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كلمة العدد
التي  الم���ب���ادرات  م��ن  ال��ع��دي��د  اإط���اق  وال�سلع  الم��ال��ي��ة  الأوراق  هيئة  ت��وا���س��ل 
وال�سركاء  المتعاملين  وكافة  الم�ستثمرين  مع  البناء  التوا�سل  ج�سور  مد  ت�ستهدف 

ال�ستراتيجيين في م�سعى م�ستمر لدعم ثقة الم�ستثمرين بالأ�سواق المالية.
 وخال العام الجاري، طورت الهيئة جهودها الت�سالية و�سيا�ساتها الإعامية 
المختلفة،  الإع��ام��ي��ة  ال��و���س��ائ��ل  ع��ر  التوعية  م��ن ح��م��ات  ع��دد  اإط���اق  م��ن خ��ال 
وموا�سلة تطوير موقعها الإلكتروني بما يتيح م�ساركة اأو�سع من جانب المت�سفحين 

والم�ستثمرين. 
مجلة  اإلى  لتتحول  للهيئة  الإخبارية  بالن�سرة  الرتقاء  ال�سياق،  هذا  في  وياأتي 
ولتكون  الم��الي،  والقطاع  المالية  الأ���س��واق  في  التطورات  اأه��م  تغطي  متخ�س�سة 
بمثابة همزة و�سل ورافدا رئي�سيا يعزز قنوات الت�سال الخارجي مع العديد من 
بالمعلومات  ويزودهم  ومتعاملين،  ومتخ�س�سين  اإعاميين  من  المجتمع  قطاعات 
وينقل  الأ�سعدة،  كافة  على  وجهودها  الهيئة  اأن�سطة  حول  ال�سرورية  والبيانات 
بالبنية  الرت��ق��اء  بغر�ض  ذات��ي  تطوير  م��ب��ادرات  م��ن  ب��ه  تقوم  لم��ا  اأمينة  ���س��ورة 
الت�سريعية لاأ�سواق، وتطوير كوادرها الب�سرية الفنية والإدارية، وتعظيم قدرتها 
على تطبيق الأنظمة والت�سريعات التي تكفل تر�سيخ اأ�س�ض التعامل ال�سليم والعادل 

في الأ�سواق المالية.
بر�سالة  اإيم��ان  عن  فقط  يعر  ل  مالية«  »اأوراق  مجلة  من  العدد  هذا  �سدور  اإن 
ال��ق��ارىء  اإح��اط��ة  في  متنامياً  دوراً  ت���وؤدي  باتت  بعدما  القت�سادية،  ال�سحافة 
الم��ق��الت  خ��ال  م��ن  ال��ع��ام  ال����راأي  توجيه  في  وت�ساهم  وال��ب��ي��ان��ات،  بالمعلومات 
لها،     وتمهد  والتعديات  والأنظمة  القرارات  تف�سير  على  تعمل  التي  والتحليات 
اأحد  باعتباره  الفعال  لات�سال  الم�سافة  للقيمة  الهيئة  تقدير  عن  كذلك  يعر  واإنما 
ع�سر  ظل  في  الطارئة  والظروف  الأزمات  مع  التعامل  في  المحورية  العنا�سر  اأهم 
الت�سال والمعلومات، وذلك ف�ساً عن دورها الريادي في الرتقاء بم�ستوى الوعي 

ال�ستثماري للمتعاملين في الأ�سواق المالية واأ�سواق عقود ال�سلع. 
وف�سا عن ذلك،  فاإن مبادرة هيئة الأوراق المالية وال�سلع بتعزيز و�سائل الت�سال 
مع المجتمع، اإنما تاأتي تناغما مع الجهود التي تبذلها الحكومة التحادية في تطوير 
في  العالمية  التطورات  يواكب  والخارجي  الداخلي  لات�سال  متكامل  نظام  وبناء 
المعلومات  ودقة  ال�سفافية  معايير  اأعلى  تحقيق  �سمان  اأجل  من  وذلك  المجال،  هذا 
في الهيئات والموؤ�س�سات الحكومية، عر تبني اأف�سل الممار�سات العالمية في مجال 

الت�سال الحكومي بما يدعم الأهداف ال�ستراتيجية  والخطط المو�سوعة.

التحرير والإخراج:

الق�سم الإعامي بالهيئة

المقالات المن�ضورة في هذه المجلة تعبر عن راأي اأ�ضحابها ولا تعبر بال�ضرورة عن راأي المجلة
 اأو الهيئة ولا تتحمل ادارة المجلة اأو الهيئة اأي م�ضوؤولية تترتب عليها

مجلة متخ�س�سة ت�سدر عن هيئة الأوراق المالية وال�سلع

اأ�سرة التحرير

الـهـيئــة تـوقـع 6 مـذكــرات 
تفـاهـم محـليـة ودوليـة
 خـلال 6 اأ�شهر

»الأوراق الماليـة« .. م�شـيـرة 
النجـازات فـي حوكمة
 اأداء ال�شركـات

موؤ�شر جديد ل�شـوق الإمـارات للاأوراق 
المالية وفقاً للت�شنيف القطاعي المـوحـد 
لـل�شـركـات المدرجـة

عـودة نـ�شـاط الكتتابـات
 الأولية فـي اأ�شـواق المـال 
الـمحـليـة
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المالية وال�سلع في  الأوراق  اإدارة هيئة  اأقر مجل�ض   
الجتماع الذي عقد برئا�سة معالي المهند�ض  �سلطان بن 
اإدارة  رئي�ض مجل�ض  القت�ساد  المن�سوري وزير  �سعيد 
"التداول  نظام  من  كل  على  تعديات  اإج���راء  الهيئة، 
الأوراق  وحفظ  الملكية  ونقل  والت�سويات  والمقا�سة 
ال�سوق".  "عمل  ونظام  "الو�سطاء"،  ونظام  المالية"، 
اأهمية تطبيق ال�سركات الم�ساهمة العامة المدرجة  واأكد 
الموؤ�س�سي،  الن�سباط  ومعايير  الحوكمة  ل�سوابط 
وتكثيف ودعم برامج توعية الم�ستثمرين في الأ�سواق 

المالية. 
الدورة  )من  الرابع  اجتماعه  عقد  قد  المجل�ض  وكان 
الذي  اأبوظبي. و�سم الجتماع،  للمجل�ض( في  الرابعة 
اأع�ساء المجل�ض، كل من �سعادة محمد بن  ح�سره كافة 
الإدارة(،  مجل�ض  رئي�ض  )نائب  الفا�سي  زايد  بن  علي 
التنفيذي  الرئي�ض  الطريفي  �سالم  الله  عبد  و�سعادة 
و�سعادة  المن�سوري،  را�سد  مبارك  و�سعادة  للهيئة، 
الله بن علي  الظاهري، و�سعادة عبد  اأحمد  محمد علي 

الهاملي، و�سعادة بطي خليفة بن دروي�ض الفا�سي. 
كما ح�سر الجتماع اأي�ساً من الهيئة �سعادة اإبراهيم 
الترخي�ض  ل�سوؤون  التنفيذي  الرئي�ض  نائب  الزعابي 
مريم  و�سعادة  المجل�ض(،  )م��ق��رر  والتنفيذ  وال��رق��اب��ة 
القانونية  لل�سوؤون  التنفيذي  الرئي�ض  نائب  ال�سويدي 

والإ�سدار والبحوث )من�سق المجل�ض(. 
وق���د ن��اق�����ض الم��ج��ل�����ض خ���ال الج��ت��م��اع ع�����دداً من 
بقطاع  ال�سلة  ذات  ال��ه��ام��ة  والق�سايا  الم��و���س��وع��ات 

اإج���راء  ع��ل��ى  ف��ي��ه��ا، وواف����ق  وال��ب��ت  الم��ال��ي��ة  الأوراق 
الح�سابات  خال  من  الأرب��اح  توزيع  اآلية  على  تعديل 

الم�سرفية.
لي�سبح  الأرب��اح،  توزيع  اآلية  تعديل  المجل�ض  واأق��ر 
ت���وزي���ع الأرب������اح م���ن خ���ال الح�����س��اب��ات الم�����س��رف��ي��ة 
هذا  وفي  ب��ه،  الإل���زام  م��ن  ب��دل  اختيارياً  للم�ساهمين 
الم��ادة  على  تعديات  اإدخ���ال  المجل�ض  اعتمد  ال�سياق، 
والمقا�سة  ب��ال��ت��داول  الخ��ا���ض  "النظام  م��ن   )2/23(
المالية"  الأوراق  وح��ف��ظ  الملكية  ون��ق��ل  والت�سويات 
ال�سمية  القيمة  بحيث يكون �ساحب الحق في تجزئة 
اأ�سهم منحة"  اأو  "نقدية  اأو الأرباح �سواء كانت  لل�سهم 
من  ب��دءاً  العا�سر  اليوم  في  الم�سجل  ال�سهم  مالك  هو 
التي  العمومية  الجمعية  انعقاد  لتاريخ  التالي  اليوم 
تقرر فيها توزيع تلك الأرباح اأو التجزئة، ويجب على 
الم�سرفي  الح�ساب  في  النقدية  الأرب��اح  اإي��داع  ال�سركة 
بموجب  اإر�سالها  اأو  الأرب��اح  لتلك  الم�ستحق  للم�ساهم 
الم��دون  العنوان  اإلى  الم�سجل  بالريد  م�سرفي  �سيك 
تاريخ  م��ن  ي��وم��اً  ثاثين  تتجاوز  ل  م��دة  في  بال�سوق 
الأرباح، ويجوز  تلك  بتوزيع  العمومية  قرار الجمعية 
الم�سرفي  الح�����س��اب  في  الأرب����اح  تلك  اإي����داع  لل�سركة 
لل�سوق، وذلك خال المدة وبالآلية التي يحددها ال�سوق 
الأرب��اح  اإي���داع  ال�سوق  وعلى  الهيئة،  م��ع  بالتن�سيق 
النقدية في الح�سابات الم�سرفية للم�ساهمين في مدة ل 
تتجاوز ثاثين يوماً من تاريخ قرار الجمعية العمومية 

بتوزيع تلك الأرباح.

 )18( الم���ادة  ن�ض  تعديل  ك��ذل��ك  المجل�ض  اأق���ر   كما 
ت��واف��ق  لإح����داث  بالو�سطاء"  الخ��ا���ض  "النظام  م��ن 
الح�سابات  خ��ال  من  الأرب���اح  توزيع  اآلية  تعديل  مع 
الآلية  تطبيق  ي�سبح  وبحيث  للم�ساهمين  الم�سرفية 
التعديل  بها." وي��ن�����ض  الإل�����زام  م��ن  ب���دلً  اخ��ت��ي��اري��اً 
في  يرغب  ال��ذي  العميل  م��ن  "الح�سول  على  الج��دي��د 
ح�سابه  اإلى  اأ�سهمه  لأرباح  النقدية  التوزيعات  تحويل 
موقعاً  الم�سرفي  ح�سابه  برقم  بيان  على  الم�����س��رفي، 
عليه من العميل بما يفيد موافقته على تحويل الأرباح 
هذا  ا�ستيفاء  من  التحقق  الو�سيط  اإليه، وعلى  النقدية 
ال�سوق بقائمة ت�سم كافة  العماء، وموافاة  البيان من 
اأ�سماء عمائه موؤيدة ب�سورة من البيان المقدم والموقع 
 )35( المادة  تعديل  على  اأي�ساً  المجل�ض  منهم".  ووافق 
توزيع  اآلية  تعديل  مع  ال�سوق" لتتفق  عمل  "نظام  من 
للم�ساهمين  الم�سرفية  الح�سابات  خ��ال  م��ن  الأرب���اح 
الم�ستثمر  اأن يح�سل من  ال�سوق  "ويتعين على  لت�سبح 
الم�سرفي  ح�سابه  اإلى  اأرباحه  تحويل  في  يرغب  الذي 
على بيان برقم هذا الح�ساب، موقعاً عليه من الم�ستثمر 
باإيداع  ال�سركة  قيام  حال  وفي  بذلك،  قبوله  يفيد  بما 
لل�سوق  الم�����س��رفي  الح�����س��اب  في  ال��ن��ق��دي��ة  الأرب������اح 
الح�سابات  في  النقدية  الأرب��اح  باإيداع  ال�سوق  يلتزم 
بموجب  الأرباح  تلك  اإر�سال  اأو  للم�ساهمين،  الم�سرفية 
�سيكات م�سرفية بالريد الم�سجل اإلى العناوين المدونة 
من  ي��وم��اً  ثاثين  تتجاوز  ل  م��دة  في  وذل��ك  بال�سوق، 

تاريخ قرار الجمعية العمومية بتوزيع تلك الأرباح."

إجتمع برئاسة سلطان المنصوري

مجل�س اإدارة هيئة الأوراق المالية يعدل عددا من الأنظمة 
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للجنة  الرابع  الجتماع  فعاليات  اأبوظبي  في  عقدت 
التعاون  مجل�ض  لدول  المالية  الأ�سواق  هيئات  روؤ�ساء 
المتحدة،  العربية  الإم����ارات  دول��ة  برئا�سة  الخليجي 

رئي�ض الدورة الحالية للجنة. 
وتراأ�ض الجتماع �سعادة عبد الله الطريفي الرئي�ض 

التنفيذي لهيئة الأوراق المالية وال�سلع. 
الإ�سدارات  عمل  فريق  تو�سيات  الجتماع  وناق�ض 
وتو�سيات  المالية  الأ���س��واق  في  والكتتابات  الأول��ي��ة 
والتطورات  والحوكمة  والإف�ساح  الإدراج  عمل  فريق 

في الأ�سواق المالية في دول المجل�ض. 
كما تم مناق�سة عدد من المقترحات والموا�سيع المتعلقة 
بتكامل الأ�سواق المالية، وتوحيد ال�سيا�سات والأنظمة 

المتعلقة بالأ�سواق المالية في دول مجل�ض التعاون.
واآخر  اأه��م  ذل��ك،  اإلى  بالإ�سافة  الجتماع،  وتناول   
ب��دول  المالية  الأ���س��واق  في  وال��ت��ط��ورات  الم�ستجدات 

المجل�ض. 
المدرجة  المو�سوعات  اأي�سا،  الجتماع  وا�ستعر�ض 
مجال�ض  لروؤ�ساء  ال��وزاري��ة  اللجنة  اأعمال  ج��دول  على 

اإدارات الجهات المنظمة لاأ�سواق المالية. 
واأ������س�����ار  ال���ط���ري���ف���ي  خ����ال ك��ل��م��ت��ه في الج��ل�����س��ة 
ال�سواق  تكامل  لتحقيق  ال�سعي  اأن  اإلى  الفتتاحية، 
توحيد  م��ن  ذل��ك  يقت�سيه  وم��ا  المجل�ض،  ب��دول  المالية 
لاأنظمة وال�سيا�سات المتعلقة بها، يتطلب من الم�ساركين 
اإلى تحقيق  ال��دوؤوب و�سولً  والعمل  م�ساعفة الجهود 

التكامل المن�سود.
 واأ���س��اف اأن���ه في اإط���ار ذل���ك، ق��ام��ت لجنة روؤ���س��اء 
هيئات الأ�سواق المالية )اأو من يعادلهم( في الجتماعات 
ت�ستهدف  التي  المو�سوعات  من  ع��دد  باإنجاز  ال�سابقة 
تحقيق تكامل الأ�سواق المالية بدول المجل�ض، وياأتي في 
مقدمتها �سياغة م�ساريع لقواعد موحدة لإدراج الأ�سهم، 
ال�ستثمار  �سناديق  ووح��دات  وال�سكوك،  وال�سندات 

قام  والتي  التعاون،  مجل�ض  بدول  المالية  الأ�سواق  في 
باإعدادها فريق عمل الإدراج والإف�ساح والحوكمة، كما 
تمت درا�ستها واإقرارها من قبل لجنة روؤ�ساء الهيئات، 
لعتمادها،  الوزارية  اللجنة  اإلى  لرفعها  تمهيداً  وذل��ك 

واتخاذ القرار المنا�سب ب�ساأنها. 
وب��ح��ث الج��ت��م��اع اأي�����س��ا، ت��و���س��ي��ات ف��ري��ق عمل 
المالية،  الأ�سواق  في  والكتتابات  الأولية  الإ���س��دارات 
الأ�سهم  لطرح  الموحدة  القواعد  بم�سودة  يتعلق  فيما 
قواعد  وم�سودة  المجل�ض،  ب��دول  المالية  الأ���س��واق  في 
المالية  الأ�سواق  في  ال�ستثمار  �سناديق  وحدات  لطرح 
الإدراج  فريق عمل  كما بحث تو�سيات  المجل�ض،  بدول 
الموحدة  القواعد  م�سودة  ب�ساأن  والحوكمة  والإف�ساح 
وم�سودة  التعاون،  مجل�ض  لدول  وال�سفافية  لاإف�ساح 

القواعد الموحدة لحوكمة ال�سركات. 
على جدول  المعرو�سة  المو�سوعات  ا�ستعرا�ض  وتم 
اأعمال الجتماع الثاني لروؤ�ساء مجال�ض اإدارات الجهات 

المنظمة لاأ�سواق المالية بدول المجل�ض.
وت���ن���اول الج��ت��م��اع ك��ذل��ك م��ذك��رة الأم���ان���ة العامة 
بخ�سو�ض الم�ستجدات والتطورات في الأ�سواق المالية 
بدول المجل�ض، وذلك في �سوء ما اتفقت عليه اللجنة في 
تقرير  اإعداد  ب�ساأن  الما�سي  اأبريل  في  الثالث  اجتماعها 

ا�ستعرا�ض  تم  وقد  موحد،  نموذج  وفق  �سنوي  ن�سف 
مقترحات الدول الأع�ساء في هذا ال�سدد.

اأب��رز  ي�ستعر�ض  تقرير  اإ���س��دار  الم��ق��ترح  وت�سمن 
الفترة،  خال  الرقابية  الجهة  حققتها  التي  الإنج��ازات 
اإعداده، في  التطورات والم�ستجدات، خال فترة  واأهم 
تنمية  على  والعمل  وتطويرها  المالية  ال�سوق  تنظيم 
تداول  العاملة في  الأجهزة والجهات  اأ�ساليب  وتطوير 
الرحمن  عبد  الدكتور  �سعادة  وتراأ�ض  المالية.  الأوراق 
وفد  المالية  ال�سوق  هيئة  مجل�ض  ع�سو  ال��راك  محمد 
قطر  دول��ة  وفد  تراأ�ض  كما  ال�سعودية،  العربية  المملكة 
لهيئة  التنفيذي  الرئي�ض  ال�سيبي  اأحمد  نا�سر  �سعادة 
قطر لاأ�سواق المالية، ووفد دولة الكويت الدكتور مهدي 
هيئة  مفو�سي  مجل�ض  رئي�ض  نائب  الجزاف  اإ�سماعيل 
اأ�سواق المال، وتراأ�ض وفد �سلطنة عمان �سعادة عبدالله 
الهيئة  من  التنفيذي  الرئي�ض  نائب  ال�سالمي  �سالم  بن 
العامة ل�سوق المال بال�سلطنة، وال�سيد علي �سلمان ثامر 
مدير اإدارة مراقبة الأ�سواق المالية من م�سرف البحرين 
الإمارات �سعادة  البحرين، ووفد دولة  المركزي بمملكة 
لل�سوؤون  التنفيذي  الرئي�ض  نائب  الزعابي  اإب��راه��ي��م 
المالية  الأوراق  بهيئة  والبحوث  والإ���س��دار  القانونية 
وال�سلع. كما تراأ�ض وفد الأمانة العامة لمجل�ض التعاون 
الم�ساعد  العام  الأمين  ال�سبلي  بن جمعة  عبدالله  �سعادة 

لل�سئون القت�سادية.
وكان الجتماع الثالث للجنة روؤ�ساء هيئات الأ�سواق 
وقت  في  عقد  الخليجي،  التعاون  مجل�ض  ل��دول  المالية 
دولة  من  المقدم  الم�سروع  وناق�ض  ابوظبي،  في  �سابق 
المالية"،  الرقابية  النظم  هيكلة  "اإعادة  ب�ساأن  الإم��ارات 
الهيئات  بين  تفاهم  مذكرة  بتوقيع  قطر  دول��ة  ومقترح 
الرقابية في دول مجل�ض التعاون، ومقترح دولة الكويت 
ب�ساأن اإن�ساء مركز للمعلومات المتعلقة بالأ�سواق المالية 

بدول مجل�ض التعاون.

 لـجنـة روؤ�شـاء 
هيئـات الأ�شـواق 

المـاليـة في دول 
»التعاون« تناق�س 
م�شـاريـع قواعـد 
موحـدة للاإدراج  

ينـاقـش  الاجتـمـاع 
تكامـل وتوحيـد 

السياسات والأنظمة 
في  الأسواق المالية 

بدول مجلـس التعـاون 
الخـلـيـجي 
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المن�سوري  �سعيد  بن  �سلطان  المهند�ض  معالي  دعا   
الأوراق  هيئة  اإدارة  مجل�ض  رئي�ض  القت�ساد،  وزي��ر 
المالية وال�سلع، اإلى تبني المزيد من اآليات التحديث بما 

يتنا�سب مع حاجات الأ�سواق والم�ستثمرين.
موؤتمر  فعاليات  افتتاحه  خ���ال   معاليه،  واأ���س��اد 
القمة الخام�ض لهيئات الأ�سواق المالية في دول مجل�ض 
م��وؤخ��راً،  اأبوظبي  في  عقد  ال��ذي  الخليجي،  التعاون 
الخليجية  الرقابية  للهيئات  المبذول  الرقابي  بالدور 
اإلى  بالنظر  خا�سة  اأه��م��ي��ة  الم��وؤتم��ر  قائا:"يكت�سب 
في  الرقابية  الهيئات  به  ت�سطلع  الذي  الحيوي  ال��دور 
التعاون  العالم عامة وفي دول مجل�ض  اقت�سادات دول 
العالمية،  الم��ال��ي��ة  الأزم����ة  اأع��ق��اب  في  ل�سيما  خ��ا���س��ة، 
ل�سناعة  الأ�سا�سية  الركيزة  �سك،  با  يمثل،  دور  وهو 

الخدمات المالية".
  وبينَّن معاليه "اهمية تفعيل دور حوكمة ال�سركات، 
عن  ف�ساً  الإف�ساح،  اآليات  ودع��م  ال�سفافية،  وتعزيز 

اللتزام بمعايير المطابقة واإنفاذ القوانين". 
الم��وؤتم��ر،   فعاليات  اأب��وظ��ب��ي  العا�سمة  في  وع��ق��دت 
الذي اأقيم برعاية هيئة الأوراق المالية وال�سلع. وافتتح 
�سعيد  ب��ن  �سلطان  المهند�ض  م��ع��الي  الم��وؤتم��ر  فعاليات 

للهيئات  الدولية  المن�سوري، وبح�سور ممثلي المنظمة 
البارزة  ال�سخ�سيات  من  الرقابية" "اأيو�سكو" ولفيف 
المالية و�سركات  الرقابية والأ�سواق  الهيئات  في مجال 
مجل�ض  ب��دول  والم�سارف  المالية  والخدمات  الو�ساطة 

التعاون ودول العالم.  
التنفيذي  الرئي�ض  الطريفي  الله  عبد  �سعادة  وق��ال 
مع  بالتعاون  الم��وؤتم��ر،  تنظيم  م��ن  ال��ه��دف  اإن  للهيئة 
طوم�سون رويتر، هو توفير من�سة للحوار بين هيئات 
لغر�ض  الخليجي  ال��ت��ع��اون  مجل�ض  دول  في  ال��رق��اب��ة 
مناق�سة تطورات مابعد الزمة المالية العالمية في �سوء 
التجاوب الملمو�ض فيما بينها لتفادي اآثارالأزمة المالية، 
تغيرات  لتبني  كافة  العالمية  الرقابة  هيئات  وا�ستعداد 
في  اآث��اره��ا  تكرار  تفادي  نحو  تقود  جديدة  جوهرية 
المن�سوري  �سلطان  لم��ع��الي  ال�سكر  ووج���ه  الم�ستقبل. 
فعاليات  في  الم�ساركين  ولل�سركاء  الموؤتمر  رعاية  على 

الموؤتمر. 
التنفيذية  اللجنة  رئي�سة  ديبلوك  ج��ين  وتطرقت 
"اأيو�سكو"  المالية  الأوراق  لهيئات  الدولية  بالمنظمة 
المالية  الأزم��ة  م�سكات  اإلى  الفتتاحية  الجل�سة  خال 
العالمية، ودور مجل�ض التعاون الخليجي في ال�سيطرة 

على اآثارها.
الموؤتمر على عدة جل�سات، حيث  وا�ستملت فعاليات 
ناق�ست الجل�سة الأولى التي عقدت برئا�سة جين ديبلوك 
هيئات  ت��واج��ه  ال��ت��ي  النا�سئة  "التحديات  م��و���س��وع 
اإبراهيم  �سعادة  من  كل  فيها  تح��دث  المالية"،  الرقابة 
الترخي�ض  ل�سوؤون  التنفيذي  الرئي�ض  نائب  الزعابي 
وال�سلع،  المالية  الأوراق  بهيئة  والتنفيذ  وال��رق��اب��ة 
تنظيم  لهيئة  التنفيذي  والم��دي��ر  رئي�ض  ث��ورب  وفليب 
مركز قطر المالي، وبرايان �ستريوالت مدير ق�سم الرقابة 
الرئي�ض  واإيدي ويميرج  المالية،  للخدمات  ب�سلطة دبي 
ال�سابق للجنة هيئات الرقابة المالية الوربية. وتعر�ض 
الزعابي لم�سببات الأزمة المالية العالمية، مبينا اأنها تكمن 
والق��ترا���ض  الرفع  اأدوات  ا�ستخدام  في  الف���راط  في 
على  الت�سابق  فيها  اأ�سهم  حيث  للمخاطر،  والتعر�ض 
تحقيق ارباح مبالغ فيها، بينما تم اإ�ساءة تقدير المخاطر 

المترتبة على هذه المنتجات في مثل هذه الظروف".
ال��درو���ض  اإن  ثورب:"  فليب  ال�سيد  ق��ال  ب���دوره،    
اأن �سوء الأدارة المالية في  الم�ستفادة من الأزمة ك�سفت 
اأي دولة من الممكن اأن ين�سحب اثره ال�سلبي على بقية 
الدول، ومهمتنا الآن هي اإيجاد نظام رقابي جديد ي�سهم 

 خلال افتتاحه »القمة الخامسة لهيئات الأسواق المالية بدول مجلس التعاون«

المن�شوري يدعو اإلى تبني مزيد من اآليات التحديث في الأ�شواق
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في التقليل من الوقوع في المخاطر اإلى اأق�سى حد ممكن 
منعاً من الوقوع في الأزمات".

وتناول برايان �ستريوالت مدير ق�سم الرقابة ل�سلطة 
الزم��ة  من  الم�ستفادة  ال��درو���ض  المالية  للخدمات  دب��ي 
والتحديات الم�ستقبلية.  اإلى ذلك، تراأ�ض جمال الج�سمي 
المدير العام لمعهد المارات للدرا�سات الم�سرفية والمالية 
التي  الب�سرية  والم���وارد  بالتدريب  الخا�سة  الجل�سة 
الرئي�ض  ن��ائ��ب  الح�����س��ري  محمد  ���س��ع��ادة  فيها  تح��دث 
التنفيذي ل�سوؤون الخدمات الموؤ�س�سية والم�ساندة بهيئة 

الأوراق المالية وال�سلع. 
الجهود  قدمه  ال��ذي  العر�ض  في  الح�سري  وتناول 
التي تبذلها الهيئة لدعم ق�سية التوطين كنموذج للقطاع 
الم��الي، واأ���س��ار الى ع��دد من الرامج والم��ب��ادرات التي 
الكفاءات  ل�ستقطاب  جاذبة  بيئة  لجعلها  الهيئة  تبنتها 
لتمكين  "�سير"  برنامج  منها:  برامج   7 عر  المواطنة 
الكفاءات المواطنة، وبرنامج "براعم" ل�ستقطاب طلبة 
الجامعة المتفوقين ورعايتهم تمهيداً ل�سمهم اإلى كوادر 
لموظفي  الفر�سة  لت��اح��ة  "اعارة"  وب��رن��ام��ج  الهيئة، 
مع  العمل  ممار�سة  خال  من  مهاراتهم  لتطوير  الهيئة 
الح�سري:"اأن  واأ�ساف  اأخرى.  دول  في  مثيلة   جهات 
الهيئة  م���ب���ادرات  في  ت�سب  ال��ت��ي  الخ����رى  ال��رام��ج 
المهنية"،  "ال�سهادات  برنامج  التوطين  اهداف  لتحقيق 
الذي تقوم بموجبه بتدريب وتاأهيل الموظفين للح�سول 
على �سهادات مهنية مثل �سهادة التحليل المالي �سي اي 
اي ،و �سي ام اي، والتدقيق �سي اآي اأي، اأما الرنامج 
ويتعلق  التنفيذية،  ال��ق��ي��ادات  برنامج  فهو  الخام�ض 
الرنامج ال�ساد�ض بالقيادات الواعدة، كما بداأت الهيئة 
جامعات  مع  بالتعاون  الماج�ستير  برنامج  اعتماد  في 

عالمية.  
 وكانت جل�سة الحوكمة التي، عقدت برئا�سة د.عبيد 
البحوث  اإدارة  وم��دي��ر  البحوث  م�ست�سار  ال��زع��اب��ي، 
والتطوير بالهيئة، قد تناولت مو�سوع "ن�ساأة حوكمة 
والفر�ض  والتحديات  الو�سط  ال�سرق  في  ال�سركات 
ال�سعيدي  نا�سر  د.  هم:  متحدثين   5 و�سمت  المتاحة"، 
لمركز  الخارجية  العاقات  ورئي�ض  القت�ساديين  كبير 
"حوكمة"،  لمعهد  التنفيذي  والمدير  العالمي  المالي  دبي 
وهمفري هوتن  وتاتنيا فابياني، وجيم�ض ماكفير�سن، 
وجريجوري جولدن. وتناولت الجل�سة الثالثة مو�سوع 
"كفاءة مجال�ض الدارات ... الحاجة للتطوير" برئا�سة 
توم�سون  ���س��رك��ة  في  الت�سويق  م��دي��ر  ج��ون�����ض  ب���ول 
ق�سم  مدير  �ستيورات  برايان  فيها  رويترز، وتحدث  
الإ�سراف في �سلطة دبي للخدمات المالية ومايكل ريان 
نائب المدير التنفيذي والدكتور عبدالله عبدالقادر المدير 
لدول مجل�ض  الإدارات  لمعهد مديري مجال�ض  التنفيذي 
ال�سابق  الرئي�ض  ويم��يرج  واي��دي  الخليجي  التعاون 
و�سايمون  المالية  الأوراق  لهيئات  الأوروب��ي��ة  للجنة 
بنك  اإدارة  مجل�ض  ومقرر  الرئي�ض  نائب  كوبل�ستون 

اأبوظبي التجاري 

إبراهيم الزعابي نائباً للرئيس التنفيذي للشؤون القانونية والإصدار والبحوث 
ومريم السويدي نائبا للرئيس التنفيذي للترخيص والرقابة والتنفيذ

98% نسبة إفصاح الشركات المساهمة العامة 
المحلية عن البيانات المالية للربع الأول من العام

العمل  وفريق  القيادات  خرات  تنويع  اإلى  الرامية  و�سيا�ستها  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  خطة  اإطار  في 
بها، قامت الهيئة باإجراء تدوير بين بع�ض المراكز القيادية؛ حيث انتقل كل من �سعادة اإبراهيم الزعابي لتولي 
مهام نائب الرئي�ض التنفيذي لل�سوؤون القانونية والإ�سدار والبحوث، و�سعادة مريم ال�سويدي لتولي مهام نائب 

الرئي�ض التنفيذي ل�سوؤون الترخي�ض والرقابة والتنفيذ. 
الزعابي خال فترة  بذلها  التي  المتميزة  للهيئة بالجهود  التنفيذي  الرئي�ض  الطريفي  الله  واأ�ساد �سعادة عبد 
توليه مهام نائب الرئي�ض التنفيذي ل�سوؤون الترخي�ض والرقابة والتنفيذ، كما اأثنى على الأداء المتميز لل�سويدي 
خال الفترة التي تولت فيها مهام نائب الرئي�ض التنفيذي لل�سوؤون القانونية والإ�سدار والبحوث. وقام بتكريم 

كل منهما على ما قدماه من جهود اأ�سهمت في الرتقاء بالأداء بكل من القطاعين. 

بلغت ن�سبة اإف�ساح ال�سركات الم�ساهمة العامة المحلية عن البيانات المالية في الربع الأول من العام الحالي  
المالية  الفترة  ال�سنوية عن  المالية ربع  بياناتها  اأعلنت عن  التي  المحلية  ال�سركات  اإجمالي عدد  98.1%. وبلغ 
المنتهية في 31 مار�ض من العام الجاري 103 �سركة، من اأ�سل 105 �سركة م�ساهمة عامة محلية مدرجة في 

اأ�سواق الأوراق المالية بالدولة، مطالبة بتقديم بياناتها المالية ربع ال�سنوية.
كما بلغ اإجمالي ال�سركات الم�ساهمة العامة المدرجة )المحلية والأجنبية( الت�ي زودت الهيئة بالبيانات المالية 
المذكورة خال المهلة المحددة قانونياً 116 �سركة، من اأ�سل 127 �سركة مدرجة في الأ�سواق، ومقيدة لدى الهيئة، 
وبن�سبة  اإف�ساح اإجمالية 91.3% بعد ا�ستبعاد �سركة الفردو�ض القاب�سة التي تنتهي �سنتها المالية في 3/31 من 
كل عام.  وفي المقابل بلغ عدد ال�سركات التي لم تف�سح عن بياناتها المالية ربع ال�سنوية عن الفترة المالية المنتهية 
في 31 مار�ض من العام الجاري خال المدة القانونية المحددة 11 �سركة، منها �سركتان محليتان فقط والباقي 
�سركات اأجنبية. على ال�سعيد ذاته، بلغت ن�سبة اإف�ساح ال�سركات الم�ساهمة العامة المحلية عن البيانات المالية 
ال�سنوية المدققة عن العام المالي المنتهي في العام الما�سي 98.1%. بلغ ع�دد ال�س�ركات الم�درج��ة الت�ي زودت الهيئة 
بالبيانات المذكورة خال المهلة المحددة قانونياً 116 �سركة من اأ�سل 128 �سركة مدرجة في الأ�سواق ومقيدة 
لدى الهيئة، حيث تكون ن�سبة الإف�ساح الإجمالية 91%. واأ�سافت الهيئة اأن اإجمالي عدد ال�سركات المحلية التي 
اأعلنت عن بياناتها المالية ال�سنوية للعام المالي المنتهي في 2010/12/31 قد بلغ 104 �سركة من اأ�سل 106 �سركة 
م�ساهمة عامة محلية مدرجة في اأ�سواق الأوراق المالية بالدولة مطالبة بتقديم بياناتها المالية ال�سنوية. واأ�سادت 
البالغة  الأهمية  اإلى  م�سيرة  المحددة،  القانونية  المدة  اإف�ساحاتها خال  باإعان  بادرت  التي  بال�سركات  الهيئة 
لاإف�ساح في تعزيز الثقة في اأ�سواق الأوراق المالية في الدولة وفي تو�سيح البيانات والمعلومات للم�ستثمرين.

مريم ال�سويدياإبراهيم الزعابي
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تقديراً لمكانة دولة الإمارات ودورها المحوري في تأسيس الاتحاد

   �شلاح الحليان اأمينا عاماً لتحاد هيئات الأوراق المالية العربية
الم��ال��ي��ة  الأوراق  ه��ي��ئ��ات  "اتحاد  اأع�����س��اء  اأق����ر 
الم�ست�سار  الإم���ارات  دول��ة  مر�سح  اختيار  العربية" 
���س��اح الح��ل��ي��ان لم��ن�����س��ب الأم�����ين ال���ع���ام ل��اتح��اد،                       
وذل����ك خ���ال الج��ت��م��اع ال����ذي ع��ق��د في ال��ع��ا���س��م��ة 
المن�سب  لهذا  ياأتي اختيار الحليان  العمانية م�سقط. 
الذي  ال��ب��ارز  وال���دور  الإم���ارات  دول��ة  لمكانة  تقديراً 
المالية  الأوراق  هيئات  "اتحاد  تاأ�سي�ض  في  به  قامت 

العربية".
الطريفي  الله  عبد  �سعادة  بذلك  الحليان  ويخلف 
 4 لم��دة  ل��اتح��اد  العام   الأم���ين  من�سب  �سغل  ال���ذي 
لعمل  الأ�سا�سية  القواعد  اإر�ساء  خالها  تم  �سنوات، 
والطمئنان  له،  التنظيمية  الهياكل  وو�سع  التحاد 
اإلى اأن اإنجاز مرحلة التاأ�سي�ض تم على الوجه الأكمل 
عاماً  اأمينا  تتطلب  جديدة،  انطاقة  في   ي�ساهم  بما 
الهيئات  طالب  اأن  �سبق  قد  الطريفي  وكان  متفرغاً. 
جديد  عام  اأمين  اختيار  في  بالبحث  التحاد  اأع�ساء 
متفرغ، نظراً لحاجته للتفرغ لأداء مهام عمله كرئي�ض 

تنفيذي لهيئة الأوراق المالية وال�سلع.
الطريفي  الله  �سعادة عبد  وخال الجتماع، وجه 
الذي  والدعم  التعاون  على  التح��اد  لأع�ساء  ال�سكر 
قدموه له خال فترة توليه م�سوؤولية الأمانة العامة 
من  الكثير  تحقيق  في  كبير  اأث��ر  له  كان  مما  لاتحاد 
واجهت  التي  ال�سعوبات  وتخطي  المو�سوعة  المهام 

الأع�ساء  تزكية  على  اأثنى  كما  التاأ�سي�ض،  مرحلة 
الهيئات  اأ�سادت  نف�سه،  الوقت  في  الإم��ارات.  لمر�سح 
الأع�ساء في التحاد بالأمين العام الجديد، الذي تم 
تر�سيحه من قبل هيئة الأوراق المالية وال�سلع، نظراً 
لما يتمتع به من خرات وموؤهات عدة من بينها العمل 
الإم��ارات  بدولة  التاأمين  هيئة  اإدارة  مجل�ض  كع�سو 
ونائب الرئي�ض، وكذلك عمله كمدير عام �سركة جلف 
كخبير  العمل  وممار�سة  كون�سلتنج،  اأن�سوران�ض 

تاأمين وطيران لدى محاكم دبي ووزارة العدل ف�سا 
ال��دولي  للتحكيم  دب��ي  مركز  ل��دى  ما  محكِّ كونه  ع��ن 
تجارة  غرفة  لدى  وخبيرا  الم�سرية  التحكيم  وغرفة 
من  ال�ستثمار  رخ�سة  ويحمل  ال�سارقة،  و�سناعة 
وليتي كاليفورنيا وفلوريدا بالوليات المتحدة، كما 
ولديه  ال�سحف،  من  عدد  في  المالي  المجال  في  يكتب 
برامج متخ�س�سة في بع�ض الإذاعات والف�سائيات.

المالية  الأوراق  ه��ي��ئ��ات  اتح���اد  اأن  اإلى  وي�����س��ار 
كمنظمة   2007 العام  بداية  في  تاأ�س�ض  قد  العربية 
الم�ستقلة  العتبارية  بال�سخ�سية  تتمتع  ربحية  غير 
يتعلق  ف��ي��م��ا  الأع�����س��اء  ب��ين  وال��ت��ع��اون  للتن�سيق 
اأك��ر  لتحقيق  ال��ع��اق��ة  ذات  والأن��ظ��م��ة  ب��ال��ق��وان��ين 
اأجل  من  وال�سعي  بينها  والتوافق  الموائمة  من  قدر 
العربي  ال�ستثمار  تعتر�ض  التي  ال�سعوبات  تذليل 

وتو�سيع قاعدته وتنويع اأدواته .
ك��م��ا ت��ت�����س��م��ن م��ه��ام��ه ال�����س��ع��ي ل��ت��ط��وي��ر اأع��م��ال 
دوره���ا  وتفعيل  ال��ع��رب��ي��ة  الم��ال��ي��ة  الأوراق  ه��ي��ئ��ات 
والتنظيمية  والت�سريعية  الرقابية  الم�ستويات  على 
العربية  الأ���س��واق  تطوير  على  العمل  ج��ان��ب  اإلى 
وت�سجيع  وال�سيولة  وال�سفافية  الكفاءة  حيث  من 
مثل  المالية  وال�سركات  الموؤ�س�سات  وتطوير  واإن�ساء 
وت�سويق  تغطية  في  المتخ�س�سة  ال�ستثمار  بنوك 

الإ�سدارات الجديدة.

برعاية وحضور وزيرة الشؤون الاجتماعية

جمعية المحا�شبين ومدققي الح�شابات تكرم هيئة الأوراق المالية وال�شلع
هيئة  الجتماعية  ال�����س��وؤون  وزي��رة  ال��روم��ي  خلفان  محمد  م��ريم  معالي  كرمت 
ومدققي  المحا�سبين  جمعية  من  درعاً  بمنحها  قامت  حيث  وال�سلع؛  المالية  الأوراق 
في  الجمعية  اأقامته  الذي  الحفل  خال  وذلك  تقدير،  و�سهادة  الإماراتية  الح�سابات 

دبي.
التنفيذي  الرئي�ض  نائب  الح�سري  خليفة  محمد  �سعادة  التكريم  درع   ت�سلم 

بالهيئة. والم�ساندة  الموؤ�س�سية  للخدمات 
دعم  في  دوره���ا  خلفية  على  للهيئة  الجتماعية  ال�����س��وؤون  وزي���رة  تكريم  ي��اأت��ي 
واإنجاح برامج الجمعية وتحقيق اأهدافها، وكذلك للدور الذي لعبته الهيئة في دعم 
تنفيذ  في  التعاون  خال  من  الإم��ارات،  في  الح�سابات  ومدققي  المحا�سبين  جمعية 
اآليات  في  التعاون  نحو  والتوجه  م�ستركة،  تدريبية  وبرامج  ودورات  موؤتمرات 
باإعداد  الجمعية  قيام  على  والموافقة  والتقارير،  الدرا�سات  واإعداد  الخرات  تبادل 
الهيئة  موظفو  اإليها  يحتاج  التي  والتاأهيلية  التدريبية  والرامج  الدورات  وتنفيذ 
الهيئة  تحددها  التي  والأط��ر  الآل��ي��ات  وف��ق  المالية  والمراجعة  المحا�سبة  مج��ال  في 
المالية وال�سلع وقعت مذكرة تعاون مع جمعية  الأوراق  اأن هيئة  اإلى  ي�سار  �سنوياً. 
والإمكانات  المعلومات  تبادل  وت�سهيل  تعزيز  بهدف  الح�سابات  ومدققي  المحا�سبين 

الهيئة  موظفي  اأداء  معايير  ورف��ع  المالية،  والمراجعة  المحا�سبة  بمجال  المتعلقة 
اإدارات  عمل  مجالت  في  ال�سريع  التطور  متطلبات  مع  المن�سجمة  اأهدافها  وتحقيق 

المالية. الأ�سواق 

معالي مريم الرومي خلال تكريم الهيئة
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بحث تعزيز التعاون مع الأ�شواق المالية الفرن�شية
بحثت هيئة الأوراق المالية وال�سلع �سبل دعم وتعزيز التعاون مع هيئة الأ�سواق المالية 
الفرن�سية، وذلك خال لقاء مع اإدوار فِيايْفو نائب الرئي�ض التنفيذي لهيئة الأ�سواق المالية 

الفرن�سية، الذي زار مقر الهيئة باأبوظبي على راأ�ض وفد من هيئة الأ�سواق الفرن�سية.
مجال  في  بينهما  الم�سترك  التعاون  واآف���اق  الجانبين  ب��ين  العاقات  اللقاء  وت��ن��اول   
الأوراق المالية، كما جرى خال اللقاء التطرق اإلى اأو�ساع الأ�سواق المالية عامة، ومامح 
النماذج الجديدة للعمل الرقابي المطروحة عالمياً للبحث والدرا�سة، و�سبل تطوير م�ستوى 
ال�ستثمار الأجنبي بين الجانبين.واأكد الجانبان اأهمية تبادل الخرات بينهما في المجالت 
المتعلقة بالأ�سواق المالية الأمر الذي ي�ساهم في الرتقاء بالتعامات التي تجري في ال�سوق 
المالي.  واأ�سار �سعادة عبد الله الطريفي اإلى اأن التعاون القائم بين الطرفين يتم وفق مذكرة 
وبرامج  عمل  بزيارات  القيام  على  ن�ست  التي   ،2009 العام  في  بينهما  الموقعة  التفاهم 
التجارب  على  والط��اع  الفنية  والخ��رات  المعلومات  تبادل  بهدف  الطرفين،  بين  تدريب 
اأن زيارة الوفد الفرن�سي ا�ستهدفت التعرف  المتميزة في مجال الرقابة المالية.  ونوه اإلى 
على  والط��اع  وال�ستثمار،  المالية  الأوراق  مجالت  في  ال�ستثمار  فر�ض  على  كثب  عن 
اأ�سواق  عمل  تنظم  التي  والت�سريعات  والأنظمة  المختلفة  الهيئة  ب��اإدارات  العمل  اأ�ساليب 
الأ�سواق  للم�ساهمة في دعم  اإلى حاجة كل من الطرفين لجذب ال�ستثمارات  الدولة، لفتاً 

بالبلدين. المالية 

شركة الوسيط العربي الألماني الدولي للوساطة المالية تستوفي 
شروط هيئة الأوراق المالية الخاصة بمزاولة أعمال التداول بالهامش

بكفاءة  الرت��ق��اء  اإلى  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  �سعي  اإط��ار  في 
عام  ب�سكل  الم�ستثمرين  احتياجات  وتلبية  بالدولة  راأ���ض-الم��ال  �سوق 
في  جديدة  مالية  خدمات  وتقديم  خا�ض،  ب�سكل  المالية  والموؤ�س�سات 
الدولية،  الممار�سات  اأف�سل  وفق  الدولة  في  المرخ�سة  المالية  الأ�سواق 
المالية  للو�ساطة  الدولي  الألم��اني  العربي  الو�سيط  �سركة  الهيئة  منحت 

رخ�سة مزاولة اأعمال التداول بالهام�ض. 
اأول جهة تح�سل على هذا الترخي�ض الحيوي   وبذلك تكون ال�سركة 
عليها  ن�ض  التي  المتطلبات  كافة  ا�ستكمالها  بعد  وذلك  المالية،  لاأ�سواق 

قرار مجل�ض اإدارة الهيئة بهذا ال�سدد. 
اأقره مجل�ض  اأن  �سبق  الذي  بالهام�ض  التداول  نظام  لن�سو�ض  ووفقاً 
�سركة  اأنه"تمويل  على  بالهام�ض  التداول  يعرف  ذلك،  قبل  الهيئة  اإدارة 
بتداولها  الم�سموح  المالية  لاأوراق  ال�سوقية  القيمة  من  لن�سبة  الو�ساطة 
اأخرى في  اأي �سمانات  اأو  المالية  الأوراق  بالهام�ض، وذلك ب�سمان ذات 

الحالت الواردة ح�سراً في هذا القرار".

