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كلمة العدد
جاء احتفال دولة الإمارات باليوم الوطني الأربعين مميزاً، لي�س فقط لأن هذه 
المنا�سبة تحمل ذكرى عزيزة على قلب كل مواطن ومقيم على اأر�س الدولة -وهي 
اإعلان المجل�س الأعلى للاتحاد برئا�سة المغفور له باإذن الله تعالى ال�سيخ زايد بن 
�سلطان اآل نهيان قيام دولة الإمارات العربية المتحدة في الثاني من دي�سمبر عام 
المنطقة والنموذج والمثل  الوحيدة في  الوحدوية  التجربة  لت�سبح بذلك   ،1971
الأعلى للتطور والتنمية ال�ساملة- واإنما اأي�ساً لأن اإعلان قرار التحاد كان اإيذاناً 
بانطلاقة كبرى تقوم على روؤية ثاقبة وب�سيرة نافذة، وا�سعة الأ�س�س الرا�سخة 
لميلاد  دولة ع�سرية، وطيدة الأركان تنطلق نحو الم�ستقبل ب�سموخ واقتدار لتواكب 

ركب الح�سارة والمدنية.
وقد �سجلت دولة الإمارات خلال ال�سنوات الما�سية من عمر التحاد نجاحاً لفتاً 
القت�سادي عبر  البناء  الوطني، وعملت على تعزيز  القت�ساد  تنويع موارد  في 
ودعم  المالي،  القطاع  وتطوير  ا�ستقراره،  لحفظ  ال�سرورية  الت�سريعات  اإ�سدار 
اأ�سواطاً متقدمة على خطى تطوير خدماتها  المالية، فقطعت بذلك  الأ�سواق  بنية 

واأنظمتها بما يتوافق مع اأف�سل الممار�سات الدولية.
ومما ل�سك فيه اأنه بف�سل الدعم الكبير الذي يحظى به القطاع المالي من القيادة 
الحكيمة للدولة -ممثلة في �ساحب ال�سمو ال�سيخ خليفة بن زايد اآل نهيان رئي�س 
الدولة حفظه الله واأخيه �ساحب ال�سمو ال�سيخ محمد بن را�سد األ مكتوم نائب 
رئي�س الدولة رئي�س مجل�س الوزراء حاكم دبي رعاه الله- فاإن هذا القطاع ي�سير 
بخطى واثقة نحو المزيد من التقدم والنمو. و�سي�سهد قطاع الأوراق المالية خلال 
العام الجديد حراكاً مت�سارعاً لدفع بو�سلة النمو الى الأمام بعد التحديات الكبيرة 
التي مر بها، و�سولً اإلى �سوق قوية ونا�سجة، وبيئة ا�ستثمارية متطورة ت�ستفيد 

من الفر�س المتاحة. 
لقد عقدت هيئة الأوراق المالية وال�سلع منذ تاأ�سي�سها -ومعها الأ�سواق المالية 
بالدولة- العزم على اأن تكون عند م�ستوى الم�سوؤولية في دعم البناء القت�سادي، 
وقطعت الهيئة على هذا ال�سعيد خطوات وا�سعة على درب تطوير بنيتها الت�سريعية 
بالأنظمة والقرارات، و�سعت اإلى الرتقاء باأداء العن�سر الب�سري وتطوير الكوادر 
المواطنة وفق اأف�سل المعايير العالمية لت�سل بمعدلت الأداء اإلى م�ستويات مرتفعة 

من الكفاءة والإنجاز، �سماناً للم�ساركة الفاعلة في البناء ال�سامل للدولة.
اإلهام  وم�سدر  اإ�سعاع  نقطة  ال��دوام  على  دي�سمبر  من  الثاني  ذكرى  و�ستبقى 
تعي  ا�ستراتيجية  وف��ق  والإب����داع،  والعطاء  والجهد  العمل  من  لمزيد  وتحفيز 
الحا�سر بكل تقنياته والم�ستقبل بكل تحدياته، وتم�سي قدماً لتحقيق المزيد من 

الإنجازات في كل قطاعات الحياة على اأر�س وطننا الغالي.

التحرير والإخراج:

ق�سم الإعلام 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

اتفاقية لتطبيق تقنيات 
الاإف�صاح الاإلكتروني
 فـي الاإمارات

جدل حول دور وكالات 
الت�صنيف الاإئتماني فـي 
الاقت�صاد العالمي

تنويع الاأدوات الا�صتثمارية 
يقلل مخاطر الا�صتثمار فـي 
الاأ�صواق المالية

الهيئة تحتفل باليوم 
الوطني الاأربعين
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ناقش دراسة أولية عن تأسيس سوق للسندات 

مجل�س اإدارة هيئة الاأوراق المالية وال�صلع ي�صتعر�س اآخر تطورات اأ�صواق المال بالدولة
وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  اإدارة  مجل�س  ناق�س 
المهند�س  م��ع��الي  برئا�سة  عقد  ال���ذي  الج��ت��م��اع  خ��لال 
رئي�س  القت�ساد  وزي��ر  المن�سوري  �سعيد  بن  �سلطان 
تاأ�سي�س  ب�ساأن  اأول��ي��اً  مقترحاً  الهيئة،   اإدارة  مجل�س 

�سوق لل�سندات في دولة الإمارات.
في  م�ستفي�سة  درا�سة  اإج��راء  اأهمية  المجل�س  واأكد   
اأهمية  من  ال�سوق  هذا  يمثله  لما  نظراً  الخ�سو�س  هذا 
وانعكا�ساته  عليه  المترتبة  الآثار  كافة  وتحديد  كبيرة، 

على القطاع المالي بالدولة. 
وعقد المجل�س اجتماعه التا�سع )من الدورة الرابعة 

للمجل�س( في اأبوظبي. 
بن  علي  بن  محمد  �سعادة  من  ك��لًا  الجتماع  و�سم 
زايد الفلا�سي نائب رئي�س مجل�س الإدارة، و�سعادة عبد 
للهيئة، و�سعادة  التنفيذي  الرئي�س  الطريفي  �سالم  الله 
اأحمد  علي  محمد  و�سعادة  المن�سوري،  را�سد  مبارك 

الظاهري، و�سعادة بطي خليفة بن دروي�س الفلا�سي. 
نائب  ال�سويدي  مريم  �سعادة  الجتماع  ح�سر  كما 
ال��رئ��ي�����س ال��ت��ن��ف��ي��ذي ل�����س��وؤون ال��ترخ��ي�����س وال��رق��اب��ة 
ال�سام�سي  اللطيف  وعبد  المجل�س،  من�سق  والتنفيذ 

مدير اإدارة ال�سوؤون القانونية. 
وناق�س المجل�س خلال الجتماع عدداً من المو�سوعات 
والق�سايا الهامة ذات ال�سلة بقطاع الأوراق المالية، من 
لل�سندات،  �سوق  باإن�ساء  خا�سة  اأول��ي��ة  درا���س��ة  بينها 

ال�ست�ساري  للمجل�س  الأخير  الجتماع  ب�ساأن  وتقرير 
للهيئة.

هيئة  مركز  اإنج��ازات  تقرير  على  المجل�س  اطلع  كما 
ب�ساأن  اآخر  وتقرير  للتدريب،  وال�سلع  المالية  الأوراق 
اإنجازات الهيئة خلال العام الحالي وخطة الهيئة للعام 

القادم.
�سوق لل�سندات

في اإطار دور الهيئة الرقابي والإ�سرافي، وا�ستمراراً 
عمل  تنظيم  ب�ساأن  بها  القيام  بالهيئة  المنوط  للمهام 
المالية وتطويرها، والبحث في �سبل تن�سيط  الأ�سواق 
ب�ساأن  اأولية  درا�سة  المجل�س  ناق�س   المالية،  الأ�سواق 
تاأ�سي�س �سوق لل�سندات بالدولة، ومدى توافر مقومات 
باإقامته،  المرتبطة  والمتغيرات  ال�سوق،  هذا  ومتطلبات 

واإيجابياته وفوائده، ومتطلبات تطويره. 
لل�سندات  ن�سط  �سوق  وج��ود  اأن  المقترح  واأو���س��ح 
للجهات  للتمويل  م�سدر  توفير  في  ي�ساهم  الدولة،  في 
من  يتيحه  عما  ف�سلا  المختلفة،  والتجارية  الحكومية 
المالية،  الح��ت��ي��اج��ات  على  الح�سول  م�سادر  تنويع 

وعدم القت�سار على التمويل الم�سرفي.
يتطلب  لل�سندات  �سوق  اإيجاد  اأن  المقترح  واأو�سح 
من  والمتطلبات  المقومات  من  كبيرة  مجموعة  توافر 
بينها البنية الت�سريعية، ووجود موؤ�س�سات ا�ستثمارية 

الم�ستثمرين،  من  وقاعدة  ال�سوق،  بهذا  تعمل  مختلفة 
وبرامج توعوية وتثقيفية، وا�سطلاع حكومي ريادي 
للم�ستقات،  ���س��وق  ووج����ود  ال��دي��ن،  اأ����س���واق  ل��ق��ي��ادة 
واأنظمة  الدين،  اأدوات  من  مختلفة  مجموعة  ووج��ود 

التداول، ونظام تقا�س وت�سوية.
الإيجابيات  م��ن  ع���دداً  الأول��ي��ة  ال��درا���س��ة  وط��رح��ت 
ل�سوق ال�سندات من بينها: توفير الفر�س ال�ستثمارية 
وتو�سيع  ال�سوق،  في  الم�ستثمرين  اأنواع  لكل  المنا�سبة 
مجالت القترا�س لتوفير احتياجات التمويل اللازمة، 
في  اإليه  للجوء  الأعمال  لموؤ�س�سات  مهمة  اأداة  وتوفير 
اأوقات الحاجة اإلى التمويل، وتوفير اأداه مهمة للبنوك 
وانخفا�ساً،  ارتفاعاً  ال�سيولة  م�ستويات  في  للتحكم 
ب�سورة  النقدي  المعرو�س  في  التحكم  في  والم�ساعدة 
وت�سجيع  المفتوح،  ال�سوق  عمليات  خ��لال  من  اأف�سل 
وم�ساعدة  الإم��ارات،  اإلى  المبا�سر  الأجنبي  ال�ستثمار 
على  ال�ستثمار  �سناديق  وم��دي��ري  المحافظ  م��دي��ري 
الكثير  وم�ساعدة  متنوعة،  ا�ستثمارية  محافظ  تكوين 
من الأفراد الذين يرغبون في ا�ستثمار اأموالهم ب�سورة 

اأكثر اأماناً ل�سمان تدفقات م�ستمرة وم�ستقرة.
تقرير المجل�س ال�ست�ساري للهيئة

الجتماع  ب�سان  تقرير  على  الإدارة  مجل�س  اطلع 
خلاله  تم  والذي  للهيئة،  ال�ست�ساري  للمجل�س  الأخير 

�شورة �أر�شيفية
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المال المحلية والعالمية،  اأ�سواق  الم�ستجدات في  بحث 
اأدوات  و�سوق  بالأ�سواق،  الثقة  دعم  و�سبل  واآليات 
وتحديث  ال���س��ت��ث��م��ار،  �سناديق  و�سناعة  ال��دي��ن، 
وت��ط��وي��ر واإنج����از وت��ن��ف��ي��ذ ال��ن��م��وذج ال��رق��اب��ي في 

الدولة. 
ناق�س  ب��الأ���س��واق،  الثقة  تعزيز  اآل��ي��ات  و�سمن 
�سركات  ت�سنيف  اإع����ادة  ب�����س��اأن  م��ق��ترح��ا  المجل�س 
الو�ساطة، والعمل على التاأكد من الف�سل بين ح�ساب 
اإ�سرافية،  ك��اأداة  الو�ساطة  �سركة  وح�ساب  العملاء 
لتوفير  مهمة  ك���اأداة  المك�سوف  على  البيع  وتنظيم 
يتمحور  الذي  الهيئة  دور  على  التاأكيد  مع  ال�سيولة 
ح���ول ال��ت��اأك��د م��ن وج���ود ���س��م��ان��ات ك��اف��ي��ة لتغطية 

المخاطر الئتمانية.
اأي�ساً بع�س  ال�ست�ساري  المجل�س  تقرير   وعر�س 
اإلى  م�سيراً  ال�سوق،  �سانع  باآلية  المتعلقة  الجوانب 
للاأ�سواق  التحتية  البنية  لدعم  �سرورية  تعتبر  اأنها 
الم�سافة  القيم  حلول  اأح��د  تمثل  اأنها  ورغ��م  المالية، 
فاإن  المالية،  الأ�سواق  بم�ستوى  والرتفاع  للارتقاء 
يركز  اأن  يجب  الآلية  هذه  في  الرئي�سي  الهيئة  دور 

على التاأكد من كفاءة البيئة الرقابية. 
وت�����س��م��ن ت��ق��ري��ر الم��ج��ل�����س ال���س��ت�����س��اري اأي�����س��اً 
مج��م��وع��ة م���ن ال��ن��ق��اط ب�����س��اأن ���س��ن��اع��ة ���س��ن��ادي��ق 
تنظيم  اأهمية  على  المجل�س  اأك��د  حيث  ال�ستثمار؛ 
�سناعة �سناديق ال�ستثمار مع �سرورة درا�سة بع�س 

التجارب الناجحة في هذا ال�سدد. 
مركز الهيئة للتدريب

الأوراق  هيئة  مركز  تقرير  على  المجل�س  اط��ل��ع  
المالية وال�سلع للتدريب الذي ت�سمن ملخ�س اإنجازات 
المركز، والدورات التدريبية التخ�س�سية التي نفذها 
المركز خلال العام، ومن بينها تحليل البيانات المالية 
للمفت�سين  الم��ه��ن��ة  واأخ��لاق��ي��ات  م��ت��ق��دم(،  )م�����س��ت��وى 
واآلية  ال�سركات،  لتقييم  الحديثة  والآليات  الماليين، 
الم�ساهمة  �سركات  مجال  في  وال�ستحواذ  الندماج 
CIA، و�سهادة  العامة، والتداول بالهام�س، و�سهادة 
CFA، وم�ستجدات معايير الإف�ساح المالي الدولية، 
وم�ستجدات حوكمة ال�سركات، و�سناديق ال�ستثمار، 

و�سوابط المتثال.
ببيانات  تتعلق  اإح�����س��ائ��ي��ات  ال��ت��ق��ري��ر  وع��ر���س 
اأظهرت  حيث  المهني،  الترخي�س  اختبارات  اجتياز 
اإجراء  بداية  منذ  تاأهيلها  تم  التي  الوظائف  عدد  اأن 
الختبارات وحتى 30 نوفمبر2011  بلغ عددها 73  
وظيفة.  وا�ستعر�س المجل�س تقريراً ب�ساأن اإنجازات 
الهيئة خلال العام الحالي وخطة الهيئة للعام القادم. 
الم�ستوى  الإنج��ازات على  ع��دداً من  التقرير  وت�سمن 
الرقابي والت�سريعي والتنظيمي والموؤ�س�سي بمعدلت 
للعام  للهيئة  الت�سغيلية  الخ��ط��ة  م�ستهدفات  ف��اق��ت 

الجاري والخطة ال�ستراتيجية 2013-2011 .

توقيع مذكرة تفاهم مع جامعة الاإمارات 
لتطوير الكوادر الب�صرية ودعم الاأبحاث الم�صتركة

العمل  اآف��اق  تطوير  على  حر�سهما  من  انطلاقاً 
بينهما وال�ستفادة من الخبرات والقدرات  الم�سترك 
المتاحة في المجالت المت�سلة بتخ�س�سات الجانبين، 
وقعت هيئة الأوراق المالية وال�سلع مذكرة تفاهم مع 

جامعة الإمارات.
الطريفي  ���س��الم  ال��ل��ه  ���س��ع��ادة عبد  الم��ذك��رة   وق��ع 
عبد  ال��دك��ت��ور  و���س��ع��ادة  للهيئة  التنفيذي  الرئي�س 
العربية  الإم��ارات  جامعة  مدير  الخنب�سي  �سعد  الله 

المتحدة. 
بالتعاون  ال��ط��رف��ين  ق��ي��ام  ع��ل��ى  الم��ذك��رة  وت��ن�����س 
والتطوير  وال��دع��م  المهنية  ال�ست�سارات  مج��ال  في 
والإداري��ة  الب�سرية  والتنمية  عام  ب�سكل  الموؤ�س�سي 
الم�سترك  وال��ت��ع��اون  خ��ا���س،  ب�سكل  والج��ت��م��اع��ي��ة 
وال��ن��دوات  ال��ع��م��ل  وور����س  الم���وؤتم���رات  تنظيم  في 
تناق�س  ال��ت��ي  ال��ت��دري��ب��ي��ة  وال���برام���ج  المتخ�س�سة 
وت�ستعر�س اأحدث التطورات واأف�سل الممار�سات في 
المجالت ذات الهتمام الم�سترك، كما تن�س كذلك على  
برامج وم�ساريع  باإجراء  المتعلقة  الت�سهيلات  توفير 

تعاون م�ستركة تدعم توجهات واأهداف الطرفين.
  تطوير الموارد الب�سرية

الهيئة  حر�س  الطريفي  الله  عبد  �سعادة  واأك���د 
الإ�ستراتيجية  ال�سراكة  علاقات  وتعزيز  دعم  على 
باعتبارها  الإم���ارات،  وجامعة  الهيئة  بين  القائمة 
والتعليمية  الأك��اديم��ي��ة  والموؤ�س�سة  الأم  الجامعة 
اإط��ار فعال ووفق  ال��دول��ة، وذل��ك �سمن  ال��رائ��دة في 

نظام موؤ�س�سي.
على  الخنب�سي  عبدالله  الدكتور  اأكد  جانبه،  من   
نهيان بن مبارك  ال�سيخ  المبا�سرة لمعالي  التوجيهات 
العلمي  وال��ب��ح��ث  ال��ع��الي  التعليم  وزي���ر  نهيان  اآل 
الرئي�س الأعلى للجامعة في تحقيق التميز والجودة 
عبر  الج��ام��ع��ة  تقدمها  ال��ت��ي  المجتمعية  ل��ل��خ��دم��ات 
برامج  بخدمات  ال�سلة  ذات  والموؤ�س�سات  الهيئات 

التنمية الم�ستدامة في حقولها المختلفة. 
تطوير  على  تعمل  المذكرة  اأن  الطريفي  واأو���س��ح 
العلاقات بين الجانبين لخدمة كافة �سرائح المجتمع، 
برئا�سة  الهيئة  اإدارة  مجل�س  توجيهات  وف��ق  وذل��ك 
وزير  المن�سوري  �سعيد  بن  �سلطان  المهند�س  معالي 
الب�سرية  الموارد  دعم وتطوير  القت�ساد، وت�سهم في 
وال�ست�سارات  التدريبية  البرامج  تقديم  عبر  للهيئة 
المهنية، كما تتيح مجال اأو�سع لتدريب طلبة الجامعة 
الأوراق  لقطاع  العمل والنت�ساب  الذين يرغبون في 
المالية م�ستقبلَا، كما تهيئ للباحثين فر�سة ال�ستفادة 

من الم�سادر المعرفية المتاحة بالهيئة. 

الم�سترك  التعاون  اإطار  اأن  اإلى  خنب�سي  د.  واأ�سار 
الروؤيا  من  الأ�سا�س  في  ينطلق  الهيئة  مع  والمرتقب 
من  ال��ت��ع��اون  اأط���ر  تو�سيع  في  للجانبين  الم�ستركة 
خلال هذه التفاقية التي �ستتيح للجانبين ال�ستفادة 
من الإمكانيات المتوفرة لدى كل طرف، كلٌ في مجال 

تخ�س�سه.
في  و�سعيها  الهيئة  ب��دور  الجامعة  مدير  ون��وه   
الخبرات  من  المزيد  لكت�ساب  الطلبة  واإع��داد  تهيئة 
العمل  باأ�سواق  اإلحاقهم  ثم  ومن  مهاراتهم  وتنمية 
و  المختلفة،  التنمية  م�سارات  في  الفعلية  للم�ساركة 
اإلى تطوير  الرامية  المالية  ثمن جهود هيئة الأوراق 
ل��ك��وادره��ا  المهني  الأداء  م�ستوى  ورف���ع  اإدارات���ه���ا 
ال��ب�����س��ري��ة ب��ه��دف تح��ق��ي��ق ال��ت��م��ي��ز في الم��م��ار���س��ات 
حول  الوعي  وتعزيز  والقيادية  والمالية  الإداري���ة 
المجتمع،  ف��ئ��ات  ل��دى  الح��ي��وي  ودوره����ا  اأن�سطتها 
مذكرة  ت�سمنتها  التي  الم�ستركة  الروؤيا  اإلى  م�سيراً 
باإجراء  خلالها  من  الجامعة  �ستقوم  والتي  التفاهم 
في  والم�ساهمة  التطبيقية  وال��ب��ح��وث  ال��درا���س��ات 
ذات  المجالت  في  العمل  وور���س  الم��وؤتم��رات  تنظيم 
التدريب  برامج  دعم  على  ف�سلًا  الم�سترك  الهتمام 

والتوظيف لطلبة الجامعة لدى الهيئة.
الإمارات  المذكرة، تتخذ جامعة   وبمقت�سى بنود 
عدداً من المبادرات التي من �ساأنها العمل على تعزيز 
الإداري��ة  الممار�سات  في  التميز  نحو  الهيئة  جهود 
ت��اأث��يره��ا في  دائ���رة  والم��ال��ي��ة وال��ق��ي��ادي��ة، وتو�سيع 
من  ال�ستفادة  فر�سة  اإت��اح��ة  اإلى  اإ�سافة  المجتمع، 
الهيئة،  وفعاليات  ب��رام��ج  لعقد  الج��ام��ع��ة  من�ساآت 
والم��وؤتم��رات  والفعاليات  الأن�سطة  في  والم�ساركة 
التي تقيمها الجامعة، وت�سهيل ال�ستفادة من مكتبة 

الجامعة وفقاً للاأنظمة ال�سائدة.
بحوث ودرا�سات ميدانية

الم��ذك��رة،  ال��ه��ي��ئ��ة، بمقت�سى  ت��ق��وم  م��ن ج��ان��ب��ه��ا، 
بت�سهيل اإجراءات البحث العلمي والدرا�سات الميدانية 
الجامعة  وطلبة  التدري�س  هيئة  اأع�ساء  يعدها  التي 
في المجالت ذات العلاقة بعمل الهيئة، واإلحاق طلبة 
جامعة الإمارات ببرامجها للتدريب ال�سيفي والعملي، 
واإتاحة الفر�سة للخريجين، الذين تر�سحهم الجامعة،  
للكفاءات  الحقيقي  "التمكين  برنامج  اإلى  للان�سمام 
الب�سرية المواطنة" SHARE اأو اللتحاق بالعمل في 
الهيئة، وذلك بعد اجتيازهم جميع مراحل الختبارات 
رعاية  "برنامج  اإلى  الن�سمام  اإلى  اإ�سافة  بنجاح، 
قانون  العالي" )ب��راع��م(، وذل��ك وف��ق  التعليم  اأوائ��ل 

الهيئة واأنظمتها.
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تناولت سبل دفع العلاقات الاقتصادية والتعاون بين الدولتين

معالي �صلطان المن�صوري يجري مباحثات مع وزيري التجارة وال�صناعة والتنمية الاقت�صادية بجنوب اأفريقيا
المن�سوري  �سعيد  بن  �سلطان  المهند�س  معالي  عقد 
وزير القت�ساد رئي�س مجل�س اإدارة هيئة الأوراق المالية 
وال�سلع مباحثات مع كل من د. اآر ديفيز وزير التجارة 
القت�سادية  التنمية  وزي���ر  باتيل  واإي���ي  وال�سناعة، 
الم�سوؤولين  م��ن  ع���دداً  اللقاء  و���س��م  اأف��ري��ق��ي��ا.  بجنوب 

والخبراء القت�ساديين من الجانبين.
وا���س��ت��ع��ر���س م��ع��الي ���س��ل��ط��ان الم��ن�����س��وري خ��لال 
المباحثات مع الوزيرين �سبل تعزيز التعاون القت�سادي 
اإ�سافة  الثنائية،  الق�سايا  م��ن  وع����دداً  الج��ان��ب��ين  ب��ين 
مجال  في  ال��ع��لاق��ات  دع��م  مج���الت  ح��ول  التباحث  اإلى 
الرت��ق��اء  �سبل  اإلى  الج��ت��م��اع  ت��ط��رق  كما  ال�ستثمار. 
بم�ستوى التعاون بين البلدين، ودفعه نحو اآفاق اأو�سع، 
رجال  ت�سجيع  عبر  م�ستركة  م�سروعات  اإقامة  لي�سمل 
ال�ستثمارية  والفر�س  الإم��ك��ان��ات  ل�ستغلال  الأع��م��ال 

المتاحة في كلا البلدين.
وعقب انتهاء الجتماع، اأعلن معالي وزير القت�ساد 
اأن الم��ب��اح��ث��ات ب���ين ال��وف��دي��ن ت��ن��اول��ت ���س��ب��ل زي���ادة 
في  والتعاون  التجارية  العلاقات  ودع��م  ال�ستثمارات 
مجال  في  �سيما  ل  البلدين  بين  ال�سناعية  الم�سروعات 
الغذائية  وال�سناعات  الغيار  وقطع  ال�سيارات  �سناعة 
النظيفة  الطاقة  وم�سروعات  التحتية  البنى  وم�ساريع 
وتبادل المعلومات والخبرات في هذا ال�سدد وال�ستفادة 

من البتكارات الحديثة في هذا الميدان. 
مع  التعاون  اإلى  تتطلع  ال��وزارة  اأن  معاليه  واأ�ساف 
المتطورة  التكنولوجيا  نقل  مج��ال  في  اأفريقيا  جنوب 
لل�سناعة الإماراتية، م�سيراً اإلى اأن دولة الإمارات العربية 
المتحدة تنظر اإلى جنوب اإفريقيا ك�سريك اقت�سادي مهم 
انطلاقاً من خطتها ال�ستراتيجية على الم�ستوى الدولي 
التي ت�ستهدف تنويع ال�سركاء القت�ساديين خلال المرحلة 

البلدين  ب��ين  الموقعة  التفاقية  اأن  اإلى  ون��وه  المقبلة. 
القت�سادي  ال��ت��ع��اون  دع��م  اإلى  ت��ه��دف   2005 ع��ام  في 
والتجاري والفني. واأو�سح اأن حجم التبادل التجاري 
بين الجانبين قد بلغ في العام الما�سي نحو مليار ومائة 
مليون دولر، ويتوقع اأن ترتفع ن�سبة التبادل التجاري 

بينهما بدرجة ملحوظة خلال 2011.
ال�سركات  اأن هناك عدداً كبيراً من  اإلى  ولفت معاليه 
فيما  الإم��ارات،  في  بال�ستثمار  تقوم  اإفريقية  الجنوب 
م�ساريع  في  الإماراتية  ال�سركات  من  اآخر  عدد  ي�ستثمر 
حركة  هناك  اأن  اإلى  منوهاً  اإفريقيا،  جنوب  في  �سخمة 
جوية ن�سطة بين البلدين، حيث تقوم �سركات الطيران 
ال��وِجْ��ه��ات  م��ن  لكل  منتظمة  رح���لات  بتنظيم  ب��ال��دول��ة 

الرئي�سة في جنوب اأفريقيا.
واتفق الجانبان على تكوين لجنة متابعة تهدف اإلى 
ت�سجيع ال�سادرات وال�ستثمارات المتبادلة، والعمل من 
الجانبين،  من  الأع��م��ال  رج��ال  ي�سم  منتدى  اإقامة  اأج��ل 
وعقد مائدة م�ستديرة تبحث في �سبل تذليل ال�سعوبات 
وترفع  بينهما  القت�سادية  التعاملات  تواجهها  التي 
تقاريرها اإلى الم�سوؤولين لتخاذ قرارات �سريعة ب�ساأنها.

الت�سهيلات  اأي�ساً على تقديم كل  اتفق الجانبان  كما 
التي من �ساأنها جذب ال�ستثمارات المتبادلة في مجالت 
ال�ستثمار  المالية وخا�سة في مجال �سناديق  الأ�سواق 
في  ال��ع��ام��ة  الم�ساهمة  لل�سركات  الم�����س��ترك  والإدراج 
البنية  العتبار  في  اأخ��ذا  البلدين  في  المالية  الأ���س��واق 
تفعيل  على  كذلك  اتفقا  كما  الإم���ارات،  لأ�سواق  المتينة 
مذكرة التفاهم الموقعة بين هيئة الأوراق المالية وال�سلع 

ونظيرتها الجنوب اأفريقية. 
التجارة  وزي���ري  م��ن  ك��ل  اأ���س��اد  المباحثات،  وخ��لال 
اأفريقيا  بجنوب  القت�سادية  والتنمية  وال�سناعة، 

واأكدا  الدولتين،  بين  والتجارية  القت�سادية  بالعلاقات 
الرئي�سية  البوابة  بمثابة  تعد  الإم���ارات  دول��ة  اأن  على 
الأو�سط،  ال�سرق  منطقة  اإلى  اأفريقيا  جنوب  ل�سادرات 
كما اأن جنوب اأفريقيا تمثل بوابة مهمة لدولة الإمارات 
الإفريقية. ونوها  القارة  الواقعة في جنوب  الدول  اإلى 
على  اأفريقيا  جنوب  في  الأع��م��ال  اأ�سحاب  حر�س  اإلى 
الإم���ارات،  في  نظرائهم  مع  اقت�سادية  �سراكات  اإق��ام��ة 
ووجها دعوة لرجال الأعمال في الإمارات لزيارة جنوب 
في  المتاحة  ال�ستثمار  فر�س  علي  وال��وق��وف  اأفريقيا 

مختلف القطاعات القت�سادية.
وتعد دولة الإمارات ال�سريك التجاري الأكبر لجنوب 
اأفريقيا في المنطقة، كما تعتبر اأي�ساً �ساد�س اأكبر مورد 
اأفريقيا، وتت�سمن ال�سادرات الإماراتية  للنفط لجنوب 
اإلى جنوب اأفريقيا عدة �سلع من بينها المنتجات البترولية 
المعاد  وال�سلع  الذهبية  والم�سغولت  الثمينة  والمعادن 
للدولة  اأفريقيا  جنوب  �سادرات  ت�سم  فيما  ت�سديرها، 
العائمة  وال��رواف��ع  والكراكات  ال�سوئي  الإر���س��اد  �سفن 

والحديد و ال�سلب وغيرها.
وق���د ���س��م وف���د الإم������ارات خ���لال الج��ت��م��اع �سعادة 
عبدالله الطريفي الرئي�س التنفيذي لهيئة الأوراق المالية 
القت�ساد  وزارة  وكيل  بطي  حميد  و�سعادة  وال�سلع، 
�سلواح  محمد  و�سعادة  التجارية،  لل�سوؤون  الم�ساعد 
وكيل الوزارة الم�ساعد ل�سوؤون ال�سيا�سات القت�سادية، 
التنفيذي  الرئي�س  نائب  ال��زع��اب��ي  اإب��راه��ي��م  و���س��ع��ادة 
لل�سوؤون القانونية والإ�سدار والبحوث بهيئة الأوراق 
المالية، و�سعادة مريم ال�سويدي نائب الرئي�س التنفيذي 
ل�سوؤون الترخي�س والرقابة والتنفيذ بالهيئة، و�سعادة 
محمد خليفة الح�سري نائب الرئي�س التنفيذي للخدمات 

الموؤ�س�سية والم�ساندة بالهيئة. 
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العامة لمجل�س  الأم��ان��ة  مقر    عقد في 
الجتماع  بالريا�س  الخليجي  التعاون 
الأ�سواق  روؤ�ساء هيئات  للجنة  الخام�س 

المالية )اأو من يعادلهم( بدول المجل�س.
ت���راأ����س الج��ت��م��اع ���س��ع��ادة ع��ب��د الله 
الطريفي الرئي�س التنفيذي لهيئة الأوراق 
الم��ال��ي��ة وال�����س��ل��ع، ب��ح�����س��ور ال��روؤ���س��اء 
التنفيذيين لكل من هيئات الأ�سواق المالية 
وقطر  والبحرين  والكويت  بال�سعودية 
�سعادة  الجتماع  في  �سارك  كما  وعمان، 
العام  الأم��ين  ال�سبلي  جمعة  بن  الله  عبد 
بمجل�س  القت�سادية  لل�سوؤون  الم�ساعد 

التعاون الخليجي.
اأكد الجتماع على �سرورة الم�سي قدماً 
من اأجل العمل على اتخاذ كافة المبادرات 
و�سول اإلى  �سوق مالية خليجية موحدة، 
تعتمد قواعد ثابتة في الإ�سدارات الأولية 
منهجية  معايير  وتتبنى  والك��ت��ت��اب��ات، 
والإف�ساح  الحوكمة  مج��الت  في  متينة 
وال�����س��ف��اف��ي��ة، والأ���س��ال��ي��ب الإ���س��راف��ي��ة 

والرقابية.
توا�سل  اأهمية  على  الجتماع   ورك��ز 
التكامل  تحقيق  ت�ستهدف  التي  الجهود 
باعتبار  الخليجية  المالية  الأ���س��واق  بين 
ذلك محوراً اأ�سا�سياً على طريق العمل من 
اأجل اإيجاد �سوق مالية خليجية موحدة. 
العربية  الم����ارات  دول���ة  اأن  اإلى  ي�سار 
للجنة  الحالية  ال���دورة  ت��تراأ���س  المتحدة 
من  )او  المالية  الأ���س��واق  هيئات  روؤ�ساء 

يعادلهم( . 
الم��واف��ق��ة على  وتم خ���لال الج��ت��م��اع 
م�سروع قواعد الإف�ساح الموحدة للاأوراق 
المالية المدرجة في الأ�سواق المالية بدول 
لروؤ�ساء  الوزارية  للجنة  ورفعه  المجل�س 
مجال�س اإدارات الجهات المنظمة للاأ�سواق 

المالية.
كذلك  الج��ت��م��اع  جل�سات  وت��ن��اول��ت 
لفريق  الأول  الج��ت��م��اع  مح�سر  نتائج 
الأ���س��واق  على  والرقابة  ال���س��راف  عمل 
المالية بدول المجل�س، حيث تمت مناق�سة 
مح�سر الجتماعين ال�سابقين لفريق عمل 
على  الط���لاع  وتم  والح��وك��م��ة،  الدراج 

بتقديم  المكلفة  الفرعية  اللجان  تقارير 
توحيد  بت�سهيل  المتعلقة  ال��ت��و���س��ي��ات 
تم  فقد  كذلك  الخليجية،  المالية  ال�سواق 
ال�ساد�س  الجتماعين  نتائج  ا�ستعرا�س 
وال�سابع لفريق عمل ال�سدارات الولية 
والكتتابات بالأ�سواق المالية، وعدداً من 
المو�سوعات الأخرى المدرجة على جدول 
والتو�سيات  القرارات  واتخاذ  الأعمال، 

اللازمة ب�ساأنها. 

