
 

 

 

 ملخص تقرير

Guidelines for the Regulation of Conflict 

of Interest Facing Market Intermediaries 

 
 سامي حطاب: إعداد

 أخصائي علاق ات دولية



 :مقدمة

 :الهدف من التقرير

ٌهدف هذا التقرٌر بشكل رئٌسً لدراسة تعارض المصالح لدى شركات الخدمات 

لك دراسة التشرٌعات المعمول بها فً الأسواق الناشئة بهذا الشؤن، حٌث المالٌة وكذ

لجنة التابعة ل Working Group 5قامت منظمة الاٌوسكو بالطلب من فرقة العمل 

بعمل دراسة لمعرفة واقع التشرٌعات التً تحكم قضاٌا تعارض  الأسواق الناشئة

 .المصالح لدى شركات الخدمات المالٌة



كما تضمن التقرٌر مجموعة من الخطوط العرٌضة ٌمكن للجهات الرقابٌة الاستعانة 

وضع أو تعدٌل التشرٌعات التً تحكم قضاٌا تعارض المصالح لدى شركات بها عند 

 .الخدمات المالٌة

 :مجال التقرير وطريقة إعداده

 :ٌضم أربعة أجزاء تتعلق بـ بهدف عمل هذا التقرٌر، تم تصمٌم استبٌان

 وصف مهنة الخدمات المالٌة فً الأسواق وطرق ممارستها. 

 ًالذي ٌمنع تعارض المصالح لدى شركات الخدمات المالٌة الإطار التشرٌع . 

 التشرٌعات التً تحكم كل نوع من أنواع تعارض المصالح. 

 العملٌة والإجراءات التً ٌمكن للجهات الرقابٌة القٌام بها الاعتبارات. 

 .قابٌة على هذا الاستبٌانجهة ر 24وقد أجابت 

 :التحديات الرق ابية والاعتبارات العملية

 على الاستبٌان بؤن هناك بالإجابةمن خلال الجهات التً قامت  لقد أوضح التقرٌر

وقد  .المصالح تعارض بالتشرٌعات التً تحكممزٌد من الاهتمام  إٌلاءحاجة إلى 

فً شركات الخدمات  رئٌسٌة لتعارض المصالح  أنواعأظهرت النتائج بؤن هناك 

 :تتلخص بما ٌلًالمالٌة 

  ًمن الشركات حصل علٌها تاستغلال المعلومات غٌر المعلنة للجمهور والت

 .لأعمالها تهاخلال ممارس

  عند التداول من أوامر العملاء التً لم ٌتم تنفٌذها  بالاستفادة الشركاتقٌام

 .الحسابه

  تداول مكثفه على حساب العمٌل لتعظٌم نسبته من بؤعمال  الشركاتقٌام

 .الحرص الواجب لمصلحة العمٌل يالعمولة بغض النظر عن توخ



  صول الأباختٌار إدارة الأصول  لعملٌات ممارستها عند اتشركالقٌام

لحساب المربحة صول غٌر الأوضع ٌقوم بحٌن  ي، فالحسابه المربحة

 .العمٌل

  بٌن المستثمرٌنعدم المساواة. 

 إعداد تقارٌر  وكذلك تطبٌق ممارسات غٌر عادلة عندالنزاهة  يعدم توخ

 .تقدم وتوزع على العملاء التحلٌل المالً التً

 

تقرٌر أن التحدٌات التً تواجه الهٌئات الرقابٌة تختلف من منطقة إلى الكما أوضح 

، فقد تبٌن أٌضا، وعلٌه. دولةكل  أخرى تبعا لاختلاف وضعٌة الأسواق المالٌة فً

الخدمات بالمصالح ٌحظى بنصٌب أقل فٌما ٌتعلق  تعارضأن التعامل مع مسؤلة 

المصالح المتعلق بنشاط  تعارضعما تناله مسؤلة  عملٌات تموٌل الشركاتالمتعلقة ب

ومن ثمً . بالعمولة والتداول لحساب الوسٌط الخدمات المالٌة الخاص بؤعمال الوساطة

تواجه تحدٌات وضع الأسس  الدولة بصورة عامة فً معظم الرقابً الجهات فان

الملائمة والمناسبة لإجراءات رقابٌة داخلٌة بغرض التعامل بكفاءة وفاعلٌة مع 

 . الخدمات المالٌة مهنة ممارسات المصالح فً تعارضمسؤلة 

قد  ، أن كافة الهٌئات الرقابٌة التً أجابت على الاستبٌانإلٌه الإشارةومما تجدر 

المصالح، وأنها بصدد إعداد مقترحات  تعارضرت عن اهتمامها البالغ بمسؤلة عب

 الخدماتشركات قٌام ل التً تظهر نتٌجةلهذه الممارسات  تشرٌعٌة وقانونٌة للتصدي

المصالح المبٌنة أعلاه ، قد حظٌت  تعارضومن الملاحظ أن أشكال . بعملهاالمالٌة 

 تقوم بفرض إلا أن بعض الهٌئات لاقابٌة الهٌئات الر معظمباهتمام ملموس من قبل 

فرض غرامات مالٌة فً بالهٌئات الرقابٌة  بٌنما تقوم بعض. ات محددة علٌهاعقوب

 . الخدمات المالٌةحالات عدم الالتزام من قبل بعض شركات 

 



