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ملخص البحث:

أرســى كتيــب الأنشــطة الماليــة مبــادئ عامــة ملزمــة لجميــع مزاولــي الأنشــطة الماليــة، ومــن 
ضمــن هــذه المبــادئ مبــدأ الملاءمــة؛ إذ عرفــه وحــدد مســتوى العنايــة المطلوبــة فــي تنفيــذه، كمــا 
ــا ونطــاق تطبيقهــا  ــف مضمونه ــي يختل ــل والت ــة للعمي ــة المالي ــم الخدم أرســاه كأحــد شــروط تقدي
ــة  ــذه الدراس ــب ه ــي. تنص ــوق المال ــي الس ــه ف ــه وخبرات ــب معارف ــل بحس ــف العمي ــاً لتصني تبع
علــى البحــث فــي مبــدأ الملاءمــة فــي مزاولــة الأنشــطة المتعلقــة بالاســتثمار مــن حيــث المفهــوم 
والمبــررات ونطــاق التطبيــق وكمــا تتمحــور إشــكالية الدراســة فــي الغمــوض الــذي يعتــري نطــاق 
تطبيــق مبــدأ الملاءمــة لمزاولــة الأنشــطة الماليــة المتعلقــة بالاســتثمار مــن جهــة، وفــي مــدى كفايــة 
مبــدأ الملاءمــة فــي إضفــاء حمايــة كافيــة للمســتثمرين فــي هــذا القطــاع. وبذلــك تتلخــص إشــكالية 
الدراســة الرئيســية فــي التســاؤل التالــي: مــا مــدى كفايــة القواعــد القانونيــة الناظمــة لتطبيــق مبــدأ 
الملاءمــة فــي إضفــاء حمايــة كافيــة للمســتثمرين؟ هــل نجــح المشــرع الإماراتــي فــي تحديــد الإطــار 

القانونــي لهــذا المبــدأ علــى نحــو دقيــق؟

ســتعمل هــذه الدراســة علــى حــل الإشــكالية مــن خلال: بيــان الأشــخاص الملتزميــن بتطبيــق 
مبــدأ الملاءمــة فــي مزاولــة الأنشــطة الماليــة المتعلقــة بالاســتثمار، وبيــان الأشــخاص المســتفيدين 
ــا  ــا أنه ــتثمار، كم ــي الاس ــة ف ــة المتعلق ــطة المالي ــة الأنش ــي مزاول ــة ف ــدأ الملاءم ــق مب ــن تطبي م
ــى نحــو  ــي يشــملها عل ــة والمنتجــات الت ــدأ الملاءم ــا مب ــي يضمــن تطبيقه ــات الت ســتوضح الخدم
ــتثمار، إدارة  ــل بالاس ــة بالتعام ــة المتعلق ــة، الأنشــطة المالي ــدأ الملاءم ــة: مب ــات الدال ــق. الكلم دقي

كلية القانون – جامعة الشارقة )الشارقة – الإمارات العربية المتحدة(  (1(
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محافــظ الأوراق الماليــة، إدارة الاســتثمار، التزامــات مزاولــي الانشــطة الماليــة. وذلــك مــن خلال 
اتبــاع المنهجيــن الاســتقرائي والتحليلــي؛ إذ ســتعمل علــى اســتقراء النصــوص القانونيــة التــي نــص 
عليهــا المشــرع الإماراتــي والــواردة فــي كتيــب القواعــد وكذلــك مــا ورد فــي التشــريع الأوروبــي.

الكلمــات الدالــة: مبــدأ الملاءمــة، الأنشــطة الماليــة المتعلقة بالتعامــل بالاســتثمار، إدارة محافظ 
الأوراق الماليــة، إدارة الاســتثمار، التزامــات مزاولــي الانشــطة المالية
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المقدمة:

ــو  ــوال وه ــاب رؤوس الأم ــدى أصح ــة ل ــة بالغ ــة أهمي ــي الأوراق المالي ــتثمار ف ــل الاس يمث
ــة لكــي  ــة والعملي ــرة العلمي ــة والخب ــدر مــن المعرف ــى ق ــب أن يكــون الشــخص المســتثمر عل يتطل
يســتطيع أن يختــار ويفُاضــل بيــن الفــرص الاســتثمارية المتاحــة بالســوق، ويعــد الاســتثمار دخلاً 
ــن  ــا م ــم وحمايته ــادة رؤوس أمواله ــى زي ــدف إل ــي ته ــع الت ــن المجتم ــرة م ــاً لشــريحة كبي إضافي
التضخــم وخســارة القــوة الشــرائية لهــا، وتــؤدي بورصــة الأوراق الماليــة دورا بــارزا فــي مجــال 
تمويــل المشــروعات والاســتثمار بشــأن تشــجيع المســتثمرين والمدخريــن علــى اســتثمار مدخراتهــم 
الماليــة وإعــادة توظيفهــا فــي المشــروعات الاســتثمارية المنتجــة  وعلــى نحــو يخــدم عمليــة التنميــة 
الاقتصاديــة وذلــك مــن خلال مختلــف المؤسســات الماليــة. ومــن هنــا فقــد أصبحــت أســواق 
الأوراق الماليــة تشــكل مــرآة عاكســة لمــدى قــوة اقتصــاد الدولــة وجــدوى الاســتثمار فــي قطاعاتهــا 
الاقتصاديــة )النفيعــي، 2006 ،  ص 2(، وبالنظــر إلــى أن ســوق رأس المــال يتضمــن الكثيــر مــن 
الأدوات الماليــة المتداولــة، إلا أنــه يلاحــظ أن أغلــب التــداولات علــى هــذه الأدوات تتــم مــن قبــل 
ــا  ــال، بينم ــة بأســواق الم ــة الكافي ــة والدراي ــرة المالي ــم الخب ــر لديه ــن تتواف ــار المســتثمرين الذي كب
ــدام  ــه الاق ــي وتقلبات ــرة بأوضــاع الســوق المال ــار المســتثمرين مــن عديمــي الخب لا يســتطيع صغ
ــي الســوق  ــن ف ــن العاملي ــن م ــك الأوراق دون الاســتعانة بالمختصي ــل تل ــي مث ــى الاســتثمار ف عل
ــى  ــد أول ــال، فق ــواق الم ــي أس ــداول ف ــم الت ــة وحج ــي الدول ــتثمار ف ــة الاس ــي. ونظــراً لأهمي المال
ــن  ــن الأخيري ــدار العقدي ــى م ــت التشــريعات عل ــث توال ــاً واضحــاً حي ــي اهتمام المشــرع الإمارات
ــد  ــب القواع ــا كتي ــواء، كان آخره ــد س ــى ح ــتثمرين عل ــوق والمس ــة الس ــى حماي ــدف إل ــي ته الت
الخــاص بالأنشــطة الماليــة الــذي صــدر بموجــب قــرار رئيــس مجلــس ادارة الهيئــة رقــم )13/ر.م( 
لســنة 2021 والــذي نظــم مــن خلالــه أحــكام الاســتثمار فــي الأوراق الماليــة ممــا أدى إلــى تعزيــز 
الثقــة والشــفافية بالأســواق المحليــة الأمــر الــذي ســاهم فــي زخــم الاســتثمار إلــى مســتويات هــي 
الأعلــى منــذ ســنوات، وقــد ألــزم هــذا التشــريع الفئــات المرخصــة للعمــل بالاســتثمار فــي الأوراق 
الماليــة بالالتــزام بجميــع مــا ورد بهــذا الكتــب مــن تاريــخ العمــل بــه. أرســى هــذا الكتيــب العديــد 
مــن المبــادئ التــي تضفــي الحمايــة علــى المســتثمرين وذلــك عنــد لجوئهــم للمحافــظ الاســتثمارية او 
صناديــق الاســتثمار وذلــك عــن طريــق إلــزام مقدمــي الأنشــطة الماليــة المتعلقــة بهــا بتطبيــق مبــدأ 
ــة الواجبــة لضمــان  ــدأ الملاءمــة علــى أنــه" بــذل العناي الملاءمــة. وقــد عــرف كتيــب القواعــد مب
ملاءمــة التوصيــات والنصائــح والقــرارات التقديريــة للنشــاط المالــي الــذي يتــم مزاولتــه " ويعتبــر 
هــذا المبــدأ شــكل مــن أشــكال بــذل العنايــة ولكنــه شــكل مــن طبيعــة خاصــة؛ إذ يتفــق مبــدأ الملاءمــة 
مــع مبــدأ بــذل العنايــة فــي أســواق المــال مــن حيــث أن كليهمــا يحققــان احتياجــات ومصالــح العملاء 
مــن خلال تقديــم المشــورة والخدمــات الماليــة الملائمــة لهــم، حيــث أن التشــريعات الناظمــة لهــذه 
المســألة تهــدف إلــى اســتقرار ســوق المــال الــذي يعــد أحــد الأعمــدة الاقتصاديــة والإســتراتيجية 
لاقتصــاد اي دولــة )المطيــري،2013، ص 469(، قــد ســار المشــرع الإماراتــي فــي هــذه المســألة 
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علــى هــدي المشــرع الأوروبــي الــذي ســبق واعتــرف بهــذا المبــدأ ونظــم أحكامــه علــى نحــو دقيــق. 
وحيــث أن نطــاق تطبيــق مبــدأ الملاءمــة فــي التشــريع الإماراتــي يشــوبه بعــض الغمــوض ويعتريــه 

بعــض القصــور، فقــد ارتأينــا تخصيــص هــذا البحــث فــي تحديــد نطــاق تطبيــق هــذا المبــدأ.