وقال �سعادة عبدالله الطريفي الرئي�س 
وال�سلع  المالية  الأوراق  لهيئة  التنفيذي 
على  الم�ساركة  الرقابية  الهيئات  "تعمل 
ات��خ��اذ الم��ب��ادرات وو���س��ع الآل��ي��ات التي 
المالية  الأ���س��واق  بين  التكامل  من  تعزز 
وتيرة  وت�سريع  التعاون،  مجل�س  بدول 
العمل من خلال درا�سة نتائج الدرا�سات 
التي يتم رفعها الى لجنة  عبر فرق العمل 
من  وذل���ك  الم�سكلة،  ال��ف��رع��ي��ة  وال��ل��ج��ان 

الموحدة  القواعد  م�ساريع  اإنج��از  اأج��ل 
ال��ت��ي ت��ه��دف الى ت��وح��ي��د ال�����س��ي��ا���س��ات 
والأنظمة المتعلقة بالأ�سواق المالية �سعيا 

لتكاملها".
واأ�ساف" اتخذت اللجنة عدة قرارات 
تجاه توحيد الأنظمة المتعلقة بالأ�سواق 
بتعزيز  ي�ساهم  مم��ا  الخليجية،  المالية 

التطلعات نحو تحقيق التكامل بينها ".
وت��ت��ولى مج��م��وع��ة م���ن  ف���رق العمل 
-باإ�سراف لجنة روؤ�ساء هيئات الأ�سواق 
المكلفة  الم��و���س��وع��ات  درا����س���ة  الم��ال��ي��ة- 
ال��ت��ي تتو�سل  ال��ت��و���س��ي��ات  ب��ه��ا، ورف���ع 
الأ�سواق  هيئات  روؤ�ساء  لجنة  اإلى  اإليها 
)اأو من يعادلهم( تمهيداً لإقرارها  المالية 
واإ�سدار تو�سية ب�ساأنها للجنة الوزارية 
لروؤ�ساء مجال�س اإدارات الجهات المنظمة 

للاأ�سواق المالية.
اأن  للهيئة  التنفيذي  الرئي�س  وتابع 
القواعد  م�ساريع  اأنج���زت  العمل  ف��رق 
وال�����س��ن��دات  الأ���س��ه��م  لإدراج  الم���وح���دة 
وال�سكوك ووحدات �سناديق ال�ستثمار 
في الأ�سواق المالية بدول مجل�س التعاون 
ل����دول الخ��ل��ي��ج ال��ع��رب��ي��ة، وتم اع��ت��م��اد 
الوزارية  اللجنة  قبل  من  الم�ساريع  هذه 
باأن  العلى والتو�سية  للمجل�س  ورفعها 
وفي  ا�ستر�سادية،  القواعد  ه��ذه  تكون 
���س��وء م��راج��ع��ت��ه��ا خ���لال ف���ترة مح��ددة 

يو�سى باأن تكون الزامية.

5

ضمن مبادراتها لتحقيق التكامل بين الأسواق المالية الخليجية 

الهيئة ت�صارك فـي الاجتماع الخام�س للجنة روؤ�صاء هيئات الاأ�صواق المالية فـي الريا�س

.. وت�صارك فـي الموؤتمر ال�صنوي لاتحاد البور�صات العربية 
�ساركت هيئة الأوراق المالية وال�سلع 
لتحاد  ال�سنوي  الم��وؤتم��ر  فعاليات  في 

العربية  ال��ب��ور���س��ات 
ع��ق��د  ال�������ذي   ،2011
م��وؤخ��را في اأب��وظ��ب��ي، 
ب���ح�������س���ور روؤ������س�����اء 
المال  اأ���س��واق  واأع�ساء 

العربية.  
م����ث����ل ال���ه���ي���ئ���ة في 
الموؤتمر �سعادة اإبراهيم 
الرئي�س  نائب  الزعابي 
ال��ت��ن��ف��ي��ذي  ل��ل�����س��وؤون 
والإ���س��دار  القانونية 

ال���زع���اب���ي كلمة  وال���ب���ح���وث. وال���ق���ى 
الطريفي  عبدالله  �سعادة  عن  بالنيابة 
وال�سلع  المالية  الأوراق  لهيئة  الرئي�س 
خلال الموؤتمر، قال فيها  اإن دول مجل�س 
لتحقيق  ���س��ع��ت  الخ��ل��ي��ج��ي  ال��ت��ع��اون 

التكامل القت�سادي فيما بينها من خلال 
تبني �سيا�سات عملية واأهداف واقعية 
تدريجي.  ب�سكل  تنفذ 
اأن��ه��ا حر�ست  واأ���س��اف 
تحديد  بين  الربط  على 
الم�ستقبلية  الأه�������داف 
وو�سع البرامج العملية 
وب����ن����اء الم���وؤ����س�������س���ات 
تحقيق  ع��ل��ى  ال����ق����ادرة 
تلك الأهداف والبرامج، 
وم��������ن ث������م ف����ق����د ق����ام 
ال�سوق  وثيقة  باعتماد 
الخ��ل��ي��ج��ي��ة الم�����س��ترك��ة 
مراحل  من  متقدمة  مرحلة  تعد  والتي 
المجل�س،  دول  بين  القت�سادي  التكامل 
وبمقت�سى هذه الوثيقة فاإنه تتم معاملة 
الأع�����س��اء كمواطني  ال���دول  م��واط��ن��ي 

الدولة في جميع المجالت.
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الرئي�س  ال��ط��ري��ف��ي  ع��ب��دال��ل��ه  ���س��ع��ادة  ق���ال 
وال�سلع  الم��ال��ي��ة  الأوراق  لهيئة  ال��ت��ن��ف��ي��ذي 
المقدمة  الخ��دم��ات  بم�ستوى  "الرتقاء  اإن 
الهيئة  اأول��وي��ات  مقدمة  في  يعد  للمتعاملين 
ال��ت��ي تعمل ع��ل��ى ت��وظ��ي��ف ك��اف��ة الإم��ك��ان��ات 
المتاحة، و�سولً لتحقيق اأعلى درجة من ر�سى 

المتعاملين عن الخدمات التي تقدمها لهم".
"دليل  ���س��دارة  في  كلمته  خ��لال  ذل��ك  ج��اء 
اأ�سدرته  الذي  المتعاملين"،  خدمة  في  التميز 
الدليل  "اإ�سدار  اأن  الطريفي  واأ�ساف  الهيئة. 
في  موظف  لكل  الرئي�سي  المرجع  يعد  -ال��ذي 
ان�سجاماً  ياأتي  للمتعاملين-  الخدمات  تقديم 
تهدف  التي  التحادية  الحكومة  توجهات  مع 
اإلى رفع م�ستويات الأداء الحكومي في تقديم 
"الهيئة  اأن  اإلى  ولفت  للمتعاملين".  الخدمات 
من  والإج���ادة  التميز  ثقافة  لتر�سيخ  ت�سعى 
الب�سرية  لم��وارده��ا  المتوا�سلة  التنمية  خ��لال 
ورف����ع ك���ف���اءة اإنج�����از خ��دم��ات��ه��ا وت��ق��ديم��ه��ا 
م��ن خ��لال ق��ن��وات م��ت��ع��ددة، واإت��اح��ت��ه��ا لكافة 
ال��وق��ت  ب�����س��ه��ول��ة وي�����س��ر وفي  الم��ت��ع��ام��ل��ين 
اأ�سدرته  ال��ذي  الدليل،  ويحتوي  المنا�سب". 
والمعايير  والن�سائح  الإر�سادات  على  الهيئة، 
المتعاملين،  خدمة  في  للتميز  عالمياً  المطبقة 
مدى  وقيا�س  الموظفين  تدريب  بهدف  وذل��ك 
تطبيق المعايير. وقد ت�سمن الدليل عدة اأق�سام 
ومعايير  ال�����س��ري،  المت�سوق  م��ث��ل:  رئي�سية 
والإن��ترن��ت،  ال��ه��ات��ف  ع��بر  المتميزة  الخ��دم��ة 

ومكتب ال�ستقبال... 
الموظف  تمكين  اإط���ار  في  الهيئة،  وق��ام��ت 
من اأداء واجباته ب�سكل راق ومتميز لتحقيق 

الأهداف المن�سودة، باإعداد العديد من الدورات 
التدريبية وور�س العمل في خدمة المتعاملين، 
وتاأ�سي�س برامج التعليم اللكتروني، وتنظيم 
اختبارات على م�ستوى عالمي في مجال التميز 
في خدمة العملاء بالتعاون مع معهد "الإدارة 
والقيادة" بالمملكة المتحدة. كما قامت الهيئة، 
للاإبداع  ملائمة  بيئة  لتوفير  �سعيها  اإط��ار  في 
جل�سات  بتنظيم  وال��ع��ط��اء  للعمل  ومح��ف��زة 
وموظفي  متخ�س�سين  م��درب��ين  ب��ين  نقا�سية 
الهيئة، وتوزيع ا�ستبيانات لقيا�س م�ستويات 
حملات  واإطلاق  المتعاملين،  خدمة  في  التميز 
ثقافة  تعميق  بهدف  للموظفين  داخلية  توعية 
من  الإيجابي  التعاون  قيم  وتعزيز  التميز، 
يواجهها  التي  للتحديات  حلول  اإيجاد  خلال 
المتعاملون.  وبالإ�سافة اإلى ذلك، قامت الهيئة 
ال��ق��ط��اع��ات  تم��ث��ل  ع��م��ل  ف���رق  ث���لاث  بت�سكيل 
التي  المبادرات  باقتراح  تخت�س  بها  المختلفة 
م�ستوى  تح�سين  في  الم�ساهمة  ���س��اأن��ه��ا  م��ن 
التي  المبادرات  لهذه  وتطبيقاً  العملاء.  خدمة 
الرئي�س  ق���ام  الم��وظ��ف��ين،  تح��ف��ي��ز  ت�����س��ت��ه��دف 
المتميزين  الموظفين  بع�س  بتكريم  التنفيذي 
خطة  وتت�سمن  الهيئة.   قطاعات  مختلف  في 
من  ع���دداً  التميز  بم��ع��اي��ير  ل��لارت��ق��اء  الهيئة 
المبادرات الأخرى حيث يتم البدء في "تطبيق 
الإمارات  حكومة  في  المتعاملين  خدمة  ميثاق 
الخدمات  م�ستوى  لتطوير  المتحدة  العربية 
الحكومية والرتقاء بها".  وي�ستهدف الميثاق 
الحكومية  الخ��دم��ات  وفعالية  ك��ف��اءة  تعزيز 
التحادية والرتقاء بمعدلت ر�سا المتعاملين 

مع الجهات الحكومية. 

اإطلاق عدة مبادرات لتحقيق
 اأعلى درجات التميز فـي خدمة المتعاملين

تطبيقا لمعايير  أمن المعلومات 
اإدارة تقنية المعلومات بالهيئة تح�صل 

ISO 27001:2005 على �صهادة اأيزو

قيد �صركتي الوطنية للتكافل و اإ�صراق العقارية

وال�سلع  المالية  الأوراق  بهيئة  المعلومات  تقنية  اإدارة  ح�سلت 
موؤخراًعلى �سهادة اأيزو ISO 27001:2005 لأمن المعلومات، وذلك 
في اإطار تطبيقها لمعايير الأمن والحماية لم�ساريع تقنية المعلومات. 
و�سمل التدقيق للح�سول على ال�سهادة ثلاثة اأق�سام؛ هي ال�سبكات 
والحماية، والعمليات والدعم الفني، والتطوير والبرمجة. ويتطلب 
الح�سول على �سهادة الأيزو تطبيق معايير الأمن والحماية لم�ساريع 
تقنية المعلومات وفق الموا�سفات المطلوبة، وتجهيز خطة للطوارئ 
تطبيقية  واإج���راءات  �سيا�سات  واإع��داد  العمل  ا�ستمرارية  وخطط 

ل�سمان اأمن المعلومات. 
وتم تدريب موظفي الإدارة لتطبيق المعايير المطلوبة وتعريفهم 
المطلوبة  والم��وا���س��ف��ات  الم��ع��ل��وم��ات  ب��اأم��ن  الخ��ا���س��ة  بال�سيا�سات 
جميع  ح�سرها  عمل  ور�سات  تنفيذ  وتم  ال�سهادة.  على  للح�سول 

موظفي الهيئة لتوعيتهم بطرق الأمن المعلوماتية المنا�سبة. 

محا�صرة للتقليل من ا�صتهلاك  الاأكيا�س البلا�صتيكية
الأوراق  الوطني، نظمت هيئة  الوعي الجتماعي وتعزيز النتماء  لتنمية  اإطار جهودها  في 
المالية بالتعاون مع هيئة البيئة في اأبوظبي محا�سرة بعنوان "الإمارات بيئة خالية من الأكيا�س 

البلا�ستيكية" في مقر الهيئة باأبوظبي. 
على  ومخاطرها  البلا�ستيكية  الأكيا�س  ا�ستخدام  من  التقليل  اأهمية  المحا�سرة  وناق�ست   
البيئة. كما اأو�سحت ن�سبة ا�ستهلاك دولة الإمارات من الأكيا�س البلا�ستيكية والتي بلغت مليار 
البلا�ستيكية"  الأكيا�س  بيئة خالية من  "الإمارات  انطلقت حملة  �سنوياً. وقد  كي�س بلا�ستيكي 
في  المجتمع  اأف��راد  اإ���س��راك  تت�سمن  التي  ال�ستراتيجية  للخطة  تنفيذا  الدولة  م�ستوى  على 
م�سوؤولية الحفاظ على البيئة.  وت�سعى هيئة البيئة باأبوظبي اإلى التقليل من ال�ستهلاك المفرط 
للتحلل محلها  القابلة  البلا�ستيكية  الأكيا�س  للتحلل واإحلال  القابلة  البلا�ستيكية غير  للاأكيا�س 
اعتبارا من مطلع عام 2013.  ووفرت هيئة البيئة للح�سور اأكيا�س ت�سوق م�ستدامة  بالإ�سافة 
المحا�سرة  واختتمت  الأف���راد.  ل��دى  التوعية  م�ستوى  لرفع  ومن�سورات  توعية  كتيبات  اإلى 

بالت�سويت لجزيرة  بوطينة.

الوطنية  �سركة  قيد  على  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  وافقت 
للتكافل �س.م.ع )وطنية( �سمن الفئة الثانية.

اإ�سراق  �سركة  قيد  على  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  وافقت  كما 
الم�ساهمة  �سركات  الثانية.  وبذلك ي�سبح عدد  الفئة  العقارية �سمن 

العامة المقيدة لدى الهيئة )134( �سركة منها )26( �سركة اأجنبية.

الهيئة ت�صارك فـي حملتي»اأعينوهم« و»�صقياهم«
زاي��د  ب��ن  خليفة  ال�سيخ  ال�سمو  �ساحب  توجيهات  م��ن  انطلاقا 
ال�سيخ  ال�سمو  �ساحب  واأخيه  الله،  حفظه  الدولة،  رئي�س  نهيان  اآل 
محمد بن را�سد اآل مكتوم نائب رئي�س الدولة رئي�س مجل�س الوزراء 
الإفريقي،  القرن  في  المحتاجين  اإغ��اث��ة  في  الله،  رع��اه  دب��ي،  حاكم 
"�سقياهم"  بحملتي  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  موظفو  �سارك 
ال�سومال  في  الجياع  من  الملايين  باإغاثة  المعنيتين  و"اأعينوهم" 

ومنطقة القرن الإفريقي.
اإدراك��ه��م  تعك�س  ذات��ي��ة  بم��ب��ادرة  الهيئة  موظفو  الحملة  ونظم   
الإم��ارات،  لدولة  الإن�ساني  وال��دور  للهيئة  الجتماعية  للم�سوؤولية 
الذي تكر�س على اأكثر من �سعيد وفي اأكثر من بقعة في اأنحاء العالم 
والتراحم  التكافل  روح  وتعزيز  والم�ساعدة  العون  يد  تقديم  في 

وتخفيف المعاناة عن ال�سعوب التي تتعر�س للمحن والكوارث. 
وحيا الم�ساركون في الحملة من موظفي الهيئة الدور الكبير الذي 
زايد  بن  حمدان  ال�سيخ  �سمو  برئا�سة  الأحمر  الهلال  هيئة  به  تقوم 
اآل نهيان ممثل الحاكم في المنطقة الغربية، واطلاعها بهذه المبادرة 
ول�سعب  الحكيمة  للقيادة  النبيلة  المواقف  عن  تعبر  التي  الإن�سانية 
المارات في اإغاثة المنكوبين من �سحايا الجفاف والمجاعة في القرن 

الفريقي. 
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في  نا�سداك  لبور�سة  العملاقة  ال�سا�سة  عر�ست 
نيويورك موؤخرا �سعار هيئة الأوراق المالية وال�سلع 
اأو.  نا�سداك   قبل  للهيئة من  �سكر وتقدير  ر�سالة  مع 
ال�سابع  �سمارت�س  لموؤتمر  المنظمة  الجهة  اإك�س،  اإم. 
وذل��ك في      الم���ال،  اأ���س��واق  على  الإل��ك��ترون��ي��ة  للرقابة 
في  الفعالة  الهيئة  لم�ساركة  التقدير  ع��ن  تعبر  لفتة 

الموؤتمر.
الرئي�س  نائب  ال�سويدي،  م��ريم  �سعادة  ومثلت   
في  والتنفيذ  والرقابة  الترخي�س  ل�سوؤون  التنفيذي 
الهيئة في الموؤتمر الذي �سارك فيه اأكثر من 100 من 
الأ���س��واق  رق��اب��ة  مج��ال  في  والمتخ�س�سين  الخ��براء 

المالية من مختلف اأنحاء العالم.
المعلومات  ت��ب��ادل  الم��وؤتم��ر  جل�سات  خ���لال  وتم 
م�ستجدات  باآخر  المتعلقة  الموا�سيع  حول  والأفكار 
اأ�ساليب وتقنيات الرقابة على اأ�سواق المال با�ستخدام 
وقدمت   .)SMARTS Integrity( �سمارت�س.  تقنيات 
الى  فيها  اأ�سارت  عمل  ورقة  ال�سويدي  مريم  �سعادة 
ا�ستخدام الهيئة لنظام �سمارت�س للرقابة الإلكترونية 

على اأ�سواق الدولة.
تقنية  ت�ستخدم  الدولة  اأ�سواق  اأن  اإلى  ونوهت   
وفق  تعمل  والتي  للتداول،  اإك�س  اإم.  اأو.  نا�سداك 
التداول  معلومات  اأن  مو�سحة  �سمارت�س،  معايير 
التداول  فائقة من من�سات  ال�سوقين تمر ب�سرعة  في 
ثم  وم��ن  �سمارت�س،  نظام  اإلى  ال�سوقين  من  كل  في 
من  للمزيد  اإ�سارات  مع  وال�سوقين  الهيئة  الى  تعود 

التحليل. 
واأ�سافت اأن هذه التقنية ت�سمح للهيئة بالح�سول 
فيه  تح�سل  ال��ذي  الوقت  نف�س  في  المعلومات  على 
الأ�سواق المالية عليها، مما يعزز فعالية التن�سيق بين 

الطرفين. .

تقديراً لمشاركتها في مؤتمر  »سمارت« 

�صعار الهيئة على بور�صة نا�صداك فـي نيويورك

98.2% ن�صبة اإف�صاح ال�صركات الم�صاهمة العامة المحلية للبيانات المالية للربع الثالث من 2011
ن�سبة  اأن  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  اأعلنت 
عن  المحلية  ال��ع��ام��ة  الم�ساهمة  ال�����س��رك��ات  اإف�����س��اح 
الفترة  عن  ال�سنوية  رب��ع  المرحلية  المالية  البيانات 
الما�سي  ال��ع��ام  م��ن  �سبتمبر   30 في  المنتهية  المالية 
الت�ي  الم�درج��ة  ال�س�ركات  ع�دد  وبلغ   .%98.2 بلغت 
المهلة  خلال  المذكورة  المالية  بالبيانات  الهيئة  زودت 
�سركة   127 اأ�سل  من  �سركة   119 قانونياً  المحددة 
وبن�سبة  الهيئة  ل��دى  ومقيدة  الأ���س��واق  في  مدرجة 

اإف�ساح اإجمالية بلغت%94. 
واأ�سافت الهيئة اأن اإجمالي عدد ال�سركات المحلية 
التي اأعلنت عن بياناتها المالية المرحلية ربع ال�سنوية 
عن الفترة المالية المنتهية في 30 �سبتمبر الما�سي  قد 
عامة  م�ساهمة  �سركة   108 اأ�سل  من  �سركة   106 بلغ 
بالدولة  المالية  الأوراق  اأ���س��واق  في  مدرجة  محلية 

مطالبة بتقديم بياناتها المالية ربع ال�سنوية.
لم  التي  ال�سركات  ع��دد  اأن  اإلى  الهيئة  واأ���س��ارت 

تف�سح عن بياناتها المالية المرحلية ربع ال�سنوية عن 
القانونية المحددة قد بلغ 8  المدة  المالية خلال  الفترة 
�سركات  والباقي  محليتان  �سركتان  منها  �سركات، 
اأجنبية. واأ�سادت الهيئة في بيان اأ�سدرته بال�سركات 
التي بادرت باإعلان اإف�ساحاتها خلال المدة القانونية 
في  للاإف�ساح  البالغة  الأهمية  اإلى  م�سيرة  الم��ح��ددة، 
الدولة  في  المالية  الأوراق  اأ���س��واق  في  الثقة  تعزيز 

وفي تو�سيح البيانات والمعلومات للم�ستثمرين.
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وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  وقعت 
ات��ف��اق��ي��ة م���ع ك���ل م���ن ���س��وق��ي اأب��وظ��ب��ي 
ل������لاأوراق الم��ال��ي��ة و����س���وق دب���ي الم���الي 
الف�ساح  تطبيق  في  ال��ب��دء  اإلى  ت��ه��دف 
لل�سركات  المالية  للتقارير  الإل��ك��تروني 
المرنة  البرمجة  لغة  با�ستخدام  المدرجة 
للتقارير المالية المعروفة ا�سطلاحاً با�سم 

.)XBRL( اإك�س بي اآر اإل
وق���ع الت��ف��اق��ي��ة ع��ن ال��ه��ي��ئ��ة ���س��ع��ادة 
التنفيذي،  الرئي�س  الطريفي  عبدالله 
�سعادة  الم��الي  دبي  �سوق  عن  وقعها  كما 
والرئي�س  المنتدب  الع�سو  كاظم  عي�سى 
التنفيذي ل�سوق دبي المالي، وعن �سوق 
را�سد  �سعادة  المالية  ل���لاأوراق  اأبوظبي 
مدير  التنفيذي  الرئي�س  نائب  البلو�سي 
على  التوقيع  ياأتي  بال�سوق.  العمليات 
اإط��ار ال��دور ال��ذي تقوم به  التفاقية في 
في  الأ����س���واق-  م��ع  –بالتعاون  الهيئة 
م�ستويات  وتعزيز  بالتعاملات  الرتقاء 
المالية،  بالأ�سواق  وال�سفافية  الإف�ساح 
ال�ستراتيجية  الخطة  لمبادرات  وتنفيذاً 
التقنيات  تطبيق  ت�ستهدف  التي  للهيئة 
الإل��ك��تروني  الإف�����س��اح  لنظام  المتطورة 

بالأ�سواق المالية.

ووفق الجدول الزمني لتفاقية تنفيذ 
���س��ي��ك��ون موعد  ال���دول���ة،  الم�����س��روع في 
متزامناً  للنظام الجديد  الأولية  التقارير 
م��ع م��وع��د ت��ق��ديم ت��ق��ري��ر ال��رب��ع ال��راب��ع 
�سركة  ع�سرين  و�سيت�سمن   ،2011 لعام 
مدرجة في كل من �سوقي اأبوظبي ودبي 
القيمة  ح�سب  اخ��ت��ي��اره��ا  ي��ت��م  الم��ال��ي��ين 

ال�سوقية والقطاع.
الإمارات في ال�سدارة

عبد  ���س��ع��ادة  اأ���س��ار  التوقيع،  وع��ق��ب 
من  الخطوة  ه��ذه  اأن  اإلى  الطريفي  الله 
�ساأنها اإتاحة عر�س وتخزين وا�ستخدام 
وتو�سيل  الكترونيا،  المالية  البيانات 
يتنا�سب  م��لائ��م  وق���ت  في  الم��ع��ل��وم��ات 
الأ���س��واق  في  ال�ستثمار  ت��ط��ورات  م��ع 

والتعامل المبا�سر على الأوراق المالية. 

وتابع اأن لغة البرمجة المرنة للتقارير 
لغة  اإل( تعد بمثابة  اآر  )اإك�س بي  المالية 
لتهيئة  ا�ستخدامها  يمكن  اإل��ك��ترون��ي��ة 
وتبادلها  نقلها  اأجل  من  المالية  التقارير 
ون�سرها عبر الويب من خلال الحا�سبات 
تعمل  وه��ي  ال�سبكة،  لم�ستخدمي  الآلية 
منتظمة  وط��ري��ق��ة  م�����س��ت��ق��ل  ك��برن��ام��ج 
عبر  ال��ب��ي��ان��ات،  ل��ت��ب��ادل  للتو�سع  قابلة 
اأجهزة الكمبيوتر.  واأ�ساف الطريفي اأن 
ن الم�ستثمرين  النظام التقني الجديد يمكِّ
البيانات  تحليل  م��ن  الماليين  والمحللين 
ب�سكل اأ�سرع واأكثر كفاءة، نظراً لما يتميز 
المالية  البيانات  ت�سنيف  اإمكانية  من  به 
عمودياً  المقارنات،  باإجراء  ي�سمح  ب�سكل 
واأفقيا، والو�سول اإلى تحليلات متعمقة 

بدرجة عالية من الدقة. 

العربية  الإم��ارات  اأن دولة  اإلى  ولفت 
تطبيق  في  الأولى  ال��دول��ة  تعد  المتحدة 
في  الإف�������س���اح  ت��ق��اري��ر  ب��رمج��ة  "لغة 
الأ�سواق المالية" على ال�سعيد الإقليمي، 
كما اأنها في �سدارة دول العالم من ناحية 
تقارير  لإ���س��دار  اللغة  ه��ذه  ا���س��ت��خ��دام 
اإ�سافة  الملاءة المالية ل�سركات الو�ساطة، 
اأ�سبقية بين كافة دول  اإحراز الدولة  اإلى 
المعايير  ت�سنيفات  ا�ستخدام  في  العالم 
 2011 المالية  للتقارير  المعتمدة  الدولية 

في ال� "اإك�س بي اآر اإل".
اإلى  للهيئة  التنفيذي  الرئي�س  ون��وه 
التي  ل���لاأه���داف  تطبيقاً  ي��اأت��ي  ذل���ك  اأن 
ل��لاإم��ارات  الوطنية  الوثيقة  ت�سمنتها 
من  ن��ك��ون  “اأن  ا�ستهدفت  ال��ت��ي   2021
"تعزيز  اأف�سل دول العالم" والعمل على 

وقعتها الهيئة مع سوقي أبوظبي ودبي

اتفاقية لتطبيق تقنيات الاإف�صاح الاإلكتروني فـي الاإمارات
عبد الله الطريفي: 
ِـن  المشــروع يمَُكّ
الشركـات المدرجة 
من توزيـع وتحـليـل 
وعرض المعلومات 

على نحو اسهل

عيسى كاظم:
المعيـــار الجديــد

 يسهم في الارتقاء 
بمستوى الإفصاح عن 
البيانات المالية في 

الأسواق المحلية 

راشد البلوشي : 
نقلة نوعية تساعد 

على تطبيق المعايير 
الدولية لرفع التقارير 
الماليــة والتقيــد 

بمتطلباتهــا
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الدولية،  ال�ساحة  في  الإم����ارات  مكانة 
وموا�سلة تعزيز مكانتها الدولية والبناء 
اإنج�����ازات واإب����راز  م��ن  م��ا حققته  ع��ل��ى 
اإقليميا  به  يحتذى  رائد  كنموذج  دورها 

وعالميا".
دقة البيانات

م����ن ج���ه���ت���ه، ق�����ال ����س���ع���ادة ع��ي�����س��ى 
"اإك�س  معيار  تطبيق  كاظم:"ينطوي 
اآر ال" العالمي على فوائد جمة فيما  بي 
البيانات  ون�سر  وتحليل  اإع��داد  يخ�س 
في  ي�سهم  اأنه  كما  والإف�ساحات،  المالية 
توفير الوقت والجهد، ويت�سم بالفعالية 
ال��ع��ال��ي��ة وي���ع���زز م���ن دق���ة واع��ت��م��ادي��ة 
ال��ب��ي��ان��ات ب��ال��ن�����س��ب��ة ل��ك��اف��ة الم��ع��ن��ي��ين 
البيانات  تلك  ن�سر  على  القائمين  �سواء 
المعيار  ه���ذا  وي��وف��ر  م�ستخدميها.  اأو 
كافة  لن�سر  م��ت��ط��ورة  اآل��ي��ة  ل��ل�����س��رك��ات 
البيانات  ذل��ك  في  بما  البيانات  اأ�سكال 
المالية والإف�ساحات المتعلقة بال�سركات، 
ومنها على �سبيل المثال نتائج اجتماعات 
مجال�س الإدارات والجمعيات العمومية 
والأخ������ب������ار ال�����س��ح��ف��ي��ة وال���ب���ي���ان���ات 
مجل�س  وتركيبة  الملكية  بهيكل  المتعلقة 
من  وغيرها  المطلعين  واأ�سماء  الإدارة 
تطورات  باأية  ال�سلة  ذات  الإف�ساحات 
تطبيق  اأن  ك��اظ��م  واأو���س��ح  ج��وه��ري��ة. 
ن�سر  في  ال"  ار  ب���ي  "اك�س  م��ع��ي��ار 
الرت��ق��اء  في  �سي�سهم  المالية  البيانات 
المالية  البيانات  عن  الإف�ساح  بم�ستوى 
ب��ين ال�����س��رك��ات الم���درج���ة في اأ���س��واق��ن��ا 
الم�ستويات  اأرفع  اإلى  به  وي�سل  المحلية 

المطبقة في الأ�سواق العالمية". 
�سي�سهم  المعيار  هذا  تطبيق  اأن  واأكد 
ال�سركات  اإف�ساح  ب�سكل كبير في �سرعة 
ع���ن ب��ي��ان��ات��ه��ا الم��ال��ي��ة، بم���ا ي��وف��ر تلك 
البيانات لجمهور الم�ستثمرين والمعنيين 
في الوقت المنا�سب، م�سيرا اإلى اأن �سوق 
هيئة  م��ع  وبالتعاون  عمل،  الم��الي  دب��ي 
الأوراق المالية وال�سلع و�سوق اأبوظبي 
الما�سية،  المرحلة  خلال  المالية  ل��لاأوراق 
ب�سورة  التطبيق  لمراحل  الإع���داد  على 
لجنة  خ��لال  م��ن  واح��تراف��ي��ة  من�سبطة 
للتطبيق،  ال�سبل  اأف�سل  بحثت  م�ستركة 
ال�سركات  توعية  على  اللجنة  وتعمل 
الم�����س��اه��م��ة ال��ع��ام��ة ح���ول ه���ذا الم��ع��ي��ار 
بما  المنطقة  لأ���س��واق  بالن�سبة  الحديث 
المعنيين  وت��دري��ب  اعتماده  م��ن  يمكنها 

على  مقومات���ه  م��ن  ل��لا���س��ت��ف��ادة  ل��دي��ه��ا 
الأمث����ل.  النح���و 

الجتماع  على  اللجنة  حر�ست  كما 
بم��م��ث��ل��ي ك�����برى ����س���رك���ات ال��ت��دق��ي��ق 
بيانات  اإع���داد  تتولى  التي  والمحا�سبة 
العمل  تطورات  على  ال�سركات لطلاعها 

في هذا الم�سروع.
وقال "نحن نتطلع اإلى تعاون �سركات 
هذا  واأن  خا�س���ة،  العامة  الم�ساهم���ة 
اإع��داد  عملية  فعالية  من  يعزز  المعي���ار 
وتحلي���ل ون�س���ر البيان���ات المالي���ة الأمر 
منوها  الم�ستثمرين"،  ثقة  ي��ع��زز  ال���ذي 
"اك�س  معيار  لتطبيق  التحرك  اأن  اإلى 
�سمن  خ��ط��وة  اأح����دث  ال" ي��ع��د  ار  ب��ي 
تقدم  التي  المتوالية  الم��ب��ادرات  �سل�سلة 
عليها اأ�سواق الإمارات في اإطار الجهود 
الرامي���ة اإلى تطوي���ر بنيته���ا التنظيمي���ة 
العالمية  الم��م��ار���س��ات  اأح����دث  وم��واك��ب��ة 

المتزايدة  الحتياجات  مع  يتما�سى  بما 
ل�سرائح الم�ستثمرين المختلفة".

ال�سفافية والإف�ساح
البلو�سي:  را�سد  �سعادة  ق��ال  ب��دوره، 
الإلكتروني  "اأك�س.بي.اآر.األ"  ن�سق  اإن 
حيث  هاما  تقدما  يعد  المالية  للمعلومات 
المالية  المعلومات  وعر�س  بتوزيع  يدفع 
الجهد  ي��وف��ر  مم��ا  الإن���ترن���ت  ع�سر  اإلى 
لهذا  التحول  اأن  اإلى  م�سيرا  والتكاليف، 
بين  م�سترك  جهد  خلا�سة  يعد  الم��ع��ي��ار 
عكفت  حيث  ال��دول��ة  في  المعنية  الجهات 
لجنة م�ستركة وفرق عمل متخ�س�سة في 
المالي و�سوق  الهيئة و�سوق دبي  كل من 
اأبوظبي للاأوراق المالية في الفترة الما�سية 

على الإعداد لتلك الخطوة. 
التنفيذي  ال��رئ��ي�����س  ن��ائ��ب  واأ����س���اف 
ل�سوق اأبوظبي اأن ال�سوق ل يوؤول جهداً 
يقدمها  التي  الخدمات  تطوير  �سبيل  في 

الهيئة  مع  بالتعاون  واأن��ه  للم�ستثمرين، 
الم��الي يحر�س على تقديم  دب��ي  و���س��وق 
اف�سل المنتجات والخدمات التي يتوقعها 
جنبا  �سنعمل  ال�ساأن  هذا  وفي  عملاوؤنا. 
اإلى جنب مع الحكومة والكيانات المهنية 
المعنية، مثل جمعية المحا�سبين والمدققين، 
للتحقق من اأن الأط��راف المعنية في كافة 
اأرجاء الدولة قد ح�سلت على فوائد تبني 
اأك�س.بي.اآر.األ. واأو�سح اأن اأك�س.بي.اآر.

