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في أنشطة الأوراق المالية وآليات الحد منها





تنويه
ـــن الأنظمـــة واللوائـــح والتشـــريعات  ـــاً ع ـــن الأحـــوال بدي يعـــد هـــذا الإصـــدار استرشـــادياً فقـــط، ولا يمثـــل بحـــالٍ م
التـــي تصدرهـــا الهيئـــة بهـــدف تنظيـــم أنشـــطة الأوراق الماليـــة، كمـــا لا يمثـــل مرجعـــاً لأيٍ مـــن الإجـــراءات 

ـــطة. ـــذه الأنش ـــة به ـــراف ذات الصل ـــى الأط ـــة عل ـــة المترتب ـــؤوليات القانوني والمس
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مقدمة
قــد يستســهل البعــض الاســتثمار فــي أســواق المــال ويــراه أقصــر الســبل للثــراء الســريع، فــي حيــن 
يعتقــد البعــض الآخــر أنــه اســتثمار ً محفــوفٌ بالمخاطــر، والحقيقــة أن العوائــد والمخاطــر فــي 
الاســتثمار عمومــاً وفــي مجــال أنشــطة الأوراق الماليــة خاصــة كمــا نواحــي الحيــاة الأخــرى وجهــان 
لعملــة واحــدة، وجــود أحدهمــا يقتضــي بالضــرورة وجــود الآخــر فالعائــد هــو ثمــن تحمــل المخاطــرة 
ــد  ــات للح ــن آلي ــل م ــال؟ وه ــواق الم ــي أس ــتثمار ف ــر الاس ــة مخاط ــي طبيع ــا ه ــد، فم ــدم التأك أو ع

ــن تكاليفهــا؟ ــال م منهــا والإق
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مخاطر الاستثمار في أسواق المال
ينطــوي الاســتثمار فــي الأوراق الماليــة علــى مخاطــر عــدة لا يمكــن إغفالهــا عنــد الإقــدام علــى هــذه 
الخطــوة الاســتثمارية، والتــي تعنــي احتمــال خســارة المســتثمر بعــض رأســماله، والمخاطــر هنــا نوعــان: 
نظاميــة، أو عامــة مرتبطــة بصناعــة، أو قطــاع، أو اقتصــادٍ مــا، لا يمكــن للمســتثمر تجنبهــا أو التعامــل 
معهــا كمــا هــو الحــال مــع جائحــة فايــروس كورونــا التــي اجتاحــت العالــم مؤخــراً، والمخاطــر الأخــرى 
غيــر النظاميــة والتــي يمكــن تجنبهــا عبــر أدوات عــدة، كالمعرفــة وتنويــع الاســتثمارات وامتــاك 

مقومــات اتخــاذ القــرار الاســتثماري الرشــيد وغيرهــا.
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يمكن استعراض أبرز المخاطر المتصلة بالاستثمار في أسواق المال على وجه العموم بما يلي: 

	ā ــة المخاطــر المتعلقــة بالأوضــاع الكليــة: الأوضــاع الاقتصاديــة والسياســية المحليــة وبدرج
ــعار  ــال وأس ــواق الم ــى أس ــر عل ــها المباش ــائدة وانعكاس ــة الس ــة والإقليمي ــاع العالمي ــل الأوض أق
أســهمها وتداولاتهــا التــي تعكــس حــال الاقتصــاد بنســبةٍ مــا ركــوداً أو انتعاشــاً، فالبطالــة 
والتضخــم ومعــدلات الإنفــاق الحكومــي والعجــز فــي الميزانيــة تعــد مــن المخاطــر الاقتصاديــة 
الكليــة التــي يمتــد تأثيرهــا إلــى كافــة القطاعــات بنســب متفاوتــة حســب نوعيــة النشــاط 

ــة.  ــه بالحكوم ــم ارتباط وحج

	ā مخاطــر الســيولة: وهــي المخاطــر التــي تتمثــل بعدم قــدرة المســتثمر على بيــع وشــراء الورقة 
الماليــة بســرعة دون تغييــر كبيــرٍ فــي ســعرها، وبالتالــي عــدم تمكنــه مــن تســييل اســتثماره نقداً 
ــة  ــت مرون ــا قل ــه، وكلم ــاف نوعيت ــف باخت ــتثمار تختل ــييل“ الاس ــة “تس ــة، فإمكاني ــت الحاج وق

التســييل كلمــا زادت درجــة المخاطــرة.