ــي؛ إذ  ــي الســوق المال ــة ف ــدأ الملاءم ــم مب ــي تنظي ــة الســبق ف ــد كان للتشــريعات الأوروبي وق
اســتحدث التوجيــه الأوروبــي الأول MiFID الصــادر بعــام 2006م والــذي يهــدف إلــى تحســين 
ــي هــذا  ــة للاتحــاد الأوروب ــة داخــل الأســواق المالي ــز المنافســة العادل ــة المســتثمرين وتعزي حماي
ــون  ــة  ) قان ــدأ الملاءم ــق مب ــاق تطبي ــي نط ــرع الأوروب ــور المش ــم ط ــه، ث ــم أحكام ــدأ ونظ المب
الاتحــاد الأوروبــي الــذي يقــوم علــى تنظيــم ومراقبــة قانــون توجهــات الأســواق الماليــة( مــن خلال 
 Directive (2014( of( يMiFID II التوجيــه الأوروبــي المعــدل للتوجيــه الأول والمعــروف ب

(the European Parliament

والــذي يهــدف إلــى تعزيــز حمايــة المســتثمر مــن خلال تقديــم متطلبــات جديــدة لإدارة المنتــج 
وتقييــم الملاءمــة وإدارة تضــارب المصالــح

ــاص  ــد الخ ــب القواع ــي كتي ــة ف ــدأ الملاءم ــاق مب ــد نط ــى تحدي ــة عل ــذه الدراس ــتنصب ه س
بالأنشــطة الماليــة الصــادر بالقــرار رقــم )13/ر.م( لســنة 2021م؛ إذ نظــم الكتيب المذكــور الأحكام 
المرتبطــة بمبــدأ الملاءمــة ونطــاق تطبيقــه وحــدد مــن يســري عليهــم مبــدأ الملاءمــة والمخاطبــون 
بهــذا المبــدأ وكذلــك الجهــات المرخــص لهــا مــن قبــل الهيئــة لمزاولــة الأنشــطة الماليــة والأشــخاص 
الذيــن تشــملهم رعايــة الملاءمــة ســواء كانــوا مســتثمرين عادييــن )غيــر محترفيــن( أو مســتثمرين 
ــدأ  ــان مب ــر. وســنتناول كل هــذه المســائل فــي هــذا البحــث مــن خلال بي محترفيــن أو طــرف نظي
ــه الشــخصي والموضوعــي.  ــة بالاســتثمار فــي نطاق ــة المتعلق ــي الأنشــطة المالي الملاءمــة لمزاول
وبالنظــر لحداثــة هــذا المبــدأ، فقــد عرفــه كتيــب القواعــد فــي المــادة الأولــى مــن الفصــل الخامــس 
مــن البــاب الثانــي بأنــه "بــذل العنايــة الواجبــة لضمــان ملاءمــة التوصيــات والنصائــح والقــرارات 

التقديريــة للنشــاط المالــي الــذي يتــم مزاولتــه وبمــا يحقــق مصالــح العــملاء"

أهمية الدراسة: 

تتمثــل الأهميــة النظريــة لموضــوع الدراســة بحداثــة تنظيــم مبــدأ الملاءمــة أولاً والــذي 
يســتلزم البحــث فــي أحــكام هــذا المبــدأ عمومــاً لا ســيما فــي ظــل انعــدام الدراســات حولــه، وتــزداد 
ــى  ــه عل ــدأ الملاءمــة مــن تطبيق ــق مب ــري نطــاق تطبي ــذي يعت ــة بالنظــر للغمــوض ال هــذه الأهمي
الصعيديــن الشــخصي والموضوعــي، فعلــى الصعيــد الشــخصي تثــور العديــد مــن التســاؤلات حول 
الأشــخاص الملتزميــن بتطبيقــه، وكذلــك الأشــخاص المعنييــن بالحمايــة الــواردة بموجــب أحكامــه. 
أمــا علــى الصعيــد الموضوعــي فيعتــري الغمــوض ماهيــة الخدمــات الماليــة التــي ينطبــق عليهــا 
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المبــدأ وطبيعــة المنتجــات التــي يشــملها. أمــا الأهميــة العمليــة للدراســة، فتتضــح جليــاً مــع اتســاع 
دائــرة الاســتثمار فــي دولــة الامــارات وزيــادة حجــم المســتثمرين ممــن يقبلــون علــى هــذا النــوع 
مــن الاســتثمار ممــا يجعــل مــن هــذه الدراســة مرجعــاً للمهتميــن فــي هــذا القطــاع مــن مســتثمرين 

ومهنييــن.

إشكالية البحث: 

تتمحــور إشــكالية الدراســة فــي الغمــوض الــذي يعتــري نطــاق تطبيــق مبــدأ الملاءمــة لمزاولــة 
ــاء  ــدأ الملاءمــة فــي إضف ــة مب ــة بالاســتثمار مــن جهــة، وفــي مــدى كفاي ــة المتعلق الأنشــطة المالي
ــي  ــية ف ــة الرئيس ــكالية الدراس ــص إش ــك تتلخ ــاع. وبذل ــذا القط ــي ه ــتثمرين ف ــة للمس ــة كافي حماي
التســاؤل التالــي: مــا مــدى كفايــة القواعــد القانونيــة الناظمــة لتطبيــق مبــدأ الملاءمــة فــي إضفــاء 
حمايــة كافيــة للمســتثمرين؟ هــل نجــح المشــرع الإماراتــي فــي تحديــد الإطــار القانونــي لهــذا المبــدأ 

علــى نحــو دقيــق؟

ويتفرع عن هذا التساؤل الرئيسي عدة تساؤلات فرعية حول تطبيق مبدأ الملاءمة، وهي:

من هم الأشخاص الملتزمون بتطبيق مبدأ الملاءمة؟ 	

هل حددهم المشرع الإماراتي بشكل كافٍ؟ 	

مــن هــم الفئــات المســتفيدة مــن تطبيــق مبــدأ الملاءمــة وفــق القانــون الإماراتــي؟ وهــل تــم  	
تحديدهــم علــى نحــو دقيــق؟

ما الخدمات والأنشطة المالية التي ينطبق عليها مبدأ الملاءمة؟ 	

مــا المنتجــات الماليــة التــي يشــملها مبــدأ الملاءمــة؟ هــل يشــمل الأدوات الماليــة بجميــع  	
أنواعهــا وفئاتهــا، أم يتحــدد بنــوع معيــن؟

أهداف الدراسة: 

تهــدف هــذه الدراســة إلــى الكشــف عــن التحديــات والنواقــص فــي تطبيــق مبــدأ الملاءمــة فــي 
مزاولــة الأنشــطة الماليــة المتعلقــة بالاســتثمار والتــي مــن أهمهــا:

نقــص فــي الوعــي بمبــدأ الملاءمــة وأهميتــه بيــن الأشــخاص والمؤسســات الماليــة، ممــا . 1
يــؤدي إلــى عــدم تطبيقــه بشــكل صحيــح. يمكــن أن ينجــم هــذا النقــص فــي الوعــي عــن 

عــدم وجــود برامــج تدريبيــة ملائمــة أو مبــادرات لتعزيــز فهــم وتطبيــق هــذا المبــدأ.
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تتعــارض مصالــح بعــض الأشــخاص المشــاركين فــي الأنشــطة الماليــة مــع مبــدأ . 2
الملاءمــة، ممــا يجعلهــم يتجاهلونــه أو يحاولــون تفــادي تطبيقــه. ويمكــن أن يحــدث هــذا 

ــة متناقضــة. ــح مالي ــى مصال ــي تنطــوي عل ــالات الت ــي الح خاصــة ف

مــدي كفايــة القيــود التنظيميــة أو الرقابيــة لضمــان تطبيــق مبــدأ الملاءمــة بشــكل فعــال. قد . 3
تفتقــر القوانيــن أو اللوائــح إلــى تفاصيــل واضحــة أو إلــى آليــات فعالــة لضمــان التماشــي 

مــع هــذا المبــدأ.

التحديــات التقنيــة والتنظيميــة: قــد تواجــه المؤسســات التقنيــة والتنظيميــة تحديــات . 4
ــات  ــى المنتجــات والخدم ــه عل ــق بتطبيق ــا يتعل ــة، خاصــة فيم ــدأ الملاءم ــق مب ــي تطبي ف
الماليــة المتطــورة، مثــل التكنولوجيــا الماليــة )FinTech(؛ إذ قــد تكــون هنــاك ضــرورة 
لتطويــر اللوائــح والتشــريعات بمــا يتناســب مــع هــذه التقنيــات الجديــدة. وهــذا يدفعنــا إلــى 
الاتــي: بيــان الأشــخاص الملتزميــن بتطبيــق مبــدأ الملاءمــة فــي مزاولــة الأنشــطة الماليــة 
ــي  ــة ف ــدأ الملاءم ــق مب ــن تطبي ــتفيدين م ــخاص المس ــان الأش ــتثمار، وبي ــة بالاس المتعلق
ــة الأنشــطة الماليــة المتعلقــة فــي الاســتثمار، كمــا أنهــا ســتوضح الخدمــات التــي  مزاول

ــدأ الملاءمــة والمنتجــات التــي يشــملها علــى نحــو دقيــق.  يضمــن تطبيقهــا مب

منهج الدراسة: 

ــى  ــتعمل عل ــي؛ إذ س ــتقرائي والتحليل ــن الاس ــة المنهجي ــتتبع الدراس ــبق، س ــا س ــبيل م ــي س ف
اســتقراء النصــوص القانونيــة التــي نــص عليهــا المشــرع الإماراتــي والــواردة فــي كتيــب القواعــد 
ــي  ــتتناول ف ــث س ــة التقســيم؛ حي ــتتبنى خطــة ثنائي ــي. وس ــي التشــريع الأوروب ــا ورد ف ــك م وكذل
المبحــث الأول النطــاق الشــخصي لتطبيــق مبــدأ الملاءمــة فــي مزاولــة الأنشــطة الماليــة المتعلقــة 
بالاســتثمار بينمــا تخصــص المبحــث الثانــي لتحديــد النطــاق الموضوعــي لتطبيــق مبــدأ الملاءمــة.