األ كنظام اإلكتروني ي�سكل جزءاً من روؤية 
المتحدة  العربية  الإم���ارات  دول��ة  حكومة 
ب�سكل عام، وروؤية �سوق اأبوظبي للاأوراق 
المالية ب�سكل خا�س التي تركز على تعزيز 
مبداأ ال�سفافية والإف�ساح وتطبيق اأف�سل 
المعايير الدولية والتقيد بمتطلباتها التي 
باتت �سمة هامة من �سمن المتطلبات التي 
المدرجة  ال�سركات  كافة  ال�سوق  بها  يلزم 

لديه في تعاملاتها. 
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منها نظام خاص بصناديق الاستثمار وصانع السوق

الطريفي: الهيئة ت�صدر عدداً من الاأنظمة خلال المرحلة المقبلة
اأكد �سعادة عبد الله الطريفي الرئي�س التنفيذي لهيئة 
الأوراق المالية وال�سلع  اأن الهيئة �ست�سدر خلال الفترة 
الظروف  توفرت  ح��ال  في  الأنظمة  من  حزمة  القادمة 
ب�سناديق  خا�س  نظام  �سمنها  من  لتطبيقها  الملائمة 
نظام  جانب  اإلى  ال�ستثمار،  ب���اإدارة  واآخ��ر  ال�ستثمار 
في  دوراً  يلعب  اأن  والمتوقع  ال�سوق،  ب�سانع  خا�س 

تحفيز التعاملات في الأ�سواق.
 واأ�ساف اأنه يوجد لدى الهيئة خطط اأي�سا لإ�سدار 
ونظام  الإ����س���دارات  تعهيد  ن��ظ��ام  منها  اأخ���رى  اأنظمة 

التوريق ونظام الم�ستقات خلال الفترة المقبلة.
موؤخرا  البيان  جريدة  نظمتها  ن��دوة  خ��لال  واأ���س��ار، 
الواقع  الم��ح��ل��ي��ة...ق��راءة  الم��ال  "اأ�سواق  ع��ن��وان  تح��ت 
والأ���س��واق  الهيئة  و�سمت   - الم�ستقبل"  وا�ست�سراف 
وو�سطاء - اإلى اأن الهيئة، وبالتعاون مع اأ�سواق المال، 
القوانين  من  حزمة  الما�سية  ال�سنوات  خ��لال  اأ���س��درت 
حجر  مجموعها  في  �سكلت  والتي  واللوائح  والنظمة 

الزاوية لعمل هذه ال�سواق.
موجود  هو  ما  ت�ساهي  الت�سريعات  ه��ذه  اإن  وق��ال 
الهيئة، وقبل  اأن  اإلى  العالم، منوها  الكثير من دول  في 
اإدارات  بالت�ساور مع  تقوم  اأو نظام،  قانون  اأي  اإ�سدار 
اأ�سواق المال، وتعمل على ت�سكيل لجان لعر�س المو�سوع 

قبل  نظرها  وجهة  اإلى  للا�ستماع  المعنية  الجهات  على 
الهيئة مجل�س  لدى  كما يوجد  النهائي،  ال�سدار  عملية 
ق��ارات  مختلف  م��ن  متميزة  خ���برات  ي�سم  ا�ست�ساري 
العالم في مجال تطوير اأ�سواق المال ومحاولة ال�ستفادة 
من خبراتهم ووجهات نظرهم التي لي�س من ال�سروري 
دولة  ينا�سب  ما  ناأخذ  لكننا  ك��ام��ل،   ب�سكل  فيها  الأخ��ذ 
المارات نظرا  لقناعتنا باأن لكل دولة خ�سو�سية يجب 
اأن يتم اإعداد الأنظمة وفقها وعلى النحو الذي ين�سجم 
مع طبيعة اأ�سواقنا النا�سئة اأي�سا، والتي ما زالت بحاجة 

اإلى مزيد من الوقت لكي ت�سل اإلى مرحلة الن�سوج. 
واأ�ساف" هناك من يطالب بتطبيق عدد من الأنظمة 
غير المتوفرة حاليا، ونحن ل نعار�س تطبيق كل ما هو 
الظروف ملائمة والوقت  تكون  اأن  حديث، ولكن يجب 

منا�سب قبل اإ�سدار اأي نظام جديد."
اأن  للهيئة  التنفيذي  الرئي�س  �سعادة  اأك��د  ذل��ك،  اإلى 
الزمة المالية العالمية التي اأثرت على دول العالم، اأثرت 
�سلبيا على اأ�سواق المال المحلية، وقال "هذا امر ل يمكن 
انكاره، فالداء مازال متوا�سعا ودون م�ستوى الطموح 
اأ�سواق  جميع  في  الح��ال  هو  كما  المحلية  اأ�سواقنا  في 

المنطقة والعالم".
بيد اأنه اأو�سح اأن هناك عدم تجان�س وعدم انعكا�س 

ال�سعيد  على  تطورات  من  يحدث  لما  وواقعي  حقيقي 
اأ�سواق  على  الم��ارات  دولة  في  والتنموي  القت�سادي 
جهات  عن  ال�سادرة  الموؤ�سرات  اإن  وق��ال  المحلية،  الم��ال 
  %3.5 اإلى  ت�سل  نمو  ن�سبة  عن  تتحدث  الخت�سا�س 
وهي من اأعلى الم�ستويات المتحققة في المنطقة، لكن ذلك 
ل ينعك�س اإيجابيا على اأداء ال�سواق، التي من المفتر�س 
اأنها تعد مراآة للاو�ساع القت�سادية ون�سب النمو في اأي 

دولة.
من  اف�سل  نبقى  الح��وال،  كل  وفي  "اأننا،  واأو�سح 

غيرنا على كافة الم�ستويات".
اأف�سل  اأداءً  �سجلت   ق��د  الإم����ارات  اأ���س��واق  وك��ان��ت 
العام  من  الثالث  الربع  في  العالمية  ال�سواق  معظم  من 
2011، وبح�سب الح�سائيات، بلغت ن�سبة النخفا�س 
في الأ�سواق النا�سئة 25% وفي مجمل الأ�سواق العالمية 

14.5% مقابل نحو 7% في الإمارات.
التي  الأو���س��اع  رغ��م  اأن���ه  "اعتقد  الطريفي  وق���ال   
العالم  دول  جميع  في  القت�سادية  الأزم���ة  اأوج��دت��ه��ا 
م�ستويات  لديها  دول��ة  في  نعي�س  اأننا  الموؤكد  من  فاإنه 
قدرة  ولديها  متوا�سلة  التطور  وم�سيرة  عالية  نمو 
وقد  الحكيمة،  قيادتنا  بف�سل  ال�سعوبات  تجاوز  على 
التي  العالمية  الزم��ة  اآث��ار  من  كثيرا  بالتقليل  نجحنا 
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الحقت ال�سرر بجميع دول العالم." 
الت�سهيلات  كافة  تقديم  على  عملت  الهيئة  اأن  واك��د 
لج���ذب ���س��رك��ات ج��دي��دة ل�����لاإدراج في ال�����س��وق، وقمنا 
اإلى 25  الكتتاب  عند  لل�سهم  ال�سمية  القيمة  بتخفي�س 

فل�سا، لكن مازلنا  ننتظر المزيد من التجاوب.
الطريفي  عبدالله  �سعادة  قال  مت�سل،  �سعيد  وعلى 
�سناديق  دخ��ول  لعملية  منطقية  م��بررات  يوجد  ل  اأن��ه 
ال�ستثمار والجهات المالية الأخرى في الدولة اإلى جانب 
�سناديق ال�ستثمار الأجنبية، عن ال�ستثمار في اأ�سواق 

المال المحلية بالدرجة المطلوبة.
هذا  لمثل  وجيه  �سبب  بوجود  علم  لدي  وقال" لي�س 
الأمر"، م�سيرا اإلى اأن اأبواب الهيئة مفتوحة اأمام جميع 
المقترحات التي من �ساأنها الم�ساهمة في تطوير وتعزيز 

عمل هذه ال�سناديق  بالدرجة المطلوبة.
واأ�ساف اأن الهيئة تتطلع اإلى اأن تقوم بع�س �سناديق 
المحلية  ال���س��واق  في  بال�ستثمار  الوطنية  ال�ستثمار 
خا�سة في ظل عدم وجود اأ�سباب تحول دون ذلك، �سواء 
للاقت�ساد  المتميز  الداء  حيث  القت�سادية  الناحية  من 
الوطني، ول من الناحية الأمنية. يذكر اأن �سافي دخل 
ال�سركات المدرجة في �سوق الإمارات ارتفع بن�سبة %42 
في الربع الثاني من العام 2011 مقارنة بمثله من العام 

الذي �سبقه.
ماليا  م��رك��زا  تعتبر  الإم����ارات  دول��ة  اأن  اإلى  واأ���س��ار 
التعاون  مجل�س  دول  منظومة  �سعيد  على  �سواء  مهما 

الخليجي اأو منطقة ال�سرق الو�سط ب�سكل عام.
 وتابع "نتمنى اأن ن�ستمع اإلى اأية ملاحظات من هذه 
ولوائحنا  اأنظمتنا  توفيق   من  نتمكن  لكي  ال�سناديق 
النحو  على  ال�سناديق  هذه  عمل  تفعيل  في  للم�ساعدة 

الذي ل ي�سر بم�سلحة الأ�سواق في النهاية".
تخدم  )الم��ح��اف��ظ(  ال�ستثمار  اإدارة  اأن  اإلى  واأ���س��ار 
اإيجاباً  ينعك�س  بما  بال�سوق  مختلفة  اأط���راف  اأه���داف 

احترافية  باأ�ساليب  تدار  كانت  ما  اإذا  ككل  ال�سوق  على 
على  المخاطر  تقليل  اإلى  ي��وؤدي  ما  �سليمة  اأ�س�س  وعلى 
المحفظة،  مكونات  في  التنويع  خ��لال  من  الم�ستثمرين 
ت�ساهم  كما  ال�����س��وق،  لكفاءة  ي���وؤدي  المخاطر  وتقليل 
في  ال�سيولة  توفير  في  الن�سطة  ال�ستثمارية  المحافظ 
اأن ال�سواق الإماراتية مازالت الأف�سل  ال�سوق، موؤكداً 

والأكثر جدوى للا�ستثمار رغم كل الظروف.
 واأ�سار الطريفي اإلى اأن الهيئة قامت بمنح تراخي�س 
على  العمل  وج��ار  محلية  ا�ستثمارية  �سناديق  لثلاثة 
العام  نهاية  مع  اأخ��رى  ل�سناديق  ترخي�س  منح  درا�سة 
تراخي�س  ي��وج��د  ك��م��ا   ،2012 ال��ع��ام  وخ���لال   2011

للترويج لنحو 66 �سندوقاً ا�ستثمارياً اأجنبياً. 
 دعم الو�سطاء

واأ�سار اإلى اأن الهيئة تحاول مع الأ�سواق،  تقديم كل 
دعم ممكن ل�سركات الو�ساطة في حدود النظمة المعمول 
بها، و نقوم با�ستمرار بدرا�سة الحلول التي من �ساأنها 
التجارة  "هذه  وق��ال  القطاع،  في  ال�سركات  م�ساعدة 
لفترات  تتعر�س  الأخ���رى  التجارة  اأن���واع  من  كغيرها 
ال�ستمرار  على  القدرة  لديه  ومن  وانكما�س،  انتعا�س 
في العمل فنحن اأول من ي�سجعه،  ومن ل ي�ستطيع فاإن 

باأمكانه الن�سحاب".
لها حالياً 57  الو�ساطة المرخ�س  ويبلغ عدد �سركات 
بور�سة  في  و�ساطة  �سركة   39 و  مالية  و�ساطة  �سركة 
ال�سلع. ويجري حالياً ت�سجيع وتحفيز اندماج �سركات 

الو�ساطة.
من  التي  المقترحات  بجميع  دائما  "نرحب  واأ�ساف 
�ساأنها م�ساعدة �سركات الو�ساطة وت�ساهم في ا�ستمرار 
�سمن  الم��ق��ترح��ات  ه��ذه  ت��ك��ون  ان  يجب  ول��ك��ن  عملها، 

المعقول والمقبول وتتفق مع الأنظمة المعول بها".
وكانت الهيئة اتخذت مبادرات للتخفيف عن �سركات 
الربط  العمل على تخفيف تكلفة خطوط  الو�ساطة مثل 
قيمة  تعديل  في  النظر  حاليا  يتم  كما  البيانات،  ونقل 
الملاءة المالية والكفالة الم�سرفية، في �سوء الدرا�سة التي 
بهدف  الو�ساطة  ل�سركات  ت�سنيف  لو�سع  حاليا  تجرى 
الت�سغيل  تكاليف  تخفي�س  خ��لال  م��ن  اأدائ��ه��ا  تح�سين 

والتخفيف من متطلبات الترخي�س.
 الو�سع القت�سادي بالمارات

 بدوره، اأرجع �سعادة عي�سى كاظم الرئي�س التنفيذي 
ل�سوق دبي المالي عدم الن�سجام بين اأداء ال�سواق المالية 
اإلى  بالدولة،  القت�سادية  للموؤ�سرات  المتوا�سل  والنمو 
كون ال�سواق عبارة عن مجموعة من ال�سركات المدرجة 
والتي تمثل في النهاية عينة من واقع القت�ساد قد تكون 

حقيقية اأو غير �سحيحة.
لمزيد  بجاجة  فاإننا  اأ�سواقنا،  حال  وفي  اأنه  واأ�ساف 
تمثل  المتداولة  ال�سركات  عينة  تكون  لكي  الوقت  من 
وعلى  الم���ارات،  دول��ة  في  القت�سادي  الو�سع  حقيقة 
�سبيل المثال فاإن 80% من القيمة ال�سوقية تمثل قطاعين 

جانب  اإلى  والت�سييد  والن�����س��اءات  ال��ع��ق��ار  هما  فقط 
دبي  اإم���ارة  اقت�ساد  اإلى  نظرنا  ح��ال  وفي  الم�����س��ارف، 
نجد اأن م�ساهمة القطاعين المذكورين في الناتج المحلي 
الإجمالي ل ت�سكل �سوى 30%، ما يعني وجود 70% من 
القطاعات القت�سادية غير ممثلة في ال�سوق المالي المر 
الذي يعني اأن العينة الممثلة في ال�سوق ل تعك�س الو�سع 
القت�سادي ب�سكل عام، لذا فمن الخطاأ قيا�س اأداء ال�سوق 

مقارنة مع موؤ�سرات نمو القت�ساد.
تجارية  رخ�سة  األ��ف   100 من  اأك��ثر  هناك  اأن  وب��ين 
المدرجة  ال�سركات  يتعدى عدد  ل  فيما  دبي،  �سادرة في 

في ال�سوق 40 �سركة. 
اإج���راء  الم��ا���س��ي��ة  ال��ف��ترة  خ���لال  "حاولنا  واأ����س���اف 
في  ل���لاإدراج  الموؤهلة  ال�سركات  من  كثير  مع  ات�سالت 
ال�سركات  عينة  ت��ك��ون  ل��ك��ي  ن��ح��اول  م��ازل��ن��ا  ال�����س��وق، 
في  الق��ت�����س��ادي��ة  ال��ق��ط��اع��ات  لجميع  ممثلة  الم��ت��داول��ة 
التجارة  ق��ط��اع��ات  الخ�سو�س  وج��ه  وع��ل��ى  الم�����ارة، 
قطاعات  جانب  اإلى  والموانىء  واللوج�ستيه  وال�سياحة 
على  وع��لاوة  بالزمة،  تتاأثر  لم  التي  والتعليم  ال�سحة 

ذلك، ال�سركات العائلية على اختلاف انوعها."
بالتعاون مع بع�س  ال�سوق يجري درا�سة،  اإن  وقال 
الجهات، لمعرفة اإمكانية اطلاق �سوق لل�سركات ال�سغيرة 
ولم  الدرا�سة،  قيد  زال  ما  �سيء  كل  ولكن  والمتو�سطة، 

يت�سح �سيء بعد بهذا الخ�سو�س.
و�سدد كاظم على �سرورة  تقليل الفجوة بين اأ�سعار 
الفائدة على الدرهم والدولر، مبينا اأنه تاريخيا لم يكن 
فاإننا   ،2009 ع��ام  منذ  ام��ا  بالمائة  رب��ع  يتجاوز  الفارق 

نتحدث عن فرق بن�سبة 1.8% بين �سعري الفائدة.
الجهاز  ل��دى  م��وج��ودة  ال�سيولة  اأن  "�سحيح  وق��ال 
الذي  الفائدة  �سعر  على  ينعك�س  لم  ذلك  لكن  الم�سرفي، 
من المفتر�س اأن يكون المحرك الرئي�سي لجميع الن�سطة 
يعني  ما  وه��و  الأ�سهم،  اأ���س��واق  فيها  بما  القت�سادية 
الفائدة  �سعر  تج��اوب  ع��دم  في  خلل  وج��ود  بال�سرورة 

على الدرهم والدولر.
وحول �سركات الو�ساطة، قال كاظم" كان لدينا في عام 
2003 نحو 11 �سركة تعمل في ال�سوق، وارتفع العدد 
خلال �سنوات الطفرة اإلى اأكثر من 100 �سركة ومنها من 
ا�ستمرت في العمل ومنها من قررت الإن�سحاب، وهو اأمر 
طبيعي كما يحدث في اأي قطاعات اأخرى، فمن لي�س لديه 

القدرة على ال�ستمرار من الأف�سل اأن ين�سحب. 
 ال�ستثمار الموؤ�س�سي

الرئي�س  نائب  البلو�سي  را�سد  �سعادة  اأك��د  ب��دوره، 
للاأوراق  اأبوظبي  �سوق  في  العمليات  ومدير  التنفيذي 
المالية اأن هناك حالة من عدم الن�سجام في اأداء ال�سواق 
والموؤ�سرات القت�سادية نتيجة عدم وجود تمثيل لجميع 
 66 هناك  ابوظبي  �سوق  وفي  ال�سواق،  في  القطاعات 
�سركة مدرجة، لكن اقت�ساد الإمارة لي�س قائما على هذه 

ال�سركات فقط.

تقدم الهيئــة  
الدعـم  الممكن 

لشركــــات 
الوساطــة في 
حدود الانظمة 
المعمول بها
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واأك����د اأن���ه عند الح��دي��ث ع��ن وج���ود ح��ال��ة م��ن عدم 
اأن  بال�سرورة  يعني  ذلك  ف��اإن  الطرفين،  بين  الن�سجام 
ا�ستمرار هبوط ال�سواق جاء نتيجة عوامل اأخرى وفي 
مقدمتها اأن الغالبية العظمى من المتداولين هم من الأفراد، 
ال�ستثمار  فيها  يغلب  التي  المتطورة  ال�سواق  بعك�س 
الموؤ�س�سي الذي يتخذ قرارته بناء على درا�سات ل يلتفت 
اإليها الم�ستثمر الفرد الذي يتبنى �سيا�سة اتباع الآخرين 

في تعاملاته.
ونوه اإلى اأن ال�سواق هي عبارة عن قناة للمدخرات، 
بيد اأنه اأ�سار اإلى اأنه في ظل �سيطرة التعاملات الفردية 
م�سيرة  على  ذلك  يوؤثر  اأن  الطبيعي  فمن  التداول،  على 
الم��وؤ���س��رات وال���س��ع��ار على ح��د ���س��واء وت��راج��ع الثقة 
زال��ت جيدة في حال  ما  العوائد  اأن  رغم  التعاملات  في 

ال�ستثمار، ولي�س الم�ساربة.
هو  اأ�سواقنا  ينق�س  ما  اأن  لذلك  تبعا  "اعتقد  وق��ال   

ال�ستثمار الموؤ�س�سي".
تر�سيخ  على  كاأ�سواق  عملنا  جانبنا،  "من  واأ�ساف 
الجميع  اإلى  المعلومات  واي�سال  والف�ساح  ال�سفافية 
في نف�س الوقت واإيجاد البيئة ال�ستثمارية الجاذبة من 
التحتية  البنية  ايجاد  على  وعملنا  الت�سريعية  الناحية 
العديد من  اأف�سل الخدمات كما عقدنا  المنا�سبة وتوفير 

اللقاءات مع المحافظ لت�سجيعها على دخول ال�سواق".
اإن��ه ل يوجد حل �سحري لما تمر به   وق��ال البلو�سي 
اإلى حزمة من الحلول  بحاجة  الو�سع  ولكن  الأ�سواق، 
لكي يتم اإعادة الن�ساط اإلى قاعات التداول، ومنها العمل 
على تنويع اأداوات ال�ستثمار وت�سجيع اإدراج ال�سندات 
الجهات  من  العديد  بمخاطبة  قمنا  وقال"  وال�سكوك، 

الحكومية بهذا الخ�سو�س".
واأ�ساف "ربما يكون من المفيد وجود �سانع لل�سوق 
وجود  على  نعمل  اأن  يجب  كما  القادمة  المرحلة  خ��لال 

اأدوات تحوط للا�ستثمار".

 وقال اإن الموال الجنبية تتنقل بين جميع ال�سواق 
نغلق  اأن  اإم��ا  حلين  �سوى  لدينا  ولي�س  �سخمة  بمبالغ 
اأبوابنا اأمامها وهو اأمر غير وارد ولي�س من م�سلحتنا، 

اأو اأن نحاول ا�ستقطاب جزء من هذه ال�سيولة.
عوامل خارجية  

ال�ستثمار  مدير  يا�سين  علي  محمد  قال  جهته،  من 
في �سركة كاب اإم للا�ستثمار "عندما نتحدث عن تطوير 
خارج  واأخ��رى  فعلها  بامكاننا  اأم��ور  فهناك  الأ���س��واق، 
ارادتنا"، م�سيرا  اإلى اأننا نعي�س في مرحلة بداأت على 
م�سكلة  ظهرت  حيث   2008 العام  في  العالم  م�ستوى 
القطاع الم�سرفي والرهن العقاري وتدخلت الحكومات 
اإلى  و�سلنا  فقد   ،2011 ع��ام  في  اأم��ا  الو�سع،  لن��ق��اذ 
باكملها،  دول  م�سكلة  اأ�سبحت  الم�سكلة  اأن  مرحلة 

ولي�ست قطاعات بعينها.
واو���س��ح اأن م��ا ي��ع��اني م��ن��ه ال�����س��وق م��ن ���س��ح في 
عن  ن��اتج  ال��راه��ن  الوقت  في  للثقة  وت��راج��ع  ال�سيولة 
الإع���لام  اأن  كما  داخ��ل��ي��ة  منها  اأك���ثر  خ��ارج��ي��ة  ع��وام��ل 
الأجنبي، الذي يعمل لدينا، اأ�سبح يحلل اأو�ساعنا من 
وجهة نظر اأجنبية، وهذه تعد م�سكلة بحد ذاتها ت�ساهم 

في زيادة مخاوف الم�ستثمرين.
ال��ع��الم �سهد ح��ال��ة من  الم���الي في  ال��ن��ظ��ام  اإن  وق���ال 
وعلى  الما�سية،  المرحلة  خلال  الإقرا�س  في  الفو�سى 
لها  لي�س  اأ���س��ول  خلق  تم  الم�ستقات  في  الم��ث��ال  �سبيل 

اأ�سل، المر الذي جعل الم�ستثمر اأو ال�سركات في حالة 
من الرعب نظرا لعدم و�سوح الروؤية في الم�ستقبل.

اأ�سبح هذا المر  لماذا  المطروح  "الت�ساوؤل   واأ�ساف 
يوؤثر �سلبا على ا�سواقنا؟ يذكر الجميع اأن ال�ستثمارات 
الجنبية تدفقت اإلى اأ�سواقنا في عام 2005 ب�سكل كبير 

فيما قامت بالخروج بعد ذلك ابتداءً من عام 2008".
اأ�سبح   2011 ع��ام  في  الإم��ارات��ي  ال�سوق  اأن  واأك��د 
اأ�سعاف  والأن��ظ��م��ة  والت�سريعات  القوانين  م��ن  لديه 
القوانين  اأن  يعني  ما  �سنوات   5 قبل  متوفرا  ك��ان  ما 
ي�ستخدمها  �سماعة  ولكنها  يحدث،  فيما  الم�سكلة  لي�ست 

الم�ستثمر الجنبي ليبرر عدم دخوله في ال�سواق.
هي  ل��ل�����س��وق  الم�ستثمر  ي��ج��ذب  م��ا  اأن  اإلى  ون����وه 
 2005 عام  في  التداول  قيمة  بلغت  وعندما  ال�سيولة، 
نتيجة  ذل��ك  يكن  لم  دره���م،  تريليون  ن�سف  م��ن  اأك��ثر 
وج��ود  ب�سبب  ول��ك��ن  متميزة،  ت�سريعة  بنية  وج���ود 
اليوم  اأم���ا  والخليجية،  المحلية  وال�سيولة  ال��ف��ر���س 
موؤ�سرات  �سمن  اإدراجنا  اإن  يقول  البع�س  اأ�سبح  فقد 
الت�سليم  مقابل  الدفع  اآلية  وتطبيق  �ستانلي  مورجان 
اأمر  وهو  ال���س��واق،  اإلى  الن�ساط  اإع��ادة  في  �ست�ساهم 
غير �سحيح، وذلك نظراً  لكون ال�ستثمارات الأجنبية 

لن تعود في ظل �سح ال�سيولة في ال�سواق. 
المحافظ  قبل  من  اكبر  دور  المطلوب  اأن  على  و�سدد 
الحكومية المحلية، وا�ستثمار جزء من اأموالها بطريقة 

تحرير  عام  مدير  �سهدور  علي  الندوة  افتتح 
الندوة  بداية  في  رحب  ال��ذي  و  البيان،  جريدة 
بالح�سور،  موؤكدا اأن مثل هذه اللقاءات ت�ساهم 
في اإثراء المناق�سات حول كافة الق�سايا التي تهم 
المجتمع والقت�ساد الوطني، وذلك لكون الإعلام 
ال�ساملة في  التنمية  �سريكا في دعم م�سيرة  يعد 
بن  ال�سيخ خليفة  ال�سمو  برعاية �ساحب  الدولة 
زايد اآل نهيان رئي�س الدولة حفظه الله وبمتابعة 
ال�سيخ محمد  ال�سمو  اأخيه �ساحب  م�ستمرة من 
رئي�س  الدولة  رئي�س  نائب  مكتوم  اآل  را�سد  بن 

مجل�س الوزراء حاكم دبي رعاه الله.

علي شهدور: الإعلام 
شريك في دعم التنمية   
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في  ح��دث  التدخل  ه��ذا  مثل  اأن  اإلى  منوها  م��درو���س��ة، 
باأن  علما  اأي�سا،  الخليج  ودول  العالم  دول  من  العديد 
ال�سوق،  لرفع  لي�س  المبا�سر  غ��ير  الحكومي  التدخل 

ولكن لوجود فائدة لهذا ال�سوق. 
 �سح ال�سيولة

الفجر  ���س��رك��ة  ال�����س��ري��ك في  ف��رح��ات  ن��ب��ي��ل  وي����رى 
على  توؤثر  جوهرية  عوامل  هناك  اأن  المالية  ل��لاوراق 
ال�سواق  خ��ارج  من  ق��ادم  ومعظمها  المالية  الأ���س��واق 
تح�سنه،  م��ن  بالرغم  الق��ت�����س��ادي  الو�سع  اأن  اأهمها 
الحكومي  الن��ف��اق  اأن  حيث  ه�س  التعافي  ه��ذا  اأن  اإل 
انخف�س في عام 2010 في وقت كانت البنوك مت�سددة 
في عمليات القرا�س، ومعظم القرا�س الذي تم خلال 
الفترة توجه اإلى ال�سركات الحكومية التي انفقت معظم 
الموال على �سداد قرو�س م�ستحقة او على ا�ستحواذ 
اأ�سلا  القليلة  ال�سيولة  فاإن  وبالتالي  اأجنبية،  �سركات 
لتزال تخرج خارج الدورة القت�سادية المحلية، وهذا 
انخفا�س  حيث  من  المالي  القطاع  على  �سلبيا  ينعك�س 
اأ�سعار الأ�سهم وانخفا�س حركة التداول اإلى م�ستويات 
اقت�ساد  داخل  ال�سيولة  ل�سح  نتيجة  تاريخيا  منخف�سة 

الدولة.
واأ�سار اإلى اأن القت�سادات العالمية تكاتفت على حل 
الأول  رئي�سية:  الأزمة من خلال معالجة ثلاثة محاور 
يتعلق ب�سخ ال�سيولة في البنوك من خلال ودائع ورفع 

راأ�س المال لدرء المخاطر النظامية )الإفلا�س( عنها.
 ثانيا: و�سع قوانين وت�سريعات جديدة تمنع تكرار 
اأخرى م�ستقبلا، واأخ��يرا،  دعم حركة  هذه الأزمة مرة 
دوران القت�ساد المحلي من خلال رفع م�ستوى النفاق 

الحكومي، واتباع �سيا�سة نقدية مرنة.
في  انكم�ست  الحكومي  الإن��ف��اق  �سيا�سية  اأن  وب��ين 
ال��دولي،  النقد  �سندوق  بيانات  ح�سب   2010 ال��ع��ام 
في   %2.5 اإلى  اإنكم�س  البنوك  اإق��را���س  نم��و  اأن  كما 
ال�سيا�سة  اأن  ن���رى  وب��ال��ت��الي  ذات��ه��ا.  ل��ل��ف��ترة  ال��دول��ة 
المالية والنقدية في حالة انكما�س في وقت يحتاج فيه  

القت�ساد اإلى �سيا�سة تو�سعية. 
"نحن نفهم رغبة الحكومة في خف�س الإنفاق  وقال 
الحكومي، ومن خلال نقا�ساتنا مع البنوك، نتفهم اأي�سا 
على  القدرة  لعدم  نتيجة  القرا�س  لقلة  البنوك  اتجاه 
التذبذبات  ونتيجة  الج��ل  طويلة  ودائ���ع  ا�ستقطاب 
اوروب��ا  لأح��داث  نتيجة  اأن��ه  حيث  الودائع  في  العالية 
ال�ستثمارات  فاإن  العربي،  والربيع  اليونان  وم�سكلة 
الأزم��ة  و�سع  لمعالجة  عليها  ليعتمد  اأ�سبح  الأجنبية 
اإجمالي  )خرج ما يقارب 45 مليار درهم او 4.5% من 
���س��ه��ري يوليو  الم��ح��ل��ي��ة خ���لال  ال��ب��ن��وك  ال���ودائ���ع في 
هي  الأجنبية  الم��ودع��ة  الموؤ�س�سات  لأن  واغ�سط�س(، 
اإي��داع��ات  اأي��ة  اأن  كما  ال�سيولة،  اإلى  حاجة  في  نف�سها 
من  اأعلى  وبفوائد  الم��دى  ق�سيرة  �ستكون  م�ستقبلية 

الودائع  اأن  اإلى  م�سيراً  الأ�سواق،  في  الطبيعي  المعدل 
الحكومية بديل مو�سوعي لتراجع الإنفاق.

ال��دولي  النقد  ���س��ن��دوق  تقرير  اإن  ف��رح��ات  وق���ال   
اقترح على حكومة الإمارات  �سخ ودائع طويلة المدى 
المحلية  للبنوك  الطماأنينة  لعطاء  المحلية  البنوك  في 
ما  البنكية  الأر�سدة  ا�ستحقاق  وزن  حجم  بخ�سو�س 
ما  القت�سادية  الدورة  لتعزيز  الإقرا�س  على  ي�سجعها 
الحالي  الوقت  في  الحكومي  النفاق  عن  بديلا  يعطي 
اأزم��ة  معالجة  اأن  ن��رى  ولذلك  الأزم���ة،  م��رور  اإلى حين 
�سيوؤدي  المحلي  القت�ساد  في  دورانها  وعدم  ال�سيولة 
المالية،  الأ���س��واق  في  الأو���س��اع  معالجة  اإلى  تلقائيا 
اأ�سعار الأ�سول  والتي تتلخ�س في ا�ستمرار انخفا�س 

واأحجام التدوال.
عمل  ع��ل��ى  �سلبيا  اأث����رت  الم��ال��ي��ة  الأزم����ة  اإن  وق���ال 
نتيجة  الإي��رادات  انخفا�س  من حيث  الو�ساطة  مكاتب 
والخ�سائر  ال���ت���داول  اأح��ج��ام  في  الح���اد  للانخفا�س 
هذه  تملكها  التي  ال�ستثمارية  المحافظ  تكبدتها  التي 
المكاتب  ه��ذه  عملاء  بع�س  لتعثر  ونتيجة  ال�سركات، 
المالية  الوراق  هيئة  اأن  واأ�ساف  التكاليف.   وارتفاع 
الو�ساطة  مكاتب  م�ساعدة  م�سكورة،  حاولت،  وال�سلع 
هناك  اأن  اإل  الو�سطاء،  ع��دد  اأو  المتطلبات  لتخفي�س 
متطلبات اأخرى، م�سيرا اإلى اأن من الحلول التي يمكن 
التعاون  والهيئة  المالية  وال���س��واق  الو�ساطة  لمكاتب 
لتقديم  الو�ساطة  مكاتب  مع  ا�ستبيان  اإج��راء  هو  فيها 
اليرادات  ورفع  التكاليف  بتخفي�س  تتعلق  اقتراحات 
الجهات  على  وعر�سها  القتراحات  هذه  جمع  ثم  ومن 
غير  جهات  ه��ي  المعنية  الج��ه��ات  اأن  العلم  م��ع  المعنية 

الهيئة وال�سواق. 

مكاتب  دمج  مو�سوع  في  النظر  يجب  اأنه  واأ�ساف 
يقوم  اأن  نقترح  حيث  ا�ستراتيجية،  بطريقة  الو�ساطة 
كل مكتب و�ساطة مملوك من بنك وطني عامل بالدولة 
ت��اب��ع��ة للبنوك  ب��ال��دم��ج م��ع 5 ���س��رك��ات و���س��اط��ة غ��ير 

وتكوين كيانات اأقوى مما هي عليه الآن. 
ويمكن تقديم محفزات لل�سركات الراغبة بالدمج من 
على  اأو  مي�سرة  قرو�س  �سكل  على  �سيولة  �سخ  خلال 
�سركات  اإلى  المال مع تحويلها  راأ�س  �سكل م�ساهمة في 

م�ساهمة عامة. 
في  ال�سيادية  المحافظ  اأعمال  توزيع  اأي�سا  ويمكن 
وتعزيز  لدعم  منا�سفة  المكاتب  هذه  على  الدولة  داخل 
معالجة  في  الطريقة  هذه  واأهمية  المكاتب،  هذه  عمل 
جديدة  كيانات  ت�سكل  اأنها  هو  الو�ساطة  مكاتب  و�سع 
اإلى  ي��وؤدي  ما  ب�سرية  واإمكانات  �سيولة  موفرة  قوية 
الثقة في  اإلى العملاء، ويرفع  تطوير الخدمات المقدمة 

ال�سواق المالية. 
المختلفة  للمكاتب  العملاء  اأ�سهم  تجميع  "اإن  وقال   
تحت �سقف موؤ�س�سة واحدة تجدد ن�ساط التمويل على 
الهام�س نتيجة لقدرة البنوك على اإدارة هذه الح�سابات 
من  �ساربة  ق��وة  عنه  �سينتج  وال��ذي  واح��د،  مكان  من 
اأعتقد  وال��ذي  المالية،  ال�سواق  في  الجديدة  ال�سيولة 
ذاتية  م�سادر  من  المالية  ال���س��واق  اأداء  �سين�سط  اأن��ه 
عو�سا عن انتظار رحمة الم�ستثمر الجنبي للعودة اإلى 

اأ�سواقنا".
ل�سركة  العام  المدير  الحو�سني  عبدالله  وقال 
المارات دبي الوطني للخدمات المالية لقد قمنا باإجراء 
في  للعمل  الخارجية  الأموال  بع�س  لجذب  ات�سالت 
ا�ستثمارات  اأ�سميها  اأن  اأريد  ول  المحلية  الأ�سواق 
الأعوام  في  دخلت  التي  تلك  مع  فتجربتنا  اأجنبية 
الت�سمية  هذه  في  نظرنا  وجهة  لتغيير  دفعتنا  ال�سابقة 
و�سيولة  للم�ساربة  ا�ستثمارات  اأنها  ات�سح  بعدما 
عن  النظر  بغ�س  ال�سريع  الربح  تحقيق  هدفها  �ساخنة 

اأية اعتبارات اأخرى.
عقد  عند  تتركز  اأن  يجب  جهودنا  اأن  واأعتقد 
لإقناعهم  الأجانب  الم�ستثمرين  مع  الخارجية  اللقاءات 
في  التداول  ولي�س  نف�سها  ال�سركات  في  بال�ستثمار 
�سينعك�س  الذي  الأمر  وهو  الأولى  بالدرجة  اأ�سهمها 
جذب  ن�ستهدف  نظل  اأن  اأما  الأ�سواق.  على  ايجابياً 
نظراً  وذلك  منطقي  غير  اأمر  فهو  ال�ساخنة  ال�سيولة 
نفعتها  مما  اأكثر  باأ�سواقنا  اأ�سرت  ال�سيولة  هذه  لكون 
المحلية  ال�ستثمارية  ال�سناديق  توعية  من  لبد  كذلك 
الم�ساربة كما يحدث  اأي�ساً ب�سرورة ال�ستثمار ولي�س 
في كثير من الأحيان. وقال اإن �سركات الو�ساطة تعاني 
النظر  اإعادة  المنا�سب  ومن  تتحملها  التي  الكلفة  من 
الظروف  ظل  في  خا�سة  لم�ساعدتها  الر�سوم  بع�س  في 

الحالية التي تمر بها الأ�سواق.

