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 المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية. –مجلس الاستقرار المالي 

 

 حلقة بحث حول الإجراءات التعويضية في قطاع الأوراق المالية.

 .6132 –كانون الأول  31لجنة بازل، 

 

 الملخص العام، و النتائج الرئيسية:

(FSB – IOSCO: Roundtable on Compensation Practices in the 

Securities Sector:  Basel, 13 December 2016. 

Summary and Main Takeaways.) 

 

 

المالٌة، و مجلس الاستقرار المالً  قامت كل من المنظمة الدولٌة لهٌبات الأوراق     

معاً بتنظٌم حلقة بحث حول الممارسات و الإجراءات التعوٌضٌة فً قطاع الأوراق 

 .6132الأول للعام ( الثالث عشر من شهر كانون 31المالٌة، و ذلك فً )

و اعتماداً على النتابج المقدمة من المجموعات الرقابٌة الداعمة للاتصال بالأسواق     

مالٌة لتقدٌم التعوٌضات اللازمة فً تقرٌر منجزاتها الرابع حول الإجراءات ال

، على ضرورة قٌام هذه 6132التعوٌضٌة، فقد وافق مجلس الاستقرار المالً للعام 

المجموعات بالتعاون مع المنظمة الدولٌة لهٌبات الأوراق المالٌة، بمناقشة الإجراءات 

، بهدؾ جمع المزٌد من المعلومات حول هذه التعوٌضٌة فً قطاع الأوراق المالٌة

 الممارسات و الإجراءات المتبعة حالٌاً.

و و افق كل من مجلس الاستقرار المالً، و المنظمة الدولٌة لهٌبات الأوراق المالٌة    

على إجراء حلقة بحث مع الشركات الصناعٌة لمناقشة التعوٌضات، و تطبٌقات 

 متعلقة بإدارة المخاطر.الحوكمة المناسبة، و القضاٌا ال

و تساعد حلقة البحث هذه، المعتمدة على النتابج التطبٌقٌة السابقة، على القٌام بتبادل 

وجهات النظر حول أوجه الشبه و الاختلافات الموجودة فً طرق العمل المتبعة من 
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قبل الشركات المساهمة، و المتعلقة بمواضٌع تقدٌم التعوٌضات المناسبة فً قطاع 

 راق المالٌة.والأ

و حضر حلقة البحث أعضاء من مجلس الاستقرار المالً، و المجموعات الرقابٌة    

الداعمة للاتصال بالأسواق المالٌة لتقدٌم التعوٌضات اللازمة، و مجموعة خبراء تقدٌم 

الدولٌة، إضافة إلى عشرٌن مدٌراً تنفٌذٌاً مسؤولاً ( IOSCOالتعوٌضات فً منظمة )

بتقدٌم التعوٌضات المناسبة فً شركات الأوراق المالٌة الفاعلة دولٌاً، و فً عن القٌام 

 المصارؾ الفاعلة فً نشاطات أسواق الأوراق المالٌة.

و ٌمثل خبراء الشركات الصناعٌة بعضاً من أبرز المساهمٌن الربٌسٌٌن فً نشاطات    

اولون المالٌون ذوو أسواق الأوراق المالٌة. و ٌشمل ذلك الوسطاء المالٌون و المتد

العلاقة مع المصارؾ الدولٌة الهامة ذات النشاطات المنتظمة، إضافة إلى مدراء 

صنادٌق الاستثمار المشترك بما تتضمنه من صنادٌق تحوط، و صنادٌق اكتتابات 

 خاصة.

و ٌعكس هذا التقرٌر وجهات نظر و آراء أعضاء المجموعات الرقابٌة الداعمة    

المالٌة لتقدٌم التعوٌضات اللازمة، و مجموعة خبراء تقدٌم  للاتصال بالأسواق

الدولٌة، و مدى فهمهم للنقاط الأساسٌة المطروحة  (IOSCO)التعوٌضات فً منظمة 

  .مجلس العموم النافذخلال نقاشات حلقات البحث، التً تمت بموجب قانون 

جهات نظر مشتركة و لا ٌمثل هذا التقرٌر بالضرورة آراء الهٌبات المالٌة، أو و   

أو ممثلً المصارؾ فً بالإجماع للشركات العاملة فً مجال قطاع الأوراق المالٌة، 

 حلقات النقاش.

و آخذٌن بالاعتبار طبٌعة المواضٌع المثارة فً حلقات البحث، فإن هذه المذكرة لا    

اق تمثل تحلٌلاً تفصٌلٌاً للإجراءات و الممارسات التعوٌضٌة فً مجال قطاع الأور

المالٌة، و لكنها تمثل سجلاً لأبرز المواضٌع المثارة و المطروحة فً اجتماعات 

 الشركات الصناعٌة.

من قبل مجلس و ستدعم نتابج حلقات البحث هذه، تقارٌر المنجزات المقدمة    

، حول الإجراءات و الممارسات التعوٌضٌة المتبعة، و 6132الاستقرار المالً للعام 

تقدٌمها لقادة مجموعة العشرٌن الاقتصادٌة، فً قمة هامبورغ، فً تموز التً سٌتم 

6132. 

و ٌرحب مجلس الاستقرار المالً، و المنظمة الدولٌة لهٌبات الأوراق المالٌة بأي    

معلومات داعمة لهذه المواضٌع التً ٌتم نقاشها فً حلقات البحث، و تلخٌصها ضمن 

 .هذه المذكرة
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 إلى السٌدة سٌمونٌتا إٌانوتً على البرٌد الالكترونً التالً: و ترسل الملاحظات هذه

Simonetta.iannotti@fsb.org.   

 

 و السٌد آلب إٌروؼلو على البرٌد الالكترونً:

a.eroglu@iosco.org 6132مس عشر من شهر أٌار لعام ، لؽاٌة الخا. 