خطة البحث:

المبحث الأول: النطاق الشخصي لتطبيق مبدأ الملاءمة. 

المطلب الأول: الملتزمون بتطبيق مبدأ الملاءمة.

المطلب الثاني: المستفيدون من تطبيق مبدأ الملاءمة.

الفرع الأول: المستثمر المحترف.

الفرع الثاني: المستثمر الطرف النظير.
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المبحث الثاني: النطاق الموضوعي لتطبيق مبدأ الملاءمة.

المطلب الأول: نطاق مبدأ الملاءمة من حيث الخدمات.

المطلب الثاني: نطاق مبدأ الملاءمة من حيث المنتجات.

المبحث الأول: النطاق الشخصي
ــة  ــزم الجه ــة أن " تلت ــة والســلع الإماراتي ــب القواعــد الخاصــة بالأنشــطة المالي ــي كتي ورد ف
المرخصــة التــي تقــدم توصيــة للعميــل أو تقــوم بتنفيــذ أمــر العميــل علــى منتــج مالــي معقــد باســتيفاء 
معاييــر الملاءمــة للعميل-باســتثناء المســتثمر المحتــرف والطــرف النظيــر". )كتيــب القواعــد 

ــادة )8)) ــة )2021(، الم ــة والســلع الإماراتي الخاصــة بالأنشــطة المالي

يحــدد النــص الســابق نطــاق تطبيــق مبــدأ الملاءمــة بشــقيه الشــخصي والموضوعــي. ويقصــد 
ــه شــقان: الشــق الأول  ــدأ الملاءمــة، ول بالنطــاق الشــخصي: الأشــخاص الذيــن يســري عليهــم مب
ــزام  ــم الالت ــن يجــب عليه ــارة أخــرى الأشــخاص الذي ــة أو بعب ــدأ الملاءم ــن بمب ــق بالمخاطبي يتعل
بمبــدأ الملاءمــة، أمــا الشــق الثانــي فيتنــاول الأشــخاص الذيــن تشــملهم رعايــة الملاءمــة، وبعبــارة 

أخــرى المســتفيدين مــن مبــدأ الملاءمــة

أشــارت المــادة الثانيــة علــى أن نطــاق تطبيــق أحــكام كتيــب القواعــد يســري علــى كل شــخص 
يــزاول نشــاط مالــي او يقــدم خدمــة ماليــة داخــل دولــة الامــارات مــا لــم يتــم اســتثناءه طبقــا لمــا ورد 
بترخيصــه مــن تطبيــق بعــض الاحــكام والمنصــوص عليهــا. )كتيــب القواعــد الخــاص بالأنشــطة 

الماليــة والســلع الإماراتيــة )2021( المــادة 2)

ســنتطرق فــي هــذا المبحــث للنطــاق الشــخصي؛ إذ نتنــاول مــا ورد بكتيــب القواعــد الخــاص 
بالأنشــطة الماليــة وآليــات التوفيــق )13/ ر.م( لســنة 2021م وســوف نتنــاول فــي المطلــب الاول 

الملتزمــون بمبــدأ الملاءمــة وبالمطلــب الثانــي الأشــخاص المســتفيدون مــن مبــدأ الملاءمــة. 

المطلب الأول: الملتزمون بمبدأ الملاءمة

ــة  ــإن الجه ــة، ف ــدأ الملاءم ــق مب ــاق تطبي ــدد نط ــذي ح ــه أعلاه وال ــار إلي ــص المش ــق الن وف
المخاطبــة بمبــدأ الملاءمــة هــي الجهــة المرخصــة، وبالرجــوع لكتيــب القواعــد، نجــد أنــه عــرف 
الجهــة المرخصــة بأنهــا: "الجهــة الحاصلــة علــى ترخيــص أو موافقــة مــن الهيئــة لمزاولــة نشــاط 
مالــي و/ أو تقديــم خدمــة ماليــة محــددة"، )قامــوس المصطلحــات المرفــق بقــرار رئيــس مجلــس 
إدارة الهيئــة )2021( رقــم )13/ ر.م((، وهــو مــا يعنــي أن الجهــة التــي تســتطيع مزاولــة النشــاط 
المالــي أو تقديــم خدمــة ماليــة لا بــد أن تكــون حاصلــة علــى ترخيــص مــن هيئــة الأوراق الماليــة 

والســلع، إلا إذا وجــد اســتثناء لبعــض الأشــخاص مــن شــرط الحصــول علــى ترخيــص
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أولا- القاعدة العامة:

ــة الأنشــطة الماليــة فــي الجهــات التــي حصلــت علــى ترخيــص مــن الهيئــة،  ينحصــر مزاول
وتجــدر الإشــارة إلــى أن كتيــب القواعــد يشــترط علــى الجهــات التــي ترغــب فــي الحصــول علــى 
ترخيــص مــن الهيئــة عــدة شــروط نذكــر منهــا أن تكــون الجهــة طالبــة الترخيــص شــخصا اعتباريــا 
ــة  ــت الجه ــة كان ــي حال ــة، وف ــة حــرة مالي ــي منطق ــة أو شــركة ف أو فرعــا مــن الشــركات الأجنبي
طالبــة الترخيــص مصرفــا أو فرعــاً لمصــرف أجنبــي فيجــب عليهــا الحصــول علــى ترخيــص مــن 
مصــرف الامــارات المركــزي، كمــا يشــترط للحصــول علــى الترخيــص تقديــم مــا يفيــد اســتيفاء 
رأس المــال المحــدد مــن قبــل الهيئــة، وفــي حالــة كان الترخيــص لأكثــر مــن فئــة فــإن رأس المــال 

الــذي يعتــد بــه هــو الأعلــى. )المرجــع الســابق، مــادة 2 / 1 - 2 شــروط ومتطلبــات الترخيــص(

ــي صــورة خطــاب  ــان ف ــدم ضم ــة المرخصــة أن تق ــى الجه ــك يجــب عل ــى ذل ــة إل وبالإضاف
ضمــان مصرفــي أو مبلــغ نقــدي، وتلتــزم أيضــا باختيــار الكــوادر الفنيــة بالوظائــف المعتمــدة مــن 

ــي، المــادة 2 / 3) ــاب الثان ــب القواعــد، الب ــة. )كتي الهيئ

ثانيا - الاستثناء:

هنــاك بعــض الفئــات مثــل فئــة البنــوك المحليــة وفــروع البنــوك الأجنبيــة اســتثناها المشــرع 
الإماراتــي مــن شــروط الترخيــص كليــا أو جزئيــا ولكــن وضــع لهــم شــروط لابــد مــن حصولهــم 

علــى ترخيــص مــن بنــك الامــارات المركــزي

ونفهــم مــن ذلــك أن كل الجهــات المرخــص لهــا مــن قبــل الهيئــة لمزاولــة أي نشــاط مالــي أو 
تقديــم أي خدمــة ماليــة يشــملها نطــاق مبــدأ الملاءمــة، وقــد نــص  كتيــب القواعــد الخــاص بالأنشــطة 
الماليــة وآليــات توفيــق الأوضــاع بــأن الجهــة المرخصــة وجميــع العامليــن بهــا ملتزمــون بالآتــي:

ــا  ــص لم ــل الحري ــة الرج ــل بعناي ــة للعمي ــة المالي ــم الخدم ــي وتقدي ــاط المال ــة النش "ممارس
ــة واهتمــام دون أي  ــة وعناي ــة المهــام بدق ــرة واختصــاص مــن خلال مزاول ــه مــن خب يتمتعــون ب
اهمــال واتخــاذ جميــع الإجــراءات المعقولــة وفقــا للظــروف المحيطة والخبــرة المكتســبة والتوقعات 

ــادة 6) المســتقبلية". )المرجــع الســابق، الم

ويتضــح مــن النــص الســابق أن الجهــات المرخصــة ملزمــة بممارســة النشــاط المالــي 
ــدم  ــى هــذه الجهــات المرخصــة أن تق ــل أو المســتثمر، ويجــب عل ــة للعمي ــم الخدمــات المالي وتقدي
الخدمــات الماليــة للعــملاء وتشــملها بعنايــة الرجــل الحريــص بمــا لهــم مــن خبــرة واختصــاص فــي 
ــا للظــروف  ــة الخدمــات الماليــة، كمــا تلتــزم هــذه الجهــات باتخــاذ الإجــراءات الكافيــة وفق مزاول
ــة  ــة المطلوب ــة ولكــن العناي ــذل عناي ــزام بب ــم النصــح والإرشــاد للعــملاء، وهــو الت المحيطــة لتقدي
يجــب أن تكــون بدرجــة كبيــرة تجعــل هــذا الالتــزام يقتــرب مــن الالتــزام بتحقيــق نتيجــة بســبب 
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ــة بظــروف الســوق  ــى معرف ــة الخاصــة بالجهــات المرخصــة لأنهــا عل ــراف والمهني ــة الاحت صف
وتعاملاتهــا والمعلومــات التــي تــزود بهــا العميــل قبــل التعاقــد فــي الاســتثمار. )الدهــان، 2015، 