  :المصالح تعارض لإدارة المناسب والهيكل الرق ابيالخططو العريية  

الحد من الجرائم المالٌة والمحافظة  ووالهٌئات الرقابٌة هالجهات  أهدافأهم  احدإن 

ومن الجدٌر بالذكر بؤن . ي الأسواق المالٌةعلى كفاءة وسلامة ونزاهة التعاملات ف

متزاٌد بالمخاطر الناتجة عن حصول المإسسات المالٌة على اهتمام هناك 

 أنسات ٌمكن المعلومات بشكل قانونً واستخدامها بشكل غٌر قانونً وهذه الممار

وعلٌه، فان على شركات  .فً الأسواق المالٌةتإثر سلبا على ثقة المستثمرٌن 

حماٌة  إلىوالتً تهدف  بهاالداخلٌة الخاصٌة  المعاٌٌربأن تلتزم الخدمات المالٌة 

كفاءة  المصالح بما ٌضمن  تعارضم مسؤلة يتنظ التًكذلك مصالح العملاء و

 .  ٌهاوسلامة المعاملات ف المالٌة الأسواقوفعالٌة 

وفٌما ٌلً عدد من الخطوط العرٌضة التً ٌمكن للجهات الرقابٌة الاسترشاد بها عند 

نظام رقابً فعّال لمواجهة  إلىقٌامها بتطور التشرٌعات لدٌها بهدف الوصول 

  : وإدارة والحد من تعارض المصالح فً شركات الخدمات المالٌة

 :الخدمات الماليةركات العليا في ش الإدارةاهتمام 

ٌجب أن بصورة فعالة  معها والتعاملالمصالح  تعارضعملٌة تعرٌف وتحدٌد  إن

فً شركات الخدمات المالٌة على العلٌا  الإدارةتتطور بطرٌقة مناسبة بحٌث تكون 

المصالح  وكذلك على معرفة تامة  تعارضبعملٌة تعرٌف وتحدٌد دراٌة كبٌرة 

 مهمة تعرٌف وتحدٌدٌجب إسناد تحدٌد و. بالمخاطر التً قدر تسببها لأعمالهم

وٌجب أن تكون هناك إلى أفراد محددٌن بعٌنهم  والتعامل معها المصالح تعارض

سٌاسة ولتحقٌق هذا الغرض ٌجب أن ٌكون هناك . مراجعة دورٌة لهذه المهمة

 .فً المصالح ووضعها حٌز التنفٌذ رضتعارسمٌة لحالات ال

 :تطبيق سياسة واضحة ودقيقة 

تنشؤ عن  يالمصالح الت تعارضحالات الداخلٌة للشركات  سٌاسةالأن تحدد ٌجب 

والإجراءات المحددة  الخدمات المالٌةشركات  من قبلتقدٌم الخدمات المختلفة 



تكون قادرة على سٌاسة ٌجب أٌضا أن هذه ال، فان وعلٌه .للتعامل مع كل حالة

والأعمال  اتهٌكل ممارسة النشاط بناء علىالمصالح  تعارضحالات  تحدٌد

المطبقة ٌجب  والإجراءاتالمطبقة  فان السٌاسة ،وعلٌه. ات الخدمات المالٌةلشرك

، المصالح تعارضالحالات التقدٌرٌة لتعمل على الحد من أن تكون واضحة و

، ي الشركة، العملاءموظف: كافة المعنٌٌن وهم مع ٌة تواصلر آليتوفعلى تعمل و

شركات  وإجراءات أهدافتعمل على توضٌح  ٌجب أنالخ، كما ..الهٌئات الرقابٌة 

 .الخدمات المالٌة

 :التام الإفصاح

حالة أي المصالح أو عن  تعارضحالة واقعٌة ل أيعن للعمٌل  الإفصاحٌجب 

أن تضر من شؤنها  يالمعلومات التعن  الإفصاحمحتملة مع مراعاة عدم 

 من الخدمات المالٌة اتوفى حال عدم تؤكد شرك. بخصوصٌة معلومات عمٌل آخر

الأضرار تمنع مخاطر لن  تعارضلحالات ال المتخذةتدابٌر الو أن الإجراءات

، ومع هذا ٌجب عدم ي هذه الحالة ٌصبح إجبارٌاف الإفصاح، فان بمصالح العمٌل

 . الإفصاح اد علىالاعتم يالمبالغة ف

 :حواجز المعلومات

المختلفة أو النشاطات ذات  الإداراتوضع حواجز معلومات بعناٌة بٌن ٌجب 