 

 التعويضات في قطاع الأوراق المالية، التحضير و الحوكمة: -3

أحد الأهداؾ الربٌسٌة لحلقات البحث هذه فً القٌام بعملٌة تجمٌع المعلومات و تتحدد    

اللازمة، حول آلٌة التحضٌر، و طرق الحوكمة المتبعة فً إجراءات و ممارسات 

 لمساهمة فً قطاع الأوراق المالٌة.التعوٌضات للشركات ا

و بهذا الهدؾ، فقد قام المساهمون فً الشركات الصناعٌة بتفسٌر كٌفٌة القٌام بتحدٌد 

 التعوٌضات فً شركاتهم المساهمة.

اختلاؾ التعوٌضات المالٌة باختلاؾ و تنوع و قد لاحظ ممثلو الشركات الصناعٌة 

الأنظمة المطبقة عبر الهٌبات المالٌة إلى الفروقات فً نماذج الأعمال، إضافة 

 المتنوعة.

العدٌد من الشركات المساهمة باعتماد سٌاسات تعوٌضٌة دولٌة، إلاا أن و ٌلاحظ قٌام 

 الاختلافات الموجودة فً الأنظمة المطبقة بٌن الهٌبات الأم، و الهٌبات المستضٌفة 

 عقبة أمام ذلك.) حٌثما تتواجد الشركات المساهمة التابعة( ٌمكن أن ٌشكل 

و عموماً، تفضل الشركات المساهمة اعتماد الأسس التنظٌمٌة المرتكزة على     

 تطبٌق السٌاسات التعوٌضٌة بصورة أكثر انسجاماً دولٌاً.المبادئ و التً تسهل 

و بنفس الوقت، فقد عبر المساهمون فً حلقات البحث عن مخاوفهم من احتمالٌة عدم    

عتبار، للاختلافات الموجودة فً نماذج الأعمال ضمن قطاع أخذ الأنظمة بعٌن الا

 الأوراق المالٌة. 

 و علٌه فإن اعتماد طرق و أسالٌب موجودة للتعوٌضات قد لا ٌكون مناسباً.

و عموماً، فقد حدد المجلس السٌاسات التعوٌضٌة من خلال لجنة تنفٌذٌة رفٌعة    

 المستوى.

وفقاً لأسس ثابتة ) كمراقبة أداء الصنادٌق الاستثمارٌة و تقوم هذه اللجنة بمراقبة الأداء 

مثلاً(، و تحدد مجموعة من التعوٌضات المتنوعة، ) كالتعوٌضات المدفوعة من أصول 

mailto:Simonetta.iannotti@fsb.org
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مدراء الأصول المالٌة، و التً ٌقوم مدراء المحافظ الاستثمارٌة بدفعها استناداً إلى أداء 

  هذه المحافظ المالٌة.( 

تتم عملٌة منحها التعوٌضات المتنوعة مزٌجاً من النقد و الأوراق المالٌة،  و تعتبر عادة

 خلال فترة من سنتٌن إلى خمس سنوات.

و بٌنما تقوم لجنة التعوٌضات بتحدٌد مجموعة التعوٌضات المتنوعة على صعٌد    

ات الشركات المساهمة، ٌلعب الحذر دوراً هاماً عند القٌام بعملٌة تحدٌد كمٌات التعوٌض

 المقدمة على المستوٌات الفردٌة لها.

و تعد عملٌة تحدٌد حصص التعوٌضات المتنوعة شدٌدة الحذر، و قد ٌتم التراجع    

عنها، فً سٌاق ارتباطها مع عملٌة القٌام بتقٌٌم مدى الالتزام بقٌم و أهداؾ الشركات 

 المساهمة المحددة.

تلاؾ و تعدد أنواع الشركات و تتنوع الهٌاكل التعوٌضٌة بصورة أساسٌة، باخ   

 المساهمة، و نماذج الأعمال المعتمدة.

) و نذكر كمثال: مدراء الأصول التقلٌدٌٌن و صنادٌق التحوط، و شركات الاكتتابات 

 الخاصة.( 

 و تتم عملٌة منح التعوٌضات فً صنادٌق الاكتتابات الخاصة بصورة ثابتة دورٌاً 

رفع التموٌل، و ذلك اعتماداً على نجاح عملٌة رفع ) ؼالباً سنوٌاً(، أو فً نهاٌة عملٌة  

 التموٌل هذه ) كمتابعة نماذج الفوابد(.

و تمٌل التعوٌضات فً صنادٌق التحوط إلى استثمارها فً الشركات المساهمة،  أو    

تثمارٌة، مع اختلافها عن تموٌلها، و بالتالً فإنها تعتبر جزءاً هاماً من العملٌة الاس

 الهٌاكل التعوٌضٌة لمدراء الأصول التقلٌدٌٌن.

و ٌعمل قطاع إدارة الأصول عموماً وفقاً لنماذج وسطاء ، حٌث تتم عملٌة تحدٌد    

لعقود مالٌة مع المستثمرٌن الزبابن، و تتم الفوابد لمدراء الصنادٌق الاستثمارٌة وفقاً 

 لصنادٌق الاستثمارٌة المدارة.عملٌة ربط التعوٌضات مع أداء ا

و فً بعض الحالات، ٌتم استثمار الحصة الؽٌر نقدٌة من التعوٌضات فً الصندوق 

 الاستثماري، أو فً الأصول المالٌة التً تعبر عن مدى نجاح الأداء فً هذا الصندوق.