(134 ص 

ويعــد الالتــزام بالمحافظــة علــى أســرار العــملاء التزامــا عامــا فرضتــه التشــريعات المختلفــة 
علــى الجهــات المرخصــة حفاظــا علــى الثقــة والأمانــة وهــذا الالتــزام يتحقــق بقــوة القانــون ولــو لــم 

ينــص عليــه الاتفــاق المبــرم )رمضــان، 2016، ص 3471)

تتعــدد التزامــات الجهــات المرخصــة فــي مواجهــة العميــل فقــد فــرض عليهــا المشــرع عــدة 
التزامــات ذات طابــع إيجابــي بحيــث تلتــزم الجهــة المرخصــة بموجبهــا بالقيــام بأفعــال او اتخــاذ 
ــة وإخلاص  ــم بأمان ــا أعماله ــن لديه ــذ الجهــة المرخصــة والعاملي ــى ضمــان تنفي ــر تهــدف إل تدابي

ــل. )حطــاب، 2019، ص 242.) ــح العمي ــل تحقيــق مصال ــة تامــة بمــا يكف ومهني

وقــد كانــت قــد صــدرت عــدة قــرارات مــن شــأنها تنظيــم أنشــطة إدارة محافــظ الأوراق الماليــة 
وصناديــق الاســتثمار ومــن بينهــا قــرارات صــادرة عــن رئيــس مجلــس إدارة هيئــة الاوراق الماليــة 
والســلع، نذكــر منهــا نظــام إدارة الاســتثمار الصــادر بموجــب قــرار رئيــس مجلــس إدارة الهيئــة 
رقــم 1 لســنة 2014 )قــرار رئيــس مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع)2014(،  )قــرار 
رئيــس مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع رقــم 9 )2016((. والتــي تــم إلغاؤهــا وإعــادة 
تنظيمهــا فــي كتيــب القواعــد الخــاص بالأنشــطة الماليــة وآليــات توفيــق الأوضــاع بموجــب قــرار 
ــة  ــم جميــع الأنشــطة المالي رئيــس مجلــس إدارة الهيئــة رقــم )13( لســنة 2021 حيــث أعــاد تنظي
ــة لتلــك الأنشــطة بهــدف حمايــة  المرخصــة فــي الســوق المالــي وحــدد شــروط ترخيــص المزاول
المســتثمر وضمــان سلامــة التعــاملات فــي الســوق. وقــد ورد بكتيــب القواعــد الخــاص بالأنشــطة 
الماليــة وآليــات توفيــق الأوضــاع أن "تنظــم الأحــكام المرتبطــة بترخيــص فئــات ومــا تضمنــه مــن 
ــة بشــكل  ــة أي أنشــطة مالي ــة للتمكــن مــن مزاول ــف المهني ــم الوظائ ــة وتنظي ــة أنشــطة مالي مزاول

قانونــي" )كتيــب القواعــد الخــاص بالأنشــطة الماليــة وآليــات توفيــق الأوضــاع، البــاب الثانــي(

وقــد حصــر كتيــب القواعــد الأنشــطة الماليــة المرخصــة فــي عشــرين نشــاطا مختلفــا وتضمنت 
بالإضافــة إلــى أنشــطة الوســاطة الماليــة المختلفــة، والاستشــارات الماليــة وأنشــطة الترويــج 
والتصريــف وأنشــطة التصنيــف الائتمانــي وغيرهــا، وعملــت المــادة الثانيــة علــى تصنيــف تلــك 
ــي  ــى: التعامــل ف ــة الأول ــي: الفئ ــى النحــو التال ــات وجــاءت تصنيفهــا عل ــى خمــس فئ الأنشــطة إل
الأوراق الماليــة، الفئــة الثانيــة: التعامــل مــع الاســتثمار، الفئــة الثالثــة: الحفــظ والتقــاص والتســجيل، 

الفئــة الرابعــة: وكالات التصنيــف الائتمانــي، الفئــة الخامســة: الترتيــب والمشــورة

تعــد الفئــة الثانيــة مــن الفئــات المعنيــة بتطبيــق مبــدأ الملاءمــة الــواردة بكتيــب القواعــد وهــم 
الأشــخاص المتعامليــن فــي الاســتثمار وقــد ورد ذكرهــم فــي المــادة الخامســة البنــد إحــدى عشــر 
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ــظ العــملاء أو إدارة  ــإدارة محاف ــظ وهــو يختــص ب ــر محاف ــق أو مدي ــر اســتثمار صنادي وهــو مدي
ــر  ــر مدي ــادة ورد ذك ــن ذات الم ــي عشــر م ــد الاثن ــك بالبن ــتثمار وكذل ــدوق الاس ــتثمارات صن اس
عمليــات اســتثمار وهــو يختــص بإعمــال المكاتــب الخلفيــة لصنــدوق الاســتثمار أو محافــظ الأوراق 
ومــا يرتبــط بذلــك، وقــد أرســى كتيــب القواعــد المبــادئ العامــة للجهــة المرخصــة ومنهــا الأمانــة 
والنزاهــة والــذي تلتــزم بموجبــه الجهــة المرخصــة وموظفيهــا بمهامهــم علــى نحــو يحقــق مصالــح 
العــملاء وتغليبهــا علــى مصالحهــم الشــخصية والمحافظــة علــى ســرية المعلومــات والبيانــات التــي 

تتعلــق بهــم  )حطــاب، 2019، ص 249)

لذلــك لابــد مــن ضمــان حمايــة قصــوى للعميــل علــى اخــتلاف تصنيفــه ســواء كان مســتثمر 
ــة المــوارد  ــة للنظــم وكفاي ــالإدارة والرقاب ــى الجهــة المرخصــة ب ــا أن عل ــرف، كم عــادي أو محت

ــح ــة وإدارة تعــارض المصال والملائمــة وحســن التعامــل مــع الهيئ

وبذلــك فقــد حصــر قــرار رئيــس مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع رقــم )13 / ر. م( 
لســنة 2021، الأشــخاص المعنييــن عمليــا بتطبيــق مبــدأ الملاءمــة فــي  مديــر عمليــات الاســتثمار 
ــر  ــة والامســاك بالدفات ــظ الأوراق المالي ــدوق أو محاف ــم وحــدات الصن ــي تقيي ــي دوره ف ــذي يأت ال
والســجلات وحفــظ المســتندات وإجــراء التســويات الماليــة ومتابعــة تنفيــذ الأوامــر، ومديــر محافــظ 

الأوراق الماليــة )المحلــق 1 فئــات التراخيــص )2021))

المطلب الثاني: الأشخاص المستفيدون من مبدأ الملاءمة  

عندمــا نتطــرق لنطــاق تطبيــق مبــدأ الملاءمــة لمزاولــي الأنشــطة الماليــة المتعلقــة بالاســتثمار 
مــن المنظــور الشــخصي، إذاً لابــد مــن تحديــد الأشــخاص الذيــن تشــملهم رعايــة الملاءمــة، فنلاحظ 
أن نــص المــادة 8 ســالفة الذكــر قــد نــص علــى أن المشــرع الإماراتــي جعــل نطــاق مبــدأ الملاءمــة 
نطاقًــا خاصــاً لا يشــمل إلا المســتثمر العــادي واســتثنى المســتثمر المحتــرف والطــرف النظيــر لــم 

يدخلهــم فــي نطــاق الحمايــة التــي منحهــا لغيــر المحترفيــن

لقــد عــرف كتيــب القواعــد المســتثمر العــادي تعريفــا ســلبيا؛ إذ نــص علــى أنــه "أي شــخص 
طبيعــي أو اعتبــاري لا يمثــل مســتثمرا محترفــا أو طرفــا نظيــراً" )كتيــب القواعــد، البــاب الثالــث، 
ــرع  ــب المش ــا ذه ــادي، بينم ــتثمر ع ــو مس ــك فه ــدا ذل ــي أن كل ماع ــذا يعن ــي(. ه ــل الثان الفص
الأوروبــي إلــى تســمية هــذه الفئــة بعميــل التجزئــة وعرفــه بأنــه: هــو العميــل الــذي لا يعتبــر مــن 
العــملاء المحترفيــن. أي الــذي لا يفــي بالمعاييــر المحــددة لعميــل محتــرف أو طــرف مقابــل مؤهــل، 
ويتضــح مــن خلال التعريــف الســابق أن كتيــب القواعــد لــم يوضــح بشــكل مباشــر معنــى المســتثمر 
العــادي بــل جعــل الجميــع مســتثمر عــادي مالــم يكــن محترفــاً وطرفــاً نظيــر وفــق التعريــف الســلبي 
ــذا  ــر وه ــرف النظي ــرف والط ــتثمر المحت ــان المس ــن بي ــد م ــك لاب ــي، لذل ــص القانون ــل الن وتحلي

يتطلــب منــا التعــرف علــى هاتيــن الفئتيــن



نطاق تطبيق مبدأ الملاءمة في مزاولة الأنشطة المالية المتعلقة بالاستث�ر دراسة تحليلية في ضوء قرار رئيس هيئة 

الأوراق المالية والسلع رقم 13 لسنة 2021 بشأن كتيب القواعد الخاص بالأنشطة المالية ) 464 - 485 (

