها إضافة الى تقٌٌم اثر ٌجب أن ٌنظر أولا إلً الأهداف المرتق

الاستثمار الاجنبً المإسسً على السوق. وبالتالً، فمن المرجح، أن ٌولً 

صناع القرار والسٌاسات مزٌد من الاهتمام بإزالة العقبات والعمل على تطوٌر 

وتحسٌن ظروف هذه المجموعة من المستثمرٌن. كما أنه سوف ٌكون إشراك 

سسٌن الأجانب فً عملٌة التطوٌر والتغٌٌر من خلال معرفة المستثمرٌن المإ

 حاجاتهم وممارساتهم. 

 :تشجٌع المستثمرٌن المحلٌٌن على الاستثمار فً الخارج 

إن الاستثمار فً الخارج سوف ٌساهم فً استفادة المستثمرٌن المحلٌٌن من 

مار فً التنوٌع فً الاستثمارات. هناك تردد من المستثمرٌن المحلٌٌن للاستث

الخارج وذلك لانحٌازهم للاستثمار فً بلادهم إضافة الى نقص الخبرة والمعرفة 

لدٌهم فً الاستثمار فً الاسواق الخارجٌة. إن توفٌر التوعٌة والتعلٌم 

للمستثمرٌن عن كٌفٌة الاستثمار فً الأصول والتنوٌع فً الاستثمارات سٌساهم 

الخارج. إن تفوٌض مدراء الاستثمار فً زٌادة استثمار المستثمرٌن المحلٌٌن فً 

و/او المستشارٌن المالٌٌن الخارجٌن للاستثمار فً الخارج سوف ٌساعد فً الحد 

 من عدم الثقة فً قدرة مدراء الاستثمار المحلٌٌن فً الاستثمار فً الخارج. 

 



 رأس المال البشري والنزاهة المهنٌة:  .5

 فٌزٌة وتشجٌعٌة فعالةتطوٌر رأس المال البشري ووضع وتصمٌم هٌاكل تح:  

لاشك أن مدراء الاستثمارات المإسسٌة ٌجب أن ٌكونوا على دراٌة كاملة 

ومهارة وٌتمتعوا بؤخلاقٌات المهنة ولا ٌتم ذلك سوى بالتدرٌب والتعلٌم والخبرة. 

ومع قٌام الأسواق الناشئة فً تشجٌع الاستثمارات المإسسٌة فقد ظهرت الحاجة 

لبشرٌة. وعلٌه، فان على الجهات الرقابٌة والمإسسات إلً مثل هذه الكفاءات ا

ذاتٌة التنظٌم أن تضطلع بدور كبٌر فً تنمٌة مهارات العاملٌن والمنتسبٌن 

الحالٌٌن إلً الصناعة وجذب مزٌد من المهارات من خارج الصناعة أٌضا ومن 

الخارج. إن وضع نظام حوافز ٌلبً رغبات وطموحات كل من المستثمرٌن 

 لاستثمارات المإسسٌة ٌعد ضرورٌا.ومدراء ا

 :تحقٌق مستوٌات علٌا من النزاهة المهنٌة 

إن علً الهٌئات الرقابٌة أن تقوم بعملٌات رقابة فعالة على ممارسة الاعمال 

وذلك للتؤكد من أن حالات تضارب المصالح وعدم النزاهة فً وضع الحوافز 

ا وادارتها وذلك وفقا لمبادئ الاستثمارٌة قد تم تجنبها والغائها والافصاح عنه

منظمة الاٌوسكو. كم ٌجب على الجهات الرقابٌة وضع شروط جٌدة للترخٌص 

ولتجدٌد الترخٌص وذلك لضمان الالتزام من قبل العاملٌن والمشاركٌن فً 

الأسواق بما ٌمكنهم من متابعة الالتزام والمعرفة المهنٌة والخبرة لدى 

 المرخصٌن. 

 ستقرار المالً: الاطار الرقابً والا .6

  جٌدالاسواق من خلال تفعٌل نظام رقابة فً مخالفات المنع : 

تإثر المخالفات التً تحدث فً الاسواق سلبا على سلامة الاسواق وثقة 

( على 36( ورقم )11المستثمرٌن فٌها. وقد أكدت مبادئ منظمة الاٌوسكو رقم )



قٌق والتفتٌش والرقابة التً ان تتمتع الهٌئات الرقابٌة بالصلاحٌات الكاملة للتح

 تمكنها من اكتشاف الممارسات غٌر العادلة وغٌر النزٌهة فً الاسواق. 

  :مراجعة أطر العمل الرقابٌة بصفة مستمرة 

الرقابٌة  والأطرإن على الجهات الرقابٌة أن تقوم او تساهم فً مراجعة النظم 

كافٍ تتناول وبشكل  روالأطوالقانونٌة وبصفة مستمرة للتؤكد من أن هذه النظم 

، ونزاهة الأسواق، والكفاءة والشفافٌة، ٌنحماٌة المستثمرالقضاٌا المتعلقة ب

النظامٌة. وتمشٌا مع المبدأ السابع من مبادئ منظمة الاٌوسكو المخاطر وتقلٌل 

فان على الجهات الرقابٌة أن تقوم بمراجعة دورٌة للنشاطات المالٌة وذلك 

شاطات  للتشرٌعات النافذة ولرقابتها. من الأمثلة لضمان خضوع كافة هذه الن

على ذلك، النمو السرٌع للنشاطات المالٌة الجدٌدة وكذلك النشاطات التً لا 

تخضع للرقابة والتنظٌم، النمو السرٌع للنشاطات المالٌة التً كانت تخضع 

لتً لرقابة وتنظٌم مخففٌن او التً كانت مستثناة من الرقابة والتنظٌم، البنوك ا

وسعت من عملٌاتها ونشاطاتها فً أسواق الأوراق المالٌة، وكذلك النشاطات 

التً انتقلت من قطاع المصارف او قطاع التؤمٌن الى مإسسات غٌر خاضعة 

للرقابة والتنظٌم او الى مإسسات تعمل فً قطاع الاوراق المالٌة مما ٌتطلب 

 زٌادة فً اجراءات ومتطلبات الرقابة الاحترازٌة. 