و من جهة أخرى، ٌمكن لمدراء الأصول المالٌة من خلال ما تم تقدٌمه من مقترحات و 

مناهج و أسالٌب متعددة، و أن ٌقوموا بحذؾ الأجزاء لاحظات، أن ٌقوموا باعتماد م

المتؽٌرة من التعوٌضات، لعدم وجود ترابط مثلاً بٌن الأداء، و المنح المالٌة عند القٌام 

 بعملٌة التحلٌل المالً الداخلٌة.
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ت الدفع المالٌة و ٌتم اعتماد نماذج للتعوٌضات، تتم فٌها عملٌة تحدٌد و تثبٌت لمستوٌا

على المدى الطوٌل للشركات الصناعٌة، و اتجاهاتها المالٌة. )لفترة تتجاوز الخمسة 

 سنوات.(

 

و أشار المساهمون فً الشركات الصناعٌة أن التعوٌضات المتنوعة، هً أكثر    

ملاءمة للشركات المساهمة التً تعتمد على إدارة نشٌطة للأصول المالٌة، أكثر من 

 على تموٌل سلبً. اعتمادها

و ٌعد العمل على جذب مدٌر المحافظ الاستثمارٌة ذوي الكفاءة و المهارات المطلوبة 

 بالأمر الهام و الضروري لتولٌد العوابد المالٌة للمستثمرٌن.

للنقاشات الدابرة حول ضرورة وجود مثل هذه الدفعات المالٌة أو المنح و استجابة 

ض المساهمٌن فً الشركات الصناعٌة، أن وجود دفعات المالٌة المتؽٌرة، فقد أجاب بع

مالٌة متنوعة، ٌعد أمراً ضرورٌاً لأسباب خاصة محددة و متمثلة فً العمل على التؽلب 

على تذبذبات مؤشرات الأسواق المالٌة، و تحدٌداً من خلال الإدارة الفاعلة و الكفوءة 

 للأصول المالٌة.

ناعٌة، فً سٌاق مساعٌهم لجذب و المحافظة و لاحظ المساهمون فً الشركات الص   

على أفضل الكفاءات فً الأسواق المالٌة ضمن بٌبة تنافسٌة، أن العمل على تحدٌد 

التعوٌضات المالٌة لمدراء المحافظ الاستثمارٌة، ٌجب أن ٌتم انسجاماً مع المستوٌات 

 التعوٌضٌة الأخرى للشركات الصناعٌة.

ناظر للشركات المساهمة، دوراً كبٌراً و هاماً فً تحدٌد الأداء المتماثل و المتو ٌلعب 

 هذه التعوٌضات.

و فً بعض الحالات، و تحدٌداً فً حالة صنادٌق التحوط، و صنادٌق الاكتتابات    

الخاصة، فإن المساهمٌن الزبابن، ٌقومون بلعب دور هام، و ٌطلبون القٌام بتحدٌد 

مستوٌات التعوٌضات المالٌة التً ٌتوجب على الشركات المساهمة دفعها إلى مدراء 

عدادهم و رؼبتهم لدفع أي مبالػ مالٌة مستحقة علٌهم المحافظ الاستثمارٌة، مع إبداء است

 لمدراء المحافظ الاستثمارٌة ذوي الكفاءة و الخبرة.

و فً الوقت ذاته، لا ترؼب شركات إدارة الأصول المالٌة أن تقوم بالاعتماد بصورة    

مفرطة على مدراء المحافظ الاستثمارٌة الربٌسٌٌن، الذٌن ٌتمتعون بسجل أداء حافل 

 بالنجاحات على مستوٌات الأداء.
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 بل ٌرؼبون بتحفٌز عوامل الالتزام الأخرى لإدارة مخاطر الشركات المساهمة، و

عن وضع امتٌازات هذه الشركات الإدارة وفقاً لثقافة الشركات المساهمة، مع الابتعاد 

 المساهمة على المحك، نتٌجة للاعتماد المفرط مثلاً على مدٌر محفظة استثمارٌة معٌن.

و أشارت بعض الشركات المساهمة إلى محاولاتها العمل على معالجة المخاطر   

تثمارٌة ما، ٌنتهجها مدٌر محفظة استثمارٌة أساسً ناجح، المحتملة نتٌجة إلى ثقافة اس

و ذلك عبر نقل الثقافة الاستثمارٌة لمدراء المحافظ الاستثمارٌة من عقلٌة الموظؾ 

 المالً، إلى عقلٌة المستثمر.

تعتبر عملٌة الإدارة الناجحة و الالتزام الفاعل بثقافة الشركات المساهمة، و قٌمها    

الأساسٌة فً عملٌة تقٌٌم الأداء لهذه الشركات، فٌما ٌتعلق بتلبٌة  واحدة من العوامل

مصالح المستثمرٌن الزبابن، كما أشارت التقارٌر المعدة من قبل المساهمٌن فً 

 الشركات الصناعٌة.

و قد لاحظت بعض الشركات المساهمة قٌام بعضها الآخر، بعملٌة تجمٌع لنقاط   

ت المستثمرٌن الزبابن، أو مدى التزام المستثمرٌن، أو بٌانات كمٌة تبٌن مدى تلبٌة رؼبا

 عامة الجمهور مثلاً بالشراء وفقاً لثقافة الشركة المساهمة.

و هذا ٌؤثر على التعوٌضات المقدمة للأفراد، و التً قد تبدأ من مجموعة من المنح 

التً من المالٌة المقدمة على صعٌد الشركة المساهمة، اعتماداً على أدابها الفعلً، و 

الممكن أن ٌتم تعدٌلها هبوطاً اعتماداً على قٌاس أداء هذه الشركة الكمً. ) و نعنً 

بالقٌاس، القٌام بعملٌة تتبع للمخالفات المرتكبة، مع وضع نقاط توضٌحٌة لها خلال 

العام، و إعداد التقارٌر الخاصة بعمل هذه الشركة، و توضٌح الحالات التً تنطوي 

 تكرر فً عملها.(على سلوك ضعٌؾ و م

و قد لاحظ أحد المساهمٌن فً الصناعة المالٌة لصنادٌق التحوط تحدٌداً، أن نجاح   

عملٌة التأقلم مع المخاطر المالٌة المشتركة، و مواجهتها، تتمثل فً أهمٌة العمل على 

تطوٌر المؤشرات المالٌة، و مراقبة أداء و سلوك المساهمٌن الأفراد، و الشركات 

 أٌضاً.