مارس 2025م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 22 العدد 4741

الفرع الأول: المستثمر المحترف

ــا للمســتثمر  ــورد تعريف ــم ت ــا ل ــرف نجده ــم المســتثمر المحت ــي تحك باســتقراء النصــوص الت
ــى  ــرف، عل ــتثمر المحت ــمى المس ــت مس ــل تح ــا تدخ ــات رأته ــرا لفئ ــل أوردت حص ــرف ب المحت
خلاف المشــرع الأوروبــي الــذي عــرف المســتثمر المحتــرف بأنــه هــو العميــل الــذي يتمتــع بخبــرة 
ومعرفــة وكفــاءة فــي اتخــاذ قــرارات الاســتثمار الخاصــة بــه وتقييــم المخاطــر التــي يتحملهــا بشــكل 
.(Marcacci (2018(.  P.132 - 135( صحيــح فهــم قادريــن علــى اتخــاذ قراراتهــم الاســتثمارية

ــف المســتثمر المحتــرف ضمــن ثلاث فئــات، وهــي  بالرجــوع لكتيــب القواعــد نجــد أنــه صن�
ــتثمر  ــة، المس ــى الخدم ــاء عل ــرف بن ــتثمر المحت ــه، المس ــرف بطبيعت ــتثمر المحت ــي: المس كالتال
المحتــرف المقيــم، أمــا المشــرع الأوروبــي فقــد صنــف المســتثمر المحتــرف إلــى فئتيــن الأولــى 
تتضمــن العــملاء المحترفيــن بطبيعتهــم والثانيــة تتضمــن العــملاء الذيــن قــد يعاملــون كمحترفــون 

بنــاء علــى طلبهــم.

أولا - فئــة المســتثمر المحتــرف بطبيعتــهِ: باســتقراء أحــكام المشــرع الإماراتــي نجــده أورد 
ــرف  ــي تدخــل تحــت مســمى المســتثمر المحت ــات الت ــب القواعــد الفئ ــادة الخامســة بكتي بنــص الم
بطبيعتــه وحصرهــم فــي أثنــي عشــر شــخصاً وهــي تعــد الأكثــر حصــرا لفئــة المســتثمر المحتــرف 
منهــا علــى ســبيل المثــال المنظمــات والهيئــات الدوليــة والحكومــات والبنــوك والمنشــئات الماليــة 
أو أي جهــة يكــون نشــاطها الرئيســي الاســتثمار بالإضافــة إلــى الشــركات التــي تــم إدراج اســمها 
ــا  ــدو غامضــا، كم ــرى أن هــذا الأمــر يب ــة IOSCO  ون ــي منظم ــة عضــو ف ــي أي ســوق لدول ف
يعــد أميــن العهــدة مــن ضمــن هــذه الفئــة إذا كانــت أصولــه خلال الاثنــي عشــر شــهرا الماضيــة 
ــدى المشــرع الاوروبــي، أمــا مــن  لا تقــل عــن 35 مليــون درهــم وهــذا الصنــف غيــر موجــود ل
يمتلــك رخصــة بموجــب أنظمــة مكتــب الأســرة الواحــدة فقــد اشــترط المشــرع ألا تقــل أصولــه عــن 
15 مليــون درهــم أيضــا هــذا الصنــف غيــر موجــود لــدى المشــرع الاوروبــي، وكذلــك شــركات 

المحاصــة أو المنشــأة الأهليــة اذا كان لديهــا أصــول بقيمــة لا تقــل عــن 25 مليــون درهــم، وأخيــرا 
الشــخص المتعهــد بأعمــال كبيــرة ويتطلــب توافــر اثنيــن مــن الآتــي أن يكــون إجمالــي أصولــه لا 
ــل عــن 150  ــرادات الســنوية لا يق ــي الإي ــون صاف ــي وأن يك ــم إمارات ــون دره ــل عــن 75 ملي تق
مليــون درهــم و أن يكــون مجمــوع الأمــوال والاســتثمارات فــي قائمــة المركــز المالــي لا يقــل 7 

مليــون درهــم إماراتــي. )كتيــب القواعــد المرجــع الســابق، مــادة 5)

فــي حيــن ذهــب المشــرع الأوروبــي إلــى حصــر هــذه الفئــة فــي عــدة جهــات منهــا الجهــات 
المرخصــة للعمــل فــي الأســواق الماليــة وهــي تشــمل الجهــات التاليــة وهــم مؤسســات وشــركات 
اســتثمارية أو شــركات تأميــن أو صناديــق التقاعــد أو تجــار الســلع، وكذلــك تشــمل هــذه الفئــة الجهة 
التــي تفــي بتعهــدات كبيــرة تقــاس بحجــم الأمــوال الخاصــة بميزانيــة الشــركة أو صافــي الأعمــال 
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أو أمــوال خاصــة وكذلــك تشــمل جهــة الحكومــات الوطنيــة الإقليميــة وهــي تضــم هيئــات عامــة 
ــل  ــي يمث ــرى الت ــتثمارية الأخ ــات الاس ــة المؤسس ــمل جه ــك يش ــة، وكذل ــة أو دولي ــوك وطني وبن
نشــاطها الرئيســي الاســتثمار، ونســتنج أن مــا ورد بكتيــب القواعــد قــد جــاء علــى خلاف مــا أورده 
المشــرع الأوروبــي الــذي وســع هــذه القائمــة لفئــات العــملاء المحترفيــن مــن أجــل الإجابــة علــى 

متطلبــات واحتياجــات المســتثمرين فــي الدولــة 

فــي حيــن تتشــابه فئــة المســتثمر المحتــرف بطبيعتــه لــدى المشــرع الأوروبــي مــع مــا أورده 
كتيــب القواعــد مــن حيــث الجهــات المصنفــة لهــذه الفئــة والشــروط التــي تتطلبهــا للدخــول ضمــن 

هــذه الفئــة

ــة ليــس لهــا نظيــر بالتشــريع  ثانيــا - فئــة المســتثمر المحتــرف بنــاء علــى خدمــة: هــذه الفئ
ــى: أن هــذا  ــن الأول ــى فئتي ــا عل ــذي حصره ــب القواعــد ال ــا جــاء بكتي ــى عكــس م ــي عل الأوروب
المســتثمر يمــارس نشــاطه الاســتثماري عــن طريــق الخدمــات التــي يقدمهــا لعملائــه عــن طريــق 
شــراكة بينــه وبيــن احــدى البنــوك التجاريــة لتقديــم منتجــات تمويليــة ســواء للمؤسســات أو الأفــراد. 
أمــا الفئــة الثانيــة فهــم الأشــخاص الذيــن يمارســون نشــاط ينطــوي علــى تقديــم تســهيلات ائتمانيــة 
ــات  ــة والصفق ــهيلات الائتماني ــب التس ــة ترتي ــارس خدم ــذي يم ــخص ال ــة والش ــراض تجاري لأغ

الاســتثمارية. )كتيــب القواعــد، المرجــع الســابق، مــادة 5)

ثالثــا - فئــة المســتثمر المحتــرف المقيـّـم: هــذه الفئــة يعتــرف بهــا فقــط للمســتثمر الــذي تتوافــر 
فيــه بعــض معاييــر بعــد قيــام مزاولــي الأنشــطة الماليــة بتقييمــه وهــي تــوازي العميــل المحتــرف 
ــادرة مــن  ــي بمب ــة بالتشــريع الإمارات ــراف بهــذه الفئ ــم الاعت ــي، ت ــون الأوروب ــي القان ــاره ف باختي
مقدمــي الأنشــطة الماليــة طالمــا توافــرت فيــه المعاييــر التــي اشــترطها المشــرع بينمــا فــي التشــريع 
ــب  ــا إذا طل ــا وانم ــا تلقائي ــراف به ــم الاعت ــاره لا يت ــرف باختي ــتثمر المحت ــة المس ــي صف الأوروب
ــون  ــي يك ــب القواعــد لك ــي اشــترطها كتي ــر الت ــى أن المعايي ــك. وتجــدر الإشــارة إل المســتثمر ذل
ــق بــرأس المــال فيمــا لا يقــل عــن أربعــة مليــون  ــم هــي مــا يتعل ــاً مقي الشــخص مســتثمراً محترف
درهــم إماراتــي، ومنهــا مــا يتعلــق بالاعتمــاد مــن قبــل الهيئــة أو ســلطة رقابيــة، وقــد فــرق الكتيــب 
فــي هــذه الفئــة بيــن الأشــخاص الطبيعيــة والأشــخاص المعنويــة فالأشــخاص الطبيعيــة تتمثــل فــي 
ــدة  ــك الأشــخاص المعتم ــم وكذل ــن دره ــم عــن 4 ملايي ــي أصوله ــل صاف ــن لا يق الأشــخاص الذي
مــن الهيئــة أو جهــة مماثلــة لهــا وكذلــك شــخص لديــه حســاب مشــترك مــع شــخص طبيعــي يمثــل 
مســتثمر محتــرف مقيمــا. أمــا الأشــخاص المعنويــة فتتمثــل فــي منشــئات ذات غــرض خــاص أو 
شــخص متعهــد بنــاء علــى شــروط تطلبهــا المشــرع بــه )كتيــب القواعــد المرجــع الســابق، مــادة 
5 / (.  وتتميــز هــذه الفئــة بأنهــا تشــمل أشــخاصا يمتلكــون رؤوس أمــوال كبيــرة أو حصــص فــي 
شــركات ويتمتــع هــؤلاء بالخبــرة الفنيــة والقــدرة الماليــة الكبيــرة التــي تمكنهــم مــن المضــي قدمــا 