 »الأوراق المالية وال�شلع« تكرم41 منت�شباًاأنجزوا برنامج التاأهيل المهني للو�شطاء
وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  احتفلت 
بالتعاون مع المعهد المعتمد لاأوراق المالية 
بتخريج  المتحدة،  بالمملكة  وال�ستثمار 
ب�سناعة  والعاملين  الو�سطاء  من   )41(

الخدمات المالية.
وقام �سعادة عبد الله الطريفي الرئي�ض 
للهيئة بتوزيع �سهادات اجتياز  التنفيذي 
برنامج التاأهيل المهني للو�سطاء على 41 
تاأهيلهم  تم  الذين  الرنامج  منت�سبي  من 
وذل��ك  للتدريب،  الهيئة  مركز  خ��ال  م��ن 

خال حفل تكريم اأقيم في اأبوظبي. 
روث  ال�سيدة  التكريم  حفل  في  �سارك 
مارتن مديرة المعهد المعتمد لاأوراق المالية 

وال�ستثمار بالمملكة المتحدة.
في  للهيئة  التنفيذي  الرئي�ض  ووج��ه 
افتتاح الحفل التهنئة لمن اأتموا الرنامج 

معهد  لإدارة  بال�سكر  وت��ق��دم  التاأهيلي، 
بالمملكة  وال���س��ت��ث��م��ار  الم��ال��ي��ة  الأوراق 
ك�سريك  الم��ت��وا���س��ل  ل��ت��ع��اون��ه��م  الم��ت��ح��دة 
ا�ستراتيجي مهم للهيئة في مجال التدريب 
الإيجابي  الم���ردود  اأن  واأك���د  وال��ت��اأه��ي��ل. 
برنامج  الهيئة  ا�ستحداث  م��ن  المتحقق 
في  والعاملين  للو�سطاء  المهني  التاأهيل 
اأث���ره  �سيظهر  الم��ال��ي��ة  الخ���دم���ات  مج���ال 
المحلية؛  الأ���س��واق  في  ق��ري��ب  عما  جلياً 
ه��ذه  لج��ت��ي��از  الهيئة  ا���س��تراط  اأن  ذل���ك 
اإحدى  تحقيق  ي�ستهدف  كان  الختبارات 
الخطة  ت�سمنتها  التي  المهمة  الم��ب��ادرات 
في  تتركز  والتي  للهيئة،  ال�ستراتيجية 
تطوير اأ�سواق الدولة والرتقاء بم�ستوى 
مهنياً  ودعمهم  بها،  العاملة  الكوادر  اأداء 
اأف�سل الممار�سات العالمية بما  وفنياً وفق 

نظرائهم  مع  الم�ساواة  ق��دم  على  يجعلهم 
في الأ�سواق المالية المتطورة. من جانبها، 
معهد  مديرة  مارتن  روث  ال�سيدة  عرت 
الريطاني  وال�ستثمار  المالية  الأوراق 
للذين  تهنئتها  ووج��ه��ت  �سعادتها،  ع��ن 
ت�سلموا �سهادات اإنجاز الرنامج، منوهة 
بحرفية،  الرنامج  مع  تعاملوا  اأنهم  اإلى 
اإلى الجمع  منهم   ا�سطر عدد كبير  حيث 
وكان  ال��رن��ام��ج،   ومتطلبات  العمل  بين 
عليهم اجتياز ثاثة امتحانات على الأقل، 
ال�سهادة  هذه  ي�ستحقون  جعلهم  ما  وهذا 
هذا  يكون  اأن  متوقعة  مهنتهم،  لم��زاول��ة 
الإنجاز عاماً محفزاً لزمائهم والآخرين 
بالدولة. وبلغ  المالية  في مجال الخدمات 
الرنامج  اأنج��زوا  الذين  ال�سخا�ض  عدد 
كالتالي: 18 ممثلي  41 �سخ�ساً موزعين 

و�سيط، و22 مدير تداول ومدير عمليات 
وم��راق��ب داخ��ل��ي، ومح��ل��ل م��الي واح��د.  
ت�سميمه  تم  ال��ذي  الرنامج،  وبمقت�سى 
هيئة  مركز  يقوم  العالمية،  للمعايير  وفقاً 
باإجراء  للتدريب  وال�سلع  المالية  الأوراق 
تت�سمن  المهني  للترخي�ض  اختبارات   6
الدولي،  – المنهج  ال�ستثمار  في  )مقدمة 
والقوانين والأنظمة المالية في الإمارات، 
ال����دولي،  الم��ن��ه��ج   – الم��ال��ي��ة  والأوراق 
الخدمات  ومخاطر  الت�سغيلية،  والمخاطر 
علماً  ال��دولي(،  ال�ستثمار  واإدارة  المالية، 
في  العاملة  للفئات  يتوجه  الرنامج  باأن 
�سركات الو�ساطة بالدولة،والتي تت�سمن 
ال��ت��داول،  ال��و���س��ط��اء، وم��دي��ري  )ممثلي 
ومديري العمليات، والمراقبين الداخليين، 

والمحللين المالين(.

  خلال حفل التكريم
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ناقش تشجيع الاندماج بينها وتخفيض رسوم خطوط الربط

الهيئــة تنظــم اجتماعــا للارتقــاء باأداء �شركــات الو�شاطــة
في  م��وؤخ��را  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  نظمت   
الو�ساطة  ���س��رك��ات  ممثلي  م��ع  مفتوحاً  ل��ق��اء  اأب��وظ��ب��ي 
المالية  الأ�سواق  الدولة بح�سور ممثلين عن  العاملة في 
الرتقاء  ت�ستهدف  التي  المو�سوعات  من  ع��دد  لمناق�سة 
باأداء ال�سركات العاملة بالأ�سواق وتطوير اأ�ساليب العمل 
الو�ساطة و�سبل  لدى الو�سطاء، ودعم وتطوير �سركات 
تح�سين اأدائها، ورفع قدرتها وكفائتها في خدمة اأ�سواق 
الأوراق المالية بالدولة وفقا لأف�سل المعايير والممار�سات 

الدولية. 
واأ����س���ارت ���س��ع��ادة م���ريم ال�����س��وي��دي ن��ائ��ب الرئي�ض 
التنفيذي لقطاع الترخي�ض والرقابة والتنفيذ في بداية 
الهيئة  ا�ستراتيجية  ياأتي �سمن  اأن الجتماع  اإلى  اللقاء 
لتعزيز كفاءة اأ�سواق الأوراق المالية بالدولة، وفي اإطار 
والأ�سواق  الهيئة  بين  والتن�سيق  التعاون  مبداأ  تر�سيخ 
والو�سطاء وتعزيز قنوات التوا�سل بما يحقق التكامل 

والتطوير المن�سود. 
الرقابية  الأدوات  الهيئة ت�سعى لتطوير  اأن  واأ�سافت 
اأداة  التفتي�ض  لي�سبح  التفتي�ض  اأداة  �سمنها  من  والتي 
للتعرف على نتائج التطبيق الفعلي للت�سريعات ودرا�سة 
على  ال�سركات  م�ساعدة  بهدف  وتحليلها  النتائج  ه��ذه 
وكذلك  للقوانين،  امتثالها  درج��ة  ورف��ع  اأدائ��ه��ا  تح�سين 
حماية  لي�سبح  الم�ستثمرين  ح��م��اي��ة  م��ف��ه��وم  ت��ط��وي��ر 
المتعاملين، وبذلك يت�سع  المفهوم لي�سمل كل من الم�ستثمر 
و�سركة الو�ساطة، ويكون ذلك من خال التطبيق ال�سليم 
الجتماع  ح�سر  وق��د  كاهما.  يحمي  ال��ذي  لل�سوابط 
ممثلون عن �سوق اأبوظبي لاأوراق المالية وم�ست�ساري 

الهيئة وبع�ض مديري القطاع.
من  عدد  اإلى  الو�ساطة  �سركات  مع  الجتماع  وتطرق 
الق�سايا من بينها العمولة التي تح�سلها الهيئة والأ�سواق 
على ال�سفقات، ووقف اإ�سدار تراخي�ض ل�سركات و�ساطة 

الر�سوم  تخفي�ض  وكذلك  المحلية،  ال�سوق  في  جديدة 
الخا�سة باختبارات تاأهيل الو�سطاء.

تخفي�ض  بخ�سو�ض  ب��دائ��ل  ع��دة  الو�سطاء  وط���رح 
اأن ح�ستهما  الهيئة والأ�سواق   اأو�سحت  العمولة، فيما 
لنظيراتها  بالن�سبة  الأق��ل  بين  من  تعتر  العمولت  من 
من  عدد  في  المالية  الأ�سواق  وكذلك  المنطقة  اأ�سواق  في 
في  العالمية  الممار�سات  لأف�سل  درا�سة  وفق  العالم  دول 
اندماجات  قيام  اأنها ت�سجع  اأك��دت على  ال�سدد، كما  هذا 
وا�ستحواذات بين �سركات الو�ساطة بما يمكن من ظهور 
كيانات قوية ت�ستطيع المناف�سة مع التاأكيد على اأن اإ�سدار 
تراخي�ض ل�سركات و�ساطة جديدة يتوقف على مدى ما 

تمثله هذه ال�سركات من اإ�سافة نوعية لل�سوق، واأنه يمكن 
لها الأ�سواق من خال  تخفي�ض قيمة الر�سوم التي تح�سّ

حدوث اندماجات بين عدد من ال�سركات.
وبالن�سبة لمتطلبات خطوط الربط والت�سال الخا�سة 
تم  والأ����س���واق،  الو�ساطة  �سركات  ب��ين  البيانات  بنقل 
التاأكيد على اأن هناك فريق عمل من قبل الهيئة والأ�سواق 
يقوم بدرا�سة ال�سعة المنا�سبة لخطوط الربط بما يوؤدي 
واأن  الو�ساطة،  �سركات  على  المالية  الأعباء  خف�ض  اإلى 
هناك اإمكانية في الفترة القادمة لتخفي�ض التكاليف التي 

تتحملها �سركات الو�ساطة لهذا الغر�ض  تبعاً لذلك.
تتخذ  التي  والج���زاءات  المالية  للغرامات  وبالن�سبة   

اأنه يتم فر�ض  الهيئة  اأو�سحت  الو�ساطة،  بحق �سركات 
متدرج،  ب�سكل  وذل��ك  المخالفة،  لنوع  وف��ق��اً  الج����زاءات 
وبما يتفق مع اأنظمة الهيئة وت�سريعاتها، ووفق معايير 
مو�سوعية ويتم مراجعتها من قبل لجنة مخت�سة تقوم 
بمراجعة المخالفات وتقدير الجزاءات، واأن الهيئة ت�سع 
في اعتبارها مدى تكرار المخالفات من عدمه ومدى خلو 

ال�سجل المهني ال�سركة منها.
الخا�سة  الر�سوم  تخفي�ض  الو�سطاء  بع�ض  وط��رح 
اأن  اإلى  الهيئة  واأ���س��ارت  الو�سطاء،  تاأهيل  باختبارات 
الهدف من هذه الختبارات التي يتم تنظيمها بالتعاون 
مع معهد الأوراق المالية وال�ستثمار بالمملكة المتحدة هو 
الرتقاء باأداء العاملين ب�سركات الو�ساطة مع التاأكيد على 
اأن هذه الختبارات مطبقة في العديد من دول العالم، واأن 
ال�سهادة التي يح�سل عليها من اجتازوا هذه الختبارات 
معتمدة في عدد كبير من دول العالم، كما اأن  الر�سوم تحدد 
من قبل المعهد، وقد �سعت الهيئة اإلى جعلها مخف�سة لأدنى 
قدر ممكن، وقد تم اإعفاء المواطنين الراغبين في اجتياز 
الختبار من هذه الر�سوم. واأ�سارت الهيئة اإلى اأنه �سبق 
في العام الما�سي تمديد مهلة اجتياز الختبارات لمدة عام، 
كما اأنه يجري حالياً ترجمة بع�ض الختبارات اإلى اللغة 
العربية علماً باأن بع�سها يقدم اأ�سا باللغة العربية. وقد 
طلبت الهيئة من الو�سطاء تقديم مقترحاتهم بخ�سو�ض 
الدورات التدريبية التي يحتاج اليها العاملون في حقل 
بالن�سبة  وك��ذل��ك  الم��ال��ي��ة،  الأوراق  قطاع  في  الو�ساطة 

لمبادرات وخطط التوطين في القطاع.
 كما تطرق الجتماع اإلى م�سالة مدى قبول ال�سمانات 
البنكية التي تقدمها �سركات الو�ساطة والتي تكون �سادرة 
عن بنوك خليجية، واإلى م�ساألة ال�سماح ل�سركات الو�ساطة 
باختيار بنك الت�سوية. كذلك ناق�ض الجتماع مدى الحاجة 

اإلى تواجد المراقب الداخلي ل�سركات الو�ساطة، .

الهيئة تشجع على قيام 
اندماجات واستحواذات 

بين شركات الوساطة بما 
يمكن من ظهور كيانات 
قوية تستطيع المنافسة

أخبار الهيئة
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موؤتمر  في  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  �ساركت 
"الإف�ساح الإلكتروني"، الذي عقد بروك�سل في بلجيكا 
مايو 2011. وقدم وفد الهيئة خال الموؤتمر عر�سا مرئيا 

عن م�سروع تطوير الف�ساح اللكتروني في المارات.
و����س���ارك وف���د ال��ه��ي��ئ��ة في ج��ل�����س��ات الم���وؤتم���ر ك��اف��ة 
واجتماعات اللجان الفرعية. وتم العان خال الموؤتمر 
لفعاليات  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  ا�ست�سافة  عن 

الموؤتمر في الربع الثاني من 2012.
على ال�سعيد ذاته، �ساركت الهيئة في موؤتمر الف�ساح 
اللكتروني الذي عقد موؤخرا في بومباي بالهند.   تم خال 
�ساحيات  اخت�سا�ض  نقل  عن  ر�سمياً  الإع��ان  الموؤتمر 
 XBRL المنظمة العالمية للغة الإف�ساح الإلكتروني المرنة
اإلى الهيئة.  �سارك في الموؤتمر م�سوؤولون وممثلون عن 
مختلفة  عالمية  ومنظمات  مالية  واأ�سواق  رقابية  جهات 
المتحدة،  والمملكة  وبلجيكا،  و�سنغافورة  اليابان  م��ن 
)الجهة  الهندية  والبور�سات  المالية  الأوراق  ومجل�ض 
العالمية  للمنظمة  التنفيذي  والرئي�ض  بالهند(،  الرقابية 
لاإف�ساح الإلكتروني، ومنظمة المعايير الدولية لاإف�ساح 
IFRS، ووزارة �سوؤون ال�سركات الهندية، والبنك المركزي 
الهندي.  وتم خال الموؤتمر ا�ستعرا�ض اأهم ما تو�سلت 
وذلك  العالم،  حول  الإلكتروني  الإف�ساح  تطبيقات  اإليه 
من خال عر�ض تجارب بع�ض الدول الم�ساركة بالموؤتمر 

في تطبيق الإف�ساح الإلكتروني.  وقام ممثلو ال�سركات 
تقنيات  لأح���دث  تو�سيحية  ع��رو���ض  بتقديم  العالمية 
عملية  لتح�سين  التقنية  والحلول  الإلكتروني  الإف�ساح 
المالية  البيانات  ن�سر  عملية  تح�سين  و�سبل  الإف�ساح، 
العالمية،  المالية  الأزم��ة  الم�ستفادة من  الدرو�ض  في �سوء 
الأ�سواق  في  ال�سفافية  تعزيز  من  المزيد  اإلى  والحاجة 
للخطوات  تو�سيحياً  ع��ر���س��اً  الهيئة  وق��دم��ت  الم��ال��ي��ة. 
الإف�ساح  لتطوير  المالية  الأوراق  هيئة  بها  قامت  التي 
الإلكتروني، بالتعاون مع �سوق اأبوظبي لاأوراق المالية 

و�سوق دبي المالي، لأجل تعزيز �سفافية عر�ض البيانات، 
اخت�سا�ض  انتقال  ع��ن  ر�سمياً  الإع���ان  تم  ذل��ك  وعقب 
اإلى  المرنة  الإلكتروني  الإف�ساح  لغة  منظمة  �ساحيات 
نظام  تنفيذ  جوانب  كافة  الهيئة  وا�ستعر�ست  الهيئة. 
الإف�ساح الإلكتروني في الإمارات وتحديد مراحل تعميم 
الم�سروع م�ستقباً على م�ستوى الدولة، وا�ستعر�ض وفد 
IRIS مراحل  التنفيذي ل�سركة  الرئي�ض  الهيئة كذلك مع 
واطلع  الدولة،  في  الإلكتروني  الإف�ساح  م�سروع  تنفيذ 

على عر�ض مرئي لما تقوم ال�سركة باأدائه في هذا ال�سدد.

الهيئة ت�شارك في الموؤتمر ال�شنوي لمنظمة الإف�شاح الإلكتروني ببروك�شل والهند 

تكريم الشركات السباقة بتطبيق
 ضوابط الحوكمة في الأسواق المحلية

تح��ت رع��اي��ة م��ع��الي الم��ه��ن��د���ض ���س��ل��ط��ان ب��ن �سعيد 
الإدارة،  مجل�ض  رئي�ض  القت�ساد  وزي��ر  المن�سوري 
�سركة  ع�سرين  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  كرمت 
الحوكمة  ���س��واب��ط  بتطبيق  ب����ادرت  ع��ام��ة  م�ساهمة 
الزمني  الإط���ار  وف��ق  الموؤ�س�سي  الن�سباط  ومعايير 

المحدد. 
ال�سركات  لممثلي  التذكارية  ال��دروع  الهيئة  وقدمت 
متطلبات  بتطبيق  ال�سباقة  المكرمة  العامة  الم�ساهمة 
وممثلي  م�سوؤولي  من  لفيف  بح�سور  وذلك  الحوكمة، 

العامة بالدولة. ال�سركات الم�ساهمة 
بتطبيق  �سارعت  التي  بال�سركات  الهيئة  واأ�سادت 
هذا  خال  من  ت�سعى  اأنها  موؤكدة  الحوكمة،  �سوابط 
مبادرة غير  تقليد جديد، وذلك في  اإر�ساء  اإلى  التكريم 
تحفيز  اإلى  تهدف  بالمنطقة،  المال  اأ�سواق  بين  م�سبوقة 
اإدراكها  ال�سوابط وتعزز  بهذه  اللتزام  ال�سركات على 

لأهميتها في دعم الن�سباط الموؤ�س�سي. 
تقديم  على  حر�سها  يعك�ض  التكريم  هذا  اأن  واأكدت 

الحوكمة  ثقافة  تعزيز  باتجاه  والدفع  الدعم  من  المزيد 
اأف�سل الممار�سات العالمية.  والإف�ساح وال�سفافية وفق 

وطبقا لأحدث الإح�سائيات، فقد  بلغ عدد ال�سركات 
وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  بتزويد  التزمت  التي 
العام  نهاية  مع  الحوكمة  �سوابط  تطبيق  بمتطلبات 
اإجمالي  م��ن   %88 وبن�سبة  �سركة   )71( نحو   2010

بالتطبيق. المعنية  ال�سركات 
الهيئة  بتزويد  تلتزم  لم  التي  ال�سركات  ع��دد  وبلغ 
�سركة   )10( الح��وك��م��ة  ���س��واب��ط  تطبيق  بمتطلبات 
التي  ال�سركات  اإجمالي عدد  فاإن   12%. وبذلك،  بن�سبة 
اأ�سبحت ملتزمة باأحكام  القرار و�سل الى )81( �سركة 
 )48( بتطبيقه  المعنية  غير  ال�سركات  ع��دد  يبلغ  فيما 
والم�سارف  والبنوك  ال�ستثمار  �سركات  وهي  �سركة 
ال�سركات  عمل  لكون  نظرا  وذل��ك  التمويل،  و�سركات 
كما  الم��رك��زي.  الم�سرف  لتعليمات  خا�سعة  ال�سابقة 
في  الم��درج��ة  الأجنبية  ال�سركات  ال��ق��رار  م��ن  ي�ستثنى 

الأ�سواق المالية بالدولة.  

قائمة المكرمين
�سركة طيران اأبوظبي

 �سركة راأ�ض الخيمة العقارية
 ال�سركة الإ�سامية العربية للتاأمين )�سامة(

 �سركة الإمارات لتعليم قيادة ال�سيارات
 �سركة الوثبة الوطنية للتاأمين

 �سركة اإ�سمنت الخليج
 �سركة �سيراميك راأ�ض الخيمة

 �سركة دبي الوطنية للتاأمين واإعادة التاأمين
 �سركة اإع��م�ار العقارية

 �سركة اأبو ظبي الوطنية لمواد البناء )بلدكو(
 �سركة العين الأهلية للتاأمين

 �سركة العربية للطيران
 �سركة �سوق دبي المالي

 ف��ودك�و القاب�سة
 �سركة الخليج لل�سناعات الدوائية )ج�ل�ف�ار(

 مجموعة اأغذية
 �سركة �سناعات ا�سمنت الفجيرة

ال�سركة العربية لل�سناعات الثقيلة
 �سركة كايبارا المتحدة لاألبان

 �سركة الخليج للماحة القاب�سة

اأع�ساء وفد الهيئة الم�سارك في الموؤتمر بالهند
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ع��دداً   الهيئة  تحقيق  ال�سنوي  التقرير  ت�سمن  كما 
ال�ستراتيجية،  خطتها  اإط��ار  في  النج���ازات  من  اآخ��ر 
المال  با�سواق  الرتقاء  اإلى  الهادفة  الت�سغيلية  وخطتها 

المحلية اإلى م�ساف الأ�سواق العالمية. 
الأوراق  هيئة  بها  قامت  التي  الجهود  اأثمرت  وقد 
اأ�سواق  و�سع  عن  الما�سي  العام  خال  وال�سلع  المالية 
الثانوية  لاأ�سواق  فوت�سي  موؤ�سرات  �سمن  الإم��ارات 
النا�سئة، اإلى جانب ات�سالها الدائم مع هيئات ت�سنيف 
اأن��د  و�ستاندرد  �ستانلي  م��ورج��ان  مثل  اأخ���رى  دول��ي��ة 

بورز.
وتعكف هيئة الأوراق المالية وال�سلع ب�سكل متوا�سل 
م�ساف  اإلى  المحلية  الم��ال  اأ�سواق  ب��اأداء  الرتقاء  على 
الأ�سواق المتقدمة، وهو ما يدفعها اإلى تحديث الأنظمة 
تنظم  التي  وال��ق��رارات  الأنظمة  واإ���س��دار  والقوانين 
والتنظيمي  الرقابي  دوره��ا  اإط��ار  في  وذلك  الأ�سواق، 
الدائم  و�سعيها  القانون  اأح��ك��ام  بموجب  بها  الم��ن��وط 
الأوراق  مجال  في  العالمية  الممار�سات  اأف�سل  لتطبيق 

المالية.
و�ساهم الجهد المتوا�سل والعمل الدوؤوب الذي تقوم 
ت�سنيف  م�ستوى  برفع   )FTSE( قيام  في  الهيئة  به 
خطوة  في  الثانوية"،  "النا�سئة  اإلى  ال��دول��ة  اأ���س��واق 

تمهد لانتقال فيما بعد اإلى "النا�سئة المتطورة"، وذلك 
كنتيجة لم��ا ي��ج��ري ح��ال��ي��اً م��ن الج��ه��ود والت�����س��الت، 
الذي  الم�سطرد  بالتقدم  الموؤ�س�سات  هذه  من  واعترافاً 
في  التنظيمية  الهيئات  من  مثياتها  بين  الهيئة  حققته 
الفعالة  الرقابة  فقط في مجال  لي�ض  العالمية،  الأ�سواق 
اإطار  توفير  في  اأي�ساً  ولكن  المالية،  الأوراق  لأ�سواق 
تنظيمي متكامل لأ�سواق المال في الدولة والم�ستثمرين، 
الأجنبي  ال�ستثمار  فر�ض  تعزيز  اإلى  ي��وؤدي  ما  وهو 
في  ل��ل��دخ��ول  الم��وؤ���س�����س��ي  الم�ستثمر  وي��ج��ذب  ع��م��وم��اً، 
الأ�سهم  لن�سمام  مبا�سرة  كنتيجة  ال��دول��ة  اأ���س��واق 
عالمية  اأ�سهم  موؤ�سرات  اإلى  الدولة  باأ�سواق  القيادية 
مثل موؤ�سر فوت�سي، وي�ساهم بالتالي في زيادة اأحجام 

التداول اليومية.
ات�س�الها  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  وتوا�سل   
 )FTSE( مثل  الدولية  الت�سنيفات  هيئات  مع  الدائم 
و)MSCI( و )S&P(؛ حيث تقوم الهيئ�ة بتزويد هذه 
الخا�سة  ال�سحيحة  والبيانات  بالمعلومات  الهيئات 

باأ�سواق المال في دولة الإمارات العربية المتحدة.
و�سيا�ستها  ل�ستراتيجيتها  وفقا  الهيئة،  وو�سعت 
التطويرية، الأنظمة التي تلبي طلبات الم�ستثمرين في 
�سبيل  على  الأنظمة،  تلك  وت�سمل  العالم،  دول  مختلف 

والت�سريعات  الأم��ين،  الحفظ  نظام  الح�سر،  ل  المثال 
اأ�سهم  في  الأق��ل��ي��ة  م�سالح  ح��م��اي��ة  ���س��اأن��ه��ا  م��ن  ال��ت��ي 
ال�سركات، كما اأنها تعمل في الوقت الحالي على اإنجاز 
عدد من المو�سوعات التي تتعلق بالم�ستثمرين الدوليين 

وهيئات الت�سنيف الدولية، مثل نظام �سانع ال�سوق. 
اأ���س��واق  دخ���ول  ال��ع��ام الج���اري  ي�سهد  اأن  وي��ت��وق��ع 
النا�سئة،  الأ�سواق  الموؤ�سرات �سمن  اإلى هذه  الإمارات 
اأب���رز  ع��ل��ى  الإم������ارات  اأ����س���واق  ب��ذل��ك و���س��ع  ليكتمل 

الموؤ�سرات الدولية.

الإف�شاح وال�شفافية

العملية  الناحية  من  الأولية  التقارير  لأهمية  نظراً 
وما توفره من معلومات �سرورية حول و�سع ال�سركة، 
الداخلية  المعلومات  ا�ستغال  منع  في  ت�سهم  وال��ت��ي 
والحد من ال�سائعات بين المتداولين، فقد دعت الحاجة 
اإلى تعديل ن�ض المادة )36( من نظام الحوكمة بما من 
�ساأنه اإلزام ال�سركات باإخطار الهيئة وال�سوق بالتقارير 
الأول��ي��ة وع���دم ت��رك الخ��ي��ار للجهات وال�����س��رك��ات في 

�سرورة الإخطار من عدمه.
المادة  تعديل  على  المجل�ض  واف��ق  الإط��ار،  هذا  وفي 
الم��ذك��ورة بحيث ي��ل��زم ال�����س��رك��ات والج��ه��ات الم��درج��ة 

النحو الذي ين�سجم مع خططها الا�ستراتيجية،  المالية وال�سلع تحقيق المزيد من الانجازات على   وا�سلت هيئة الاوراق 
بن  ال�سيخ محمد  ال�سمو  الهيئة عن جدارة تكريم �ساحب  نالت    ،2010 ال�سنوي  التقرير  التي ت�سمنها  انجازاتها  و�سمن 
را�سد اآل مكتوم، نائب رئي�س الدولة رئي�س مجل�س الوزراء حاكم دبي رعاه الله، لها في حفل برنامج ال�سيخ خليفة للتميز 
الحكومي، حيث فازت بجائزتين من جوائز الاإمارات للأداء الحكومي المتميز، وهما جائزة الجهة الاتحادية المتميزة )اأقل من 

900 موظف(، وجائزة الجهة الاتحادية في مجال اإدارة الاأداء. 
عملها  منهجيات  في  تفوقت  لاأنها  المتميزة  الاتحادية  الهيئة  جائزة  ا�ستحقت  الهيئة  اإن  للجائزة  المانحة  اللجنة  وقالت 
اأن فوز  اإلى  اللجنة  واأ�سارت  اأقل من 900 موظف.  التي ت�سم  الهيئات  التميز لفئة  اأدائها وفق معايير تقييم نموذج  ونتائج 
الهيئة بجائزة الجهة الحكومية المتميزة في مجال اإدارة الاأداء ياأتي لتميزها في اإن�ساء واإدارة نظام اإلكتروني لمتابعة واإدارة الاأداء 

تم ت�سميمه داخلياً.

موضوع الغلاف

أسـواق الإمـارات ضـمـن مـؤشــرات
 فوتسـي للأسـواق الثانويـة الناشئة 

ضمن انجازاتها في 2010 والتي تضمنها التقرير السنوي:

الهيئة تفوز بجائزتين من برنامج 
ال�شيخ خليفة للتميز الحكومي
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بالدولة  المرخ�سة  الأ�سواق  اأحد  في  المالية  اأوراقها 
مع  وبالتن�سيق  الأول��ي��ة،  المالية  التقارير  بتقديم 
والم�����س��ارف  للبنوك  بالن�سبة  الم��رك��زي  الم�����س��رف 
وال�سركات المرخ�سة منه، وذلك لأهمية هذه التقارير 

في الإف�ساح عن المراكز المالية لل�سركات المدرجة.
ت�سجيل  لتجديد  حديثاً  نظاماً  الهيئة  واعتمدت 
وقيد �سركات الم�ساهمة العامة  الم�سجلة لديها، وذلك 
الهيئة  بها  تقوم  التي  المتوا�سلة  الجهود  اإط��ار  في 
ي�سمن  بم��ا  للمتعاملين  الخ��دم��ات  اأف�����س��ل  لتقديم 

توفير الوقت  والمجهود .
 كما اعتمدت الهيئة نظاما دوليا لترقيم الأوراق 
العام  من  الثالث  الربع  بنهاية  انج��زت  فقد  المالية، 
2010، كافة التفا�سيل المتعلقة بترقيم جميع اأ�سهم 
في  الم��درج��ة  المحلية  ال��ع��ام��ة  الم�ساهمة  ال�����س��رك��ات 
ل��اأوراق  اأبوظبي  و�سوق  المالي  دبي  �سوق  من  كل 
لإج��م��الي  رق���م   )109( اإ����س���دار  ح��ي��ث تم  الم��ال��ي��ة، 

ال�سركات المدرجة . 
الدولية  الترقيم  منظمة  اإلى  الهيئة  وان�سمت 
الع�سوية  وه��ذه   2010 العام  بدايات  في   كع�سو 
ترقيم  عن  كامل  ب�سكل  م�سوؤولة  تكون  باأن  خولتها 
في  الم�سدرة  المحلية  وال�سلع  المالية  الأوراق  كافة 

هذه  تهدف  حيث   ،ISIN موحد  دولي  برقم  الدولة 
مالية رقم دولي واحد  اإعطاء كل ورقة  اإلى  العملية 

يتم التعامل به في التداولت المحلية والأجنبية. 
واإ�سدرت الهيئة القرار الإداري الخا�ض ب�سرورة 
الم�سرفية  ح�ساباتهم  اأرق���ام  الم�ستثمرين  ت�سليم 
على  الإلزامية  لإ�سفاء  وذلك  المحلية،  المال  لأ�سواق 
للم�ستثمرين  الم�سرفية  الح�سابات  بيانات  توفير 
لتافي ال�سعوبات العملية التي ثارت ب�ساأن ت�سليم 
اإلى  الم�ساهمين  على  توزيعها  يتم  ال��ت��ي  الأرب����اح 
م�ستحقيها لدواعي عدم معرفة العنوان المدون لدى 
المر�سلة  ال�سيكات  وارت��داد  �سحته  عدم  اأو  ال�سوق 
والتكلفة المادية الم�ساحبة لعملية الإر�سال بالريد، 
ف�ساً عن �سرعة و�سهولة دخول الأرباح في ح�ساب 
الم�ساهم وهو ما يحقق م�سلحته،  ومن ثم فقد قامت 
العاقة  ذات  اأنظمتها  على  قانوني  تعديل  باإجراء 
عمل  ونظام  الو�سطاء  ونظام  ال��ت��داول  نظام  مثل 
من  اعتبارا  التعديات  بهذه  العمل  وب��داأ  ال�سوق، 
الأوراق  في  للمتعاملين  مهلة  لإعطاء   2011/1/1

المالية  لترتيب اأو�ساعهم. 
وتتولى الهيئة حالياً مهام الت�سريع والترخي�ض 
وال��تروي��ج  المحلية  ال�ستثمار  �سناديق  لإن�����س��اء 

�ساحب ال�سمو ال�سيخ محمد بن را�سد اآل مكتوم ي�سلم الجائزة اإلى معالي �سلطان المن�سوري و�سعادة عبد الله الطريفي وفريق التميز  في الهيئة

10 �سنوات على الت�أ�سي�س
مرور  بمنا�سبة  الما�سي  العام  بداية  في  الهيئة  احتفلت 
طابع  باإ�سدار  قامت  حيث  تاأ�سي�سها  على  �سنوات  ع�سر 
المنا�سبة،  ب��ه��ذه  دره��م��اً   50 فئة  ف�سية  وعملة  ت��ذك��اري 
خالها  تم  ب��ارزة  �سخ�سيات  ح�سرها  احتفالية  ونظمت 
تكريم روؤ�ساء واأع�ساء مجل�ض الإدارة ال�سابقين وذلك على 
مناق�سة  جل�ساته  خال  تم  متخ�س�ض  مهني  ملتقى  هام�ض 
الأدوار المنوطة بكل من الهيئات الرقابية والأ�سواق المالية 

وحدود و�ساحيات كل منهما.
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ل�سناديق ال�ستثمار الأجنبية داخل الدولة، وذلك وفقاً 
العربية  الإم��ارات  م�سرف  بين  الموقعة  التفاهم  لمذكرة 
وال�سلع،  الم��ال��ي��ة  الأوراق  وه��ي��ئ��ة  الم��رك��زي  الم��ت��ح��دة 
وبم��وج��ب ق���رار الم�����س��رف الم��رك��زي ال�����س��ادر بتاريخ 
تتلقي  الم�ستركة،  اللجنة  ت�سكيل  ب�ساأن   2010/7/29
الغر�ض،  لهذا  بها  المعدة  للنماذج  وفقا  الطلبات  الهيئة 
ا�ستيفائها  من  للتحقق  الطلبات  تلك  بدرا�سة  وتقوم 
على  المو�سوع  عر�ض  ثم  ال��ازم��ة،  الم�ستندات  جميع 
للنظر  والهيئة  المركزي  الم�سرف  بين  الم�ستركة  اللجنة 
ثم  ومن  الهيئة،  اإلى  المقدمة  الطلبات  على  الموافقة  في 

اإ�سدار التراخي�ض والموافقات الازمة.
ال��وزاري  للقرار  الإل��زام��ي  التطبيق  الهيئة  وفعَلت 
الح��وك��م��ة  ���س��واب��ط  ب�����س��اأن   2009 ل�سنة   518 رق���م 
مدى  متابعة  وكذلك  الموؤ�س�سي،  الن�سباط  ومعايير 

اإلتزام ال�سركات بهذا القرار.
وفي اإطار �سعي الهيئة للق�ساء على الظواهر ال�سلبية 

ال�سركات  لأ�سهم  القانونية  غير  بالتداولت  المتعلقة 
في  اأ���س��درت  حديثا،  والموؤ�س�سة  الخا�سة  الم�ساهمة 
اأمناء �سجل �سركات  نهاية عام 2009 نظاما لترخي�ض 
الم�ساهمة الخا�سة حيث تم خال عام 2010 الترخي�ض 

لعدد ) 4 ( �سركات لمزاولة هذا الن�ساط. 
و�سمن الم�ساعي لدعم قطاع الو�ساطة المالية، اأ�سدر 
مجل�ض اإدارة الهيئة القرار رقم 45 ل�سنة 2010 المتعلق 
بتعديل النظام الخا�ض بالو�سطاء، والذي �سمل العديد 
اأهمها  ومن  جديدة،  ن�سو�ض  واإ�سافة  الن�سو�ض  من 
تلك الخا�سة بفتح فروع ل�سركات الو�ساطة والندماج 

بينها.
و�سمن خططها لتطبيق اأف�سل المعايير والممار�سات 
الم��اءة  معايير  ق��رار  بتطبيق  الهيئة  ب���داأت  العالمية، 
من  اعتباراً  القطاع  في  العاملة  ال�سركات  على  المالية 
ال��وزاري  القرار  الى  ا�ستنادا   2010 مايو   13 تاريخ 
المالية  الم��اءة  بمعايير  الخا�ض   2010 ل�سنة   12 رق��م 

ال�سلع،  وعقود  المالية  الأوراق  في  الو�ساطة  ل�سركات 
والذي �سكل اأ�سا�ساً ومتطلباً �سرورياً يمكن البناء عليه 
لتقديم المزيد من الخدمات المالية والأنظمة ال�سرورية 

لارتقاء باأداء ال�سوق المالي.
 ك��م��ا اأ����س���در م��ع��الي الم��ه��ن��د���ض ���س��ل��ط��ان ب��ن �سعيد 
اإدارة  مجل�ض  رئ��ي�����ض  الق��ت�����س��اد  وزي���ر  الم��ن�����س��وري 
ب�ساأن    2010 ل�سنة   206 رقم  ال��وزاري  القرار  الهيئة 
تخ�سي�ض الأوراق المالية للمكتتبين والعوائد الناجمة 
لتحفيز  الهيئة  �سعي  اإط���ار  في  وذل���ك  الك��ت��ت��اب،  ع��ن 
اأ�سهمها  ط��رح  في  ال��راغ��ب��ة  وال�����س��رك��ات  الم�ستثمرين 
من  اأك���ر  ق���درٍ  اإي��ج��اد  على  وال��ع��م��ل  ال��ع��ام،  لاكتتاب 

التناف�ض بين جهات تلقي الكتتاب.
الك��ت��ت��اب  ب��ن��وك  �ستقوم  ال���ق���رار،  ه���ذا   وبموجب 
المطبقة  الم�سرفية  للقواعد  وف��ق��اً  ال��ع��ائ��د  باحت�ساب 
باب  غلق  تاريخ  من  الفترة  في  الكتتاب  ح�سيلة  على 
الفائ�سة  الأم��وال  لرد  ال�سابق  اليوم  وحتى  الكتتاب 

للمكتتبين.
كما اأ�سدر مجل�ض اإدارة الهيئة قراراً يحمل الرقم 46 
بالإف�ساح  الخا�ض  النظام  تعديل  ب�ساأن    2010 ل�سنة 
والمقا�سة  ب��ال��ت��داول  الخ��ا���ض  وال��ن��ظ��ام  وال�سفافية 

والت�سويات ونقل الملكية وحفظ الوراق المالية.
الوطنية  الو�ساطة  �سركات  الهيئة لإحدى  ورخ�ست 
ن�ساط  لم���زاول���ة  الم��ال��ي��ة  الأوراق  مج���ال  في  ال��ع��ام��ل��ة 
ا�ستيفائها  بعد  الم��الي  والتحليل  المالية  ال�ست�سارات 
تكون  وبذلك  الن�ساط،  لهذا  الترخي�ض  متطلبات  لكافة 
الترخي�ض  ه��ذا  على  تح�سل  جهة  اأول  ال�سركة  ه��ذه 
ل��اأ���س��واق الم��ال��ي��ة، وك���ان ق��د ���س��ب��ق للهيئة  الح��ي��وي 
اأول  ليكون  العاملة  ال��رائ��دة  البنوك  لأح��د  الترخي�ض 
ن�ساط  لم��زاول��ة  ترخي�ض  على  تح�سل  ب��ال��دول��ة  جهة 
الحفظ الأمين. وقامت الهيئة باإعداد العديد من العقود 
نظام  )BainXco(  ب�ساأن  �سركة  مع  عقد  اأهمها  ومن 

�سانع ال�سوق.

الرق�بة والتنظيم

وعلى ال�سعيدين الرقابي والتنظيمي، قامت الهيئة 
بتعليق اإدراج ورقتين ماليتين ل�سركتين مدرجتين لدى 
�سوق دبي المالي، وذلك لعدم التزامهما ب�سداد الغرامات 
اإلى  التعليق  ي�سري  اأن  على  بحقهما،  فر�سها  ال�سابق 
كما  اللتزامات،  بتلك  المذكورتين  ال�سركتين  وفاء  حين 
األغت ترخي�ض �سركتي و�ساطة لعدم تمكنهما من توفيق 
تطبيقها  تو�سح  درا�سة  الهيئة  واأ�سدرت  اأو�ساعهما. 
لمعايير عالية لاإف�ساح وفق اأف�سل الممار�سات الدولية، 
لدى  المطبقة  الإف�����س��اح  معايير  اأن  ال��درا���س��ة  اأظ��ه��رت 
بالإف�ساح  والمتعلقة  الدولة  المالية في  الأوراق  اأ�سواق 
اأكثر  عن التقارير المالية المرحلية وال�سنوية تعتر من 
المعايير تطوراً حيث ت�ساهي تلك المطبقة في الوليات 

المتحدة الأمريكية وبريطانيا وماليزيا.

موضوع الغلاف

برامج تدريبية للمواطنين

في اإطار حر�ض الهيئة على تاأهيل الكوادر المواطنة، اأقر مجل�ض ادارة الهيئة تاأ�سي�ض برنامج يعنى بتدريب 
المواطنين العاملين ب�سركات الو�ساطة وتاأهيل المواطنين الراغبين بالعمل في هذا المجال.

للمواطنين  تدريبية  برامج  بو�سع  للتدريب  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  مركز  تكليف  الم�سروع   ويت�سمن 
العاملين ب�سركات الو�ساطة وللراغبين في العمل في هذا المجال بما يكفل تاأهيلهم لاختبارات المعدة من المعهد 
من  المعد  الختبار  ر�سوم  تكلفة  الهيئة  وتتحمل  المتحدة،  وال�ستثمار)CISI(  بالمملكة  المالية  ل��اأوراق  المعتمد 
قبل المعهد �سواء للمواطنين العاملين بالفعل في �سركات الو�ساطة اأو الراغبين بالعمل م�ستقباً في هذا المجال. 
التنفيذية،  القيادات  هي:  برامج  ثاثة  اإنجاز  متطلبات  بنجاح  اجتازوا  متدرباً  ل� 72  �سهادات  الهيئة  ومنحت 

والقيادات الواعدة، وبرنامج "�سير".
وت�ستهدف كل من هذه الرامج تحقيق ا�ستراتيجية الحكومة التحادية فيما يتعلق بتاأهيل وتمكين الكفاءات 

المواطنة واإعداد ال�سف الأول والثاني من القيادات الموؤهلة.



أخبار الهيئة

13أوراق مالية

 13 وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  وقعت  ذل��ك،  اإلى 
مذكرة تفاهم على الم�ستوى المحلي والدولي في 2010، 
منذ  الهيئة  وقعتها  التي  الم��ذك��رات  ع��دد  بذلك  ليرتفع 

ان�سائها وحتى نهاية العام الما�سي 49 مذكرة تفاهم.
وتم ت��وق��ي��ع م���ذك���رة ت��ف��اه��م م���ع دائ�����رة ال��ت��ن��م��ي��ة 
التنمية  دائ��رة  م��ع  واأخ���رى  اأبوظبي  في  القت�سادية 
البيئة  وتطوير  تنمية  اإلى  تهدف  دبي  في  القت�سادية 

ال�ستثمارية في الدولة.
وتم توقيع مذكرات مع "مركز حوكمة" التابع لغرفة 
محمد  بن  حمدان  وجامعة  اأبوظبي  وتج��ارة  �سناعة 
ومع  ال�سارقة  في  الأم��يرك��ي��ة  والجامعة  اللكترونية 

كليات التقنية العليا والمركز الوطني لاإح�ساء. 
تعاون  مذكرات  توقيع  تم  ال��دولي،  الم�ستوى  وعلى 
والتحكيم،  للم�سالحة  ال���دولي  الإ���س��ام��ي  الم��رك��ز  م��ع 
 ICFR ومذكرة تفاهم مع المركز الدولي لاأنظمة المالية

بالمملكة المتحدة. 
وت��ه��دف الم���ذك���رة اإلى و���س��ع الأ���س�����ض وال��ق��واع��د 
بينهما،  الم�سترك  للعمل والتعاون  اإطار  الازمة لإيجاد 
ومذكرات تفاهم مع كل من مجل�ض اأ�سواق المال التركي، 
والهيئة الأيرلندية للرقابة على الخدمات المالية، وهيئة 
الأ�سواق المالية بمقاطعة كويبيك )كندا(، ونظيرتها في 

اأ�سبانيا.
وعززت الهيئة من م�ساركتها في الموؤتمرات الدولية 
اجتماعات  في  �ساركت  حيث  والعربية  والخليجية 
م��ع��الي  ب��رئ��ا���س��ة  بم��ون��تري��ال  "الأيو�سكو"  م��ن��ظ��م��ة 
القت�ساد  وزير  المن�سوري  �سعيد  بن  �سلطان  المهند�ض 

رئي�ض مجل�ض اإدارة هيئة الأوراق المالية.
و�سهد العام 2010 ارتفاعا في وتيرة ن�ساط الهيئة 
التثقيفي والتوعوي،  حيث نظمت 41 ندوة ومحا�سرة 
ومنها  الم�ستثمرين  تهم  التي  الق�سايا  مختلف  تناولت 
المالية وتاأ�سي�ض  الأ�سواق  الرقابة على  وظائف هيئات 
في  الهيئة  ودور  ال�ستثمارية  ال�سناديق  وت����داول 
حماية الم�ستثمرين بال�سافة اإلى تنظيم ندوات خا�سة 
الإ�سامية  المال  واأ�سواق  ال�ستثمارية  المحافظ  باإدارة 
المالي  القطاع  في  المهنة  واأخاقيات  الفني  والتحليل 
بقطاع  العاقة  ذات  الأخ���رى  الموا�سيع  م��ن  وغ��يره��ا 

اأ�سواق المال في الدولة.
المخاطر  اإدارة  اأن��ظ��م��ة  بتقييم  الهيئة  ق��ام��ت  كما 
المخاطر  على  لل�سيطرة  الو�ساطة  �سركات  كرى  لدى 
اأ�سبوعية،  يومية،  تقارير  لإع��داد  اإ�سافة  النظامية، 
وفنية  م��ال��ي��ة  تح��ل��ي��ات  تت�سمن  وف�����س��ل��ي��ة  ���س��ه��ري��ة 

لاأ�سواق وال�سركات المدُرجة.
واأط��ل��ق��ت ال��ه��ي��ئ��ة  م��وق��ع��ه��ا الل���ك���تروني الج��دي��د، 
Share website  - التعليم   – وموقع �سوق الإمارات 

اللكتروني.
كما اتاحت الهيئة اإمكانية متابعة ت�سريعاتها عر كل 

. iPhone، iPad ، BlackBerry �من جهاز ال

خاله  من  يتم  ال��ذي  )طلبي(  نظام  بتطبيق  وقامت 
بان�سيابية،  الداخلية  الداري���ة  المعامات  كل  تطبيق 
وتوفير  المكتبية  الأوراق  م��ن  التقليل  ب��ه��دف  وذل���ك 
 Web( ال�  فيه  طبقت  الذي  الوقت  في  والجهد،  الوقت 
Filtering( – لحظر المواقع اللكترونية ، اإ�سافة اإلى 
اللكتروني،  الموقع  عر  الحي  التداول  �سا�سة  تحديث 

وتطبيق الرقم الدولي الموحد لاأوراق المالية. 