صرح المساهمون فً الشركات الصناعٌة أن ارتفاع مستوٌات الأداء، تساهم و قد    

 فً ارتفاع نسب التعوٌضات من خلال تقدٌم الأسهم مقابل النقد مثلاً.

و ٌحاول بعض مدراء الأصول المالٌة أن ٌقوموا بعملٌة تطوٌر عملٌات التعوٌضات 

، فً عملٌة إدارة المحافظ هذه، من خلال التركٌز على عقلٌة المستثمر المساهم

الاستثمارٌة الفردٌة. أكثر من التركٌز على هذه التعوٌضات من وجهة نظر و عقلٌة 



7 
 

الموظؾ المالً، الذي ٌقوم بعملٌة تشجٌع للاستثمار فً التعوٌضات المقدمة من قبل 

 شركة إدارة الأصول المالٌة، حتى فً حال كون هذه الشركة ؼٌر مدرجة مثلاً.

أحد المساهمٌن أن المدراء الذٌن ٌقومون بعملٌة تقدٌم للتعوٌضات على شكل و لاحظ    

أسهم تقدمها الشركات المساهمة، تشمل ضمنٌاً الإسهام فً القٌام بالاستثمارات على 

 المدى الطوٌل.

و و أوضح المساهمون فً الشركات الصناعٌة، أنه على الرؼم من كون الممارسات    

تمرة، و متجاوبة مع الأهداؾ المحددة، ضمن السٌاسات الإجراءات التعوٌضٌة مس

بما ٌتناسب مع الأداء و الخطوط الاستثمارٌة التحفٌزٌة لمدراء المحافظ الاستثمارٌة، 

للزبابن المستثمرٌن ) كما تم توضٌحه سابقاً فً مقدمة مبادئ مجلس الاستقرار المالً، 

 و معاٌٌره المعتمدة.(

العدٌد من التؽٌٌرات الجذرٌة و الهامة فً الإجراءات و الممارسات إلا أنه تتوفر حالٌاً 

 التعوٌضٌة فً صناعة الأوراق المالٌة.

و ذلك من خلال تقدٌم المفاهٌم المتعلقة " بالأعمال المحظورة"، و " التراجع عنها"، و 

استخدام المفاهٌم المتعلقة باستخدام " التعوٌضات المؤجلة"، و إظهار الشٌكات و 

 مٌزانٌات المتنوعة.ال

و على الرؼم من ذكر مفهوم " التراجع عن الأعمال المحظورة" فً عقود التوظٌؾ،    

 إلا أنه لا تتوفر عملٌاً توضٌحات  حول إجراءات و أدوات التطبٌق.

و آلٌات عملهم فً و ٌعود السبب الربٌسً فً ذلك إلى نماذج الوسطاء المعتمدة، 

ة، و التً تقٌد مدراء المحافظ الاستثمارٌة وفقاً لصٌػ عملٌات إدارة الأصول المالٌ

 استثمارٌة تعاقدٌة ملزمة.

و ٌعتبر التقٌٌد بالصٌػ الاستثمارٌة الملزمة مساهماً فاعلاً فً التقلٌل من احتمالات 

 التراجع عن العقود الاستثمارٌة المبرمة، و الحد من إساءات الأعمال.
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فحص هذا الجزء المخاطر الفعلٌة الناتجة عن الهٌاكل التعوٌضٌة، و كٌفٌة قٌام ٌ   

شركات الأوراق المالٌة بتحدٌد الإجراءات و الممارسات التعوٌضٌة على المدى 

 الطوٌل، بصورة متعقلة، آخذٌن بالاعتبار المخاطر المرافقة.

ح أنواع نشاطات أسواق الأوراق المالٌة، و المخاطر المرافقة و ٌسعى إلى توضٌ   

 لها، و التً ٌلعب تحدٌد  التعوٌضات فٌها دوراً هاماً.
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و قد كانت آراء المساهمٌن فً الشركات الصناعٌة موضع اهتمام، من خلال تأكٌدهم    

، و على عدم وجود ترابط مباشر بٌن التعوٌضات المقدمة فً إدارة الأصول المالٌة

 مستوٌات الاستقرار المالٌة.

و إن الترابط بٌن الاستخدام الفعلً لمدلولات المٌزانٌات المالٌة، و مستوٌات السٌولة 

 راً بصورة كبٌرة فً الأعمال المتعلقة بإدارة الأصول التقلٌدٌة.ٌبقى محصو

و ٌعتبر الالتزام بالأوامر الاستثمارٌة وفقاً لصٌػ تعاقدٌة ملزمة، نوعاً من ضمان    

 إمكانٌات قٌام مدراء المحافظ الاستثمارٌة، بتوخً المخاطر المالٌة المرافقة للمساهمٌن.

إدارة و قد أكد المساهمون فً الشركات الصناعٌة بصورة متكررة، أن القٌام بعملٌة 

ٌدخل ضمن أعمال الوسطاء المالٌٌن، مع وجود فرص ضبٌلة للعمل الأصول المالٌة، 

 خارج الأوامر و الصٌػ الاستثمارٌة المعتمدة، و تعلٌمات المستمرٌن الزبابن.

عملٌة فصل الأصول المدارة عن الأصول المالٌة الخاصة لمدرابها، و حفظها فً و تتم 

 بنوك الحفظ الأمٌن.

اء الأصول المالٌة المسؤولٌن عن تقدٌم التعوٌضات و تتم عملٌة تحدٌد المحفزات لمدر

الزبابن و بما ٌتناسب مع مصالح المالٌة، بموجب الصٌػ الاستثمارٌة الملزمة، 

 المستثمرٌن.