 تقلٌص أثر توازن بٌنٌتم عمل الارتباط المشترك خلال الأوقات الحساسة بحٌث 

وبٌن كلفة جمع  ع المعلوماتعلى مجموعة من الأشخاص فً جم الاعتماد

 تعارضلأكثر عرضة لحالات ابشركات الخدمات المالٌة  الإداراتإن . المعلومات

ع تدفق ٌجب فصلها لمن( إدارات البنوك والاستثمار والأبحاث)، مثل المصالح

 . المعلومات بٌن المجموعتٌن

 :موضع التنفيذالفعالة  الإجراءات

مزٌدا من الاهتمام للنشاطات المتعلقة  يأن تولشركات الخدمات المالٌة ٌجب على 

بؤدوات مالٌة لصالح العملاء تكون للشركة  ، التداولوالأبحاث الاستشاراتبتقدٌم 



 التموٌلٌة، إدارة الأصول ، إدارة المحافظ الاستثمارٌة وكذلك النشاطات ملكٌة فٌها

مالٌة حالة عرض الأوراق ال يو البٌع فأالاكتتاب  تغطٌة تشمل على تعهد يوالت

مطلوبا ، فان هذا الاهتمام ٌكون وبصفة خاصة. ي حالات الدمج والاستحواذفوكذلك 

بالأعمال بصورة مباشرة أو غٌر مباشرة  ٌنمرتبط عندما تكون الشركة آو الشخص

الجهات كما أن على . ن اثنٌن أو أكثر من هذه النشاطاتالشركة بًالتً تقوم بها 

العلاقة  يذو الأشخاص تتطلب أن موضع التنفٌذ الإجراءاتأن  الرقابٌة التؤكد من

 أنٌجب علٌهم مصالح  تعارض والتً تتضمننشاطات مختلفة للشركة  يبالعمل ف

الى لشركة واالاستقلالٌة المناسبة إلى حجم ونشاط  منبمهام عملهم بمستوى  ٌقوموا

و مراقبة أ لمنع إجراءات ن تكون هناكأولهذا ٌجب . ٌعملون لدٌها يالمجموعة الت

تتضمن وجود مخاطر  نشاطاتب الذٌن ٌقومواتبادل المعلومات بٌن الأفراد المعنٌٌن 

المعلومات ربما ٌإدى إلى الإضرار بمصالح هذه ، حٌث أن تبادل المصالح تعارض

 . عمٌل أو أكثر

 :النشاطات مكافأة

العوائد والمكافآت أو نشاط ما ب الذٌن ٌقومواالأفراد  مكافؤةبٌن  فصلٌجب إٌجاد 

المصالح ربما  تعارضحٌث أن حالة آخرون، أفراد  المتؤتٌة من نشاط أخر ٌقوم به

 .النشاطات بعضها مع بعض  بٌنالربط  هذا تنشؤ من مثل

 :الاحتفاظ بسجل الأعمال والنشاط 

محدثة بشكل منتظم سجلات وملفات بأن تحتفظ  الخدمات المالٌةٌجب على شركة 

، حٌث أن ذلك من للمصالح تعارضحالات  والتً ظهر فٌهالكافة الأنشطة لدٌها 

ٌساعد هذه الشركات مستقبلا فً تحدٌد الحالات التً ٌمكن أن ٌحدث فٌها شؤنه أن 

 . لمصالحل تعارض

 :عقوبات صارمة ومحددة  

على تبنى آلٌة  الخدمات المالٌةالهٌئات الرقابٌة أن تعمل على تشجٌع شركات على  

 على المصالح، كما أن تعارضالتعامل الفعال مع حالات  رقابة داخلٌة بهدف



ٌقوم بتنظٌم هذه المتطلبات بحٌث ٌكون هناك  أنالتشرٌعً، إن أمكن ذلك، الإطار 

، فان وبالتالً. لحالات عدم التقٌد والالتزامعقوبات وجزاءات وبشكل واضح 

 . ها بصرامةالمصالح ٌجب التعامل مع تعارضالشركات المخالفة والمستغلة لحالات 

 :النتائج

حقٌقة ٌصعب تجنبها، على الرغم هً المصالح  تعارضٌمكن التسلٌم بؤن حالات  لا

ي معظم نماذج العمل ف يالمصالح ٌعتبر موروثا ف تعارضمن أن وجود حالات 

المالٌة  الخدماتواجهتها شركات  يالمصالح الت تعارضإن حالات . الشركات