فــي اســتثمار الأوراق الماليــة
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ــم الاعتــراف  ــاء علــى طلبهــم؛ إذ يت ــة العــملاء بن وبالمقابــل نجــد فــي التشــريع الأوروبــي فئ
ــر  ــن المعايي ــن م ــرف شــريطة اســتيفاء معياري ــل كمحت ــأن يعام ــادرة المســتثمر ب ــة بمب ــذه الفئ به
التاليــة علــى الأقــل: الأول وهــو الحجــم الكبيــر للمعــاملات التــي يجريهــا المســتثمر بحيــث تتكــرر 
10 كل ثلاثــة أشــهر خلال الأربــاع الأربعــة الســابقة، بالإضافــة إلــى حجــم محفظــة الأدوات الماليــة 

الخاصــة بــه المــودع بهــا مبالــغ تتجــاوز 500 ألــف يــورو، وإذا مــا كان العميــل يعمــل أو عمــل 
فــي القطــاع المالــي لمــدة عــام واحــد علــى الأقــل فــي منصــب مهنــي، الأمــر الــذي يتطلــب معرفــة 

(ANNEX II (2014(. 65 / EU ( .المعــاملات أو الخدمــات المتوخــاة

ونخلــص ممــا ســبق إلــى أنــه لا بــدَ مــن توفــر معياريــن ممــا ســبق لكــي يعامــل هــذا الشــخص 
كمســتثمر محتــرف بعــد طلبــه ذلــك

وبذلــك نكــون قــد تعرفنــا علــى فئــة المســتثمر المحتــرف كمــا نظمهــا كلاً مــن كتيــب القواعــد 
بالتشــريع الإماراتــي والتوجيــه الأوروبــي الثانــي؛ إذ إنهمــا اســتثنيا هــذه الفئــة مــن الحمايــة المقررة 

بتطبيــق مبــدأ الملاءمــة لمــا تتمتــع بــه مــن خبــرة وقــدرة ماليــة كبيــرة

                                       الفرع الثاني:  المستثمر الطرف النظير

ورد بكتيــب القواعــد تعريــف المســتثمر الطــرف النظيــر  بأنــه: "الجهــة المرخصــة مــن الهيئــة 
أو مــن ســلطة رقابيــة مثيلــة لهــا حــال كانــت عمــيلاً لــدى جهــة مرخصــة أخــرى" )كتــب القواعــد 
المرجــع الســابق، مــادة 6(. وقــد صنــف كتيــب القواعــد هــذا المســتثمر إلــى فئتيــن الأولــى تتمثــل 
فــي  مســتثمر محتــرف )بطبيعتــه( وفقــاً للمــادة )5 / أولاً(، وهــي والتــي تشــمل الهيئــات والمنظمــات 
ــال وشــركات المحاصــة أو الشــخص  ــوك ومؤسســات ســوق رأس الم ــة والحكومــات والبن الدولي
المتعهــد بأعمــال كبيــرة، وتتميــز هــذه الفئــة بالخبــرة الفنيــة الكبيــرة والقــدرة الماليــة التــي تؤهلهــا 
للعمــل بهــذا المجــال، أمــا الفئــة الثانيــة تتمثــل فــي  مســتثمر محتــرف )مقيــم( فــي حــال كان مملــوكاً 

لشــركة قابضــة تعــد )مســتثمر محتــرف بطبيعتــه( وفقــاً للمــادة )9، 13 / أولاً(

وقــد اســتبعد كتيــب القواعــد فئــة المســتثمر الطــرف النظيــر مــن نطــاق تطبيــق مبــدأ الملاءمــة 
وذلــك كونهــا فئــة تمتلــك مــن المقومــات الفنيــة والماديــة مــا يؤهلهــا إلــى عــدم الاحتيــاج إلــى حمايــة 

الغيــر، لذلــك فقــد اســتثناها القــرار مــن الحمايــة المقــررة بتطبيــق مبــدأ الملاءمــة. 

ويقابــل هــذه الفئــة فــي التشــريع الأوروبــي الطــرف المقابــل المؤهــل؛ إذ حيــث تشــمل هــذه 
الفئــة المؤسســات أو الشــركات التــي تتمتــع بمعرفــة واســعة بحيــث تعفــي شــركة الاســتثمار مــن 
الالتزامــات المنصــوص عليهــا لحمايــة عــملاء التجزئــة؛ إذ أن هــذه المؤسســات قــادرة علــى تقييــم 
المخاطــر بشــكل مســتقل واتخــاذ قــرارات اســتثمارية مســتنيرة، كمــا أن لديهــا إمكانيــة الوصــول 
إلــى أوســع نطــاق مــن منتجــات الاســتثمار، ولا تحتــاج الأطــراف المقابلــة المؤهلــة إلــى أي حمايــة 
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مــن شــركات الاســتثمار )Marcacci, (2018(, P.132 - 135.(. حيــث لديهــا الخبــرة والقــدرة 
ــى  ــوع إل ــدون الرج ــة ب ــوق الأوراق المالي ــي س ــتثمار ف ــوض الاس ــن خ ــا م ــي تمكنه ــة الت المالي

شــركات الاســتثمار

وباســتقراء النصــوص الــواردة فــي كتيــب القواعــد حــول كل مــن المســتثمر المحتــرف 
ــى  ــه، وعل ــن؛ إذ أن ــن الفئتي ــن هاتي ــم يوضــح الحــدود بي ــرار ل ــا أن الق ــر، لاحظن والطــرف النظي
الرغــم مــن انــه فــرق بينهمــا مــن حيــث التعريــف ومعاييــر التمييــز، إلا أنــه لــم يفــرق بينهمــا فــي 

ــي ــرع الأوروب ــى خلاف المش ــة وعل الحماي

وبنــاء علــى مــا ســبق فــإن كل مــن لا يدخــل ضمــن الفئــات الســابقة يعــد فــي نظــر المشــرع 
الإماراتــي مســتثمراً عاديــاً. ونخلــص إلــى أن المســتثمر المحتــرف ســواء كان شــخصا طبيعيــا أو 
ــه مــن تحمــل  ــي تمكن ــرة الت ــة الكبي ــدرة المالي ــا الق ــن ألا وهم ــه صفتي ــر في ــد أن تتوف ــا لاب اعتباري
الخســائر وكذلــك الخبــرة والمعرفــة الاســتثمارية. ومــن خلال دراســتنا لتصنيــف كتيــب القواعــد 
للمســتثمرين نــرى أنــه أولــى اهتمامــاً كبيــراً بذلــك الجانــب حيــث منــح فئــة المســتثمرين العادييــن 
الحمايــة القصــوى التــي تترتــب علــى تطبيــق مبــدأ الملاءمــة، ويليهــم بعــد ذلــك فئــة المســتثمرين 
ــة  ــك فئ ــد ذل ــي بع ــم يأت ــن، ث ــتثمرين العاديي ــن المس ــل م ــة أق ــرع حماي ــم المش ــن فمنحه المحترفي
الطــرف النظيــر وهــم يحصلــون علــى أقــل درجــة مــن الحمايــة نظــراً لمــا يتمتعــون بــه مــن الخبــرة 

والمعرفــة.

المبحث الثاني: النطاق الموضوعي لمبدأ الملاءمة
يقصــد بالنطــاق الموضوعــي الخدمــات والمنتجــات الماليــة التــي تخضــع لقواعــد الملاءمــة. 
ــب الأول نطــاق  ــاول فــي المطل ــن نتن ــى مطلبي ــوم بتقســيم هــذا المبحــث إل ــك ســوف نق ــان ذل ولبي
مبــدأ الملاءمــة مــن حيــث الخدمــات ونتنــاول فــي المطلــب الثانــي نطــاق مبــدأ الملاءمــة مــن حيــث 
ــرع  ــي والمش ــرع الإمارات ــن المش ــف كلا م ــن موق ــي كلا المطلبي ــح ف ــوف نوض ــات، وس المنتج

ــدأ الملاءمــة الاوروبــي بشــأن تطبيــق مب

المطلب الأول:  نطاق مبدأ الملاءمة من حيث الخدمات

ــات  ــة للتعريف ــة العام ــا الاتفاقي ــد عرفته ــات فق ــى الخدم ــى معن ــرف عل ــن التع ــد م ــةَ لا ب بداي
والتجــارة )GATT( بأنهــا " كافــة الأنشــطة الاقتصاديــة غيــر المجســدة فــي صــورة ســلع ماديــة، 
ــوك  ــي البن ــة ف ــل الخدمــات المالي ــه، مث ــد لمــن يطلب ــدم فــي صــورة خدمــة او نشــاط مفي وإنمــا تق
وشــركات التأميــن، خدمــات النقــل بأنواعــه، نشــاط الشــركات الســياحية، ومكاتــب الاستشــارات، 
او هــي أداء او فعــل يســتطيع أي طــرف تقديمهــا لطــرف آخــر وتكــون غيــر ماديــة ولا ينتــج عنهــا 

ــه. )بوســعدية، )2022)) تملك
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أمــا عــن تعريــف الخدمــات الماليــة فقــد عرفــت بأنهــا "أي خدمــة ذات طابــع مالــي مــن طــرف 
مــورد خدمــة ماليــة إلــى أي بلــد عضــو، وتشــمل الخدمــات الماليــة كل الخدمــات التأمينيــة وخدمــات 
التأميــن المرتبطــة بهــا، وعلــى كل الخدمــات المصرفيــة والخدمــات الماليــة الأخــرى".  )بوســعدية، 

(2022(

يتحــدد نطــاق مبــدأ الملاءمــة مــن حيــث الخدمــات الماليــة التــي تقدمهــا الشــركات المرخصــة 
ويختلــف فــي هــذا الجانــب المشــرع الإماراتــي عــن المشــرع الاوروبــي