حت إحدى شركات إدارة الأصول المالٌة الربٌسٌة، عدم تورط أي من مدراء  و قد صرا

لا  ات إدارة الأصول المالٌةالأصول المالٌة، بأي فضابح مالٌة أساسٌة، كما أن نشاط

 تفرض أي تهدٌد على الاستقرار المالً.

و قد أوضح مدراء الأصول المالٌة ما ٌتوفر لدٌهم من شٌكات مالٌة، و مٌزانٌات    

 مالٌة متنوعة، تظهر النشاطات الفعلٌة لإدارة الأصول المالٌة.

إدارتها بصورة ٌومٌة، و و ذكروا على سبٌل المثال، أن المحافظ الاستثمارٌة تتم عملٌة 

ذلك بهدؾ التأكد من قٌام مدراء المحافظ الاستثمارٌة بالعمل، وفقاً للصٌػ الاستثمارٌة 

الملزمة، و فٌما إذا التزموا باحترام و التقٌٌد بسٌاسات إدارة المخاطر المالٌة للشركات 

 المساهمة، و ثقافتها.

خاطر المالٌة، ٌظهر بصورة واضحة كما أن الدور الخاص بالالتزام، و مهام إدارة الم

 فً إدارة المحافظ الاستثمارٌة.

و تظهر أهمٌة الالتزام بهذه المهام بصورة فاعلة فً اتخاذ القرارات الاستثمارٌة، و 

ذلك للتأكٌد على احترام الصٌػ الاستثمارٌة الملزمة للمحافظ الاستثمارٌة، و الحدود 

 المسموحة للمخاطر المالٌة.
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لعمل استثماري ما، ام مدراء المحافظ الاستثمارٌة بأخذ مخاطر مفرطة و فً حال قٌ

ٌقوم المسؤولون عن تطبٌق سٌاسات إدارة المخاطر المالٌة بالتدخل، و الطلب من 

مدراء المحافظ الاستثمارٌة، أن ٌقوموا بعملٌة التدخل للتقلٌص من حجم المخاطر 

 المالٌة.

تقرار المالً، قضٌة هامة تذكر من قبل و على الرؼم من عدم كون مخاطر الاس   

، تذكر بصورة المساهمٌن فً الشركات الصناعٌة، إلا أن المخاطر المالٌة التشؽٌلٌة

 هامة و دابمة.

و تشمل المخاطر المالٌة التشؽٌلٌة، كما تم تحدٌدها من قبل المساهمٌن فً الشركات 

المالٌة بفعالٌة، و دقة إضافة إلى الصناعٌة، المخاطر المتعلقة بعدم القٌام بالتداولات 

سوء الأداء و المخالفات المالٌة ذات العلاقة، و القضاٌا ذات العلاقة بسمعة الشركات 

المساهمة المالٌة، و التً ٌكون لها أثر واضح على المٌزانٌات المالٌة للشركات 

 المساهمة.

جراءات الرقابة و قد لاحظت إحدى الشركات المساهمة، التعقٌدات المتزاٌدة لإ   

الالكترونٌة للموظفٌن المسؤولٌن عنا، و التً تمكنهم من القٌام بعملٌة تقٌٌم لنماذج 

 الأداء و السلوك عموماً من خلال تتبع برٌدهم الالكترونً.

و قد لوحظ أٌضاً أنه من الضروري و الهام للالتزام بالقوانٌن و القٌام بعملٌة إدارة 

 بأعمال التداولات المالٌة.لحصول على المعرفة المتعمقة المخاطر المالٌة بفعالٌة، ا

و تتضمن مؤشرات الأداء الربٌسٌة، عدداً من الحالات كمراقبة المخالفات الحاصلة 

على نطاق الحدود الاستثمارٌة، لتؽطٌة الحالات التً تشتمل على مخاطر مالٌة 

 تشؽٌلٌة.

ت المالٌة كإحدى الأدوات و رأى المساهمون فً الشركات الصناعٌة، التعوٌضا   

 الممكنة فً عملٌة إدارة المخاطر من مجموعة الأدوات المالٌة الأخرى.

و من جهة أخرى، ٌنظر إلى التعوٌضات المالٌة على اعتبارها أداة مالٌة قٌمة، للقٌام 

بعملٌة إدارة المخاطر الناتجة عن المخالفات و سوء الأداء، إضافة إلى اعتبارها محركاً 

 المرؼوبة للشركات المساهمة. )ٌراجع المقطع التالً(.فً تطبٌق الثقافات المالٌة  فاعلاً 

لعملٌة إدارة المخاطر المالٌة، و إدارة و ٌعتبر وجود طرق نزٌهة و متعددة الجوانب   

 العملٌات المالٌة عموماً، أمراً هاماً و ضرورٌاً.

سلوكها المساهمة و التً تعكس مع أهمٌة التركٌز على تحسٌن الثقافة المالٌة للشركات 

 فً الأسواق المالٌة.
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و فً هذا السٌاق، تعتبر عملٌة التنظٌم الذاتً للشركات المساهمة و الشركات 

الصناعٌة، و تناؼم القوانٌن و الأنظمة المطبقة فٌها من أعلى الهرم و حتى أدناه، 

تجنب المخاطر المالٌة  مالٌة أساسٌة فًإضافة إلى وجود ثقافة مالٌة سلٌمة فٌها، أدوات 

 المفرطة، و معالجة المخاطر الناتجة عن سوء الأداء المالً للشركات المساهمة.

و قد أشار بعض المساهمٌن فً الشركات الصناعٌة، إلى أن القٌام بعملٌة ؼرس ثقافة    

التعوٌضات المالٌة لدى الشركات المساهمة، ٌمكن أن ٌساهم فً إرسال رسالة واضحة 

و هامة حول توقعات مجلس إدارة هذه الشركات، فٌما ٌتعلق بالثقافة المالٌة الداخلٌة 

 لها.