البحوث والتحليل  

واأعدت الهيئة نحو 100 درا�سة وتقرير وبحث عن 
جهود  تدعم  والتي  المال  باأ�سواق  متعلقة  مو�سوعات 
اأنظمة  ا�ستحداث  وك��ذا  اأنظمتها  تحديث  في  الهيئة 

وقوانين جديدة.
وفي المجال الإح�سائي، تم اإعداد قواعد بيانات مالية 
بالدولة، ف�ساً عن  المالية  بالأ�سواق  المدرجة  لل�سركات 
الخليجية  ال��دول  من  لمجموعة  القت�سادية  الموؤ�سرات 

والعربية، بما يخدم اأغرا�ض البحوث والدرا�سات.
بالهيئة،  الم��الي  التحليل  لأع��م��ال  خطة  تد�سين  وتم 
م��الي  تحليل  ت��ق��اري��ر  ع��م��ل  في  بالفعل  ب����داأت  وال��ت��ي 
دوري��ة  م��الي  تحليل  تقارير  وكذلك  منتقاة،  ل�سركات 
لل�سركات المدرجة بالأ�سواق المالية بالدولة، بما ي�ساعد 
ال�سركات  اأداء  متابعة  على  الهيئة  في  القرار  متخذي 

وو�سعها المالي.
للفئات  التوعية  عمليات  في  الم�ساركة  اإط���ار  وفي 
توعية  كتيبات  ثاث  اإعداد   تم  الم��ال،  ب�سوق  المختلفة 
اإلى  مدخل  الم��ال،  اأ���س��واق  في  اأ�سا�سية  مفاهيم  وه��ي: 

اأ�سواق المال، و�سناديق الموؤ�سرات المتداولة.

تحديث الأطر الق�نونية

اإلى  الهي��ئ��ة  ت�سع��ى  الت�سغيلي��ة،  خطته��ا   و�س���م�ن 
راأ���ض  اأ���س��واق  لعمل  المنظمة  القانونية  الأط��ر  تحديث 
الازمة  القانونية  الأنظمة  �ستعد  حيث  بالدولة،  الم��ال 
لتنفيذ قانون الهيئة الجديد و قانون ال�سركات الجديد، 
واإعداد  الحالية  القانونية  الأنظمة  مراجعة  اإلى  ا�سافة 

التعديات الازمة اأو المقترحة.
تعاونها  بتوثيق  �سيا�ستها  الهيئة  و���س��ت��وا���س��ل 
الدولي مع الموؤ�س�سات ذات العاقة والهيئات والأطراف 
المناظرة، وتفعيل مذكرات التفاهم الموقعة، اإ�سافة اإلى 

الم�ساركة الفعالة في ن�ساطات المنظمات الدولية
الموؤ�س�سي  ال�ستثمار  تعزيز  اإلى  الهيئة  و�ست�سعى 
ب��اأ���س��واق راأ�����ض الم���ال ب��ال��دول��ة م��ن خ���ال الإ����س���راف 
والرقابة على �سناديق ال�ستثمار بالدولة، والإ�سراف 
ن�ساط  بمزاولة  لها  المرخ�ض  ال�سركات  على  والرقابة 

�سانع ال�سوق.

اأنظمة وقرارت

الهيئة  اأ�سدرت  ال�سوق،  اأط��راف  جميع  حقوق  على  والحفاظ  الأ���س��واق  عمق  لزيادة  م�ساعيها  و�سمن 
التحليل                  ل�سركات  الترخي�ض  اأبرزها  والقرارت،  الأنظمة  بع�ض  عدلت  كما  والنظمة،  القرارات  من  عددا 
التداول  نظامي  في  عليها  المن�سو�ض  وال�سروط  ال�سوابط  وفق  وذل��ك  الماليين،  المحللين  واعتماد  الم��الي، 
التداول  في  ترغب  التي  لل�سركات  الترخي�ض  باب  وفتح  المالي،  والتحليل  المالية  وال�ست�سارات  بالهام�ض، 

بالهام�ض. 
معالي  برئا�سة  اأبوظبي  في  عقده  الذي  الجتماع  في  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  اإدارة  مجل�ض  واأق��ر 
اإجراء تعديل على بع�ض  اإدارة الهيئة،  المهند�ض �سلطان بن �سعيد المن�سوري وزير القت�ساد رئي�ض مجل�ض 
بالإف�ساح وال�سفافية،  النظام الخا�ض  المادة )36( من  اآخر على  بالو�سطاء، وتعديل  النظام الخا�ض  اأحكام 

كما اأجرى تعدياً لبع�ض اأحكام نظام التداول بالهام�ض.
يتعلق  فيما  بالو�سطاء  الخا�ض  النظام  من   )23( الم��ادة  ن�ض  على  تعديل  اإج��راء  على  المجل�ض  وواف��ق 

ب�ساحية الهيئة بالت�سرف في الكفالة الم�سرفية.
من  المقدمة  الم�سرفية  الكفالة  في  الت�سرف  ال�سوق  اإدارة  لمجل�ض  اأو  للهيئة  الجديد   التعديل  ويجيز   
تنفيذاً  اأو  الأ�سواق،  اأو  للم�ستثمرين  الو�سيط  على  الم�ستحقة  باللتزامات  للوفاء  جزئياً  اأو  كلياً  الو�سيط 
النا�سئة عن �سفقة  بالتزاماته  الوفاء  الو�سيط في  تاأخر  ال�ساأن، في حال  ال�سادرة في هذا  الهيئة  لقرارات 
تمت من خاله. ويجوز للو�سيط الطعن اأمام المحكمة المخت�سة في قرار المجل�ض اأو مجل�ض اإدارة ال�سوق، 

ح�سب الأحوال، خال ثاثين يوماً من تاريخ العلم بالقرار.

إعـداد قـواعـد بيـانـات 
مالية للشركات المدرجة 
بالأسواق المالية بالدولة 

ومؤشـرات اقتصـادية 
لمجموعـة من الـدول 

الخليجية والعربية لخدمة 
أغراض البحوث والدراسات
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الناتج المحلي 
الاجمالي 
للإمارات  يتوقع 
أن ينمو بنسبة 
تتراوح بين            
)3 -3,5( في 
المئة خلال 
العام 2011

المن�شوري: الهيئـــــــة تعمـــل عــلى درا�شـــة وتطــويـــر عــــدد
 مـن النظـم لـــــحمايـة الم�شتثمـريـن وعـــدالة التعـــامــلات

حوار العدد



أخبار الهيئة

أوراق مالية

وزارة القت�شاد تعمل حالياً على اإ�شدار مجموعة من 14 قانوناً جديداً ومعدلً
من المتوقع اأن ت�شهد الأ�شواق في الفترة القادمة طرح اأ�شهم �شركات م�شاهمة عامة قيد التاأ�شي�س للاكتتاب العام

اأكد معالي المهند�س �سلطان بن �سعيد المن�سوري وزير الاقت�ساد، رئي�س مجل�س اإدارة هيئة الاأوراق المالية وال�سلع اأن الهيئة تعمل على درا�سة وتطوير عدد من النظم  منها 
نظام �سناديق الا�ستثمار ونظام ادارة الا�ستثمار و�سانع ال�سوق ونظام البيع على المك�سوف وغيرها .

وتوقع معاليه في لقاء مع مجلة "اأوراق مالية" اأن ت�سهد الفترة المقبلة طرح مزيد من ال�شركات للكتتاب العام، م�سيرا اإلى ان الفترة المقبلة يتوقع ان ت�سهد تح�سنا في احجام 
اإ�سدار مجموعة من 14 قانوناً، البع�س منها �سيكون جديداً، في حين يعد البع�س الاآخر ن�سخاً  اأ�سواق المال المحلية. واأ�ساف تعمل وزارة الاقت�ساد حالياً على  التداول في 
معدلة عن القوانين الموجودة. وتهدف هذه الخطوة اإلى تنظيم وتن�سيق الا�ستثمارات، وممار�سات الاأعمال، وحوكمة ال�شركات في الاإمارات. و�ستغطي هذه القوانين الجديدة 
ال�سغيرة  ال�شركات  عن  ف�سلً  ال�شركات،  وحوكمة  والتحكيم،  والمناف�سة،  الفكرية،  والملكية  وال�سناعات،  الاأجنبية،  الا�ستثمارات  النهائية  مراحلها  في  معظمها  التي 
المن�ساآت  عدد  زيادة  حيث  من  مهمة  قفزة  التحويلية  ال�سناعات  قطاع  حقق  فقد  جيداً،  نمواً  حققت  الدولة  في  الاقت�سادية  القطاعات  معظم  ان  وتابع  الحجم.  والمتو�سطة 

ال�سناعية في الدولة اإلى 4960 من�ساأة، ا�ستوعبت اأكثر من 382 األف عامل، وتعمل براأ�سمال م�ستثمر فاق 115 مليار درهم.  
وبين اأن الوزارة تحر�س من خلل خطتها الاإ�ستراتيجية تحر�س على زيادة م�ساهمة قطاع ال�سناعة في الناتج الاإجمالي المحلي بن�سبة 25 بالمئة في غ�سون الاأعوام الخم�سة 
المقبلة، بدلًا من 16 بالمئة حالياً. واأ�سار األى اأن الت�سخم �سيكون تحت ال�سيطرة ومن المتوقع اأن يبلغ الت�سخم بين واحد و1.5 في المئة. وتوقع ان ينمو الناتج المحلي الاجمالي 

للإمارات بين 3 و3.5 في المئة خلل 2011.  وفيما يلي ن�س الحوار:

٭ يطالب بع�ض الم�ستثمرين والو�سطاء هيئة الأوراق 
المالية وال�سلع بالتدخل من اأجل دعم الأ�سواق المالية، 
الت�سريعات  من  ع��دداً  الهيئة  اأ���س��درت  اأن  �سبق  وق��د 
الم��ت��وق��ع  اأب����رز الن��ظ��م��ة  والأن��ظ��م��ة لتحقيق ذل����ك، م��ا 

�سدورها خلال العام الجاري بهدف دعم الأ�سواق؟
بدرا�سة  حالياً  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  تقوم 
مجموعة من الأنظمة، وقد تم النتهاء من نظام �سناديق 
موؤخراً  تم  كما  ال�ستثمارات،  اإدارة  ونظام  ال�ستثمار 
هي  المالية..  الأ�سواق  في  للت�سوية  جديدة  اآلية  اإطاق 

.DvP الت�سليم مقابل ال�سداد
وهناك اأنظمة مازالت تحت الدرا�سة مثل نظام �سانع 
على  البيع  نظام  وه��ي:  له،  المرافقة  والأنظمة  ال�سوق 
واقترا�ض  اإقرا�ض  ونظام   Short selling المك�سوف 
اإ���س��دار  و�سيتم  الم�����س��ت��ق��ات،  ون��ظ��ام  الم��ال��ي��ة  الأوراق 
ال�سوق،  �سانع  نظام  مع  واح��دة  كحزمة  الأنظمة  كافة 
وتت�سمن الأنظمة المذكورة: �سروط الترخي�ض وكيفية 
ومتطلبات  المطلوبة  والم�ستندات  بالطلبات  ال��ت��ق��دم 
المختلفة  الأط������راف  وال���ت���زام���ات  ال��ن�����س��اط  م��ب��ا���س��رة 

والمخالفات والجزاءات المقابلة لها.
ي�ساعد  اأنه  اإلى  ال�سوق  �سانع  نظام  اأهمية  وترجع   
على اإيجاد �سوق م�ستمر للتداول على ورقة مالية معينة 

للترخي�ض  وفقاً  المالية  الأوراق  من  مجموعة  على  اأو 
بالعمل على حفظ  نف�سه  الوقت  له، ويقوم في  الممنوح 

التوازن في ال�سوق.
٭ رغم ا�ستمرار �سغوط ال�سيولة، اإل اأن هناك عدداً 
من ال�سركات لجاأت اإلى طرح اأ�سهمها للاكتتاب العام، 
ا�ستمرار  ظ��ل  في  الكتتابات  لم�ستقبل  توقعاتكم  م��ا 

�سعف ال�سيولة و�سعوبة القترا�ض من البنوك؟
العالمية اتج��ه��ت في  الم���ال  اأ���س��واق  اأن  الم��اح��ظ  م��ن 
الم�ستوى  وعلى  ال�ستقرار،  من  المزيد  اإلى   2010 عام 
ب�سفة  الم��الي  القطاع  اأن  على  موؤ�سرات  هناك  المحلي 
عامة  ب�سفة  الدولة  في  القت�سادية  والأن�سطة  خا�سة 
ت�سهد حالة من ال�ستقرار والتعافي في الوقت الحالي، 
الحكومة  اتخذتها  التي  الإج���راءات  نجاح  اإلى  اإ�سافة 
لتخفيف اآثار الأزمة العالمية؛ حيث قامت بعدة خطوات 
لدعم ال�سيولة في قطاع الئتمان من خال �سخ �سيولة 
في القطاع المالي وتمويل روؤو���ض الأم��وال، وقد بداأت 
اآثار تلك الإج��راءات توؤتي ثمارها مما كان له اأثر كبير 
المالية،  الأ�سواق  في  الم�ستثمرين  لدى  الثقة  تزايد  في 
ولذلك يعد الوقت الحالي منا�سبا لطرح اكتتابات اأولية 

جديدة.
الفترة  في  المحلية  الأ�سواق  ت�سهد  اأن  المتوقع  ومن 

القادمة طرح اأ�سهم �سركات م�ساهمة عامة قيد التاأ�سي�ض 
�سركات  ثاث  هناك  اأن  اإلى  بالإ�سافة  العام،  لاكتتاب 
هي:  الأولي  الإ�سدار  �سوق  في  للطرح  بالفعل  تقدمت 
اإقبال  �سهد  -الذي  للتكافل"  و"وطنية  التاأمين"  "دار 
تجاوز حدود الإ�سدار ب�سبعة اأ�سعاف- وذلك بالإ�سافة 

اإلى اكتتاب �سركة "اإ�سراق العقارية". 
بداية  ال�سركات يمثل  اكتتاب هذه  اأن نجاح  واأعتقد 
ال�سركات  ت�سجيع  �ساأنها  من  الكتتابات،  عملية  عودة 
وال��ط��رح  ال��ع��ام��ة  للم�ساهمة  ال��ت��ح��ول  ع��ل��ى  الأخ�����رى 

لاكتتاب العام.
وبالن�سبة لحجم تغطية الكتتاب فمن غير المرجح اأن 
�سائداً،  كان  كما  المرات  الكتتابات تغطية بمئات  ت�سهد 
يعد عامة  ال��ث��اث  ال�����س��رك��ات  اك��ت��ت��اب  اأن نج��اح  غ��ير 
مهمة على قدرة ال�سركات المحلية على تغطية اكتتابات 
اأ�سهمها بالكامل، ولذلك �سيكون على ال�سركات ا�ستثمار 
المزيد من الوقت والموارد في �سياق تح�سيراتها لطرح 
اأ�سهمها بما يمكنها من تحقيق النجاح في جمع الأموال، 
و�ستكون بالتالي اأكثر قدرة على ال�ستفادة من �سفقات 

الكتتاب.
وهذا ما يدفعنا لاإ�سارة اإلى بع�ض الجوانب الهامة 
ال��ت��ي ي��ل��زم ت��وف��ره��ا ل��ط��رح اك��ت��ت��اب��ات اأول��ي��ة ناجحة، 

المن�شوري: الهيئـــــــة تعمـــل عــلى درا�شـــة وتطــويـــر عــــدد
 مـن النظـم لـــــحمايـة الم�شتثمـريـن وعـــدالة التعـــامــلات
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الإج���راءات  وفعالية  الت�سويقي  الج��ان��ب  منها  وال��ت��ي 
و�سرح  الطرح،  توقيت  اختيار  ح�سن  مثل  الترويجية 
مزايا وجدوى ال�ستثمار وتو�سيح الخطط الم�ستقبلية 
لاإدارة للم�ستثمرين المرتقبين، وكذلك ا�ستهداف �سرائح 
تكون  اأن  ي��ج��ب  وب��ال��ط��ب��ع  الم�ستثمرين،  م��ن  وا���س��ع��ة 
العائد على  لا�ستثمار من حيث  ال�سركة جاذبة  اأن�سطة 
ال�ستثمار والمخاطر المتدنية ن�سبيا، وبخا�سة خال تلك 
الفترة التي تكون فيها بع�ض القطاعات القت�سادية ذات 

جاذبية منخف�سة لدى الم�ستثمرين.
اإح��راز  م��ن  الما�سي  ال��ع��ام  الهيئة خ��لال  ٭  تمكنت 
الهيئات والجهات التحادية على  ال�سدارة بين  مرتبة 
�سعيد التميز الحكومي.. ظهر ذلك جلياً في ح�سولها 
على جائزتين من جوائز برنامج ال�سيخ خليفة للتميز. 
ماهي اأهم المبادرات التي تنوي الهيئة اتخاذها م�ستقبلًا 

للحفاظ على هذه المكانة المتقدمة التي حققتها؟
في  الم��م��ار���س��ات  اأف�����س��ل  تطبيق  اإلى  الهيئة  ت�سعى 
وهي  محاور،  عدة  خال  من  الرئي�سية  عملياتها  اإدارة 

كالتالي: 
• تطوير منظومة العمل الرقابي: 

المتخ�س�سة  الكوادر  زيادة  الهيئة على  تعمل    حيث 
للتعامل  التفتي�ض  فرق  كفاءة  ورف��ع  الرقابة  مجال  في 
م���ع الخ���دم���ات الم��ال��ي��ة الم�����س��ت��ح��دث��ة، وك���ذل���ك تح��دي��ث 
الأن��ظ��م��ة  ف��ي��ه��ا  بم���ا  الم�����س��ت��خ��دم��ة  ال��رق��اب��ي��ة  الأدوات 
البيانات  قواعد  التداولت واأنظمة  لمراقبة  الإلكترونية 
برامج  تطوير  اإلى  بالإ�سافة  القرارات  لتخاذ  الداعمة 
لرقابة  الخا�سعة  ال�سركات  على  التفتي�ض  واإج���راءات 
ي�سمن  برنامج  تنفيذ  على  الهيئة  �ستعمل  كما  الهيئة. 
التزام ال�سركات بتطبيق كامل لنظام اإدارة المخاطر وفق 
جدول زمني محدد؛ حيث �سيوؤدي ذلك الى تعزيز الثقة 
"اللتزام بالمعايير"  اأ�سواق راأ�ض المال وبناء ثقافة  في 
بين الو�سطاء والأ�سواق مما �سي�ساهم في تقليل ن�سبة 
�سيعزز  كما  الم�ستثمرون  لها  يتعر�ض  قد  التي  المخاطر 
لاأنظمة  المخالفات  اكت�ساف  في  الرقابة  وفعالية  قدرة 

المعمول بها. 
• تطوير الت�سريعات التي تنظم عمل اأ�سواق راأ�ض 

المال بالدولة:
الم�ستثمرين  حماية  نظم  تطوير  على  الهيئة  تعمل 
في  الأن�سطة  م�ستجدات  ومتابعة  التعامات  وعدالة 
ما  وتنظيم  وال�سلع  الم��ال��ي��ة  الأوراق  اأ���س��واق  مج��ال 
وممار�سات  اأدوات  با�ستحداث  منها  ال��دول��ة  ينا�سب 
اإ�سدار  الى  بالإ�سافة  متطورة،  ا�ستثمارية  ومنتجات 
المالية  الأ���س��واق  بنية  لتطوير  الت�سريعات  من  حزمة 
الت�سريعات  تطبيق  اأثناء  ظهرت  ثغرات  اأي  ومعالجة 
ت�سريعي  تنظيم  اإلى  و�سولً  عيوبها  وت��افي  القائمة 
وفعاليتها  كفاءتها  ويحقق  الأ���س��واق  ي�سبط  دق��ي��ق 
م��ردود  اأن  حيث  وحياديتها؛  اأمنها  في  الثقة  ويكفل 
بيئة  ت��وف��ير  في  �سي�سهم  الت�سريعات  تطوير  عملية 

ثقة  وت��ر���س��خ  ال��ع��الم��ي��ة،  الم��ع��اي��ير  ت��واك��ب  ا�ستثمارية 
مقومات  �سيعزز  كما  الأ�سواق،  كفاءة  في  الم�ستثمرين 
�سيوؤدي  مم��ا  والعالمية،  المحلية  ال�ستثمارات  ج��ذب 
الإمارات  لدولة  التناف�سية  ت�سنيف  زيادة  الى  بالتالي 
ت�سريعات  تطبيق  مج���ال  في  ال����دولي  ال�سعيد  ع��ل��ى 

الأوراق المالية وهو التوجه العام للدولة.
وال�����س��ف��اف��ي��ة  الإف�������س���اح  م�����س��ت��وي��ات  • ت��ع��زي��ز 

والحوكمة:
ت�سعى الهيئة للتو�سع في نظام الحوكمة لي�سمل كافة 
المالية  الأوراق  مجال  في  العاملة  وال�سركات  الجهات 
ال�ستثمار  و�سناديق  المالية  والخدمات  وال�ستثمار 
مما �سينتج عنه تزويد الم�ستثمرين بالمعلومات المائمة 
ت�سنيف  زيادة  وكذلك  ال�ستثمارية،  قراراتهم  لتر�سيد 
في  ال��دولي  ال�سعيد  على  الإم���ارات  لدولة  التناف�سية 
مج��ال  في  ال��ع��ام��ل��ة  لل�سركات  ح��وك��م��ة  تطبيق  مج���ال 

الأوراق المالية.
وف�سا عن ذلك �ستركز الهيئة على : 

المعنية  والج��ه��ات  الم�ستثمرين  ل��دى  ال��وع��ي  تنمية 
باأ�سواق راأ�ض المال:

الت�سال   قنوات  زي��ادة  على  العمل  خال  من  وذلك 
مجال  في  بالتعامل  المعنية  والجهات  الم�ستثمرين  مع 
م�ستوى  برامج تح�سين  المالية، وزيادة ودعم  الأوراق 
مما  لديهم  ال�ستثمارية  والثقافة  ال��ق��ان��وني  ال��وع��ي 
وال�سلوك  ال�سليم   التعامل  اأ�س�ض  تر�سيخ  في  �سي�سهم 
الأوراق  مج���ال  في  للمتعاملين  والأخ���اق���ي  الم��ه��ن��ي 

المالية.
للمتعاملين،  الخ��دم��ات  تقديم  في  والإب���داع  التميز 

تقديم  في  ال��و���س��ائ��ل  اأح���دث  تطبيق  خ��ال  م��ن  وذل���ك 
في  ودمج��ه��ا  التميز  ثقافة  وتفعيل  وتبني  الخ��دم��ات 
نظام  تفعيل  الى  بالإ�سافة  للموظفين،  اليومي  العمل 
المرتبطة  العمليات  ت�سميم  واإع���ادة  الت�سال  م��راك��ز 
بالخدمات ل�سمان جودتها؛ حيث �سيوؤدي ذلك الى رفع 
ر�سا  زيادة  وبالتالي  المقدمة  الخدمات  وفعالية  كفاءة 

المتعاملين عن م�ستوى تقديم الخدمات بالهيئة.
٭ ���س��ه��دت ال��ه��ي��ئ��ات ال��رق��اب��ي��ة ع��الم��ي��اً ال��ع��دي��د من 
ال��ت��ع��دي��لات و���س��ن اأن��ظ��م��ة ج��دي��دة في اأع��ق��اب الأزم���ة 
بنود  اإ�سافة  فيه  الذي تمت  الوقت  العالمية، في  المالية 
جديدة لميثاق المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية " 
الأيو�سكو IOSCO" في هذا الطار. كيف تن�سقون 

مع الهيئات العالمية الأخرى في هذا ال�سدد؟
يك�سف ا�ستعرا�ض التجارب ال�سابقة عن اأن الأزمات 
اإ�ساحات  اإج���راء  ال��ع��ادة  في  يعقبها  العالمية  المالية 
القطاعات  على  والإ�سرافية  الرقابية  النظم  في  هيكلية 

المالية. 
اإطار تح�سين  الإ�ساحات في  ياأتي بع�ض هذه  وقد 
ياأتي  بينما  القائمة،  الرقابية  النظم  فاعلية  وزي���ادة 
تمثل  بحيث  تم��ام��ا  م��غ��اي��رة  ب��اأنم��اط  الآخ����ر  بع�سها 
واع��ت��م��اد  ال��رق��اب��ي��ة  للنظم  و���س��ام��ل��ة  كلية  اإ���س��اح��ات 
المالية  ل��ازم��ة  ال��رق��اب��ة.  وكنتيجة  ج��دي��دة في  نم��اذج 
اإ�ساحات  العالمية الأخيرة قامت بع�ض الدول باإجراء 
ذلك  على  مثال  وخير  والإ���س��رافي  الرقابي  نظامها  في 
الوليات  في  الحالي  الوقت  في  تتم  التي  الإ�ساحات 

المتحدة والمملكة المتحدة. 
وقد اأظهرت التجارب العالمية اأن الو�سول اإلى نظام 
وعلى  المالية  الأ���س��واق  على  ف��ع��ال  واإ���س��رافي  رق��اب��ي 
يتطلب  الم��الي  القطاع  في  العاملة  المالية  الموؤ�س�سات 
وجود تن�سيق بين الجهات الرقابية والإ�سرافية، وذلك 
بغ�ض النظر عن النموذج المتبع في الرقابة والإ�سراف، 
وتبادل  للتعاون  فعالة  اآل��ي��ات  و�سع  يجب  وبالتالي 

المعلومات بين الجهات الرقابية.
لهيئات  ال��دول��ي��ة  المنظمة  قامت  الإط����ار،  ه��ذا  وفي 
الأوراق المالية "الأيو�سكو" باإجراء تعديات على عدد 
كافة الجوانب  لتنظيم  المنظمة  تبنتها  التي  المبادئ  من 
المتعلقة بالأوراق المالية بهدف ا�ستيعاب التغيرات التي 
�سهدتها الأ�سواق المالية العالمية في ال�سنوات الأخيرة، 
حيث تمت زيادة هذه المبادئ اإلى 38 بدل من 30 مبداأ 
ال�سوق ودور  ، واأ�سيفت مبادئ تتعلق بمخاطر  حالياً 
الجهات الت�سريعية في التقليل منها، كذلك اإ�سافة مبداأ 
يتعلق بالأدوات المالية المعقدة، ومبادئ تتعلق ب�سركات 

تدقيق الح�سابات ووكالت الت�سنيف الئتماني.
تعزيز  اإلى  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  وت�سعى 
عاقاتها مع الهيئات المناظرة من خال توقيع مذكرات 
التفاهم التي تهدف اإلى زيادة التعاون الم�سترك وتبادل 
المعلومات والخب��رات بين الهيئ��ات. كما تق��وم الهي��ئ�ة
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والدولي  الإقليمي  الم�ستويين  على  ح�سورها  بتعزيز 
من خلال دورها الفاعل في اتحاد هيئات الأوراق المالية 
العربية ومنظمة "الأيو�سكو" بالإ�سافة اإلى ع�سويتها 
المالية بدول مجل�س  الأ�سواق  في لجنة روؤ�ساء هيئات 

التعاون.
المهلة  طول  والم�ستثمرين  الو�سطاء  بع�ض  ينتقد  ٭ 
المالية، هل  نتائجها  للإف�ساح عن  لل�سركات  الممنوحة 

هناك نية لتقلي�ض فترة الإف�ساح؟
معايير  اأن  على  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  توؤكد 
في  الم��ال��ي��ة  الأوراق  اأ���س��واق  ل��دى  المطبقة  الإف�����س��اح 
الدولة والمتعلقة بالإف�ساح عن التقارير المالية المرحلية 
واإحكاماً؛  تطوراً  المعايير  اأك��ر  من  تعتبر  وال�سنوية 
المتحدة  ال��ولي��ات  في  المطبقة  مثيلاتها  ت�ساهي  اإذ 
الأ�سواق  من  والعديد  وماليزيا  وبريطانيا  الأميركية 
المالية العالمية، كما اأن تحديد المهلة الزمنية للاإف�ساح عن 
البيانات المالية لل�سركات ل يعني بال�سرورة اأن تنتظر 
بياناتها  عن  للاإف�ساح  المهلة  هذه  نهاية  حتى  ال�سركة 
بالإف�ساح عن  ال�سركات  من  العديد  تقوم  المالية، حيث 
توجد  كما  الم��ح��ددة،  المهلة  نهاية  قبل  المالية  بياناتها 
العديد من ال�سركات المحلية التي لها ا�ستثمارات كبيرة 
الدولة  تابعة و�سقيقة وحليفة داخل وخارج  و�سركات 
تحتاج اإلى مدة اأطول للانتهاء من اإعداد بياناتها المالية 

ومراجعتها.
عام  ب�سكل  الهيئة  اأنظمة  اأن  اإلى  الإ���س��ارة  وتج��در 
تخ�سع  خ��ا���س  ب�سكل  وال�سفافية  الإف�����س��اح  ون��ظ��ام 

اأج���ل تحديثها وف��ق  لم��راج��ع��ة دوري���ة م��ن  ب��ا���س��ت��م��رار 
الأ�سواق  العديد من  بها في  المعمول  الممار�سات  اأف�سل 
الأ�سواق  مع  والت�ساور  التن�سيق  بعد  وذلك  المتطورة، 

المالية المحلية والأطراف ذات العلاقة.
في  انخفا�ساً  ال��دول��ة  في  الم���ال  اأ���س��واق  ت�سهد  ٭ 
اأح���ج���ام ال���ت���داولت م��ن��ذ ان����دلع الزم����ة الم��ال��ي��ة، ما 

توقعاتكم لأداء الأ�سواق خلل المرحلة المقبلة؟
الواقع اأن غالبية اأ�سواق الأ�سهم في اأنحاء العالم قد 
عانت من انخفا�س اأحجام التداول اليومية في اأعقاب 
في  ملحوظاً  التاأثير  هذا  وكان  العالمية،  المالية  الأزم��ة 
النا�سئة.  دون  وما  والنا�سئة  المتقدمة  الأ�سهم  اأ�سواق 
اأ����س���واق  في  ال���ت���داول  اأح���ج���ام  تنخف�س  م���ا  وع�����ادة 
عن  الم�ستثمرين  لبتعاد  المالية  الأزم��ات  الأ�سهم خلال 
ال�ستثمار  اأو  بال�سيولة  بالحتفاظ  وقيامهم  الأ�سهم 
الم��خ��اط��ر  منخف�سة  ل��ك��ون��ه��ا  الح��ك��وم��ي��ة  ب��ال�����س��ن��دات 
واأ�سعارها قليلة التذبذب، وقد كان لنخفا�س ال�سيولة 
الم�ستثمرين  ت�سييل  الخليجية نتيجة  الأ���س��واق  في 
لخ�سائرهم  تغطية  فيها،  الم��ال��ي��ة  لم��راك��زه��م  الأج��ان��ب 
الم�ستثمرين  واب��ت��ع��اد  الم��ت��ق��دم��ة  ال����دول  في اأ����س���واق 

المحليين، دور مهم في انخفا�س قيم الأ�سهم.
وعلى ال�سعيد ذاته، فاإن تقارير الموؤ�س�سات الدولية 
اأن  اإلى  ت�سير  ال��دولي(  النقد  و�سندوق  الدولي  )البنك 
البنية  واأن  جدا  جيدة  الإماراتي  القت�ساد  اأ�سا�سيات 
التحليل  تقارير  اأن  كما  للاأعمال،  جدا  ملائمة  التحتية 
اإيجابية  وت��يرة  عن  تك�سف  الم��درج��ة  لل�سركات  الم��الي 
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الأم��ور  ت�سوية  تم  اأن��ه  وبم��ا  ال�سركات.  ه��ذه  اأداء  في 
المتعلقة ب�سداد ديون بع�س ال�سركات فاإن هذه الق�سايا 
الإم����ارات.  في  الم���ال  اأ���س��واق  على  اإي��ج��اب��ي��ا  تنعك�س 
الدولة  في  الرقابية  الجهات  تقوم  ذلك  اإلى  بالإ�سافة 
الت�سريعات  بتحديث  المالية  الموؤ�س�سات  مع  بالتعاون 
مثل  ال�سوق  اآل��ي��ات  تنظم  ج��دي��دة  ت�سريعات  وت��ق��ديم 
الت�سليم مقابل الدفع التي من �ساأنها دفع اإعادة ت�سنيف 
اإيجابي للاأ�سواق من اأ�سواق مبتدئه اإلى اأ�سواق نا�سئة 
ال�ستثمارات  من  المزيد  يجذب  اأن  �ساأنه  من  اأمر  وهو 

الأجنبية للدولة.
وكنتيجة لحدوث تح�سن في المناخ ال�ستثماري في 
معظم الدول الغربية منذ بداية العام الحالي و�ساحب 
الأ�سهم المحلية،  اأ����س���واق  اإلى  ال�����س��ي��ول��ة  ع���ودة  ذل���ك 
ال�ستثمار  اإلى  المحليين  الم�ستثمرين  ع���ودة  بف�سل 
الموجود  ال�ستثمارية  الفر�س  لكرة  الأ�سواق  في هذه 
اإلى  ك��ذل��ك  الأج��ان��ب  الم�ستثمرين  وع���ودة  ح��ال��ي��اُ  ب��ه��ا 
الو�سع  تح�سن  مع  الإماراتية  ال�سركات  �سراء اأ�سهم 
ولذلك  خا�سةً،  والإم����ارات  عموماُ  الخليج  الم���الي في 
التداول في اأ�سواق  اأحجام  ي�ستمر تح�سن  نتوقع اأن 
الأ���س��ه��م الإم���ارات���ي���ة، ف��ف��ي ن��ه��اي��ة ال��ع��ام الم��ا���س��ي لم 
مليون   200 اليومي مبلغ  التداول  معدل حجم  يتخط 
تتخطى  يومية  ت��داول  حالياً اأحجام  ن�سهد  درهم فيما 

400 مليون درهم كنتيجة لتح�سن الأو�ساع.  
الجنبية  ال�ستثمارات  بتراجع  الأ�سواق  تاأثرت  ٭ 
م��ع ب��داي��ة الأزم����ة الم��ال��ي��ة، فيما ���س��اه��م��ت الو���س��اع 
ال�سيا�سية في بع�ض الدول العربية في خروج بع�ض 
ال�ستثمارات الأجنبية من الأ�سواق حالياً، هل هناك 

اتجاه لتقنين ا�ستثمارات الأجانب في اأ�سواق المال؟
طليعة  في  الأج��ن��ب��ي  ال���س��ت��ث��م��ار  ت�سجيع  ي��ع��د   -
لتحقيقها،  الدولة  ت�سعى  التي  القت�سادية  الأه���داف 
وهناك عدد من الإجراءات التي تقوم بها الهيئة في هذا 
اأ�سا�سيين  محورين  على  جهودها  تتركز  حيث  المجال؛ 
لت�سريعات  الأ�سا�سية  البنية  تطوير  على  العمل  هما 
تقييمها  رفع  يتم  بحيث  الدولة  في  المال  راأ�س  اأ�سواق 
بداأت  وقد  العالمية،  الموؤ�سرات  �سركات  كبرى  قبل  من 
�سبتمبر  وفي  ف���ترة،  منذ  تظهر  الج��ه��ود  ه��ذه  نتائج 
الأ�سهم  اأ���س��واق  تقييم   FTSE موؤ�س�سة  رفعت   2010
في الدولة اإلى اأ�سواق نا�سئة ثانوية، وفي الوقت ذاته 
رفع  اأجل  من   MSCI موؤ�س�سة  مع  حالياً  الهيئة  تعمل 
�ساأن رفع  قبلها كذلك، ومن  المحلية من  الأ�سواق  تقييم 
تقييم الأ�سواق جذب ال�ستثمار الموؤ�س�سي الأجنبي مثل 
الأ�سواق  هذه  تناف�سية  وتعزيز  ال�ستثمار  �سناديق 

مقارنةً باأ�سواق نا�سئة اأخرى في المنطقة.
 الم��ح��ور الأخ����ر ه��و ال��ع��م��ل ع��ل��ى اإ����س���دار اأن��ظ��م��ة 
�ساأنها  من  التي  المحافظ  واإدارة  ال�ستثمار  �سناديق 
اأن تنظم عمل هذه ال�ستثمارات المحترفة وو�سع اإطار 
تنظيمي متكامل لها، ومن المعروف اأن تطور ال�ستثمار 

على  ي�ساعد  والم��ح��اف��ظ  ال�����س��ن��ادي��ق  ع��بر  الم��وؤ���س�����س��ي 
ا�ستثمارية  فر�س  وتوفير  جهة  من  الأ�سواق  ا�ستقرار 
من جهة اأخرى، الأمر الذي ي�سجع بدوره الم�ستثمرين 
في  الأ���س��ه��م  اأ���س��واق  في  ال�ستثمار  على  الخ��ارج��ي��ين 

الدولة. 
تعمل  القت�ساد  وزارة  اأن  �سابقاً  معاليكم  قلتم  ٭ 
على اإ�سدار 14 قانوناً جديداً، اأين و�سلتم في عملية 

اإعداد هذه القوانين؟ ومتى يتوقع �سدورها؟
المنظومة  وتحديث  تطوير  على  تعمل  ال��وزارة  اإن 
في  الق��ت�����س��ادي  ب����الأداء  الرت��ق��اء  ب��ه��دف  الت�سريعية 
الدولة، وذلك تطبيقا لإ�ستراتيجية الحكومة التحادية 
م�ستدامة  تنمية  �سمان  اإلى  مجملها  في  ترمي  التي 

متوازنة وان�سجاماً مع روؤية الإمارات 2021. 
اإ����س���دار مجموعة  ال������وزارة ح��ال��ي��اً ع��ل��ى  وت��ع��م��ل 
في  ج���دي���داً،  �سيكون  منها  البع�س  ق��ان��ون��اً،   14 م��ن 
القوانين  ع��ن  معدلة  ن�سخاً  الآخ���ر  البع�س  يعد  ح��ين 
وتن�سيق  تنظيم  اإلى  الخطوة  هذه  وتهدف  الموجودة. 
ال�ستثمارات، وممار�سات الأعمال، وحوكمة ال�سركات 
التي  الجديدة  القوانين  هذه  و�ستغطي  الإم��ارات.  في 
الأجنبية،  ال�ستثمارات  النهائية  مراحلها  في  معظمها 
والتحكيم،  والمناف�سة،  الفكرية،  والملكية  وال�سناعات، 
ال�سغيرة  ال�سركات  ع��ن  ف�سلًا  ال�����س��رك��ات،  وحوكمة 

والمتو�سطة الحجم.
ا�ستثماراتها،  تنويع  اإلى  الم��ارات  دولة  ت�سعى  ٭ 
مجال  في  ق��وي  ب�سكل  ال�ستثمار  اإلى  حاليا  وتتجه 
هذا  في  ال�ستثمار  حركة  تقيمون  كيف  ال�سناعة؟ 
ال��ق��ط��اع ب��ال��دول��ة؟ وم���ا ح��ج��م ال���س��ت��ث��م��ارات المحلية 

والأجنبية في هذا القطاع؟
المرتبة  حالياً  المتحدة  العربية  الإمارات  دولة  تتبواأ 
الأجنبية  ال�ستثمارات  ا�ستقطاب  �سعيد  على  الثانية 
في العالم العربي. وخلال ال�سنوات الأربع الممتدة بين 
ا�ستثمارات  اجتذاب  ا�ستطعنا  و2008،   2005 عامي 
 187( دولر  مليار   51 قيمتها  تفوق  مبا�سرة  اأجنبية 
مليار درهم( للحفاظ على مكانتنا كثاني اأ�سخم وجهة 

للا�ستثمارات الأجنبية في العالم العربي.
الفر�س  من  المزيد  توفير  الإم��ارات  دول��ة  وتوا�سل 
ال���س��ت��ث��م��اري��ة ب��ف�����س��ل ب��ن��ي��ت��ن��ا ال��ت��ح��ت��ي��ة الم��ت��ط��ورة، 
تناف�سية  به على �سعيد  نتمتع  الذي  العالي  والم�ستوى 
الأعمال، والترويج لريادة الأعمال، وذلك كله من اأجل 
تعزيز مكانتنا كوجهة ا�ستثمارية قوية. وتتكامل هذه 
ومكانتنا  ال�ستراتيجي  الجغرافي  موقعنا  مع  المزايا 
من  مزيد  ا�ستقطاب  على  �سي�ساعدنا  مما  مالي،  كمركز 

ال�ستثمارات م�ستقبلًا.
لقت�ساد  اأخ��رى  نوعية  نقلة  2010م  عام  �سكل  كما 
المالية،  الأزم��ة  تداعيات  من  التعافي  اتج��اه  في  الدولة 
جيداً،  نمواً  القت�سادية  القطاعات  معظم  حققت  حيث 
من  مهمة  قفزة  التحويلية  ال�سناعات  قطاع  حقق  فقد 
اإلى  ال��دول��ة  في  ال�سناعية  المن�ساآت  ع��دد  زي���ادة  حيث 
عامل،  األ��ف   382 من  اأك��ر  ا�ستوعبت  من�ساأة،   4960
كما  دره��م.  مليار   115 فاق  م�ستثمر  براأ�سمال  وتعمل 
حقق هذا القطاع قفزة نوعية من حيث اأنتاج �سل�سلة من 
جزء  �سد  في  �ساهمت  التي  والو�سيطة  النهائية  ال�سلع 
من الطلب المحلي، كما اأن العديد منها اأخذت طريقها اإلى 
العالمية بف�سل تجاوب نوعيتها وموا�سفاتها  الأ�سواق 

مع متطلبات ال�سوق العالمية واحتياجاته. 
�سدوره  المنتظر  الجديد  ال�سركات  قانون  يتيح  ٭ 
ن�سب تملك للم�ستثمرين الأجانب بن�سبة قد ت�سل الي 
مئة في المئة، متى يتوقع �سدور القانون؟ وهل ن�سب 
هي  ما  القطاعات؟  كل  في  مت�ساوية  للأجانب  التملك 

القطاعات المتاح فيها التملك بن�سبة كاملة؟
ال�سركات  قانون  م�سروع  اإعداد  من  ال��وزارة  انتهت 
اإلى الح��ك��وم��ة  رف��ع��ه  ح��ي��ث تم  الم��ا���س��ي،  ي��ون��ي��و  في 
التحادية، ومتوقع �سدوره في العام الجاري حيث اأن  
ب�سورة  لإق��راره  القانون  به  يمر  زمنياً  ت�سل�سلًا  هناك 
اإلى  ال���وزارة  من  خ��رج  القانون  م�سروع  واأن  نهائية، 

اللجان الوزارية والت�سريعية المخت�سة.
٭ بالن�سبة لقانون ال�ستثمار الأجنبي.. متى يتوقع 

�سدوره؟ وما اأبرز ملمحه؟
الإطار  تهيئة  في  الأجنبي  ال�ستثمار  قانون  ي�ساهم 
ويحفزه  الأجنبي  بال�ستثمار  ي�سمح  الذي  الت�سريعي 
ي�سهم  كما  اللازمة  وال�سمانات  المتيازات  له  ويوفر 
بالوقت ذاته باإزالة جانب كبير من المعوقات التنظيمية 
المتر�سخة  الحكومية  القناعة  يعك�س  بحيث  والإداري��ة 
بفتح المجال اأمام ال�ستثمار الأجنبي كما اأن ال�ستفادة 

رغم ارتفاع أسعار 
المواد الغذائية 
إلا أن  التضخم 
سيكون تحت 
السيطرة ومن 
المتوقع أن يبلغ
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الق�سوى من راأ�س المال الأجنبي ي�ستدعي تحديداً اأكر 
ا�ستثمار  المطلوب  القت�سادية  والأن�سطة  للمجالت 
راأ�س المال الأجنبي فيها وال�سيا�سات والحوافز المرافقة 

لكل نوع من اأنواع ال�ستثمار الأجنبي المطلوب. 
مع  ال��ق��ان��ون  م�����س��روع  بمناق�سة  ال����وزارة  وق��ام��ت 
اإلى مجل�س  الجهات المحلية ذات العلاقة ومن ثم رفعه 
الوزراء للموافقة عليه ومتابعة الإجراءات الد�ستورية 

اللازمة لإقراره. 
ال�سناعة في  قطاع  لم�ساهمة  تقديراتكم  هي  ما  ٭  

الناتج الجمالي المحلي للدولة خلل العام الحالي؟
اإن الوزارة تحر�س من خلال خطتها الإ�ستراتيجية 
على زيادة م�ساهمة قطاع ال�سناعة في الناتج الإجمالي 
الخم�سة  الأع��وام  غ�سون  في  بالمئة   25 بن�سبة  المحلي 
المقبلة، بدلً من 16 بالمئة حالياً، وذلك من خلال تعزيز 
فر�س القطاع ال�سناعي في الداخل، وترويج الإمارات 
خارجياً كبيئة ا�ستثمارية جاذبة، ل�سيما في ظل البنية 

التحتية القوية التي تتمتع بها.
ت��ه��دي��داً  ت�����س��ك��ل  اإن الح��م��ائ��ي��ة  ال��ب��ع�����ض  ي��ق��ول  ٭ 
العالمي، ماهي وجهة نظر معاليكم في هذا  للقت�ساد 
ال�سدد؟ وكيف يمكن دعم ال�سناعات المحلية في هذا 

المجال؟
اأكر  من  الم���ارات  دول��ة  اقت�ساد  اأن  الم��ع��روف  من 
اتباع  يمكن  ول  ال��ع��الم  على  المفتوحة  الق��ت�����س��ادات 
الدولة  بع�س  تتبعه  ال��ذي  بال�سكل  الحمائية  مفهوم 
وتجنب  الق��ت�����س��ادي��ة  خ�سو�سيتها  على  للمحافظة 
التعر�س الى المتغيرات القت�سادية العالمية، ولكن دولة 
�سيا�سة  تعزيز  على  حر�سها  الى  بال�سافة  الم���ارات 
خ�سو�سيتها  على  تحافظ  ولكنها  القت�سادي  النفتاح 
القت�سادية وتتبع الحمائية في اإطار يحمي �سناعاتنا 
المحلية واقت�سادنا الوطني ب�سورة تن�سجم مع �سيا�سة 

النفتاح.  
٭  يعاني العالم من موجة ارتفاع في اأ�سعار المواد 
وتغيرات  الطبيعة  ال��ك��وارث  ظل  في  خا�سة  الغذائية 
القطاع  لل�ستثمار في  الم��ارات  دولة  وتتجه  المناخ، 
اأبرز خططكم في  ما  الغذائي،  اأمنها  لتعزيز  الزراعي 

هذا الإطار محليا وخارجيا؟
لتعزيز  وا�سحة  ا�ستراتجية  الم��ارات  دول��ة  تبنت 
ا�ستراتيجي  مخ��زون  توفير  تت�سمن  الغذائي،  الأم��ن 
الغذائية  ال�سلع  من  البلاد  احتياجات  لتغطية  يكفي 
الحكومية  ال�ستثمارات  بع�س  وتوجيه  الرئي�سية 
ال�����س��ودان  مثل  ال��ب��ل��دان  م��ن  ع��دد  ال��زراع��ة في  لقطاع 
واأم��يرك��ا  وا�ستراليا  وباك�ستان  وم�سر  واأذرب��ي��ج��ان 
الغذائية  الم����واد  ت��وف��ير  ب��ه��دف  اأخ����رى  ودول  وك��ن��دا 

والمحافظة على ا�ستقرار ال�سوق.
ال�سلع  م��ن  احتياطي  مخ���زون  ت��وف��ير  اأن  �سك  ول 
ال�ستراتيجية والتي ت�سمل  الأرز والطحين والزيوت 
تامين  اإط��ار  في  ياأتي  وال��دواج��ن،  واللحوم  وال�سكر 

الح��ت��ي��اج��ات الأ���س��ا���س��ي��ة ل��ل�����س��ك��ان وخ��ل��ق ن���وع من 
ال�ستقرار في اأ�سعار هذه ال�سلع في اأ�سواق الدولة.