ومن الضروري على  صناعة الخدمات المالٌة بشكل عام أصبحت هما مشتركا لدى

نطاق صناعة الخدمات  يوقد ألقت الفضائح ف. الجهات الرقابٌة معالجة هذه القضٌة

حالات  يعلى التحكم ف بظلال من الشك على قدرة الأسواق فً العالم ككلالمالٌة 

 الموجهة الانتقاداتوقد أدى هذا الوضع لمزٌد من . بشكل كاف المصالح تعارض

وذلك لعدم وجود تشرٌعات كافٌة لمنع الأخطار الناتجة عن الرقابٌة  للجهات

للتعامل وإدارة مسؤلة  تشرٌعات جدٌدة، مما ٌدعوها إلى تبنى تعارض المصالح

 . ال ٌضمن عودة ثقة المستثمرٌن إلى الأسواق المصالح بشكل أوسع وفعّ  تعارض

المصالح فؤنه من  تعارضدارة مسؤلة ولتقٌٌم الوضع ووضع السٌاسات الكفٌلة لإ

أحد مصادر  تعتبرالمالٌة  الخدماتالنظر بعٌن الاعتبار إلى أن شركات المهم 

لدٌها إمكانٌات الوصول إلى كثٌر من المعلومات، لان المعلومات للأسواق المالٌة 

الأجهزة تعمل على زٌادة فعالٌة هذه  توضع بحٌثولهذا فان السٌاسات ٌجب أن 

 مركزةالجزائٌة  الإجراءاتكما ٌجب أٌضا أن تكون . الحد من إمكانٌاتهاولٌس 

مع مراعاة أٌضا أن قلة المعلومات . المصالح تعارضكبٌرة على الحد من بصورة 

 تعارضت المستغلة لحالات وعدم توفرها ٌإدى إلى صعوبة معاقبة الشركا

للتعامل  شاد بهاة ٌمكن الاسترالمقترح الخطوط العرٌضةفان وعلٌه، . المصالح

 . ختلف من منطقة إلى أخرىتولكن عملٌة التطبٌق سوف  هذه المشكلة  والحد من



المتعلقة الخطوط العرٌضة تحدٌد ووضع بعض بلجنة الأسواق الناشئة  قامتلقد 

 يالمالٌة والت الخدماتشركات  توجه يالمصالح الت تعارضبكٌفٌة إدارة حالات 

 تعارضإدارة ب التشرٌعات المتعلقة تطبٌقعند لرقابٌة الهٌئات ا تسترشد بهاٌمكن أن 

، فان لجنة وعلٌه. و عند وضع تشرٌعات جدٌدة لمعالجة هذه المسؤلةأ المصالح

، فلٌس هناك حزمة من الخطوط العرٌضةالأسواق الناشئة ترى أنه ولتطبٌق هذه 

 .  عام وفً كافة البلدانٌمكن تطبٌقها بشكل  يأو المقاٌٌس الت الإجراءات

ٌجب  يلم ٌضع صٌغة موحدة من التوصٌات والآلٌات التومما ٌذكر بؤن التقرٌر 

 تقوموعلٌه ، فان الطرٌقة الأمثل أن . تطبٌقها على نطاق واسع بكافة المناطق

بناء ظروف الأسواق لدٌها والتً تتضمن ما تراه مناسبا بتبنً الرقابٌة  اتالهٌئ

الخدمات شركة  ينشاط الأعمال فهٌكل وو، هٌكل الأسواق، ممارسات السوق

 . المالٌة

، فان المصالح تعارضللتعامل مع مسؤلة ، فانه لضمان السٌر بخطى متقدمة وعلٌه

على تغٌٌر تتخذها  يالرقابٌة الت الإجراءاتعلى الهٌئات الرقابٌة أن تعمل من خلال 

العدٌد  وقد قام. الحل المناسب لهذه المسؤلةبمثابة  يفه سلوكٌات شركات الوساطة

ي تتسبب بها مسؤلة الهٌئات الرقابٌة بوضع إرشادات للتعامل مع المخاطر الت من

ولاشك أنه من المفٌد أن . المالٌة الخدماتنشاط شركات  المصالح فً تعارض

لتبادل الخبرات والتجارب والمعلومات بهدف  فٌما بٌنهاتتعاون الهٌئات الرقابٌة 

 . المالٌة الخدماتالمصالح لدى شركات  رضتعاالأفضل والفعال لظاهرة  يالتصد