إذ ورد بنــص المــادة )8( ســالفة الذكــر أن مبــدأ الملاءمــة يطبــق فقــط فــي حالــة تقديــم توصيــة 
أو عنــد تنفيــذ أمــر العميــل علــى منتــج مالــي معقــد، ممــا يعنــي أن الأمــر يتعلــق بخدمــات التوصيــة 
وعمليــات تنفيــذ الأوامــر عندمــا تــرد علــى منتجــات معقــدة. والمقصــود بالتوصيــة فــي هــذا الصــدد 
ــر  ــر أو غي ــكل مباش ــن بش ــور وتتضم ــي للجمه ــخص الطبيع ــا الش ــي يقدمه ــات الت ــي المعلوم ه
ــي أو  ــل افتراض ــي أو أص ــج مال ــاظ بمنت ــع أو الاحتف ــراء أو بي ــتثمارية بش ــات اس ــر توصي مباش
ــة  ــظ الأوراق المالي ــا إذا كان إدارة محاف ــول م ــا ح ــاؤل هن ــار التس ــة، ويث ــات مالي ــة بخدم توصي

تدخــل فــي نطــاق الملاءمــة؟

لــم ينــص كتيــب القواعــد علــى هــذا بشــكل صريــح وواضــح ولكنــه عــرف الالتــزام بالملاءمــة 
بأنــه: "بــذل العنايــة الواجبــة لضمــان ملاءمــة التوصيــات والنصائــح والقــرارات التقديريــة للنشــاط 
المالــي الــذي يتــم مزاولتــه وبمــا يحقــق مصالــح العــملاء". )الفقــرة 6 مــن المــادة الأولــى، كتيــب 

القواعــد الخــاص بالأنشــطة الماليــة وآليــات توفيــق الأوضــاع، )2021). 

كمــا عــرف إدارة المحافــظ أنهــا "نشــاط مالــي يختــص بــإدارة المنتجــات الماليــة لحســاب الغير 
ــر المحفظــة دون تدخــل  ــر مدي ــى تقدي ــاءً عل ــه وسياســته الاســتثمارية وبن ــاً لأهداف ــه وفق ــةً عن نياب
العميــل أو بنــاءً علــى قــرار يتخــذه العميــل نفســه وفقــاً للاتفاقيــة المبرمــة بينهمــا". كتيــب القواعــد، 
المرجــع الســابق، قامــوس المصطلحــات. نفهــم مــن هذيــن التعريفيــن أن كتيــب القواعــد شــمل إدارة 
المحافــظ ونــص عليهــا ضمنيــا لأن اتخــاذ قــرار اســتثماري بالنيابــة عــن العميــل يتضمــن وبلا شــك 
توصيــة لــه بهــذا القــرار، ويتضــح مــن التعريفيــن أنهمــا لــم يحــددا الأعمــال التــي تعتبــر توصيــة، 
ممــا يعنــي أن هنــاك غمــوض فــي تحديــد الأعمــال التــي تعــد توصيــة والقــرارات التــي تتخذهــا 
إدارة المحافــظ بالنيابــة عــن المســتثمر، وفــي حــال كان القــرار صــادراً مــن العميــل نفســه وأصــر 
ــد إصــرار  ــد ذلــك يجــب الاحتفــاظ بمــا يفي ــه فعن عليــه رغــم إخطــاره بعــدم ملاءمــة الاســتثمار ل

العميــل علــى ذلــك القــرار. )كتيــب القواعــد، البــاب الثالــث، المــادة )8)).

واســتناداً لذلــك فإننــا نلاحــظ  أن كتيــب القواعــد حــرم المســتثمر المحتــرف مــن تقييــم الملاءمــة 
والمناســبة فــي جميــع الأحــوال وبصــرف النظــر عــن الخدمــات الماليــة المقدمــة لــه، وذلــك خلافـًـا 
ــدم  ــام مق ــة قي ــي حال ــه ف ــي أن ــي الثان ــه الأوروب ــث ورد بالتوجي ــي حي ــرع الأوروب ــف المش موق
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الخدمــة الماليــة بتقديــم خدمــة المشــورة الاســتثمارية أو إدارة محافــظ الأوراق الماليــة فــإن  نطــاق 
ــر  ــملاء غي ــن والع ــملاء المحترفي ــن الع ــمل كلا م ــة ليش ــذه الحال ــي ه ــع ف ــة يتس ــار الملاءم اختب
ــرة  ــه الخب ــرض في ــرف فيفت ــاً كمحت ــل مصنف ــا يكــون العمي ــه عندم ــوه أن ــه ن ــر أن ــن، غي المحترفي
والمعرفــة وبالتالــي ليــس بحاجــة لإجــراء اختبــار الملاءمــة، ولكــن يبقــى علــى الجهــة المرخصــة 
 Loonen,(  اســتيفاء باقــي معاييــر الملاءمــة المتمثلــة فــي الأهــداف الاســتثمارية والوضــع المالــي
P.7 ,)2016)(.  أمــا عندمــا يقتصــر الأمــر علــى مجــرد تنفيــذ أوامــر العــملاء فإنــه يكتفــي فقــط 

بإجــراء اختبــار المناســبة، وهــذا الاختبــار الزامــي فقــط فــي حالــة كان المنتــج الــذي يتــم التعامــل 
عليــه منتجًــا ماليــا معقــدًا و Marcacci, (2018(, p.140 - 143( )، وهــو مــا ذهــب اليــه 

ــدة، 2019 ) المشــرع الأمريكــي أيضــاً )موقــف المشــرع الأمريكــي للائحــة الجدي

المطلب الثاني: نطاق مبدأ الملاءمة من حيث المنتجات

يتحــدد نطــاق مبــدأ الملائمــة فــي هــذا المطلــب بالمنتجــات وإذا مــا كانــت معقــدة مــن عدمــه 
وهــذا الأمــر يختلــف مــن عميــل لأخــر ســواء كان مســتثمراً محترفــاً أم غيــر محتــرف

ــذ  ــى تنفي ــط عل ــا فق ــر دوره ــل واقتص ــة للعمي ــة توصي ــة المرخص ــدم الجه ــم تق ــة ل ــي حال ف
أوامــره، فإنــه وفقــا لذلــك لايجــب عليهــا الالتــزام بمبــدأ الملائمــة مالــم يكــن أمــر العميــل يقــع علــى 
منتــج مالــي معقــد، وقــد أوضــح ذلــك الحاجــة الملحــة لاحتيــاج المســتثمر للمعونــة والمشــورة كمــا 

ورد فــي نــص المــادة 8. )حطــاب، 2019).

وفــي هــذا المقــام لــم يضــع كتيــب القواعــد معيــاراً موضوعيـًـا لبيــان المنتجــات الماليــة المعقدة، 
ــب  ــى الكتي ــث اكتف ــر واضــح حي ــات غي ــث المنتج ــن حي ــة م ــدأ الملاءم ــاق مب ــإن نط ــي ف وبالتال
بتعريــف المنتــج المالــي المعقــد بأنــه "المنتــج الــذي يكــون لــه خصائــص وشــروط صعبــة التقييــم 
وغيــر مفهومــة مــن قبــل المســتثمر العــادي )retail investor(" )قامــوس المصطلحــات )2021) 
رقــم )13 / ر.م(( ، ويتضــح مــن هــذا التعريــف أن المنتجــات الماليــة المعقــدة غيــر واضحــة ممــا 
ــذي  ــرة  للقاضــي فــي تحديدهــا دون ضوابــط محــددة، الأمــر ال ــة كبي ــاك ســلطة تقديري يجعــل هن
يقتضــي تدخــل المشــرع الإماراتــي لتحديدهــا وضوابطهــا نظــراً لأن قــدرات وفهــم النــاس تختلــف 
مــن شــخص لآخــر، بحيــث أن المنتــج الــذي قــد يعتبــر معقــدا بالنســبة لمســتثمر عــادي قــد لا يعتبــر 
معقــدًا بالنســبة لمســتثمر عــادي آخــر، ممــا يعنــي أنــه وفقــاً لهــذا المعيــار تختلــف المنتجــات الماليــة 

المعقــدة بالنســبة لــكل عميــل عــن الآخــر

وبالرجــوع للتشــريع الأوروبــي، نجــد أنــه اعتمــد معيــاراً نفســياً لتصنيــف المنتجــات الماليــة 
المعقــدة، حيــث أنــه وســع مــن نطــاق المنتجــات المعقــدة، )Loonen, (2016(, P.10(  فقــد نصــت 
المــادة 19.6 مــن MIFID I علــى عــدد مــن فئــات المنتجــات التــي تعتبــر غيــر معقــدة إلا أنهــا لــم 

تضــع معيــارًا يوضــح المنتــج المالــي غيــر المعقــد
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 commission directive,(، 2006 لعــام MiFID I ــه ــت المــادة 38 مــن توجي بينمــا كان
ــد،  ــر معق ــي غي ــج المال ــة أو المنت ــار الأداة المالي ــر لاعتب ــى معايي ــد نصــت عل ــت ق 2006)( كان

ــة  ــل مســتثمر التجزئ ــا بســهولة مــن قب ــة فهمه ــال: ســيولة الأداة واحتمالي ــى ســبيل المث ــا عل ومنه
ــام للمعلومــات.  ــر الع ــادي والتواف الع