٭ رغ����م الج���ه���ود الم��ل��م��و���س��ة ل������وزارة الق��ت�����س��اد 
ال�سلع  اأ���س��ع��ار  الرت���ف���اع���ات في  ل��ل��ج��م  وم�����س��اع��ي��ك��م 
واأن�سطة التوعية ومتابعة الأ�سواق التي تنفذها دائرة 
في  الأ�سعار  اأن  يقول  البع�ض  فاإن  الم�ستهلك،  حماية 
على  لل�سيطرة  خططكم  ه��ي  م��ا  تت�ساعد،  الم���ارات 

ارتفاع ال�سعار؟ 
ب�سورة  القت�ساد  بوزارة  ممثلة  الحكومة  تحر�س 
ال�سلبية  ال��ت��اأث��يرات  م��ن  الم�ستهلك  حماية  على  دائ��م��ة 
لرتفاع الأ�سعار في الأ�سواق العالمية، خا�سة في �سوء 
عامي  خلال  العالمية  الأ�سواق  في  الأ�سعار   ارتفاعات 
ونمو  ال��ع��الم��ي  القت�ساد  تح�سن  م��ع  و2011   2010

معدلت ال�ستهلاك ب�سكل كبير مرة اأخرى.
الإن��ذار  م�سروع  ال��وزارة  اأطلقت  الط��ار،  هذا  وفي 
التنبوؤ  على  قادرة  معايير  اإع��داده وفق  الذي تم  المبكر 
المتوقعة  والأزم����ات  ال��غ��ذائ��ي��ة  ال�سلع  في  ي��ح��دث  بم��ا 
وي�ساهم في تعزيز التوازن في الأ�سواق وتم المبا�سرة 
المر�سومة  للم�سروع وفق الخطة  التنفيذية  بالخطوات 
المرحلة  م��ن  الن��ت��ه��اء  وتم  الق��ت�����س��اد  وزارة  قبل  م��ن 
الخطط  جميع  تغطية  تم  حيث  للم�سروع  التعريفية 
والبرامج الخا�سة بالم�سروع ومعرفة الآلية التي يعمل 
بها مع الخذ بعين العتبار الخطط الم�ستقبلية لتو�سع 

الم�سروع وادخال خطط �سلع جديدة. 
كما تحر�س وزارة القت�ساد واللجنة العليا لحماية 
الم�ستهلك على توفير اآلية فعالة لتخفي�س ا�سعار ال�سلع 
الجمعيات  مع  التعاون  خلال  من  الدولة  في  الرئي�سية 

وذلك  ال��دول��ة،  في  الرئي�سية  البيع  ومنافذ  التعاونية 
وتحقيق  للم�ستهلكين  ال�سرائية  ال��ق��درة  دع��م  ب��ه��دف 

التوازن في اأ�سواق الدولة. 
وتعمل الوزارة من خلال ادارة حماية الم�ستهلك على 
المعنية  المحلية  الدوائر  مع  بالتن�سيق  الأ�سواق  مراقبة 
وتقوم بتلقي �سكاوي الم�ستهلكين حيث عالجت الدارة 
عدد  بلغ  حيث   2010 عام  خلال  ال�سكاوي  من  العديد 
تم  �سكوى   3518 ال��وزارة  الى  وردت  التي  ال�سكاوي 
الى  فقط  �سكاوي   10 احالة  وتم  منها   3496 معالجة 
�سكوى تم تحويلها الى   12 المنازعات و  ت�سوية  لجنة 

المحاكم المخت�سة. 
الغذائية  الم��واد  اأ�سعار  ارت��ف��اع  �سينعك�ض  هل  ٭  
على معدلت الت�سخم في الدولة؟ ما توقعاتكم لمعدلت 

الت�سخم خلل العام الجاري؟
فاإن  الغذائية،  الم��واد  اأ�سعار  ارتفاع  من  الرغم  على 
الت�سخم �سيكون تحت ال�سيطرة، ومن المتوقع اأن يبلغ 

الت�سخم بين واحد و1.5 في المئة.
٭ م���ا ت��وق��ع��ات��ك��م لم�����س��ت��ق��ب��ل الق��ت�����س��اد ال��وط��ن��ي، 

ومعدلت النمو التي يمكن توقعها للعام الحالي؟
للامارات  الجمالي  المحلي  الناتج  نمو  المتوقع  من 

بين 3 و3.5 في المئة خلال 2011.
النفط  ا�سعار  ارت��ف��اع  ا�ستمرار  تاأثير  م��دى  ما  ٭ 

على القت�ساد الوطني؟
ب�سورة  الرت��ف��اع  ه��ذا  ينعك�س  اأن  الطبيعي  م��ن 
الناتج  ونم��و  الوطني  القت�ساد  اأداء  على  اإيجابية 
المحلي الجمالي كون المارات من اأكبر الدول الم�سدرة 

للنفط.



ملف العدد

»اإعادة هيكلة النظام الرقابي للقطاع المالي«، و الذي نظمته هيئة الأوراق  اأبوظبي موؤخرا فعاليات ملتقى  عقدت في العا�سمة 
من  عدد  وبح�سور  الإدارة،  مجل�س  رئي�س  القت�ساد  وزير  المن�سوري  �سعيد  بن  �سلطان  المهند�س  معالي  برعاية  وال�سلع  المالية 
المجالت  ومختلف  المالية  بالأ�سواق  المتخ�س�سين  من  عدد  اإلى  بالإ�سافة  والم�سرفية  المالية  بالقطاعات  والمهتمين  المتخ�س�سين 

القت�سادية.
 ا�ستهل الموؤتمر فعالياته بكلمة افتتاحية األقاها �سعادة عبد الله الطريفي الرئي�س التنفيذي لهيئة الأوراق المالية وال�سلع، قال فيها 
الأوروبي  التحاد  في  دول  الرقابية  الجهات  �سعيد  على  المطروحة  النماذج  ا�ستعرا�س  بهدف  ياأتي  الموؤتمر  »اإن 
اإلقاء ال�سوء على المتغيرات العالمية فيما يخ�س الدور الرقابي  والوليات المتحدة«، م�سيراً اإلى اأن الهدف من 
اأكر فاعلية  في  مواجهة  الذي توؤديه الهيئات الرقابية هو تدعيم النظم المالية في دول العالم بما يجعلها 

الأزمة المالية العالمية التي حدثت عام 2008.
من  عدد  عن  ناجمة  الحالية  الرقابية  النظ��م  ف���ي  تح���دث  التي  التغ����يي����رات  اأن  واأ�س���اف 
والذين  الرقابية،  النظم  بع�س  حول  الخبراء  اأبداها  التي  الملاحظات  اأهمها  من  الأ�سباب، 

دعموا موقفهم بنتائج الأزمة الأخيرة.
كثب  ع��ن  وت��راق��ب  تنظر  المتحدة  العربية  الإم����ارات  دول��ة  »اأن  الطريفي:  واأك���د 
المتحدة  وال��ولي��ات  الرقابية  باأوروبا  الأن��ظ��م��ة  على  تج��ري  ال��ت��ي  التغييرات 
التغييرات  تلك  كانت  واإن  و�سلبياتها،  اإيجابياتها  وتدر�س  الأميركية، 

لزالت في مراحلها الأولى، لكنها جديرة بالدرا�سة والمتابعة«.
المنا�سب،  النموذج  لختيار  مبرراتها  دولة  لكل  اأن  اإلى  ونوه 
واأن الكثير من الدول ل تتبنى نموذجاً بعينه، ولكن تاأخذ منه ما 

يلائمها وقد ت�سيف له اأو تجري تعديلات عليه.
الإم��ارات  لدولة  الحالي  المالي  الرقابي  النموذج  اأن  واأو�سح 
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�لطريفي: �لإمار�ت تدر�س �إيجابيات و�سلبيات 
�لتغيير�ت على �لأنظمة �لرقابية  باأوروبا و�أمريكا



ل�سنا  ولكننا  واإيجابياته،  فعالياته   اأظهر 
ب��ع��ي��دي��ن ع��م��ا ي��ج��ري في ال���ع���الم، لأن��ن��ا 
ثم  ومن  الأخ��رى  ال��دول  بتجارب  ن�ستعين 
فاإننا نهتم بدرا�سة التحولت الجارية على 
اأنظمة الدول التي ا�ستفدنا من تجاربها في 

اأنظمتنا وت�سريعاتنا. اإعداد 
وتاأتي اأعمال ملتقى "اإعادة هيكلة النظام 
الرقابي  والمالي" لت�سليط ال�سوء عن كثب 
في  ج��رت  التي  التغييرات  تفا�سيل  على 
الآونة الأخيرة من حيث خلفيتها ونتائجها 
في  المتحدثون  ا�ستعر�س  حيث  المرجوة، 
الموؤتمر التغييرات التي حدثت في عدد من 
حيث  من  العالم،  في  الرائدة  المالية  النظم 
جديرة  كانت  اإذا  وما  واأهميتها،  طبيعتها، 
بتحليل نتائجها وال�ستفادة منها في دولة 
ع��ام.  ب�سكل  الخليج  ومنطقة  الإم����ارات، 
وقائعه  بتقديم  قام  الذي  الموؤتمر  وت�سمن 
مدير  البحوث  م�ست�سار  الزعابي  د.عبيد 

اإدارة التطوير والدرا�سات 3 جل�سات . 
وتناول الموؤتمر في جل�سته الأولى اآخر 
خا�سة  وب�سفة  المالية،  الأ�سواق  تطورات 
المقترحة.  الرقابية  النظم  هيكلة  اإع���ادة 
التغييرات  الثانية  الجل�سة  وا�ستعر�ست  
ال��رق��اب��ي��ة  م��ن م��ن��ظ��ور ق��ان��وني وت��ن��اول 
وناق�ست  الخ��ل��ي��ج.  دول  ع��ل��ى  ت��اث��يرات��ه��ا 
الج��ل�����س��ة ال��ث��ال��ث��ة الج���وان���ب ال��ق��ان��ون��ي��ة 
المتعلقة بالنظام المالي الرقابي والإ�سرافي 
القيام  في  الرقابية  الهيئات  نجاح  وم��دى 

بدورها الرقابي.

النـمـوذج الـرقابـي 
المالي الحالي لدولة 

الإمارات أظهر  فعالياته  
وإيجابياته.. ونهتـم 

بدراسة التحولات الجارية 
علـى أنظـمة الـدول
 التـي استفـدنا مـن 
تجاربـها  في إعـداد 
أنظمتنا وتشريعاتنا
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د.عبيد الزعابي



معالم جديدة لنظم رقابية للأسواق المالية

»�إعادة هيكلة �لنظم �لرقابية فـي �لقـــطـــاع �لمـــالــي«
 قانون دود- فرانك

رقابي  نظام  اأم   .. الرقابة  ثنائية  ورقته  مقدمة  فى 
بول  ال�سيد   األقى  فرانك،  دود-  قانون  ؟  �سامل  تقليدي 
ماكو الذي يعمل في �سركة فين�سون اند الكينز  ال�سوء 
ال�ساعدة  الأجنبية  المالية  الأ���س��واق  بع�س  ظهور  على 
وقدرتها على تقديم بديل من خلال اأنظمة رقابية حديثة 
نحو  البارزة  العلامات  من  يعد  مما  عالية،  كفاءة  وذات 
ب�سفة  المالية  الخدمات  �سناعة  هيكلة  واإع���ادة  ا�سلاح 
الرقابي  وهيكلها  الأمريكية  المتحدة  وللوليات  عامة،  
اأي�سا، ثم تناول بعد ذلك التطورات الت�سريعية والقوانين 

فى �سل�سلة الجراءات ال�سلاحية للنظام الرقابي . 
 Dodd-Frank –فرانك   دود  ق��ان��ون  اأن  واأ���س��اف 
ج���اء بم��ث��اب��ة خ��ط��وة ا���س��لاح��ي��ة ل�����س��وق الم���ال وحماية 
ا�ستجابة  نف�سه،  الوقت  في  يعد،  وال��ذى  الم�ستثمرين، 
اإبان  العالمية  المالية  للاأزمة  الت�سريعية ورد فعل  ال�سلطة 
الرئي�س  قبل  من  توقيعه  القانون تم  اأن  ، ومع  اندلعها 
الأمر  اأن  اإل   ،2010/7/21 في  اأوباما  باراك  الأمريكي 
باأكر من  قاعدة عمل والقيام  اإ�سدار نحو 250  يتطلب 
الرقابية  الهيئات  م��ن  مجموعة  جانب  م��ن  درا���س��ة   65
التحادية، وذلك قبل ا�ستكمال التغييرات التي ا�ستحدثها 
حيز  وو�سعها   Dodd-Frank فرانك   – دود  قانون 

التنفيذ.
واأ�سار بول ماكو اإلى تقرير )Paulson -بول�سون(، 
الرقابية  للنظم  العري�سة  الخطوط   « بعنوان  ال�سادر 

الحديثة » وزارة الخزانة الأمريكية – مار�س 2008. 
وقال ماكو  » لقد تبواأت الوليات المتحدة الأمريكية 
عديدة،  اأحقاب  مدى  على  المال  لأ�سواق  ال�سدارة  مكان 
ال�سعف  م��واط��ن  ع��ل��ى  تتغلب  اأن  خ��لال��ه��ا  ا�ستطاعت 
وقتنا  حتى  القيادة  لها  �سمن  بما  الرقابي  نظامها  في 
المال  اأ�سواق  من  كثير  و�سل  اأن  وبعد  اأنه  اإل  الحا�سر، 
من  مكنتها  والتقدم،  الن�سج  من  درجات  اإلى  الخارجية 
وتطويرا  تج��دي��دا  تمثل  بديلة،  ونظما  ح��ل��ول  ت��ق��ديم 
المالية  الخدمات  مجال  في  والرقابية  ال�سرافية  للنظم 
ب��درج��ة اأك���ر ك��ف��اءة واق���ت���دار. ف��ق��د األ��ق��ت ه���ذه النظم 
البديلة ب�سغوط وتحديات على النظم الرقابية الحالية 
اأن  مج��دي��ا  يعد  ولم  الأم��ري��ك��ي��ة،  المتحدة  ال��ولي��ات  في 
تتذرع الوليات المتحدة بالتم�سك بما كان لها من مكانة 
تاريخية، اأو اأن تحتفظ بمكان ال�سدارة للاأ�سواق المالية 

العالمية كما كانت من قبل «.
المجال  هذا  في  ال�سابقة  الأمريكية  للقوانين  واأ�سار   

The de-regulatory Gramm-Leach- ومنها: 
 Commodities Futures–  1999  Bliley Act of
من  كل  اأن  يذكر   .  2000  Modernization Act of
Gramm-Leach- بيلي   – ل��ي��ك   – )ج����رام  ق��ان��ون 

النظم  �سرامة  بتخفيف  ات�سم  قد   1999 لعام   )Bliley
الرقابية والإ�سرافية ، كما اأ�سار اأي�سا اإلى  قانون تحديث 

وتطوير العقود الآجلة لعام 2000. 
لتقرير  ماكو   تعر�س  فقد  العالمي،  الم�ستوى  على  اأما 
Paulson الذي �سدر في مار�س 2008، والذي اأ�سار 
اإلى تحول بريطانيا اإلى نظام  رقابي ثلاثي يتكون من 
 )Bank of England BOE(المركزي الم�سرف  من  كل 
المالية    للخدمات  الرقابية  والهيئة  الخ��زان��ة  ووزارة 

.)Financial Services Authority FSA(
لنظام  اأ�ستراليا وهولندا  من  كل  تبني   كذلك  وا�سرد 
ثنائية    )Twin peaks الثنائي  وال���س��راف  ال��رق��اب��ة 
الرقابي  ال���دور  تحديد  خ��لال  م��ن  وال���س��راف،  الرقابة 
المطلوب،   للهدف  تبعا  ال���س��راف  بها  الم��ن��وط  والج��ه��ة 
الرقابة  تحقيق  اأج��ل  من  ال���س��راف  جهة  تتولى  بحيث 
الحترازية ونظم الحر�س والعناية وجهة رقابية اأخرى 
للاأ�سراف على  ممار�سات ال�سلوك والن�ساط فى الأ�سواق 

ب�سفة عامة.
 ،Dodd-Frank Paulson و  ثم تحدث عن قانوني 
 : وهي  الأج��ل،  طويلة  الثلاثة  الأه��داف  ت�سمنا  اللذين 
ا�ستقرار  جوانب  كافة  لح�سر  الأ�سواق  ا�ستقرار  قواعد 
الحقيقي،  القت�ساد  على  ت��وؤث��ر  التي  المالية  الأ���س��واق 
تنظيم  ق�سايا  لح�سر  الح���ترازي���ة  ال��رق��اب��ة  وق��واع��د 
وق��واع��د  الح��ك��وم��ي��ة،  ال�سمانات  خ��لال  م��ن  الأ����س���واق 
الم�ستهلك(  حماية  بلوائح  تتعلق  )التي  العمل  ممار�سة 

لو�سع معايير لممار�سة العمل.
بنك الحتياط  يتم من خلال  تنفيذها   اأن  اإلى  واأ�سار 
ال�سوق،  ل�ستقرار  كمنظم  الم��رك��زي(  )البنك  الفيدرالي 
المنوط  الحترازية  للرقابة  الجديدة  الهيئة  خلال  ومن 

بها دور مراقبة النقد والإ�سراف على المدخرات.
بقواعد  المخت�سة  الهيئة  خ��لال  م��ن  اأي�����س��ا  يتم  كما 
هيئة  وظائف  وتت�سمن  ال�سوق  و�سلوكيات  الممار�سة 
SEC وكذلك مفو�سية تداول  الأوراق المالية والأ�سواق 
المتحدة  ب��ال��ولي��ات   CFTC الم�ستقبلية  ال�سلع  ع��ق��ود 
ل�سمان  التح��ادي��ة  الموؤ�س�سة  اإلى  اإ���س��اف��ة  الأم��ري��ك��ي��ة، 
الرقابة   وهيئة   ،)FDIC ب�  �سابقاً  )المعروفة  الئتمان 
Paulson �سدر  تقرير  اأن  اإل  الموؤ�س�سي،   التمويل  على 
 Bear Stearns بنك  انهيار  واأعقبه   2008 مار�س  في 

  بول ماكو

ملف العدد

قانون دود –فرانك 
Dodd-Frank جـاء 

بمثابة خطوة اصلاحية 
لسوق المال وحماية 
المستثمرين، والذى 

يعد، في الوقت نفسه، 
استجابــة السلطة 
التشريعية ورد فعل 

للأزمــة المالية 
العالمية إبان اندلاعها
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واإنما  به  يعمل  فلم  لذا  العالمية،  المالية  الأزم��ة  وب��وادر 
 The Dodd-Frank Wall كليا بقانون  ا�ستبداله  تم 
 Street Reform and Consumer Protection
لإ�سلاح  ف��ران��ك   – دود  ق��ان��ون   Act Dodd-Frank

اأ�سواق المال وحماية الم�ستثمرين. 
وقال اإن قانون Dodd-Frank  يعتبر اأكبر مراجعة 
لت�سريعات الأ�سواق المالية منذ الثلاثينات، م�سيرا اإلى 
ال�سوق،  ل�ستقرار  المنظم  هو   Fed المركزي  البنك  اأن 
 Twin الثنائية  الرقابة  نظام  �سوب  يتحرك  لم  اأنه  اإل 
كما  للاأ�سواق  الرقابي  الهيكل  بتنظيم  قام  اأو   ،peaks

توقع البع�س في بدايات عام 2009.
واأ�ساف اأن القانون لم يقدم اإعادة هيكلة لموؤ�س�ستي 
يتناول  لم  كما  الحكوميتين،  م��اك  وف��ري��دي  م��اي  ف��اني 

تو�سع قائمة بالق�سايا والأمور المتعلقة بالأزمة المالية.
ال�سلطات  زي��ادة   في  تو�سع  القانون  اأن  اإلى  واأ�سار 
من  والح��د  الحالية،  للهيئات  الرقابية  وال�سلاحيات 
الهيئة  وا����س���راف  رق��اب��ة  ن��ظ��ام  و���س��لاح��ي��ات  �سلطات 
جديد  مجل�س  واإيجاد  اإن�ساء  اإلى  بالإ�سافة  ال��واح��دة، 
ومحتويات  مكونات  اأه��م  وح��ول  الرقابية.  للهيئات 
 10 ان��ه��ا  ق���ال   ،Dodd-Frank ف��ران��ك  دود-  ق��ان��ون 
على  للرقابة  مجل�س  ان�ساء  وه��ي،  رئي�سية  مكونات 
الممنوحة  ال�سلاحيات  فى  التو�سع  الم��الي،  ال�ستقرار 
النظامية  الت�سييل  هيئة  التح����ادي،  الح��ت��ي��اط  لبنك 
 ،FDIC التح��ادي��ة  الي��داع��ات  تاأمين  لهيئة  والتو�سع 
 »Volker Rule تفعيل قاعدة الحظر المعروفة ب� »فولكر
ال��ت��ي تح��ظ��ر ع��ل��ى الج���ه���ات ال��ب��ن��ك��ي��ة م���ن ال���ت���داولت 

تملك  وكذلك  التحوط،  ملكيات  اأو  العقارات  وتج��ارة 
�سناديق الأ�سهم الخا�سة. 

ومن اهم مكوناته اي�سا تو�سيع دائرة الملاءة المالية 
المعمول بها فى البنوك لتمتد اأي�سا لت�سمل ال�سركات غير 
المالية،  والم�ستقات  العاملة فى مجال الخدمات  البنكية 
�سلطات  فى  التو�سع  وتم  المق�سورة.  خ��ارج  المتداولة 
هيئة  فى  بها  المعمول  الم�ستثمرين  حماية  و�سلاحيات 
اإلى التو�سع فى النظم الرقابية  الأوراق المالية، ا�سافة 
الئ��ت��م��اني،  التقييم  ل�����س��رك��ات  المنظمة  وال���س��راف��ي��ة 
ت�سجيل  ي�سمن  بم��ا  التحوط  �سناديق  عمل  وتنظيم 
ب�سجلات عن  الح��ت��ف��اظ  ال��ت��ح��وط،  ���س��ن��ادي��ق  م����دراء 
التداول ، اعتماد نظام التقارير، وكذلك اأعمال الفح�س 

والتفتي�س.
المالية  الح��م��اي��ة  مكتب  ان�����س��اء  اأي�����س��ا  يت�سمن  كما 

للم�ستثمرين، ومكتب التاأمين التحادي .
وتطرق المحا�سر اإلى ان�ساء مجل�س رقابة ال�ستقرار 
المالي، اأغرا�س واأهداف المجل�س، م�سيرا اإلى اأن قانون 
باإن�ساء  تتعلق  عنا�سر  ع��دة  ت�سمن   Dodd-Frank
في  ي�سم  ال���ذي  الم���الي  ل��لا���س��ت��ق��رار  ال��رق��اب��ي  المجل�س 
في  الرقابية  الجهات  كافة  ممثلي  اأو  روؤ�ساء  ع�سويته 

القطاع.   
 وا�ستعرا�س المحا�سر العتبارات الواجب مراعاتها 
النظم  هيكلة  اإع���ادة  م��ن  وال��ه��دف  الخليج  منطقة  في 
الرقابية وهي اأن القانون يجب مراجعته في �سياق كل 
من التطورات التاريخية ولوائح ال�سوق المالي والثقافة 
الأنظمة  ت�سميم  عند  الح�سبان،  في  اأخ���ذاً  ال�سيا�سية 

الرقابية والأدوار الإ�سرافية، الظروف الحالية للاأ�سواق 
والنمو الم�ستقبلي في الدولة والمنطقة المحيطة، واأنه قد 
يكون النظام Twin peaks  الرقابة وال�سراف الثنائي 
يجب   كما  ب��ع��د،  فيما  جهتين  م��ن  اأك���ر  يت�سمن  ربم��ا 
الرقابية  الج��ه��ات  وم��ه��ام  اأدوار  في  التعار�س  تجنب 

والتنظيمية.
ي��وؤدي لحدوث  رقابية  ع��دة جهات  اإن وج��ود  وق��ال 
تداخل بينها قد ي�سبب حدوث ثغرات ت�سريعية وهو ما 
من  للمتربحين  وت�سمح  الرقابة،  من  للاإفلات  يوؤدي  قد 
مثل هذة الثغرات، توافر ال�سلطات الكافية وكافة اأنواع 
الموارد لتحقيق اأف�سل النتائج للجهات الرقابية، تحقيق 
الت�ساق ما بين الت�سريعات المتعار�سة بما �سيكون هاماً 
في اإعادة هيكلة النظام الرقابي، كما اأ�سار اإلى اأنه يجب 
األ ينظر لهيكلة النظام المالي على اأنه النهاية، بل يمكن 
تطويره  يمكن  حتى  الأمثل  النظام  اأن��ه  على  له  النظر 
اأف�سل  تحقق  الرقابية  الهيئات  اأن  واأ�ساف  وتعديله. 
معدلت الأداء الم�ستهدفة من دورها ال�سرافي والرقابي 
وال�سلطات بما يمكنها  ال�سلاحيات  لديها  تتوفر  عندما 
من القيام باأعمال: التفتي�س، والنفاذ للقوانين والنظم، 
و�سريان النظم على الأفراد ، والقيام بالدور التدريبي 
اإلى  ب��الإ���س��اف��ة  ال��ت��م��وي��ل،  ومخ�س�سات  والتثقيفي، 
دورها ور�سالتها  اأداء  من  التي تمكنها  الأخرى  الموارد 
والموائمة  التناغم  تحقيق  يجب  اأنه  واأو�سح  الرقابية. 
النظام  في  المت�ساربة،  وت��ل��ك  المتعلقة  ال��ق��وان��ين  ب��ين 
اآليات  من  واآلية  ك�سمانة  اأمكن،  كلما  العام  الت�سريعي 

دعم ال�سلاحات الرقابية . 

ملتقى إعادة هيكلة النظام الرقابي للقطاع الماليملتقى إعادة هيكلة النظام الرقابي للقطاع المالي



ل�سلطة  التنفيذي  الرئي�س  كو�ستر  ب��ول  ال�سيد  ق��ال   
دبي للخدمات المالية اإن قطاع الخدمات المالية في هولندا 

يعتبر من اأهم القطاعات في اقت�سادها الوطني.
ي�سيطر  بهولندا  المالية  الخدمات  قطاع  اأن  واأ�ساف 
عليه موؤ�س�سات نظامية بالغة الأهمية، تعمل  في اأ�سواق 
مختلفة حيث تجلب فوائد كبيرة للبلد مثلما تجلب اإليه 
قدراً من المخاطر، م�سيراً اإلى اأن التعامل مع تلك المخاطر 
يحتاج اإلى وجود هيكل نظامي يتمتع بقدرة عالية من 

الرقابة ال�ساملة والإ�سراف على القطاع المالي للدولة.
اأوروب����ا،   الخ��دم��ات في  ن��ظ��ام  اإلى  وت��ط��رق كو�ستر 
ولجنة اإجراءات لمفال���و�سي. وفي عر�س���ه الموج��ز ع�ن

 

كانت  اإن  هولندا  قال   المالي،  الرقابي  هولندا ونظامها 
قبيل عام 2002 تتبنى النموذج القطاعي.

المتعلقة  الق�سايا  اأن  الفترة  تلك  خلال  "ات�سح  وقال 
المتعلقة  النقا�سات  في  ال�سائدة  هي  المعنية  بالقطاعات 
الإجماع  اإلى  الو�سول  اإلى  اأدى  مما  ال�سيا�سات،  بر�سم 
اإ�سلاح  اإلى  ما�سة  حاجة  في  الرقابي  الهيكل  اأن  على 

جذري«.
واأ�سار اإلى اأن الإ�سلاح الرقابي اأدى اإلى الف�سل بين 
م�سوؤوليات الرقابة الحترازية وم�سوؤوليات الرقابة على 
ممار�سة الأعمال. وقد تم اتخاذ القرار باإحالة م�سوؤولية 
الرقابة الحترازية اإلى البنك المركزي الهولندي  ليقوم 
بينما  بالبلد،  المالية  الموؤ�س�سات  جميع  على  بالإ�سراف 
اإلى  الأعمال  ممار�سة  على   الرقابة  م�سوؤولية  اإحالة  تم 
تم  التي  المالية  الأوراق  هيئة  وه��ي  ج��دي��دة  موؤ�س�سة 
الأ���س��واق  في  التعاملات  بمراقبة  وتكليفها  تاأ�سي�سها 

وحماية الم�ستثمرين.
 واأ�ساف اأنه بناءً على ما �سبق تم دمج الهيئة الرقابية 
اآن��ذاك في الهيئة الجديدة، بينما تم دمج معظم  القائمة 
الموؤ�س�سات الرقابية للتاأمين والمعا�سات مع البنك المركزي 

الهولندي في عام 2004.
وقال رغم اأن القت�ساد الهولندي  واجهته �سعوبات 
ي�سمد  اأن  ا�ستطاع  اأنه  اإل  الما�سيتين،  ال�سنتين  عدة في 
بدول  مقارنة  العالمية  المالية  الأزم��ة  اأم��ام  اأف�سل  ب�سكل 

اأوروبية اأخرى.
واأ�سار اإلى اأن �سندوق النقد الدولي  رحب في تقرير 
الرقابة  هيئات  اتخذتها  التي  ب��الإج��راءات  موؤخراً  له 
الإ�سرافية،  ممار�ساتها  لتعزيز  الهولندية  المالية 
اإط��ار  بتنفيذ  ال�سندوق  واأو���س��ى  بل 
البنك  عمل  بتن�سيق  يقوم  عمل 
وهيئة  ال��ه��ول��ن��دي  الم���رك���زي 
الهولندية،  المالية  الأوراق 
لت�سهيل  الم��ال��ي��ة  وال�����وزارة 
حالة  في  ال���ق���رارات  ات��خ��اذ 
ن�������س���وب اأزم��������ة مم���اث���ل���ة في 

الم�ستقبل.
اأي�سا عر�ساً  وق��دم  كو�ستر 
م�����وج�����زاً ل���ن���م���وذج ال���رق���اب���ة 
الم������زدوج������ة ال����ت����ي ت��ت��ب��ن��اه��ا 
من  عقد  من  اأك��ر  منذ  اأ�ستراليا 
هيئتان  ي��وج��د  ح��ي��ث  ال���زم���ن، 
هيئة  ه���ي:  الأولى  رئي�سيتان: 
الأ�سترالية،  الح����ترازي  التنظيم 

الم�سوؤولة عن الرقابة الحترازية على م�ستوى وهي 
ال�سركات. 

وال�ستثمار  المالية  الأوراق  هيئة  هي  والثانية 

ناحية  م��ن  ال�سوق  عمل  ممار�سة  ع��ن  الم�سوؤولة  وه��ي 
لل�سركات،  العامة  القوانين  ومعايير  المالية  الخ��دم��ات 
الم�سوؤولية  الأ���س��ترالي  الم��رك��زي  البنك  يتحمل  بينما 

المتعلقة بال�سوؤون الحترازية الكبرى.
الرقابي  ونموذجها  الأ���س��ترالي  القت�ساد  اإن  وق��ال   
يعتبران من اأف�سل النماذج التي اأثبتت �سمودها خلال 

الأزمة المالية العالمية.
في  الم��زدوج��ة  الرقابة  نم��وذج  تجربة  »اأن  وا���س��اف 
التجربة  عن  ما  نوعاً  اختلفت  الأزم���ة  خ��لال  اأ�ستراليا 
قدمت  قد  الأزم��ة  اأن  للا�ستنتاج  دفعني  مما  الهولندية، 
حجة مزدوجة ل�سالح نموذج الرقابة المزدوجة و�سدها 

في اآن واحد«.
وقدم كو�ستر عر�ساً لعدد من النظمة  منها النموذج 
القطاعي، الذي يتم فيه مراقبة الموؤ�س�سات وفقا للقطاعات 
التي تنتمي اإليها، مما تطلب من هيئة الرقابة اأن تزخر 

بعدد كبير من الخبراء الفنيين. 
كو�ستر  ق��ال  )الم���وح���د(،  المتكامل  ال��ن��م��وذج  وح���ول 
بثغرات  يتعلق  فيما  الأخ���يرة  الآون���ة  في  التجارب  اإن 
رقابية وعملية الموازنة، اأدت فيما يبدو اإلى دعم الحركة 
الم�ستمرة نحو النظام المتكامل، اإما على اأ�سا�س التكامل 
الحكومة  اأن  واأ����س���اف  الم���زدوج���ة.  ال��رق��اب��ة  اأو  ال��ت��ام 
البلجيكية قررت التحرك نحو نموذج الرقابة المزدوجة، 
وذلك بدمجها جانب الرقابة الحترازية لموؤ�س�ساتها المالية 
في البنك المركزي، على عك�س الحكومة اليرلندية التي 
قامت  بينما  وموحدة،  متكاملة  رقابية  موؤ�س�سة  �سكلت 
فرن�سا موؤخراً بتاأ�سي�س هيئة رقابية احترازية مرتبطة 
بالبنك المركزي لتكون الهيئة الرقابية الوحيدة الم�سوؤولة 
الخ��دم��ات  ول��ق��ط��اع��ات  للبنوك،  الرخ�سة  اإ���س��دار  ع��ن 
ال�ستثمارية والتاأمينية، م�سيراً اإلى اأن هذه التطورات 

يبدو اأنها ناجمة عن الأزمة المالية العالمية.
مثالي،  رق��اب��ي  لنظام  وج���ود  ل  اإن���ه  كو�ستر  وق���ال   
مركزياً  دوراً  يلعب  �سيظل  الم��رك��زي  البنك  اأن  م�سيفاً 
البنك  اإن  القول  يرجح  المذكورة مما  النماذج  في جميع 
المركزي هو الجهة الرقابية المتكامل، رغم وجود مخاوف 
اإذا كان ممكناً لموؤ�س�سة واحدة  في بع�س الأو�ساط عما 
اأن تقوم باإدارة نظام متكامل ي�سمل الموؤ�س�سات الكبرى 
في  المالية  ال�سيا�سات  واإدارة  واح��د،  اآن  في  وال�سغرى 

نف�س الوقت.
اأن  يقين  على  بالقول:"اإنني  عر�سه  كو�ستر  واختتم 
باأف�سلية   نوؤمن  يجعلنا  دليلًا  لنا  تقدم  لم  المالية  الأزم��ة 
ا�ستنتج  فقد  هولندا  ح��ال��ة  ففي  م��ع��ين.  نظامي  هيكل 
اأن  م��وؤخ��راً  اأ���س��دره  تقرير  في  ال���دولي  النقد  �سندوق 
اأن  اأعتقد  لكنني  لهولندا.  الأف�سل  الرقابة المزدوجة هو 
النموذج الأف�سل لأي بلد يعتمد على عدة عوامل، ت�سمل 
ن�ساط  وم��دى  البلد  لذلك  الم��الي  القطاع  وطبيعة  حجم 
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المركز  العمليات،  رئي�س  تيلور  ت�سارلز  ال�سيد  ق��دم 
الدولي للاأنظمة المالية ورقة عمل بعنوان:" اإعادة هيكلة 

الدور الرقابي في القطاع المالي، تجربة المملكة المتحدة .
التي  الرقابية  ال���دورة  بمراحل  عر�سه  تيلور  وب���داأ 
حددها بالأربع، حيث قال اإن المرحلة الأولى هي مرحلة 
»الخطة  ظهور  ثم  ال�ستقرار،  وتحقيق  المخاطر  اإدارة 
قبل  من  ال��دولي  بالتعاون  الثانية  المرحلة  في  الكبرى« 
اأدى  مما  المالي،  ال�ستقرار  ومجل�س  الع�سرين  مجموعة 

اإلى بداية ا�ستقرار اقت�ساد بع�س دول العالم.
اأما المرحلة الثالثة، فقد �سهدت ظهور عدد من المقترحات 
العالم  الت�سريعية المف�سلة، كما بداأت بع�س اقت�ساديات 
في التعافي من الأزمة المالية العالمية، ثم جاءت المرحلة 
الت�سريعية  الم��ق��ترح��ات  تج��رب��ة  فيها  تم  ال��ت��ي  ال��راب��ع��ة 
المف�سلة، وزاد فيها التقهقر في النمو ال�سناعي، و�سعف 
التطبيقات  مرحلة  في  العالم  ليدخل  ال�سيا�سي،  القرار 
الرقابية  الهيئات  نموذج  اإلى  للو�سول  الطويلة  العملية 

المثالية.
عقدها  دخلت  التي  ب��ازل  اتفاقية  اإلى  تايلور  وتطرق 
الثالث والمراحل التي مرت عليها  والتطور الذي �سهدته 

منذ قيامها في عام 1988.
وقال اإن عدداً من الخطوات اتخذت في محاولة لإعادة 
هيكلة الدور الرقابي في القطاع المالي في المملكة المتحدة، 
حيث عر�س المعيار المعمول به في الوقت الراهن في عدة 

جوانب مالية والمعيار الجديد الذي �سيتم تطبيقه.
 واأ�سار اإلى اأن ال�سيا�سة المالية في الوقت الراهن تركز 
على ت�سخم الأ�سعار مع العتماد على عدم التوازن المالي 

في المعيار الجديد.
وتناول تايلور مو�سوع هيكل الرقابة الجديد للمملكة 
المتحدة، حيث قال اإن المملكة المتحدة تحولت بعد الأزمة 
المالية العالمية اإلى نموذج الرقابة المزدوجة، حيث يتولى 
الح��ترازي��ة  ال��رق��اب��ة  هيئة  في  المتمثل  الم��رك��زي  البنك 
البنوك والجمعيات  الم��الي والح���ترازي على  الإ���س��راف 
العقارية، وبنوك ال�ستثمار، و�سركات التاأمين وموؤ�س�سات 
الم�ستهلكين  ح��م��اي��ة  هيئة  ت��ق��وم  بينما  اأخ����رى،  م��ال��ي��ة 
والأ�سواق  بالإ�سراف على الأ�سواق و�سركات الو�ساطة 

في مجال التاأمين  وال�ستثمار والرهن العقاري.
للمملكة  الج��دي��دة  الرقابية  بالفل�سفة  يتعلق  وفيما 
المتحدة، قال تايلور اإن معظم �سيا�ساتها �سيتم ر�سمها على 
م�ستوى التحاد الأوروبي و�ستركز تلك ال�سيا�سات على 
اأنظمة اأكر فاعلية وعملية، مع اإنتاج اأ�سلوب يعتمد ب�سكل 

عام على النتيجة.
 واأ�ساف اأن هيئة الرقابة الحترازية  �ستعمل جنباً اإلى 
جنب مع لجنة ال�سيا�سات المالية  في تقييم اأخطار النظم، 
بينما �ستقوم هيئة حماية الم�ستهلكين والأ�سواق  بحماية 

م�سالح الم�ستهلكين م�ستهدفة خلق التوازن بين القواعد 
اإلى  م�سيراً  والإن�سافية،  الردعية  قراراتها  في  والمبادئ 
اأن التحول اإلى الهيكل الجديد �سيتم في الن�سف الثاني 

من العام 2012.
كل  �ستلعبها  التي  الأدوار  بالتف�سيل  تايلور  وتناول 
الم�ستهلكين  الحترازية  وهيئة حماية  الرقابة  هيئة  من 
الرقابة الحترازية �سيركز  اإن هيئة  والأ���س��واق،  وق��ال 
تزويدها  �سيتم  حيث  الح��ترازي��ة،  الرقابة  على  دوره��ا 
بكل ما تحتاج اإليه من الفل�سفة والنظم والمهارات لتحقيق 
ال�ستقرار  دع��م  على  �ستعمل  كما  الم��رج��وة،  الأه����داف 
والعملية الحترازية للنظام المالي، وذلك من خلال تنظيم 
التقليل  بهدف  ح��دة  على  كل  المالية  ال�سركات  ومراقبة 
من التاأثير ال�سلبي الذي يمكن اأن ت�سببه اأي �سركة عند 
با�ستخدام  الحترازية  الرقابة  هيئة  �ستقوم  كما  ف�سلها، 
لتحديد  الم��خ��اط��ر  ونم���اذج  العقلية«  »المحاكمة  عن�سر 
اأما  ال��لازم��ة،  الآث��ار المرتقبة وم��ن ثم اتخاذ الإج���راءات 
هيئة حماية الم�ستهلكين والأ�سواق فهي اأ�سد �سرامة في 
دورها الرقابي حيث تتمتع بنفوذ التدخل ال�سريع، وهي 
م�سوؤولة عن تنظيم الأعمال في اأ�سواق الجملة والتجزئة 

ل�سمان وحدة ال�سوق، وا�ستقراره، وكفاءته. 
يتركز  والأ���س��واق  الم�ستهلكين  حماية  هيئة  اإن  وق��ال 
وهي  الم�ستهلكين،  حماية  على  رئي�سي  ب�سكل  دوره���ا 
�سركة،  األ���ف  ح���والي 25  اأع��م��ال  تنظيم  ع��ن  م�����س��وؤول��ة 
بالإ�سافة اإلى 2200 �سركة اأخرى تحت الرقابة المبا�سرة 
حماية  هيئة  اأن  م�سيفاً  الح���ترازي���ة،  ال��رق��اب��ة  لهيئة 

م�ستخدمة  الرقابي  عملها  تبا�سر  والأ�سواق  الم�ستهلكين 
نموذج المخاطر الذي يعتمد على التحديد المبكر للمخاطر 

والأولوية في التدخلات. 
قال  الم�ستهلكين،  حماية  هيئة  باأ�سلوب  يتعلق  وفيما 
تايلور اإن الهيئة ت�ستخدم اأدوات خا�سة بتحديد المخاطر 
وتحليلها تحليلًا �ساملًا، مع ا�ستخدامها اأ�سلوب التدخل 
المبكر، والتقليل من العتماد على النظم الخا�سة لل�سركات 
واإف�ساحاتها لإبقاء المخاطر في اأدنى الم�ستويات.  واأ�ساف 
اأن تدخلات الهيئة تكون �ساملة للقطاع ب�سكل عام بدلً من 
كونها محددة بالإ�سراف على �سركة معينة مع ا�ستمرار 
ت�ستخدمها  كانت  التي  الوتيرة  بنف�س  الأخ��ير  الأ�سلوب 
الم�ستهلكين  حماية  هيئة  اأن  اإل  المالية،  الخدمات  هيئة 
والأ�سواق تتمتع بقدرة ا�ستخدام مواردها بمرونة لحل 
لنظمها الخا�سة  الم�ساكل ومواجهة المخاطر.  وبالن�سبة 
بمراقبة اأعمال اأ�سواق الجملة المالية، قال تايلور اإن هيئة 
حماية الم�ستهلكين والأ�سواق  تهدف اإلى حماية مكانة لندن 
كمركز مالي عالمي، ودعم الثقة في ا�ستقرار ال�سوق المالي 
بالمملكة المتحدة ووحدته وكفاءته، كما اأنها تمثل المملكة 
المتحدة لدى هيئة الأوراق المالية والأ�سواق الأوروبية. 
الرقابي  النظام  كفاءة  اإن  بالقول  كلمته  تايلور  واختتم 
تكمن في الفل�سفة التي بني عليها ذلك النظام وفي جودة 
القرارات التي ت�سدر من جرائه ولي�س في نوعية هيكل 
النظام بعينه، وت�ساءل ما اإذا كان نظام الرقابة المزدوجة 
المكون من هيئتين تلعب كل هيئة دوراً معيناً اأف�سل من 

النظام القديم؟ كما ت�ساءل عن ملامح النظام الجيد؟

كفاءة النظام 
الرقابي تكمن 
في الفلسفة 
التي بني عليها 
ذلك النظام 
وفي جودة 
القرارات التي 
تصدر من جرائه

 تجربة �لمملكة �لمتحدة 

ت�سارلز تيلور 

ملتقى إعادة هيكلة النظام الرقابي للقطاع الماليملتقى إعادة هيكلة النظام الرقابي للقطاع المالي



           اندرو لارج

�لتطـور�ت �لرقــابية فـي �لفترة
 �لأخيــرة و�لبعـد �لنظامــي لهــا

قدم ال�سير اندرو لرج ع�سو المجل�س ال�ست�ساري في هيئة الأوراق 
في  الرقابية  »ال��ت��ط��ورات  ع��ن��وان  تح��ت  ج��اءت  ورق��ة  وال�سلع،  المالية 
التعاون  تاأثر دول مجل�س  لها، ومدى  النظامي  الأخيرة والبعد  الفترة 

الخليجي بها«.
ال�سيا�سة   « م�سطلحي  ا���س��ت��خ��دام  ي��ح��ب  ل  اأن���ه  اأن����درو  واأو���س��ح 
الحترازية الجزئية« و »ال�سيا�سة الحترازية الكلية«، وف�سل ا�ستخدام 
»النظامية«  تعريف  اأن  اإلى  م�سيرا  النظامية«،  »ال�سيا�سة  م�سطلح 
ح�سب  ل  اأم  نظامي  تاأثير  لها  معينة  موؤ�س�سة  كونها  حيث  من  يختلف 

الوقت والحالة والظروف.
المالية  التي برزت وقت الأزمة  ال�سابقة  اأهم الأخطاء  اأن  اإلى  واأ�سار 
تمثلت في الفراغ بال�سيا�سات في الناحية الحترازية، والتي لم ت�ستطع 
التعامل مع الأزمة لإيجاد حلول، اإ�سافة اإلى ت�سميم الهيكل التنظيمي، 

وتنفيذ ال�سيا�سات. 
المتبعة  التنظيمية  للهياكل  المختلفة  النماذج  اإلى  المحا�سر  وتعر�س 
من  كل  نجاح  مدى  في  التفاوتات  اإلى  بالإ�سارة  متقدمة  دول  عدة  في 

النماذج المختلفة في هذه الدول.
الرقابي  النظام  هيكلة  لإعادة  عالمياً  اتجاهات  عدة  »توجد  واأ�ساف 
المالي، ولكن نرى اأن التجاه العام الآن هو تبني نظام القمم المزدوجة 
الرقابي  نظامها  هيكلة  اإع��ادة  ب�سدد  هي  التي  الدول  معظم  في 
مثل المملكة المتحدة وبلجيكا، اأما اإندوني�سيا فتتجه للنظام 
منف�سلة  هيئة  اإن�ساء  اإلى  اأمريكا  تتجه  حين  في  الموحد 
الج��ذري  ال�سبب  اأن  اإلى  واأ���س��ار  الم�ستهلك«.  لحماية 
كل  قبل  م��ن  الم��ف��رط  الق��را���س  ك��ان  النظامي  للاإجهاد 
المنتجات  وا�ستخدام  التاأمين  و�سركات  الم�سارف  من 
الم�ستقات،  مثل  م��الي  رف��ع  عل�����ى  ت���حت����وي  التي 
وكذلك القترا�س المفرط من قبل م�ستخدمي 
الئتمان مثل الم�ستهلكين وال�سركات 
والح���ك��ومات والموؤ�س�����س���ات 
الم���ال���ي���ة م��ث��ل ���س��ن��ادي��ق 
و�سنادي��ق  التح���وط 
الملكية الخا�سة. 