	ā مخاطــر الســوق والاســتثمار فــي أدواته: لاســيما الأســهم والســندات، وهــذه المخاطــر تعني
ــة،  ــوق العام ــة الس ــذب حال ــبب تذب ــتثمَر بس ــماله المُس ــض رأس ــتثمر بع ــارة المس ــال خس احتم
والأســهم عمومــاً تعــد أكثــر تذبذبــاً مــن الســندات إذ أن أســعار هــا قــد تتعــرض للهبــوط الحــاد 
ــدلات  ــاً بمع ــوداً أو هبوط ــط صع ــندات فترتب ــعار الس ــا أس ــرض، أم ــب والع ــات الطل ــب اتجاه حس
الفائــدة بشــكل رئيســي، وبالنتيجــة، فــإن تقلــب أســعار الأوراق الماليــة تعــد إحــدى مخاطــر 

ــال.  ــواق الم ــي أس ــتثمار ف الاس
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	ā ــر ــبب تقصي ــه بس ــرض أموال ــارة المق ــال خس ــق باحتم ــر تتعل ــي مخاط ــان: وه ــر الائتم مخاط
ــه. ــاء بالتزامات ــي الوف ــرض ف المقت

	ā المخاطــر التشــغيلية: وهــي المخاطــر المتصلــة بإخفــاق العمليــات الداخليــة أو الأنظمــة
والإجــراءات المتبعــة أو التقنيــات المطبقــة داخــل الشــركة، ســواءً كانــت نتيجــة أخطــاءٍ بشــرية، أو 
ــا. ــة وغيره ــوارث الطبيعي ــروب والك ــة كالح ــداثٍ خارجي ــدة، أو أح ــة متعم ــطة احتيالي ــة، أو أنش تقني

	ā مخاطــر الامتثــال والالتــزام: وهــي المخاطــر الناجمــة عــن فشــل الشــركة فــي الالتــزام
ــاف أو  ــة، كالإيق ــات مختلف ــا لعقوب ــد يعرضه ــذي ق ــر ال ــة، الأم ــريعات المطبق ــن والتش بالقواني
إلغــاء التراخيــص أو رفــع دعــاوى ضدهــا، ومــن أمثلــة هــذه المخاطــر التــداول بنــاء علــى معلومــات 
ــاب.   ــل الإره ــوال وتموي ــل الأم ــة غس ــراءات مكافح ــط إج ــد بضواب ــدم التقي ــاد وع ــة والفس داخلي

	ā مخاطــر تقلبــات أســعار الفائــدة وأســعار الصــرف: وهــذه النوعيــة مــن المخاطر تؤثــر بصورة
ــس  ــر وتنعك ــتيراد والتصدي ــطة الاس ــة بأنش ــات المرتبط ــي والجه ــاع المال ــى القط ــرة عل مباش

بصــورة غيــر مباشــرة علــى أســواق المــال.

	ā ،مخاطــر مرتبطــة بالشــركة موضع الاســتثمار: أداء الشــركة هو المحــدد لربحها وخســارتها
والأداء الســيئ للشــركة قــد يتســبب بخســارة جــزء مــن رأس المــال المســتثمر أو فقدانــه كامــاً. 
كمــا ينــدرج فــي إطــار هــذه النوعيــة مــن المخاطــر مــا ينشــر مــن إشــاعات عــن نيــة بعــض 
ــر واقعيــة. ــاح غي ــن توزيعــات أرب ــة أو ع ــر حقيقي ــورة غي ــتقبلية بص ــاريع مس ــذ مش ــركات تنفي الش
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	ā مخاطــرة التوقيــت: وتتعلــق بشــكل أساســي بمعرفــة الوقــت المناســب للتــداول فــي الســوق
بيعــاً أو شــراء، وافتقــاد الخبــرة والمعرفــة فــي هــذا الإطــار قــد يدفــع لاتخــاذ قــراراتٍ خاطئــة.