همٌن فً الشركات الصناعٌة، إلى أنه عند القٌام بعملٌة تحدٌد و صرح بعض المسا   

لمستوٌات التعوٌضات المالٌة، فإنه ٌجب أن ٌؤخذ بالاعتبار، موضوع الالتزام بالثقافة 

 الخاصة بإدارة المخاطر من قبل الموظفٌن فً هذه الشركات.

 رٌة المرؼوبة.و ٌتضمن ذلك التأكٌد على الالتزام بمعاٌٌر الأداء و التوقعات الإدا

 هذه الاعتبارات للدراسة على أساس نوعً، و بحذر شدٌد.و عموماً ٌجب أن تؤخذ 

فً حلقات البحث عموماً على أهمٌة وجود مجالات، ٌتم من و قد وافق المساهمون 

 خلالها القٌام بعملٌة تحدٌد التعوٌضات المتعلقة بإدارة المخاطر.

 الالتزام بهذه التحدٌدات بصورة عملٌة.و لا ٌبدو من الواضح كٌؾ سٌتم 

 

الإجراءات التعويضية، و القضايا المتعلقة بحماية المستثمرين، و مخاطر سوء  -1

 الأداء المالي:

 

و قد ناقش المساهمون فً الشركات الصناعٌة، كٌفٌة القٌام بعملٌة تنظٌم إجراءات    

اهمة، فً قطاع الأوراق الرقابة على مخاطر سوء الأداء المالً داخل الشركات المس

 المالٌة.

و ذلك بهدؾ الحد من الدوافع و المحفزات الكامنة وراء سوء الأداء المالً، و التً لها 

آثار سلبٌة على ثقة جمهور المستثمرٌن، و إٌمانهم بعدالة النظام المالً، و حماٌة 

 المستثمرٌن.

اء ؼالباً ما تنشأ عن و أوضح المساهمون فً الشركات الصناعٌة، أن مخاطر سوء الأد

سلوك فردي لهذه الشركات، أكثر من كونها نتٌجة لقضاٌا هٌكلٌة على مستوى الشركات 

 عموماً.
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و علٌه فإن الشركات المساهمة، تقوم بعملٌة الرقابة المحكمة، على سلوك التداولات 

 المالٌة، لمدراء المحافظ الاستثمارٌة.

اع المحافظ الاستثمارٌة المالٌة، بما ٌتوافق مع و تساعد أنظمة الرقابة الٌومٌة لأوض   

الأوامر و الصٌػ الاستثمارٌة المفروضة، على منع مدراء المحافظ الاستثمارٌة، الذٌن 

مزٌد من ٌقومون بأداء مالً ضعٌؾ نوعاً ما، لبعض الوقت، من المؽامرة بتحمل 

 المخاطر المركزة على المدى القصٌر.

 ملٌة تحسٌن أدابهم المالً بالصورة المرؼوبة.و ٌهدؾ ذلك إلى المساهمة بع

و عادة ما تتم عملٌة تنبٌه الشركات المساهمة إلى المخالفات الصؽٌرة، التً تدل على    

 احتمالٌة حدوث حالات متوقعة من سوء الأداء المالً.

 و تراقب هذه الشركات أداء و سلوك الموظفٌن بالحذر المطلوب ضمن سٌاق الأعمال.

باستمرار أهمٌة وجود الأدوات الرقابٌة المطلوبة، التً تساعد على منع و تلاحظ 

 حدوث حالات سوء الأداء منذ البداٌات بفعالٌة.

و تقوم الشركات المساهمة، إضافة لما ذكر سابقاً، و فً بعض الحالات، بالرقابة 

ة ، و المحكمة على الإٌمٌلات الالكترونٌة، و الاتصالات لمدراء المحافظ الاستثمارٌ

 ذلك لاكتشاؾ حالات المخالفات المرتكبة.

بالمعاٌٌر المعتمدة لتحدٌد التعوٌضات المالٌة، أشار المساهمون فً  ٌتعلقو فٌما    

الشركات الصناعٌة، أن معٌار الأداء هو لٌس المعٌار الوحٌد المستخدم فً عملٌات 

 تقٌٌم التعوٌضات.

الثقافة المالٌة للشركات المساهمة، فً و تتوفر عوامل أخرى، مثل عامل الرقابة على 

 تحدٌد هذه التعوٌضات.

و تأخذ أنظمة التقٌٌمات المطبقة بالاعتبار،  كٌفٌة استجابة الموظفٌن، و تطبٌقهم للقٌم 

الأساسٌة لعمل الشركات المساهمة، و المحفزات ؼٌر المادٌة، كالتدرٌب، و إجراءات 

 الترفٌع و التً تلعب دوراً هاماً أٌضاً.

و شددت الشركات المساهمة أنه من المستحٌل القٌام بإزالة كافة أنواع المخاطر، من    

 خلال أنظمة وصفٌة مفصلة، و خاصة المخاطر المتعلقة بسوء الأداء المالً.

و علٌه فإن التركٌز ٌجب أن ٌكون على القٌام بعملٌة تحسٌن الثقافة المالٌة للشركات 

 ٌة تنظٌم التعوٌضات المالٌة ذات الحدود المعٌنة.القٌام بعملالمساهمة، أكثر من 

و لاحظ أحد المساهمٌن أن الشركات المساهمة، ٌجب أن تكون أكبر من مجموعة   

 أفراد منظمٌن. و لا أحد ٌمتلك الحصانة من ثقافة المخاطر المالٌة.
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و أشار أحدهم أن واجبات الإخلاص فً الأداء المالً، تتضمن وجود أنظمة محفزات 

لٌة حمابٌة، من خلال الرقابة الٌومٌة على أوضاع المحافظ المالٌة الاستثمارٌة، و فع

 الإشارة إلى حالات المخالفات و الانتهاكات لقوانٌن الإخلاص فً الأداء المالً.