وقال اإنه رغم اأن هناك موؤ�سرات معينة قد ت�سير اإلى وجود توترات 
وع��دم  ال�سعرية  وال��ف��ج��وة  الأ���س��ول  اأ���س��ع��ار  )مثل  نظامية  و�سغوط 
اأن  اإل  واللتزامات(،  الأ�سول  بين  ال�ستحقاق  تواريخ  في  التنا�سق 
ول يمكن  دائماً غير ظاهرة  تكون محفزاتها  �سرارة  من  تن�ساأ  الأزمات 
الح��ترازي  التنظيم  تواجه  التي  الرئي�سية  الأم���ور  اأم��ا  بها،  التنبوؤ 

فاأهمها:
النقدية،  ال�سيا�سة  وبالأخ�س  ال�سيا�سات  في  الفراغ  الأول:  الأم��ر 

النظام الحترازي الكلي، ال�سيا�سة المالية، و�سيا�سات المناف�سة.
مثل  الج��زئ��ي��ة  الح���ترازي���ة  ال�سيا�سة  في  الف����راط  ال��ث��اني:  الأم���ر 
ال�ستقرار  ومجل�س  الع�سرين  ومج��م��وع��ة   Basel م��ن  ك��ل  م��ب��ادرات 
وراأ���س  بال�سيولة  جميعها  اهتمت  التي  الأوروب����ي،  والتح���اد  الم��الي 
اأين  ولكن  الئتمانية....اإلخ،  والت�سنيفات  المحا�سبية  والمعايير  المال 
الإ�سراف؟ وهل هذه المبادرات مترابطة ببع�سها ومن يقوم بتنفيذها؟ 

فيجب اأن يكون هناك 
اأحد  يكلف  اأن  ويجب  العالمي  الإ�سراف  في  وم�ساركة  بينهم  ترابطاً 
بهذه المهمة. الأمر الثالث: بالرغم من اأن الق�سية تعتبر عالمية، اإل اأنها 
عن  تطبق  حيث  دول��ة،  كل  في  للتطبيق  وطنية  م��ب��ادرات  اإلى  تحتاج 
كما  والمالية،  الحكومية  ال�سلطة  توجد  وحيث  المحلية  القوانين  طريق 
م�ساألة �سعبة،  اأنها  اإلى  م�سيرا  ال�سواء،  على حد  الدول  لكل  مهمة  اأنها 

ولكن ل يجب تجاهلها اأو ا�ستبعادها.
حيث  النا�سجة  القت�سادات  في  الرئي�سية  الم�ساكل  الرابع:  الأم��ر 
كان القرا�س والمديونية المفرطين مثل ما راأيناه في الوليات المتحدة 
توفر  ب�سبب  الأوروب���ي  التح��اد  في  اأخ��رى  واأم��اك��ن  المتحدة  والمملكة 
كندا  بذات الحجم في  م�سكلة  ولكنها لم تمثل  ب�سهولة كبيرة،  الأموال 
واأ�ستراليا والدول الآ�سيوية الرئي�سية بما في ذلك ال�سين. لكن الق�سايا 
دبي(  الإمارات وبالأخ�س  اأثرت على  اأنها  تبقى عامة )حيث  الرئي�سية 

وكذلك الدرو�س الم�ستفادة.
والم�ستركة  العامة  التحديات  بع�س  حول  اي�سا  المحا�سر  وتح��دث 
ومنها اأربعة مجالت لل�سيا�سات )الكلية، الجزئية، القرارات، والنقدية(. 
كما تحدث حول تعدد ال�سلطات )وزارة المالية، البنك المركزي، والجهات 
التنظيمية(، ومهام متعددة عبر ال�سلطات، وكيفية 
خ��ل��ق الرت���ب���اط وال��ت��ن�����س��ي��ق، والح��ك��م 
ال���ف���ردي���ة(، ا���س��اف��ة اإلى  )ال�����س��ل��ط��ات 

الم�ساءلة، وال�سفافية. 
�سيا�سة  اإط����ار  م��ك��ون��ات  اأه����م  وح����ول 
تحديد  اإلى  اأ���س��ار  – ن��ظ��ام��ي��ة،  اح���ترازي���ة 
ال�ستقرار  على  المحافظة  مثل  محددة  اأه��داف 
الم������الي وت���وج���ي���ه���ات ���س��ام��ل��ة ت��ن��ظ��ر             
»النظامية«  ظ��رف��ي��ة  اإلى 
التهديدات  بتحديد 
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اأو المخاطر، تطبيق اأدوات ال�سيا�سة المو�سوعة، تنفيذ 
اإجراءات ال�سيا�سة المو�سوعة ومرونة وقوة النظام.

الم�سوؤول  هو  المركزي  البنك  يكون  اأن  »يجب  وقال 
الرئي�سي، و يجب اأن يكون لديه الحترام وال�ستقلال، 
الت�سغيلية،  الن�ساطات  ال��ك��ل��ي،  ال��ن��ظ��ام  في  الخ���برة 
ولكن  ال�سلطة،  توزيع  ال�سيا�سية،  العملية  مع  التفاعل 
الجهات  م��ن  حيوية  م�ساركة  ه��ن��اك  ت��ك��ون  اأن  يجب 

التنظيمية«. 
القرارات  في  المختلفة  الأط��راف  اإ�سراك  اإلى  ودع��ا 
اأن   اإلى  م�����س��يرا  واإن���ف���اذه���ا،  ب��ال�����س��ي��ا���س��ات  الخ��ا���س��ة 
موؤ�س�سة  من  متوفرة  غير  العملية  والمعرفة  المهارات 
واحدة، لذا يجب اإ�سراك  الم�سرف المركزي  والمنظمين  
تتوفر الخبرة  اأن  والممار�سين والحكومة. وقال يجب 
العملية لديهم في ظروف الأزمات وظروف ال�ستقرار، 

مبينا اأن للاأكاديميين دوراً مهماً في ذلك.
وحول الأدوات، قال اإن منها ن�سب راأ�س المال والتي 
تعالج ال�سبب الجذري وتوؤثر على جميع الأطراف التي 
اأن لها ت�سل�سلا  تت�سبب في زيادة ن�سبة المديونية، كما 

.Basel هرميا في الحترازية الكلية والجزئية مثل
اأخرى لتطبيق ال�سيا�سة  اأدوات  اأنه توجد  واأ�ساف 

منها ال�سيولة، والأجور، ون�سب الدين للقيمة، اإلخ، 
اإنها  وق��ال  التنفيذ،  �سلطة  اإلى  المحا�سر  وت��ط��رق 
البيانات،  تقييم  فيها  بما  ال�ساملة  الرقابة  تلك  ت�سمل 
فيها  بما  ال�ساملة  وال�سلطة  ل��لاأح��داث،  وال�ستجابة 
الح�سول على بيانات، فر�س تاأثير القرارات الخا�سة 
بال�سيا�سات، التاأثير على ال�سيا�سات في مناطق اأخرى، 

ال�سيا�سة النقدية، ال�سيا�سة المالية.....الخ.
اإنه يجب  قال  النقدية،  ال�سيا�سة  العلاقة مع  وحول 
اأ�سعار  الفائدة،  اأ�سعار  ق�سايا  العتبار   بعين  الأخ��ذ 
وال�سيا�سة  النقدية  ال�سيا�سة  الأج��ن��ب��ي��ة،  ال��ع��م��لات 
اأهمية  على  م�سددا   م��ت��ب��ادل..،  تاأثير  لهما  النظامية 
بالبيانات  الجمهور  اإع��لام  خلال  من  وذل��ك  ال�سفافية، 
على  ال��ف��ع��ل  وردود  التقييم،  واأ���س�����س  الم�ستخدمة، 
ذلك  وي��وؤث��ر  ذل��ك.  في  والنتظام  المختارة،  ال�سيا�سة 
ال�سعبة  الأ�سئلة  اإن  المحا�سر  وق��ال  التوقعات.  على 
م�سوؤولية  اإن�ساء  ج��دوى  وه��ي:  النقا�س،  محل  تبقى 
النمو  على  التاأثير  النقدية،  ال�سيا�سة  مثل  تنفيذية 
تكون  وعادة  والفوائد.  التكاليف  معادلة  والرفاهية، 
بين  التكاليف  وتكون  التكاليف،  هذه  ت�ستحق  الفوائد 

10-20% من الناتج المحلي الإجمالي.  
عدة  توجد  اإن��ه  بالقول  ورق��ت��ه  المحا�سر  واأخ��ت��ت��م 
خلق  اإلى  الحاجة  ومنها  الإم��ارات  دولة  تخ�س  اأفكار 
وتطبيق مدرو�س لإطار منا�سب على الم�ستوى المحلي، 
اأن يقود هذه المبادرة الم�سرف المركزي ولكن  وينبغي 
بم�ساركة من هيئة الأوراق المالية وال�سلع وغيرها من 

الكيانات الحكومية.

�لتن�سيق �لعالمي ب�ســـاأن �لإ�سلاح �لمـالـي »�لتحديات و�لفر�س«
المال  راأ�س  اأ�سواق  اأمادو �ساي م�ست�سار  ال�سيد  اأكد 
والنقد ب�سندوق  النقد الدولي في ورقته التي جاءت 
تحت عنوان »التن�سيق العالمي ب�ساأن الإ�سلاح المالي- 
الآن  واقعية  نظرة  وج��ود  اأك��د  والفر�س«،  التحديات 
لوتيرة التقدم والإ�سلاح ناجمة عن عدة عوامل، منها:  
مرور الوقت منذ بداية الأزمة مع العديد من البنود في 
م�سيرا  المناق�سة،  قيد  ت��زال  ل  الإ�سلاح  اأعمال  ج��دول 
اإلى اأن بع�س البلدان الأكر تاأثراً ينظر اإليها على اأنها 
الت�ساق  عدم  ق�سية  يثير  مما  الإ�سلاحات  في  �سابقة 
الدولي. وقال اإن بع�س البلدان الأقل  ترى اأنها لي�ست 

اأزمتهم، وبالتالي ل تملك الإ�سلاحات.
التحديات  م��ن  ي��زي��د  مم��ا  اأن���ه  المحا�سر  واأ���س��اف 
التي تواجه ق�سية اإيجاد حلول �سريعة هي المنتديات 
اأطراف واأحكام جديدة،  الجديدة والم�ساركون، دخول 
اأن  اإلى  منوها  جديدة،  ونهج  �سيا�سة  اأدوات  ووج��ود 
ال�ستقرار  بين  التوازن  لتحقيق  متزايدة  حاجة  هناك 
التي  ال��دول  معظم  نق�سه  من  تعاني  ما  وه��و  والنمو 

تتعافي من اآثار الأزمة.
قال  التنظيمي والإ�سرافي،  التن�سيق  وحول ق�سية 

اإنها  ل تزال تعتبر عملا قيد التنفيذ.
في  المتبادلة  والم�سوؤوليات  العلاقات  اأن  واأ���س��اف 
ال��ت��ع��ام��لات ب��ين الم�����س��رف��ين والم�����س��ارف الم��رك��زي��ة في 
البلدان المختلفة، لم ترق اإلى درجة عالية من الممار�سات 
الجيدة.  وبين اأن التجمعات الإقليمية الإ�سرافية لي�ست 
اإقامة  اأو  الإقليمية  المنظورات  ك�سب  في  دائما  فعالة 
ت�سع  التي  الموؤ�س�سات  اأن  واأ�ساف  م�ستركة   اأر�سية 
لهذه  ال�ستجابة  بطء  في  تت�سبب  قد  العالمية  المعايير 
التي ت�سع  الهيئات  الدول في  اأن تمثيل  المعايير، كما 
   )BCBS، IADI، IAIS، IOSCO( مث��ل  المع����ايي��ر 
لي�س موحداً على الم�ستوى الدولي مما قد يبطئ عملية 

قبول الإ�سلاح. 
مرحلة  في  ت���زال  م��ا  الرئي�سية  الم��ع��اي��ير  اإن  وق���ال 
المعايير  من  اأج��زاء  ع��دة  المثال  �سبيل  فعلى  التطوير، 
الحالية مثل الإع�سار، هام�س الأمان، واإدارة الأزمات، 

وغيرها تحتاج اإلى مزيد من الترابط.
اإلى  اأهم الأم��ور التي ل تزال بحاجة  اأن من  وتابع 
العمل  العزم على  ال��دول وج��ود  العديد من  تعزيز في 
والقدرة على ذلك لدى الجهات التنظيمية، منوها اإلى اأن 
من اأهم العنا�سر لتعزيز ذلك وجود اأمر ر�سمي وا�سح، 
وال�سلطات  الكافية  الم����وارد  الت�سغيلي،  ال�ستقلال 
الفعالة.  واأ�ساف اأن برنامج تقييم م�ستوى ال�ستقرار 
 )FSAP( المالي ل�سندوق النقد الدولي والبنك الدولي

غير موجود لدى عدة دول تمت درا�ستها.
م��ن تح��دي��ات،  م��ا �سبق  ب��رغ��م  اإن���ه  وق���ال المحا�سر 

خلال  م��ن  ل��ل��وج��ود  خ��رج��ت  عالمية  ا�ستجابة  فهناك 
الجزئية،  الحترازية  الرقابة  قواعد  مجال  في  التقدم 
اإطار قواعد الرقابة الحترازية الكلية، علماً  وذلك في 
اأن ال�ستجابة في المجال الم�سرفي اأكبر منه في غيره، 
الإ���س��لاح  وتقوية  بدعم  الل��ت��زام  ب���وادر  تظهر  ب���داأت 

الرقابي والتنظيمي.
واأ�ساف اأن �سندوق النقد الدولي نجح في التعاون 
ال��دولي وبنك  مع الهيئات الدولية الأخ��رى مثل البنك 
الت�سويات الدولية...الخ، في ت�سميم مقترح الإ�سلاح 
الت�ساق  ي�سمن  بم��ا  وال��و���س��ائ��ل  الأدوات  وتح��دي��ث 
القطاع  اإ�سلاح  اأجندة  عن  اأم��ا  التطبيق.  في  ال��دولي 
ال���دولي،  النقد  �سندوق  م�ساهمات  خ��لال  م��ن  الم���الي 
وقيا�س  ت�سخي�س  طريق  عن  تمت  اإنها  المحا�سر  قال 
الكبرى  المالية  الموؤ�س�سات  وتقييم  النظامية  المخاطر 
التي لها تاأثير في النظم الرقابية، وت�سريعات الرقابة 
الحترازية الكلية، والتعامل مع الدورات القت�سادية 
والأمور المتعلقة بها، والرقابة الحترازية على الم�ستوى 
وال�سيولة،  ال��ب��ن��وك  راأ���س��م��ال  اإلى  اإ���س��اف��ة  الج��زئ��ي، 
وتقوية الإ�سراف والرقابة على القطاع المالي، وزيادة 
المزيد  يتطلب  الأم��ر  اأن  اإلى  منوها  الأ���س��واق،  مرونة 
من التن�سيق في الفترة القادمة ب�ساأن عملية الإ�سلاح 
الرقابي والتنظيمي. واأو�سح اأن ال�ستجابة بعد الأزمة 
على الم�ستوى العالمي، اأدت اإلى عقد المزيد من المنتديات 
واإيجاد الآليات لتن�سيق �سيا�سات القطاع المالي العالمية، 
وهذا ع�سر جديد للتن�سيق الدولي في مجال الإ�سلاح 
المالي، اإل اأنه يواجه تحديات عدة قد توقف التقدم اإذا لم 
يتم مجابهتها، مو�سحا اأن ال�سندوق كان له دور عميق 
في تقوية التن�سيق وال�ستجابة للاإ�سلاح الرقابي اأخذاً 

في العتبار الختلافات المحلية كلما اأمكن.

   اأمادو �ساي

ملتقى إعادة هيكلة النظام الرقابي للقطاع الماليملتقى إعادة هيكلة النظام الرقابي للقطاع المالي
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�لحاجة �إلى تكامل �لأدو�ر �لرقابية في �لقطاع �لمالي
كلايد  �سركة  من  اأوتليه  نايل  ال�سيد  قدم  جهته،  من 
تكاملية  اإلى  الحاجة  بعنوان«  عمل  ورقة  كومباني  اند 

الأدوار الرقابية في القطاع المالي« .
وقال اإن الأهداف الرئي�سية لأي نظام لتنظيم القطاع 
المالي تنق�سم اإلى نوعين وهما، اأهداف محددة، واأهداف 

عامة.
وبين اأن الأهداف المحددة هي اإنفاذ القوانين المعمول 
مثل  ال�سوق  في  ال�سلوك  �سوء  ح��الت  ومقا�ساة  بها، 
والترخي�س  الداخلية،  المعلومات  اأ�سا�س  على  التداول 
الأف��راد،  الم�ستثمرين  وحماية  المالية،  الخدمات  لمقدمي 
النظام  الثقة في  على  للحفاظ  ال�سكاوى  والتحقيق في 

المالي.
على  الق�ساء  تت�سمن  العامة:  الأه��داف  اأن  واأو�سح 
ال�سدمات النظامية في القت�ساد، وحماية الم�ستثمرين، 
الإره����اب  م��ن  الق��ت�����س��ادي��ة، والح���د  التنمية  وت��ع��زي��ز 

والجرائم المالية.
وا�ستعر�س المحا�سر بع�س  نماذج تنظيم الخدمات 
المالية في عدد من الدول، م�سيراً اإلى اأن النموذج المنظم 
المملكة  ال��ع��الم��ي،  الم���الي  دب��ي  م��رك��ز  ال��واح��د مطبق في 
قطاع  كل  تنظيم  ونموذج  األمانيا،  �سنغافورة،  المتحدة، 

مالي من قبل منظم مختلف والمطبق في اأ�ستراليا.
المطبق  المتعددين  المنظمين  نم��وذج  ا�ستعر�س  كما 
المتعددين  المنظمين  ونم���وذج  الم��ت��ح��دة،  ال��ولي��ات  في 
العربية  الإم��ارات  المطبق في دولة   المركزي  والم�سرف 

المتحدة.
وقال"قد نحتاج لوقت اأكر لتحديد من كان اأف�سلهم 
المقايي�س  وتحديد  العالمية  المالية  الأزم��ة  مواجهة  في 
موؤ�سرات  مثل  ذل��ك  معرفة  في  ا�ستخدامها  يمكن  التي 
�سخ  وحجم  الح��ك��وم��ي،  ال��دي��ن  وم�ستوى  الأ���س��واق، 

ال�سيولة".
منظم  ي�ستخدم  ال��ذي  للنموذج  تقييماً  اأن��ه  واأ�ساف 
واألمانيا  المتحدة  المملكة  في  المتبع  النموذج  مثل  واحد 
فيه  نظاماً  ي�ستخدم  الذي  للنموذج  وكذلك  و�سنغافورة 
نرى  المتحدة والإم���ارات،  ال��ولي��ات  مثل  ع��دة منظمين 
هذه  من  لكل  والف�سل  النجاح  مواطن  بع�س  هناك  اأن 

الأنظمة.
المملكة  في  المالية  الخ��دم��ات  �سلطة  اأن  اإلى  واأ���س��ار 
المتحدة نجحت في التطرق لحالت التداول على اأ�سا�س 
مع  التعامل  في  ف�سلت  ح��ين  في  الداخلية  المعلومات 
اأنه  على  النظام  هذا  اإلى  ينظر  واأ�سبح  المالية،  الأزم��ة 
فات اأوانه، منوها اإلى اأن رئي�س �سلطة الخدمات المالية 
و�سعه  في   FSA ال�  كيان  ي�ستمر  لن  اإن��ه  قال   ،)FSA(

الحالي. 
نظام  انج��ل��ترا  في  الم��رك��زي  البنك  رئي�س  وان��ت��ق��د 

وزع��ت  وال��ت��ي  الم���الي  التنظيم  في  ال��ث��لاث��ة  ال��ك��ي��ان��ات 
الخدمات  �سلطة  و  المركزي  البنك  بين  الرقابية  الأدوار 
على  م��ن��ه��م  اأي  ي�سيطر  لم  ح��ي��ث  والخ���زان���ة  الم��ال��ي��ة 
اأحد  يعرف  لم  الزم��ة  اأت��ت  وح��ين  المديونية،  م�ستوى 
النقدي  "ال�ستقرار  الم�سوؤولة. وقال   الموؤ�س�سة  من هي 
لعملة واح���دة وك��ان  الم���الي هما وج��ه��ان  وال���س��ت��ق��رار 
ال�ستقرار  ه��دد  الم��الي  ال�ستقرار  ف�سل  اأن  الأزم���ة  اأث��ر 

النقدي".
الكثيرة  الخاطئة  المفاهيم  اأن  المحا�سر  واأ���س��اف 
يتم  لم  وال��ت��ي   ،Bundesbank ل���  الإع��لام��ي��ة  والأداة 
هيئة  األمانيا  المنظم في  قبل  من  ناقدة  بعين  اإليها  النظر 
اأدى  ما  المالية  قبل وزارة  تكميمه من  فقد تم   ،BaFIN
عن  الإن���ذار  جر�س  ودق  الك�سف  في  المنظم  ف�سل  اإلى 
ن�سبة اللتزامات الئتمانية المبالغ فيها في بنك ال�سناعة 

الألماني.
الرئي�سي  ال��دور  لعبت  الأمريكية  البنوك  اأن  وتابع 
دولة  في  اأم��ا   ،1930 العام  منذ  مالي  انهيار  ا�سواأ  في 
الإمارات، فاإن اإحدى النجاحات الملحوظة هو قيام هيئة 
الأوراق المالية وال�سلع بخطوة اإيجابية بتوقيع مذكرة 

التعاون  لتعزيز  المركزي  الإم���ارات  م�سرف  مع  تفاهم 
الخا�سة  المعلومات  تبادل  مجالت  في  وخا�سة  بينهما 
بالإ�سراف على غ�سل الأموال ومحاربة تمويل الإرهاب 

والجرائم المالية الأخرى. 
دولة  من  مختلفين  نموذجين  المحا�سر  وا�ستعر�س 
دبي  في  متكامل  واح��د  منظم  يوجد   حيث  الإم����ارات، 
وهي �سلطة دبي الخدمات المالية DFSA، بينما يوجد 

عدة منظمين على الم�ستوى التحادي.
وقال اإن �سلطة دبي الخدمات المالية هي منظم واحد 
في  تمار�س  التي  المالية  الخدمات  جميع  ينظم  متكامل 
خدمات،  من  بها  يرتبط  وم��ا  العالمي  الم��الي  دب��ي  مركز 
اأف�سل  اأ���س��ا���س  على  التنظيمي  الإط����ار  ه��ذا  ويعتمد 
الممار�سات المالية في الدول الرائدة مثل المملكة المتحدة، 
وقامت بتوقيع مذكرات تفاهم مع 53 منظماً في جميع 
اأنحاء العالم. وعلى الرغم من اأن لديها قوانينها المدنية 
التحادية  الجنائية  القوانين  فاإن  الخا�سة،  والتجارية 
على  مفرو�سة  ق��ي��ود  ت��وج��د  اأن���ه  كما  ���س��اري��ة،  ت���زال  ل 
الم�ستثمرين الأفراد. اأما بالن�سبة للو�سطاء المنظمين من 
قبل DFSA والذين يرغبون في ممار�سة اأن�سطتهم في 

  نايل اأوتليه
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مشروع قانون الأوراق المالية 
والسلع الاتحادي الجديد يعطي 
هيئة الأوراق المالية والسلع 
دوراً أكثر أهمية في تنظيم 
الخدمات المالية ولوائح أكثر 
تفصيلًا بشأن الإعفاءات في 
السوق للأوراق المالية المحلية 
والأجنبية في أو من الدولة
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فاإن  المالية،  ل��لاأوراق  اأبوظبي  المالي و�سوق  �سوق دبي 
هيئة الأوراق المالية وال�سلع ترى اأنه يجب ترخي�سهم 

من قبلها اأي�ساً.
الم�ستوى  ع��ل��ى  منظمين  ع���دة  ه��ن��اك  اأن  واأ����س���اف 
التحادي، حيث يقوم م�سرف المارات المركزي بدور 
وال�ستثمارية  الم�سرفية  ل��لاأع��م��ال  الرئي�سي  المنظم 
 ،1980 ل�سنة   )10( رق��م  التح��ادي  القانون  ويحكمها 
اأما هيئة الأوراق المالية وال�سلع فتنظم فئات معينة من 
�سبيل  على  ومنها  المالية  والأوراق  ال�ستثمار  اأن�سطة 
المثال عمليات البور�سة والو�ساطة المالية وت�سرف على 
دبي  و�سوق  المالية  ل��لاأوراق  اأبوظبي  �سوق  الأ�سواق: 
قطاع  على  الإ���س��راف  اأم��ا  لل�سلع،  دبي  الم��الي وبور�سة 

التاأمين فتتوله هيئة التاأمين.
الم�سرف  ل��دى  يوجد  ل  اأن��ه  ال�سلبيات  من  اأن  وب��ين 
وال��ل��وائ��ح  ال��ق��وان��ين  جميع  لن�سر  �سيا�سة  الم��رك��زي 
المف�سلة، واأن قوانينه اأقل تف�سيلًا من تلك الم�سدرة من 
المثال،   �سبيل  وعلى  المالية،  الخدمات  دبي  �سلطة  قبل 
ول  الإم����ارات،  دول��ة  في  المالية  الأوراق  ط��رح  قوانين 
توجد قوانين محددة ب�ساأن تقديم عرو�س معفاة لعدد 
ذلك  اإلى  بالإ�سافة  المتطورين،  الم�ستثمرين  من  محدود 
يوجد عدم و�سوح بخ�سو�س من المنظم ولماذا وتوزيع 

الم�سوؤوليات بين الم�سرف المركزي والهيئة.
لترويج  متخ�س�س  م��الي  نظام  غياب  اإلى  واأ���س��ار 

.SCA و DFSA الأدوات والخدمات المالية  بين
واأ�ساف اأن الهيئات التنظيمية قامت بعدة مبادرات 
قامت  لم��ب��ادرات  فعل  ك��ردة  اأو  الق�سور  اأوج��ه  لمعالجة 
الفعل  وردود  ال��دولي  النهج  يعزز  ما  اأخ��رى،  دول  بها 

الدولية.
الإيجابية  المبادرات  من  عددا  المحا�سر  وا�ستعر�س 
الأخرى التي قامت بها الهيئات الرقابية في  الإمارات، 
والمحللين  ال���س��ت��ث��م��ار  لم�ست�ساري  ال��ترخ��ي�����س  منها 
المالية  الأوراق  هيئة  اأ�سدرته  نظام  خلال  من  الماليين 
عن  المتناع  يفر�س  والذي   ،2008 العام  في  وال�سلع 
بالأ�سوق  ال�سرر  اإلح���اق  �ساأنه  م��ن  عمل  ب��اأي  القيام 
ووج����وب الل���ت���زام بم��ب��ادئ ال��ن��زاه��ة والم��و���س��وع��ي��ة 
بحظر  المركزي  الإم��ارات   م�سرف  وقيام  وال�سفافية. 
اإ�سافة  الأف���راد،   للم�ستثمرين  المهيكلة  المنتجات  بيع 
بتعديل   DFSA المالية  الخدمات  دبي  �سلطة  قيام  اإلى 

قوانين الم�ستثمرين الأفراد واأنظمة ممار�سة الأعمال. 
من  الإط��ار  ه��ذا  في  به  القيام  يجب  ما  اأن  وا�ساف 
قبل دولة الإمارات هو متابعة المبادرات التي تقوم بها 
اإذا  ما  الدولي ودرا�سة  النهج  الأخرى وزيادة  الأنظمة 

كنا بحاجة اإلى هيكل اإ�سرافي جديد.
وفي اإطار ال�سلاح في القت�ساد الجديد والمتو�سع 
العمل  وجوب  على  المحا�سر  �سدد  الإم��ارات،  دولة  في 
على الن�سيابية بين المنظمين المتعددين لزيادة الكفاءة 

وال�سلع  المالية  الأوراق  قانون  اإن  وق��ال  التنظيمية. 
وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  يعطي  الجديد  التحادي 
ولوائح  المالية  الخدمات  تنظيم  في  اأهمية  اأك��ر  دوراً 
ل��لاأوراق  ال�سوق  في  الإع��ف��اءات  ب�ساأن  تف�سيلًا  اأك��ر 

المالية المحلية والأجنبية في اأو من الدولة.
وبيع  عر�س  ينظم  الم��رك��زي  الم�سرف  اأن  واأ���س��اف 
يمكن  الم�سوؤولية  هذه  اأن  اإلى  منوها  المالية،  الأوراق 
ن�ساط  لتنظيم  وال�سلع  المالية  الأوراق  لهيئة  تعطى  اأن 
المالية  الأوراق  من  معينة  وفئات  المالية  ال�ست�سارات 

وال�ستثمار، بما في ذلك الإ�سراف على ال�سوقين. 
ال��ل��وائ��ح الج��دي��دة كقوانين  اإ����س���دار  و���س��دد ع��ل��ى 
وقواعد  الجماعية،  ال�ستثمار  �سناديق  ال�ستحواذ، 

ممار�سة الأعمال.
ا���س��ت��ب��دال  الم���رك���زي  الم�����س��رف  ع��ل��ى  اأن  اإلى  ون���وه 
يتم  ���س��ارم��ة  ب��ق��واع��د  توجيهية  لم��ب��ادئ  ا���س��ت��خ��دام��ه 
تطبيقها، م�سددا على �سرورة اأن ت�سرف هيئة الأوراق 
للخدمات  الرئي�سية  التنظيمية  الهيئة  وال�سلع  المالية 

المالية في الإمارات.
يكون  اأن  يجب  ولكن  مطلوب،  الإ���س��لاح  اإن  وق��ال 
ال��دول��ة، ول��ك��ن يتم  ال�����س��وق وث��ق��اف��ة  متلائما م��ع ه��ذا 

تطبيقها دولياً.
ان�سغال  اإلى  المحا�سر  اأ���س��ار  ال��ت��ح��دي��ات،  وح���ول 
الم��ن��ظ��م��ين بم�����س��ت��وي��ات غ��ير م�����س��ب��وق��ة م��ن ال��ن�����س��اط، 
وا�سحة،  ال��ق��وان��ين  جميع  اأن  ال��ت��اأك��د  اإلى  والح��اج��ة 
لإيجاد  �سفافة  ال��ق��رار  و�سنع  العمليات  اأن  وال��ت��اأك��د 

الثقة  على  للحفاظ  القوانين  تطبيق  اإلى  اإ�سافة  الثقة، 
والنزاهة.

بين  التنظيمية  الم��ع��اي��ير  م��واءم��ة  اإلى  اأ���س��ار  ك��م��ا 
اأو�سع،  نطاق  وعلى  الخليجي  التعاون  مجل�س  دول 
المرخ�س  الكيانات  بين  المتبادل  الع��تراف  في  والنظر 
المعمول  مثل  الخليجي  التعاون  مجل�س  دول  عبر  لها 
المعايير  اعتماد  اإلى  اإ�سافة  الأوروب��ي،  التح��اد  به في 
الدولية واأف�سل الممار�سات وتخ�سي�سها لبيئة الأعمال 

والثقافة المحلية.
و�سدد المحا�سر في نهاية ورقته على اأهمية تو�سيح 
الم���ارات  م�سرف  م��ن  لكل  المختلفة  والأدوار  الم��ه��ام 
الهيئة  لتكون  وال�سلع  المالية  الأوراق  وهيئة  المركزي 
تنظيم  ذل��ك  في  بما  المالية  للخدمات  الرئي�سي  المنظم 
البنك  ي��ق��وم  ح��ين  في  الم��ال��ي��ة  الأوراق  وط���رح  ع��ر���س 
الم���رك���زي ب��اله��ت��م��ام ب��ال�����س��ي��ا���س��ة ال��ن��ق��دي��ة وال��ن��ظ��ام 

الم�سرفي. 
ودعا اإلى التركيز على المزيد من ال�سفافية والأنظمة 

المف�سلة.
في  دوراً  تلعب  �سوف  الإم���ارات  دول��ة  اأن  وا�ساف 
و�سع المعايير العالمية من خلال ع�سويتها في موؤ�س�سة 
لجنة  مثل  الفنية  اللجان  في  دوره���ا  و   IOSCO ال��� 
بالنظر  دولة  كل  تقوم  اأن  يجب  ولكن  النا�سئة،  ال��دول 
اإلى الظروف الخا�سة بها وكيفية تطبيق المعايير ب�سكل 
الأكر  النموذج  تختار  اأن  الإم��ارات  دولة  وعلى  فردي 

ملاءمة لثقافتها.
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بحوث  م�ست�سار  ب��رك��ات  م��ن��ذر  ال��دك��ت��ور  ق���دم 
رئي�سي في هيئة الأوراق المالية وال�سلع ورقة عمل 
المالية  المالية في ظل الأزمة  الرقابة  بعنوان »نماذج 

الحالية«.
وت��ع��ر���س ب���رك���ات  في ورق���ت���ه ل���لاتج���اه ال��ع��الم��ي 
دول  عدة  في  مالية  رقابية  اأنظمة  تفعيل  اأو  لتاأ�سي�س 
 2000 ع��ام  واإنج��ل��ترا   1971 ع��ام  �سنغافورة  منها  
على  ال�سوء  األقى  ثم   ،2004 عام  وهولندا  وبلجيكا 
العالمية  المالية  الرقابية  النماذج  اأو  الأنظمة  ت�سنيفات 
والقمم  والمتكامل  والوظيفي  الموؤ�س�سي  وهي  المتبعة 

المزدوجة والمتفرد.
التحول  اآل��ي��ة   اإلى  ب��رك��ات  منذر  الدكتور  وت��ط��رق 
Twin Peaks، والذي يكون من خلال تحويل  لنظام 
ودم���ج الإ����س���راف ع��ل��ى ق��واع��د مم��ار���س��ة الأع��م��ال في 
جهة  في  وال��ت��اأم��ين  المالية  والأوراق  البنوك  م��ن  ك��ل 
الرقابة  على  الإ���س��راف  دم��ج  يتم  كما  واح��دة،  رقابية 
رقابية  جهة  في  المذكورة  الثلاث  للجهات  الحترازية 

اأخرى مع التن�سيق بينهما.
لمجموعة  عالمية  مم��ار���س��ات  اإلى  ذل��ك  بعد  وت��ط��رق 
التي  والتحولت  تطبقها  التي  والأنظمة  ال��دول  من 
ال���ولي���ات الم��ت��ح��دة ط��ب��ق��ت نظاما  ف��م��ث��لا  ان��ت��ه��ج��ت��ه��ا، 
حالياً  ويتجه  والموؤ�س�سي،  الوظيفي  بين  ما  مختلطا 
حيث  ومتكامل،   Twin Peaks بين  ما  مختلط  لنظام 
Dodd-Frank  لعام 2010 والذي  تم اإ�سدار قانون 
النظامية  الرقابة  وتقليل  لت�سخي�س  عمل  اإطار  يعتبر 
Systemic risk من خلال ا�ستحداث المجل�س الرقابي 
لت�سجيع  ي��ه��دف  وال���ذي   ،FSOC الم���الي  للا�ستقرار 
المالية  الرقابية  الهيئات  ب��ين  وال��ت��ع��اون  الت�����س��الت 
في ال��ولي��ات الم��ت��ح��دة الأم��ري��ك��ي��ة، ا���س��ت��ح��داث نظام 
تحظر  التي   Volcker ق��اع��دة  والإف��لا���س،  للاإع�سار 
البنوك  قبل  م��ن  الخ��ا���س  للح�ساب  ال��ت��داول  عمليات 
المال  راأ�س  اأدنى من متطلبات  المالية، حد  والموؤ�س�سات 
للم�ستقات،  ج��دي��دة  ق��واع��د  المالية،  للرافعة  وق��واع��د 
الأوراق  مجال  في  الم�ستثمرين  لحماية  جديدة  قواعد 

 .BCFP المالية، ومكتب حماية الم�ستثمر المالي 
اأن  اإلى  م�سيرا  بريطانيا،   الى  المحا�سر  وت��ط��رق 
ال�سلاحيات  كافة  تملك   FSA المالية  الخ��دم��ات  هيئة 
لم��راق��ب��ة ق��واع��د ال��ع��م��ل وت���ولي ال��رق��اب��ة الح��ترازي��ة 
الرقابة  يتولى  الذي  اإنجلترا  بنك  مع  وذلك  الجزئية، 

ال��ذي  التغيير  اأم��ا  الكلي،  الم�ستوى  على  الح��ترازي��ة 
نحو  التنظيمي  الإط��ار  تغيير  فهو  حالياً  يحدث 

 Twin المزدوجة   القمم  نظام 
ب��ال��ت��دري��ج  و���س��ي��ت��م   ،Peaks

تفكيك FSA واإن�ساء  

 
)Prudential Regulation Authority )PRA  لتت�ولى 

الرقابة الحترازية الجزئية لل�سركات المالي��ة، كما �سيتم 
Consumer Protection & Markets Authority اإن�ساء

الخدمات  تقدم  التي  ال�سركات  على  الرقابة  لتتولى 
العمل،  ممار�سة  قواعد  حيث  من  للم�ستهلكين  المالية 
تتولى  وال��ت��ي   FPC الم��ال��ي��ة  ال�����س��ي��ا���س��ة  وك���ذا لج��ن��ة 
ال��رق��اب��ي الكلي  الم�����س��ت��وى  م�����س��وؤول��ي��ة الأم�����ور ع��ل��ى 
وال��ت��ي ت��وؤث��ر ع��ل��ى الق��ت�����س��اد وال���س��ت��ق��رار الم���الي، 
تتولى  وال��ت��ي  القت�سادية  الج��رائ��م  وك��ال��ة  واأخ����يراً 
والم��ال��ي��ة. الق��ت�����س��ادي��ة  ب��الج��رائ��م  المتعلقة  الق�سايا 

 وتطرق المحا�سر الى هولندا، م�سيرا اإلى اأن البنك 
المركزي كان يتولى الرقابة الحترازية الكلية، وكانت 
الرقابة  م�سوؤولية  التنظيمية  الهيئات  بع�س  تتولى 
الح��ترازي��ة الج��زئ��ي��ة وك���ذا ق��واع��د مم��ار���س��ة العمل، 
القمم    نظام  حيث   2004 عام  في  فهو  التغيير  عن  اأما 
المزدوجة  Twin Peaks )فيه اأ�سبح الب���نك المرك��زي 

الم�����س��ت��وى الكلي  ال��رق��اب��ة الح���ترازي���ة ع��ل��ى  ي��ت��ولى 
الرقابة  المالية  الأ�سواق  هيئة  تتولى  بينما  والجزئي 
المالية  الأزم��ة  ونتيجة  العمل(،  ممار�سة  قواعد  على 
التغيرات  ببع�س  ب��الم��ب��ادرة  الم��رك��زي  البنك  ق��ام  فقد 
للموؤ�س�سات  المخاطر  اإطلاق منهج تحليل  الهيكلية مثل 
لها،  الرئي�سية  المخاطر  تحديد  بهدف  وذل��ك  المالية، 
فعالة  ات�����س��الت  وذات  منفتحة  ا�ستراتيجية  تبني 
ا�ستحداث  المالية،  الأ���س��واق  هيئة  ومع  الحكومة  مع 
تبادل  على  التاأكيد  ليتولى  الم��الي  الإ���س��راف  مجل�س 

المعلومات المتوا�سل ما بين الهيئات الرقابية.
ك��م��ا ت��ط��رق ال��ب��اح��ث الي تج��رب��ة ا���س��ترال��ي��ا  التي 
الرقابة  Twin Peaks حيث تتولى هيئة  تعتمد نظام 
الح��ترازي��ة   الرقابة  م�سوؤولية   APRA الح��ترازي��ة 
و�سناديق  والتاأمين  ال�ستثمار  و�سركات  البنوك  على 
 ASIC وال�ستثمار  المالية  الأوراق  هيئة  اأما  التقاعد، 
ف��ه��ي م�����س��وؤول��ة ع��ن ال��رق��اب��ة ع��ل��ى الأ����س���واق الم��ال��ي��ة 
بنك  اأم��ا  الم�ستهلك،  وحماية  الأ���س��واق  نزاهة  ل�سمان 
من  المالي  ال�ستقرار  على  الإ�سراف  فيتولى  الحتياط 
مفو�سية  واأخيراً  النقدية،  ال�سيا�سة  في  تاأثيره  خلال 
حماية  قواعد  م�سوؤولية  فتتولى  والم�ستهلك  المناف�سة 

المناف�سة. 
في  وت��وج��د  الوظيفي  ال��ن��وع  فتعتمد   فرن�سا  اأم��ا  
 Twin الم��زدوج��ة  القمم  نظام  عنا�سر  بع�س  النظام 
الجهات  م��ن  العديد  لديها  زال��ت  ل  اأن��ه��ا  م��ع    Peaks
المالي  ال�سوق  على  والرقابة  التنظيم  ويتم  الرقابية 
ال��ف��رن�����س��ي م��ن خ���لال ه��ي��ئ��ت��ين: ب��ن��ك ف��رن�����س��ا وهيئة 

هنــاك بعــض المزايــا 
لنظام Twin Peaks منها 
الحيلــولة دون إعطــاء 

الرقابة الاحترازية الأسبقية 
أو الأفضليـة على قواعـد 

ممارســة العمــل

  د.منذر بركات

ملف العدد



الفرعية،  الأخ��رى  الهيئات  من  وع��دد  المالية  الأوراق 
هيئة  ق��ب��ل  م��ن  عليها  ف��ي�����س��رف  ال��ت��اأم��ين  اأع���م���ال  اأم���ا 
البنوك  قانون  �سدور  فكان  التغيير  عن  اأما  م�ستقلة، 
والمالية الجديد لعام 2010 والذي تم اإ�سداره لتقوية 
اإن�ساء  تم  حيث  الفرن�سي،  الم��ال  راأ���س  �سوق  وتدعيم 
تقوية  مع  النظامية،  والمخاطر  المالية  الرقابة  مجل�س 
ممار�سة  قواعد  حيث  من  المالية  الأ���س��واق  هيئة  دور 
الرقابة  هيئة  واإن�ساء  الم�ستثمرين،  وحماية  العمل 
على  والبيع  للم�ستقات  قواعد  اإ�سدار  ثم  الحترازية، 
المك�سوف وموؤ�س�سات الت�سنيف الئتماني وت�سريعات 

لمقدمي المنتجات المالية والخدمات. 
اأما �سنغافورة، بح�سب بركات، فهي تعتمد  النظام 
الرقابة   MAS النقدية  الهيئة  تتولى   حيث  المتكامل 
اأما  وال��ت��اأم��ين،  المالية  والأوراق  البنوك  اأع��م��ال  على 
للتعديل على  اإطلاق عدة مقترحات  التغيير فمن خلال 

لوائح الأوراق المالية.
هناك   ،30 ال�  مجموعة  لتقرير  وفقاً  اأن��ه  واأو�سح   
الحيلولة  منها   Twin Peaks لنظام  الم��زاي��ا  بع�س 
اأو الأف�سلية  اإعطاء الرقابة الحترازية الأ�سبقية  دون 
 Twin على قواعد ممار�سة العمل، كما قد يكون نظام 
ال�سفافية  ق�سايا  على  التاأكيد  حيث  من  اأمثل   Peaks
الم�ستهلك  حماية  اأن  كما  الأ���س��واق  وع��دال��ة  ون��زاه��ة 
على  للح�سول  و�سيلة  واأن���ه  ق�سوى،  اأهمية  تعطى 
الوا�سح  التركيز  م��ع  المتكاملة  النظم  م��زاي��ا  م��ن  ك��ل 
اإلى  م�سيرا  الأف���راد،  خا�سة  الم�ستثمرين  حماية  على 
اأن يعين موظفين  الرقابيتين يمكن  اأن كل من الجهتين 
ف�سل  واأن  بهم،  المنوطة  للاأعمال  منا�سبة  خبرات  لهم 
اإلى  ي��وؤدي  اأن  يمكن  منف�سلة  جهات  في  الم�سوؤوليات 

الم�سالح. تقليل تعار�س 
العالم  اقت�سادات  لمعظم  ع��ام  اتج��اه  اأن��ه  واأ���س��اف 
بعد الأزمة: اأ�ستراليا وهولندا �سابقاً وكذلك بريطانيا 
اإلى  م�سيرا  وفرن�سا،  واإيطاليا  واإ�سبانيا  واأم��ري��ك��ا 
هولندا،  عن  ال��دولي  النقد  �سندوق  لتقرير  وفقاً  اأن��ه 
البنك  م��ك��ن  ه��ول��ن��دا  في   Twin Peaks ن��ظ��ام  ف���اإن 
القدرة  وكذا  ككل  النظام  وتفح�س  النظر  من  المركزي 
اختبار  وتم  والحا�سمة،  ال�سريعة  ال�ستجابة  على 
الحترازية،  الرقابة  عن  الم�سوؤولة  الهيئات  م�سداقية 
وكان البنك المركزي رائداً في هذا المجال، واأن الجهود 
وال�ستجابة المن�سقة بين وزارة المالية والبنك المركزي 
وهيئة الأ�سواق المالية خلال الأزمة كانت فعالة، واأنه 
بوجه عام طورت هولندا اإطار عمل رقابي قوي اأظهر 

 .IOSCO تطبيقاً �سليماً لمبادئ 
وال��ط��ل��ب  للتغيير،  ح��اج��ة  ه��ن��اك  اأن  اإلى  واأ����س���ار 
المتزايد على فعالية وم�سداقية الجهات الرقابية، واأن 
تعتبر  وا�سحة  ح��دود  دون  المتداخلة  المالية  الرقابة 

الف�سل وال�ستقلال ما بين الجهات  تحدياً كبيراً حيث 
اإعطاء  واأن  الرقابة،  لفعالية  هام  عن�سر  هو  الرقابية 
ت�سرفاتها  عن  الرقابية  للجهات  القانونية  الحماية 
وال��ت��وازن بين الجهات  الفح�س  على  واأك��د  ه��ام،  اأم��ر 
مختلفة.   ل��وزارات  تبعيتهما  جعل  خلال  من  الرقابية 
لدولة  الم��ق��ترح  ال��رق��اب��ي  ال��ن��ظ��ام  ا�ستعر�س  واأخ����يراً 
الأ�سواق  الإمارات حيث ت�سرف وزارة القت�ساد على 

المالية وقواعد ممار�سة العمل وحماية الم�ستهلك )جهة 
على  ت�سرف  المالية  ووزارة  المالية(،  ل��لاأوراق  رقابية 
المركزي(،  )الم�سرف  والنظامية  الحترازية  الرقابة 
حيث تكون الجهتان م�ستقلتان )قواعد ممار�سة العمل 
من  الحترازية  والرقابة  جهة  من  الم�ستهلك  وحماية 
اأخرى( تحت �سقفين منف�سلين )وزارة القت�ساد  جهة 

ووزارة المالية(.
للتنفيذ اعتبارا  اإن الجدول الزمني المقترح    وقال 
من يناير 2011 حيث يتم اإنجاز المرحلة الأولى وهي 
اأ�سهر،   6 نحو  والم�ستهدفات  ال�ستراتيجية   و�سع 
نحو  وت�ستغرق  التخطيط  وه��ي  الثانية  والم��رح��ل��ة 
التف�سيلي  الموؤ�س�سي  الهيكل  و�سع  وه��ي  �سهر   12
والقواعد والت�سريعات، والمرحلة الثالثة وهي التنفيذ 
له،  اأ�سهر وفيها يتم تنفيذ ما خطط   6 وت�ستغرق نحو 
لإتم��ام  �سهرا   12 نحو  وت�ستغرق  الأخ��يرة  والمرحلة 
اأية  وحل  العمل  وقواعد  التنظيمي  الهيكل  وا�ستكمال 

م�ساكل قد تطراأ. 
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الرقابة المالية 
المتداخلة دون حدود 

واضحة تعتبر تحدياً 
كبيراً وموضع

 اهتمام للتغيير
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اإن الهتمام الأ�سا�سي هو تحديد اأدوار الجهات الرقابية المختلفة، اأخذاً في العتبار:
بدقة. جهة  كل  دور  • تو�سيح 

جهة. لكل  والمهام  الم�سالح  تعار�س  • تجنب 
اختناقات. اأو  ت�سريعية  ثغرات  حدوث  لمنع  وذلك  الرقابية،  للجهات  متداخلة  �سلطات  منح  • تجنب 

والتق�سي  والفح�س  الإ�سراف  من  تمكنها  التي  ولل�سرعية  ل�سلطات  الرقابية  الجهات  تحتاج   •
وفر�س الإجراءات العقابية والتنظيمية.