لا مبررات منطقية 
لإحجـام الصناديـق
 المحلية  والاجنبية 

عن  الاستثـمـار 
في أسواق المال 

المحليـة
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للارتقاء  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  م�ساعي  �سمن 
باأداء الأ�سواق المالية بالدولة، ومواكبة اأحدث التطورات 
اأ�س�ست  المالية،  الأ�سواق  في  العالمية  والت�سريعات 
تقديم  بهدف   2007 عام  في  ا�ست�ساريا  مجل�سا  الهيئة 
واإعداد  الهيئة  اإدارة  لمجل�س  الفنية  ال�ست�سارات 
الدرا�سات اللازمة لأية موا�سيع يطلبها المجل�س. ويقوم 
المجل�س بمتابعة المتغيرات المتعلقة بالقوانين والت�سريعات 
والأنظمة الدولية وكذلك كافة الأنظمة الفنية في الأ�سواق 
المالية العالمية مع اقتراح ما يتلاءم منها في مجال عمل 

الهيئة واأ�سواق الأوراق المالية وال�سلع بالدولة.
تناولت  اجتماعات  عدة  المجل�س  عقد  تاأ�سي�سه  ومنذ 
من  الأنظمة  باإ�سدار  المتعلقة  الأمور  اأ�سا�سي  ب�سكل 
الأنظمة  تلك  اأهداف  وتحديد  والأهمية،  الأولوية  حيث 
بدولة  المالية  الأ�سواق  ظروف  الح�سبان  في  تاأخذ  التي 

المحتمل  التاأثير  الى  اإ�سافة  المتحدة،  العربية  الإمارات 
قدم  كما  بالدولة.  المالية  ال�سواق  على  العالمية  للاأزمات 
المجل�س مقترحات ب�ساأن تطوير الخدمات المالية بالدولة.  
ويعمل المجل�س على تقييم مدى تاأثير الأنظمة والقرارات 
بالدولة  المالية  الأوراق  قطاع  على  الهيئة  عن  ال�سادرة 
والمتعاملين فيه، اإ�سافة اإلى اإجراء درا�سات لتحديد اأوجه 
الحاجة لتطوير بيئة العمل في الهيئة والأ�سواق المالية في 
الدولة ب�سكل خا�س والقطاع المالي بالدولة ب�سكل عام. 
اإحالتها للمجل�س  اأخرى يتم  اأي مو�سوعات  اإ�سافة الى 
اأو  الهيئة  اإدارة  مجل�س  رئي�س  قبل  من  ال�ست�ساري 
الرئي�س التنفيذي. ويتكون المجل�س من ا�سخا�س ذوي 
تكون  بحيث  المالية  الوراق  قطاع  في  وا�سعة  خبرة 
ع�سوية المجل�س لمدة �سنتين قابلتين للتجديد،  وفيما يلي 

نبذة مخت�سرة لأع�ساء المجل�س:

المجل�س الا�صت�صاري للهيئة.. دور فعال فـي اإ�صدار اأنظمة اأ�صواق المال

يتقلد ال�سيد جوليرمو لرين حاليا من�سب 
رئي�س مجل�س اإدارة مركز النظم وال�ستقرار 
كلية   – �سيلي  بجامعة  الكلية  للاقت�ساديات 
كابيتال  ت�سيلي  موؤ�س�سة  ورئي�س  القت�ساد 

للا�ست�سارات . 
الأ���س��واق  لج��ن��ة  كرئي�س  �سابقا  وع��م��ل 
الأوراق  لهيئات  الدولية  بالمنظمة  النا�سئة 
المالية IOSCO، وتقلد اأي�سا الرئي�س ال�سابق 
للجهة الم�سرفة على التاأمين والأوراق المالية  
التقاعد  ���س��ن��ادي��ق  ع��ل��ى  الم�����س��رف��ة  والج��ه��ة 

لحكومة �سيلي . 
ويحمل جوليرومو درجة دكتوراه الفل�سفة 
والماج�ستير في القت�ساد من كلية الدرا�سات 
منذ   )EHESS-DELTA( بباري�س  والعلوم 
القت�ساد  الماج�ستير في  عام 2004، ودرجة 
1992م،  ع��ام  ب�سيلي  كاثوليكا  جامعة  م��ن 
كما يحمل الدرجة الجامعة في القت�ساد من 

جامعة كاثوليكا ب�سيلي منذ عام 1989م . 
 1993 ع��ام  من  الفترة  خ��لال  لري��ن  تقلد 
متخ�س�س  باحث  من�سب   1997 عام  وحتى 
القت�سادي  التعاون  منظمة  تنمية  بمركز 
بباري�س، بينما عمل خلال الفترة من 2000 
في  القت�ساديين  كبير  بوظيفة   2003 اإلي 

بنك BBVA ب�سيليي .
على  الم�سرفة  للجهة  رئي�ساً  اأي�سا  وعمل 
لهيئة  رئي�سا  وعمل  التقاعد،  �سناديق  اإدارة 
رئي�سا  عمل  كما  الت�سيلية،  المخاطر  تقييم 
للجهات  ال��دول��ي��ة  الم��ن��ظ��م��ة  اإدارة  لمجل�س 
AIOS، وتقلد  الم�سرفة على �سناديق التقاعد 
الدارة  مجل�س  رئي�س  نائب  من�سب  اي�سا 
�سناديق  ومنظمي  لمراقبي  الدولية  للمنظمة 

 .IOPS التقاعد

 تقلد ال�سير اآندرو لرج العديد 
الرفيعة،  الر�سمية  المنا�سب  م��ن 
حيث عمل خلال الفترة من 2002 
م�سرف  لمحافظ  نائبا   2006 اإلى 
اإنج���ل���ترا )الم�������س���رف الم���رك���زي(،  
للم�سارف  ويعمل حاليا م�ست�ساراً 
يتعلق  فيما  والحكومات  المركزية 
ب��ال�����س��ي��ا���س��ات الم��ال��ي��ة وال��ن��ق��دي��ة 
دون  الحيلولة  ت�سورات  وو�سع 

وقوع الأزمات المالية. 
كما يعمل اي�سا رئي�سا للمجل�س 
ال�ست�ساري الأعلى لموؤ�س�سة اأوليفر 
لمجل�س  المكلف  والرئي�س  وايم��ان، 
معايير �سناديق التحوط، ورئي�س 
لموؤ�س�سة  ال���س��ت�����س��اري��ة  ال��ل��ج��ن��ة 
لندن  �سندوق   – واي�س  مار�سال 
من�سب  ي�سغل  اأن��ه  كما  للتحوط، 
بمجل�س  الم��خ��اط��ر  لج��ن��ة  رئ��ي�����س 
ي�سغل  ك��م��ا  ب���روم���ودا،  اأك�����س��ي�����س 
حاليا اأي�سا من�سب ع�سو المجل�س 
المالية  الأوراق  لهيئة  ال�ست�ساري 
العربية  الم���ارات  بدولة  وال�سلع 

المتحدة. 
المواقع  من  العديد  لرج  وتقلد 
ال���ق���ي���ادي���ة في مج�����ال الخ���دم���ات 
العام  القطاعين  من   كل  في  المالية 

والخ���ا����س، ح��ي��ث  اأم�����س��ى ق��راب��ة 
ع�����س��ري��ن ���س��ن��ة في اأ����س���واق الم��ال 
بداأ ببنك  وبنوك ال�ستثمار، حيث 
اأوريون ثم بنك �سوي�سرا، كما كان 
الع�سو غير ال�سوي�سري بمجل�س 
اإدارة البنك خلال الفترة من عام 

1987 وحتى عام 1989. 
وق���ب���ل ال��ت��ح��اق��ه ب��الم�����س��رف 
خلال  عمل  البريطاني،  المركزي 
كرئي�س   1997-1992 من  الفترة 
مجل�س اإدارة الهيئة بمجل�س اإدارة 
المالية،  والأوراق  ال�ستثمارات 
في  الم�����س��وؤول��ة  الج��ه��ة  باعتبارها  
ذل���ك ال���وق���ت ع���ن ال����س���راف على 
�سلطة  اإن�ساء  قبل  المالية  الأوراق 

اآندرو  المالية.  وقد عمل  الخدمات 
اإدارة  مجل�س  رئي�س  كنائب  اأي�سا 
 1998 ع��ام  من  باركليز  مجموعة 

اإلى 2002. 
بمجموعة  عمله  ف��ترة  وخ���لال 
ب���ارك���ل���ي���ز، ع��م��ل اأن�������درو اأي�����س��ا 
���س��رك��ة  اإدارة  مج��ل�����س  ك��رئ��ي�����س 
وقد  ببروك�سل،  الأوربية  المقا�سة 
المجموعة  رئ��ي�����س  ب��وظ��ي��ف��ة  ع��م��ل 
ال����س���ت�������س���اري���ة لأ������س�����واق الم����ال 
ب�����س��ن��دوق ال��ن��ق��د ال�����دولي خ��لال 
 2002 اإلى   1999 ع��ام  من  الفترة 
ك��م��ا ت���راأ����س مج��م��وع��ة ال��ث��لاث��ين 
بدعم  يتعلق  فيما  العالمي  للتقرير 
المالية  للخدمات  التحتية  البنية 
وب��خ��ا���س��ة في مج����الي الم��ق��ا���س��ة 
اأندرو  ال�سير  ويولى  والت�سوية.  
التعليمي،  بال�ساأن  خا�سا  اهتماما 
رئي�س  من�سب  حاليا  ي�سغل  فهو 
اإدارة المجل�س ال�ست�ساري  مجل�س 
للموؤ�س�سة التعليمية المن�ساأة حديثا 
INSEAD ان�سياد، كما �سغل ع�سو 

  INSEAD ان�سياد  اإدارة  مجل�س 
 ،2010 وح��ت��ى   1998 ع���ام  م��ن��ذ 
اأمناء  كبير  من�سب  اأي�سا  و�سغل 

كلية وين�س�ستر.

ال�سير اآندرو لرج

جوليرمو لرين
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حالياً  بنغوت�سيا  ماريانو  ال�سيد  ي�سغل 
من�سب ع�سو مجل�س اإدارة معهد الأ�سواق المالية 
تاأ�سي�سه عام 1993 من قبل  الذي تم  الأوروبي 
ثلاث منظمات اأوروبية، وهي التحاد الأوروبي 
واتحاد   ،)EFFAS( الماليين  المحللين  لمنظمات 
وجمعية   ،)FESE( الأوروبية  المالية  الأ�سواق 
الأ�سواق المالية الدولية )ISMA(، وكان قد تولى 

هذا المن�سب منذ عام 1994.
اأغ�سط�س  اإلى   1989 من  ماريانو  عمل  وقد 
جروب،  ل�سيتي  التابعة  بنك  �سيتي  في   2006
الفترة منا�سب عدة منها  تلك  حيث تولى خلال 
باإدارة  المالية  الأ�سواق  تطوير  ق�سم  رئي�س 
الم�سرفية.  والخدمات  العالمية  المالية  الأ�سواق 
وقد �سارك مع خبراء عالميين اآخرين في تطوير 
المال  واأ�سواق  المالية  النظم  واإ�سلاح  وتحديث 
�سواء  العالم  م�ستوى  على  دولة  في حوالي 55 
كانت من تلك الدول ذات الأ�سواق المالية المتقدمة 
اأو غيرها من الأ�سواق النا�سئة. وكان ع�سواً في 
لجنة مخاطر المدفوعات الدولية التابعة ل�سيتي 
بنك، وهي اللجنة التي تمثل مجموعة الأ�سواق 
للق�سم  التنمية  النا�سئة، كما تولى من�سب مدير 
الأوروبي بالبنك، ورئي�س ق�سم الموؤ�س�سات المالية 
العالمية وخدمات التعاملات بالبنك نف�سه، وكان 
باأعمال  المخت�سة  الثلاثين  بلجنة  �سابقاً  ع�سواً 
المقا�سة والت�سوية على م�ستوى الأ�سواق المالية 
المكلف  العمل  فريق  في  �سارك  حيث  العالمية، 
في  الثلاثين  مجموعة  تو�سيات  تنفيذ  بمتابعة 
تقلد  قد  ماريانو  وكان  العالم.  مناطق  مختلف 
كما  مدريد،  لبور�سة  التنفيذي  الرئي�س  من�سب 
اأخرى  موؤ�س�سات  عدة  في  نف�سه  المن�سب  تولى 
ذات علاقة ب�سناعة الأوراق المالية في اأ�سبانيا. 
لهيئة  ال�ست�ساري  المجل�س  في  ع�سو  وماريانو 
العربية  الإمارات  بدولة  المالية وال�سلع  الأوراق 
المتحدة، ورئي�س المجل�س ال�ست�ساري ل�سندوق 
المعهد  في  ع�سو  اأنه  كما  الوطني،  اأبوظبي  بنك 
الملكي لل�سوؤون الدولية بلندن، وع�سو �سابق في 
المجل�س ال�ست�ساري لبور�سة �سانغهاي بال�سين.

ي�سغل ال�سيد بول كو�ستر من�سب 
المدير التنفيذي ل�سلطة دبي للخدمات 

المالية منذ 1 دي�سمبر  2008.
بينها  م��ن  منا�سب،  ع��دة  وتقلد 
اإدارة  بمجل�س  وع�����س��واً  م��ف��و���س��اً 
الهولندية،  المالية  الأ���س��واق  هيئة 
ك��م��ا اأن����ه ك����ان واح������داً م���ن اأرب��ع��ة 
مفهوم  بت�سكيل  قاموا  متخ�س�سين 
جديد للمعاملات المالية بهولندا. بداأ 
عمله كمفو�س بهيئة الأوراق المالية 
الهولندية في عام 2001، كما تراأ�س 
خ��لال ال��ف��ترة م��ا ب��ين ع��ام��ي 2006 
المالية  المعلومات  لجنة   2007 اإلى 
الأوروبية  المالية  الأوراق  بمجل�س 

 .)CESR-Fin(
اإدارة  بمجل�س  عمله  مدة  وخلال 
هيئة الأ�سواق المالية الهولندية كان 
باللجنة  ع�����س��واً  نف�سه  ال��وق��ت  في 
لهيئات  الدولية  للمنظمة  الرئا�سية 
وظ��ل   ،)IOSCO( الم��ال��ي��ة  الدارة 
المنظمة حتى  موؤثراً في  دوراً  يلعب 

بعد توليه من�سب الرئي�س التنفيذي 
وكان  المالية.  للخدمات  دبي  ل�سلطة 
اأي�ساً خلال  قد تولى  ال�سيد كو�ستر 
من�سب   )2001-1998( من  الفترة 
)ل�سوؤون  التنفيذي  الرئي�س  نائب 
ب�سركة  لل�سركات(  الداخلي  التدقيق 
ل��لاإل��ك��ترون��ي��ات،  فيليب�س  روي�����ال 
ال�سريك  الم��دي��ر  من�سب  ت��ولى  كما 
ل�سركة  الموؤ�س�سي  التمويل  ل�سوؤون 
 ،)1999-1988( وليبراند  كوبرز 

ومن�سب م�سوؤول المطابقة والمفو�س 
الأ�سعار  عرو�س  لتقديم  المت�سرف 
الفترة  اأم�ستردام خلال  في بور�سة 
�سغل عدة  كما   ،)1988-1986( من 
وظ���ائ���ف في ال��ق��ط��اع الم����الي خ��لال 
في  م��ت��درب��اً  ب��داأه��ا  العملية  �سيرته 
اأندر�سون  اآرث���ر  ب�سركة  المحا�سبة 

ال�سهيرة. 
 ،2009 ع��������ام  م�����اي�����و  وفي 
ب��الم��ج��ل�����س  ع�������س���واً  اخ���ت���ي���اره  تم 
المالية  الأوراق  لهيئة  ال�ست�ساري 
العربية  الم����ارات  ب��دول��ة  وال�سلع 
الم��ت��ح��دة، وف���ى ي��ول��ي��و م���ن ال��ع��ام 
بالمجموعة  ع�����س��واً  اأ���س��ب��ح  نف�سه 
ال�ست�سارية لمجل�س معايير التدقيق 
 ،)IAASB(والج���������ودة ال���������������دولي
الأخلاقية  المعايير  لمجل�س  وع�سواً 
الدولية للمحا�سبين )IESBA(. وفي 
جائزة  كو�ستر  نال   ،2010 �سبتمبر 
مجال  في  للعام  التنفيذي  الرئي�س 

الخدمات المالية.

ب�سركة  �سريك  ماكو  بول  ال�سيد 
  Vinson & Elkins فين�سون و الكنز
ال�سركات  اأك��بر  م��ن  مجموعة  وه��ي 
العالمية ال�سهيرة في مجال تطبيقات 
الح��وك��م��ة والم��ط��اب��ق��ة والن���ف���اذ في 
وحوكمة  المالية  الأوراق  مج���الت 

ال�سركات والمالية العامة.
مكتب  م��دي��ر  من�سب  �سغل  كما   
الأوراق  هيئة  في  البلديات  �سندات 

المالية الأمريكية حتى عام 2000. 
بداأ حياته العملية كممثل الدعاء 
بهيئة  ال��ت��ن��ف��ي��ذ  ب�����اإدارة  ال��ق��ان��وني 
المالية، وبعد م�سى خم�سة  الأوراق 
ع�سرة عاما من العمل المهني الخا�س، 
العام  الهيئة كممثل الدعاء  اإلى  عاد 
بالمجل�س العام والذي يقدم تقاريره 
اإلى رئي�س مجل�س الدارة مبا�سرة، 
وم����ن واق����ع م�����س��وؤول��ي��ات��ه ك��م��دي��ر 
ببذل  بول  ال�سيد  اطلع  فقد  للمكتب 
تحديث  في  الملمو�سة  الم��ج��ه��ودات 
ال�سادرة  ال�سندات  اأ�سواق  وتطوير 
رئي�س  اإ���س��راف  تحت  البلديات  عن 
ال�سيد  ال�سابق  الهيئة  اإدارة  مجل�س 

اأرثر لفيت. 
ال�سيد بول من المحلفين  اأن  يذكر 

وقد  الأم��ري��ك��ي،  الكونجر�س  اأم���ام 
حول  الكتابات  م��ن  بالعديد  اأ�سهم 
التح��ادي��ة.   المالية  الأوراق  ق�سايا 
ب���الإ����س���اف���ة لم�����س��ار ع��م��ل��ه الم��ه��ن��ي 
اهتماما  له  فان  وقانوني،  كمحامي 
حيث  التعليمية  بالنواحي  خا�سا 
كان ع�سو هيئة تدري�س بكلية مورن 
للدرا�سات   Morin Center �سنتر 
ع�سو  وكذلك  الم�سرفية،  القانونية 
بو�سطن  بجامعة  القانون  كلية  في 
المالية  الأوراق  عمليات  مج��ال  في 
المالية  الأوراق  وق��ان��ون  ال��دول��ي��ة 
كاأ�ستاذ  اأي�سا  عمل  كما  التح���ادي، 
في  متخ�س�سا  للقانون  متفرغ  غير 
بكلية  المالية  الأوراق  اأ�سواق  مجال 
ال��ق��ان��ون – الج��ام��ع��ة الأم��ري��ك��ي��ة 

بوا�سنطن. 
م��ن �سهادات  ال��ع��دي��د  ب��ول  ون���ال 
تلقى  ح��ي��ث  ال��ت��ك��ريم والج����وائ����ز، 
في  للتميز"  "الهيئة   رئي�س  جائزة 
الأوراق  بهيئة  1994 عن عمله  عام 
جائزة  ن��ال  كما  الأم��ري��ك��ي��ة،  المالية 
الم�ساركة ب�سناعة المحللين بالتحاد 
 .2001 ع��ام  في  للبلديات  الوطني 
للاتحاد  كارل�سون  ج��ائ��زة  ن��ال  كما 

مجال  في  المحامين  لنقابة  الوطني 
لتميزه   2009 ع���ام  في  ال�����س��ن��دات 
ون�ساطه فى مجال المحاماة وب�سفة 

خا�سة في مجال الأوراق المالية. 
وي���ع���ت���بر ب������ول م����ن الم���ح���ام���ين 
المتميزين في مجال العمل القانوني 
حيث اأنه مقيد �سمن اأف�سل المحامين 
في اأمريكا في مجال قوانين الأوراق 
ال�سركات والمطابقة  المالية وحوكمة 
بالعا�سمة  العامة  والمالية  والنفاذ، 
اأنه واحدا  كما  الأمريكية وا�سنطن، 
م���ن اأ���س��ح��اب الأرق������ام ال��ق��ي��ا���س��ي��ة 
المتعلقة  وال��ق�����س��اي��ا  ال���دع���اوى  في 

بالأوراق المالية . 

بول اإم . كو�ستر

بول اإ�س . ماكو

ماريانو بنغوت�سيا
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حوار العدد

بور�سة  اإدراة  مجل�س  رئي�س  �سُليم  بن  اأحمد  ق��ال  
دبي للذهب وال�سلع اإن عدد العقود التي جرى تداولها  
عقد،  مليون   10 من  اأك��ثر  بلغ  البور�سة  تاأ�سي�س  منذ 

تبلغ قيمتها 476 مليار دولر امريكي.
تج��اوز  ت���داول  حجم  �سجلت  ال��ب��ور���س��ة   اأن  واأك���د 
مليوني عقد في �سهر يوليو الما�سي. وهي اأول مرة يتم 

فيها تجاوز هذا الرقم منذ اإطلاق البور�سة.
م��ع مجلة  خ��ا���س   ح����وار  �سليم في  ب��ن  واأو����س���ح 
"اوراق مالية" اأن وجود �سوق للم�ستقات مثل بور�سة 
دبي للذهب وال�سلع يلعب دوراً حيوياً  في تعزيز �سوق 
ال�سلع والعملات، وذلك من خلال توفير اأدوات للتحوط 
واأليات ت�سمح للم�ستثمرين في ال�سوق باإدارة المخاطر 

في اإطار بيئة منظمة و�سفافة.
هي  وال�سلع  للذهب  دب��ي  بور�سة  اأن  اإلى  واأ���س��ار   
بعمليات  تقوم  التي  المنطقة  في  الوحيدة  البور�سة 
�سد  الم�ستثمرين  حماية  في  وت�ساعد  محلياً،  الت�سوية 
تم  عقد  لكل  الم�ستري   ب��دور  القيام  خلال  من  المخاطر 
بيعه، وبدور البائع لكل عقد تم �سراوؤه، بطريقة ت�سمن 
المملوكة  المقا�سة  �سركة  وت�سمن  الت�سوية،  عملية 
دولة  داخ��ل  الأم���وال  بقاء  البور�سة  قبل  من  بالكامل 

المارات العربية المتحدة.
وفيما يلي الن�س الكامل للحوار:

للذهب  دب��ي  بور�سة  تلعبه  ال��ذي  ال���دور  ه��و  م��ا   •
وال�����س��ل��ع في دع����م ال��ت��ن��م��ي��ة الق��ت�����س��ادي��ة في دب��ي 

والإمارات ب�سكل عام؟
�سك،  ب��لا  و  ه��ي  الم��ت��ح��دة  العربية  الإم����ارات  دول���ة 
واح���دة م��ن ال��وج��ه��ات ال��ت��ج��اري��ة الأك���ثر ج��اذب��ي��ة في 
التجارية  القت�سادي وبيئتها  المنطقة، نظرا لنفتاحها 

الجذابة والنمو القت�سادي ال�سريع الذي حققته.
المتحدة على  العربية  الإم��ارات   وقد تطورت  دولة 
مر ال�سنين لت�سبح مركزا رئي�سيا للتجارة الدولية بين 

ال�سرق والغرب.
القت�سادي،  الدولية والنفتاح  التجارة  تزايد  ومع 
على  ال�سوق  في  الم�ستثمرين  ق��درة  اإلى  الحاجة  كانت 
تقلبات  من  لها  يتعر�سون  التي  المخاطر  من  التحوط 

اأ�سعار ال�سلع و�سرف العملات.
اإن وجود �سوق للم�ستقات مثل بور�سة دبي للذهب 
ال�سلع  �سوق  تعزيز  في  حيويا   دورا  يلعب  وال�سلع، 
واأل��ي��ات  للتحوط  اأدوات  ب��ت��وف��ير  وذل���ك  وال��ع��م��لات، 
في  المخاطر  ب���اإدارة  ال�سوق  في  للم�ستثمرين  ت�سمح 
�سوقاً  البور�سة  كما تعتبر  بيئة منظمة و�سفافة.  اإطار 
ل�سرق  الزمنية  المناطق  بين  تربط  ال�سلع  لتبادل  عالمية 

اآ�سيا واأوروبا وتتيح للم�ستثمرين في ال�سوق الفر�سة 
للتحوط من المخاطر، خ�سو�ساً في هذا الوقت، ب�سبب 
في  الأ�سعار  تقلبات  وزيادة  المخاطر  من  الكثير  وجود 
وظيفة  وال�سلع  للذهب  دبي  بور�سة  وتوؤدي  ال�سوق،  
للم�ستثمرين  اقت�سادية هامة بتزويد و�سائل واأدوات  
الئتمانية  الم��خ��اط��ر  م��ن  التقليل  ت�سمن  ال�����س��وق  في 

والت�سغيلية �سمن بيئة اآمنة و�سفافة.
• ما هي اأهم  �سلعة يتم تداولها جنبا اإلى جنب مع 

الذهب، وما هي اأهم �سلعة يتم تداولها ب�سكل عام ؟
من  متنوعة  مجموعة  للذهب  دب��ي  ب��ور���س��ة  ت��ق��دم 
المنتجات تت�سمن العملات والمعادن الثمينة والأ�سا�سية 

والطاقة.
في  الأول"  "الخيار  البور�سة  جعل  ه��و  وه��دف��ن��ا 
المنطقة بحيث توفر المنتجات الفعالة من حيث التكلفة 
وتوفر الخدمات التي تلبي حاجات كل من الم�ستثمرين 

الحاليين والم�ستقبليين في ال�سوق.
�سبع  حاليا  وال�سلع  للذهب  دب��ي  بور�سة  وت���درج 
بالمعادن  التعامل  اأي�سا  وتتيح  العملات،  من  اأزواج 

الثمينة والمعادن ال�سا�سية وم�ستقات النفط الخام.
هاما من حجم  الآجلة جزءا  العملات  عقود  وت�سكل 
التداول الكلي في البور�سة، مما يعك�س الطلب المتزايد 
للتحوط  ال�سوق  في  والمتعاملين  الم�ستثمرين  قبل  من 
�سد مخاطر تقلب اأ�سعار �سرف العملات في ظل البيئة 

القت�سادية المتقلبة في يومنا هذا. 
بن�سبة  العملات  على  الم�ستقبلية  العقود  نمت  ولقد 
في  عقدا   511279 ب��ت��داول  الما�سي  العام  عن  كبيرة 

�سهر اأغ�سط�س 2011.

ف��اإن  ال�����س��رق الو����س���ط،  ا���س��ت��ن��ادا  لموقعها في   •
ب��ور���س��ة دب���ي ل��ل��ذه��ب وال�����س��ل��ع ت��ن��ا���س��ب اح��ت��ي��اج��ات 
المنطقة الزمنية الواقعة بين ال�سواق الرئي�سية لأوروبا 

وال�سرق الق�سى، فكيف تم ا�ستغلال هذه الميزة؟
لقد مكن الموقع ال�ستراتيجي لبور�سة دبي في المنطقة 
وال�سرق  اأوروب����ا  ب��ين  المنت�سف  في  ال��واق��ع��ة  الزمنية 
المنطقة،  في  الم�ستقات  تج��ارة  نم��و  دع��م  م��ن  الق�سى، 
حيث يمكنها موقعها ال�ستراتيجي بين مختلف المناطق 
للم�ستثمرين  اأط��ول  ت��داول  �ساعات  توفير  من  الزمنية 
العالميين، وي�سمح لبور�سة دبي بالندماج في التجارة 

الإقليمية والعالمية للم�ستقات.
وتعتبر بور�سة دبي للذهب اأي�سا بمثابة الج�سر الذي 
يربط بين المناطق الزمنية في ال�سرق الأق�سى واأوروبا.

• ما هي خطتكم  لطرح منتجات جديدة؟
فر�س  عن  بالبحث  م�ستمرة،  وب�سورة  نقوم  نحن 
عملية  هي  المنتج  وتطوير  وتحليل  جديدة،  ومبادرات 
م�ستمرة داخل البور�سة، ونعمل على تلبية احتياجات 

المتعاملين في ال�سوق �سواء الحاليين اأو الم�ستقبليين.
الروبية  على  الخ��ي��ارات  عقود  اإط���لاق  م��وؤخ��راً  وتم 
للاأع�ساء  الم��رون��ة  تتيح  والتي  البور�سة،  في  الهندية 
للتحوط واإدارة المخاطر في التعامل بالروبية الهندية. 
ال��روب��ي��ة  ع��ل��ى  الخ���ي���ارات  "عقود  اإط����لاق  ا�ستند  وق���د 
الروبية  عقد  حققته  ال��ذي  الكبير  النجاح  الهندية" اإلى 
ال�سنة  متزايداً خلال  طلبا  �سهد  وال��ذي  الآج��ل،  الهندية 
نعلق  ل  فنحن  ال�سركة،  �سيا�سة  من  وكجزء  الما�سية.  
على المنتجات الجديدة التي هي قيد النظر، حتى نكون 

جاهزين لطلاقها. 

أبرمت أكثر من 10 ملايين عقد

 476 مليار دولار قيمة العقود فـي »دبي للذهب وال�صلع« منذ التاأ�صي�س
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المنتجات الجديدة  ال�سوق على كل  و�سنقوم باطلاع 
عندما تكون جاهزة ب�سكل نهائي.

• هل تعتقد اأن الت�سريعات التي تنظم عمل البور�سة 
ال�ستثمار  لجذب  ا�ستثمارية  بيئة  تمكين  في  �ساهمت 

الجنبي؟
منظمة  موؤ�س�سة  هي  وال�سلع  للذهب  دب��ي  بور�سة 
المالية  الأوراق  لهيئة  التنظيمية  ال�سلطة  تحت  وتعمل 
  .)IOSCO( في  ع�سو  ه��ي  وال��ت��ي   )SCA( وال�����س��ل��ع 
وبالتالي توفر بور�سة دبي للذهب وال�سلع �سوقاً �سفافاً 
توفر  كما  والعملات.  ال�سلع  م�ستقات  لتداول  منظماً  و 
مركزاً للمقا�سة بال�سافة اإلى �سندوق �سمان الت�سوية 
المملوكة   )DCCC( ال�سلع  من خلال �سركة دبي لمقا�سة 

بالكامل من قبل البور�سة.
البور�سة  ه��ي  وال�����س��ل��ع  ل��ل��ذه��ب  دب���ي  ب��ور���س��ة  اإن 
الوحيدة في المنطقة التي تقوم بعمليات الت�سوية محلياً 
الم�ستثمرين �سد المخاطر من خلال  وت�ساعد في حماية 
القيام بدور الم�ستري لكل عقد تم بيعه وبدور البائع لكل 
عقد تم �سراوؤه، بطريقة ت�سمن عملية الت�سوية. وت�سمن 
�سركة المقا�سة، المملوكة بالكامل من قبل البور�سة، بقاء 

الأموال داخل دولة المارات العربية المتحدة.
ال�����س��وء على  األ��ق��ت  العالمية  الم��ال��ي��ة  الأزم����ة  وك��ان��ت 
بعمليات  الم��رت��ب��ط��ة  ال�سفافية  نق�س  وع��ل��ى  الم��خ��اط��ر 
التبادل المبا�سر )OTC(، ولذلك يعتبر الدور الذي تلعبه 
البور�سة و�سركة المقا�سة على جانب كبير من الأهمية.

جذب  عن�سر  ذكرها  ال�سابق  العنا�سر  كل  وت�سكل 
فعال للم�ستثمرين العالميين. 

• ما هي الخدمات الأ�سا�سية التي تقدمها البور�سة 
للم�ستثمرين في اأ�سواق ال�سلع؟

لقد اأبرزت الأزمة المالية العالمية الحاجة اإلى �سفافية 
والميزة  الم�ستقات،  تج��ارة  في  المخاطر  واإدارة  ال�سوق 
وتبادل  التجاري  التبادل  في  تقدمها  التي  الوا�سحة 
الم�ستقبلي  النمو  ت��دع��م   الح��اج��ة  ه��ذه  اإن  المعلومات. 
للم�ساركين  يتيح  للذهب وال�سلع، والذي  دبي  لبور�سة 

بيئة اآمنة و�سفافة لتداول ال�سلع والعملات.
وتقدم بور�سة دبي للذهب الخدمات التالية :

العالمية  القت�سادية  الم��وؤ���س��رات  اإلى   ال��و���س��ول   -
الأ�سا�سية  والم��ع��ادن  الثمينة  الم��ع��ادن  م��ن  الرئي�سية 

والطاقة والعملات.
الت�سوية  ال�سلع �سمانات  - تقدم �سركة دبي لمقا�سة 
وتقليل المخاطر. وهي �سركة تابعة لبور�سة دبي للذهب 

وال�سلع بالكامل.
الم���ارات  دول��ة  داخ��ل  والمقا�سة  ال��ت��داول  توفر    -
ال��ع��رب��ي��ة الم��ت��ح��دة، وب��ال��ت��الي ال���س��ت��ف��ادة م��ن النظام 

ال�سريبي واللوائح التنظيمية.
لجميع  واح��د  ر�سم   - ب�سيطة  ر�سوم  هيكل  توفر   -
الم�ساركين – يدفع الم�ساركين هام�س موحد، �سواء كانت 

كيانات تجارية اأو غير تجارية.

-  الن��ف��ت��اح ع��ل��ى تج��م��ع��ات ال�����س��ي��ول��ة الإق��ل��ي��م��ي��ة 
والدولية.

-  اإدارة المخاطر بال�سافة الى اأنظمة المراقبة.
وحتى  �سباحاً   8:30 من  طويلة  ت��داول  �ساعات   -

11:30 م�ساءاً بتوقيت دبي.
.)SCA( مرخ�سة من هيئة الأوراق المالية وال�سلع -

الن�����س��اء؟  منذ  والقيمة  الح��ج��م  اإج��م��الي  ه��و  م��ا   •
وماهي توقعاتكم للمرحلة المقبلة في ظل القبال الكبير 

على ال�سلع ال�سا�سية؟
جرى التداول في بور�سة دبي للذهب وال�سلع على 
اأكثر من 10 مليون عقد منذ ان�سائها، وتقدر قيمة هذه 

العقود بمقدار 476 مليار دولر امريكي.
هو  ال�سنة  ه���ذه  لل�سوق  الم��م��ي��زة  ال��ع��لام��ات  وم���ن   
في  عقد  مليوني  تج���اوز  ال���ذي  الكبير  ال��ت��داول  حجم 
تجاوز  فيها  يتم  م��رة  اأول  وه��ي  الما�سي.  يوليو  �سهر 
تعاملات  تو�سعت  وقد   ال�سوق.  اطلاق  منذ  الرقم  هذا 

القليلة  الأ���س��ه��ر  م��دى  على  ك��ب��يرة  ب�سرعة  ال��ب��ور���س��ة 
ال�سبب  وكان  والعملات.   الثمينة  المعادن  عبر  الما�سية 
فعالة  ادوات  توفير  على  القدرة  هو  التو�سع  هذا  وراء 
م�ساركة  لدعم  ال�سيولة  وزيادة  ال�سعار  تقلبات  لدارة 
الم�ستثمرين. فقد بلغ حجم التبادل اأعلى م�ستوى �سهري 
على الطلاق بحجم 548566 عقدا قيمتها 27،83 مليار 
دولر في اغ�سط�س من العام الحالي. وهي زيادة كبيرة 
العملات  وحققت  الما�سي.  ال��ع��ام  ع��ن    %393 بن�سبة  
اأي�سا ارتفاعا على ا�سا�س �سهري بتداول 511279 عقد 
في اغ�سط�س، بزيادة وقدرها 561% عن العام الما�سي.  
الهندية  الروبية  على  الم�ستقبلية  العقود  تابعت  وق��د 
نموها ال�ستثنائي خلال ال�سنوات القليلة الما�سية. ففي 
 %511 بن�سبة  ارتفعت   2011 العام  من  �سبتمبر  �سهر 
عن قيمتها في نف�س ال�سهر من العام الما�سي لت�سل الى 
427073 عقدا، وهو اعلى حجم تداول ي�سجل �سهري 

منذ انطلاق العقد.
• هل يمكنك ان تحدثنا عن نظام ادارة المخاطر في 

�سوق دبي للذهب وال�سلع، وما الهدف منه؟
هو  المخاطر  اإدارة  نظام  م��ن  ال�سا�سي  ال��ه��دف  اإن 
تاأمين وحماية ال�سوق والمتعاملين فيها ماليا في جميع 
الوقات، بدون زيادة تكلفة التعاملات اأو النفقات العامة 
مخاطر  تحليل  معيار  دبي  �سوق  طبقت  لقد  للاأع�ساء. 
المحفظة )SPAN(، المبني على تحليل الهوام�س لتعزيز 
اإدارة المخاطر، وذلك بدعم تقني من التكنولوجيا المالية 
اأول �سوق  للذهب وال�سلع  عالمياً. وتعتبر بور�سة دبي 
يعتبر  الذي   )SPAN(معيار تطبق  الأو�سط  ال�سرق  في 

مرجع ال�سوق الأ�سا�سي والقوي لإدارة المخاطر.