	ā ســلوكيات التــداول المضللــة المخالفــة للقوانيــن: والتــي يمارســها البعض وتســبب الإضرار
بمصالــح عمــوم المتداوليــن، ومــن تلك الممارســات:

	Ă التــداول أثنــاء حيــازة المعلومــات الداخليــة أو اســتغلالها أو إفشــائها لأشــخاص   آخريــن غيــر
. مطلعين

	Ă التــداولات التــي تشــكل تلاعبــاً أو احتيــالًا فــي التــداول، وذلــك بهــدف تضليــل جمهــور
ــة  ــعار الورق ــى أس ــر عل ــة )كالتأثي ــتثمارية خاطئ ــراراتٍ اس ــاذ ق ــم لاتخ ــن لدفعه المتداولي
الماليــة المدرجــة برفــع ســعرها أو خفضــه بشــكلٍ مصطنــع، والتأثيــر علــى نشــاط 
ــن  ــررة م ــراء متك ــع وش ــات بي ــلة صفق ــرام سلس ــع كإب ــكل مصطن ــداول بش ــام الت وأحج

قبــل طــرف ٍأو أطــراف أو القيــام بتــداولات لا ترتــب نقــاً حقيقيــاً لملكيــة الورقــة،...(.
	Ă الممارســات غيــر المشــروعة فــي التــداول، والتــي لا ترقــى لدرجــة تصنيفهــا كجريمــة، وتهــدف

لخــداع المتداوليــن بشــأن ســعر ورقــة ٍ ماليــةٍ مــا، كإدخــال أوامــر بيــع أو شــراء للتأثيــر علــى ســعر 

الورقــة الماليــة أو نشــاطها أو مــن خــال الانتفــاع بمعلومــة داخليــة، والقيــام بنشــر الشــائعات أو 

التحليــات المؤثــرة علــى ســعر ورقــة الماليــة.
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آليات الحد من مخاطر الاستثمار في أنشطة الأوراق المالية
هنــاك آليــات عــدة تفضــي بمجملهــا إلــى الحــد مــن مخاطــر الاســتثمار فــي أســواق المــال، تتــوزع 
ــة،  ــركات المدرج ــواق، والش ــك الأس ــى تل ــة عل ــات الرقابي ــا، والجه ــال ذاته ــواق الم ــن أس ــؤولياتها بي مس

ــي: ــا يل ــة، م ــات الفاعل ــك الآلي ــرز تل ــن أب ــتثمرين، وم ــن والمس ــاهمين والمتداولي ــراً المس وأخي

	ā التطبيــق الســليم لقواعــد الحوكمــة: إذ أن تطبيــق تلــك القواعــد يضمــن منــع تعــارض
المصالــح ويحقــق أفضــل حمايــة وتــوازن بيــن مصالــح إدارة الشــركة وأصحــاب المصالــح الأخــرى 
المرتبطــة بهــا بمــا فيهــم مســاهميها، كمــا يضمــن تماشــي الشــركة مــع أهــداف مســاهميها 
وحمايتهــم بمــا يعــزز ثقــة المســتثمرين بالشــركة وكفــاءة أدائهــا، ويضمــن أيضــاً تنظيــم 
منهجيــة اتخــاذ القــرارات داخــل الشــركة ويحفــز وجــود الشــفافية والمصداقيــة فــي تلــك 
القــرارات، وعلــى المســاهم التأكــد مــن تطبيــق الشــركة قواعــد الحوكمــة والاطــاع علــى 

التقاريــر ذات الصلــة.

	ā ــس ــة مجل ــاهم مناقش ــح للمس ــذي يتي ــر ال ــة: الأم ــات العمومي ــال للجمعي ــور الفع الحض
إدارة الشــركة فــي أداء الشــركة وخططهــا، والاطــاع علــى وضعهــا المالــي، وإفصاحاتهــا، 
والاطــاع علــى عقــد تأسيســها ونظامهــا الأساســي والتصويت علــى قراراتهــا، وإدراك المســاهم 
ــدى  ــتها إح ــا وممارس ــتثمر فيه ــي يس ــركة الت ــة للش ــة العام ــي الجمعي ــه ف ــه وواجبات لحقوق

ــة. ــر المحتمل ــة المخاط ــن مواجه ــد م ــتثماراته والح ــة اس ــة لحماي ــات الناجح الآلي

	ā ــا ــة منه ــيما المالي ــة لاس ــا المختلف ــركة وبياناته ــدارات الش ــاة إص ــفافية: مراع ــاح والش الإفص
لمعاييــر الإفصــاح والشــفافية المطلوبــة، وكذلــك بالنســبة لأخبارهــا ومــا يبــث عنهــا، والتــي تمثل 
ــي  ــتثمرين وبالتال ــيد للمس ــتثماري الرش ــرار الاس ــاذ الق ــاعدة لاتخ ــدى الأدوات المس ــا إح بمجمله