.Checks and balances والتوازن  للفح�س  نظام  وجود  على  التاأكيد  • يجب 
الر�سمية. ت�سرفاتهم  عن  الرقابية  الجهات  ا�ستقلالية  على  والحفاظ  حماية  • يجب 

اأن  ويجب  الت�سريعي،  النظام  اإطار  في  المت�ساربة  الت�سريعات  وتناغم  تنا�سق  على  الحفاظ  • يجب 
تكون القواعد واللوائح وا�سحة.

حيوي. اأمر  هو  وبكفاءة  المنا�سب  الوقت  في  الرقابية  الجهات  بين  المعلومات  تبادل  • اإن 
Twin peaks له مزاياه وله عيوبه، ول يجب النظر للنظام على  اأم   متكامل  �سواء  رقابي  نظام  • اأي 
النظام المالي هي التي تحدد فعالية  اإن جودة الأحكام وفل�سفة  اأن يكون الأمثل.  النهاية بل على  اأنه 

النظام الرقابي.
لتطبيق  دولة  كل  اإطار  في  محلياً  يكون  اأن  يجب  التطبيق  ولكن  وحيوي،  هام  الدولي  • التعاون 

اإجراءات نظامية ملائمة، ويجب تن�سيق الجهود المحلية والدولية.
وال�سيا�سية  القت�سادية  وال�سمات  الخ�سائ�س  على  يعتمد  المنا�سب  النموذج  اأو  النظام  اختيار   •

المميزة لكل دولة.
اإل  تحقيقه  يمكن  ل  الرقابي  الهيكلي  الإ�سلاح  اأن  هو  دولة  اأي  في  الفاعل  الأ�سا�سي  العامل  • اإن 

بتوافر النية والقدرة على العمل.
ال�سوق. ب�سلوك  علاقة  له  فيما  خا�سة  الرقابية  الجهات  في  جداً  هاما  اأمرا  ال�سفافية  • تعتبر 

�لتو�سيـات �لـعامة للمتحدثين في �لموؤتمر



وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  نظمت 
مح��ا���س��رة ت��وع��ي��ة م��وج��ه��ة ل��ل��و���س��ط��اء 
�سركات  في  العاملين  الماليين  والمحللين 
"ال�سناديق  بعنوان  بالدولة  الو�ساطة 
ال�ستثمارية"، وذلك في كل من مدينتي 
األقى المحا�سرة د. منذر  اأبوظبي ودبي. 
ل��ل��درا���س��ات  رئ��ي�����س��ي  م�ست�سار  ب��رك��ات 

والبحوث بالهيئة. 
تم خ����لال ال����ن����دوة ����س���رح م�����س��روع 
الذي  ال�ستثم���ار"،  "�سنادي������ق  نظ������ام 
الإلكتروني  موقعها  على  الهيئة  تعر�سه 
ال�سركاء  وملاحظات  ب��اآراء  للا�ستئنا�س 
اإلى  المحا�سر  اأ�سار  كما  ال�ستراتيجيين، 
على  ت�سري  الم��ق��ترح  النظام  اأح��ك��ام  اأن 
والترويج  المحلية  ال�ستثمار  �سناديق 

لل�سناديق الأجنبية داخل الدولة. 
وا���س��ت��ع��ر���س الم��ح��ا���س��ر ال�����س��روط 
ال�����س��رك��ات التي  ال��واج��ب ت��واف��ره��ا في 
ا�ستثمار  �سندوق  تاأ�سي�س  في  ترغب 
مح���ل���ي، ك��م��ا ����س���رح اآل���ي���ة ال��ترخ��ي�����س 
وهيكلية  المحلي  ال�ستثمار  ل�سندوق 
لل�سندوق  الأ�سا�سي  النظام  ومحتوى 
واآلية  توافرها  الواجب  البيانات  واأه��م 

تعديل النظام الأ�سا�سي. 

وب�����ين الم���ح���ا����س���ر اأه���م���ي���ة ت�����س��م��ين 
ال�����س��ي��ا���س��ة ال���س��ت��ث��م��اري��ة ل��ل�����س��ن��دوق 
ال���س��ت��ث��م��ار  لأدوات  ح�����س��راً  الم��ح��ل��ي 
الم��ت��اح��ة ل��ل�����س��ن��دوق وت��وظ��ي��ف اأم��وال��ه 
وتحديد  التوظيفات،  تلك  وح��دود  فيها 
اأداة  بكل  المرتبطة  ال�ستثمارية  المخاطر 
تاأثيرها  وم���دى  ال�ستثمار  اأدوات  م��ن 
اأه��داف  تحقيق  على  المتوقع  الم�ستقبلي 
تعامل  وكيفية  ال�ستثمارية،  ال�سندوق 
المخاطر  مواجهة  في  ال�ستثمار  اأدوات 
والقيود  ال�سندوق،  لها  يتعر�س  التي 
في  ال�سندوق  اأموال  بتوظيف  المرتبطة 
و�سيا�سة  الأخ��رى،  ال�ستثمار  �سناديق 

ال�سندوق  اقترا�س  و�سوابط  وح��دود 
ال�ستثمارية،  طبيعته  مع  يتنا�سب  بما 

واآلية تعديل ال�سيا�سة ال�ستثمارية.
 كما اأكد على وجوب تنا�سب ال�سيا�سة 
ال�ستثمارية ل�سندوق ال�ستثمار المحلي 
منه  والهدف  ومدته  ونوعه  طبيعته  مع 
عنا�سر  واأي����ة  ال���س��ت��ث��م��اري��ة  واأدوات�����ه 
بالإ�سافة  ال�سيا�سة،  بتلك  ترتبط  اأخرى 
الأوراق  في  ال�ستثمار  نظام  اأحكام  اإلى 

المالية.  
مف�سل  �سرح  اإلى  المحا�سر  وت��ط��رق 
وحدات  في  الكتتاب  واآلية  �سروط  عن 
���س��ن��ادي��ق ال���س��ت��ث��م��ار الم��ح��ل��ي��ة، وب���دء 

واإج��راءات  لن�ساطه،  ال�سندوق  مزاولة 
واإدراج��ه��ا  لوحداته  ال�سندوق  اإ���س��دار 

وتداولها. 
و����س���رح ع�����دداً م���ن الأم������ور ال��ه��ام��ة 
وت�سعير  اأ�سول  تقييم  باأ�س�س  والمتعلقة 
التوزيعات  واآل��ي��ة  ال�سندوق  وح���دات 
وال�������س������ترداد، واأ�����س����ول ال�����س��ن��دوق 
قرو�س  المالية،  والتقارير  وال��ق��رو���س 
اللتزامات،  عن  وم�سوؤوليته  ال�سندوق 
طبيعة الجمعية العمومية لمالكي وحدات 
اإدارة  مجل�س  اخت�سا�سات  ال�سندوق، 
ال�سندوق، الإف�ساح وتوفير المعلومات، 
ال�سندوق  وع�سوية  الم�سالح  تعار�س 
الرقابة  ال�����س��رك��ات،  اإدارة  مجال�س  في 
ال�ستثمار،  �سناديق  على  والتفتي�س 
وح����الت اإل���غ���اء ال��ترخ��ي�����س وان��ق�����س��اء 
ال�����س��ن��دوق، وم��ه��ام م��دي��ر ال���س��ت��ث��م��ار 

والحافظ الأمين. 
الواجب  ال�سروط  المحا�سر  و���س��رح 
ال�ستثمار  �سندوق  ل��تروي��ج  ت��واف��ره��ا 
الح�سول  واآلية  الدولة،  داخل  الأجنبي 
ع��ل��ى م���واف���ق���ة ال����تروي����ج م���ن الج��ه��ات 
المعتمد  الم���وزع  وال��ت��زام��ات  المخت�سة، 

لل�سندوق الأجنبي. 

�لهيئة تنظم ندوة »�ل�سناديق �ل�ستثمارية« للو�سطاء

.. وندوة »�آليات ف�س �لمنازعات في مجال �لأور�ق �لمالية«
وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  نظمت 
اأبوظبي ودبي تناولت  ندوة توعية في 
في  الم��ن��ازع��ات  ف�س  "اآليات  م��و���س��وع 

مجال الأوراق المالية". 
الم�ستثمرين  حر�س  ال��ن��دوة  ناق�ست 
ومتنوعة  �سريعة  اآل��ي��ات  ت��واف��ر  ع��ل��ى 
وناجزة للف�سل في المنازعات باعتبارها 
في  ال�ستثمارات  جذب  و�سائل  اأهم  من 
للندوة  العلمية  الم��ادة  قدم  المجال.   هذا 
الم�ست�سار  محمد  فرغلي  مظهر  الدكتور 
القانوني بالهيئة حيث عر�س بالتف�سيل 
ل��ه��ذه الآل��ي��ات، والج��ه��د ال���ذي ت��ق��وم به 
ت��ط��وي��ره��ا ومعالجة  اأج���ل  م��ن  ال��ه��ي��ئ��ة 
وبين  التطبيق.  يُظهرها  قد  مثالب  اأي��ة 
بين  تتنوع  الآل��ي��ات  ه��ذه  اأن  المحا�سر 
والتحكيم.  والتقا�سي،  اإداري���ة،  اآليات 
ت�سمل  الإداري���ة  الآليات  اأن  اإلى  واأ�سار 
الم�����س��ت��ث��م��ري��ن  ����س���ك���اوى  ال��ف�����س��ل في 

ال�سوق  جانب  من  الو�ساطة  و�سركات 
محل  المالية  الأوراق  به  المدرجة  المعني 
بالن�سبة  الهيئة  جانب  من  اأو  ال�سكوى، 
لل�سكاوى المتعلقة باأوراق مالية مدرجة 
تف�سل  الهيئة  اأن  كما  معاً،  ال�سوقين  في 
في التظلمات المقدمة من اأطراف ال�سكوى 
�سد قرار ال�سوق. وقد اأو�سح المحا�سر 
نطاق هذه ال�سكاوى واإجراءات فح�سها 
فيها.   بالف�سل  ن��ه��ائ��ي  ل��ق��رار  و���س��ولً 
وعر�س المحا�سر لآلية التقا�سي كو�سيلة 
للف�سل في هذه المنازعات في حالة ما اإذا 
الو�سول  النزاع في  اأط��راف  اأح��د  رغب 
بالمنازعة لمرحلة التقا�سي، و�سواء كانت 
هذه المنازعات بين الم�ستثمرين و�سركات 
الو�ساطة ب�ساأن تداولتهم اأو كانت طعناً 
بتوقيع  الهيئة  م��ن  اإداري  ق���رار  ع��ل��ى 
اأو  قانون  لمخالفتهم  ه��وؤلء  على  ج��زاء 
�سواء  المحاكم،  الهيئة، وتخت�س  اأنظمة 

كانت اتحادية اأو محلية، وفقاً لمو�سوع 
الم��ن��ازع��ات  ه��ذه  في  بالف�سل  الم��ن��ازع��ة 
الم��دن��ي��ة.  ثم  الإج�����راءات  لقانون  وف��ق��اً 
عن  بديلة  كو�سيلة  التحكيم  اآلية  تناول 
المنازعات  الق�ساء لف�س  اللجوء لجهات 
فيما  المالية  الأوراق  تداول  النا�سئة عن 
على  م�����س��دداً  بال�سوق،  المتعاملين  ب��ين 
ولي�س  للاأطراف  اختياري  التحكيم  اأن 

اتفاق  هناك  يكون  اأن  فيجب  اإجبارياً، 
به؛  التم�سك  يمكن  حتى  التحكيم  على 
لقيام التحكيم على مبداأ �سلطان الإرادة 
ول��ي�����س ���س��ل��ط��ان ال��ت��ن��ظ��ي��م ال��ق��ان��وني، 
وي�ستوي اأن يكون �سرط التحكيم وارداً 
اتفاق  في  اأو  الح�����س��اب  فتح  باتفاقية 
م�ستقل، وقد يكون اتفاق التحكيم �سابقاً 

على ن�سوب النزاع اأو لحقاً اإليه. 

توعية
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وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  نظمت 
ودبي  اأبوظبي  في  توعويتين  ندوتين 
في  23 و24 مايو 2011 تحت عنوان: 
في  الم�����س��ت��خ��دم��ة  والآل����ي����ات  الأدوات 
همام  الدكتور  األقاهما   " الم��الي  ال�سوق 
ل�سركة  القت�سادي  الم�ست�سار  ال�سماع 

الفجر للأوراق المالية.
وقال الدكتور ال�سماع، خلل الندوة، 
اإن انخفا�ض م�سادر ال�سيولة والتمويل 
معالجة  دون  حال  للم�سارف  الخارجي 
اأو�����س����اع ال��ع��ق��ار وت���وف���ر ال��ق��رو���ض 
ت��راج��ع��ه،  دون  ل��ل��ح��ي��ل��ول��ة  الم��ن��ا���س��ب��ة 
توريق  بعمليات  القيام  �سرورة  موؤكدا 
ال��ع��ق��اري��ة بم�����س��ادر تمويل  ل��ل��ق��رو���ض 
ك�سرط  الدخل،  دورة  خارج  من  متاأتية 
على  الت�سييل  �سغوط  لتخفيف  اأ�سا�سي 

ال�سهم .
�سيحرر  ال��ت��وري��ق  ه��ذا  اأن  وا���س��اف 
قيمة  ه���ي  دره�����م  م��ل��ي��ار   165 ق���راب���ة 
مطالبته  وجدد  عقاري.  برهن  القرو�ض 
خلل  م��ن  الم�سرفي  الإق��را���ض  بتي�سر 
مراجعة اأ�سعار الفائدة باتجاه تخفي�سها 
في  المبا�سر  غر  الأ�سلوب  عن  والتخلي 
تحديد �سعر الفائدة، م�سيفاً اأن الأ�سلوب 
من  الفائدة  �سعر  تاأ�سر  وه��و  الح��الي 
الفاعلية،  قليل  الإي���داع  �سهادات  خ��لل 
الأمر الذي يعطي مجرد موؤ�سر غر ملزم 
الفائدة  لأ�سعار  تحديدها  في  للم�سارف 
الفائدة  �سعر  بين  كبرة  يخلق هوة  كما 
وعزا  للإقرا�ض.  الفائدة  و�سعر  للإيداع 
موؤ�سرات  في  الم�ستمر  التراجع  ال�سماع 
ولي�ست  اقت�سادية  م�سكلة  اإلى  الأ�سواق 
اتخاذ عدد  اإلى �سرورة  داعياً  اإجرائية، 
التي تح�سن من م�ستويات  التدابر  من 
ال���ت���داول وال��ت��م��ي��ي��ز ب���ين ال�����س��ي��ا���س��ات 

المحفزة وال�سيا�سات الإنقاذية.
ف���ال���دول���ة ق���د ات���خ���ذت ال���ع���دي���د من 
ولكنها  والوقائية،  الإنقاذية  الإجراءات 
لم تفعل ال�سيء ذاته بالن�سبة للإجراءات 

التحفيزية.
واأ�سار اإلى حزمة ال�سيا�سات الإنقاذية 
بتقديم  اتخذتها الحكومة وتمثلت  التي 
الأزم���ة  اإب���ان  الم�����س��رفي  للقطاع  ال��دع��م 

المالية العالمية.
ال�سركات  تحفيز  اإلى  ال�سماع  ودع��ا 
الأ����س���واق  في  اأ���س��ه��م��ه��ا  اإدراج  ع��ل��ى 
لتمويل  اأ�سا�سي  كم�سدر  واع��ت��م��اده��ا 
اأن  م�سيفاً  الق��ت�����س��اد،  في  ال�ستثمار 
ت��زاي��د ع���دد ال�����س��رك��ات الم���درج���ة يرفع 
البيع  اأوام��ر  ومن  المتداولين  اأع��داد  من 
لتنويع  اأكبر  فر�ساً  يتيح  كما  وال�سراء 
المحافظ ال�ستثمارية نتيجة ارتفاع عدد 

والتي  ال�سوق  في  الم��درج��ة  القطاعات 
القت�ساد  اأداء  اأو�سح  ب�سورة  تعك�ض 

الوطني. 
م�ستوى  رفع  �سرورة  ال�سماع  واأك��د 
�سفافية الأ�سواق بهدف تحقيق متطلبات 
ا�ستقطاب الم�ستثمرين الأجانب وتطبيق 
وك��الت  تتطلبها  ال��ت��ي  الم��ع��اي��ر  جميع 
في  ال��دول��ة  اأ���س��واق  لإدراج  الت�سنيف 

الموؤ�سرات العالمية.
اأهمية  في  راأي���ه  ع��ن  ال�سماع  وع��بر 
المالية  الأوراق  هيئة  في  جهاز  اإن�ساء 
اأداء  وم��راق��ب��ة  متابعة  يتولى  وال�سلع 
ل�سمان  والم��راج��ع��ة  المحا�سبة  مكاتب 
خلل  من  ذلك  يتم  اأن  على  مهامه،  اأداء 
ف�سلً  ال�����س��رك��ات،  في  داخ��ل��ي��ة  لج���ان 

المن�سورة  المالية  التقارير  تطوير  ع��ن 
مثل  ال��ه��ام��ة  الم��ع��ل��وم��ات  تت�سمن  ل��ك��ي 
الم���وؤ����س���رات غ���ر الم���ال���ي���ة وال�����س��ي��ول��ة 
والأ����س���ول غ��ر الم��ل��م��و���س��ة. ك��م��ا طالب 
المالية  للبيانات  الموحد  النموذج  بو�سع 
ي�سهل قراءته من قبل غر المتخ�س�سين 
توحيد  جانب  اإلى  المحا�سبية،  بالأمور 
في  الم�ستخدمة  المحا�سبية  الم�سطلحات 

القوائم المالية.

م��ن ج��ان��ب اآخ���ر، اأو���س��ح��ت ال��ن��دوة 
هو  وال��ت��داولت  الأ�سواق  يحرك  ما  اأن 
وجود موؤ�سرات ت�سدر بفترات متقاربة 
الدخول  نحو  الم�ستثمرين  وتحفز  تدفع 
اأو الخروج من الأ�سواق، فكلما ازدادت 
م�ستويات  ارتفعت  كلما  الموؤ�سرات  هذه 
ال��ت��داول، وم��ن ه��ذه الم��وؤ���س��رات موؤ�سر 
التغر  يقي�ض  ال��ذي  الم�ستهلكين  اأ�سعار 

في اأ�سعار ال�سلع والخدمات.
واأو�سح اأن هذا الموؤ�سر يوؤثر في قيمة 
التداول من خلل اإدراك الم�ستثمرين في 
ان  يمكن  الموؤ�سر  ارت��ف��اع  ب��اأن  ال�سوق، 
ن�سبياً  اأرخ�����ض  الأ���س��ه��م  اأ���س��ع��ار  يجعل 
ال�سرائية  ال��ق��وة  بمقيا�ض  ال�سابق  م��ن 
لل�سراء،  ال�سوق  الى  فيدخلون  للنقود 

كما اأن لهذه الموؤ�سرات تاأثرات مبا�سرة 
ولي�ض  ال��ت��داول،  م�ستويات  رف��ع  على 
الموؤ�سر.  اأداء  تح�سن  على  بال�سرورة 
الت�سييل  �سغط  اأن  اإلى  ال�سماع  واأ�سار 
المتاأتي من اأ�سواق العقار ما كان لي�سمح 
لأ�سواق الأ�سهم بالرتفاع اإلى م�ستويات 
م��ا يعرف  الم��ال��ي��ة وه��و  م��ا قبل الأزم����ة 
ب�"�سل�سلة النتكا�سات" . بيد اأن انقطاع 
الخارجي  والتمويل  ال�سيولة  م�سادر 
عن الم�سارف حال دون معالجة اأو�ساع 
ال��ع��ق��ار وت���وف���ر ال��ق��رو���ض الم��ن��ا���س��ب��ة 

للحيلولة دون تراجعه.
القيام  ب�����س��رورة  ال�����س��م��اع  وط��ال��ب   
العقارية  ال��ق��رو���ض  ت��وري��ق  بعمليات 
متاأتية من خارج دورة  بم�سادر تمويل 
التوريق  ه��ذا  اأن  اإلى  م�سيفا  ال��دخ��ل، 
هي  دره���م  مليار   165 ق��راب��ة  �سيحرر 

قيمة القرو�ض برهن عقاري.
الإق��را���ض  بتي�سر  مطالبته  وج���دد 
الم�����س��رفي م��ن خ���لل م��راج��ع��ة اأ���س��ع��ار 
عن  والتخلي  تخفي�سها  باتجاه  الفائدة 
�سعر  تحديد  في  المبا�سر  غر  الأ�سلوب 
الح��الي  الأ���س��ل��وب  اأن  م�سيفاً  ال��ف��ائ��دة، 
ال��ف��ائ��دة م��ن خ��لل  ت��اأ���س��ر �سعر  وه���و 
الأم��ر  الفاعلية،  قليل  الإي���داع  �سهادات 
ملزم  غ��ر  م��وؤ���س��ر  مج���رد  يعطي  ال���ذي 
الفائدة  لأ�سعار  تحديدها  في  للم�سارف 
الفائدة  �سعر  بين  كبرة  يخلق هوة  كما 

للإيداع و�سعر الفائدة للإقرا�ض.

تراجع المؤشرات يعود لأسباب اقتصادية وليست إجرائية

المطالبة بتحفيز ال�سركات على اإدراج اأ�سهمها في الأ�سواق المالية
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تـوريــق القـروض العقـاريـة
 يحـرر 165 مليــار درهـم 
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 �سنـاديق الموؤ�سـرات المتـداولة
�أ�شدرت هيئة �لأور�ق �لمالية و�ل�شلع كتيبا يتناول �شناديق �لم�ؤ�شر�ت �لمتد�ولة، وهى �إحدى 
�لأدو�ت �ل�شتثمارية �لحديثة ن�شبيا، وذلك �شمن �شل�شلة �ل�شد�ر�ت �لتي تحر�ص �لهيئة على 
�لمال. وعرف  �أ�ش��ق  �لمتاحة في  �لمنتجات �ل�شتثمارية  �أهم  �ل�ش�ء على  �لقاء  تقديمها بهدف 
باأنها  �لمتد�ولة  �لم�ؤ�شر�ت  �شناديق  �ل�شغير،   �لقطع  من  �شفحة   20 في  جاء  �لذي  �لكتيب، 
وحد�ت �شناديق م�شتركة تتد�ول في �أ�ش��ق �لمال، عادة ما تك�ن �شناديق مفت�حة حيث �أن 
وحد�ت هذ� �لن�ع من �ل�شناديق ت�شترى وتباع في �أي وقت �أثناء �أوقات �لتد�ول في �أ�ش��ق 

�لمال. وتدرج هذه �ل�شناديق في �أ�ش��ق �لمال، لذلك فاإنه يمكن للم�شتثمر بيع و �شر�ء 
وحد�تها ب���شطة �ل��شطاء �لمرخ�شين و�لم�شجلين في تلك �لأ�ش��ق، ويتم �إد�رة تلك 

�ل�شناديق على �أ�شا�ص تتبع �أد�ء �لم�ؤ�شر�ت �لمقارنة.

يقومون  ال�سندوق  على  القائمين  اأن  الكتيب  وبين 
على  تحتوي  والتي  ال�سندوق،  اإ�سدار  ن�سرة  باإعلن 
كافة المعلومات المتعلقة بال�سندوق واأهدافه ومخاطره 
من  ذلك  وغر  والعمولت  والر�سوم  المعتمد  والموؤ�سر 

التفا�سيل.
وقال الكتيب اإن ال�سهم الواحد)الوحدة الواحدة( من 
اأو معظم  اأداء كل  المتداولة يمثل  ال�سناديق  اأ�سهم هذه 
اأن  اإلى  م�سرا  الموؤ�سر،  في  الموجودة  ال�سركات  اأ�سهم 
بطريقة  التملك  يتيح  ال�سندوق  هذا  اأ�سهم  في  ال�سراء 
لهذا  المكونة  ال�سركات  كافة  ح�س�ض  في  مبا�سرة  غر 

الموؤ�سر.
الموجودة  ال�سركات  في  التنوع  اأن  الكتيب  واأو�سح 
على  العتماد  مخاطر  من  يقلل  ال�سندوق  موؤ�سر  في 
اأ�سهم بذاتها، م�سرا اإلى اأنه لو ح�سل تراجع جوهري 
ال�سركات الموجودة في مكونات  اإحدى  انهيار لأداء  اأو 
الموؤ�سر، فلي�ض من ال�سروري اأن ين�سحب ذلك على اأداء 

ال�سركات الأخرى،
في  الم��وج��ودة  ال�سركات  في  التنوع  اأن  اإلى  واأ���س��ار 
مكونات موؤ�سر ال�سندوق المتداول ل ينح�سر في طبيعة 
اإليه، بل قد ي�سمل  اأو القطاع الذي تنتمي  عمل ال�سركة 
التنوع في م�ستوى اأ�سعار اأ�سهم ذات قيمة �سوقية عالية 
اأو متو�سطة اأو منخف�سة بحيث يتنا�سب ذلك مع اأهداف 
الم�ستثمرين، مو�سحا اأن التنوع قد ي�سمل وجود �سكوك 

اأو �سندات ق�سرة وطويلة الأجل داخل الموؤ�سر. 
ي�سلح  الأ�سهم  م��ن  ال��ن��وع  ه��ذا  ت���داول  اأن  وا���س��اف 
ل��ل��م��ت��داول��ين ال��ع��ادي��ين م��ن غ��ر الم��ت��م��ر���س��ين ب��اأع��م��ال 
للتداول  ي�سلح  اأنه  كما  المالية،  الأوراق  في  ال�ستثمار 

من قبل الأ�سخا�ض ذوي الطلع والخبرة.
وحول كيفية التداول باأ�سهم هذه ال�سناديق، اأو�سح 
الكتيب اأنه يتم تداول وحدات)اأ�سهم( �سناديق الموؤ�سرات 
مثل  تماما  وي�سر  ب�سهولة  الم��الي  بال�سوق  الم��ت��داول��ة 
الأ�سهم العادية وتعتمد اأ�سعارها على العر�ض والطلب، 
وتخ�سع لعمليات التقا�ض والت�سوية بال�سوق، ويكون 
تداولها عبر �سركات و�ساطة الأ�سهم العادية، وي�ستطيع 

���س��راء  اأو  ب��ي��ع  الم�ستثمر 
في  ال�سناديق  ه��ذه  اأ�سهم 

التداول  �ساعات  من  �ساعة  اأي 
العتيادية لل�سوق، لذلك، فبامكان الم�ستثمر معرفة قيمة 
جل�سة  اأثناء  وقت  اأي  في  ال�سندوق  بهذا  ا�ستثماراته 

التداول اأو بعدها.  
وعدد الكتيب عددا من ميزات هذه ال�سناديق، م�سرا 
اإلى اأنها تتميز بالمرونة والب�ساطة، وقلة التكلفة ن�سبيا، 
ت�سلح  اأنها  يعني  مما  قليلة،  كميات  �سراء  واإمكانية 
حد  على  الم�ستثمرين  وك��ب��ار  �سغار  قبل  م��ن  للتداول 
اأ�سهمها  ت��داول  عند  ال�سناديق  هذه  ت�سلح  كما  �سواء. 
الأج��ل  طويل  لل�ستثمار  وكذلك  اليومية،  للم�ساربة 
بامكانية  تتميز  كما  العادية،  الأ�سهم  كما هو الحال في 
ال�ستثمار في اأ�سهم بع�ض ال�سركات التي ل يمكن �سراء 

اأ�سهمها بالطرق العادية.
لنف�ض  تتعر�ض  اأ�سهمها  اإن  ق��ال  ال�سلبيات،  وح��ول 
الموجودة  ال�سركات  اأ�سهم  لها  تتعر�ض  التي  المخاطر 
بالموؤ�سر، اإ�سافة اإلى اختلف اأ�سعارها عن �سافي قيمة 
الأ�سول وخا�سة اإذا ح�سل نق�ض في �سيولة تداولها...
ه��ذه  في  الم�ستثمرين  م��ن  ن��وع��ان  ه��ن��اك  اأن  وب���ين 
الم�ستثمرين)المفو�سون  ك��ب��ار  اأول��ه��م��ا:  ال�����س��ن��ادي��ق، 

المعتمدون( وهم الذين يتعاملون مع ال�سندوق مبا�سرة 
من خلل عملية تكوين الوحدات واإعادة �سرائها، علما 
في  ولي�ض  الأولي  ال�سوق  في  تتم  العملية  ه��ذه  ب��اأن 

ال�سوق المالي.
الم�ستثمرون  فهم  الم�ستثمرين  من  الثاني  النوع  اأم��ا 

العاديون في ال�سوق المالي.
قيمتان  متداول  موؤ�سر  �سندوق  لكل  اأن  اإلى  واأ�سار 
هما: �سافي قيمة الأ�سول، و�سعر التداول، منوها اإلى 
اأنه قد يح�سل هناك تفاوت �سعري ل�سناديق الموؤ�سرات 
المتداولة.  وحول خطوات تكوين �سناديق ال�ستثمار، 
على  الح�����س��ول  ه��ي  الأولى  الخ��ط��وة  ان  الكتيب  ق��ال 
المنظمة  الهيئة  الموؤ�سرات من  لتكوين �سندوق  الموافقة 
لأ�سواق المال. وتبرم اإدارة ال�سندوق اأو الوكيل اتفاقا 
مع المفو�ض المعتمد، �سانع ال�سوق اأو م�ستثمر موؤ�س�سي 
كبر با�ستطاعته تكوين اأو اإعادة �سراء وحدات �سناديق 
الأ�سهم  باقترا�ض  المعتمد  المفو�ض  ويقوم  الموؤ�سرات. 
لتكوين وحدات �سندوق الموؤ�سرات، كما يقوم المفو�ض 
المعتمد بطرح وحدات �سناديق الموؤ�سرات للجمهور من 

خلل اأ�سواق راأ�ض المال المفتوحة.
اأ�سهم  ���س��راء  اع���ادة  خ��ط��وات  الى  الكتيب  وت��ط��رق 
اأن  للم�ستثمر  يمكن  اأن��ه  مبينا  الم��وؤ���س��رات،  �سناديق 
المفتوحة  الأ�سواق  في  الموؤ�سرات  �سناديق  اأ�سهم  يبيع 
وهذا  هو الختيار الكثر �سيوعا، كما يمكن للم�ستثمر 
�سناديق  وح���دات  م��ن  كافية  كمية  تجميع  الموؤ�س�سي 
الوحدات، ومقاي�ستها  لتكوين مجموعة من  الموؤ�سرات 
ب��الأ���س��ه��م الم���ك���ون ع��ل��ى اأ���س��ا���س��ه��ا وح�����دات ���س��ن��دوق 
الأم��ين،  الحافظ  دور  اإلى  الكتيب  وتطرق  الموؤ�سرات. 
حفظ  في  يتمثل  الأم���ين  الح��اف��ظ  دور  اأن  اإلى  م�سرا 
التكوين  وب��وح��دات  للموؤ�سر  المكونة  المالية  الأوراق 
والمهنية  ال�سفافية  �سمات  ت��اأك��ي��د  ب��ه��دف  لل�سندوق 

و�سمان حقوق الم�ستثمرين.

الـتــنـوع فـي 
الشركات الموجودة 
في مؤشر الصندوق 

يقلل من مخاطر 
الاعتمـاد علــى 

أسهم بذاتها
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في  ال�سيولة  م�ستويات  ارت��ف��اع  ي�ساهم  ان  يتوقع 
التداولت  حركة  دع��م  في  الم��ارات��ي  الم�سرفي  القطاع 
في اأ�سواق المال المحلية  خلل المرحلة المقبلة، خا�سة مع 
التو�سع في  اإلى  البنوك  الفائدة وعودة  تراجع معدلت 

الإقرا�ض خلل الأ�سهر الما�سية.
وارتفع اإجمالي الودائع لدى القطاع الم�سرفي بالدولة 
مع نهاية �سهر مار�ض الما�سي اإلى 1105.1 مليار درهم 
العام 2010  مقارنة مع 1049.6 مليار درهم في نهاية 
بن�سبة نمو بلغت 5.3%، مقارنة مع 1022 مليار درهم 
اح�سائيات  الما�سي، بح�سب  العام  من  الفترة  نف�ض  في 

م�سرف المارات المركزي.
وفي نف�ض الوقت، ارتفع اإجمالي القرو�ض الممنوحة 
من البنوك مع نهاية مار�ض الما�سي اإلى 1048.1 مليار 
العام  نهاية  دره��م في  مليار  مقارنة مع 1031.3  دره��م 
الما�سي بنمو بلغت ن�سبته 1.62%، وبواقع 16.8 مليار 

درهم.
التح�سن في م�ستويات ال�سيولة الذي ت�سهده البنوك 
ت��راج��ع كبر في  ال��دول��ة حاليا، ج��اء م��ت��وازي��ا م��ع  في 
معدلت الفائدة، فقد انخف�ض �سعر الفائدة المرجعي بين 
بنوك المارات"ايبور" الى اأدنى م�ستوياته خلل مايو 
الما�سي، وبلغت الفائدة البينية المرجعية لفترة 3 ا�سهر 

1.88375%  نزول من 1.98% في بداية ال�سهر.
و�ساعدت الودائع في الربع الأول من العام الجاري، 
تح�سين  على  دره��م  مليار   55.5 بنحو  ارتفعت  والتي 
الفائدة  �سعر  تراجع  في  �ساهم  ما  الم�سرفية  ال�سيولة 

المرجعي.
متعددة  ب��ن��وك  لج���وء  م��ع  التح�سن  ه���ذا  وي��تراف��ق 
قرو�سها  ت�سويق  محاولة  اإلى  الحالية  المرحلة  خ��لل 
الوقت  في  الم��وث��وق��ين،  الم�ستهلكين  م��ن  �سريحة  لك��بر 
الذي خف�ست فيه معظم البنوك من اأ�سعار الفائدة التي 

تفر�سها على القرو�ض اإلى معدلت 
 ربما ت�سل اإلى 40%، مع التوقعات باأن ت�ستمر موجة 
التراجع في اأ�سعار الفائدة مع ا�ستمرار زيادة ال�سيولة 
هذه  تنعك�ض  ب��اأن  كبر  ت��ف��اوؤل  هناك  اأن  ورغ��م  لديها. 
فيها  ككل، بما  الوطني  القت�ساد  التوجهات على حركة 
اأ�سواق راأ�ض المال، اإل اأن بع�ض الخبراء يرون اأن ال�سيولة 
التي دخلت على �سكل ودائع خلل الربع الأول من العام 
الجاري، هي �سيولة اآنية لفترة محدودة تمتد بين فترة  
الحجام عن  اإلى  البنوك  يدفع  ما  اأ�سهر و�سنة، وهو   3
الت�سدد  اإلى  ويدفعها  كبرة،  قرو�ض  منح  في  التمادي 
التي  الآنية  الودائع  اأن  يذكر  الإق��را���ض.   �سيا�سات  في 
تبحث عن عائد بنكي تبلغ 544.7 مليار درهم، بح�سب 
اح�سائيات الم�سرف المركزي كما في نهاية �سهر فبراير 
الما�سي، ت�سكل نحو 62% من اجمالي الودائع في القطاع 
الم�سرفي، تح�سل على عائد ل يتجاوز 1% �سنويا، وهو 
ما يتوقع اأن يدفع الأفراد والموؤ�س�سات اإلى ا�ستثمار جزء 

من ودائعهم في اأ�سواق الأ�سهم ب�سورة تدريجية، والتي 
تعود بمردود اأف�سل من هذه الن�سبة.

الآن في  البنوك حتي  ت��ردد  اأن  اإلى  وي�سر الخ��براء 
ال�سيولة  اأغلب  اأن  اإلى  القرو�ض يعود  التو�سع في منح 
لديها هي  �سيولة موؤقتة، رغم اأن الودائع طويلة الآجل 
التي تزيد مدتها عن �سنة ارتفعت اإلى 21.5% في فبراير 
 ،2010 العام  من  اكتوبر  في   %17 مع  مقارنة  الما�سي 
بلغت  ال��ذي  ال��وق��ت  في  دره��م  مليار   44 بنحو  لترتفع 
مليار   11.5 الفترة  هذه  خلل  الم�سارف  اإقرا�ض  قيمة 
بالإقرا�ض  التو�سع  في  البنوك  حذر  ورغم  فقط.  درهم 
اعرب  الدولي  التمويل  معهد  اأن  اإل  المرحلة،  خلل هذه 
موؤخرا عن تفاوؤله في القطاع الم�سرفي بالدولة، وذلك مع 

ا�ستمرار تح�سن م�ستويات ال�سيولة لديه.
وتوقع المعهد اأن يتراجع معدل القرو�ض اإلى الودائع 
في  مع %97.2  مقارنة  اإلى %94.8  الحالي  العام  خلل 
العام 2010، و 103.6% في 2009، مما يعك�ض التح�سن 
البنوك  يدفع  اأن  يتوقع  ال��ذي  ال�سيولة،  م�ستويات  في 

للعودة اإلى الإقرا�ض مجددا.
ويدعم هذا التوجه تراجع المخ�س�سات التي تجنبها 
البنوك خلل العام الحالي مع نجاح �سركات كبرى في 
اإعادة هيكلة ديونها، وهو ما يدعم تحقيقها للرباح كما 

ح�سل مع معظمها خلل الربعين الما�سيين.
�ستكون  المحلية  ال�سهم  ا�سواق  اأن  الخ��براء  وي��رى 
ارتفاع  موجة  من  المقبلة  المرحلة  خلل  الأكبر  الم�ستفيد 
فيها  ال�ستثمار  على  الم��ت��وق��ع  ال��ع��ائ��د  ك��ون  ال�سيولة، 
هذه  تح�سله  مما  اأكبر  والطويل  المتو�سط  المديين  على 

ال�سيولة من ال�ستثمار كودائع في البنوك.
ق��رار  ب�سدور  التوقعات  م��ع  ال��ط��رح  ه��ذا  وي��ت��زام��ن 
مورجان �ستانلي  بترقة موؤ�سرات اأ�سواق دولة المارات 
العربية المتحدة اإلى مرتبة الأ�سواق النا�سئة ، ما يمنحها 
المزيد من القوة والرفع لمقدرتها التناف�سية على الم�ستوى 
ال�ستثمارات  م��ن  م��زي��د  ج��ذب  في  وي�ساهم  ال��ع��الم��ي، 
الجنبية اإلى هذه الأ�سواق، وي�سجع بالتالي مزيدا من 
الم�ستثمرين المحليين والموؤ�س�ساتيين على ال�ستثمار في 
الأ�سهم المحلية. يذكر اأن الأموال التي تدار وفق مورجان 
�ستانلي تقدر قيمتها بنحو 3 تريليون دولر ما يعادل 11 
تريليون درهم، ويتوقع مراقبون ان يتحول جزء من هذه 
الأموال لل�ستثمار في اأ�سواق المال المحلية فور �سدور 
قرار الترقية المرتقب بعد ان نجحت هيئة الأوراق المالية 

وال�سلع في تنفيذ كل المتطلبات اللزمة لذلك.
من  م�ساعيها  الهيئة  توا�سل  مت�سل،  �سعيد  على 
للأ�سواق  الأجنبية  ال�ستثمارات  وج��ذب  تعزيز  اأج��ل 
ت�سريعات  الت�سريعات وتقديم  المالية من خلل تحديث 
ي�ساهم  ان  ويتوقع  الأ�سواق.  عمل  اآليات  تنظم  جديدة 
اق��راره والعمل فيه في تعزيز  ال�سوق بعد  نظام �سانع 
التداولت ورفعها في اأ�سواق المال بالتزامن مع الدخول 

المتوقع للم�ستثمرين خلل المرحلة المقبلة.