البورصة تقوم 
بعمليات التسوية 

محلياً وتساهم في 
حماية المستثمرين 

ضد المخاطر 
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الت�سنيف  وك���الت  تطلقها  التي  الت�سنيفات  تثير 
الئتماني جدلً كبيراً في العالم، تنعك�س اآثاره المبا�سرة 

على الأ�سواق العالمية �سواء بال�سلب اأو الإيجاب.
وث���ارت م��وؤخ��راً م��وج��ة ان��ت��ق��ادات ���س��دي��دة م��ن قبل 
ت�سنيفها  تخفي�س  ج��راء  الأميركية  المتحدة  الوليات 
اإلى   )AAA( م��ن  ب���ورز  ان��د  �ستاندرد  وك��ال��ة  قبل  م��ن 
)AA+(، الأمر  الذي هز اقت�ساديات العالم، فيما ل يزال 
لتخفي�س  الوكالت   من  عدد  به  تلوح  الذي  التخفي�س 

ت�سنيف بع�س الدول يثير موجة رعب في الأ�سواق.
م��ن دول  ان��ت��ق��ادات لذع���ة  ال��وك��الت  ه��ذه  وتتلقى 
و�سركات كبرى، التي ت�سكك في م�سداقية تلك الوكالت 

واأ�ساليب ت�سنيفها. 
تزويد  الإئتماني  الت�سنيف  خلال  من  يتم  اأنه  يذكر 
التي  بالمعلومات  والموؤ�س�سات  الأف��راد  من  الم�ستثمرين 
الم�سدرين  باإمكان  ك��ان  اإذا  م��ا  معرفة  على  ت�ساعدهم 
الثابت  ال��دخ��ل  ذات  المالية  والأوراق  ال��دي��ن  ل�سندات 

الوفاء باإلتزاماتهم المتعلقة بتلك الأوراق المالية.
بت�سنيف  الإئ���ت���م���اني  ال��ت�����س��ن��ي��ف  وك���ال���ة  وت���ق���وم 
ال��دَيْ��ن��ي��ة،  الم�����س��دري��ن لأن����واع معينة م��ن الإل��ت��زام��ات 
الأح��وال  بع�س  في  تقوم  كما  نف�سها،  الدين  و�سندات 

ال��دي��ون  بت�سديد  ت��ق��وم  ال��ت��ي  الم��وؤ���س�����س��ات  بت�سنيف 
المذكورة اآنفاً.

 وفي اأغ��ل��ب الأح������وال، ت��ك��ون الج��ه��ات الم�����س��درة  
كيانات  اأو  �سركات،  اإم��ا  المالية  الأوراق  اأو  لل�سندات 
اأو  دول،  اأو  محلية  حكومات  اأو  خا�سة،  اأغرا�س  ذات 
منظمات غير ربحية، اأو حكومات وطنية ت�سدر �سندات 

دين التي يمكن تداولها في الأ�سواق الثانوية. 
اأعلاه  المذكورة  الجهات  من  جهة  اأي  ت�سنيف  وعند 
لهذه الجهة،  الإئتمانية  ال�سمعة  العتبار  الأخذ في  يتم 
اأو  �سلباً  توؤثر  قد  والتي  القر�س،  �سداد  على  كقدرتها 
اإيجاباً على �سعر الفائدة التي تطبق على الورقة المالية 

التي يتم اإ�سدارها.
لكثير  الت�سنيفات وم�سداقيتها  تلك  قيمة  وتعر�ست 
اجتاحت  التي  العالمية  المالية  الأزم��ة  اإبّ��ان  ال�سكوك  من 
هيئة  قيام  ذل��ك  و�سبق   ،2009 اإلى   2007 م��ن  ال��ع��الم 
الأوراق المالية الأمريكية في العام 2003 بتقديم تقرير 
"لإجراء  المف�سلة  خطتها  ع��ن  الأم��ري��ك��ي  للكونجر�س 
تحقيقات �ساملة في بع�س ممار�سات وكالت الت�سنيف 
الئتماني المنافية لقواعد التناف�س ال�سريف، واتهامات 

اأخرى بما في ذلك مو�سوع ت�سارب الم�سالح". 

 و ت��ع��ر���س��ت ت��ل��ك ال���وك���الت في الآون�����ة الأخ����يرة 
اأخ��رى  الأوروب���ي ودول  التح��اد  لنتقادات لذع��ة من 
اأزمة  اأثناء  ال��دول  من  عدد  ت�سنيفات  تخفي�س  نتيجة 
-2010 عام  حدثت  التي  الأوروبية  ال�سيادية  الديون 

.2011
فوائد الت�سنيف الإئتماني

الئتماني  الت�سنيف  م��ن  الم�ستفيدين  اأب���رز  يعتبر 
المالية  ل�����لاأوراق  الم�����س��درة  الم�����س��ت��ث��م��رون، والج���ه���ات 
و���س��ن��دات ال��دي��ن، وال��ب��ن��وك ال���س��ت��ث��م��اري��ة، ووك���الت 

الو�ساطة، والحكومات.
للم�ستثمرين  الإئتماني  الت�سنيف  وك��الت  وتقدم 
و�سهلة  م�ستقلة  ومعايير  اأو�سع،  ا�ستثمارية  خيارات 
الإ�ستخدام فيما يتعلق بالمخاطر الإئتمانية مما ي�ساعد 
وفي  ع���ام،  ب�سكل  ال�����س��وق  ك��ف��اءة  م�ستوى  رف���ع  ع��ل��ى 
والمقر�سين  المقتر�سين  من  كل  عن  التكاليف  تخفي�س 

على حد �سواء. 
مال  راأ�س  ن�سبة عر�س  ارتفاع  اإلى  اأي�سا  يوؤدي  كما 
المخاطر في القت�ساد، وبالتالي تحقيق نمو اقت�سادي 
المال  راأ���س  اأ���س��واق  اأب���واب  فتح  اإلى  ي��وؤدي  كما  كبير، 
ال�سغيرة  الحكومات  مثل:  المقتر�سين  اأن��واع  لمختلف 

بعد تخفيضها تصنيف كبرى الدول 

جدل حول دور وكالات الت�صنيف الاإئتماني فـي الاقت�صاد العالمي
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اإل��خ،  والم�ست�سفيات،  ج��دي��دة،  و�سركات  والج��ام��ع��ات، 
الذين لن يحظوا بمثل هذه الفر�سة لول ذلك.

للت�سنيف  الرئي�سيين  الم�ستفيدين  ح�سر  ويم��ك��ن 
الئتماني في 3 جهات هي : الجهات الم�سدرة لل�سندات، 
في  الم�ستخدم  والت�سنيف  الحكومية،  الرقابة  وهيئات 
لل�سندات  الم�سدرة  الجهات  اأن  حيث  المهيكل،  التمويل 
للتاأكد  الإئتماني كم�سدر م�ستقل  الت�سنيف  تعتمد على 
من �سمعتها الإئتمانية، والقيمة النهائية التي ا�ستقرت 
هيئات  ت�ستخدم  بينما  اأ�سدرتها،  التي  ال�سندات  عليها 
التنظيمية  ل��لاأغ��را���س  الئ��ت��م��اني  الت�سنيف  ال��رق��اب��ة 
والإ�سرافية. فعلى �سبيل المثال، بناء على اتفاقية بازل2 
الرقابة  لهيئات  يمكن  الم�سرفي،  للاإ�سراف  بازل  للجنة 
من  الئتماني  الت�سنيف  با�ستخدام  للبنوك  ال�سماح 
المعروفة  المعتمدة  الئتماني  الت�سنيف  وك��الت  بع�س 
قيام  الخارجية" عند  الإئتمان  تقييم  "موؤ�س�سات  با�سم 
راأ���س  احتياطي  من  متطلباتها  باحت�ساب  البنوك  تلك 

المال ال�سافي.
التمويل  في  الم�ستخدم  للت�سنيف  بالن�سبة  اأم���ا   
تدبير  مج��ال  في  تعمل  ال��ت��ي  ال�����س��رك��ات  ف���اإن  المهيكل، 
الئتماني  الت�سنيف  وكالت  ت�ست�سير  المهيكل  التمويل 
اأف�سل  اإلى  الو�سول  في  للم�ساعدة   طلباً  وذل��ك  دائماً، 
كل  اأن  من  للتاأكد  الدين  اأق�ساط  مختلف  لهيكلة  الحلول 

ق�سط تلقى الت�سنيف الئتماني المنا�سب. 
قوة وكالت الت�سنيف الإئتماني 

ونفوذ  بقوة  الإئ��ت��م��اني  الت�سنيف  وك���الت  تتمتع 
كبير في ال�سوق العالمي، وخا�سة "الثلاثة الكبار" وهو 
اأند بورز" و"موديز"  "�ستاندر  الذي يطلق على  اللقب 

و"فيت�س".
على  العالم  اأن��ح��اء  جميع  في  الم�ستثمرون  ويعتمد 
ق��رارات��ه��م  ات��خ��اذ  في  الئ��ت��م��اني  الت�سنيف  وك����الت 
اأموالهم.  ل�ستثمار  المنا�سب  المكان  لمعرفة  ال�ستثمارية 
زادت  بلد  اأو  ل�سوق  الئتماني  الت�سنيف  ارتفع  وكلما 
والعك�س  اإليه  والمقر�سين  الم�ستثمرين  جذب  في  قوته 

�سحيح. 
وفيما يتعلق بعلاقة وكالت الت�سنيف الئتماني مع 
مدى  في  كبيراً  نفوذاً  ال��وك��الت  لتلك  ف��اإن  الحكومات، 

قبول الم�ستثمرين لل�سندات التي ت�سدرها الحكومات.
واإذا تخلفت الحكومة عن اإيفاء الدين، اأو حتى مجرد 
احتمال حدوث ذلك، �سيوؤدي اإلى قيام وكالت الت�سنيف 
الدولة،  لتلك  الإئتماني  الت�سنيف  بخف�س  الإئتماني 
ال�ستثمار  ج��ذب  في  ق��درت��ه��ا  على  �سلباً  �سيوؤثر  مم��ا 
م��وؤخ��راً  ح��دث  م��ا  وه���ذا  ال��ع��الم.  ح��ول  والم�ستثمرين 
اآند  "�ستاندرد  الأمريكية عندما قامت  المتحدة  للوليات 
اإلى   )AAA( م��ن  الئتماني  ت�سنيفها  بخف�س  بورز" 
الت�سنيف  بخف�س  "موديز"  قيام  ذل��ك  و�سبق   )+AA(
الذي  الأم��ر  والبرتغال،  واإيرلندا،  لليونان،  الئتماني 
اأثار مخاوف في التحاد الأوروب��ي من احتمال اندلع 
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معنى الرمزموديزفيت�س�ستاندرد اأند بورز
توضيح للرموز المستعملة من قبل وكالات التصنيف

الأكثر اأمانا

جدارة ائتمانية عالية

جدارة ائتمانية متو�سطة
 اإلى عالية

جدارة ائتمانية متو�سطة اإلى 
اأقل من متو�سطة

غير ا�ستثمارية

مخاطرة

مخاطرة عالية

متعثرة

الرموز المستعملة من قبل وكالات التصنيف
ائتماني  ت�سنيف  كاأعلى   AAA من  تبداأ  الئتمانية  الج��دارة  لو�سف  رم��وزا  الت�سنيف  وك��الت  ت�ستعمل 
نزول للت�سنيفات الأقل جدارة عبر الحروف AA و A و BBB وهكذا، وتكمن اأهمية الح�سول على ت�سنيف 
اأعلى في م�ستوى الفائدة الذي يتوجب على م�سدر الديون دفعها، فكلما ارتفع الت�سنيف الئتماني  ائتماني 
كلما انخف�س م�ستوى الفائدة، وكلما انخف�س الت�سنيف الئتماني كلما زاد �سعر الفائدة التي يتطلب دفعها 
من قبل الجهة الم�سدرة. و تكمن اأهمية الح�سول على ت�سنيف ائتمان اأعلى في عدد الم�ستثمرين الذين يرغبون 
في �سراء اإ�سدار دين معين، وذلك نظراً لأن العديد من الموؤ�س�سات المالية و�سناديق ال�ستثمار ل ت�ستثمر اإل 
في اأدوات الدين ذات الجدارة الئتمانية المرتفعة، لذلك فاإن انخفا�س الت�سنيف لإ�سدار معين يعني بال�سرورة 

انخفا�س الإقبال عليها و�سعوبة تغطيتها، نظراً لعزوف هذه ال�سناديق والموؤ�س�سات المالية عن �سرائها. 
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اأزمة دين �ستوؤثر على اقت�سادي اأ�سبانيا واإيطاليا.
عندما  الأوروب�������ي  الإتح������اد   و تح��ق��ق��ت مخ����اوف 
الت�سنيف  بخف�س  بالفعل  بورز"  اآند  "�ستاندرد  قامت 
الأورب���ي من  لعدد من دول التح��اد  م��وؤخ��راً  الئتماني 
عن  ف�سلا  واليونان،  واأ�سبانيا  واإيطاليا  فرن�سا  بينها 
بنوك  لثلاثة  الئتماني  الت�سنيف  بخف�س  موديز  قيام 
اأمريكية )بنك اأوف اأميريكا، و �سيت�ي جروب، و ويل�س 
اقت�ساديات  في  ارتباكاً  بذلك  لتزيد  ك�و(،  اأن��د  فارغ�و 
ب�سكل  الأمريكية،  المتحدة  وال��ولي��ات  اليورو  مناطق 

خا�س والعالم ب�سكل عام.
الماآخذ على وكالت الت�سنيف

ت��ت��ل��ق��ى وك�����الت ال��ت�����س��ن��ي��ف الئ��ت��م��اني ان��ت��ق��ادات 
تلك  وت��يرة  وزادت  عملها،  ونظام  طريقة  ب�سبب  لذع��ة 
النتقادات في ال�سنوات الأخيرة، وتحديداً منذ الأزمة 

المالية العالمية التي فاجاأت العالم عام 2008.
قدرتها  فقدت  ال�سركات  تلك  اأن  النقاد  بع�س  وي��رى 
على القيام بتقييم م�ستقل للمخاطر التي تحيط ببع�س 
اأنواع ال�ستثمار وخا�سة في ظل قيامها بمنح ت�سنيف 
الرهن  على  تعتمد  ال��ت��ي  ال�����س��رك��ات  لبع�س   )AAA(
ن�سبة  ارتفعت  عندما  تماماً  ان��ه��ارت  والتي  العقاري، 
عدم اإيفاء الديون المتعلقة بقرو�س المنازل في الوليات 
المتحدة مما فجر الأزمة المالية العالمية التي دفع العالم 
وكالت  م�سداقية  في  اأي�سا  النقاد  وي�سكك  ثمنها.   كله 
ت�سارب  تهمة  اإليها  ويوجهون  الئتماني  الت�سنيف 
الم�سالح لكونها تتلقى اأموالً مدفوعة لها من قبل نف�س 

الكيانات التي تقوم بت�سنيفها.
وتعر�س الأ�سلوب الذي تعمل به وكالت الت�سنيف 
�سديدة  لن��ت��ق��ادات  الت�سنيف  تخفي�س  في  الئتماني 
بعدم  الئتماني  الت�سنيف  وك��الت  النقاد  يتهم  حيث 
بال�سرعة  ال�����س��رك��ات  ت�سنيف  خف�س  بعملية  قيامها 
الئتماني  الت�سنيف  لوكالت  اأن  اإلى  اإ�سافة  المنا�سبة، 
تقوم  التي  ال�سركات  اإدارة  مع  وطيدة  علاقات  الكبرى 
حيث  عملها،  على  �سلباً  يوؤثر  قد  الذي  الأمر  بت�سنيفها 
ال�سركات  تلك  اإدارة  ق��ي��ام  اإلى  ذل��ك  ي���وؤدي  اأن  يمكن 

بتزويدها  بمعلومات م�سللة.
ومن النتقادات اي�سا اأن هذه الوكالت تلتقي دائماً 
عما  لتن�سحها  عدة  �سركات  اإدارة  مع  اجتماع ودي  في 
اإلى  الو�سول  اأو  على  للحفاظ  ب��ه  القيام  عليها  يجب 
ت�سنيف معين. وقد اأدت هذه العلاقة الحميمة اإلى اتهام 
وكالت الت�سنيف الئتماني با�ستخدام اأ�ساليب البط�س 
و "البتزاز" للح�سول على عمل من عملاء جدد، وذلك 

بتخفي�س الت�سنيف الئتماني لتلك ال�سركات.
وكالت الت�سنيف الئتماني

في  تعمل  اإئتماني  ت�سنيف  وكالة   150 من  اأكثر  هناك 
مختلف اأنحاء العالم في الوقت الراهن، لكن 3 منها فقط 
هي التي تحتكر ال�سوق العالمي في هذا المجال الحيوي. 

وهذه الثلاث هي: 

- �ستاندرد اأند بورز 
- مودي��ز
- فيت����س

وموديز   )S&P( ب��ورز  اأن��د  �ستاندرد  من  كل  وت�سيطر 
على حوالي 40% من ال�سوق، اأما فيت�س التي تُ�ستخدم 
بديلًا اأحيانا لإحدى الوكالتين ال�سابقتين فت�سيطر على 

حوالي 14% من ال�سوق. 
وكالت  الثلاثة  الرئي�سية  الوكالت  جانب  اإلى  ويوجد 
العالم  اأنحاء  مختلف  في  الأخ��رى  الئتماني  الت�سنيف 

تعمل على ت�سنيف ال�سركات الكبرى، ومنها: 
اأمريكا ال�سمالية

المتحدة(  )الوليات  ب�ست  اإم،  اإيه،  • وكالة 
المتحدة(  )الوليات  انترنا�سونال  ريتينز  • رابيد 

المتحدة(  )الوليات  ريتينز  • وي�س 
المتحدة( )الوليات  ريتينز  جونز  • ايجان 

)كندا(  ريتينز  بوند  • دومينيون 
اأمريكا اللاتينية 

)المك�سيك(  ريتينز  اأر،  اإت�س،  • وكالة 
دول  م��ن  )ع���دد  ريتينز  كريديت  با�سيفيك  وك��ال��ة   •

اأمريكا اللاتينية( 
اآ�سيـــــا

)اليابان( ريتينز  كريديت  • جابان 
)اليابان(   ليميتد  ك��و  اآند  ميكوني  • موؤ�س�سة 

)ال�سين(  جلوبال  • داجونج 
)ال�سين(  ريتينز  كريديت  انترنا�سونال  • �سينجزين 

)تايوان(  اأر  �سي،  تي،  • موؤ�س�سة 
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KIS )كوريا الجنوبية(  كي�س  • موؤ�س�سة 
الجنوبية(   )كوريا  ريتينز  كوريا  • موؤ�س�سة 

)اأوزباك�ستان(  ريتينز  • اأبهور 
)ماليزيا(  مارك  • موؤ�س�سة 
)CIBIL ( )الهند( • �سيبيل 

)الكويت(  ريتينز  �ستاندرد�س  • كابيتل 
)البحرين(  للت�سنيف  الدولية  الإ�سلامية  • الوكالة 

اإفريقيــــا
اأفريقيا( )جنوب  ريتينز  كريديت  • جلوبال 

اأوغو�ستو اأند ك�و )نيجيريا( • وكالة 
 مناطق اأخرى:

)رو�سيا(  ريتينز  • مورو�س 
)اأكرانيا(  ريتين  • كريديت 

)اأ�ستراليا(  اأدفانتيج  • بايكورب 
)القبر�س( اإنتيليجن�س  • كابيتل 

)تركيا(  ريتينز  • ترك 
المتحدة(  )المملكة  ايجن�س�ي  ريتين  يوروبيان  • وكالة 

 اأوروبـا )التحاد الأوربي(
تعتبر وكالة فيت�س، التي تملك �سركة فيمالك القاب�سة 
الت�سنيف  وك���الت  اأه��م  اأ�سهمها،  م��ن   %80 الفرن�سية 
الئتماني الأوروبية، رغم اأن هناك وكالت اأخرى لكنها 

اأقل منها �سمعة و�سهرة. 
وفيما يلي قائمة من وكالت الت�سنيف الئتماني الم�سجلة 
الأوروبية  المفو�سية  لنظام  اأوروبا وفقا  والمعتمدة في 
رقم 1060/ 2009 ال�سادرة عن البرلمان الأوروبي في 
16 �سبتمبر 2009 ب�ساأن وكالت الت�سنيف الئتماني. 
المالية  الأوراق  هيئة  ن�سرتها  التي  القائمة  وتت�سمن 
والأ�سواق الأوروبية )ESMA( وفقاً للمادة رقم 3/18 
للنظام وتم تحديثها في 26 اأغ�سط�س 2011 الوكالت 

التالية: 

)األمانيا(  ريتينز  هيرميز  اإيلور  • وكالة 
)األمانيا(  ريتينز  يورو  فيري  • وكالة 

)األمانيا(  ريتينز  ريفورم  كريديت  • وكالة 
اإ�س، اأر ريتينز )األمانيا(  بي،  • وكالة 

)األمانيا( ريتينز  بي  بي،  جي،  • وكالة 
)األمانيا( ريتينز  اأ�سيكورانز  ا�سيكوراتا  • وكالة 

)بلغاريا(  ريتينز  كريدت  بلغاريا  • وكالة 
)اليونان(  اإيه  اإ�س  جروب  اإيكاب  • وكالة 
)البرتغال(  ريتينز  اأر  بي،  �سي،  • وكالة 

فيت�س  )S&P( موديز                   �ستاندرد اأند بورز          
�سركة ذات ذمة محدودة نوع الوكالة         موؤ�س�سة عامة                  �سركة ذات ذمة محدودة 
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موضوع الغلاف

أطلقت عدداً من المبادرات بهذه المناسبة

الهيئة تحتفل باليوم الوطني الاأربعين
نظمت هيئة الأوراق المالية وال�سلع عددا من الفعاليات 
الوطني  باليوم  احتفال  وذلك  المتنوعة،  والأن�سطة 
الأربعين لدولة الإمارات العربية المتحدة، والتي �سارك 

فيها موظفو الهيئة في اأبوظبي ودبي.
وفي كلمة بهذه المنا�سبة قال معالي المهند�س �سلطان 
مجل�س  رئي�س  القت�ساد  وزير  المن�سوري  �سعيد  بن 
اإدارة هيئة الأوراق المالية وال�سلع" نقف اليوم لن�ستذكر 
التاريخ الم�سرقة، ون�سترجع  بكل فخر واعتزاز لحظات 
ماتحقق من اإنجازات لخير الوطن والمواطنين على مدى 

اأربعين عاماً.
الغالية  المنا�سبة  هذه  في  "ن�ستح�سر  واأ�ساف 
الموؤ�س�سين  الآباء  ذكرى  وعربي  اإماراتي  كل  قلب  على 
الذين  العظيم  ال�سرح  تاأ�سي�س هذا  الف�سل في  اأ�سحاب 
عزموا العقد على اأن تجتمع الرايات تحت راية واحدة، 
نتذكر رجال عظام �سمروا عن �سواعدهم لتاأ�سي�س دولة 
الأيادي  ونتذكر  بالبنان،  اإليها  ي�سار  وع�سرية،  حديثة 
بن  زايد  ال�سيخ  تعالى  الله  باإذن  لهما  للمغفور  البي�ساء 
نه�ستها  وباني  التحاد  دولة  موؤ�س�س  نهيان  اآل  �سلطان 
وال�سيخ را�سد بن �سعيد اآل مكتوم اللذين قدما بعطائهما 
والإخلا�س  التقدم  درب  على  نادراً  مثلًا  واإنجازاتهما 

والتفاني من اأجل رفعة �ساأن الوطن.
"اأنه مع اإ�سراقة كل �سباح تتفتح فيه اأعيننا  وتابع 

لنرى علم التحاد الذي يخفق في وجدان كل منا حباً 
وولءً وعهداً وميثاقاً، نحتفي بروعة الإنجاز الوطني 
�سلبة  وحدة  في  ال�سبع  الإمارات  جمع  الذي  الأكبر 
اأ�سبحت  ودولة  مر�سو�س  وبنيان  اأبدي  وتما�سك 
بلغت  فقد  والرتقاء،  التطور  في  به  يحتذى  نموذجا 
بين  عظيما  �ساأنا  الأربعة  العقود  هذه  خلال  الإمارات 
كافة الدول، واأ�سبحت في طليعة القت�سادات الناه�سة 
بين اأمم العالم وفق كافة التقارير الدولية ال�سادرة عن 
و�سورتها  الدولة  �سمعة  وتر�سخت  العالمية،  المنظمات 
البناء  للعمل  بارز  كنموذج  الدولية  المحافل  كافة  في 
اإل  ذلك  وما  والرتقاء،  والت�سامح  المتوا�سل  والنجاح 

ثمرة من ثمار دولة التحاد.  
واعتزازا  فخرا  نزداد  �سنة،  بعد  �سنة  اأنه  واأ�ساف 
بقيادتنا ونزداد اإيماناً والتزاماً بالنهج ال�سديد للقيادة 
الحكيمة للدولة ممثلة في �ساحب ال�سمو ال�سيخ خليفة 
واأخيه  الله  حفظه  الدولة  رئي�س  نهيان  اآل  زايد  بن 
مكتوم  اآل  را�سد  بن  محمد  ال�سيخ  ال�سمو  �ساحب 
الوزراء حاكم دبي  الدولة رئي�س مجل�س  نائب رئي�س 
وال�ستقرار  الأمن  اإلى  اليوم  ننظر  حيث  الله؛  رعاه 
والإزدهار الذي نعي�سه، واإلى المرتبة المتميزة لدولتنا 
في  اإليها  تقدمنا  التي  المراكز  واإلى  العالم،  دول  بين 
والإجتماعية  الإقت�سادية  التنمية  مجالت  مختلف 

اإله��ام  م�س���در  الإمارات  اأ�سبحت  حتى  والإن�سانية 
لل���دول ال�ساعي��ة نح��و التق���دم والنم��و. 

وقال "اإن المكانة المرموقة التي و�سلت اليها دولتنا، 
به  تحظى  الذي  الكبير  الحترام  من  الفائق  والر�سيد 
في  تحققت  التي  والمنجزات  العالمي،  الم�ستوى  على 
والعلمية  والقت�سادية  ال�سيا�سية  المجالت  جميع 
نظرة  عمق  تعك�س  والثقافية  والريا�سية  والفكرية 
نحو  البلاد  دفة  اإدارة  في  البارزة  وحكمتهم  قادتنا، 
بالفخر  �سعورنا  دواعي  من  تاأكيد  بكل  اإنها  الم�ستقبل، 

والعتزاز، والطمئنان على م�ستقبل الأجيال".
 ولفت اإلى اأن اقت�ساد الإمارات حقق قفزات مهمة في 
التي م�ست  الأربعين  ال�سنوات  قطاعات مختلفة خلال 
القت�سادات  اأهم  من  واحداً  لي�سبح  التحاد،  عمر  من 
وال�ستثمارات  العالم  دول  اأنظار  ومحط  بالمنطقة، 

الأجنبية في مجالت مختلفة.

معالي سلطان المنصوري:  
الإمارات فـي طليعة 
الاقتصاديات الناهضة
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تحقيق  من  تمكنت  القت�سادية  القطاعات  اإن  وقال 
معدلت نمو مرتفعة وفق الإح�ساءات الر�سمية المعلنة، 
المحلية  للا�ستثمارات  جذب  نقطة  الدولة  من  جعل  مما 
الإمارات  بها  تميزت  التي  المرونة  ظل  في  والخارجية، 
في �سهولة انتقال الأموال وحرية ال�سوق والت�سريعات 
جانب  اإلى  ونموها،  الأ�سواق  لتطور  الملائمة  القانونية 
الأمن وال�ستقرار اللذين �ساهما ب�سورة مهمة في ن�ساط 

اقت�ساد الدولة.
ونوه اإلى اأن حجم اقت�ساد الإمارات ت�ساعف في ظل 
العقود  مدى  على  169مرة  من  اأكثر  اإلى  التحاد  دولة 
الأربعة الما�سية لي�سبح اليوم واحداً من اأهم القت�سادات 
النا�سئة على م�ستوى العالم ومركزاً تجارياً واقت�سادياً 
مئات  احتياجات  لتوفير  الرئي�سة  البوابة  بمثابة  يعد 
واآ�سيا  الأو�سط  ال�سرق  في  الم�ستهلكين  من  الملايين 
واأفريقيا. كما حقق اقت�ساد الإمارات معدلت نمو عالية 
للدولة  المحلي  الناتج  وارتفع  الدولية،  المقارنات  ح�سب 
تريليون    1.100 اإلى   1972 عام  درهم  مليار   6.5 من 

درهم حتى نهاية عام 2010.
الكبير  الإنجاز  هذا  تحقيق  على  �ساعد  واأ�ساف" 
اعتماد دولة الإمارات �سيا�سة ا�ستثمارية خلال ال�سنوات 
الما�سية تقوم على تن�سيط القطاعات الإنتاجية واإعطاء 
ال�سغيرة والمتو�سطة،  للقطاع الخا�س وللم�ساريع  دور 
للاقت�ساد  الأ�سا�سية  الهياكل  على  اإيجاباً  انعك�س  مما 
في  تحققت  التي  المنجزات  على  وحافظ  الوطني، 

القطاعات الخدمية والمالية والقطاعات الأخرى. 
ونوه اإلى اأن دولة التحاد �سخرت كل الطاقات وكافة 
والتطور  الرقي  اآفاق  نحو  بالوطن  للنهو�س  الإمكانات 
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ولبناء اإن�سان الإمارات من منطلق اإيمان را�سخ وعزيمة 
ل  بطموح  الم�ستقبل  اإلى  تتطلع  ثاقبة  ونظرة  �سادقة، 

حدود له.
واأ�ساف "نرفع اأ�سمى اآيات التهاني والتبريكات اإلى 
نهيان  اآل  زايد  بن  خليفة  ال�سيخ  ال�سمو  �ساحب  مقام 
رئي�س الدولة- حفظه الله- ، واإلى اأخيه �ساحب ال�سمو 
الدولة-  رئي�س  نائب  مكتوم  اآل  را�سد  بن  محمد  ال�سيخ 
واإلى  الله،  رعاه  دبي  حاكم   - الوزراء  مجل�س  رئي�س 
حكام  الأعلى  المجل�س  اأع�ساء  ال�سيوخ  ال�سمو  اأ�سحاب 
الإمارات، داعين الله اأن يعيد هذه المنا�سبة الغالية بالخير 
الغالية، واأن تظل  والتقدم والنماء على �سعبنا ودولتنا 
راية الدولة عالية خفاقة، تتبواأ دائما واأبداً مركزها الذي 

يليق بها بين الأمم على ركب التقدم والرقي والزدهار.
التنفيذي  الرئي�س  الطريفي  الله  عبد  �سعادة  وافتتح 
دولة  اإلى  بالتهنئة  فيها  توجه  بكلمة  الحفل  للهيئة 
الإمارات حكومة و�سعباً، واأ�ساد فيها باإنجازات التحاد 

ومكت�سباته خلال الأربعين عاماً الما�سية.
 ونوه �سعادته بالدعم الكبير الذي يحظى به القطاع 
�ساحب  في  -ممثلة  للدولة  الحكيمة  القيادة  من  المالي 
الدولة  رئي�س  نهيان  اآل  زايد  بن  خليفة  ال�سيخ  ال�سمو 
حفظه الله واأخيه �ساحب ال�سمو ال�سيخ محمد بن را�سد  
الوزراء  مجل�س  رئي�س  الدولة  رئي�س  نائب  مكتوم  اآل 

ي�سير  القطاع  هذا  اأن  اإلى  لفتاً  الله،  رعاه  دبي  حاكم 
بخطى واثقة نحو المزيد من التقدم والنمو.

لدولة  الأربعين  الوطني  اليوم  منا�سبة  "تحمل  وقال 
الإمارات ذكرى عزيزة على قلب كل مواطن ومقيم على 
اأر�س الدولة؛ ففي مثل هذا اليوم من �سهر دي�سمبر عام 
له  المغفور  الأعلى للاتحاد برئا�سة  المجل�س  اأعلن   1971
قيام  نهيان  اآل  �سلطان  بن  زايد  ال�سيخ  تعالى  الله  باإذن 
الثامنة  الدولة  لت�سبح  المتحدة  العربية  الإمارات  دولة 
ع�سر في جامعة الدول العربية والع�سو الثاني والثلاثين 
التجربة  ولتكون  المتحدة،  الأمم  منظمة  في  المائة  بعد 
الوحدوية الوحيدة في المنطقة، والنموذج والمثل الأعلى 

للتطور والتنمية ال�ساملة. 
بانطلاقة  اإيذاناً  كان  قرار التحاد  اإعلان  اأن  واأ�ساف 
تلين،  ل  ثاقبة وتنبع من عزيمة  روؤية  على  تقوم  كبرى 
الأركان،  وطيدة  دولة  لولدة  الرا�سخة  الأ�س�س  لت�سع 
وتعي�س  معانيه،  بكل  الما�سي  تعي  الدعائم،  ثابتة 
الحا�سر بكل متطلباته، وتنطلق نحو الم�ستقبل لتواكب 

ركب الح�سارة والمدنية.
ببداية  اأي�ساً  اإيذاناً  كان  الإعلان  هذا  اأن  واأكد 
طموحة  برامج  وتنفيذ  والتطلعات  الطموحات  تحقيق 
مكنت  �ساملة  تنموية  وخطط  متكاملة  وا�ستراتيجية 
من تحديث اأوجه الحياة على وجه الوطن، وغيرت من 

الوطن  اأبناء  اأمام  ال�سبل  ومهدت  مواطنيه،  حياة  نمط 
الله  وبف�سل  العالمي.  والتقدم  الح�سارة  بركب  للحاق 
–رغم  محتفظاً  الوطن  ظل  الر�سيدة،  القيادة  وجهود 
وثقافيا  واجتماعيا  اقت�ساديا  الم�سبوق  غير  التطور 
وتراث  القوية  وجذوره  الوطنية  بهويته  و�سيا�سيا- 
الآباء والأجداد.   وقد �سجلت الإمارات خلال ال�سنوات 
الما�سية من عمر التحاد نجاحاً لفتاً في تنويع القت�ساد 
كالزراعة  النفطية  غير  القطاعات  ونمو  الوطني، 
وال�سناعة والت�سييد والبناء والكهرباء والماء، بالإ�سافة 
الى قطاعات الخدمات كالتجارة وتجارة التجزئة ب�سكل 
عام والفنادق والموؤ�س�سات المالية والخدمات الجتماعية 
والم�سرفية والحكومية وغيرها، كذلك فقد عملت القيادة 
اأبرز  اأحد  باعتباره  ال�ستثمار  ت�سجيع  على  الحكيمة 
اأبوابها  الدولة  فتحت  كما  القت�سادية،  التنمية  ركائز 
اأتاح توفير  المحلي والأجنبي بما  القطاع الخا�س  امام 

المزيد من فر�س العمل وا�ستيعاب الكفاءات المتميزة.
عمر  من  م�ست  التي  الأربعة  العقود  "خلال  وقال   
اإ�سدار  عبر  القت�سادي  البناء  تعزيز  تم  التحاد، 
وتطوير  ا�ستقراره،  لحفظ  ال�سرورية  الت�سريعات 
القطاع المالي والم�سرفي؛ حيث تم تاأ�سي�س نظام م�سرفي 
من  العديد  واإبرام  المالية،  الأ�سواق  بنية  ودعم  حديث، 
بذلك  باأدائها، فقطعت  الدولي للارتقاء  التعاون  اتفاقات 

الهيئة  قامت  الحتفالية،  فعاليات  �سمن 
ال�سا�سات  من  عدد  على  تهنئة  ر�سالة  ببث 
المتحركة في عدد من المواقع باأبوظبي، ور�سم 
علم الدولة وقادتها و�سعار روح التحاد على 
واجهة  بها  زينت  كبيرة  احتفالية  بالونات 

مبنى الهيئة الجديد في دبي.

 اأطلقت الهيئة خلال الحتفالية ثلاث مواقع لها على 
�سبكات التوا�سل الجتماعي )الفي�سبوك واليوتيوب 
وتويتر(، وذلك بهدف تعزيز التوا�سل مع المتعاملين 
في  وتوظيفها  المالية  الأ����س���واق  في  والم�ستثمرين 

مجالت التوعية ال�ستثمارية.
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واأنظمتها  خدماتها  تطوير  خطى  على  متقدمة  اأ�سواطاً 
بما يتوافق مع اأف�سل الممار�سات الدولية.