ــة. ــر المحتمل ــم للمخاط ــة مواجهته ــزاً لإمكاني ــم وتعزي ــة له حماي
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	ā الوعــي المالــي والاســتثماري: الإفصــاح الدقيــق عــن المعلومــة المطلوبــة فــي التوقيــت
المطلــوب، وامتــاك المســتثمر للمعرفــة الماليــة اللازمــة وإحاطتــه بمتطلبــات القــرار الاســتثماري 
الرشــيد تمثــان ركيزتــان أساســيتان للنجــاح فــي هــذه النوعيــة مــن الاســتثمارات ومواجهــة 

المخاطــر الواقعــة والمحتملــة.

	ā ــن ــا يضم ــال: بم ــواق الم ــى أس ــرافية عل ــات الإش ــة للجه ــريعية والرقابي ــة التش الفعالي
“حمايــة المســتثمرين” لاســيما الصغــار منهــم، الأمــر الــذي لا يتطلب وضــع التشــريعات والإجراءات 
المنظمــة موضــع التطبيــق فحســب، بــل لابــد مــن أن تتبعهــا برقابــة فاعلــة تضمــن تطبيقهــا 
ــطة  ــى أنش ــة عل ــراءات الرقابي ــل الإج ــا، ولع ــردع مرتكبيه ــا وت ــع مخالفاته ــليمة وتمن ــورةٍ س بص
التــداول ومابعدهــا وكذلــك قواعــد الإفصــاح والشــفافية ومعالجــة الســلوكيات المخالفــة 

والتوعيــة الماليــة المطلوبــة تمثــل بعضــاً مــن الآليــات المتخــذة فــي هــذا الإطــار.

   وفي هذا السياق، نعرض لأبرز الجهود المحلية على صعيد حماية حقوق المستثمرين الأقلية.
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حماية حقوق المستثمرين الأقلية 
ــرات  ــم مؤش ــن أه ــداً م ــل واح ــة” يمث ــتثمرين الأقلي ــوق المس ــة حق ــر ”حماي ــأن مؤش ــول ب ــن الق يمك
ــن  ــة م ــك الفئ ــة بتل ــة الخاص ــوة الحماي ــاس ق ــاره مقي ــية، باعتب ــز التنافس ــال و تعزي ــة الأعم ــين بيئ تحس
المســتثمرين فــي حــال تعــارض المصالــح، وكذلــك فــي حــالات قيــام مجلــس الإدارة باســتخدام أصــول 
الشــركة لتحقيــق مكاســب شــخصية، والوقــوف علــى شــفافية الأطــراف ذات العلاقــة، وثمــة مؤشــرات 
فرعيــة عــدة تعكــس درجــة تحقق هذا المؤشــر، كتســهيل ممارســة المســتثمرين الأقليــة لحقوقهم، 
وإمكانيــة قيامهــم بمقاضــاة أعضــاء مجلــس الإدارة وتحميلهــم مســؤولية التعامل الذاتي، وســهولة 
قيامهــم برفــع الدعــاوى، ودورهــم فــي اتخــاذ القــرارات الكبــرى بالشــركة ومشــاركتهم الفعالــة فــي 
ــراف ذات  ــع الأط ــات م ــى الصفق ــم عل ــك اطلاعه ــا، و كذل ــوة لانعقاده ــة والدع ــات العمومي الجمعي

الصلــة، وســوى ذلــك.
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ــال  ــر خ ــذا المؤش ــد ه ــى صعي ــات عل ــة إصلاح ــراء جمل ــت بإج ــام الكوي ــى قي ــارة إل ــدر الإش ــذا، وتج ه
ــز  ــال وتعزي ــة الأعم ــين بيئ ــر تحس ــي مؤش ــا ف ــن ترتيبه ــى تحس ــت إل ــة أفض ــة الماضي ــوام القليل الأع
التنافســية وفقــاً لتقاريــر البنــك الدولــي الصــادرة تباعــاً، ويمكــن الإشــارة إلــى أبــرز الجوانــب التــي تناولتهــا 

ــي: ــات بالآت ــك الإصلاح تل

	ā.حماية حقوق الأقلية في عمليات الاستحواذ والاندماج

	ā إلــزام المســيطر بتقديــم عــرض اســتحواذ إلزامــي علــى الأســهم المتبقيــة فــي رأس مــال شــركة
مدرجة.