تقارير

ارتفاع ال�سيولة في القطاع الم�سرفـي يدعم انتعا�ش اأ�سواق المال المحلية
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�سعادة  وقعها  ال��ت��ي  التفاهم  م��ذك��رات  وت�ستهدف 
عبدالله الطريفي الرئي�ض التنفيذي لهيئة الأوراق المالية 
وال�سلع،   تعزيز اأطر التعاون مع هذه الجهات بما يخدم 

برامج الهيئة وينعك�ض ايجابا على القت�ساد الوطني.
على  با�ستمرار  الهيئ����ة  "تح���ر�ض  الطريف���ي  وق����ال 
اأطراف  مع  جديدة  اإ�ستراتيجية  �سراكات  في  الدخ��ول 
تعزيز  بهدف  وذلك   رائدة محلية ودولية،  وموؤ�س�سات 
تبادل الخبرات والمعرفة، وال�ستفادة المثلى من البرامج 
الفني  التحليل  مج���الت  في  المتخ�س�سة  التدريبية 

للأ�سواق المالية وال�ستثمار في اأ�سواق المال".
تطوير الكوادر المواطنة

وقعت هيئة الأوراق المالية وال�سلع مذكرة تفاهم مع 
ت�ستهدف  والمالية  الم�سرفية  للدرا�سات  الإم��ارات  معهد 
ال�سلة  ذات  المجالت  في  الجانبين  بين  التعاون  تعزيز 
الأوراق  ق��ط��اع  في  ب����الأداء  يرتقي  ال���ذي  ال��وج��ه  على 
المالية، وي�سهم في نمو وتطور الأ�سواق المالية واأ�سواق 

ال�سلع. 
واأ�سادت الهيئة بالدور الذي يقوم به معهد الإمارات 
للدرا�سات الم�سرفية والمالية في اإعداد الكفاءات المواطنة 

المتخ�س�سة في المجال المالي والم�سرفي.
من جانبه، اأكد �سعادة جمال الج�سمي مدير عام المعهد 
اأن المعهد منذ تاأ�سي�سه في عام 1983، �سعى وبالتعاون 
مع كافة ال�سركات من موؤ�س�سات حكومية وهيئات ولجان 
ر�سمية اإلى دعم جهود التوطين وخلق كوادر وطنية قادرة 
القطاع الم�سرفي والم��الي، من  الأنخراط في مجال  على 
خلل برامجه التدريبية والأكاديمية وال�سهادات المهنية. 
واأ�سار اإلى اأن القطاع الم�سرفي قد �سهد تطورا نوعيا في 
ن�سبة التوطين لديه اإذ و�سلت اإلى 35.4% في عام 2010 
 ،1997 عام  في   %9.4 عن  تزيد  ل  الن�سبة  كانت  بعدما 
مبينا اأن عدد المواطنين فيه قد ارتفع من 1278 مواطنا 
فرعا،   905 في  الآن  يعملون   12983 اإلى  وم��واط��ن��ة 
ف�سل عن اأن ن�سبة التوطين لدى من�سب مدراء الفروع 
قد ارتفعت وو�سلت الى 71.7%.   وتن�ض المذكرة على 
والإمكانات  المعلومات  وتبادل  ت�سهيل  اأج��ل  من  العمل 
والخبرات والقوى العاملة الوطنية، وتطوير وت�سهيل 
الإجراءات في اإطار القوانين والأنظمة المعمول بها في 
الدولة، بالإ�سافة اإلى التعاون في مجال التدريب وتبادل 
الخبرات، وت�سجيع التحاق الكوادر المواطنة للعمل في 
قطاع الأوراق المالية، وزيادة عر�ض قوة العمل الوطنية 

الموؤهلة والماهرة لتلبية احتياجات قطاع الأوراق المالية 
المالية.  الأ�سواق  العاملة في  الو�ساطة  وخا�سة �سركات 
كما ت�سمنت المذكرة العمل على النهو�ض بدور الطاقات 
المواطنة، ورفع كفاءة جميع العاملين والمهتمين في هذه 
القطاعات الحيوية عبر التعاون وتقديم مختلف اأ�سناف 
بال�ست�سارات  بالتوعية  يتعلق  فيما  والتاأهيل  الدعم 
العمل  وور����ض  الم��وؤتم��رات  وتنظيم  والتطوير  المهنية 
وال����ن����دوات الم��ت��خ�����س�����س��ة في ال��ت��خ�����س�����س��ات الم��ال��ي��ة 
والقت�سادية ومجالت تنمية الموارد الب�سرية بالدولة. 
وبمقت�سى المذكرة،  اتفق الطرفان على اأن يتم التعاون 
اأكاديمية  ب��رام��ج  تبني  مج��ال  في  والهيئة  المعهد  ب��ين 
م�ستقبلية متخ�س�سة لمنح �سهادة الدبلوم، اأو اأي �سهادة 
اأخرى يتم التفاق عليها، كما يتم تحديد المنهج الأكاديمي 
الخا�ض بهذه البرامج والكادر المتخ�س�ض الذي �سيتولى 
عملية التعليم والتاأهيل و�سروط منح ال�سهادة بما يتفق 

مع القوانين والأنظمة التي تحكم عمل الطرفان.
الإتحاد الدولي للمطابقة

الإتح��اد  م��ع  الهيئة  وقعتها  التي  التفاقية  وتن�ض 
الدولي للمطابقة على التعاون بين الجانبين،و ال�ستفادة 

الهيئة توقـع 6 مذكرات تفاهـم محليـة ودولية خلال 6 اأ�سهر
الطريفي والج�ضمي خلال ت�قيع الاتفاقية بح�ض�ر عدد من الم�ض�ؤولين من الهيئة والمعهد

�شركائها  مع  �لتعاون  لتعزيز  �لعامة  ��شتر�تيجيتها  �إطار  في  وذلك   ،2011 ماي�  �شهر  نهاية  وحتى   2010 دي�شمبر  منذ  تفاهم  مذكر�ت   6 و�ل�شلع  �لمالية  �لأور�ق  هيئة  وقعت 
�ل�شتر�تيجيين على �ل�شعيدين �لخارجي و�لد�خلي. ووقعت �لهيئة مذكرة تفاهم دولية مع �لتحاد �لدولي للمحللين �لفنيين ومذكرة مع �لتحاد �لدولي للمطابقة خلال هذه �لفترة. 

ووقعت �لهيئة مذكر�ت تفاهم مع 4 جهات محلية وهي جامعة ز�يد ومعهد �لمار�ت للدر��شات �لمالية �لم�شرفية وجمعية �لمحا�شبين ومدققي �لح�شابات وجامعة �ل�شارقة.

علاقات محلية ودولية
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من برامج التاأهيل والتدريب المقدمة من التحاد على 
النحو الذي ي�ساهم في تطوير اأ�سواق المال و�سناعة 
الخدمات المالية بالدولة والرتقاء بم�ستويات الأداء 

المهني للعاملين في المجال. 
 وقال �سعادة عبد الله الطريفي اإن الهيئة ت�سعى 
من خلل المذكرة الموقعة اإلى اعتماد اأ�ساليب التدريب 
المهني المتخ�س�ض للم�ساهمة في تطوير اأ�سواق المال 
مجال  في  للعاملين  المهنية  بالم�ستويات  والرت��ق��اء 
الخدمات المالية، اإ�سافة اإلى العملية ال�ستثمارية في 
الدولة، وذلك من خلل و�سائل واآليات عدة من بينها 
تطوير التعاون والتفاهم الم�سترك مع الإتحاد الدولي 

للمطابقة في مجالت التدريب. 
للمطابقة  الدولي  الإتح��اد  يلتزم  للمذكرة،  ووفقاً 
المعتمدة  التدريب  واأنظمة  التاأهيل  مناهج  بتوفر 
المخاطر  اإدارة  وتقنية  المالية  الخ��دم��ات  مج��ال  في 
الكفاءة  عالية  م�ستويات  اإط���ار  في  وذل��ك  ال��لزم��ة، 
برامج  بتنظيم  القيام  واأداء متميز، كما يتعين عليه 
الخدمات  مج��الت  في  العاملين  للمهنيين  تدريبية 
اإدارة المخاطر بناء  المالية، وما يتعلق بها من تقنية 
الم�سورة  تقديم  اإلى  اإ�سافة  الهيئة،  احتياجات  على 

اللزمة لها فيما يتعلق بهذه المجالت. 
ووقعت الهيئة مذكرة تفاهم  مع التحاد الدولي 
الأ���س�����ض  و���س��ع  ب��ه��دف  وذل����ك  ال��ف��ن��ي��ين،  للمحللين 
والتعاون  للعمل  اإط��ار  لتاأ�سي�ض  اللزمة  والقواعد 
والإمكانيات  المعلومات  تبادل  وت�سهيل  الم�سترك، 
والتاأهيل  التعليم  ب��رام��ج  تطوير  بمجال  المتعلقة 
في  العاملين  للمهنيين  الفني  بالتحليل  الخ��ا���س��ة 

اأ�سواق المال. 
جامعة زايد

تفاهم  م��ذك��رة  زاي���د  وج��ام��ع��ة  الهيئة  ووق��ع��ت 
على  حر�سهما  م��ن  ان��ط��لق��اً  وذل���ك  اأب��وظ��ب��ي،  في 

وال�ستفادة  بينهما  الم�سترك  العمل  اآف��اق  تطوير 
المجالت  �سوء  في  المتاحة  والقدرات  الخبرات  من 

المت�سلة بتخ�س�سات الجانبين.  
بالتعاون  الطرفين  ق��ي��ام  على  الم��ذك��رة  وتن�ض 
والتطوير  والدعم  المهنية  ال�ست�سارات  مجال  في 
والإدارية  الب�سرية  والتنمية  عام  ب�سكل  الموؤ�س�سي 
الم�سترك  وال��ت��ع��اون  خ��ا���ض،  ب�سكل  والجتماعية 
وال��ن��دوات  العمل  وور����ض  الم��وؤتم��رات  تنظيم  في 
تناق�ض  ال��ت��ي  ال��ت��دري��ب��ي��ة  وال��برام��ج  المتخ�س�سة 
الممار�سات  واأف�سل  التطورات  اأحدث  وت�ستعر�ض 
تن�ض  كما  الم�����س��ترك،  اله��ت��م��ام  ذات  الم��ج��الت  في 
ب��اإج��راء  المتعلقة  الت�سهيلت  ع��ل��ى  توفر  ك��ذل��ك 
واأهداف  توجهات  تدعم  م�ستركة  وم�ساريع  برامج 

الطرفين. 
جامعة  مدير  الجا�سم  �سليمان  الدكتور  وق��ال   
زايد اإن التفاقية تت�سمن قيام معهد خدمة المجتمع 
التابع للجامعة بتقديم ال�ست�سارات المهنية و طرح 
الب�سرية  الم���وارد  لتطوير  وعملية  علمية  ب��رام��ج 
والإدارية بما ينعك�ض اإيجابا على الدعم والتطوير 

الموؤ�س�سي لدى الهيئة.
طلبة  باإلحاق  المذكرة،  بمقت�سى  الهيئة،  وتقوم   
والعملي،  ال�سيفي  للتدريب  ببرامجها  زايد  جامعة 
وال��درا���س��ات  العلمي  البحث  اإج����راءات  وت�سهيل 
ال��ت��دري�����ض  اأع�����س��اء هيئة  ي��ع��ده��ا  ال��ت��ي  الم��ي��دان��ي��ة 
بعمل  العلقة  ذات  الم��ج��الت  في  الجامعة  وطلبة 
الذين تر�سحهم  للخريجين،  الفر�سة  الهيئة، وتتيح 
"التمكين الحقيقي  الجامعة، للن�سمام اإلى برنامج 
للكفاءات الب�سرية المواطنة" SHARE اأو اللتحاق 
جميع  اج��ت��ي��ازه��م  بعد  وذل���ك  الهيئة،  في  بالعمل 
الهيئة  ق��ان��ون  ووف��ق  بنجاح  الخ��ت��ب��ارات  م��راح��ل 

واأنظمتها.

جمعية المحاسبين ومدققي الحسابات
الح�سابات  ومدققي  المحا�سبين  جمعية  مع  تعاون  مذكرة  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  وقعت 
بهدف تعزيز وت�سهيل تبادل المعلومات والإمكانات المتعلقة بمجال المحا�سبة والمراجعة المالية، ورفع 
مجالت  في  ال�سريع  التطور  متطلبات  مع  المن�سجمة  اأهدافها  وتحقيق  الهيئة  موظفي  اأداء  معاير 
عمل اإدارات الأ�سواق المالية.  واأكدت الهيئة اأن المذكرة ت�ستهدف تعزيز اأطر التعاون بين الجانبين، 
وبناء ال�سراكة النوعية بما ي�ساهم في تطوير وت�سهيل الإجراءات بين الجانبين في �سوء القوانين 
الهيئة،  موظفي  وتاأهيل  تدريب  مجال  في  التعاون  اإلى  اإ�سافة  الدولة،  في  بها  المعمول  والأنظمة 
وتبادل الخبرات، وتاأ�سي�ض فريق عمل م�سترك لمتابعة بنود التفاق، وكذلك الأمور المتعلقة بحقوق 

الملكية الفكرية، وال�سرية، و�سريان العمل، ونحو ذلك. 
المذكرة  اإن  الجمعية  اإدارة  مجل�ض  رئي�ض  الزرعوني  الكريم  عبد  الدكتور  �سعادة  قال  جانبه،  من 
ا�ستهدفت تعزيز التعاون المهني الم�سترك وتبادل الخبرات والإمكانيات في مجال المحا�سبة والمراجعة 
اأداء  اأع�ساء الجمعية والمجتمع المحا�سبي والنهو�ض بالمهنة ورفع  وبناء �سراكة فاعلة بهدف خدمة 
مزاوليها من خلل عقد البرامج والدورات التدريبية الم�ستركة وتنظيم الموؤتمرات والندوات العلمية 

المتخ�س�سة واإعداد الدرا�سات والبحوث الم�ستركة المتعلقة بالمهنة. 

برامج م�شتركة بين الهيئة 

وجامعة ال�شارقة

ال�سارقة  وال�سلع وجامعة  المالية  الأوراق  هيئة  اأبرمت 
مذكرة تفاهم، تن�ض على قيام الطرفين بالتعاون في مجال 
ب�سكل  الموؤ�س�سي  والتطوير  والدعم  المهنية  ال�ست�سارات 
ب�سكل  والجتماعية  والإداري����ة  الب�سرية  والتنمية  ع��ام 
وور�ض  الموؤتمرات  تنظيم  في  الم�سترك  والتعاون  خا�ض، 
التي  التدريبية  والبرامج  المتخ�س�سة  وال��ن��دوات  العمل 
الممار�سات  واأف�سل  التطورات  اأحدث  تناق�ض وت�ستعر�ض 

في المجالت ذات الهتمام الم�سترك.
كما تن�ض كذلك على توفر الت�سهيلت المتعلقة باإجراء 
ب��رام��ج وم�����س��اري��ع م�����س��ترك��ة ت��دع��م ت��وج��ه��ات واأه����داف 

الطرفين.  
وبمقت�سى بنود المذكرة، تتخذ جامعة ال�سارقة عدداً من 
الهيئة  تعزيز جهود  على  العمل  �ساأنها  من  التي  المبادرات 
والقيادية،  والمالية  الإداري���ة  الممار�سات  في  التميز  نحو 
اإتاحة  اإلى  اإ�سافة  المجتمع،  في  تاأثرها  دائ��رة  وتو�سيع 
ف��ر���س��ة ال���س��ت��ف��ادة م��ن م��ن�����س��اآت الج��ام��ع��ة لعقد ب��رام��ج 
والفعاليات  الأن�سطة  في  والم�ساركة  الهيئة،  وفعاليات 
والموؤتمرات التي تقيمها الجامعة، وت�سهيل ال�ستفادة من 

مكتبة الجامعة وفقاً للأنظمة ال�سائدة. 
جامعة  طلبة  باإلحاق  المذكرة،  بمقت�سى  الهيئة،  وتقوم 
وت�سهيل  والعملي،  ال�سيفي  للتدريب  ببرامجها  ال�سارقة 
اإجراءات البحث العلمي والدرا�سات الميدانية التي يعدها 
ذات  المجالت  في  الجامعة  وطلبة  التدري�ض  هيئة  اأع�ساء 
الذين  للخريجين،  الفر�سة  وتتيح  الهيئة،  بعمل  العلقة 
"التمكين  ب��رن��ام��ج  اإلى  للن�سمام  الج��ام��ع��ة،  تر�سحهم 
اأو   SHARE المواطنة"  الب�سرية  ل��ل��ك��ف��اءات  الحقيقي 
جميع  اجتيازهم  بعد  وذل��ك  الهيئة،  في  بالعمل  اللتحاق 
مراحل الختبارات بنجاح ووفق قانون الهيئة واأنظمتها. 
ال�سارقة  جامعة  مدير  محمود  �سامي  الدكتور  واأك��د   
حر�ض الجامعة من خلل خبرائها واأ�ساتذتها على تحقيق 
المجتمعية  ال�سراكة  اأهمية  على  موؤكداَ  والج��ودة،  التميز 
بدعم  الجامعة،  ر�سالة  في  رئي�سياً  عن�سراً  تمثل  والتي 
ومتابعة �ساحب ال�سمو ال�سيخ الدكتور �سلطان بن محمد 
رئي�ض  ال�سارقة  حاكم  الأع��ل��ى  المجل�ض  ع�سو  القا�سمي 
طرح  ب�سرورة  يوجه  ال��ذي  ال�سارقة،  جامعة  وموؤ�س�ض 
وال��برام��ج  المناهج  كافة  في  والمعاير  الم�ستويات  اأع��ل��ى 
تج�سيدا  والهيئات  للموؤ�س�سات  العلمية  الخدمات  وتقديم 

لدور الجامعة في خدمة المجتمع. 
ياأتي التوقيع على هذه المذكرة في اإطار الإ�ستراتيجية 
ذات  المحلية  الجهات  مع  �سراكات  عقد  في  للهيئة  العامة 
ب��الأداء  الرتقاء  اأجل  من  الأكاديمية  والموؤ�س�سات  ال�سلة 
المعاير  اأف�سل  وفق  الم�ستويات  اأرف��ع  اإلى  به  والو�سول 

الدولية. 
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الدول  في  ال�سركات  عمل  حوكمة  مو�سوع  اكت�سب 
الأخ��رة،     الآون��ة  في  كبرة  اأهمية  والخليجية  العربية 
وبرغم حداثة هذا الم�سطلح  على المنطقة، اإل اأن النتائج 
المبادئ  تطبيق  عملية  عنها  اأ���س��ف��رت  التي  اليجابية 
في  قدما  الم�سي  على  ال���دول  �سجعت  يت�سمنها،  التي 
تطوير  في  الأ�سلوب  بهذا  والموؤ�س�سات  ال�سركات  اإلزام 
م�ستوى الإدارة، والذي يهتم اأي�سا  بم�ستوى الف�ساح 
عن المعلومات التي تهم الم�ستثمرين والدائنين على حد 

�سواء.
مجموعة  ال�سركات  بحوكمة  يق�سد  عامة،  وب�سفة 
القواعد والنظم والإجراءات التي تحقق اأف�سل حماية 
والم�ساهمين  ال�����س��رك��ة  م��دي��ري  م�سالح  ب��ين  وت����وازن 
المرتبطة.  الأخ��رى  الم�سالح  اأ�سحاب  اإلى  اإ�سافة  فيها 
وتت�سمن هذه القواعد اأمورا تتعلق بقانون ال�سركات، 
بور�سة  في  القيد  وق��واع��د  المالية،  الأوراق  وق��وان��ين 
لدى  بها  المعمول  المحا�سبية  والمعاير  المالية،  الأوراق 
ال�سركات المقيدة، وقوانين المناف�سة، وقوانين الإفل�ض 

وغرها.
ولم يعد من قبيل المبالغة في �سيء انه وبرغم ق�سر 
ال���وزاري رقم  ال��ق��رار  اأح��ك��ام  تنفيذ  فيها  التي تم  الم��دة 
ب�ساأن �سوابط الحوكمة ومعاير   2009 ل�سنة   )518(
اثمرت  فقد  الإم���ارات،  دول��ة  في  الموؤ�س�سي  الن�سباط 
عملية التطبيق عن نتائج جيدة مقارنة مع ما هو معمول 

به في العديد من الدول على م�ستوى العالم.
وفي اطار �سعيها الدائم لتعزيز ال�سفافية والف�ساح 
في كل ما له علقة بعمل اأ�سواق المال وال�سركات الم�ساهمة 
العامة المدرجة واداراتها وغرها من الطراف الخرى، 
فقد جاءت تاأكيدات هيئة الأوراق المالية وال�سلع موؤخرا 
ب�سرورة اللتزام بما ن�ست عليه �سوابط الحوكمة في 
البند الخا�ض بانتخاب اأع�ساء مجال�ض اإدارة ال�سركات 
ال�سفافية في  م�ستوى  تعميق  لي�سكل تحول جديدا في 
وذلك  ال�سركات  ادارات  مجال�ض  اع�ساء  انتخاب  ق�سية 
دول��ة  في  ال�����س��رك��ات  تاأ�سي�ض  ب��دء  منذ  الولى  للمرة 

المارات العربية المتحدة  قبل اكثر من 4 عقود .
جميع  من  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  طلبت  فقد   
اأع�ساء  انتخاب  ح��ال  في  العامة  الم�ساهمة  ال�سركات 
مجل�ض الإدارة الإعلن  عن فتح باب التر�سيح لع�سوية 
مجل�ض الإدارة  بموجب اإعلن يتم ن�سره في �سحيفتين 
يوميتين اإحداهما ت�سدر على الأقل  باللغة العربية  وفقا 
للنموذج والإجراءات التي حددتها الهيئة، موؤكدة على 
�سرورة اأن يو�سح في الإعلن اأن ال�سركة �ستقوم بن�سر 
في  بالتر�سيح  الخا�سة  وبياناتهم  المر�سحين  اأ�سماء 
الموقع  على  اأو  ال�سركة  في  الموجودة  الإعلنات  لوحة 

توافق  اأخ��رى  و�سيلة  اأي��ة  اأو  بها  الخا�ض  اللكتروني 
العمومية  الجمعية  عقد  موعد  قبل  وذلك  الهيئة،  عليها 
لل�سركة باأ�سبوعين على الأقل مع موافاة الهيئة بقائمة 

اأ�سماء المر�سحين.
اأحكام  مع  ان�سجاما  الجديدة  الخطوة  هذه  وتاأتي 
القرار الوزاري رقم )518( ل�سنة 2009 ب�ساأن �سوابط 
الحوكمة ومعاير الن�سباط الموؤ�س�سي، كما اأنها تن�سجم 
مع  جهود هيئة الأوراق المالية  وال�سلع التي ت�ستهدف  
ب��ال��دول��ة  الم��ال��ي��ة  الأوراق  اأ����س���واق  ت��ط��ور  دع���م ونم���و 
على  تعمل  التي  للهيئة  الإ�ستراتيجية  الأه��داف  كاأحد 

تحقيقها.  وفي التعميم الذي داأبت الهيئة على ا�سداره 
الجمعيات  اجتماعات  ب�ساأن  التوالي  على  الثاني  للعام 
تم  فقد  العامة،  الم�ساهمة  لل�سركات  ال�سنوية  العمومية 
لع�سوية  التر�سيح  ب��اب  يظل  اأن  �سرورة  اإلى  التنبيه 
تاريخ  الإدارة مفتوحا لمدة ل تقل عن �سهر من  مجل�ض 
التر�سيح  �سروط  فيه  توافرت  م�ساهم  ولكل  الإع��لن، 
وفقا للقانون ولنظام ال�سركة  اأن ير�سح نف�سه لع�سوية 
ال�سركة بموجب طلب يتقدم به مرفقا به  اإدارة  مجل�ض 
نبذة تعريفية عنه  وال�سفة التي يرغب في تر�سيح نف�سه 

على اأ�سا�سها .

71 شركة التزمت بضوابط الحوكمة حتى نهاية عام 2010
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وطبقا لأحدث الإح�سائيات، فقد  بلغ عدد ال�سركات 
وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  بتزويد  التزمت  التي 
العام  نهاية  مع  الحوكمة  �سوابط  تطبيق  بمتطلبات 
اإجمالي  م��ن   %88 وبن�سبة  �سركة   )71( نحو   2010
ال�سركات  ع��دد  بلغ  فيما  بالتطبيق،  المعنية  ال�سركات 
التي لم تلتزم بتزويد الهيئة بمتطلبات تطبيق �سوابط 
الحوكمة )10( �سركة بن�سبة 12%. وبذلك فان  اإجمالي 
القرار  باحكام   ملتزمة  ا�سبحت  التي  ال�سركات  عدد 
غر  ال�سركات  عدد  يبلغ  فيما  �سركة،   )81( الى  و�سل 
ال�ستثمار  �سركات  وهي  �سركة   )48( بتطبيقه  المعنية 
نظراً  وذل��ك  التمويل،  و�سركات  والم�سارف  والبنوك 
لتعليمات  خا�سعة  ال�����س��اب��ق��ة  ال�����س��رك��ات  ع��م��ل  ل��ك��ون 
ال�سركات  القرار  من  ي�ستثنى  كما  الم��رك��زي.  الم�سرف 

الأجنبية المدرجة في الأ�سواق المالية بالدولة.  
التزام  اأن  والمال  القت�ساد  الكثر من خبراء  ويرى 
ال�سركات بتر�سيخ ال�سفافية في عملية انتخاب اع�ساء 
لجهة  الأهمية  في  غاية  خطوة  يعد  الدارات  مجال�ض 
ال�سركة  عمل  في  والم�ستثمرين  الم�ساهمين  ثقة  تعزيز 
في  التعاملت  على  بالتالي  ايجابيا  ينعك�ض  ما  وه��و 
ت�ساهم،  انها  كما  الم��ال،  ا���س��واق  في  الم��درج��ة  ا�سهمها 
ب��ال���س��اف��ة الى الح��ر���ض ع��ل��ى  الف�����س��اح وا���س��ت��م��رار 
في  المعنيين  لجميع  وعدالة  ب�سهولة  المعلومات  تدفق 
ا�ستقطاب المزيد من ال�سيولة �سواء في ال�سوق المحلي 
او العالمي، وترفع من درجة ت�سنيفها الئتماني،  وهي 
قوتها  زيادة  في  النهائية  ح�سيلتها  في  ت�ساعد  عوامل 

وملءتها المالية.
ال�سركات  ال��ت��زام  درج���ة  ان  على  الخ���براء  وي��وؤك��د 
المعاير  اأه��م  اأح��د  يعد  ب��ات  الحوكمة  مبادئ  بتطبيق 
اعتبارهم  ف��ى  الم�ستثمرون  ي�سعها  ال��ت��ى  الأ�سا�سية 
ظل  فى  خا�سة  ال�ستثمار،  ق��رارات  باتخاذ  القيام  عند 
ال�سركات  بين  المناف�سة  وا�ستداد  القت�سادية  العولمة 
�سواء  الم���ال  اأ���س��واق  ل��دخ��ول  المختلفة  والم��وؤ���س�����س��ات 
فاإن  ثم  وم��ن  ال�ستثمار،  اأج��ل  من  العالمية  اأو  المحلية 
بميزة  تتمتع  الحوكمة  مبادئ  تطبق  التى  ال�سركات 

تناف�سية لجذب روؤو�ض الأموال عن تلك التى ل تطبق 
المدى  فى  المناف�سة  على  قدرتها  وت��زداد  الم��ب��ادئ،  ه��ذه 
ال�سركات  ه��ذه  به  تتمتع  ما  خ��لل  من  وذل��ك  الطويل، 
المحا�سبة  اإج���راءات  وفى  معاملتها  فى  ال�سفافية  من 
بما  ال�سركة  عمليات  جميع  وف��ى  الم��ال��ي��ة  والم��راج��ع��ة 
اأو  المحليين  �سواء  الم�ستثمرين  جانب  من  الثقة  يدعم 

الدوليين.
هيئة  بذلتها  التي  الجهود  تفا�سيل  الى  وبالعودة 
وال�سلع في تطبيق �سوابط الحوكمة،  المالية  الوراق 
التدرج  لأهمية  القرار  �ساحب  وعي  الملحظ  من  فانه 
مهلة  اعطاء  الم�ستغرب  من  يكن  لم  لذلك  التطبيق،  في 
الذي  الأمر  ال�سوابط  اأجل اللتزام بهذه  لل�سركات من 
الأمثل  التطبيق  اأج��ل  من  لها  الكافية  الفر�سة  اأعطى 
لل�سوابط  وعلى النحو الذي ي�ساهم في الو�سول اإلى 
هذا  لمثل  القت�سادية  الناحية  من  المتوخاة  الأه���داف 

القرار.
ال�سركات  بحوكمة  الخ��ا���ض  النظام  اق���رار  وب��ع��د   
�سعيد  بن  �سلطان  معالي  ا�سدر  فقد    ،2007 ع��ام  في 
اإدارة  مجل�ض  رئ��ي�����ض  الق��ت�����س��اد،  وزي���ر  الم��ن�����س��وري 
رقم  ال����وزاري  ال��ق��رار  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة 

)518( ل�سنة 2009 ب�ساأن �سوابط الحوكمة ومعاير 
ياأتي  تعديل  الذي  القرار  الموؤ�س�سي،  وهو  الن�سباط 
ال�سابق،  في  الهيئة  اأ�سدرتها  التي  الحوكمة  ل�سوابط 
اختيارية  ف��ترة  ال�����س��رك��ات  بمنح  ق���رار  تبعها  وال��ت��ي 
ال�سركات  راأي  على  التعرف  بهدف  وذل��ك  للتطبيق، 
تطبيق  في  ب��دات  التي  والموؤ�س�سات  العامة  الم�ساهمة 
خل�ست  التي  النتائج  من  وال�ستفادة  ال�سوابط،  هذه 
اإل��ي��ه��ا ه��ذه ال�����س��رك��ات في اإج����راء ت��ع��دي��لت تمكن من 
خ�سو�ساً  القرار؛  اإ�سدار  من  المرجوة  النتائج  تحقيق 

ما يتعلق بالرتقاء بم�ستوى التنظيم والرقابة المالية.
ومن التعديلت التي ت�سمنها القرار الجديد تحديد 
الملزمة بتطبيق �سوابط الحوكمة في جميع  ال�سركات 
لها  مالية  اأوراق��اً  اأدرج��ت  التي  والموؤ�س�سات  ال�سركات 
اأع�ساء  وعلى  بالدولة  المالية  الأوراق  اأ�سواق  اأحد  في 
بهيكل  الخا�سة  للطبيعة  ون��ظ��را  اإدارات���ه���ا،  مجال�ض 
ال�سركات  ا�ستثناء  تم  فقد  ال�سركات  لبع�ض  الملكية 
اأو  التحادية  للحكومة  بالكامل  المملوكة  والموؤ�س�سات 
اإح�دى الحكوم�ات المحلية من تطبيق هذه ال�سوابط.    
وت�سمن القرار تحديداً ل�سرط المعاملت المالية ذات 
التحقق  الواجب  ال�سروط  اأح��د  يعد  وال��ذي  الأهمية، 
ال�سركة،   اإدارة  مجل�ض  ع�سو  ا�ستقللية  لتحديد  منها 
اإذا تجاوزت  اأهمية  بحيث تعتبر المعاملت المالية ذات 
المدفوع  ال�سركة  مال  راأ�ض  ن�سبة 5% من  في مجموعها 
عملة  من  يعادلها  ما  اأو  درهماً  مليين  خم�سة  مبلغ  اأو 

اأجنبية اأيهما اأقل. 
لجنة  مهام  ب�ساأن  هاما  تعديلًً  القرار  ت�سمن  كما   
اإعداد  مهامها  بين  من  فاأ�سبح  والمكافاآت،  التر�سيحات 
والحوافز  والمزايا  المكافاآت  بمنح  الخا�سة  ال�سيا�سة 
ال�سركة  اإدارة  مجل�ض  باأع�ساء  الخا�سة  وال��روات��ب 
واأن��اط  �سنوي،  ب�سكل  ومراجعتها  فيها،  والعاملين 
والم��زاي��ا  الم��ك��اف��اآت  اأن  م��ن  التحقق  باللجنة  ال��ق��رار 
معقولة  لل�سركة  العليا  التنفيذية  ل���لإدارة  الممنوحة 

وتتنا�سب واأداء ال�سركة.

متى بدأ تطبيق الحوكمة في العالم
 في عام 1999 قامت منظمة التعاون القت�سادى والتنمية )OECD( با�سدار اعلن مبادىء تح��ت 

م�سمى "مبادئ اأو قواعد حوكمة ال�سركات" وفى عام 2004 اأ�سيف اليها مجموعة جديدة هامة حول الطار 
وتت�سمن  العملية.  الناحية  من  ال�سركات  حوكمة  تطبيق  م�ستوى  تقييم  في  ت�ساهم  للحوكمة،  القانونى 
اأق�سام رئي�سية، ويندرج تحت كل ق�سم  المبادىء الدولية الخا�سة بالقواعد المنظمة لحوكمة ال�سركات �ستة 

مجموعة من المبادىء الفرعية. وبذلك ت�سمل الأق�سام الرئي�سية لحوكمة ال�سركات مايلى:
 اأول: توافر اإطار فعال لحوكمة ال�سركات

ثانيا: حقوق الم�ساهمين
ثالثا: المعاملة العادلة للم�ساهمين

رابعا: دور الأطراف ذات الم�سلحة اأو ال�سلة لحوكمة ال�سركات
 خام�سا: الإف�ساح وال�سفافية

 �ساد�سًا: م�سئوليات مجل�ض الإدارة

71 �شركة  �لتزمت بتقديم 
تقاريرها للهيئة

41 �شركة من �لبن�ك 
و�ل�شتثمار تقدم تقاريرها 

للم�شرف �لمركزي 

10 �شركات لم  تلتزم
 بتقديم تقاريرها للهيئة

12%88%          ن�شبة غير�لملتزمين     ن�شبة �لملتزمين 

81 �شركة مدرجة تقدم 
تقاريرها لهيئة �لأور�ق 

�لمالية و�ل�شلع

129 �شركة مدرجة 
بالب�ر�شة ملزمة بتقديم 

تقرير عن ح�كمة �ل�شركات
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يتوقع اأن ت�سهد اأ�سواق دولة الإمارات العربية المتحدة 
عودة قوية خلل العام الجاري 2011 لن�ساط الكتتابات 
باأ�سواق المال وعودة  الأولية مع تجدد ثقة الم�ستثمرين 

ال�سيولة اإليها مجددا.
و�سهدت دولة الإمارات نجاح اأول اكتتاب منذ عامين 
ون�سف العام، بعد اأن نجحت "�سركة دار التاأمين" التي 
المالية في  ل��لأوراق  ابوظبي  اأ�سهمها في �سوق  اأدرج��ت 
 ،%100 بن�سبة  الما�سي  م��ار���ض  خ��لل  اكتتابها  تغطية 
واتجاهها  الأ�سواق  اإلى  ال�سيولة  لعودة  ي�سر  ما  وهو 
وكانت  الخ�����س��و���ض.  وج��ه  على  الأ���س��ه��م  اأ���س��واق  اإلى 
عن  اأعلنت  قد  التاأمين"  "دار  ل�سركة  الموؤ�س�سين  لجنة 
الجزء  تح�سيل  في  ونجاحه  بالكامل  اكتتابها  تغطية 
المطروح للإكتتاب العام من اأ�سهم ال�سركة والبالغ قيمته  

)66.000.000( �ستة و�ستين مليون درهم .  
وا�ستطاعت ال�سركة  ك�سر الجمود الحا�سل  في �سوق 
الكتتابات الأولية في دولة الإمارات العربية المتحدة منذ 
اأكثر من  عامين و ن�سف العام، و تحقيق النجاح في ظل 

تح�سن الأو�ساع المالية العالمية والمحلية. 
من   %55 بطرح  للتكافل  الوطنية  ال�سركة  قامت  كما 
اأ�سهمها في �سهر اإبريل الحالي بعد اأن تمت الموافقة على 
ابوظبي.براأ�سمال  في  عامة  م�ساهمة  ك�سركة  تاأ�سي�سها 
هي  ج��ه��ات   4 اأ�س�ستها  وق��د  دره���م  مليون   150 ق���دره  
و�سركة  الوطني،  ابوظبي  لبنك  �سركة"ادنيف" التابعة 
ابوظبي  و�سركة  للتاأمين"ادنك"،  الوطنية  ابوظبي 

الوطنية للطاقة"طاقة"، و �سركة الدار العقارية.
�سركة  وهي  العقارية  اإ�سراق  �سركة  ح�سلت  وكذلك 
موافقة  على  اأب��وظ��ب��ي  اإم����ارة  مقرها  ع��ام��ة  م�ساهمة 
ي��وازي  م��ا  اأي  راأ�سمالها  م��ن   %55 ط��رح  على  الهيئة 
مليون  وع�سرون  وخم�سة  ثمانمائة   )825.000.000(
العام  م��ن  م��اي��و  م��ن  الأول  ب���داأ في  ع��ام  لإك��ت��ت��اب  �سهم 

الحالي . 
واختتم الكتتاب العام في اأ�سهم وطنية للتكافل، الذي 
افتتح في 18 اإبريل 2011، بعد اأن �سهد اإقبالً قوياً من 
م��رات، ومع  ب�سبع  الإ�سدار  الم�ستثمرين تج��اوز ح��دود 
على  للح�سول  طلبات  تلقي  تم  العام،  الكتتاب  اختتام 
590 مليون �سهم، فيما بلغ اإجمالي الأ�سهم التي طُرحت 

للكتتاب العام 5 .82 مليون �سهم .
وبلغت ح�سة الأ�سهم التي تم تحديدها للم�ستثمرين 
اأو  �سهم،  مليون   20 نحو  فقط  الأف��راد  من  الإماراتيين 
الم��ال، فيما  راأ���ض  اأ�سهم  اإجمالي  ما يعادل 33 .13% من 
تم طرح 62 مليون �سهم لجميع الم�ستثمرين من الأفراد 

والموؤ�س�سات .

اإمكانية  الإماراتيين  الأف��راد  للم�ستثمرين  واأتيحت 
يبلغ  م�سمون  بتخ�سي�ض  �سهم   5000 في  الك��ت��ت��اب 
للطلب، في حين ا�ستطاع بقية الم�ستثمرين  2000 �سهم 
من الأفراد وال�سركات التقدم بطلبات للكتتاب في ما ل 

يقل عن 10000 �سهم، مع اكتتابات اإ�سافية بم�ساعفات 
ال 1000 �سهم. و�سيتم اإدراج الأ�سهم في �سوق اأبوظبي 

للأوراق المالية .
وعلى ال�سعيد ذاته، تجاوزت ح�سيلة اكتتاب �سركة 

الهيئة تتخذ إجراءات لدعمها

عودة ن�ساط الكتتابات الأولية في اأ�سواق المال المحلية
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“ا�سراق” العقارية   الحجم المطلوب الذي حددته ال�سركة 
والبالغ 206،2 مليون درهم، ما يعادل 25% قيمة الق�سط 

الأول الذي طلبته ال�سركة من المكتتبين.
ثالث  وه��ي  ال��ع��ق��اري��ة  “ا�سراق”  �سركة  وط��رح��ت   
من   %55 نحو  �سهرين  خ��لل  اأبوظبي  في  ع��ام  اكتتاب 
راأ�سمالها البالغ 1،5 مليار درهم للطرح العام مطلع مايو 
2011  ، وطلبت ال�سركة من المكتتبين �سداد 25% من قيمة 
من جانبها  عامين، في محاولة  والباقي خلل  الكتتاب 
ال�سيولة  �سح  ظل  في  المكتتبين  على  ال�سغط  لتخفيف 
التي تعاني منها الأ�سواق. وبلغ عدد الأ�سهم المطروحة 
للكتتاب العام نحو 825 مليون �سهم، بقيمة 825 مليون 
م�ساريف  اإلى  ا�سافة  لل�سهم  واح��د  دره��م  بقيمة  دره��م 
اإ�سدار بقيمة فل�سين عن كل �سهم، و�سعت  ال�سركة اإلى 
جمع 25% من قيمة الكتتاب بما يعادل 206.2 مليون 

درهم على اأن يتم �سداد الباقي خلل عامين.
�سركة عقارية في ظل ظروف  اكتتاب  ويوؤكد  نجاح 
ال�سوق الحالية   انجازاً كبراً ل�سوق الكتتابات الأولية 
وفي ذات الوقت يدفع ال�سركات الراغبة في الطرح العام 
اإلى الإقدام على خططها �سريطة اأن يكون المنتج المطروح 
جيدة  �سركات  ينتظر  الذي  ال�سوق  حاجة  ويلبي  جيداً 

تتما�سى مع روؤية اإمارة اأبوظبي 2030.
اأعلنت في  قد  وال�سلع  المالية  الأوراق    وكانت هيئة 
وقت �سابق من العام الجاري اأنها تتوقع اأن ت�سهد اأ�سواق 
دولة الإمارات اكتتابات جديدة لأربع �سركات قبل نهاية 

منت�سف العام الجاري.
�سغرة  والمتوقعة  تمت  التي  الكتتابات  اأن  ورغ��م 
الحجم باإ�ستثناء �سركة اإ�سراق العقارية ، اإل اأن نجاحها 
يعتبر موؤ�سرا على عودة ن�ساط الكتتابات بقوة، حيث 
في  عامة  اكتتابات  اإلى  كبرة  �سركات  تلجاأ  ان  يتوقع 

الم�ستقبل القريب.
لعدد  نية  هناك  اأن  الكتتاب  بنوك  اأك���دت  ذل��ك،  اإلى 
كبر من ال�سركات لطرح اأ�سهمها في اكتتاب عام اأولي، 
الحالية  المرحلة  خ��لل  م�سجعا  ب��ات  الوقت  اأن  معتبرة 
اأ�سواق المال. واأ�سارت درا�سات حديثة اإلى  للتوجه اإلى 
لأن  مر�سح  والمنطقة  الإم��ارات  الكتتابات في  �سوق  اأن 
اأن �سهد  العام الج��اري، بعد  انتعا�سة قوية خلل  ي�سهد 
الما�سيين.  ال�سنتين  خلل  العالمي  ال�سعيد  على  تراجعا 
واأ�سارت اإلى اأن اأ�سواق الإمارات مر�سحة لتح�سل على 
ح�سة كبرة من هذه الكتتابات خا�سة اأن اأ�سول الأ�سهم 
وال�سلع باتت مغرية لل�ستثمار عند م�ستويات الأ�سعار 
الحالية. واأ�سارت اإلى اأن اأ�سواق الأ�سهم مر�سحة لموجة 
من الكتتابات خا�سة مع ارتفاع ثقة الم�ستثمرين في دولة 
وبين  المالية.   اأ�سواقها  وفي  المتحدة  العربية  الإم��ارات 
المعتمدين"�سي  الماليين  المحللين  معهد  اأج��راه  ا�ستطلع 
النمو  في  الماليين  الم�ستثمرين  كبار  ثقة  اأن  ايه"  اأف 
نظرائهم  ثقة  فاقت  الإم���ارات   في  لأعمالهم  القت�سادي 
�سخ�سية  ال���س��ت��ط��لع  200  ���س��م  ح��ي��ث  الم��ن��ط��ق��ة،  في 
الم�سوؤولين  وكبار  والمحللين  المحافظ  مديري  كبار  من 

خطط  ووا�سعي  ال�ستثمار  وم�ست�ساري  التنفيذيين 
الخليجي  التعاون  مجل�ض  دول  في  المعا�سات  ا�ستثمار 
من   %59 ان  ال�ستطلع  ولبنان.وبين  والأردن  وم�سر 
الم�ستطلعين اأ�ساروا اإلى نمو حجم اأعمالهم ب�سكل قوي. 
عن  ال�سادرة  التقارير  من  وغ��ره  ال�ستطلع  وتوقع 
�سركات كبرى نمو �سوق الكتتابات خلل المرحلة المقبلة.

و�سبق هذه التوقعات توجه عدد من الم�ستثمرين لإن�ساء 
حيث   ، متعددة  ن�ساطات  ذات  عامة  م�ساهمة  �سركات 
دائرة  التي منحتها  الم�ساهمة  ال�سركات  بلغ عدد رخ�ض 
 5 الما�سي  العام  خلل  ابوظبي  في  القت�سادية  التنمية 
�سركات، بح�سب تقرير التراخي�ض ال�سنوي الذي ي�سدر 
عن الدائرة، وهو ما يدعم التجاه نحو العودة الن�سطة 

للكتتابات في اأ�سواق الدولة.
الأوراق  هيئة  تدخر  ل  ال��ذي  الوقت  في  ذل��ك،  ياأتي 

العالمية  ال��ت��ط��ورات  لمواكبة  ج��ه��داً  فيه  وال�سلع  المالية 
ومحاولة تي�سر العملية ال�ستثمارية بما يخدم اقت�ساد 
اأنها  الهيئة   واأك��دت  وال�سركات.  والم�ستثمرين  الدولة 
ب�سدد اإتباع اآلية جديدة تترك الحرية لل�سركات الراغبة 
المدفوع  ن�سبة  لتحديد  العام  للكتتاب  اأ�سهمها  طرح  في 
من القيمة الإ�سمية لل�سهم بما يتوافق وظروف كل �سركة 
اأن يتم  وح�سب رغبتهاومراعاة لظروف الأ�سواق، على 
األ يقل المدفوع عن ربع القيمة ال�سمية لل�سهم،  مراعاة 
تفاوؤل كبر  اأن هناك  اإلى  واأ�سارت  للقانون.  وذلك وفقاً 

التي  الأ�سواق  قبل  من  الجديدة  الأطروحات  هذه  اإزاء 
لديها رغبة في اإدراج �سركات جديدة. واأكدت الهيئة اأنها 
تدر�ض مع عدد من الجهات المالية في الدولة اإمكانية اأن 

تلعب هذه الجهات دور التعهد بتغطية الكتتابات.
وحر�ساً من الهيئة على تهيئة الأ�سواق المالية بالدولة 
الأولي  ال��ط��رح  عمليات  ع���دد  في  وال���زي���ادة  للتو�سع، 
عامة  م�ساهمة  �سركات  اإلى  ال�سركات  تح��ول  وعمليات 
واإدراج اأ�سهمها للتداول في اأحد الأ�سواق المالية بالدولة، 
اأ�سدرت هيئة الأوراق المالية وال�سلع القرارالوزاري رقم 
)206( ل�سنة 2010 في �ساأن "تخ�سي�ض الأوراق المالية 
للمكتتبين والعوائد الناجمة عن الكتتاب"تلتزم بموجبه 
بنوك الكتتاب برد المبالغ الفائ�سة والعوائد التي ترتبت 
اأوراق  يتم تخ�سي�ض  والتي لم  الكتتاب،  عمليات  على 
�ستقوم  الدولة.حيث  في  المكتتبين  اإلى  مقابلها  مالية 
الم�سرفية  للقواعد  وفقاً  عائدٍ  باحت�ساب  الكتتاب  بنوك 
المطبقة على ح�سيلة الكتتاب في الفترة من تاريخ غلق 
باب الكتتاب وحتى اليوم ال�سابق لرد الأموال الفائ�سة 
برد  البنوك  �ستقوم  ذات��ه،  ال�سعيد  وعلى  للمكتتبين.  
لم  والتي  عليها،  ترتبت  التي  والعوائد  الفائ�سة  المبالغ 
اأما   المكتتبين.  اإلى  مقابلها  مالية  اأوراق  تخ�سي�ض  يتم 
بالن�سبة للأموال التي تم تخ�سي�ض اأوراق مالية ب�ساأنها 

فتودع العوائد المترتبة عليها في ح�ساب ال�سركة. 
يذكر اأن اإع��ادة العوائد الناجمة عن الأم��وال التي لم 
القانونية،  القواعد  مع  يتوافق  مقابلها  اأ�سهم  تخ�س�ض 
يمثل ت�سجيعاً للم�ستثمرين للكتتاب في اأ�سهم ال�سركات، 
وهو ما يعني اأن المكتتب لن تفوته فر�سة تحقيق عوائد 
اإذا قام باإيداع اأمواله لدى البنوك عند الكتتاب في اأ�سهم 
ال�سركة، وهو ما ي�ساهم في زيادة معدلت الإقبال على 
الكتتابات وتغطيتها. و�ستمثل معدلت تغطية الكتتابات 
على  والح�سول  اأ�سهمها  طرح  على  لل�سركات  ت�سجيعاً 
التمويل المطلوب من خلل الأ�سواق الأولية مما ي�سهم 
الرئي�سي  الأولية في تحقيق هدفها  الأ�سواق  في نجاح 

المتمثل في توفر التمويل لل�سركات وبالكلفة المنا�سبة. 
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التي  العمومية  الجمعيات  ع��دد  بلغ 
عقدت خلل عام 2010 باأنواعها المختلفة 
163 جمعية، منها 107 جمعية عمومية 
عادية و 56 جمعية عمومية غر عادية، 
اأقرت توزيعات نقدية واأ�سهم منحة بقيمة 

17،2 مليار درهم.
مركز  على  التاأمين  قطاع  وا�ستحوذ 
الجمعيات  ع��دد  يخ�ض  فيما  ال�����س��دارة 
عمومية،  جمعية   39 باإجمالي  المنعقدة 
باإجمالي 35 جمعية،  البنوك  قطاع  تله 
تله قطاع ال�سناعة باإجمالي 22 جمعية.