ونوه اإلى اأنه في الوقت الحالي، ي�سهد قطاع الأوراق 
الأمام  الى  النمو  بو�سلة  لإعادة  مت�سارعاً  حراكا  المالية 
بعد التحديات الكبيرة التي مر بها هذا القطاع، وت�ساهم 
�سوق  اإلى  و�سولً  المقام،  هذا  في  محوري  بدور  الهيئة 
بالفر�س  يزخر  ا�ستثماري  ومناخ  ونا�سجة،  قوية 
القطاع  به  يحظى  الذي  الكبير  الدعم  وبف�سل  الجاذبة. 
�ساحب  في  -ممثلة  للدولة  الحكيمة  القيادة  من  المالي 
الدولة  رئي�س  نهيان  اآل  زايد  بن  خليفة  ال�سيخ  ال�سمو 
حفظه الله واأخيه �ساحب ال�سمو ال�سيخ محمد بن را�سد 
الوزراء  مجل�س  رئي�س  الدولة  رئي�س  نائب  مكتوم  األ 
حاكم دبي رعاه الله- فاإن هذا القطاع ي�سير بخطى واثقة 

نحو المزيد من التقدم والنمو.
-ومعها  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  "عقدت  وقال   
عند  تكون  اأن  على  العزم  بالدولة-  المالية  الأ�سواق 
م�ستوى الم�سوؤولية في اأداء المهام المنوطة بها، والم�ساركة 
الهيئة  قطعت  وقد  القت�سادي،  البناء  في  وداأب  ب�سبر 
على هذا ال�سعيد خطوات وا�سعة على درب دعم بنيتها 
الت�سريعية بالأنظمة والقرارات، وعززت من منظومتها 
المهنية بالكوادر الموؤهلة الكفوؤة، كما عملت على الرتقاء 
المواطنة  الكوادر  وتطوير  الب�سري  العن�سر  باأداء 
الأداء  بمعدلت  لت�سل  العالمية  المعايير  اأف�سل  وفق 
�سماناً  والإنجاز،  الكفاءة  من  مرتفعة  م�ستويات   اإلى 

لم�ساركتها الفاعلة في البناء ال�سامل للدولة".
تنظم  التي  الت�سريعية  البنية  بتعزيز  يتعلق  وفيما   
التنفيذي  الرئي�س  �سعادة  قال  المالية،  الأ�سواق  عمل 
تحقيق  من  تمكن  المالية  الأوراق  قطاع  اإن  للهيئة 
التي  ال�سنوات  خلال  تم  حيث  وا�سحة؛  انجازات 
انق�ست من عمر الهيئة اإ�سدار 36 ت�سريعا �ساهمت اإلى 
حد كبير في ا�ستكمال الإطار الت�سريعي للاأ�سواق المالية 

المالية  الأ�سواق  الهيئة بالتعاون مع  المحلية، كما حققت 
الإمارات  اأ�سواق  ترقية  منها  نذكر  اأخرى  منجزات  عدة 
اأ�سواق نا�سئة ثانوية، واإدراج  اإلى  على موؤ�سر فوت�سي 
127 �سركة باأ�سواق الدولة من بينها 19 �سركة اأجنبية، 
ف�سلًا عن اإطلاق بور�سة دبي للذهب وال�سلع باعتبارها 
المنطقة،  في  نوعها  من  والوحيدة  الأولى  البور�سة 
الو�سطاء  لتدريب  مركزاً  الهيئة  تاأ�سي�س  اإلى  اإ�سافة 
وتاأهيلهم في فرعها الذي تم افتتاحه في دبي، كذلك فقد 
العربية  المالية  الأوراق  هيئات  اتحاد  بتاأ�سي�س  بادرت 
له،  مقراً  لتكون  الإمارات  دولة  على  اختياره  وقع  الذي 
وعززت علاقاتها مع الجهات المناظرة في مختلف اأنحاء 
العالم من خلال توقيع عدد كبير من مذكرات التفاهم مع 
في  ي�سب  بما  ال�سلة  ذات  والجهات  الرقابية  الهيئات 
ب�سورتها  الرتقاء  في  وي�ساهم  الدولة،  اأ�سواق  �سالح 
الترخي�س  الهيئة  "با�سرت  واأ�ساف  ودولياً.  عربياً 
لأ�سواقنا  متميزة  اإ�سافة  تمثل  التي  الجهات  من  لعدد 
المحلية لتقديم خدمات مالية متطورة مثل ال�ست�سارات 
الم�ساهمة  ال�سركات  �سجل  واأمين  الأمين  والحفظ  المالية 
جائزتين  على  وح�سلت  ال�ستثمار.  و�سناديق  الخا�سة 
)جائزة  الحكومي   للتميز  خليفة  ال�سيخ  برنامج  �سمن 
التحادية  الجهة  وجائزة  المتميزة  التحادية  الجهة 
المتميزة في مجال اإدارة الأداء(. واأ�ساف "بموازاة ذلك، 
من  العالم  في  الأبرز  الدول  اإحدى  الإمارات  دولة  غدت 
حيث ا�ستقطاب ال�ستثمارات الأجنبية، وذلك كانعكا�س 
تطبيقاً  الدولية  ال�ستثمارات  �سوق  في  الن�سط  لدورها 
وقواعد  البلاد  تتبناها  التي  ال�سوق  اقت�ساد  ل�سيا�سة 

منظمة التجارة العالمية ".  
"�ستبقى ذكرى الثاني من دي�سمبر على الدوام  وقال 
العمل  من  لمزيد  وتحفيز  اإلهام  وم�سدر  اإ�سعاع  نقطة 
تعي  ا�ستراتيجية  وفق  والإبداع،  والعطاء  والجهد 
الحا�سر بكل تقنياته والم�ستقبل بكل تحدياته، وتم�سي 

قدما لتحقيق المزيد من الإنجازات في كل قطاعات الحياة 
على اأر�س وطننا الغالي.

من  المجيدة  اللحظات  هذه  -في  ي�سعنا  "ل  واختتم 
تحقق  الذي  العظيم  الإنجاز  هذا  واأمام  التحاد-  عمر 
المحافظة  �سوى  الما�سية-  الأربعة  العقود  مدى  على 
رفعة  اأجل  من  البناء  م�سيرة  وموا�سلة  المكت�سبات  على 
�ساأن وطننا واتحادنا، ولتظل راية دولة الإمارات عالية 
باألف خير  خفاقة. كل عام والإمارات وقيادتها و�سعبها 

واتحادها بعزة وكرامة وا�ستقرار. 
وتم تزيين مكاتب الهيئة بالأعلام واللافتات الم�سيئة 
التي تحمل �سور �سعار روح التحاد والقيادة الحكيمة 
للدولة.  كما ارتدى الموظفون الأو�سحة وتباروا في تقديم 
الق�سائد والكلمات التي تعبر عن فرحتهم بالمنا�سبة، كما 
تم خلال الحفل الذي اأقيم بحديقة العا�سمة، تقطيع كعكة 
الفائزين  اأ�سماء  عن  والإعلان  الوطني  باليوم  الحتفال 
التي  النجازات  عن  تعبر  �سورة  اأف�سل  م�سابقة  في 

حققتها الدولة في ظل التحاد.
الماأكولت  بتقديم  الحفل  في  الم�ساركين  بع�س  وقام   
ال�سعبية التي تعبر عن تراث الدولة واعتزازها بما�سيها 

وهويتها الوطنية. 

�سمن  ال��رق��م��ي  الإع����لام  م��رك��ز  الهيئة  اأط��ل��ق��ت 
الإحتفالت  اإط��ار  في  للهيئة،  الإلكترونية  البوابة 
ب��ال��ي��وم ال��وط��ن��ي الأرب��ع��ين ل��ل��دول��ة، وذل���ك بهدف 
وتعريف  وفعالياتها،  الهيئة  اأح��داث  كافة  توثيق 
�سعيد  على  بالم�ستجدات  والمتخ�س�سين  المهتمين 
قطاع الأوراق المالية بالن�س وال�سوت وال�سورة.

برنامج  مع  بالتعاون  كذلك،  الهيئة  قامت  كما 
"الهوية  عن  لموظفيها  محا�سرة  بتنظيم  "وطني"، 

الوطنية".
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توعية

نظمتها الهيئة فـي أبوظبي ودبي

 ندوة حول »دور البنوك فـي ن�صاطات الاأ�صواق المالية«

الهيئة تنظم محا�صرة »الجوانب القانونية 
لنظام الا�صت�صارات المالية والتحليل المالي«

.. وتنظم ندوة الم�صتقات المالية

ودبي  اأبوظبي  في  توعية  ن��دوة  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  نظمت 
المالي"  والتحليل  المالية  ال�ست�سارات  لنظام  القانونية  حول"الجوانب 
باعتباره اأحد اأن�سطة �سوق الأوراق المالية التي تخ�سع لتنظيم وترخي�س 
الم�ست�سار  محمد  علي  فرغلي  مظهر  ال��دك��ت��ور  وع��ر���س  الهيئة.  ورق��اب��ة 
تعريف  مبيناً  الن�ساط  هذا  مفهوم  وال�سلع  المالية  الأوراق  بهيئة  القانوني 
ال�ست�سارات المالية والتحليل المالي ونطاقهما في الممار�سات العالمية ووفقاً 
مجل�س  ق��رار  بموجب  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  من  ال�سادر  للنظام 

اإدارتها رقم )48/ر( ل�سنة 2008.
 وعر�س المحا�سر ل�سرورة ح�سول ال�سركة التي ترغب في مزاولة هذا 
الهيئة، مو�سحاً �سروط ومتطلبات الترخي�س،  الن�ساط على ترخي�س من 
وموؤكداً اإمكانية الجمع بين هذا الن�ساط واأي ن�ساط اآخر في مجال الأوراق 
الفني  الف�سل  �سرورة  مع  ال�ستثمار  اإدارة  اأو  الو�ساطة  كن�ساط  المالية 

والإداري والمالي والمعلوماتي بين الن�ساطين.
المالي  والتحليل  المالية  ال�ست�سارات  �سركة  التزامات  المحا�سر  وعر�س 
المرخ�س لها بمزاولة الن�ساط واأهمها اللتزام بال�سفافية والأمانة والنزاهة 
الم�سائل  بع�س  عن  بالإف�ساح  والتزامها  العميل،  م�سلحة  على  والحر�س 
التي تثير تعار�ساً في الم�سالح مثل ملكية �سركة ال�ست�سارات المالية لن�سبة 
�سابقة  اأو  الم��الي  التحليل  محل  المالية  للورقة  الم�سدرة  ال�سركة  اأ�سهم  في 
بتلك  الخا�سة  الإ�سدارات  ترويج  اأو  اإدارة  خدمة  مثل  لها  خدمات  تقديم 
وعلى  ال�سركة  عاتق  على  الواقعة  المحظورات  المحا�سر  بيّن  كما  ال�سركة، 
العاملين لديها واأهمها حظر التداول على الورقة المالية التي تجري عليها 
في  الت�سارب  يمنع  بما  معينة  ف��ترات  في  الم��الي  التحليل  اأو  ال�ست�سارة 
الدكتور فرغلي  للكافة. واأكد  اأو ال�ستفادة بمعلومات غير متاحة  الم�سالح 
�سوء  في  الهيئة  جانب  من  ال�سركة  لدى  الماليين  المحللين  اعتماد  �سرورة 
موؤهلات وخبرات معينة يجب توافرها فيهم وبعد اجتيازهم للاختبارات 

المقررة من جانبها.

جيني�سي�س  معهد  مع  وبالتعاون  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  نظمت 
ريفيو ندوة بعنوان "الم�ستقات المالية"، و ذلك �سمن جهودها لتنمية الوعي 
ال�ستثماري لدى المتعاملين في الأ�سواق المالية، في كل من اأبوظبي ودبي. 

قدم الندوة الأ�ستاذ موهيت مالهورتا مدير معهد جيني�سي�س ريفيو.
المالية والو�سطاء والمدققون  العديد من مديري المحافظ  الندوة  وح�سر 

الداخليون والخارجيون. 
الم�ستقة  المالية  الأدوات  وخ�سائ�س  بمبادئ  التعريف  الندوة  وتناولت 
ودور  الم�ستقة  التبادلت  مختلف  على  وركزت  العالمية،  المالية  الأوراق  في 
الم�ساربين والخ�سائ�س بالإ�سافة اإلى توجيه الخيارات في العقود الآجلة 

والمقاي�سات. 
واأو�سح موهيت  المبادئ الأ�سا�سية وخ�سائ�س اأدوات الم�ستقات التي يتم 
ا�ستخدامها عامةً في اأ�سواق الأوراق المالية العالمية وطريقة تداول العقود 
اإدارة  اأهداف  الآجلة والخيارات. كما تم ت�سليط ال�سوء خلال الندوة على 

المخاطر من خلال عملية التحوط ودور الم�ساربين في الأ�سواق.

ن�ساطات  في  البنوك  دور  حول  توعية  ندوة  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  نظمت   
الأ�سواق المالية، وذلك في كل من مدينتي اأبوظبي ودبي.

لعدة  الوطني حيثُ تطرق  الم�ست�سار في بنك ابوظبي  الدبا�س  الندوتين  زياد  قدم 
موا�سيع هامة عن البنوك الإماراتية والدور الذي ت�سطلع به في تعزيز اأداء اأ�سواق 

الأ�سهم في دولة الإمارات.  
لعبت دوراً  التي  الوطنية  البنوك  اأداء عدد من  الندوة  وا�ستعر�س المحا�سر خلال 
هاماً في توفير البنية التحتية ل�سوق الأ�سهم الإماراتية، وذلك في المرحلة التي �سبقت 

تاأ�سي�س الأ�سواق النظامية في دبي واأبوظبي عام .2000 .
بهدف  للاأ�سهم  متخ�س�سة  اإدارات  بتاأ�سي�س  قامت  البنوك  هذه  اإن  الدبا�س  وقال 

ت�سهيل مهمة المتعاملين في ال�سوق الموازي وحفظ حقوق جميع الأطراف.
واأو�سح ان هذه الإدارات �ساهمت في ن�سر الوعي ال�ستثماري، واتخاذ القرارات 

ال�ستثمارية وفق معرفة واإدراك لقواعد التداول ال�سليم. 
و لفت اإلى مبادرة بع�س البنوك الإماراتية في تاأ�سي�س �سناديق ا�ستثمار م�ستركة 
ال�سغار  وخا�سة  الم�ستثمرين  من  كبيرة  �سريحة  الأ�سواق(  طفرة  )اأثناء  ا�ستقطبت 
ال�ستثمار  تعزيز  في  اأ�سولها،  قيمة  ارتفاع  بعد  ال�سناديق  هذه  اأ�سهمت  كما  منهم، 
ا�ستثمار  م���دراء  اإدارت��ه��ا  على  ي�سرف  ال�سناديق  ه��ذه  لأن  نظرا  وذل��ك  الموؤ�س�سي، 
متخ�س�سون ومتفرغون يتابعون يومياً تطورات الأ�سواق واأداء ال�سركات ويقومون 

باختيار الوقت المنا�سب لل�سراء والبيع وفق ا�س�س علمية �سليمة.
 واأ�سار اإلى  بع�س الأ�سباب التي �ساهمت في انخفا�س الأ�سواق المالية بالدولة،ومن 
والمكتتبين  المالية  الأ���س��واق  في  والم�ساربين  الم�ستثمرين  تمويل  في  الإف���راط  ذل��ك 
بالأ�سهم خلال فترة الطفرة التي �سهدتها الأ�سواق، وكذلك عمليات الت�سييل التي قامت 

بها بع�س البنوك اأثناء فترة التراجع.
في  البنوك  وت��ردد  تباطوؤ  اأ�سباب  الح�سور  مع  المناق�سات  خلال  الدبا�س  وعر�س 
منح الت�سهيلات والقرو�س للم�ستثمرين في الأ�سواق المالية خلال هذه الفترة، وذلك 
بالرغم من قناعة معظم البنوك بجاذبية اأ�سعار اأ�سهم وم�ساعفات الربحية لعدد كبير 

من ال�سركات الم�ساهمة العامة بعد انخفا�س قيمتها ال�سوقية.   
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الا�صتثمار فـي الاأ�صهم.. 
العوائد والمخاطر
العوائد  الأ���س��ه��م..  في  "ال�ستثمار  كتيب  ي�سلط 
وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  عن  ال�سادر  والمخاطر"، 
ال�ستثمار  من  المتوقعة  العوائد  على  ال�سوء  موؤخراً، 
عملية  تكتنف  التي  المخاطر  على  واأي�سا  الأ�سهم،  في 

ال�ستثمار تلك.
القطع  من  �سفحة   20 في  يقع  الذي  الكتيب،  و�سدد 
بد  ل  مالية  اأ���س��ولً  تعتبر  الأ�سهم  اأن  على  المتو�سط، 
الم�ستثمر  تمكن  لها  ع��ادل��ة  قيمة  لتحديد  تقييمها  م��ن 
اتخاذ  ال�سوقية، وت�ساعده على  قيمتها  من الحكم على 
قراره ال�ستثماري، والذي يعتمد على العائد والمخاطر، 
م�سيراً اإلى اأن هذين العاملين يحددان القيمة ال�سوقية 

للا�ستثمار.
يكون  التقييم  في  الم�ستخدم  العائد  اأن  واأو���س��ح 
العائد المتوقع، ولي�س العائد التاريخي، موؤكداً اأن على 
والعلاقة  والمخاطر  العائد  بمفهومي  الإلم��ام  الم�ستثمر 

بينهما.
الأ�سهم  في  ال�ستثمار  على  العائد  اأن  الكتيب  وبين 
اأ�سكالً متعددة اأهمها: التوزيعات النقدية، وهي  يتخذ 
الم�ساهمين،  على  توزيعها  ال�سركة  تقرر  التي  الأرب��اح 

والأرباح الراأ�سمالية، والأ�سهم المجانية.
وغ��ير  الت�سغيلية  الأرب�����اح  اإلى  ال��ك��ت��ي��ب  وت��ط��رق 
الت�سغيلية، مبيناً اأن الم�ستثمر الواعي ينظر اإلى الأرباح 
التي تظهرها ال�سركة نظرة فاح�سة تاأخذ بعين العتبار 
م�سادر هذه الأرباح وطبيعتها، فاإذا تحققت من ن�ساط 
ال�سركة الت�سغيلي، فاإن ذلك يعتبر موؤ�سراً اإيجابياً يدل 
كانت  اإذا  اأما  اأهدافها،  تحقيق  في  ال�سركة  نجاح  على 
الأ�سهم  كالمتاجرة في  فرعي  ن�ساط  ناجمة عن  الأرب��اح 
اأو بيع اأ�سل من اأ�سول ال�سركة الإنتاجية، فاإن ال�سكوك 

تحول حول قدرتها على تكرار الأرباح في الم�ستقبل.
الم��ت��ح��ق��ق��ة وغ��ير  اإلى الأرب������اح  ال��ك��ت��ي��ب  وع���ر����س 
اإلى  ينظر  اأن  الم�ستثمر  على  اأن  اإلى  م�سيراً  المتحققة، 
اإلى  اأو عدم تحققها، منوهاً  الأرباح من زاوية تحققها 
للاأ�سول ل  تقييم  اإعادة  الناجمة عن  ال�سركة  اأرباح  اأن 
حقيقية  بيع  عملية  عن  تنجم  لم  لأنها  متحققة،  تعتبر 

لهذه الأ�سول اأو ال�ستثمارات.
ال�سوقية للاأ�سهم  القيمة  اأن الرتفاع في  اإلى  واأ�سار 
يعني زيادة في ثروة الم�ستثمر الذي يملك هذه الأ�سهم، 
هذا  قام  اإذا  اإل  متحققة،  تعتبر  ل  الزيادة  هذه  اأن  اإل 
ف��رق  ع��ل��ى  ف��ع��لًا  والح�����س��ول  الأ���س��ه��م  ببيع  الم�ستثمر 
اأرب��اح��ا  تعتبر  الأرب���اح  ف��اإن  ذل��ك،  ع��دا  وفيما  ال�سعر، 

دفترية غير متحققة.

اإن من المفاهيم الهامة التي يجب على  وقال الكتيب 
من  اأن���واع  ع��دة  ب��ين  تمييزه  ه��ي  بها  الإلم���ام  الم�ستثمر 
والعائد  المتوقع،  والعائد  التاريخي،  كالعائد  العوائد، 

المطلوب.
يتوقع  �سهما  ي�ستري  الذي  الم�ستثمر  اأن  اإلى  واأ�سار 
التنبوؤ  ط��ري��ق��ة  اأول��ه��م��ا:  ط��ري��ق��ت��ين،  م��ن  عليه  ال��ع��ائ��د 
اإلى  ال�سركة  اإخ�����س��اع  خلالها  م��ن  ويتم  الق��ت�����س��ادي، 
تحليل دقيق يحدد من خلاله الملامح الم�ستقبلية لل�سركة 
الم��وزع��ة،  ل��لاأرب��اح  المتوقعة  الأرق����ام  لتحديد  تمهيداً 

والأرباح الراأ�سمالية.
الإح�سائية.  الطريقة  فهي   ، الثانية  الطريقة  اأم��ا 
هو  �سهم  لأي  المتوقع  العائد  فاإن  الطريقة،  هذه  ووفق 
التاريخية  ال�سهم  لعوائد  الح�سابي  الو�سط  عن  عبارة 
خلال فترة محددة، وتعد هذه الطريقة اأكثر مو�سوعية 
وب�ساطة من الطريقة الأولى، حيث اأنها ل تخ�سع لراأي 
في  الإح�سائي  المنهج  على  تعتمد  واإنما  المالي،  المحلل 

التقدير. 
اإلى مخ��اط��ر  ال���ث���اني  ال��ك��ت��ي��ب في ج��زئ��ه  وت���ط���رق 
الم�ستثمر  اأنه يتعين على  الأ�سهم، موؤكدا  ال�ستثمار في 
تحت  تقع  التي  المخاطرة  عوامل  تقلي�س  على  العمل 
اأح��د  يم��ل��ك  ل  ال��ت��ي  ال��ع��وام��ل  ف��ق��ط  ليبقى  �سيطرته، 
الم�ستثمر  على  يجب  مخاطر  وه��ي  عليها،  ال�سيطرة 

تحملها.
الأ�سهم،  في  المخاطر  اأن���واع  اإلى  الكتيب  وت��ط��رق 
م�سيراً اإلى اأن مخاطر ال�سوق"المخاطر المنتظمة" توؤثر 
في ال�سوق ب�سكل عام، وعلى جميع ال�سركات، وي�سمل 

تاأثيرها جميع الأ�سهم المتداولة في �سوق معين.
في  ع��ام  ب�سكل  تتمثل  الم��خ��اط��ر  ه��ذه  اأن  واأو���س��ح 

كعوامل  العامة،  وال�سيا�سية  القت�سادية  الأو���س��اع 
ال��ن��م��و الق��ت�����س��ادي واأ����س���ع���ار ال��ف��ائ��دة وال�����س��غ��وط 

الت�سخمية، ومخاطر تغير �سعر ال�سرف.
المنتظمة"،  غير  ال�سركة"المخاطر  مخاطر  اأن  وبين 
ترتبط بال�سركة نف�سها، اأي اأنها مخاطر تحقيق خ�سائر 
ال�سركة  اأعمال  لتراجع  نتيجة  الأ�سهم  في  ال�ستثمار 

التي تم ال�ستثمار فيها.
و�سنف الكتيب المخاطر المرتبطة ب�سركة ما بمخاطر 

الأعمال، والمخاطر المالية.
وقال الكتيب اإن الطريقة المثلى لتجنب المخاطر هي 
اأكثر  لت�سمل  جغرافيا  ال�ستثمارات  تنويع  خلال  من 
في  المالية  الأوراق  تنويع  اأ�سلوب  واتباع  دول��ة،  من 

المحفظة نف�سها.
خلال  م��ن  ال���س��ت��ث��م��ارات  تنويع  يمكن  اأن���ه  وت��اب��ع 
التنويع القطاعي، والتنويع الجغرافي، والتنويع على 

اأ�سا�س علاقة الرتباط بين الأ�سهم.
وقال الكتيب اإن العاد المتوقع على الأ�سهم هو عائد 
م�ستقبلي، وهناك احتمال لعدم تحققه، وهي تمثل من 
بهذا  ال�ستثمار  في  المرتبطة  المخاطر  العملية  الناحية 
اأن  اأن وجود هذه المخاطر ل يعني  اإلى  ال�سهم، م�سيرا 
على الم�ستثمر اأن يتحملها دون ثمن، منوها اإلى اأن على 
ما  وهو  التحمل،  هذا  على  مكافاأة  يطلب  اأن  الم�ستثمر 

ي�سمى علاوة المخاطر.
واخ��ت��ت��م ال��ك��ت��ي��ب ب��ع��ر���س��ه لآل���ي���ة ات���خ���اذ ال��ق��رار 
لذلك،  خطوات   4 هناك  اأن  اإلى  م�سيراً  ال�ستثماري، 
وه���ي ال��ت��خ��ط��ي��ط الم����الي، وف��ه��م ال�����س��وق وال��ظ��روف 
الأداء  متابعة  و  الأ�سهم،  انتقاء  المحيطة،  القت�سادية 

ال�ستثماري.
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أعدت مشاريع  أنظمة جديدة

الهيئة تحقق اأهداف خطتها الا�صتراتيجية والت�صغيلية للعام 2011
من  ع����دداً  وال�����س��ل��ع  الم��ال��ي��ة  الأوراق  هيئة  حققت 
م�ساعيها  �سمن  وذل��ك   ،2011 العام  خلال  النج��ازات 
اأف�سل  وف��ق  ب��اأدائ��ه��ا  الرت��ق��اء  اإلى  و���س��ولً  للتميز، 
وذلك   وال�سلع،  المال  راأ�س  باأ�سواق  العالمية  الممار�سات 
في اإطار الأهداف التي ت�سمنتها خطتها ال�ستراتيجية 

والت�سغيلية للعام الجاري.
الهيئة على تطوير عدد من  تعكف  الإط��ار  وفي هذا 
الت�سريعية  البنية  وتدعيم  لتطوير  والقوانين  الأنظمة 
تنظم  الذي  الوقت  في  بالدولة،  المالية  الأوراق  لقطاع 
فيه حملات وبرامج توعوية واإر�سادية بما يخدم كافة 

الفئات ال�ستثمارية في الأ�سواق المالية. 
ال��دف��ع  م��ق��اب��ل  الت�سليم  ن��ظ��ام  ال��ه��ي��ئ��ة  واأ����س���درت 
الجديدة  الأنظمة  م�ساريع  من  ع��دداً  اأع��دت  كما   ،DVP

م��ث��ل )ال��ن��ظ��ام الخ��ا���س ب�����س��ان��ع ال�����س��وق، وال��ن��ظ��ام              
والنظام  المالية،  الأوراق  واقترا�س  باإقرا�س  الخا�س 
الخ��ا���س  وال��ن��ظ��ام  الم��ك�����س��وف،  ع��ل��ى  بالبيع  الخ��ا���س 
ونظام  ال�ستثمار،  �سناديق  ونظام  ال�سيولة،  بتوفير 
الأذون���ات  وت���داول  اإ���س��دار  ونظام  ال�ستثمار،  اإدارة 

ال�مغط�اة، ون�ظ�ام ح��ق�وق الك��ت�ت�اب(، وغي��رها.
الم�ستوى الرقابي

نم��وذج  الهيئة  اأ���س��درت  ال��رق��اب��ي،  ال�سعيد  وعلى 
ات��ف��اق��ي��ة ف��ت��ح ح�����س��اب م��وح��د ل��ل��ع��م��لاء م���ع ���س��رك��ات 

الو�ساطة.
كما وا�سلت الهيئة القيام بعمليات التفتي�س الدوري 
عمليات  اإلى  اإ�سافة  وال�سلع،  الو�ساطة  �سركات  على 

التفتي�س المفاجئ على هذه ال�سركات.
لنتائج  ملفاً   66 درا���س��ة  تم   ،2011 ال��ع��ام  وخ��لال 
ف�سل  ح��ال��ة  و90  ال��و���س��اط��ة،  �سركات  على  التفتي�س 
التداول،  رقابة  ق�سم  من  واردة  حالة  و19  ح�سابات، 
المدينة،   ال��ذمم  اآج��ال  حالة  و71  �سكاوى،  ملف  و79 
و53 ملفاً متعلقاً بمخالفات اإف�ساح ال�سركات الم�ساهمة 
الق�سائية  الج��ه��ات  م��ع  ال��ت��ع��اون  اإلى  اإ���س��اف��ة  ال��ع��ام��ة، 
ال�سلة  ذات  الق�سايا  في  وذل���ك  ال��ع��ام��ة،  وال��ن��ي��اب��ات 

بالأوراق المالية.
وتقديم  ال�سركات،  ج��زاءات  لئحة  اإ�سدار  تم  كذلك 
والتي  بال�سركات  الخا�سة  الج����زاءات  مح��و  م��ب��ادرة 

ت�سجع ال�سركات على عدم تكرار المخالفات، وقد انتهت 
الهيئة من اإنجاز ملف  جولدن جيت �سيكيورتيز؛ حيث 

تم توزيع 99.2 في المئة من اأموال العملاء.
التظلمات  لج��ن��ة  لت�سكيل  م��ق��ترح  ت��ق��ديم  تم  ك��م��ا 
قرارات  �سد  تقدم  التي  التظلمات  كافة  بنظر  المخت�سة 
وو�سع  ال�سكاوي،  نظام  تطوير  تم  فقد  كذلك  الهيئة. 

�سوابط جديدة ل�ستيفاء الغرامات والر�سوم.
لمديري  عمل  دليل  مقترح  الهيئة  اأع���دت  فقد  كذلك 

العمليات ب�سركات الو�ساطة.
وت��داول  ملكية  عن  الإف�ساح  نم��وذج  تفعيل  تم  كما 
الأوراق المالية الخا�سة بموظفي الهيئة من خلال نظام 

"طلبي".  
الخا�س  التعميم  اإ���س��دار  تم   ،2011 العام  وخ��لال 
الو�ساطة،  ���س��رك��ات  ع��م��لاء  م�ستحقات  ���س��رف  ب��اآل��ي��ة 
المالية،  ال��غ��رام��ات  ا�ستيفاء  �سوابط  الهيئة  وفعلت 
من  الو�ساطة  �سركات  عملاء  لحماية  اآل��ي��ة  وو�سعت 

خلال ت�سييل الكفالة الم�سرفية والتنفيذ عليها.
�سركة  اأ�سهم  عن  التعليق  رفع  اإج��راءات  اتخاذ  وتم 

تقارير
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"تمويل" بال�سوق المالي واإعادة التداول على اأ�سهمها، 
العمومية  الجمعية  دعوة  اج��راءات  اتخاذ  اإلى  اإ�سافة 
اع�ساء  لنتخاب  ال�سارقة  مجموعة  ل�سركة  العادية 

مجل�س اإدارة جديد.
الترخي�س المهني للمواطنين

ومددت الهيئة مهلة اإنجاز اختبارات الترخي�س المهني 
للمواطنين الراغبين في العمل في مجال الو�ساطة، كما 
قامت بتكريم المتفوقين في اختبارات الترخي�س المهني 
ل�سركات الو�ساطة التي يتم اإجراوؤها بالتعاون بين مركز 
المالية  ل��لاأوراق  المعتمد  والمعهد  للهيئة  التابع  التدريب 

وال�ستثمار بالمملكة المتحدة.
وتح��م��ل��ت ال��ه��ي��ئ��ة ر����س���وم الخ���ت���ب���ارات الخ��ا���س��ة 
للمواطنين  ت�سجيعاً  واح��ده  لمرة  المواطنين  بالو�سطاء 
على اللتحاق بمهنة الو�ساطة في قطاع الأوراق المالية، 
كما تم عقد اجتماع مع مدراء �سركات الو�ساطة لمناق�سة 

خطة التوطين وكيفية التو�سع في هذا التجاه.
وتم ترخي�س �سركة "الو�سيط العربي الألماني الدولي 

للو�ساطة المالية" للتداول بالهام�س.
�سركات  لت�سنيف  ق���رار  م�����س��روع  الهيئة  واأع����دت 
الو�ساطة لت�سبح ع�سو تداول، وع�سو تقا�س، وع�سو 

تداول وتقا�س.
الخدمات الإجرائية

المتعاملين  ع��ل��ى  للتي�سير  �سيا�ستها  اإط�����ار  وفي 
اإج��راءات  وتحديث  بت�سهيل  الهيئة   قامت  الخارجيين، 
من  الخارجيين  للمتعاملين  الإجرائية  الخدمات  تقديم 
لتجديد  الفر�سة  اإت��اح��ة  خ��لال  م��ن  الو�ساطة  �سركات 

اإجراءات الترخي�س لعام 2012عبر الإنترنت.
كما �سهلت كذلك عملية اإجراءات ت�سديد اأموال دائني 
من  ترخي�سها  الملغي  اأو  الم�سطوبة  الو�ساطة  �سركات 
خلال ايداع م�ستحقاتهم في ح�ساب بنكي لدى �سوق دبي 

المالي.
ونظمت الهيئة عدداً من اللقاءات الدورية مع �سركات 
اإ���س��دار  في  والم�����س��ارك��ة  اأو���س��اع��ه��م  لمناق�سة  الو�ساطة 
وبحث  بالهام�س،  ال��ت��داول  لتفاقية  الم��وح��د  النموذج 
عدد  في  المالية  الأ���س��واق  �ساركت  كما  الفنية،  م�ساكلهم 
مع  اجتماعاً  كذلك  الهيئة  نظمت  كما  اللقاءات،  هذه  من 

�سركات الحفظ الأمين للاطلاع على �سير عملها.
ونج���ح���ت الم�����س��اع��ي ال���ت���ي ق���ام���ت ب��ه��ا ال��ه��ي��ئ��ة في          
يتعلق  فيما  الو�سطاء  على  ال�سنوية  التكلفة  تخفي�س 
بخطوط الت�سال والربط مع الأ�سواق بن�سبة     تتراوح 
الإخ��لال بالجودة او  ما بين 50% الى75% �سنوياً دون 

الكفاءة اأو الأمن الإلكتروني.
الإل��ك��تروني  للربط  الفنية  المتطلبات  توحيد  وتم 
المالية و�سوق دبي  ل��لاأوراق  اأبوظبي  بين كل من �سوق 
المالي. وياأتي ذلك تما�سياً مع ا�ستراتيجية الهيئة للتميز 
والإبداع في تقديم الخدمات للمتعاملين في اأ�سواق المال 
بالدولة، ومراعاة لأهمية دور �سركات الو�ساطة وكذلك 

�سركات الخدمات المالية العاملة في مجال الأوراق المالية 
في المنظومة القت�سادية بالدولة.