داد الأنظمة الداخلٌة الذاتٌة، تعتبر أداة عو تعتقد الشركات المساهمة أن عملٌة القٌام بإ

 هامة فً هذا السٌاق.

فعلى سبٌل المثال، قام أحد مدراء الأصول المالٌة الربٌسٌٌن، بعملٌة تحدٌد سوء الأداء 

المالً، على اعتباره انتهاكاً لقوانٌن الشركات المساهمة الداخلٌة، و واجبات الإخلاص 

 فً الأداء المالً، و ثقافة الشركات المساهمة.

عوٌضات المتنوعة فٌما ٌتعلق و ناقش المساهمون فً الشركات الصناعٌة، دور الت   

 بمعالجة مخاطر سوء الأداء المالً.

و لاحظ أحد المساهمٌن فً الشركات الصناعٌة أن توفٌر التصنٌفات اللازمة للموظفٌن، 

إضافة إلى المنح المالٌة، ٌقدم الفرص للمدراء لإبراز و توضٌح أدابهم فً الشركات 

مراجعة تطور الموظفٌن استناداً إلى المساهمة، و وضع التوقعات و الخطط، و 

 توقعاتهم.

 و تعتبر هذه الفروقات أداة فاعلة و محفزة، تضمن الإبقاء على المواهب المطلوبة.

 تستخدم الشركات المساهمة العقوبات الداخلٌة كعامل ردع داخل هذه الشركات.    

لنوعٌة السلوك و ٌؤثر ذلك على شرٌحة واسعة من الموظفٌن، كما و ٌعزز فهمهم 

 المقبول داخل الشركة من السلوك المرفوض.

و بهدؾ الوصول إلى السلوك الجٌد، و تعزٌز الثقافة السلٌمة لهذه الشركات، تأخذ 

الشركات المساهمة بالاعتبار الدورة الكاملة لحٌاة الموظفٌن فٌها، ابتداء من عملٌة 

دابهم من خلال الشاشات التوظٌؾ، إلى إجراءات التدرٌب، و مراقبة سلوكهم و أ

 الالكترونٌة.

و تستخدم هذه الشركات، أمثلة واقعٌة، من خلال دراسات عملٌة، تتم خلال فترات 

 تدرٌب الموظفٌن، ٌتعلمون من خلالها ما تنطوي علٌه السلوكٌات السٌبة.

و ٌضع العدٌد من مدراء الأصول المالٌة، المتطلبات المطلوبة للمؤهلات العلمٌة    

 مة، و الدورات التدرٌبٌة المناسبة لمدراء المحافظ الاستثمارٌة.اللاز

و نذكر بصورة خاصة، هؤلاء الذٌن ٌتعاملون مع المنتجات المالٌة، التً تنطوي على 

 عامل خطورة مرتفع.
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فعلى سبٌل المثال، تعتبر المؤهلات العلمٌة المطلوبة لعملٌة إدارة الأصول المالٌة، و 

ارة عملٌات الدخل الثابت للشركات المساهمة، وفقاً لحصٌلة أرباح البنى التحتٌة، أو إد

 سنوٌة عالٌة، ذات مستوى أعلى من تداولات صنادٌق الأسهم فً الأسواق المالٌة.

حٌث تتضمن المهام الأولى، أهمٌة الحصول على المؤهلات اللازمة، للتعامل مع 

 الاستراتٌجٌات السلبٌة للاستثمارات.

ت المساهمة بعملٌة مقارنة مع ؼٌرها من الشركات الأخرى، وفقاً و تقوم الشركا   

للقطاعات المتنوعة، و ذلك بهدؾ القٌام بعملٌة التقٌٌم المطلوبة، فٌما ٌتعلق بمدى تحسن 

 مستوٌات الأداء بالصورة الكفوءة.

و تلاحظ هذه الشركات، الصعوبات التً تنطوي علٌها عملٌة حماٌة البٌانات المالٌة،   

طبٌق قانون الموظفٌن الأنسب، و التً تساهم عند إتمامها فً الحد من إجراءات و ت

 الفحص المستمرة.

و فٌما ٌتعلق بحماٌة المستثمرٌن، لفت المساهمون فً حلقات البحث انتباه الحضور   

إلى المخاطر المتعلقة بالسمعة المالٌة للشركة المساهمة، و التً قد تنشأ عن عملٌات 

 للمنتجات المالٌة. البٌع الخاطا

المشار إلٌها  المساهمٌن فً حلقات البحث، الأمثلة المتعلقة بالأدوات المالٌةو ذكر أحد 

 فً " تعلٌمات الأدوات المالٌة المدرجة فً الأسواق المالٌة للاتحاد الأوروبً"،

(MIFID2) .و فً قوانٌن حوكمة الشركات المساهمة ، 

قة بٌن مدراء الأصول المالٌة، و موزعً الأدوات و تقوم هذه القوانٌن بتنظٌم العلا

المالٌة، و تحمل مدراء الأصول المالٌة، المسؤولٌة اللازمة، لتجنب حالات البٌع 

 الخاطبة.

و قد لاحظت أحد الشركات المساهمة، عدم قٌام المستثمرٌن بقراءة المعلومات   

 المتعلقة بالإفصاحات.

همة، دراسة الآلٌة الأنسب، لمخاطبة الزبابن و بالتالً، ٌتوجب على الشركات المسا

المستثمرٌن، و تحسٌن حالات حماٌة المستثمرٌن، و معالجة المخاطر المتعلقة بالسمعة 

 المالٌة للشركات المساهمة.

 

 الاعتبارات التنظيمية، و التعويضات في قطاع الأوراق المالية: -4

 

القانونٌة المتعلقة بالتعوٌضات ضمن بحث المساهمون الأحكام التنظٌمٌة، و القٌود    

 قطاع الأوراق المالٌة.
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و تمت الإشارة إلى أوجه الشبه و الاختلافات بٌن قطاعً الأوراق المالٌة، و 

 المصارؾ.