 حقٌق التطور المتوازن مع مزٌد من العناٌة بقضٌة الاستقرار المالً ت

 والمخاطر النظامٌة:

فً غضون الجهود الرامٌة إلً تطوٌر الاستثمار المإسسً والعناٌة 

بالمستثمرٌن المإسسٌٌن، فان على الجهات الرقابٌة ان تؤخذ بعٌن الاعتبار  

ٌر. إن العمل على ضمانة المخاطر النظامٌة التً قد تتضمنها عملٌة التطو

واستمرارٌة الاستقرار المالً وتخفٌض المخاطر النظامٌة ٌجب أن ٌكون أحد 

القضاٌا ذات الاهتمام المشترك لدي الجهات الرقابٌة وأٌضا على مستوي 



الجهات المحلٌة والدولٌة. إن الجهات الرقابٌة سواءً كانت جهات الرقابة على 

دور  لاحترازٌة أو المصارف المركزٌة كل منها لهالأوراق المالٌة او الرقابة ا

هام إلا أن تناولها وأدواتها تختلف باختلاف طبٌعة دورها الرقابً. إن طبٌعة 

الارتباط والتواصل بٌن أسواق المال العالمٌة ٌفرض على الجهات الرقابٌة علً 

س ضرورة الاضطلاع بدور رئٌ بالإضافة الى منظمة الاٌوسكوالأوراق المالٌة 

ومن ثمً، فان على وفاعل فً تناول قضٌة المخاطر النظامٌة والاستقرار المالً. 

الجهات الرقابٌة، أن تقوم بتطوٌر مقاٌٌس رئٌسٌة متعلقة بالمخاطر النظامٌة 

المحتملة فً أسواق المال وأن تعمل على تعمٌق فهما وادراكها للمخاطر 

لتعامل مع هذه المخاطر. النظامٌة إضافة الى تطبٌق خطوات ملموسة للحد وا

ولعله من الضروري فً الوقت نفسه من وضع وتطوٌر مإشرات لقٌاس 

 المخاطر من خلال استخدام البٌانات النوعٌة والكمٌة. 

من النتائج التً تمخضت عنها مراجعة الأزمة المالٌة العالمٌة، أن منظمة 

خاطر النظامٌة ٌتعلق بالم 2111الاٌوسكو قد قامت بإضافة مبدأ جدٌد فً عام 

 تساهم او لدٌها ٌكون أن الرقابٌة الجهة على"وهو المبدأ السادس الذي ٌنص 

 مع ٌتفق بما النظامٌة المخاطر وإدارة من والحد الرقابة عملٌات فً

 تساهم او تقوم. وبموجب هذا المبدأ فان الجهات الرقابٌة علٌها أن صلاحٌاتها"

 علىد منها وادارتها. وكذلك فؤن فً الرقابة على المخاطر النظامٌة والح

 الأسواق ونزاهة المستثمرٌن لحماٌة خاصة عناٌة تولً أن الرقابٌة الجهات

 دور ذات عناصر باعتبارها الأسواق داخل للعمل السلٌم الأداء وسلوكٌات

. وٌمكن للجهات الرقابٌة على النظامٌة المخاطر تقلٌص فً فاعل اٌجابً

للتخفٌف من احتمالٌة واثر العدٌد من الادوات  الاوراق المالٌة من استخدام

المخاطر النظامٌة والتً تتضمن: زٌادة الشفافٌة، قواعد ممارسة الاعمال، 

الاجراءات الاحترازٌة ومتطلبات الحوكمة المإسسٌة واستخدام الصلاحٌات فً 



حالات الطوارئ. وبالتحدٌد فؤن وجود معاٌٌر قوٌة لحماٌة المستثمرٌن، ونظام 

ذ قوي، ومتطلبات افصاح تتضمن شفافٌة عالٌة، ونظام قوي لاتخاذ انفا

القرارات بالإضافة لعوامل اخرى تعتبر عناصر اساسٌة فً كٌفٌة قٌام الجهات 

 الرقابٌة بالحد وادارة المخاطر التً تإدي الى تراجع الثقة فً الاسواق.

 

ت الافصاح إن متطلبات الانفاذ الفعالة ومتطلبات حماٌة المستثمر ومتطلبا

والشفافٌة ومتطلبات اٌجاد الحلول التً تضمن تماسك وقوة الأسواق تعد أحد 

الاشتراطات التً ٌجب ان تمارسها وتعمل من أجلها الجهات الرقابٌة . ومما 

ٌوصً به فً هذا الخصوص، هو اقامة علاقات التعاون مع بٌن الجهات 

ل مجابهة والتعامل مع الرقابٌة وبعضها البعض لتوخً الأسالٌب الفعالة حو

المخاطر النظامٌة، وأٌضا التمشً مع مبادئ ومتطلبات واصدارات منظمة 

الاٌوسكو وبخاصة التقري الذي قامت اللجنة الفنٌة بنشره فً هذا الخصوص فً 

 للاستفادة منه.  2111شهر نوفمبر 

   