الم�ستوى الت�سريعي
الت�سليم  نظام  اإ�سدار  تم  الت�سريعي،  ال�سعيد  على 
مقابل الدفع DVP، واإعداد القواعد الموحدة ب�ساأن اإدراج 
الأ�سهم في الأ�سواق المالية لدول مجل�س التعاون لدول 
اإدراج  ب�ساأن  الموحدة  القواعد  وكذلك  العربية،  الخليج 
ال�سندات وال�سكوك في دول مجل�س التعاون، والقواعد 
في  ال�ستثمار  �سناديق  وح��دات  اإدراج  ب�ساأن  الموحدة 
دول مجل�س التعاون. و�ساركت الهيئة في اإعداد م�سروع 

قانون ال�سركات المتوقع �سدوره العام الجديد.
 وتم���ت م��راج��ع��ة واإع�����داد ال��ت��ع��دي��لات الم��ق��ترح��ة اأو 

المطلوبة على ثمانية من اأنظمة الهيئة وقراراتها.
 289 لعدد  القانونية  ال�ست�سارات  اإع���داد  تم  كما   
مو�سوعاً، ومتابعة الدعاوى الق�سائية التي تكون الهيئة 
طرفاً فيها اأمام المحاكم لعدد 13 دعوى، ومتابعة طلبي 

تحكيم تم الف�سل في اأحدهما خلال �سهر دي�سمبر. 
التنظيمي الم�ستوى 

�سركات   )4( ق��ي��د  تم  التنظيمي،  ال�سعيد  وع��ل��ى 
اأجنبية  عامة  م�ساهمة  و�سركة  محلية  عامة  م�ساهمة 

تمهيداً لإدراجها في ال�سواق المالية بالدولة.
ا�ستثمار  �سناديق   3 تاأ�سي�س   على  الهيئة  ووافقت 
اأجنبي  ا�ستثمار  �سندوق   )79( ترويج  وعلى  محلية، 

داخل الدولة.
ثلاث  اأ���س��ه��م  ط��رح  على  موافقتها  الهيئة  واأع��ط��ت 
اإ���س��راق  ه��ي  ال��ع��ام،  للاكتتاب  عامة  م�ساهمة  �سركات 
التاأمين،  ودار  التكافلي  للتاأمين  والوطنية  العقارية 
حكوميتين  �سركتين  تاأ�سي�س  على  الموافقة  اإلى  اإ�سافة 
للاكتتاب  اأ�سهمها  تطرح  لم   عامة  م�ساهمة  ك�سركات 

العام.
تعزيز  بهدف  الجزئي   ال�سداد  اآلية  الهيئة  وطبقت 
في  ترغب  التي  لل�سركات  ال�سماح  تم  حيث  ال�سيولة 
عند  ت�ستدعي  اأن  العامة  الم�ساهمة  �سكل  اإلى  التحول 
للاأ�سهم  ال�سمية  القيمة  م��ن   )%25( ن�سبة  الكتتاب 
قيمة  باقي  �سداد  يتم  واأن  العام  للاكتتاب  المطروحة 
ال�سهم من المكتتبين خلال �سنتين من تاريخ تاأ�سي�سها، 
الآلية  بهذه  العقارية  اإ�سراق  اأ�سهم �سركة  وقد تم طرح 

الجديدة.
وتم التن�سيق مع �سلطة دبي للخدمات المالية لإعداد 
م�سروع نظام داخلي ب�ساأن الطرح الخا�س، والتن�سيق 
لتحديد  عجمان  باإمارة  القت�سادية  التنمية  دائرة  مع 

•  تطبيق نظام الإف�ساح الرقمي عن البيانات المالية للمرة الأولى في المنطقة
•  م�سروع قرار لت�سنيف �سركات الو�ساطة

• اعداد م�سروع القواعد الموحدة لإ�سدار ال�سندات وال�سكوك بدول مجل�س التعاون
• تخفي�س تكلفة خطوط ربط �سركات الو�ساطة بالأ�سواق بن�سبة ت�سل اإلى75% �سنوياً
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لل�سناعات  العربية  ال�سركة  لتحول  اللازمة  الجراءات 
الثقيلة )�س.م.ع( اإلى �سركة م�ساهمة خا�سة.

الموحد  ال���دولي  ال��رق��م  اإ���س��دار  عملية  اكتملت  كما 
المحلية  العامة  الم�ساهمة  لل�سركات  المالية  ل����لاأوراق 

المدرجة ون�سرها على موقع الهيئة.
ور�س عمل

ور���س  منها  العمل  ور���س  م��ن  ع���دداً  الهيئة  ون��ف��ذت 
الن�سباط  وم��ع��اي��ير  الح��وك��م��ة  ���س��واب��ط  ح���ول   عمل 
ت��ق��اري��ر الحوكمة  ق��ام��ت بم��راج��ع��ة  ك��م��ا  الم��وؤ���س�����س��ي، 
ال�����س��ادرة ع��ن ال�����س��رك��ات، والإ����س���راف وال��رق��اب��ة على 
���س��ن��ادي��ق ال���س��ت��ث��م��ار ب��ال��دول��ة، وا���س��ت��ح��داث نظام 
اإ�سافة  ال�سركات،  ت�سجيل  لتجديد  الم�سبق  للاإخطار 
ال�سركات  ت�سجيل  لتجديد  فوري  نظام  ا�ستحداث  اإلى 
اأم��ن��اء  على  وال��رق��اب��ة  والإ����س���راف  ال��ع��ام��ة،  الم�ساهمة 

�سج��ل �سرك��ات الم�ساهمة الخا�سة.
وتم متابعة تطبيق ال�سركات الم�ساهمة العامة المحلية 
المدرجة وعددها )84( �سركة للقرار الوزاري رقم 518 
لهذه  ب�ساأن �سوابط الحوكمة، ون�سر تقارير الحوكمة 
التزمت  التي  ال�سركات  عدد  اأن  بينت  والتي  ال�سركات 
بتطبيق �سوابط الحوكمة حتى نهاية اأكتوبر من العام 
ال�سركات  اإجمالي  من   %98 بن�سبة  �سركة   )82( بلغ  قد 
والمتابعة  التنفيذ  اإدارة  مخاطبة  مع  بالتطبيق،  المعنية 
ال�سركات  بحق  اللازمة  القانونية  الإج���راءات  لتخاذ 
تحديث  ب�����س��اأن  درا����س���ات  الهيئة  واأع����دت  الم��خ��ال��ف��ة.  
الأنظمة الحالية وا�ستحداث اأنظمة جديدة، وتم اإعداد 
لمو�سوعات  العالمية  الممار�سات  تت�سمن  درا���س��ة   47
مختلفة متعلقة ب�سوق المال، وذلك للا�ستفادة منها عند 

�سياغة الأنظمة والقرارات التي ت�سدرها الهيئة.
بحوث علمية

مج��ال  في  متخ�س�ساً  ب��ح��ث��اً   60 ن��ح��و  اأع����دت  ك��م��ا 
الم��الي،  التحليل  تقارير  اإلى  اإ�سافة  المالية،  الخدمات 

وتوفير م�سادر للمعلومات من جهات متخ�س�سة.
وقامت الهيئة بتنفيذ برامج تثقيفية للمتعاملين في 
المالين  والمحللين  والو�سطاء  الم�ستثمرين  من  الأ�سواق 
العامة  الم�ساهمة  ال�سركات  لم�سوؤولي  والمهتمين، وكذلك 
تم  كما  الإل��ك��تروني،  والإف�ساح  الحوكمة  بخ�سو�س 
ا�ستثمارية  توعية  ب��رام��ج  تنفيذ  ذل��ك  اإلى  بالإ�سافة 

لطلاب الجامعات. 
التح��اد  مع  تفاهم  مذكرات  بتوقيع  الهيئة  وقامت 
الفنيين،  للمحللين  الدولي  والتحاد  للمطابقة،  الدولي 
الم�سرفية  للدرا�سات  الإم��ارات  معهد  اإلى  اإ�سافة  وذلك 
وجامعة  زاي���د،  وجامعة  الم���ارات  وجامعة  والم��ال��ي��ة 

الح�سابات،  ومدققي  المحا�سبين  وجمعية  ال�سارقة، 
والمنطقة العلامية الحرة  باأبوظبي.

5 موؤتمرات وملتقيات
وملتقيات  موؤتمرات   5 وا�ست�سافت  الهيئة  ونظمت 
هيكلة  "اإعادة  بعنوان  للهيئة  ال�سنوي  الموؤتمر  وهي 
الخام�س  "القمة  وم��وؤتم��ر  المالي"،  ال��رق��اب��ي  ال��ن��ظ��ام 
ال��ت��ع��اون  مجل�س  دول  في  الم��ال��ي��ة  الأ����س���واق  لهيئات 
الهيئات  روؤ�ساء  للجنة  الثالث  والجتماع  الخليجي"، 
الخليج  ل��دول  التعاون  مجل�س  ب��دول  يعادلهم  من  اأو 
الهيئات  روؤ���س��اء  للجنة  ال��راب��ع  والج��ت��م��اع  العربية، 
الخليج  ل��دول  التعاون  مجل�س  ب��دول  يعادلهم  من  اأو 
لروؤ�ساء  الوزارية  للجنة  الثاني  والجتماع  العربية، 
بدول  المالية  للاأ�سواق  المنظمة   اإدارة الجهات  مجال�س 
عمل   ول��ق��اء  العربية،  الخليج  ل��دول  التعاون  مجل�س 
 Twin Peaks الم���زدوج���ة  ال��رق��اب��ة  ن��ظ��ام  بخ�سو�س 
بالتعاون مع الهيئة الرقابية الهولندية، وذلك بالإ�سافة 
الإ�سلامية" بالتعاون مع  المالية  المنتجات  "ملتقى   اإلى 

 .IFSB مجل�س الخدمات المالية الإ�سلامية
الخدمات الموؤ�س�سية والم�ساندة

تم  للهيئة،  الب�سرية  ب��ال��ك��وادر  الرت��ق��اء  اإط���ار  في 
الهيئة؛  لموظفي  الوظيفي  البتعاث  م�سروع  تفعيل 
بحيث تم ابتعاث عدد من الموظفين لهيئة الأوراق المالية    

الماليزية و )7( اآخرين لهيئة �سوق المال ال�سعودية.
تدريبياً  برنامجاً   )99( في  موظفا   )159( �سارك  و 
المنجزة  التدريبية  ال�ساعات  عدد  بلغ  وقد  تخ�س�سياً، 
برنامج  موظفاً   )39( ع��دد  اأنج��ز  كما  �ساعة،   )7234(
تفعيل  اإطار  Global English في  الإلكتروني   التعليم 

قيد 5 شركات 
مساهمة عامة 

من بينها شركة 
أجنبية 
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تم  كما  الدولة،  في  الطلبة  تجاه  المجتمعية  الم�سوؤولية 
العليا  التقنية  كليات  من  وطالبات  طلاب   )10( تدريب 
اإ�سافة  الهيئة،  اإدارات  مختلف  في  الإم��ارات  وجامعة 
ببرنامج  الملتحقين  م��ن  الخام�سة  ال��دف��ع��ة  ق��ب��ول  اإلى 
الأوراق  مجال  في  للعمل  المواطنة  الكفاءات  "تمكين 
المالية" SHARE وقد با�سر المتدربون تلقي تدريباتهم 

وفق الخطة التدريبية المو�سوعة.
وبلغت الن�سبة الإجمالية للتوطين بالهيئة 60%، فقد 
وفي   ،%100 القيادية  الوظائف  توطين  ن�سبة  و�سلت 
وفي   ،%65 التنفيذية  وفي   ،%69 الإ�سرافية  الوظائف 

التخ�س�سية %54.
وتم التحول الآلي الكامل لنظامGP ، وا�ستخدام ربط 

الفواتير مع المدفوعات لغايات مراقبة المدفوعات.
النظام الرقمي للاإف�ساح

الرقمية  التحتية  البنية  ت��وف��ير  م��ن  الإن��ت��ه��اء  وتم 
ل��ن��ظ��ام الإف�����س��اح الإل���ك���تروني ع��ن ال��ت��ق��اري��ر الم��ال��ي��ة 
العامة  الم�����س��اه��م��ة  ال�����س��رك��ات  ب��اإف�����س��اح��ات  الخ��ا���س��ة 
الم�ستوى  على  الأولى  للمرة  وذلك  الو�ساطة،  و�سركات 

الإقليمي والعربي.
وك��ان��ت دول���ة الإم������ارات ق��د ح��ق��ق��ت اأ���س��ب��ق��ي��ة على 
على  بالح�سول  يتعلق  فيما  المنطقة  دول  م�ستوى 
�سلاحيات اخت�سا�س XBRL )النظام الرقمي للاإف�ساح 
عن البيانات المالية( ، علماً باأنها المرة الأولى عالمياً التي 
الأولى  الم��رة  وكذلك  العربية،  باللغة  تطبيقه  فيها  يتم 
نظام  مع  يتوافق  بما  ت�سنيفاته  تطبيق  فيها  يتم  التي 
بما  تطبيقه  وكذلك   ،IFRS الدولية  المحا�سبة  تقارير 

يتفق مع النظام المالي الإ�سلامي. 
نظام طلبي

اأف�سل  ت��ق��ديم  ع��ل��ى  الهيئة  ح��ر���س  م��ن  وان��ط��لاق��ا 
بلا  اإلكترونية  بيئة  خطة  �سمن  لموظفيها  الخ��دم��ات 
طلبي(  )نظام  العمل  ان�سيابية  نظام  تفعيل  تم  اأوراق، 
المالية  وال�سوؤون  الب�سرية  الم��وارد  اإج���راءات  لإنج��از 

واإدارة الرقابة.
ومن الإنجازات الرقمية الأخرى التي حققتها الهيئة 
قطاعات،  ع�سر  وف��ق  الإم����ارات  �سوق  موؤ�سر  تطوير 
التداول الحي الجديدة، وتفعيل  وكذلك تطوير �سا�سة 
ا�ستبيانات   8 وتطبيق  الإل��ك��تروني  ال�ستبيان  نظام 

داخلية وخارجية.
بالمو�سوعات  متخ�س�سة  مجلة  الهيئة  واأ���س��درت 
وال�سلع  المالية  الأوراق  بقطاع  المتعلقة  والق�سايا 
�سهرية  ن�سرة  اأ���س��درت  كما  مالية"،  "اأوراق  بعنوان 

الب�سرية.  الموارد  ب�سوؤون  "تطوير" تعنى 
توعية ا�ستثمارية

للتوعية  اإعلامية  حملات   4 بتنظيم  الهيئة  وقامت 
اليومية، وبرنامج  ال�سحف  بالتعاون مع  ال�ستثمارية 
بي  اإن  �سي  قناة  على  يبث  "المحفظة" الذي  م�سابقات 
�سي عربية، وبرنامج حواري  "الموؤ�سر" الذي يبث على 

قناة �سما دبي، ف�سلًا عن بث ر�سائل لتوعية الم�ستثمرين 
على قنوات  �سما دبي، ودبي 1، وقناة دبي الف�سائية، 

وقناة اأبوظبي الف�سائية.
الهيئة  اأداء  باإنتاج فيلم ت�سجيلي عن  الهيئة  وقامت 
يرتفع"،  وبناء   .. يعلو  "�سرح  بعنوان  العام  خ��لال 
الم�ستثمرين  ت��وع��ي��ة  لأغ��را���س  اآخ���ر  فيلماً  واأن��ت��ج��ت 
مجموعة  واأع��دت  ال�ستثماري"،  "التخطيط  بعنوان 
من اللقطات الفيلمية لر�سوم متحركة موجهة لأغرا�س 

توعية الم�ستثمرين والمتعاملين في الأ�سواق.
مركزاً  الهيئة  اأطلقت  الإلكترونية،  بوابتها  و�سمن 
وال�سور  الفيلمية  المواد  كافة  يت�سمن  الرقمي  للاإعلام 
المن�سورة  والإعلانات  الخبارية  ال�سحف  وق�سا�سات 

عن الهيئة لأغرا�س التوثيق والتوعية.
تت�سمن  المطبوعات  م��ن  ع���دداً  كذلك  اأ���س��درت  كما   
التوعية  لأغ��را���س  الم��ع��دة  المب�سطة  الكتيبات  م��ن   3
الخا�سة  وال��ك��ت��ي��ب��ات  الأدل����ة  م��ن  و2  ال���س��ت��ث��م��اري��ة، 
وقامت  الداخلي،  التدقيق  وحدة  في  العمل  باإجراءات 
الهيئة  اإنج��ازات  عن  للهيئة  ال�سنوي  "التقرير  باإعداد 
عن  ف�سلًا  المالية"،  ل����لاأوراق  الإم����ارات  ���س��وق  واأداء 

ت�سميم عدد من المطبوعات الأخرى. 
دورت���ين  بتنظيم  الهيئة  ق��ام��ت  ذل���ك،  ع��ن  وف�����س��لًا 
للاإعلاميين والمحررين الماليين في كل من اأبوظبي ودبي 
كما  بالتعاون مع "طوم�سون رويترز" و"تو فور 54"، 
لمديري  الإعلامية  المهارات  تطوير  دورة  بتنظيم  قامت 

اإدارات الهيئة وم�سوؤوليها. 

للكتاب  اأب��وظ��ب��ي  معر�سي  في  الهيئة  و���س��ارك��ت 
وال�سارقة الدولي للكتاب بهدف ن�سر مواد التوعية لدى 
زوار المعر�س والتعريف بالأدوار التي تقوم بها الهيئة 

في تنظيم الأ�سواق والإ�سراف والرقابة عليها. 
وق��ام��ت ال��ه��ي��ئ��ة ب���اإج���راء درا����س���ة ع��ن م���دى ر�سى 
المتعاملين عن الخدمات التي تقدمها الهيئة فيما يخ�س 
في  الو�ساطة  �سركات  اأو  العامة  الم�ساهمة  ال�سركات 
بالتعاون  وذلك  ال�سلع،  في  والو�ساطة  المالية  الأوراق 

مع �سركة "نيل�سين" العالمية للاأبحاث. 
الوطني  باليوم  الحتفال  في  الهيئة  �ساركت  كما 
احتفاءً  الفعاليات  من  ع��دد  اإق��ام��ة  خ��لال  من  الأرب��ع��ين 

بهذه المنا�سبة في كل من اأبوظبي ودبي. 
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ب�ساأن هيئة واأ�سواق  ال�سادرة  الت�سريعات  بلغ عدد 
منذ  ت�سريعاً   36 ب��الإم��ارات  وال�سلع  المالية  الأوراق 
ب��اأداء  للرقي  ال��دائ��م  �سعيها  اإط���ار  في  وذل��ك  ن�ساأتها، 
العربية  الإم�����ارات  دول���ة  وال�����س��ل��ع في  الم���ال  اأ����س���واق 
المنظمة  القوانين  واأحدث  اأرقى  بذلك  مواكبة  المتحدة، 

للاأ�سواق المالية العالمية.
الأ�سواق  عمق  زي��ادة  الت�سريعات  هذه  وت�ستهدف 
العملية  اأط����راف  ي��خ��دم  بم��ا  عملها  وتنظيم  الم��ال��ي��ة، 

ال�ستثمارية.

 ومع بداية العام الجاري، قرر مجل�س اإدارة الهيئة 
ال�ستثمار  ب�سناديق  الخا�س  النظام  م�سروع  ط��رح 
المعنين           قبل  م��ن  للمناق�سة  ال�ستثمار  اإدارة   ون��ظ��ام 
الهيئة  ا�ستمرار  يوؤكد  ما  نهائية،  ب�سورة  اإق��راره  قبل 
المالية  الأ�سواق  عمل  لتطوير  جهدها  ق�سارى  بذل  في 
ما  وه��و  ال�ستثمارية،  المنتجات  من  بالمزيد  ورف��ده��ا 
المالية  الأ����س���واق  م�ساف  في  و�سعها  في  �سي�ساهم 

العالمية.
الهيئة  اأدرجتها  التي  الأخرى  الم�ساريع  �سمن  ومن 

الم�سروع  م�سودة  م��وؤخ��راً  الإل��ك��تروني  موقعها  على 
اإق��را���س  ن��ظ��ام  ال�����س��وق، وم�����س��ودة  الخ��ا���س ب�سانع 
بيع  ن��ظ��ام  وم�����س��ودة  واق��ترا���س��ه��ا،  الم��ال��ي��ة  الأوراق 
توفير  نظام  م�سودة  و  المك�سوف  على  المالية  الأوراق 
خلال  اإق��راره��ا  على  الهيئة  �ستعمل  والتي  ال�سيولة،  
المرحلة القادمة بعد اجراء المناق�سات اللازمة مع جميع 
الذي  وبال�سكل  الأ�سواق،  بعمل  العلاقة  ذات  الأطراف 
لجميع  ملبية  الأنظمة  م�سروع  بنود  تاأتي  اأن  ي�سمن 

الحتياجات وداعمة للاأ�سواق المالية في النهاية.

36 ت�صريعاً ت�صدرها الهيئة لتنظيم اأ�صواق المال منذ تاأ�صي�صها
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التشريعات الصادرة من الهيئة  

قرار مجل�س الوزراء رقم )11( ل�سنة 2000  في �ساأن 
النظام الخا�س بترخي�س ال�سوق والرقابة عليه

ل�سنة 2000 في �ساأن   الوزراء رقم )12(  قرار مجل�س 
النظام الخا�س باإدراج الأوراق المالية وال�سلع

ل�سنة 2000 في �ساأن   الوزراء رقم )13(  قرار مجل�س 
نظام عمل هيئة الأوراق المالية وال�سلع

 قرار مجل�س اإدارة الهيئة رقم )1( ل�سنة 2000 في �ساأن 
النظام الخا�س بالو�سطاء

اإدارة الهيئة رقم )2/ر( ل�سنة 2000 في  قرار مجل�س 
�ساأن النظام الخا�س بع�سوية ال�سوق

قرار مجل�س اإدارة الهيئة رقم )3( ل�سنة 2000 في �ساأن 
النظام الخا�س بالإف�ساح وال�سفافية

قرار مجل�س اإدارة الهيئة رقم )1( ل�سنة 2001 في �ساأن 
نظام التحكيم في المنازعات النا�سئة عن تداول الأوراق 

المالية وال�سلع

يهدف القرار اإلى تنظيم اإن�ساء وترخي�س اأ�سواق الأوراق المالية وال�سلع في الدولة و�سروط 
واإجراءات ترخي�سها والجهة المعنية بالتنظيم والرقابة على تلك الأ�سواق.

الهيئة،  قبل  المرخ�سة من  الأ�سواق  المالية في  الأوراق  اإدراج  اإلى تنظيم عملية  القرار  يهدف 
ال�سوق،  في  اأوراقها  المدرجة  والجهات  ال�سركات  والتزامات  الإدراج،  واإجراءات  و�سروط 

والقيود على تداول الأوراق المالية المدرجة، وحالت تعليق واإلغاء اإدراج الأوراق المالية. 

واخت�سا�ساتها  وباأغرا�سها  بها  التعريف  مبيناً  للهيئة  الداخلي  التنظيم  اإلى  القرار  يهدف 
الإداري  الجهاز  وتكوين  لجانه،  وت�سكيل  الإدارة  مجل�س  عمل  اآلية  وبيان  الإداري  وهيكلها 

للهيئة وتوزيع الخت�سا�سات بينهم، ومالية الهيئة بما فيها تنظيم الميزانية ومواردها

�سركات  ترخي�س  و�سروط  وال�سلع،  المالية  الأوراق  في  الو�ساطة  ن�ساط  تنظيم  اإلى  يهدف 
فيها  بما  الو�سطاء  وحقوق  فيها،  والعاملين  الوظائف  لبع�س  المتطلبة  وال�سروط  الو�ساطة، 
حدد  كما  الخا�س،  ولح�سابه  با�سمه  المالية  الأوراق  في  الو�سيط  تداول  و�سوابط  العمولة، 
التزامات الو�سطاء والقيود على مهنة الو�ساطة، ونظم عملية فتح فروع للو�سطاء واندماجهم، 
تتخذ   التي  والعقوبات  الإدارية  والجزاءات  الو�سطاء  على  والتفتي�س  الرقابة  كيفية  وينظم 

تجاه المخالفين منهم.

يهدف اإلى تنظيم ع�سوية ال�سوق واإلزاميتها لبع�س الجهات، و�سروط واإجراءات الع�سوية، 
والتزامات الأع�ساء والتفتي�س عليهم وحالت �سقوط الع�سوية، وت�سكيل الجمعية العمومية 

لأع�ساء ال�سوق.

يتعلق  فيما  �سواء  الإلزامي  الإف�ساح  متطلبات  واإجراءات  حالت  تنظيم  اإلى  القرار  يهدف 
بالهيئة اأو بالأ�سواق اأو ال�سركات المدرجة اأو من الم�ستثمرين  اأفراداً اأو �سركات، وكذلك تنظيم 
الإف�ساحات ال�سابقة على اإدراج  الأوراق المالية بال�سوق والإف�ساحات اللاحقة على الإدراج، 

والعقوبات والجزاءات التي تتخذ بحق المخالفين منهم.

لف�س  اختياري  كنظام  وال�سلع  المالية  الأوراق  منازعات  في  التحكيم  اآلية  تنظيم  اإلى  يهدف 
المنازعات بطريقة تت�سم بال�سرعة والتخ�س�س، وقد تم تنظيم نطاق واإجراءات التحكيم بما 
فيها قيد الطلبات وت�سكيل لجنة التحكيم والإجراءات الواجبة التطبيق ب�ساأن التحكيم و�سولً 

لإ�سدار قرار التحكيم وو�سائل الطعن فيه، والر�سوم الم�ستحقة.

الأ�سواق المالية في الدولة

ال�سركات الم�ساهمة
الأ�سواق المالية

هيئة الأوراق المالية

هيئة الأوراق المالية
الأ�سواق المالية

�سركات الو�ساطة

الأ�سواق المرخ�سة من الهيئة
الو�سطاء المرخ�سون

ال�سركات الم�ساهمة المدرجة
اأي جهة اأدرجت اأوراقها المالية

الهيئة
الأ�سواق

ال�سركات المدرجة
الم�ستثمرين

الم�ستثمرين 
ال�����س��رك��ات ال��ع��ام��ل��ة في مج��ال 

الأوراق المالية
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قرار مجل�س اإدارة الهيئة رقم )2( ل�سنة 2001 في �ساأن 
النظام الخا�س بالتداول والمقا�سة والت�سويات ونقل 

الملكية وحفظ الأوراق المالية

اإدارة الهيئة رقم )3/ر( ل�سنة 2001 في  قرار مجل�س 
�ساأن النظام الخا�س بعمل ال�سوق 

اإدارة الهيئة رقم )7/ر( ل�سنة 2002 في  قرار مجل�س 
�ساأن النظام الخا�س باإدراج ال�سركات الأجنبية

قرار مجل�س اإدارة الهيئة رقم )70/ر( ل�سنة 2003 في 
�ساأن النظام الخا�س بفتح قاعات التداول

قرار مجل�س اإدارة الهيئة رقم )93/ر( ل�سنة 2005 في 
�ساأن النظام الخا�س باإدراج ال�سكوك الإ�سلامية

قرار مجل�س اإدارة الهيئة رقم )94/ر( ل�سنة 2005 في 
�ساأن النظام الخا�س باإدراج �سندات الدين

ب�ساأن  ل�سنة 2005  الهيئة رقم )157/ر(  قرار مجل�س 
النظام الخا�س باإدراج وتداول ال�سلع وعقود ال�سلع 

 2007 ل�سنة  )66/ر(  رقم  الهيئة  اإدارة  مجل�س  قرار 
ب�ساأن �سوابط و اآلية ف�سل الح�سابات لدى الو�سطاء

قرار مجل�س اإدارة الهيئة رقم )67/ر( ل�سنة 2007
ب�ساأن نظام التداول عبر الإنترنت

قرار مجل�س اإدارة الهيئة رقم )25/ر( ل�سنة 2008 
ب�ساأن التداول بالهام�س 

قرار مجل�س اإدارة الهيئة رقم )43/ر( ل�سنة 2008 
ب�ساأن الإدراج الم�سترك

 2008 ل�سنة  )48/ر(  رقم  الهيئة  اإدارة  مجل�س  قرار 
ب�ساأن ال�ست�سارات المالية والتحليل المالي

ل�سنة  )29/ر(  رقم  الهيئة  اإدارة  مجل�س  رئي�س  قرار 
2009 ب�ساأن تنظيم ن�ساط الحفظ الأمين للاأوراق المالية

قاعات  الأ�سواق من خلال  المدرجة في  المالية  الأوراق  بيع و�سراء  اإلى تنظيم عمليات  يهدف 
التداول بالأ�سواق و�سوابطها وا�ستثناءاتها ومقدار التحرك اليومي لل�سعر، واإجراء المقا�سة 

والت�سوية ونقل ملكية الورقة المالية وحفظها وفترات حظر التداول والعمليات المخالفة. 

يهدف القرار اإلى تنظيم اآلية عمل الأ�سواق المرخ�سة من قبل الهيئة من حيث اإن�سائها وترخي�سها 
وبيان اخت�سا�سات مجل�س اإدارة ال�سوق واأجهزته الفنية والإدارية والموارد المالية لل�سوق، 

وكذا بيان ع�سوية ال�سوق وجمعيته العمومية.

ينظم القرار عملية اإدراج الأوراق المالية الأجنبية في الأ�سواق المحلية و�سروطها وكيفية تقديم 
طلبات الإدراج. 

ينظم فتح قاعات للتداول في غير الإمارة الكائن بها ال�سوق واإجراءاتها و�سروطها

فيها،  والكتتاب  الإ�سلامية  ال�سكوك  اإدراج  و�سروط  واإجراءات  حالت  تنظيم  اإلى  يهدف 
واللتزامات الواجبة على الجهات المحلية والأجنبية الم�سدرة لهذه ال�سكوك. 

فيها،  والكتتاب  الدين  �سندات  اإدراج  و�سروط  واإجراءات  حالت  تنظيم  اإلى  القرار  يهدف 
واللتزامات الواجبة على الجهات الم�سدرة.

يهدف اإلى تنظيم �سوق ال�سلع واإن�سائه وترخي�سه ورقابته واإجراء التفتي�س اللازم لتطبيق 
�سوؤون  كافة  وتنظيم  الفنية،  واأجهزته  ال�سوق  اإدارة  مجل�س  اخت�سا�سات  وبيان  القانون، 
والجزاءات  ال�سوق،  في  ال�سلع  وعقود  ال�سلع  اإدراج  و�سروط  واإجراءات  ال�سلع،  و�سطاء 

الواجبة التطبيق في حال مخالفة اأحكام النظام.

الذين  العملاء  ح�سابات  عن  الخا�سة  ح�ساباتهم  بف�سل  الو�سطاء  اإلزام  اإلى  القرار  يهدف 
يتداولون با�سمائهم وي�سع ال�سوابط لذلك.

يهدف اإلى تنظيم خدمة التداول عبر الإنترنت للو�سطاء الراغبين في الح�سول على ترخي�س 
لتقديم خدمة التداول عبر النترنت وي�سع ال�سروط وال�سوابط اللازمة لذلك. 

يهدف اإلى تنظيم عمليات التداول بالهام�س و�سروط واإجراءات الترخي�س لمزاولة هذا الن�ساط 
من قبل �سركات الو�ساطة الراغبة في ذلك، حيث ي�سمح للو�سيط المرخ�س بتمويل ن�سبة من 
قيمة الأوراق المالية التي يتداول بها العميل ب�سمان ذات الأوراق، ويحدد النظام التزامات 

ال�سركات وال�سمانات الإ�سافية وكذلك الجزاءات التي ت�سدر في حالة المخالفة.

ينظم القرار اإدراج ال�سركات المحلية المدرجة في اأ�سواق الدولة باأ�سواق المناطق الحرة المالية 
اأو الأ�سواق الأجنبية بالإ�سافة اإلى اإدراج �سركات المناطق الحرة في اأ�سواق الدولة. واإجراءات 

الت�سجيل لدى كل منها.

ال�ست�سارات  ن�ساط  مزاولة  الراغبة في  ال�سركات  ترخي�س  اإجراءات و�سروط  القرار  ينظم 
المترتبة  والجزاءات  والتزاماتهم  الماليين  المحللين  ت�سجيل  و�سروط  المالي  والتحليل  المالية 

على المخالفين.

واإجراءات طلب  ال�سركات  ترخي�س  المالية و�سروط  للاأوراق  الأمين  ن�ساط الحفظ  القرار  ينظم 
الترخي�س ومهامها والإلتزامات المترتبة على عاتقه والجزاءات الموقعة في حال وجود مخالفات.

الأ�سواق المالية
الو�سطاء

الم�ستثمرين

الأ�سواق المالية 

التي  الأجنبية  والجهات  ال�سركات 
اأوراقها المالية في  اإدراج  ترغب في 

الأ�سواق المحلية الماراتية

الأ�سواق المالية

الجهات الم�سدرة لل�سكوك الإ�سلامية 
الأ�سواق
الو�سطاء

الجهات الراغبة في اإدراج �سندات الدين
الأ�سواق 
الو�سطاء

�سوق ال�سلع
الو�سطاء

الم�ستثمرين

الو�سطاء

ال��و���س��ط��اء ال���راغ���ب���ين في ت��ق��ديم 
الخدمة

ال��و���س��ط��اء ال���راغ���ب���ين في ت��ق��ديم 
الخدمة

ال�سركات الم�ساهمة المدرجة في الدولة 
في  الم��درج��ة  الم�ساهمة  ال�سركات 

المناطق الحرة

الح�سول  في  ال��راغ��ب��ة  ال�����س��رك��ات 
المالية  للا�ست�سارات  ترخي�س  على 

والتحليل المالي

ن�ساط  بمزاولة  الراغبة  ال�سركات 
الحفظ الأمين

الفئة الم�ستهدفةالهدافالنظام / القرار
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في   2009 ل�سنة  )33/ر(  رقم  الهيئة  اإدارة  مجل�س  قرار 
�ساأن تنظيم ن�ساط اأمين �سجل �سركات الم�ساهمة الخا�سة

ل�سنة  /ر(   12 ( رقم  الهيئة  اإدارة  رئي�س مجل�س  قرار 
الو�ساطة  ل�سركات  المالية  الملاءة  معايير  ب�ساأن   2010

في الأوراق المالية وعقود ال�سلع

ل�سنة  )17/ر(  رق��م  الهيئة  اإدارة  مجل�س  رئي�س  ق��رار 
2010 ب�ساأن اإجراءات مواجهة غ�سل الأموال وتمويل 

الإرهاب

2011م  ل�سنة   )17( رق���م  الهيئة  اإدارة  مجل�س  ق���رار 
الدفع    مقابل  الت�سليم  اأ�سا�س  على  الت�سوية  نظام  ب�ساأن 

)DVP(

ينظم القرار مزاولة ن�ساط اأمين �سجل ال�سركات الم�ساهمة الخا�سة، حيث يبين حفظ �سجلات 
ال�سركات الم�ساهمة الخا�سة و�سروط و�سوابط مزاولتها للن�ساط.

ينظم معايير الملاءة المالية ل�سركات الو�ساطة وفقاً لأ�س�س وطرق احت�ساب مذكورة في الدليل 
المرفق بالقرار ونموذج الملاءة المالية المعمول به لدى الهيئة

يهدف القرار اإلى مواجهة عمليات غ�سل الأموال وتمويل الإرهاب في اأ�سواق المال واإجراءات 
مواجهتها والتنظيم الخا�س بها واللتزامات الواقعة على الأ�سواق والموؤ�س�سات وال�سركات 

الخا�سعة لرقابة الهيئة والعاملة في مجال الأوراق المالية.

يهدف القرار اإلى بيان عملية ت�سوية التداولت الخا�سة بعملاء الحافظ الأمين ويو�سح الفترة 
الزمنية الإلزامية للت�سوية من حيث  ت�سليم الأوراق المالية الم�ستراة ودفع المقابل النقدي لهذه 

الأوراق.

الفئة الم�ستهدفةالهدافالنظام / القرار

ال�سركات الراغبة في مزاولة الن�ساط 
ال�سركات الم�ساهمة الخا�سة

�سركات الو�ساطة 

جميع المتعاملين في اأ�سواق المال

الحافظ الأمين
الأ�سواق المالية

الو�سطاء
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 2002 ل�سنة   )18( رق��م  الهيئة  اإدارة  مجل�س  ق��رار 
ب�ساأن الر�سوم الم�ستحقة للهيئة تنفيذا لأحكام القانون 

التحادي رقم )4( ل�سنة 2000 .
قرار رئي�س مجل�س اإدارة الهيئة رقم )113/ر( ل�سنة 
التنظيمية  والإج�����راءات  ال�سوابط  ب�����س��اأن    2006
ال�سركات  ق��ان��ون  م��ن   )168( الم����ادة  ن�����س  لتطبيق 
التجارية المعدلة بموجب القانون التحادي رقم )18( 

ل�سنة 2006 ب�ساأن �سراء ال�سركة لأ�سهمها .

قرار رئي�س مجل�س اإدارة الهيئة رقم )197/ر( ل�سنة 
الدين  �سندات  علي  الم��ق��ررة  ال��ر���س��وم  ب�ساأن   2006

وال�سكوك ال�سلامية.

ال�سوابط والمتطلبات الفنية الخا�سة بنظام الت�سجيل 
الهاتفي لدي �سركات الو�ساطة .

قرار رقم ) 158( ل�سنة 2005 ب�ساأن الر�سوم الم�ستحقة 
للهيئة والمقررة على بور�سة دبي للذهب وال�سلع 

ب�ساأن   2008 ل�سنة   )728( رق���م  ال�����وزاري  ال��ق��رار 
اإجراءات البناء ال�سعري للاأوراق المالية .

لجان  ب�ساأن   2009 ل�سنة   )70( رقم  ال��وزاري  القرار 
اآلية  و  الم�ساهمة  لل�سركات  العينية  الح�س�س  تقييم 

عملها ..