	ā.تنظيم الحق في تقديم شكوى ضد أحد الأشخاص المرخص لهم

	ā.حوكمة الشركات

	ā.)XBRL الإفصاح والشفافية وتطبيق نظام إفصاح إلكتروني بالغ الحداثة )نظام

	ā.تصنيف العملاء والتنفيذ الأمثل لأوامر العملاء

	ā.تنظيم أموال العملاء وأصولهم

	ā.تنظيم حقوق والتزامات المساهمين في الشركات المساهمة

	ā ــة ــاهمة أو الجمعي ــركة المس ــس إدارة الش ــن مجل ــدر ع ــرارات تص ــة ق ــان أي ــوى بط ــم دع تنظي
ــة. ــر العادي ــة أو غي ــة العادي العام
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	ā.تنظيم دعوى المسؤولية

	ā.القواعد المنظمة لتلقي البلاغات وفحصها والتصرف فيها

	ā.سلوكيات السوق والممارسات غير المشروعة

	ā.تغيير طريقة استحقاق الأسهم لتتوافق مع المعايير العالمية

	ā.آليات توزيع الأرباح على مساهمي الشركات المدرجة

	ā.خاصية رفض الأوامر من قبل أمناء الحفظ

	ā.تسهيل آليات دخول المستثمرين الأجانب

	ā.طرح أدوات استثمارية جديدة
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2016  بإصــدار قانــون الشــركات والقانــون 1 لســنة   هــذا، وقــد تضمــن كل مــن القانــون رقــم 
رقــم 7 لســنة 2010 بشــأن إنشــاء هيئــة أســواق المــال وتنظيــم نشــاط الأوراق الماليــة، أبــرز الإصلاحــات 
ــن الإشــارة إلــى  التــي تــم تنفيذهــا علــى صعيــد مؤشــر ”حمايــة حقــوق المســتثمرين الأقليــة”، يمك

أبرزهــا بالآتــي:

القانون رقم 1 لسنة 2016:

	ā.)205 تنظيم دعوى المسؤولية )المواد من 201 إلى

	ā تنظيــم دعــوى بطــان أي قــرار يصــدر عــن مجلــس إدارة الشــركة المســاهمة أو الجمعيــة
العامــة العاديــة أو غيــر العاديــة )المــادة 220(.

	ā.)تنظيم حقوق والتزامات المساهمين في الشركة المساهمة )الفصل السادس
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القانون رقم 7 لسنة 2010 ولائحته التنفيذية 

	ā ــن ــادة 15 م ــم )الم ــص له ــخاص المرخ ــد الأش ــد أح ــكوى ض ــم ش ــي تقدي ــق ف ــم الح تنظي
ــون(. القان

	ā تنظيــم حــق الاعتــراض علــى قــرارات الجمعيــة العامــة للشــركات المدرجــة فــي البورصــة
)المــادة 73 مــن القانــون(.

	ā ــال ــي رأس م ــة ف ــهم المتبقي ــى الأس ــي عل ــتحواذ الزام ــرض اس ــم ع ــيطر بتقدي ــزام المس إل
ــون(. ــن القان ــادة 74 م ــة )الم ــركة مدرج ش

	ā.جميع أحكام الفصل السابع من القانون

	ā.جميع أحكام الكتاب السابع )أموال العملاء وأصولهم( من كتب اللائحة التنفيذية

	ā جميــع أحــكام الفصــل الثانــي )تصنيــف العمــاء( والفصــل الخامــس )التنفيــذ الأمثــل لأوامــر
العمــاء( مــن الكتــاب الثامــن )أخلاقيــات العمــل( مــن اللائحــة التنفيذيــة.

	ā.جميع أحكام الكتاب التاسع )الاندماج والاستحواذ( من اللائحة التنفيذية للقانون

	ā.جميع أحكام الكتاب العاشر )الإفصاح والشفافية( من اللائحة التنفيذية

	ā جميــع أحــكام الفصــل التاســع )القاعــدة الثامنــة: احتــرام حقــوق المســاهمين( مــن الكتــاب
الخامــس عشــر )حوكمــة الشــركات( مــن اللائحــة التنفيذيــة.
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