وبلغ اإجمالي عدد الجمعيات العمومية  
جمعية،   18 ال�ستهلكية  ال�سلع  لقطاع 
والخ��دم��ات  ال�ستثمار  قطاع  �سهد  فيما 
المالية عقد 14 جمعية، تله قطاع العقار 
باإجمالي 13 جمعية عمومية، تله قطاع 
بلغ  فيما  باإجمالي 11 جمعية،  الخدمات 
عدد الجمعيات العمومية في قطاع النقل 
 4 بواقع  الطاقة  قطاع  تله  جمعيات،   5
�سهد  الذي  الت�سالت  وقطاع  جمعيات، 

انعقاد جمعيتين عموميتين.
العدد  على  دب��ي  اإم���ارة  وا�ستحوذت 
بعدد  العمومية  الجمعيات  م��ن  الأك���بر 
 %39 نحو  م�سكلة  عمومية  جمعية   63
العمومية  الجمعيات  ع��دد  اإج��م��الي  م��ن 

منها  الما�سي،  العام  الدولة  في  المنعقدة 
42 جمعية عمومية عادية و 21 جمعية 

عمومية غر عادية.
وب���ل���غ اإج�����م�����الي ع�����دد الج��م��ع��ي��ات 
العمومية المنعقدة في اإمارة اأبوظبي 46 
جمعية عمومية م�سكلة 27% من اإجمالي 
الجمعيات العمومية المنعقدة في الدولة .
منها 31 جمعية عمومية عادية ، و15 
عام  خ��لل  ع��ادي��ة  غ��ر  عمومية  جمعية 

.2010
وع��ق��د في اإم�����ارة راأ�����ض الخ��ي��م��ة 21 
جمعية عمومية منها 13 جمعية عمومية 
عادية و 8 جمعيات عمومية غر عادية، 
انعقاد  �سهدت  التي  ال�سارقة  اإم��ارة  تلتها 
عادية،  وغر  عادية  عمومية  جمعية   16
جمعيات  ب�سبع  ال��ف��ج��رة  اإم����ارة  تلتها 
عمومية عادية وغر عادية، فيما �سهدت 
اإمارة عجمان انعقاد 6 جمعيات عمومية 
اأم  اإم�����ارة  تلتها  ع���ادي���ة،  وغ���ر  ع���ادي���ة 
جمعيات   4 انعقاد  �سهدت  التي  القيوين 

عادية وغر عادية.
التي  التوزيعات  قيمة  اإجمالي  وبلغ 
المنعقدة  العمومية  الجمعيات  اأق��رت��ه��ا 
مليار   17،2 نحو  الما�سي  ال��ع��ام  خ��لل 
منها  النقدية  ال��ت��وزي��ع��ات  تمثل  دره���م، 

بينما  دره��م،  مليار   12.8 وبقيمة   %75
منها   %25 المنحة  اأ�سهم  توزيعات  تمثل 

وبقيمة  4،36 مليار درهم.
وت�سدر قطاع البنوك جميع القطاعات 
القت�سادية من حيث اإجمالي التوزيعات 
م�ستحوذا  درهم  مليار   6.2 بلغت  بقيمة 
يليه  التوزيعات،  اإجمالي  من   %37 على 
توزيعات  ب��اإج��م��الي  الت�����س��الت  ق��ط��اع 
بلغت نحو 5 مليارات درهم وبن�سبة %29 
من اإجمالي التوزيعات، يليه قطاع الطاقة 
بنحو 1.22 مليار درهم وبن�سبة 7%، يليه 
قطاع ال�ستثمار والخدمات المالية بنحو 

 %7 ت��ق��ارب  وبن�سبة  دره��م  مليار   1.12
توزيعات  قيمة  اإجمالي  بلغ  فيما  اأي�سا، 
دره��م  مليون   880 نحو  ال��ت��اأم��ين  قطاع 
م�سكلة نحو 5% من اإجمالي التوزيعات، 

تله باقي القطاعات القت�سادية.
والت�سالت  البنوك  قطاعا  وت�ساوى 
بقيمة  ال��ن��ق��دي��ة  ال��ت��وزي��ع��ات  ق��ي��م��ة  في 
اإجمالية بلغت 4.3 مليار درهم للقطاعين، 
مليون  بقيمة 750  التاأمين  قطاع  تلهما 

درهم.
ت�سدرت  ال�سركات،  م�ستوى  وعلى 
الثقيلة،  لل�سناعات  العربية  ال�سركة 

عقدت 163 جمعية عمومية

ال�سركات توزع 17.2 مليار درهم نقدا ومنحة  في 2010
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اأق��رت  التي  ال�سركات  كافة  للموا�سي  الخليج  و�سركة 
حيث  من  وذل��ك  العمومية،  بجمعياتها  نقدية  توزيعات 
ن�سبة التوزيعات النقدية اإلى راأ�ض المال بن�سبة توزيعات 
الأهلية  العين  �سركة  تلتهما  منهما،  لكل   %100 بلغت 
مالها  راأ����ض  م��ن   %75 بلغت  توزيعات  بن�سبة  للتاأمين 
الوطنية  والموؤ�س�سة  للت�سالت  الإم���ارات  وموؤ�س�سة 
لل�سياحة والفنادق بن�سبة توزيعات بلغت 60% من راأ�ض 

مالها.
وبلغ اإجمالي القيمة الإ�سمية لتوزيعات اأ�سهم المنحة 
العام  خلل  المنعقدة  العمومية  الجمعيات  اأقرتها  التي 

الما�سي نحو 4،4 مليار درهم.
من  القت�سادية  القطاعات  البنوك  قطاع  وت�سدر   
حيث اإجمالي قيمة توزيعات اأ�سهم المنحة بقيمة ا�سمية 
قطاع  يليه  دره���م،  مليار   1.95 نحو  بلغت  اإج��م��ال��ي��ة 
الت�سالت بقيمة ا�سمية اإجمالية بلغت نحو 718 مليون 
درهم، ثم قطاع الطاقة بقيمة ا�سمية اإجمالية بلغت نحو 
ت�سدرت  ال�سركات،  م�ستوى  وعلى  دره��م.  مليون   600
�سركة اللين�ض للتاأمين كافة ال�سركات التي اأقرت توزيع 
اأ�سهم منحة بجمعياتها العمومية، وذلك من حيث ن�سبة 
 ،%33 بلغت  توزيعات  بن�سبة  الم��ال  راأ���ض  اإلى  التوزيع 
 %25 بلغت  توزيعات  بن�سبة  التمويل  دار  �سركة  يليها 
وكل من م�سرف اأبوظبي الإ�سلمي وبنك راأ�ض الخيمة 

الوطني بن�سبة توزيعات بلغت 20% لكل منهما.
اإلى ذلك، بلغت قيمة اأدوات الدين"�سندات اأو �سكوك" 
التي اأقرت الجمعيات العمومية لعدد 7 �سركات م�ساهمة 
اإ�سدارها خلل العام الما�سي نحو 23.7 مليار درهم، منها 
16.46 مليار درهم �سندات عادية، و 7.24 مليار درهم 
اأقرت الجمعية العمومية  للتحويل. حيث  �سندات قابلة 
لبنك الم�سرق اإ�سدار اأكبر حجم لل�سندات، 10.68 مليار 
درهم ك�سندات عادية، تلتها الجمعية العمومية لل�سركة 
اإ�سدار  اأق��رت  والتي  المركزي"تبريد"  للتبريد  الوطنية 

�سندات قابلة للتحول بقيمة 4،2 مليار درهم.

دبي  الإم����ارات  لبنك  العمومية  الجمعية  اأق���رت  كما 
درهم،  مليارات  بقيمة 4  عادية  �سندات  اإ�سدار  الوطني 
وقد تلتها الجمعية العمومية ل�سركة اأعمار العقارية التي 

اأقرت اإ�سدار 1.83  مليار درهم ك�سندات قابلة للتحول.
راأ���ض الخيمة  لبنك  العمومية  اأق��رت الجمعية  وكذلك 
الوطني اإ�سدار �سندات عادية بقيمة 1،78 مليار درهم، 
التي  كابيتال  الواحة  ل�سركة  العمومية  الجمعية  تلتها 
درهم،  مليار  بقيمة  للتحول  قابلة  �سندات  اإ�سدار  اأقرت 
اأقرت الجمعية العمومية لل�سركة العالمية القاب�سة  فيما 
بقيمة  للتحول  قابلة  �سندات  اإ���س��دار  الأ�سماك  لزراعة 
210 مليون درهم. وبلغت قيمة زي��ادات راأ�ض المال عن 
 616،77 نحو  اأ�سهم  اإلى  الدين  اأدوات  تحويل  طريق 
للت�سالت  الإم���ارات  �سركة  اأق��رت  فيما  دره��م،  مليون 
اأ�سهم  مالها عن طريق طرح  راأ���ض  المتكاملة"دو" زي��ادة 
جديدة للكتتاب، وبلغت قيمة الأ�سهم المطروحة للكتتاب 
571.6 مليون دره��م. واأق��رت 20 �سركة تعديلت على 

بنود نظامها الأ�سا�سي خلل جمعياتها العمومية المنعقدة 
بالعام 2010 بخلف زيادة اأو تخفي�ض راأ�ض المال.

و�سهد قطاع التاأمين انعقاد 6 جمعيات عمومية تلتها 
3 �سركات من قطاع البنوك ومثلها من قطاع ال�ستثمار 
وقطاع  ال�سناعة  قطاع  �سهد  فيما  المالية،  والخ��دم��ات 
الخدمات وقطاع ال�سلع ال�ستهلكية جمعيتان لكل منها، 
بينما �سهد قطاع الطاقة جمعية واحدة. واأقرت ال�سركة 
الوطنية للتبريد المركزي" تبريد" تخفي�ض راأ�ض مالها 
التخفي�ض 970 مليون  قيمة  بلغت  ، حيث  بن�سبة %80 
درهم. واأق��رت 4 �سركات في جمعياتها العمومية خلل 

العام 2010 تعديل اأو تغير �سكلها القانوني. 
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وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  اأطلقت 
الموؤ�سر الجديد ل�سوق الإم��ارات للأوراق 

المالية مع بداية �سهر مايو 2011. 
قطاعات   10 الج��دي��د  الموؤ�سر  وي�سم 
ع��و���س��ا ع���ن 4 ق��ط��اع��ات في ال�����س��اب��ق. 
والقطاعات التي تم اعتمادها هي: البنوك 
  5 وي�سم  الت�سالت  �سركة،   26 وي�سم 
�سركات، العقار وي�سم 12 �سركة، التاأمين 
والخدمات  ال�ستثمار  �سركة،  وي�سم 28 
وي�سم  الطاقة  �سركة،   13 وي�سم  المالية 
�سركة،   18 وي�سم  ال�سناعة  �سركتان، 
النقل  ���س��رك��ات،   10 وي�����س��م  الخ���دم���ات 
وي�سم 4 �سركات، فيما ي�سم قطاع ال�سلع 

ال�ستهلكية 10 �سركات.
وق�����ال ���س��ع��ادة ع��ب��د ال���ل���ه ال��ط��ري��ف��ي 
المالية  الأوراق  لهيئة  التنفيذي  الرئي�ض 
التي  الهيئة  اإط��ار جهود  اإن��ه في  وال�سلع 
الأ���س��واق  في  الأداء  تطوير  اإلى  ت��ه��دف 
بتوحيد  الهيئة  ق��ام��ت  ب��ال��دول��ة،  الم��ال��ي��ة 
المدرجة  لل�سركات  القطاعي  الت�سنيف 
في الأ����س���واق الم��ال��ي��ة ب��ال��دول��ة واإع����ادة 
بما  القطاعات  تلك  على  ال�سركات  توزيع 
العالمية  الممار�سات  اأف�سل  م��ع  يتما�سى 
الت�سنيف  موؤ�س�سات  قبل  م��ن  المعتمدة 
الدولية الكبرى، وذلك بهدف تعزيز اإجراء 
لتحديد  اللزمة  والتحليلت  الدرا�سات 
تمهيداً  القت�سادية  القطاعات  تلك  اأداء 
الر�سيدة،  ال�ستثمارية  القرارات  لتخاذ 
اأن  يجب  الم��وؤ���س��رات  اأن  باعتبار  وذل���ك 
المدرجة  لل�سركات  الفعلي  الواقع  تعك�ض 

للقطاعات  وبالتالي  المختلفة  واأن�سطتها 
داخل ال�سوق.

تقوم  الهيئة  اأن  اإلى  الطريفي  ولفت   
بمتابعة الم�ستجدات العالمية في هذا ال�ساأن 
اأي  مواكبة  اأهمية  اعتبارها  في  وت�سع 
تغيرات يمكن اأن تطراأ على واقع قطاعات 
�سوق الإمارات للأوراق المالية ونوعيتها 
للرتقاء بم�ستوى ال�سوق المالية بالدولة 

وفقاً لأف�سل المعاير المطبقة عالمياً. 

الع�سو  ك��اظ��م،  ق��ال عي�سى  ب����دوره،  
المنتدب والرئي�ض التنفيذي، �سركة �سوق 
المالي  دب��ي  �سوق  "يحر�ض  الم���الي:  دب��ي 
الهيئة،  مع  الوثيق  التعاون  على  دائ��م��اً 
ومواكبة جهودها في مختلف التجاهات. 
وتنبع اأهمية التطور الأخر في اأنه ي�سهم 
هيئة  من  كل  ل��دى  القطاعات  توحيد  في 
دبي  و���س��وق  وال�����س��ل��ع،  الم��ال��ي��ة  الأوراق 
الم��الي، و�سوق اأب��و ظبي ل��لأوراق المالية 

وفق المعاير الدولية لت�سنيف القطاعات، 
المعّدة من قبل موؤ�س�ستي �ستاندرد اآند بورز 
اأن تلك المعاير  ومورجان �ستانلي، علماً 
ب�سوق  القطاعات  ت�سنيف  في  معتمدة 
وا�ستناداً   .2006 العام  منذ  الم��الي  دب��ي 
اإلى الت�سنيف الجديد فقد اأ�سبح بمقدور 
م��وؤ���س��رات  م��ن  ال���س��ت��ف��ادة  الم�ستثمرين 
القرارات  اأكبر واتخاذ  الأ�سواق ب�سورة 
ال�ستثمارية بناء على قراءات وتحليلت 

اإطـلاق المــوؤ�ســر الجـديـد ل�ســوق الإمــارات للاأوراق الماليــة
 وفقاً للت�سنيف القطاعي الموحد لل�سركات المدرجة بالأ�سواق المحلية

كاظم: الإجراء يسهم في 
توحيد القطاعات وفق المعايير 

الدولية لتصنيف القطاعات

البلوشي : مبادرة تتواكب مع 
الزيادة المتنامية في عدد الشركات 

الحالية والمتوقعة مستقبلاً

المؤشرات القياسية  
حسب التصنيف 
الجديد للشركات

 الا�صتثمار     العقار            النقل        الات�صالات       التاأمين          البنوك       الخدمات          ال�صلع           ال�صناعة        الطاقة

والخدمات                          الا�صتهلاكية

      المالية
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لي�ض  للمقارنة  �سليمة  اأ�س�ض  من  تنطلق 
على  ب��ل  فح�سب،  المحلي  الم�ستوى  على 

الم�ستويين الإقليمي والعالمي اأي�ساً".
انعكا�سات  يخ�ض  فيما  واأ�ساف:" 
الترتيبات الجديدة على �سوق دبي المالي، 
فاإن الأمر يقت�سر على اإعادة ت�سمية بع�ض 
القطاعات، حيث �سيتم اإعادة ت�سمية قطاع 
الخدمات،  قطاع  لي�سبح  العامة  المرافق 
كما تعاد ت�سمية قطاع المواد لي�سبح قطاع 
ال�سناعة، اإ�سافة اإلى نقل جميع ال�سركات 
المدرجة في قطاع المواد اإلى قطاع ال�سناعة. 
وعلوة على ذلك، ي�ستبدل م�سمى موؤ�سر 
ق��ط��اع الخ��دم��ات بم��وؤ���س��ر ق��ط��اع الم��راف��ق 
ال�سناعة  قطاع  موؤ�سر  وم�سمى  العامة، 
بموؤ�سر قطاع المواد. ومن بين القطاعات 
الع�سرة المعتمدة من جانب هيئة الأوراق 
ال�سركات  ت�سنيف  �سيتم  وال�سلع  المالية 
الم���درج���ة في ك��ل م��ن ���س��وق دب���ي الم��الي 
اأ�سا�ض 9 قطاعات،  اأبوظبي على  و�سوق 
دبي  �سوق  في  النقل  قطاع  يتوفر  حيث 
فقط، بينما يتوفر قطاع الطاقة في �سوق 

اأبو ظبي وحده".
نائب  البلو�سي  را�سد  قال  جانبه،  من 
�سوق  عمليات  مدير  التنفيذي  الرئي�ض 
الروؤية  اإن واقع  المالية  ل��لأوراق  ابوظبي 
وال�سلع  المالية  الأوراق  لهيئة  الم�ستركة 
وكل من �سوق دبي المالي و �سوق ابوظبي 
للأوراق المالية نحو تطوير ال�ستراتيجية 
التناف�سية لدولة الإمارات العربية المتحدة 
نحو  الح��ال لحث الخطى  بطبيعة  دفعت 
لل�سركات  القطاعي  الت�سنيف  توحيد 
وفق  المحلية  المالية  ب��الأ���س��واق  الم��درج��ة 
اف�سل الممار�سات والأنظمة الدولية والذي 
يعد متطلباً يتنا�سب مع التطورات الدولية 
الت�سنيف  توحيد  اأن  واأ�ساف  المعتمدة. 
القطاعي، الذي اأقرتة اللجنة الم�ستركة بين 
معالجة  اإلى  �سيوؤدي  والأ���س��واق،  الهيئة 
وتلفي  القطاعي  الت�سنيف  في  التباين 
كما  القطاعات  تلك  اأداء  تحديد  �سعوبة 
�سي�سهل من اإجراء الدرا�سات والتحليلت 
ودعم عمليات ان�سطة البحوث القت�سادية 
ال�ستثمارية  القرارات  لتخطيط  اللزمة 
الجديدة  القطاعات  اأن  حيث  المنا�سبة، 
والموؤ�سرات المنبثقة عنها بعد تطبيقها في 
الأول من �سهر مايو القادم لل�سنة الحالية 
2011 �ستعك�ض بكل تاأكيد الواقع الفعلي 
المختلفة  وان�سطتها  الم��درج��ة  لل�سركات 

لكافة القطاعات وفي كل �سوق على حدة.
وبين اأن هذه الخطوة جاءت لتتواكب 
ال�سركات  ع��دد   المتنامية في  ال��زي��ادة  مع 
تنجم  التي  م�ستقبلً  والمتوقعة  الحالية 
عن عمليات الإكتتاب والإدراج والذي يعد 

من الأمور ال�سرورية المحفزة لل�ستثمار 
المحلي والجاذبة لروؤو�ض الأموال. 

يا�سين،  علي  محمد  ق��ال  جهته  وم��ن 
�سركة  في  لل�ستثمار  التنفيذي  الرئي�ض 
هيئة  م��ب��ادرة  "اإن  لل�ستثمار:  ام  ك��اب 

الأوراق المالية وال�سلع باعتماد الت�سنيف 
والموؤ�سر  القطاعية  للموؤ�سرات  الجديد 
الإم����ارات  في  الأ���س��ه��م  ل�سوق  الرئي�سي 
تلك  توحيد  في  �سي�سهم  المتحدة  العربية 
الم��وؤ���س��رات في ك��ل م��ن �سوق دب��ي الم��الي 
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تقارير

و�سوق اأبو ظبي للأوراق المالية، كما �سيوفر روؤية موحدة 
من جانب الم�ستثمرين اإزاء الموؤ�سرات في اأ�سواق الأ�سهم 
ت�ساعد  تلك الخطوة  فاإن  ذلك،  الدولة. وع��لوة على  في 
للمعاير  المحلية  الأ���س��واق  موؤ�سرات  مواكبة  في  اأي�ساً 
العالمية المعمول بها في هذا ال�سدد، الأمر الذي يحقق فهماً 
اأف�سل لتلك الموؤ�سرات من جانب الموؤ�س�سات ال�ستثمارية 
العالمية، ويجعل مقارنة الموؤ�سرات اأو�سح. وتبعاً لذلك،  
اإب��راز القيمة الكامنة في  ف��اإن هذا الأم��ر قد ي�ساعد على 
اإلى  قيا�ساً  الم��وؤ���س��رات  تلك  في  الممثلة  ال�سركات  بع�ض 
فاإنني  ع��ام  وبوجه  الإقليمي.  الم�ستوى  على  نظراتها 
طريق  على  جديدة  خطوة  يمثل  التطور  ه��ذا  اأن  اعتقد 

مواكبة المعاير المعمول بها في الأ�سواق العالمية".
ب��دوره، قال زياد الدبا�ض الم�ست�سار في بنك اأبوظبي 
موؤ�سر  باإطلق  المالية  الأوراق  هيئة  ق��رار  اإن  الوطني: 
لما  هامة  وخطوة  ترجمة  ياأتي  الإم���ارات  ل�سوق  جديد 
تقوم به الهيئة من مبادرات لتعزيز اأداء الأ�سواق المالية 
ورفع م�ستوى الإف�ساح وال�سفافية وت�سجيع ال�ستثمار 
رفع  اأج��ل  من  المحلية  للأ�سواق  الدخول  على  الأجنبي 

م�ستوى ن�سجها وكفاءتها.
ل�سوق  الأول  الم��وؤ���س��ر  الهيئة  اإط����لق  اأن  واأ����س���اف 
الإمارات عند تاأ�سي�ض الأ�سواق المالية عام 2000 كان يفي 
بالغر�ض في تلك الفترة في ظل محدودية عدد الم�ستثمرين 
في الأ�سواق وعدم ال�سماح للأجانب بالتملك ومحدودية 

التداولت في الأ�سواق.
وبين اأن توزيع ال�سركات المدرجة في الأ�سواق المالية 
ي�ساهم في  اأربعة قطاعات  من  بدلُ  على ع�سرة قطاعات 
م�ساعدة الم�ستثمرين والمحللين والمراقبين ومدراء المحافظ 
اأداء  متابعة  على  ال�ستثمارية  وال�سناديق  ال�ستثمارية 
من  العديد  دمج  اأن  باعتبار  قطاعاتها،  ح�سب  ال�سركات 
واح��د  قطاع  في  مختلفة  قطاعات  في  تعمل  ال�سركات 

ال�ستثماري  القرار  اتخاذ  في  الكافي  بالقدر  ي�ساهم  ل 
بع�ض  وج���ود  اإلى  ب��الإ���س��اف��ة  الكافية  بالدقة  المنا�سب 
ال�سعوبة في متابعة اأداء اأ�سهم ال�سركات ح�سب قطاعاتها 
المختلفة، فعلى �سبيل المثال دمج قطاع الت�سالت مع قطاع 
العقارات في قطاع واحد قد ل ي�ساهم في معرفة حركة 
واأداء كل قطاع بينما ي�ساهم التوزيع الجديد للقطاعات 
ح�سب  المختلفة  ال�سركات  اأ�سهم  اأداء  متابعة  �سهولة  في 
قطاعاتها وخا�سة بالن�سبة للم�ستثمرين الأجانب والذين 

يركزون في ا�ستثماراتهم على قطاعات محددة.
القت�سادي  الم�ست�سار  ال�سماع  همام  ن��وه  ب���دوره، 
الأوراق  هيئة  جهود  اإلى  المالية  ل��لأوراق  الفجر  ل�سركة 
المالية وال�سلع لتطوير الأداء وتوحيد الت�سنيف القطاعي 
لل�سركات المدرجة في الأ�سواق واإعادة توزيع ال�سركات 
على تلك القطاعات، بالتعاون والتن�سيق مع كل من �سوق 
الم��الي، لت�سيف  دب��ي  المالية و�سوق  ل���لأوراق  اأب��و ظبي 

يطول  قد  ال��ذي  الدمج  طريق  على  ومهمة  ج��ادة  خطوة 
بع�ض ال�سيء. 

�سيقود  ال�سوقين  في  القطاعات  توحيد  اأن  واأ���س��اف 
اأول اإلى جعل موؤ�سر �سوق الإم��ارات من�سجما من حيث 
الإم���ارات  �سوق  فموؤ�سر  ال�سوقين،  ك��ل  م��ع  القطاعات 
الم�ستخدم من قبل المحللين عند تناولهم اأداء الأ�سواق في 
الإمارات كان اإلى الآن يت�سمن اأربع قطاعات فقط ب�سورة 
ا�سطرارية لكي يتمكن من التغلب على تباين القطاعات 
قطاعي  ا�ستبعدنا  ل��و   : واأ����س���اف  ال�����س��وق��ين.  ك��ل  في 
الم�سارف والتاأمين، فان قطاعي الخدمات وال�سناعة في 
موؤ�سر �سوق الإم��ارات كانا ي�سمان خليطا من ال�سركات 
التي ل تعبر عن الأداء القطاعي، وبعد توحيد القطاعات 
اإلى موؤ�سر موحد ومتجان�ض  �سيكون بالإمكان النتقال 
فاإن  اقت�ساد واح��د في دول��ة موحدة.  وطبعا  يعبر عن 
الأ�سواق  اأداء  تفهم  على  الأجنبي  الم�ستثمر  ي�ساعد  ذلك 
�سبيل  على  العقار  فقطاع  ال�سابق.  من  اأف�سل  ب�سورة 
المثال في كل ال�سوقين يواجه نف�ض الظروف مع اختلف 
الحدة في درجة تراجع اأقيام العقار والإيجارات  ولكن 
والأموال  الأ�سخا�ض  انتقال  فاأن  واحد،  القت�ساد  كون 
ما بين الإم��ارات اأدى اإلى ت�ساوؤل الفروقات التي كانت 
اأن تقل�ست الم�سارف  كبرة في البداية ولكنها ما لبثت 
اإم���ارة دون  اإلى  يعود  ك��ون بع�سها  رغ��م  الأخ���رى  ه��ي 
واح��دة  اقت�سادية  �ساحة  في  تعمل  اأن��ه��ا  اإل  اأخ����رى، 
الأخ��رى  الإم����ارات  في  الم�سارف  ي�سيب  ما  وي�سيبها 
من تغر في الأنظمة والتعليمات ومن تزايد اأو تراجع 
ينطبق على  نف�سه  الح��ال  الأرب���اح.  اأو  المخ�س�سات  في 
جميع القطاعات. والتي كان عدم تماثل توزيعها ي�سعب 
اإجراء  اإمكانية  من  ويقلل  �سمولية  ب�سورة  روؤيتها  من 
المقارنات فيما بينها. وقال: نحن الآن على اأعتاب مرحلة 
جديدة من تطور اأ�سواق الدولة اإلى اأ�سواق نا�سئة بف�سل 
وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  بذلتها  التي  المثابرة  روح 

بالتعاون مع �سوقي دبي واأبوظبي الماليين.

إجراءات تعديل المؤشر
الخطوات المتبعة لعملية احت�ساب الموؤ�سر باأثر رجعي

1 � تم ت�سنيف ال�سركات ح�سب القطاعات الع�سرة الجديدة.
2 � تم اعتماد تاريخ 2003/12/31 بداية احت�ساب موؤ�سر القطاعات الع�سرة من 1000 نقطة بينما تم اعتماد 

موؤ�سر العام من نقطة 1657.24 اأي النقطة التي كان عليها بتاريخ 2003/12/31.
3 � تم تح�سر بيانات ال�سركات المدرجة في الأ�سواق المالية كما هي بتاريخ 2003/12/31 وذلك بال�ستعانة 

بكل من �سوق اأبو ظبي للأوراق المالية و�سوق دبي المالي.
4 � تم تجهيز بيانات اإغلق الأ�سعار وعدد اأ�سهم ال�سركات في تاريخ 2003/12/31. 

5 � تم ح�سر جميع التداولت و اإج��راءات ال�سركات المدرجة التي تمت من تاريخ البداية )2004/01/01( 
وتطويعها ب�سكل يتنا�سب مع قراءتها اإلكترونياً بوا�سطة نظام الكتروني تم تطويره من قبل اإدارة تقنية المعلومات 
في الهيئة ليكون الم�سغل الرئي�سي في عملية الحت�ساب وذلك لتفادي اأي خطاأ قد ينتج عن عملية احت�سابه يدوياً 

من ناحية ومن ناحية اأخرى �سرعة اإعادة الحت�ساب ودقتها و ب�سكل اآلي وممنهج.
 Corporate( اإج��راءات لديها  التي كان  ال�سركات  التاريخية لأ�سهم  للأ�سعار  العادلة  القيمة  اإحت�ساب  � تم   6
Actions(  من �ساأنه عدلت عدد الأ�سهم وبالتالي اأ�سبح من الممكن لأي �سخ�ض مهتم باأن يقارن اأ�سعار الأ�سهم 

الحالية مع �سعرها التاريخي  العادل.

ن�صب التداول التراكمي ح�صب القطاعات 

من بداية العام 2011 وحتى تاريخ 04/15/ 2011
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تحولت اأ�سواق الأوراق المالية في الإمارات اإلى اآلية 
الت�سوية الجديدة "الت�سليم مقابل الدفع DvP"، اعتباراً 
اأ�سواق  ي�سع  ال��ذي  الأم��ر  الما�سي،  اأب��ري��ل  ي��وم 28  من 
لتلك  المطبقة  الإقليمية  الأ���س��واق  اأوائ��ل  بين  من  الدولة 
الآلية. وتعك�ض تلك الخطوة حر�ض كل من هيئة الأوراق 
اأبوظبي  و���س��وق  الم���الي،  دب��ي  و���س��وق  وال�سلع  المالية 
المالية  الأوراق  �سوق  بنية  تطوير  على  المالية  ل��لأوراق 

المحلية وتبني اأف�سل الممار�سات العالمية. 
وك��ان �سوقا دب��ي الم��الي واأب��وظ��ب��ي ل����لأوراق المالية 
مختلف  المالية،  الأوراق  هيئة  مع  بالتن�سيق  اأنج��زا،  قد 
اإ�سافة  التقنية،  للنظم  اللزمة  والختبارات  الترتيبات 
اإلى �سياغة الإج��راءات الت�سغيلية المعتمدة لتطبيق هذه 
الآلية. كما تم عقد مجموعة من ور�ض العمل التجريبية 
على النظام والإجراءات المتبعة بالن�سبة لم�سارف الحفظ 

الأمين والو�سطاء.
وقالت هيئة الأوراق المالية وال�سلع اأن تطبيق الآلية 
اأف�سل الممار�سات  الجديدة ياأتي في اإطار ال�سعي لتبني 
الرقابة  لهيئات  الدولية  المنظمة  تو�سيات  وفق  العالمية 
المالية "اأيو�سكو"، وعملً من اأجل الوفاء بمتطلبات ترقية 
وفق  النا�سئة  العالمية  الأ�سواق  فئة  اإلى  الدولة  اأ�سواق 
وهو  كابيتال،  اإنترنا�سيونال  �ستانلي  مورجان  موؤ�سر 
اأمر من �ساأنه اأن ينعك�ض اإيجاباً على ا�ستقطاب المزيد من 

ال�ستثمار الأجنبي )الفردي والموؤ�س�سي(.
و�سركات  ب��ال��دول��ة  المالية  الأ���س��واق  اأن  واأو���س��ح��ت 
الو�ساطة قد قامت باتخاذ الترتيبات اللزمة للتحول اإلى 
اآلية الت�سوية الجديدة بعد اإنجاز المتطلبات الفنية اللزمة 
لتطبيق تلك الآلية واإجراء عدد من التجارب عليها، واأن 
الهيئة قد رخ�ست خلل العام الما�سي لعدد من ال�سركات 
والم�سارف لتقديم خدمات الحفظ الأمين، بما يفي بكافة 

العنا�سر المطلوبة للعمل بنظام الت�سليم مقابل الدفع.
اأف�سل  اإح���دى  ال�سداد"  مقابل  "الت�سليم  اآلية  وتعد 
الأوراق  لهيئات  الدولية  المنظمة  دعت  التي  الممار�سات 
تو�سيات  ورقة  خلل  من  تبنيها  "اأيو�سكو" اإلى  المالية 
"نظام ت�سوية الأوراق المالية" ال�سادرة في نوفمبر من 
العام 2001. وتت�سم هذه الآلية بالفعالية الكبرة والحد 
مرموقة  عالمية  بور�سات  في  مطبقة  وهي  المخاطر،  من 
ومنها بور�سة نيويورك وبور�سة لندن وبور�سة هونج 

كونج.
ت�ساهم في  الدفع" اأن  مقابل  "الت�سليم  لآلية  ويتوقع 
ا�ستلم  عمليات  اإتم���ام  ع��ن  الناتجة  المخاطر  م��ن  الح��د 
نقل  عملية  تنفيذ  �سيتم  حيث  المالية؛  الأوراق  وت�سليم 

الملكية ودفع اأثمان الأوراق المالية ب�سورة متزامنة. 
وتتيح هذه الآلية للم�ستثمر العترا�ض على ت�سوية 
اأو  منه  تعليمات  بدون  المنفذة  البيع  اأو  ال�سراء  �سفقات 
بطريقة تخالف تعليماته بما يعفيه من اللتزام بال�سداد 

اأو بنقل ملكية الأوراق المالية.
وقال �سعادة عي�سى كاظم، الع�سو المنتدب والرئي�ض 
التنفيذي، �سركة �سوق دبي المالي:" يمثل التحول اإلى اآلية 
الأوراق  لأ�سواق  مهماً  ال�سداد" تطوراً  مقابل  "الت�سليم 
المالية بدولة الإمارات فقد كان افتقاد ال�سوق لتلك الآلية 
اإحدى اأهم الملحظات المطلوبة لترقية اأ�سواق الإمارات 
"ام  موؤ�سرات  �سمن  النا�سئة  العالمية  الأ�سواق  فئة  اإلى 
العام 2010،  الت�سنيف في  اآي" لدى مراجعة  ا�ض �سي 
ونحن ناأمل اأن ي�سهم ذلك في ت�سنيف اأ�سواقنا �سمن فئة 
الأ�سواق العالمية النا�سئة الأمر الذي من �ساأنه الم�ساهمة 

في جذب المزيد من �سناديق ال�ستثمار العالمية".
واأ�ساف كاظم:" يولي نظام الت�سوية "الت�سليم مقابل 
وقد  الم�ستثمرين،  حقوق  لحماية  كبرة  ال�سداد" اأهمية 
اأ�سبح بمقدور الم�ستثمر، الذي يتعامل من خلل الحافظ 
الأمين، رف�ض �سفقة البيع اأو ال�سراء في حال لم تتوافق 
مع الأمر ال�سادر عنه، ومن ثم فاإن الآلية الجديدة تحد من 
المخاطر المرتبطة بتنفيذ ال�سفقات، وت�سمن انتقال ملكية 
الأ�سهم المباعة تزامناً مع تلقي قيمة تلك الأ�سهم والعك�ض 
لموؤ�س�سات  الآل��ي��ة  تلك  تتيح  ذل��ك  على  ع��لوة  بالعك�ض. 

الحفظ الأمين المحلية القدرة على رف�ض ت�سوية �سفقات 
الأوراق  الذي ي�سمن وجود  الأم��ر  ال�سراء  اأو  البيع و/ 
المالية تحت ال�سيطرة التامة لتلك الموؤ�س�سات لي�سبح من 

غر ال�سروري العمل وفق ح�سابات مزدوجة".
وتجدر الإ�سارة اإلى اأن الت�سليم مقابل ال�سداد ل يغر 
التي  للت�سوية في �سوق دبي المالي  الزمنية  ال��دورة  من 
�ست�ستمر بنظام يومي الت�سوية T Plus 2، كما ل يلغي 
الحاجة اإلى "التحقق الم�سبق" من وجود الأوراق المالية 

المراد بيعها في ح�ساب التداول الخا�ض بالعميل.
ومن جهته، قال �سعادة را�سد البلو�سي نائب الرئي�ض 
التنفيذي مدير عمليات �سوق اأبوظبي للأوراق المالية اإن 
هذا الإجراء ياأتي في اإطار المتطلبات التي ي�سعى لها كل من 
الم�ستثمرين المحليين  وال�سركاء من جانب، وال�سوق من 
جانب اآخر بهدف تطوير الأداء واإيجاد ال�سبل والأدوات 
التي ت�ساهم في دعم التداول بالقدر الذي يعك�ض م�ستوى 
الخدمات المتميزة الذي يقدمها ال�سوق للم�ستثمرين، كما 
اأنه يتجاوب مع الهتمام الذي لم�سناه من قبل الم�ستثمرين 
الأجانب،  خلل الحملت الترويجية التي قام بها �سوق 

اأبوظبي للأوراق المالية في الأ�سواق الخارجية. 
اإحداث  في  اإيجابي  اأثر  الآلية  لهذه  يكون  اأن  وتوقع 
نقلة نوعية لل�سوق المحلية من خلل �سركات الت�سنيف 
اآلية  يمثل  الجديد  الإج���راء  ف��اإن  ع��ام،  وبوجه  العالمية. 
دفع جديدة في ال�سوق المحلية توؤمن المزيد من ال�سفافية 
وت�ساهم في تعميق ال�سوق على المدى القريب والمتو�سط 

والبعيد.   
ونوه البلو�سي اإلى اأن �سوق اأبوظبي اأخذ على عاتقه 
التي  الخ��دم��ات  تطوير  �سبيل  في  جهداً  يدخر  األ  عهداً 
هيئة  م��ن  ك��ل  م��ع  بالتعاون  وذل��ك  للم�ستثمرين  يقدمها 

الأوراق المالية وال�سلع و�سوق دبي المالي.

اأ�سواق الإمارات تطبق اآلية »الت�سليم مقابل الدفع« 

تساهم آلية التسليم 
مقابل الدفع في الحد 

من المخاطر  المصاحبة 
لإتمام عمليات استلام 
وتسليم الأوراق المالية



أوراق مالية

وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  وافقت 
وال�سلع  للذهب  دب��ي  بور�سة  اآلية  على  
الذهب  وخيارات  الذهب  بعقود  الخا�سة 

الآجلة.
وتتيح الآلية  لبائع عقود الذهب، وبعد 
ا�ستلمه للعقود، اأن ي�ستكي للبور�سة في 
�سبائك  وزن  اأو  بجودة  ر�ساه  عدم  حالة 
الحالة  تلك  وفي  ا�ستلمها،  التي  الذهب 
بتفوي�ض  وذل���ك  ال��ب��ور���س��ة،  �ستتدخل 
جهة ثالثة محايدة بفح�ض جودة الذهب 
ال�سكوى  �سحة  ثبتت  م��ا  واإذا  ووزن���ه، 
ثبت  اإذا  لكن  للعقوبة،  البائع  �سيتعر�ض 
تكاليف  �سيتحمل  الم�ستكي  ف��اإن  العك�ض، 

تلك الإجراءات.
واعتمدت  الهيئة التغير على اللوائح 
الداخلية للبور�سة المتعلقة بتداول العقود 
ال��دولر  مقابل  الهندية  للروبية  الآج��ل��ة 
الأخر  اليوم  يتطابق  بحيث  الأمريكي، 
لتداول العقود المماثلة المدرجة في اأ�سواق 

ال�سلع الهندية.
ارتفاع كبر  العتماد في  و�ساهم هذا 
في فر�ض العقود الآجلة لهذه ال�سلعة بين 
واأ���س��واق  وال�سلع  للذهب  دب��ي  بور�سة 
ال�سلع الهندية، مما جعل الروبية الهندية 
اأك��ثر العملت ت���داولً في الأ���س��واق  م��ن 

الآجلة.
للروبية  الآج���ل���ة  ال��ع��ق��ود  ووا���س��ل��ت 
اأداءه��ا  الأمريكي  ال��دولر  مقابل  الهندية 
وال�سلع  للذهب  دبي  بور�سة  في  المتميز 
عام  في  ذل��ك  وا�ستمر   ،2010 ع��ام  طيلة 

في  ج��دي��داً  قيا�سياً  رقماً  م�سجلة   2011
حجم العقود اليومية التي بلغت 11.968 
بقيمة   2011 يناير   5 ت��اري��خ  في  ع��ق��داً 
قدرها اأكثر 525.21 مليون دولر اأمريكي 

)1.93 مليار درهم(. 
موؤ�سرات  مع  عقدا  البور�سة  ووقعت 
العقود  ب����اإدراج  لها  ي�سمح  ج��ون��ز،  داو 
الآج��ل��ة على م��وؤ���س��رات داو ج��ون��ز،  بما 
لل�سوق  تايْتانْ���ض ال100  ذلك موؤ�سر  في 

الإ�سلمي. 
وتمنح التفاقية، التي اأجازتها الهيئة،  
منطقة  اإلى  لتجلب  ترخي�سا  البور�سة 
الآجلة  العقود  ت��داولت  الأو�سط  ال�سرق 
والموؤ�سرات الإ�سلمية بينما تقوم �سركة 
داو جونز بتوفر تلك الموؤ�سرات في ذلك 
للذهب  دب��ي  بور�سة  و�سجلت  ال�سوق. 
عدد  في  قيا�سياً  رقماً   2011 في  وال�سلع 
التداولت ، حيث تجاوزت للمرة الثانية 
على التوالي حاجز المليون عقداً في 11/

مايو/2011. 
منذ  الم�سجل  ال���ت���داولت  حجم  وب��ل��غ 
بداية العام وحتى 11 مايو الما�سي  مليون 
وخم�سة اآلف وثمانمائة وواحد واأربعون 
عقداً )1.005.841( بقيمة اإجمالية قدرها 
ذلك  وي�سكل  اأمريكي،  دولر  مليار   49.1
ارتفاعاً قدره 52% مقارنة بحجم العقود 
الم�سجل في نف�ض الفترة من العام الما�سي، 
اليومية  العقود  حجم  معدل  ارت��ف��ع  كما 
الم�سجلة لي�سل 51% اأي ما يعادل 11،053 
ذلك  حتى  البور�سة  تج��اوزت  كما  عقداً. 

العقود  ع��ل��ى  مفتوحة  م��راك��ز  ال��ت��اري��خ 
Open Interest ، حيث تجاوزت في 5 
مايو من العام الجاري حاجز ع�سرة اآلف 
امركي،  دولر  مليون   500 بقيمة  عقدا 
ما يعك�ض الثقة المتنامية لجميع الأطراف 
وتثبيت  ال���ت���داولت  في  والم�ستثمرين 
الم��واق��ف في ال��ت��داولت التي تج��ري في 
والطاقة،  الثمينة،  المعادن  في  البور�سة 

والعملت.

وقامت �سركة اأومْني�سي�ض تكنولوجي 
الهندية بتركيب خادم )�سرْفر( في مركز 
للذهب  دب��ي  لبور�سة  التابع  المعلومات 
وال�سلع، لتكون  هي ال�سوق المالي الوحيد 
يقدم  ال��ذي  الأو���س��ط  ال�سرق  منطقة  في 
برامج  تبيع  التي  ولل�سركات  للأع�ساء 
التي  الت�سهيلت  الم�ستقلة  الح��ا���س��وب 
اأجهزتهم في مركز  تركيب  لهوؤلء  ت�سمح 

المعلومات التابع لل�سوق.  

التداولات في »دبي للذهب والسلع« تسجل رقما قياسيا جديدا

اعتماد اآلية خا�سة بعقود وخيارات الذهب الآجلة 

110.629   10.607.98     209.994 اأكتوبـر   2010  

100.340    9.604.3     191.843 نوفمـبر  2010  

100.858    7.938.65     164.893 دي�صمبر 2010  

146.757   11.681.99     244.385 ينايــــر 2011   

132.771   10.065.15     210.330 فبرايــر 2011   

136.050   11.245.58     228.777 مــــار�س 2011  

125.647   11.372.91     227.421 اإبـــريل 2011   

         الشهر     الحجم         القيمة )بمليون دولار أمريكي(                              عدد الصفقات

هام�ض عقود ال�سلع الم�سجل في 18/مايو/2011

عق�د �لذهب �لآجلة
عق�د �لف�شة �لآجلة

عق�د ف�لذ ريبار �لآجلة
عق�د خام وي�شت تك�شا�ص )WTI( �لآجلة

عق�د خام برنْت �لآجلة
عق�د زيت وق�د �لفجيرة �لآجلة

عق�د �لروبية �لهندية × �لدولر �لآجلة
عق�د �لي�رو × �لدولر �لآجلة

عق�د �لجنيه �لإ�شترليني × �لدولر �لآجلة
عق�د �لين �لياباني × �لدولر �لآجلة

عق�د �لدولر �لأ�شتر�لي × �لدولر �لآجلة
عق�د �لدولر �لكندي × �لدولر �لآجلة

عق�د �لفرنك �ل�ش�ي�شري × �لدولر �لآجلة
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الهامش الأولي للعقد عقود السلع
الواحد )بالدولار(
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