ــر؛  ــاً أكث ــلكاً حمائي ــى مس ــد تبن ــي MiFID II   ق ــي الثان ــه الاوروب ــد التوجي ــن نج ــي حي ف
ــي  ــى ف ــا تبن ــدة، عندم ــا معق ــى أنه ــا عل ــن تقييمه ــي يمك ــة الت ــاق الأدوات المالي ــن نط ــع م إذ وس
ــتقة أو  ــة المش ــى أن المنتجــات المالي ــابقة عل ــادة الس ــث نصــت الم ــياً، حي ــارًا نفس ــادة 25 معي الم
المهيكلــة التــي تنطــوي علــى تعقيــد يجعــل مــن الصعــب علــى العميــل فهــم المخاطــر التــي تحتــوي 
ــا مــن الفئــة غيــر المعقــدة. بعبــارة أخــرى فــإن كل المنتجــات الماليــة تعتبــر  عليهــا تســتبعد تلقائي
معقــدة حتــى يثبــت العكــس، )Loonen(2016(. P.10(  كمــا أن المــادة 57 مــن اللائحــة المفوضــة 
للمفوضيــة المكمــل MiFID II نصــت علــى ثلاث شــروط يجــب أن تتوافــر فــي المنتــج المالــي 
لاعتبــاره غيــر معقــد: يتمثــل الشــرط الأول فــي أن يكــون هنــاك فــرص متكــررة لبيعهــا وبأســعار 
ــة أراد المســتثمر التخلــص  متاحــة للجمهــور - تؤكــد علــى ســهولة بيعهــا بتلــك الأســعار فــي حال
منهــا، وأن يتــم التحقــق مــن ذلــك بطريقــة مســتقلة عــن مُصــدر الأداة.  أمــا الشــرط الثانــي فيتمثــل 
ــر  ــود أو مؤشــرات يمكــن أن تغي ــى أي شــروط أو بن ــة عل ــوي الأداة المالي ــه يجــب ألا تحت ــي أن ف
ــن الأداة  ــب ألا تتضم ــث فيج ــرط الثال ــق الش ــا وف ــي للأداة. بينم ــر أو الأداء المال ــر المخاط جوه
بنــدًا يفــرض رســوم خــروج صريحــة أو ضمنيــة تفرضهــا الشــركة المُصــدرة للأداة عندمــا يقــوم 

المســتثمر ببيعهــا، ممــا يجعــل الأداة غيــر ســائلة.

ــود  ــد مــن هــذه البن ــى بن ــوي عل ــي تحت ــة الت ــد الأدوات المالي وإذا كان مــن الســهل جــدًا تحدي
فليــس مــن الســهل علــى الوســطاء معرفــة مــدى تكــرار الفــرص الــذي يمكــن مــن خلالهــا اســترداد 

 (Marcacci, (2018(, P.140 - 143( .ــم مــدى تعقيدهــا ــة مــن أجــل تقيي الأداة المالي

أمــا فــي الولايــات المتحــدة فــإن نطــاق مبــدأ الملاءمــة لا يرتبــط بنــوع المنتــج وإنمــا يرتبــط 
ــة الأوراق  ــمي للجن ــع الرس ــة أم لا.( )الموق ــى توصي ــتملة عل ــت مش ــة إن كان ــوع الخدم ــط بن فق

ــة.( ــات الأمريكي ــة والبورص المالي

الخاتمة

تناولــت الدراســة نطــاق تطبيــق مبــدأ الملاءمــة مــن حيــث النطاقيــن الشــخصي والموضوعــي 
لمزاولــي الأنشــطة الماليــة المتعلقــة بالاســتثمار، وأوضحــت الأشــخاص الملتزميــن بتطبيــق 
مبــدأ الملاءمــة والأشــخاص المســتفيدين مــن تطبيــق مبــدأ الملاءمــة، وكذلــك حــددت نطــاق مبــدأ 
الملاءمــة مــن حيــث الخدمــات المقدمــة للمســتثمر مثــل التوصيــات، وكذلــك المنتجــات الماليــة التــي 

يشــملها تطبيــق مبــدأ الملاءمــة مثــل المنتجــات الماليــة المعقــدة
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النتائج:

إن الأشــخاص الملتزميــن بمبــدأ الملاءمــة هــم مديــر صنــدوق الاســتثمار ومديــر محافــظ . 1
الأوراق الماليــة. 

توصلــت الدراســة إلــى أن الأشــخاص المســتفيدين مــن مبــدأ الملاءمــة ينحصــرون . 2
ــب القواعــد  ــا أن كتي ــن لن ــادي، وتبي ــة المســتثمر الع ــن فئ ــن ضم بالمســتثمرين المصنفي
ــر؛  ــرف النظي ــرف والط ــتثمر المحت ــه بالمس ــلبيا وربط ــا س ــر تعريف ــذا الأخي ــرف ه ع

ــا.  ــتثمرا عادي ــد مس ــن يع ــن الفئتي ــن هاتي ــد م ــتثمر لا يع ــث إن أي مس بحي

ــل . 3 ــب تدخ ــوض يتطل ــاك غم ــر؛ فهن ــرف النظي ــرف والط ــتثمر المحت ــبة للمس ــا بالنس أم
ــاً. ــاق واضح ــون النط ــوص ليك ــل النص ــرع لتعدي المش

ــظ الأوراق . 4 ــات إدارة محاف ــي خدم ــل ف ــة وتتمث ــدأ الملاءم ــة بمب ــات المعني تتحــدد الخدم
الماليــة وإدارة صناديــق الاســتثمار، ويرجــع ذلــك لتعاقــد المســتثمر مــع مديــري المحافــظ 
لمــا يتمتعــون بــه مــن خبــرة فنيــة تؤهلهــم لإدارات الاســتثمارات وتحقيــق الأربــاح 

ــل المخاطــر. المرجــوة بأق

تتحــدد المنتجــات المعنيــة بمبــدأ الملاءمــة وتتمثــل فــي المنتجــات المعقــدة حصــراً نظــراً . 5
لصعوبــة فهــم هــذه المنتجــات مــن قبــل المســتثمر العــادي.  

التوصيات:

فئــة المســتثمر العــادي . 1 ضــرورة تدخــل المشــرع الإماراتــي لكــي يبيــن صراحــةً 
والخدمــات التــي يســتطيع القيــام بهــا بــدون اللجــوء للجهــات المرخصــة وبيــان الحمايــة 

ــات. ــذه الجه ــتعانة به ــد الاس ــررة عن المق

إنشــاء برامــج تدريــب تكــون بإشــراف الهيئــة تتضمــن التدريــب علــى الإجــراءات العملية . 2
لمراجعــة المنتجــات الاســتثمارية والموافقــة عليهــا قبــل التوصيــة بهــا للعملاء.

ــأن المنتــج الاســتثماري يتماشــى مــع الأهــداف الاســتثمارية للعميــل . 3 ــدَ مــن التأكــد ب لا بُ
ــي وتحمــل المخاطــر. والوضــع المال

ــتثمر . 4 ــن المس ــرق بي ــي ليضــع نصوصــاً توضــح الف ــرع الإمارات ــل المش ضــرورة تدخ
ــن  ــة بي ــرر التفرق ــي وتب ــوض الحال ــل الغم ــث تزي ــر؛ وبحي ــرف النظي ــرف والط المحت

ــن. ــن الفئتي هاتي
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مبــادرة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع لوضــع معاييــر أو قائمــة بالمنتجــات المعقــدة . 5
وتحديثهــا بحيــث يمكــن الرجــوع إليهــا لمعرفــة المنتجــات المعقــدة التــي تتطلــب الحمايــة 

ــدأ الملاءمــة. ــررة لمب المق

ونأمــل أن تســهم هــذه التوصيــات فــى تعزيــز مبــدأ الملاءمــة وضمــان الحمايــة الكاملــة 
للمســتثمرين فــي الأســواق الماليــة وتعزيــز الثقــة فــي النظــام المالــي، علــى نحــو يســهم فــي تعزيــز 

ــة للاســتثمار ــا كوجه ــز مكانته ــة وتعزي ــو الاقتصــادي للدول الاســتدامة والنم
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The Scope of Applying the Principle of Appropriateness 

in the Practice of Investment-Related Finance: An 

Analytical Study in Light of the Planning of the 

Securities and Communities Authority No. 13 of 2021 

Regarding the Financial Activities Rules Handbook
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Rasha Muhammad Hattab(2(

Abstract:

The Financial Activities Handbook established general principles that 

are binding on all practitioners of financial activities, including the principle 

of appropriateness. It defined it and determined the level of care required 

in its implementation. It also established it as one of the conditions for 

providing the financial service to the client, with its content and scope of 

application varying depending on the classification of the client according 

to his knowledge and experience in the financial market. This study 

focused on investigating the principle of appropriateness in carrying out 

investment-related activities in terms of concept, justification, and scope 

of application. The problem of the study revolved around the ambiguity 

surrounding the scope of application of the principle of appropriateness for 

practicing financial activities related to investment, on the one hand, and the 

extent of the adequacy of this principle in providing adequate protection for 

investors in this sector. Thus, the main problem of the study is summarized 

in the following question: How adequate are the legal rules regulating 

the application of the principle of appropriateness in providing proper 

protection for investors? Has the UAE legislator succeeded in defining the 
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legal framework for this principle accurately? This study aims to solve the 

problem by: identifying the individuals who are committed to applying 

the principle of appropriateness in practicing financial activities related 

to investment, and specifying the people who benefit from applying this 

principle in practicing investment-related financial activities. It will also 

determine the services that guarantee the application of the appropriateness 

principle and the products it includes. 

Keywords: Include suitability, Financial related to dealing with 

investment, Securities control management, Investment management, 

Suitability to financial activities.