المساهمون فً الشركات المساهمة بعدم قابلٌة القوانٌن المصرفٌة للتطبٌق و أشار    

 علٌهم.

موجود، لنماذج الأعمال فً الوساطة المالٌة عن آخذٌن بالاعتبار الاختلاؾ الجوهري ال

 تلك النماذج المطبقة فً المصارؾ.

و أوضح المساهمون فً الشركات الصناعٌة، و تحدٌداً المساهمون فً الشركات    

المصرفٌة، أهمٌة تحدٌد مجالات عمل الشركات المساهمة، و اعتماد القوانٌن الخاصة 

 بها.

و المتعددة، المتعلقة بالتعوٌضات المالٌة، لعملٌة إدارة  و تعتبر القوانٌن الجزبٌة   

 الأصول المالٌة، أمراً هاماً ناظماً لقطاعات الشركات المساهمة.

و ٌعد نجاح تطبٌق هذه القوانٌن، تحدٌاً أساسٌاً فً عملٌة تطبٌق سٌاسات التعوٌضات 

 المتنوعة.المالٌة الدولٌة داخل الهٌاكل المالٌة للشركات، وفقاً لقطاعاتها 

لنشاط محدد، بٌن قطاع طرق التعامل المتبعة لمدراء الأصول المالٌة، و تختلؾ    

 مالً ما، و قطاع آخر.

 حٌث ٌختلؾ القطاع المصرفً مثلاً، عن ؼٌره من القطاعات ؼٌر المصرفٌة.

عن الحلول و الطرق و أوضحت بعض الشركات المساهمة، التحدٌات المفروضة    

 العلاجٌة الموحدة. 

و ألقت الضوء على الحاجة إلى وجود حلول، وفقاً لمستوٌات الشركات المساهمة 

المتنوعة، مشٌرة إلى التحدٌات الموجودة أمام مجموعات العمل الدولٌة، فً إٌجاد 

دارة التوازن المطلوب بٌن نوعً الحلول، و فً البحث عن الطرق المناسبة، القابلة للإ

 الناجحة داخل هذه الشركات المساهمة.

الانسجام فً التعوٌضات المالٌة و حث مدراء الأصول المالٌة على أهمٌة تحقٌق    

 المقدمة، فً إطار المتطلبات التنظٌمٌة.

هو قطاع تنافسً، و منظم، و ٌحتاج إلى مجالات و أشاروا إلى أن القطاع الصناعً، 

 تحقٌق المنافسة العادلة ضمن هذا القطاع.عالمٌة متنوعة، تمكن من 

و دعت هذه الشركات المساهمة، إلى القٌام بمزٌد من التقدم المتجانس ضمن الهٌبات 

 المالٌة المتعددة.

 بتطبٌق الأنظمة المتعددة، ضمن قطاع إدارة الأصول المالٌة.و لاحظت أهمٌة القٌام 
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هت بعض الانتقادات، إلى الأطر التنظٌ    مٌة المتبعة ضمن الاتحاد الأوروبً و قد وجا

(EU)  فٌما ٌتعلق بالتعوٌضات المالٌة المقدمة، ضمن الجهات المالٌة المتعددة التابعة ،

، و الجهات الإشرافٌة (CRD)) مركز الإٌداع و التسجٌل المركزي للاتحاد الأوروبً. 

، و صنادٌق الاستثمار  (IV)على المتؽٌرات المستقلة المحققة للدخل )كالاستثمارات(

، و مدراء الصنادٌق الاستثمارٌة  (UCIT)المشتركة المتمركزة فً الاتحاد الأوروبً 

(AIFMD) . 

، ما (EU)ضمن نطاق أنظمة الاتحاد الأوروبً و قد كان من المواضٌع الهامة،    

 ٌتعلق منها بالرأسمال المقدم كمنح، لكل من الاتحاد الأوروبً، و الجهات الأخرى

كالجهات الإشرافٌة على المتؽٌرات المستقلة المحققة للدخل ) التابعة له 

 . (CRD)، و مركز الإٌداع و التسجٌل المركزي )(IV))كالاستثمارات

و المطبق على مدراء الأصول المالٌة، ضمن الشركات المساهمة، فً القطاعات 

 المصرفٌة.

تركٌز على أنه، فً حال تمت و شددت هذه الشركات المساهمة، اهتمامها إلى ال   

 عملٌة تطبٌق هذه الأنظمة دون تحٌٌز، و بالعدالة المطلوبة.

فإنه من الملاحظ، أن هذه الأنظمة قد لا تتضمن المخاطر الخاصة المتعلقة بإدارة 

 الأصول المالٌة، و التً تختلؾ بصورة كبٌرة، عن تلك فً القطاع المصرفً.

شاقة، مصدر تحدٍ للشركات المساهمة الصؽٌرة و تعتبر الأنظمة الوصفٌة و ال   

 للالتزام بها.

 و ٌجب تجنب الطرق و مناهج الحلول الموحدة.

أهمٌة وجود الانسجام و و ٌعد من الرسابل الهامة الموجهة فٌما ٌتعلق بالأنظمة،    

 التوافق المطلوبٌن ضمن قطاع الأوراق المالٌة.

ة تطبٌقها من قبل مدراء الأصول المالٌة و توجد نماذج أعمال متنوعة، تتم عملٌ   

التقلٌدٌٌن، و صنادٌق التحوط، و شركات الاكتتابات الخاصة، و تظهر بصورة واضحة 

  فً هٌاكل التعوٌضات المالٌة ضمن هذه الشركات.

 .6132نيسان  2                                                                  

 

 يرجى التفضل بالاطلاع.     

 

 دائرة الترجمة.          

 ك. ع.               