ل�سنة  )14/ر(  رق��م  الهيئة  اإدارة  مجل�س  رئي�س  ق��رار 
2009 ب�ساأن الر�سوم المقررة لإدراج وتداول وحدات 

�سناديق الموؤ�سرات المتداولة 

القرار الوزاري رقم )370( ل�سنة 2009 ب�ساأن �سجل 
اأ�سهم �سركات الم�ساهمة الخا�سة .

القرار الوزاري رقم )518( ل�سنة 2009 ب�ساأن �سوابط 
الحوكمة ومعاير الن�سباط الموؤ�س�سي .

رقم )27/ر(  الهيئة وزاري  اإدارة  رئي�س مجل�س  قرار 
تنفيذاً  للهيئة  الم�ستحقة  الر�سوم  ب�ساأن   2010 ل�سنة 
للقرار رقم )48/ر( ل�سنة 2008 الخا�س بال�ست�سارات 

المالية والتحليل المالي . 

�ساأن  في   2010 ل�سنة   )206( رق��م  ال���وزاري  ال��ق��رار 
تخ�سي�س الوراق المالية للمكتتبين والعوائد الناجمة 

عن الكتتاب.

تحديد الر�سوم التي ت�ستحقها الهيئة من الو�سطاء ور�سوم اإدراج ال�سركات وتجديد اإدراجها 
في ال�سوق 

تف�سيل ال�سوابط الواردة في المادة 168 من قانون ال�سركات التجارية، على ال�سركات التي 
ترغب في �سراء اأ�سهمها وتحديد الح�سة الم�سموح بها لل�سركة لإعادة �سراء اأ�سهمها

وال�سكوك  الدين  �سندات  وت��داول  اإدراج  عن  الم�ستحقة  والر�سوم  العمولت  القرار  يحدد 
الإ�سلامية.

و�سع ال�سوابط الفنية لت�سجيل الو�سطاء للمكالمات المتعلقة بالأوامر الخا�سة ب�سراء وبيع 
الأوراق المالية حيث يتم ت�سجيل جميع المكالمات الواردة ل�سركة الو�ساطة من العملاء ب�ساأن 

اأوامر البيع وال�سراء.

حدد القرار العمولت والر�سوم الم�ستحقة عن التداولت التي تتم داخل بور�سة دبي للذهب 
وال�سلع  حيث ي�سمل القرار الر�سوم الخا�سة للهيئة من بور�سة دبي للذهب وال�سلع والر�سوم 

المح�سلة من الو�سطاء وكذلك العمولت المح�سلة على التداول.

ينظم القرار المراحل والإجراءات المتبعة لتحديد �سعر الورقة المالية عند اإ�سدارها في الكتتاب 
العام وكيفية تقديم الطلبات  واإجراءات الت�سعير العادل للورقة المالية.

التاأ�سي�س  تحت  الم�ساهمة  لل�سركات  العينية  الح�س�س  تقييم  لج��ان  ت�سكيل  القرار  ينظم 
للقيمة  و�سولً  عينية  بح�س�س  ال�سركة  راأ�سمال  زيادة  اأو  دمجها  يجري  التي  ال�سركات  اأو 

ال�سحيحة للح�سة العينية 

اإدراج وتداول وحدات �سناديق الموؤ�سرات المتداولة لكل من الهيئة والو�سيط  يحدد ر�سوم 
وال�سوق والمقا�سة.

ينظم القرار اإعداد �سجل ومهام اأمين ال�سجل لت�سجيل اأ�سهم ال�سركات الم�ساهمة الخا�سة ونقل 
ملكياتها حيث ل يجوز نقل ملكية ا�سهم الموؤ�س�سين بال�سركة قبل ت�سليم الوزارة القوائم المالية 

لل�سركة 

فعال  قانوني  اإط��ار  و�سع  خ��لال  من  ال�سركات  حوكمة  متطلبات  تحديد  اإلى  القرار  يهدف 
اإدارة ال�سركات الم�ساهمة العامة  واللجان  للحوكمة، وتنظيم ت�سكيل وم�سوؤوليات مجال�س 
مع  والتعامل  بال�سركات،  الداخلية  الرقابة  ونظام  اللجان،  تلك  عمل  ونظام  عنها،  المنبثقة 
الخارجي  الح�سابات  مدقق  و�سروط  الم�ساهمين،  حقوق  وحماية  الم�سالح  تعار�س  حالت 
وكذلك  بالحوكمة  اللتزام  بخ�سو�س  ال�سنوي  التقرير  تقديم  و�سرورة  المدرجة،  لل�سركة 

تقنين الجزاءات المترتبة على  مخالفة هذا القرار.

ينظم القرار تحديد الر�سوم المفرو�سة على  ترخي�س �سركات ال�ست�سارات المالية والتحليل 
المالي وكذلك  الر�سوم الم�ستحقة من ترخي�س المحللين الماليين  

الكتتاب  ح�سيلة  عائد  واحت�ساب  للمكتتبين  المالية  الأوراق  تخ�سي�س  كيفية  القرار  ينظم 
وكيفية توزيع الوراق المالية في حال زاد الكتتاب وكيفية رد المبالغ الفائ�سة عن الكتتاب 

والتي تزيد عن الأ�سهم المطروحة للاكتتاب العام.

الو�سطاء
ال�سركات المدرجة

الأ�سواق
العامة  الم�ساهمة  ال�����س��رك��ات 

التي ترغب في �سراء اأ�سهمها

ل�سندات  الم�����س��درة  الج��ه��ات   
الدين ولل�سكوك الإ�سلامية

�سركات الو�ساطة

الهيئة 
بور�سة دبي للذهب وال�سلع

الو�سطاء

الح������ك������وم������ة التح��������ادي��������ة 
والح�������ك�������وم�������ات الم���ح���ل���ي���ة 
والموؤ�س�سات العاملة في الدولة 

ال�سركات الم�ساهمة العامة 

ال�سركات الم�ساهمة 

الهيئة
ال�سوق

الو�سيط

ال�سركات الم�ساهمة الخا�سة
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ال�سركات الم�ساهمة الخا�سة

ال�����س��رك��ات  اإدارة  مج��ال�����س 
الم�ساهمة العامة

الم�ساهمين

المالية  ال�ست�سارات  �سركات 
والتحليل المالي
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أوراق مالية

المحلية  الم��ال  اأ���س��واق  اإدارات  ت��ولي  عملية  �ساهمت 
توزيع الأرباح النقدية على الم�ساهمين في اخت�سار كثير 

من الإجراءات، وتوفير الوقت على الم�ستثمرين.
وبداأ �سوق اأبوظبي للاأوراق المالية و�سوق دبي المالي 
على  النقدية  الأرب���اح  توزيع  الما�سي  العام  مطلع  منذ 
ال�سركات نف�سها  بتوزيعها  الم�ساهمين عو�ساً عن قيام  
اأتم  بعدما  الم�سجل  ال��بري��د  بوا�سطة  الم�ستحقين  على 
ال�سوقان كافة الترتيبات اللازمة لهذه العملية التي تعد 

الأولى من نوعها على م�ستوى اأ�سواق المنطقة.
وجاءت هذه الخطوة بناءً على  قرار اأ�سدرته هيئة 
الأوراق المالية وال�سلع في العام 2010، وت�سمن قيامها 
على  النقدية  الأرب����اح  بتوزيع   2011 ال��ع��ام  م��ن  ب���دءاً 
وذلك  ال�سوقين،  في  الم��درج��ة  ال�سركات  في  الم�ساهمين 
تفادياً للاأخطاء التي كانت تحدث في كثير من الأحيان 
من  لم�ستحقاتهم  الم�ساهمين  ت�سلم  تاأخير  في  وت�ساهم 

الأرباح في الوقت المحدد.
وقال عميد كنعان المدير العام ل�سركة الجزيرة للخدمات 
المالية اإن قرار تولي الأ�سواق توزيع الأرباح عو�ساً عن 
نظراً  ال�سحيح  وبالإتجاه  �سائباً  ق��راراً  كان  ال�سركات 
لكونه يخدم �سريحة كبيرة من الم�ستثمرين في الح�سول 
على م�ستحقاتهم من توزيعات الرب��اح ب�سرعة و�سمن 
هذه  من  ال�ستفادة  من  يمكنهم  مما  محددة  زمنية  فترة 
الأموال من جديد �سواء عن طريق اإعادة ا�ستثمارها في 

ال�سواق اأو ل�سد احتياجاتهم الأخرى.
كانت  التوزيعات  في  ال�سابقة  الآلية  اأن  اإلى  واأ�سار 

ت�ستغرق فترة طويلة، ولم تكن في �سالح الم�ستثمرين.
اأن الطريقة الجديدة في توزيع الأرباح  واأكد كنعان 
على الم�ساهمين �ساهمت في تقلي�س الإجراءات الروتينية 
عند  ال�سركات  قبل  من  ال�سابق   في  متبعة  كانت  التي 
حلول موعد ا�ستحقاق الأرب��اح، وذلك اإلى جانب كونها 
تعد مواكبة لأف�سل الممار�سات العالمية في الت�سهيل على 

الم�ستثمرين.
من جانبه، اأكد الم�ستثمر �سعيد حمدان اأن هناك فرقاً 
كبيراً بين الطريقة القديمة في توزيع الأرباح وال�سلوب 
الجديد، حيث اأ�سبح باإمكانه الح�سول على م�ستحقاته 
ب�سرعة دون الحاجة للاإنتظار مدة طويلة كما كان يحدث 
في ال�سابق، كما اأنه لم يعد بحاجة اإلى متابعة مو�سوع 
التوزيعات مع ال�سركات التي ي�ستثمر بها بعدما اأ�سبح 
يتم تحويلها تلقائياً اإلى ح�سابه الم�سرفي في موعد محدد. 
وتابع قائلًا اإن الكثير من الم�ستثمرين الذين تربطه علاقة 
بهم ي�سعرون بالرتياح بعد تطبيق قرار توزيع الأرباح 
التي كان بع�سها  ال�سركات  الأ�سواق، ولي�س  عن طريق 
عن  ف�سلًا  الم�ساهمين  الى  الأرب���اح  تحويل  في  يماطل 
التي كانت تحدث في توزيعها بوا�سطة  التاأخير  عملية 

البريد، وفي اأحيان متعددة عدم و�سولها نتيجة  وجود 
اأخطاء في العناوين.

الأخطاء  القرار منع حدوث مثل هذه  اأن  اإلى  واأ�سار 
بعد اعتماد الح�ساب الم�سرفي للم�ساهم من قبل اأ�سواق 
المال وتحويل م�ستحقاته مبا�سرة اإليه من خلال العديد 
و�سل�سة  �سهلة  اآلية  وفق  الدولة  في  العاملة  البنوك  من 
وبعيدة عن اأية تعقيدات اأو م�ساكل كان يتعر�س لها في 
ال�سابق عند ح�سوله على توزيعات الأرباح التي ي�ساهم 

فيها.
من    2010 العام  نهاية  طلب  اأبوظبي  �سوق  وك��ان 
ال�سوق  واإخ��ط��ار  بياناتهم  تحديث  الم�ستثمرين  جميع 
تحويل  ب��ه��دف  وذل���ك  الم�����س��رف��ي��ة،  ح�ساباتهم  ب���اأرق���ام 
الأرباح النقدية في ال�سركات المدرجة في ال�سوق، والتي 

ي�ستثمرون فيها مبا�سرة اإلى ح�ساباتهم.
الذين  الم�ستثمرين  من  ا�ستجابة  الدعوة  هذه  ولقت 
ح�ساباتهم،  اأرق��ام  وت�سجيل  بياناتهم  بتحديث  ب��ادروا 
خلال  من  ب�سهولة  م�ستحقاتهم  على  ذلك  بعد  وح�سلوا 
تحولً  اأعتبر  الذي  الأم��ر  البنوك  اإلى  مبا�سرة  تحويلها 

كبيراً في عملية توزيع الأرباح على الم�ساهمين. 
وبداأ �سوق دبي المالي اعتباراً من �سهر اإبريل الما�سي 
الم�ساهمين  على  النقدية  الأرب���اح  توزيع  خدمة  بتقديم 
على  يتعين  يعد  لم  حيث  "اآيف�ستر"،   بطاقة  خ��لال  من 
الم�ستثمرين انتظار �سيكات توزيعات الأرباح الم�ستقبلية 
من �سوق دبي المالي، اأو تحمل عناء التوجه اإلى الم�سارف 
واإيداع تلك ال�سيكات حيث تتيح البطاقة الجديدة اإيداع 
�سريعة  ب�سورة  البطاقة  ر�سيد  اإلى  الأرب��اح  توزيعات 

و�سل�سة.
ل�سركة  التنفيذي  المدير  ال�سعدي  عبدالهادي  وق��ال 

اإن هذا القرار ياأتي �سمن �سل�سلة من الإجراءات  الرمز 
الأ�سواق  ال�سفافية في  تعزيز م�ستوى  اإلى  ت�سعى  التي 
الم��ال��ي��ة وت��وح��ي��د الإج��������راءات ل�����س��م��ان اأف�����س��ل بيئة 
للمتداولين ومقتني اأ�سهم ال�سركات الم�ساهمة. وهذا بلا 
�سك ي�ساهم في رفع درجة ثقة المتعاملين باأ�سواق راأ�س 
المال الماراتية، بيد اأنه اأ�سار اإلى اأن الدوافع الرئي�سية 
بم�ستويات  اأك��بر  ب�سكل  متاأثرة  تبقى  الأ���س��واق  لأداء 
الأو���س��اع  ظ��ل  في  الم���الي  ال�����س��رك��ات  واأداء  ال�سيولة 
الجيو�سيا�سية الراهنة اإ�سافة اإلى اأثر العوامل الدولية 
في اأوروبا والوليات الأمريكية المتحدة على م�ستويات 

الثقة والأجواء العامة. 
بدوره، قال ح�سام الح�سيني ع�سو الجمعية العالمية 
للمحللين الفنيين، اإن الم�ساهمين ير�سون باأي اإجراءات 
هذا  لحظنا  وق��د  الأرب���اح  ا�ستلام  عليهم  ت�سهل  جديدة 
"اآيف�ستر" حيث  ال�سيء في �سوق دبي بعد طرح بطاقة 
التاأثير  لها  يكون  لن  ولكن،  اإيجابية.  الفعل  ردة  كانت 
الكبير على الأ�سواق حيث اأنها اأ�سواق كبيرة ومتحركة،  
ولكنها اإيجابية بالن�سبة للم�ستثمرين ومن �ساأنها تقليل 

المدة الزمنية اأو اأن ترفع من  كفاءة اأداء الأ�سواق. 
من جهته، قال زياد دبا�س م�ست�سار في بنك اأبوظبي 
الوطني للاأوراق المالية  اإن الأهم في هذا المو�سوع هو 
من  كبيرة  ن�سبة  اأن  حيث  الأرب���اح  توزيع  في  ال�سرعة 
فبالتالي  البنوك  اأرباحهم مرهونة في  الم�ساهمين تكون 
ل�ستلام  لهم  بالن�سبة  �سريع  وح��ل  مهم  مو�سوع  ه��ذا 
الأرباح. وا�ساف" لبد من القيام بدرا�سة لهذا المو�سوع 
تتولى  البنوك  اأن  حيث  التطبيق  �سهولة  ه��و  المهم  و 
اأرباح ال�سركات والمهم اأن يمتلك ال�سوق القدرة على هذا 

المو�سوع واأن ت�سل اأرباحهم باأ�سرع وقت". 

الأسواق المحلية طبقت الآلية الجديدة

   توزيع الاأرباح عبر الاأ�صواق يخت�صر الاإجراءات ويوفر الوقت    
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وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  ت�سعى 
اإلى منح الم�ستثمرين المزيد من الخيارات 
ا���س��ت��ث��م��اري��ة  اأدوات  ت��وف��ير  خ���لال  م���ن 
جديدة  ت�ساهم  في زيادة عمق الأ�سواق 
في  ال���لازم  التح�سين  ومنحها  الم��ال��ي��ة، 
الم��بررة في حركة  التقلبات غير  مواجهة 

موؤ�سراتها.
في  �سرعت  ال��ه��ي��ئ��ة،   تاأ�سي�س  وم��ن��ذ 
تطوير الخدمات والأدوات ال�ستثمارية، 
ولم يعد ال�ستثمار مقت�سراً على الأ�سهم 
اأدوات ا�ستثمارية  اأ�سبح هناك  فقط، بل 
اأخرى مثل ال�سندات وال�سكوك وغيرها 
للم�ستثمرين  يمكن  ال��ت��ي  الأدوات  م��ن 
اإلى جانب توفير قنوات  ال�ستفادة منها 
م��وؤ���س�����س��ي،  ب�سكل  ت��ع��م��ل  ا���س��ت��ث��م��اري��ة 
ويمكن للاأفراد ال�ستثمار من خلالها مما 
المرجوة من  العوائد  تعظيم  ي�ساهم في  

ا�ستثماراتهم.
التوعية  ح��م��لات  م��ن  الهيئة  وكثفت 
وال���ترك���ي���ز ع��ل��ى الرت����ق����اء ب��ال�����س��ل��وك 
ال�����س����ت����ث����م����اري، وزي�����������ادة ال���ث���ق���اف���ة 
من  العديد  اإلى  اإ���س��اف��ة  ال�ستثمارية؛  
ت�ستهدف  ال��ت��ي  وال��ت��ع��ل��ي��م��ات  الأن��ظ��م��ة 
زيادة عمق ال�سوق  من خلال ا�ستحداث 
اأدوات ا�ستثمارية ت�سيف قيمة للاأ�سواق 
ا�ستثمارية  واأدوات  نم��اذج  تطبيق  اأو 
ك���ال���ت���داول ع��ل��ى ال��ه��ام�����س و���س��ن��ادي��ق 
ال�سكوك  وادراج  الم��ت��داول��ة  الم��وؤ���س��رات 
ال�سلامية و�سندات الدين وتداول ال�سلع 
النترنت  عبر  وال��ت��داول  ال�سلع  وعقود 
الت�سليم  ونظام  الأم��ين   الحفظ  ون�ساط 
اأن  خبراء  ويوؤكد  وغيرها.  الدفع  مقابل 
تنويع  في  كبير  ب�سكل  نجحت  الهيئة 
المقدمة  والخ��دم��ات  ال�ستثمار  اأداوت 
الأم��ر  الما�سية  الع�سر  ال�سنوات  خ��لال 
الذي �ساهم في  الت�سهيل على الم�ستثمرين 
�سواء من الأفراد اأو الموؤ�س�سات، م�سيرين 
اإلى اأن م�سيرة التطور ما زالت متوا�سلة 
حتى الآن حيث من الملاحظ وجود اأدوات 
وخدمات جديدة كل عام في ال�سواق مما 
هذه  عمل  تعزيز  على  الح��ر���س  يعك�س 
ال�سعوبات  مكافة  ومواجهة  الأ���س��واق 

التي يمكن اأن تحد من تطورها. 
ال��ن��ظ��ام الخ��ا���س  اإن ط���رح  وق���ال���وا 
ال�ستثمار   واإدارة  ال�ستثمار  ب�سناديق 
للمناق�سة   يعد خطوة ايجابية ومتقدمة  

في تطوير اأدوات ال�ستثمار في الأ�سواق،  
وت�ساهم في التقليل من مخاطر تقلباتها، 
وذلك من خلال طرح منتجات ا�ستثمارية 
ج���دي���دة ت�����س��اع��د ع��ل��ى ال���ت���ح���وط،  كما 
المناخ  المنتجات   ه��ذا  مثل  ط��رح  �سيعزز 
و  المحلية  الأ����س���واق  في  ال���س��ت��ث��م��اري 
و  ا���س��ت��ث��م��ارات  ا���س��ت��ق��ط��اب  في  ي�ساهم 
�سيولة جديدة بالإ�سافة اإلى انه �سيوؤدي 
لإيجاد  المو�سوعي  الأ�سا�س  خلق  اإلى  
�سانع �سوق قوي و مح�سن من التقلبات 

اليومية للاأ�سواق.
العربية  الأ���س��واق  اأن  اإلى  واأ���س��اروا 
تعاني في غالبيتها من محدودية الأدوات 
الأ�سهم   على  واقت�سارها  ال�ستثمارية 
وبع�س اأ�سواق ال�سهم وال�سندات، وفي 
نلاحظ  ب��داأن��ا  العربية  ال���س��واق  بع�س 
�سناديق  تاأ�سي�س  الأخ���يرة  ال��ف��ترة  في 
ا�ستثمارية كاإحدى الأدوات ال�ستثمارية 

التي تخدم عدة �سرائح من الم�ستثمرين.
وقال عبدالله الحو�سني  مدير �سركة 
المالية  ل���لاأوراق  الوطني  دب��ي  الم���ارات 
"مثلما ا�ستطاعت دولة الإمارات العربية 
الم��ت��ح��دة ال��و���س��ول اإلى م�����س��اف ال���دول 
تطوير  على  قدرتها  خ��لال  م��ن  المتقدمة 

ت�سريعاتها وقوانينها، ا�ستطاعت ا�سواق 
الم����ال في دول����ة الإم�������ارات خ���لال ع�سر 
من  عالية  درج��ة  اإلى  الو�سول  �سنوات 
للدخول  المناف�سة  ال�سفافية والقدرة على 
وذل��ك  النا�سئة،  ال���س��واق  قائمة  �سمن 
تطوير  على  الدولة  اأ�سواق  قدرة  ب�سبب 

اأنظمتها وت�سريعاتها وزيادة منتجاتها. 
التي  القوانين  م�ساريع  اأن  واأ���س��اف 
المالية  الأوراق  هيئة  موؤخراً  بها  تقدمت 
وال�سلع مثل م�سروع قانون �سانع ال�سوق 
المك�سوف  على  البيع  ق��ان��ون  وم�����س��روع 
وغيرها من القوانين التي �سدرت،  تعد 
اقت�ساد  ن�سج  م��دى  على  ق��وي��اً  م��وؤ���س��راً 
اإلى مرتبة  الو�سول  الدولة وقدرته على 
الدول المتقدمة في وقت قريب متقدماً على 
العديد من القت�سادات الأخرى والتي لم 
ت�ستطع مواكبة التغيرات ال�سريعة التي 
ي�سهدها قطاع الخدمات المالية في العالم.

الم�ست�سار  ال�����س��م��اع  د.ه���م���ام  وق����ال 
ل���لاأوراق  الفجر  �سركة  في  القت�سادي 
يزيد  الأدوات وتنويعها  زيادة  اإن  المالية 
اأ�سبحت �سحلة  التي  الأ�سواق  من عمق 
قيم  وانخفا�س  ال�سيولة  تراجع  ب�سبب 
ذلك  ف��اإن  الأدوات  زادت  ف���اإذا  ال��ت��داول، 

عمليات  من  ويزيد  عمقاً  لل�سوق  يعطي 
ال�سراء، ويرفع من قيم التداول ويح�سن 

اأداء الأ�سواق. 
اأبوظبي  و�سوقي  الهيئة  اأن  واأ�ساف 
مجال  في  كبيرة  ج��ه��وداً  يبذلون  ودب��ي 
الهيئة  اأن  اإلى  م�سيراً  الأدوات،  تنويع 
اإ�سدار نظام التداول بالهام�س  في �سدد 
والتداول على المك�سوف و�سانع ال�سوق 

والأدوات الأجنبية في الدولة.
من جهته، قال وائل اأبومحي�سن مدير 
المالية  الأن�ساري للخدمات  العمليات في 
اإن تنويع الأدوات ال�ستثمارية يعد عاملًا 
وج��وده  اأن  حيث  الأ���س��واق  في  اأ�سا�سياً 
المجال  يفتح  كما  للاأ�سواق،  عمقاً  يعطي 
والمواطنين  الأج��ان��ب  الم�ستثمرين  اأم��ام 

للتداول.
الأدوات  ه��ذه  اأن وج���ود  واأ����س���اف    
المالية  الأ���س��واق  في  اأ�سا�سياُ  عاملًا  يعد 
من  التداول ويزيد  اأحجام  من  يزيد  مما 
الإم��ارات  اأن تجربة  اإلى  منوها  تنوعها، 
في  نتوقع  ولكن  العهد،  حديثة  م��ازال��ت 
التنوع  لهذا  اإيجابيات  القريب  الم�ستقبل 
هذا  نتيجة  نلتم�س  واأن  ال���س��ت��ث��م��اري 

التنوع في اأداء الأ�سواق قريباً. 

تنويع الاأدوات الا�صتثمارية يقلل مخاطر الا�صتثمار فـي الاأ�صواق المالية
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ي��ل��زم ال��ق��ان��ون ال�����س��رك��ات ال��ت��ي ت��ري��د ال��ت��ح��ول اإلى   
في  موؤ�س�سيها  ع��دد   يقل  ل  اأن  عامة  م�ساهمة  �سركات 
ال�سكل القانوني الجديد عن 10  اأ�سخا�س طبيعيين اأو 

اعتباريين.
عن   الم��ال  راأ����س  يقل  ل  اأن  كذلك  ال��ق��ان��ون  وي�سترط 
ال��وح��دة والتخ�س�س في  10  ملايين دره��م، وم��راع��اة 
عن  تقل  ل  مدة  م�سي  اإلى  اإ�سافة  الرئي�سية،  الأغرا�س 

�سنتين ماليتين لل�سركة الراغبة في التحول.
وي�سترط  اأي�سا اأن ي�سدر قرار من الجمعية العمومية 
غير العادية باأغلبية ثلاثة اأرباع راأ�س المال بالموافقة على 
تحول ال�سركة، واأن تكون ال�سركة الراغبة في التحول  
قد حققت اأرباحاً �سافية قابلة للتوزيع على الم�ساهمين، ل 
يقل متو�سطها عن ع�سرة  في المائة من راأ�س المال، وذلك 

خلال ال�سنتين الماليتين ال�سابقتين لطلب التحول.
الم�سدرة  للاأ�سهم  ال�سمية  القيمة  اأن تكون  وي�سترط 
قد دفعت بالكامل في ال�سركة الجديدة، واأن تكون ح�سة 
ال�سركة  مال  راأ���س  من   )%45 -%20( ما بين  الم�ساهمين 

الكلي.
 اإجراءات التحول 

�سركة  اإلى  ال�سركة  لتحول  المبدئية  الم��واف��ق��ة  طلب 
م�ساهمة عامة يتم بتقديم طلب موجه اإلى الهيئة مرفق به 
ال�سيرة الذاتية لكل موؤ�س�س يمتلك ما ل يقل عن 5 % من 
راأ�سمال ال�سركة، ون�سخة من الميزانية العمومية المدققة 
التجارية  الرخ�سة  من  ون�سخة  ماليتين،  �سنتين  لآخ��ر 

لل�سركة ون�سخة من عقد التاأ�سي�س الحالي.
وي�ستغرق هذا الإجراء لدى الهيئة 10 اأيام عمل.

الم�ستندات  تقديم  يتوجب  الهيئة،  موافقة  ح��ال  في 
مح�سر  المخت�سة:  وال�سلطة  الهيئة  من  كل  اإلى  الآتية 
الجمعية العمومية غير العادية التي قررت التحول اإلى 
�سركة م�ساهمة عامة، ن�سخة من م�سودة عقد التاأ�سي�س 
بعد التحول وم�سودة النظام الأ�سا�سي، درا�سة الجدوى 
قبل  من  معدة  التنفيذية  الزمنية  والخطة  القت�سادية 
بيت خبرة معتمد غير المدقق الخارجي لل�سركة، تقرير 
تقييم ال�سركة معد من قبل بيت خبرة معتمد غير المدقق 
من  المعتمدة  العام  الكتتاب  ن�سرة  لل�سركة،  الخارجي 
لجنة الموؤ�س�سين، م�سروع اإعلان ن�سرة الكتتاب، قر�س 
التاأ�سي�س،  عقد  م�����س��ودة  م��ن  ك��ل  على  يحتوي  م��دم��ج 
القت�سادية  الج���دوى  ودرا���س��ة  الأ���س��ا���س��ي،  وال��ن��ظ��ام 
لل�سركة، وتقرير تقييم ال�سركة، وم�سودة ن�سرة الكتتاب 
العام، وبيان تقديري لم�سروفات الإ�سدار معتمد من قبل 

مدقق الح�سابات ولجنة التاأ�سي�س.
ومن الم�ستندات التي يجب تقديمها اأي�ساً، الموافقات 
والتراخي�س التي ح�سلت عليها ال�سركة لمزاولة الن�ساط  
من الجهات المعنية بالدولة، كم�سرف الإمارات المركزي 
وال�ستثمارات  التمويل  و�سركات  للبنوك،  بالن�سبة 

المالية، وكهيئة التاأمين بالن�سبة ل�سركات التاأمين.
اأع�ساء  اإق��رار كتابي من كل ع�سو من  ويجب تقديم 
مجل�س الإدارة باأ�سماء ال�سركات التي ي�سغل فيها من�سب 
رئي�س اأو نائب اأو ع�سو مجل�س اإدارة اأو ع�سو منتدب 
ل��لاإدارة وتاريخ �سغل هذه المنا�سب، واإق��رار كتابي من 
لجنة الموؤ�س�سين باأن كل ع�سو من اأع�ساء مجل�س الإدارة 
والأمانة  بال�سرف  مخلة  بجريمة  عليه  ي�سبق الحكم  لم 
ولم يحكم باإ�سهار اإفلا�سه، وما يفيد تعيين مدير للاإ�سدار 
مرخ�ساً له بالعمل ون�سخة باللغة العربية من التفاقية 

الموقعة معه لتحديد مهامه و اأتعابه.
الأوراق  لهيئة  التالية   الر�سوم  �سداد  ي�سترط  كما 
ر�سم  الإل���ك���تروني:   ال��دره��م  بوا�سطة  وال�سلع  المالية 
األفي درهم، ر�سم درا�سة عقد  درا�سة طلب تحول بمبلغ 
التاأ�سي�س والنظام الأ�سا�سي بمبلغ 5 اآلف  درهم، ر�سم 

تقييم الح�س�س العينية بمبلغ 5 اآلف درهم.
وي�ستغرق هذا الجراء لدى الهيئة 10 اأيام عمل.

بقرار  الدائنين  باإعلان  القيام  التاأ�سي�س  لجنة  وعلى 
ن�سر  ت��اري��خ   م��ن  عليه  الع��ترا���س  واإمكانية  التحول، 

العلان. 
ال�سركة  اأ�سول  لتقييم  لجنة  بت�سكيل  الهيئة  وتقوم 

وفقا لأحكام قانون ال�سركات التجارية.
وي�ستغرق هذا الجراء لدى الهيئة 30 يوم عمل.

ويعقد اجتماع بين الهيئة وال�سلطة المخت�سة لدرا�سة 

طلب  التحول وم�ستنداته، وي�ستغرق هذا الجراء لدى 
الهيئة 5 اأيام عمل.

ت�سدر  ال�سركة،  على طلب تحول  الموافقة  تمت  واإذا 
بتاأ�سي�س  بالترخي�س  ق��راراً  المحلية المخت�سة  ال�سلطة 
على  الر�سمية  القرار في الجريدة  هذا  ال�سركة، وين�سر 

نفقة الموؤ�س�سين.
وعلى الموؤ�س�سين البدء في عملية الكتتاب في الأ�سهم 
ع�سر  خم�سة  خ��لال  ال�سركة  في  ح�ستهم  م��ن  النقدية 
المخت�سة  المحلية  ال�سلطة  قرار   �سدور  تاريخ  من  يوماً 
اإلى  يقدموا  اأن  وعليهم  ال�سركة  بتاأ�سي�س  بالترخي�س 
الجمهور  دع��وة  قبل  المخت�سة  وال�سلطة  الهيئة  من  كل 
الدفع  فيه  تم  ال��ذي  الم�سرف  من  �سهادة  العام  للاكتتاب 

لقيمة ح�ستهم  النقدية- اإن وجدت.
المحلية  العائلية  ال�����س��رك��ات  في  لل�سركاء  ويم��ك��ن 
اأن  عامة  م�ساهمة  �سركات  اإلى  التحول  في  ترغب  التي 
يحتفظوا بما ل يزيد عن 70% من راأ�سمال ال�سركة، واأن 

يطرحوا ما ل يقل عن 30% منه للاكتتاب العام.
ويتوجب على الموؤ�س�سين تقديم تعهد باإيداع العوائد 
في  ال�سركة  اأ�سهم  اإج��م��الي  في  الكتتاب  ع��ن  الناجمة 
المبالغ  التاأ�سي�س، وبرد  الم�ساهمة تحت  ال�سركة  ح�ساب 
الفائ�سة والعوائد التي ترتبت عليها اإلى المكتتبين خلال 

خم�سة ع�سر يوما من تاريخ غلق باب الكتتاب.
وبعد الح�سول على موافقة الهيئة على اإعلان  ن�سرة 

اإجراءات تحول ال�صركات اإلى م�صاهمة عامة بوا�صطة القيمة الا�صمية لل�صهم
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يوميتين  محليتين  �سحيفتين  في  الن�سر  يتم  الكتتاب، 
اأيام  ت�سدران باللغة العربية قبل بدء الكتتاب بخم�سة 

على الأقل. 
وي�ستغرق هذا الجراء لدى الهيئة 5 اأيام عمل.

ويجب اأن يظل باب الكتتاب مفتوحاً مدة ل تقل عن 
10 اأيام، ول تتجاوز ت�سعين يوماً، فاإذا لم يتم الكتتاب 
بقرار  للموؤ�س�سين  المدة، جاز  الأ�سهم خلال هذه  بجميع 
مدة ل  الكتتاب  مد فترة  المخت�سة  وال�سلطة  الهيئة  من 

تتجاوز 30 يوماً اأخرى. 
وجب  المطروحة،  الأ�سهم  عدد  الكتتاب  ج��اوز  واإذا 
به،  اكتتبوا  ما  بن�سبة  المكتتبين  على  الأ�سهم  ت��وزع  اأن 

ويجري التوزيع اإلى اأقرب �سهم �سحيح.
الفائ�سة  المبالغ  واإع��ادة  التخ�سي�س،  يتم  اأن  ويجب 
اإغلاق  تاريخ  يوما من  الكتتاب خلال خم�سة ع�سر  عن 

الكتتاب.
الجمعية  عقد  تفا�سيل  عن  بالعلان  ال�سركة  وتلتزم 
العمومية التاأ�سي�سية، وذلك من خلال اإخطار التخ�سي�س 

المر�سل اإلى المكتتبين.
�سجل  ب��اإر���س��ال  ال�سركة  تلتزم  التخ�سي�س،  وبعد 
الم�ساهمين اإلى �سوق الأوراق المالية المزمع اإدراج اأ�سهم 

ال�سركة به.
كما تلتزم ال�سركة  بالإعلان عن دعوة المكتتبين لح�سور 
بعد الح�سول  التاأ�سي�سية،  العمومية  اجتماع  الجمعية 
غلق  تاريخ  من  �سهر  خ��لال  لتعقد  الهيئة،  موافقة  على 
باب الكتتاب، وفي حالة عدم اكتمال الن�ساب القانوني 
للاجتماع الأول، فاإنه يتم عقد الجمعية في اليوم الذي 
يليه، وفى حالة عدم اكتمال الن�ساب للاجتماع الثاني، 
يجب  كما  يليه،  ال��ذي  اليوم  في  الجمعية  عقد  يتم  فاإنه 
على الموؤ�س�سين اإخطار ال�سلطة المحلية المخت�سة بدعوة 
فترة  م��د  حالة  وفي  التاأ�سي�سية،  العمومية  الجمعية 
العمومية  الجمعية  مواعيد  تعديل  يتم  فاإنه  الكتتاب، 
التاأ�سي�سية، وفي حالة عدم تغطية الكتتاب بالكامل، بعد 
فترة المد، يتعين على الموؤ�س�سين اإما الرجوع عن تاأ�سي�س 
ال�سركة اأو اإنقا�س راأ�س مالها ب�سرط موافقة الوزير على 
تخفي�س راأ�س المال، وي�سدر قرار الموافقة على تخفي�س 
راأ�س المال من الوزير بعد موافقة ال�سلطة المخت�سة، كما 
من  فيه  يكتتب  لم  فيما  يكتتبوا  اأن  للموؤ�س�سين  يجوز 

الأ�سهم، وذلك بعد موافقة الوزير وال�سلطة المخت�سة.
الجمعية العمومية التاأ�سي�سية

العمومية  الجمعية  اأعمال  ج��دول  يت�سمن  اأن  يجب 
التاأ�سي�سية:

1- تقرير لجنة الموؤ�س�سين عن عمليات تاأ�سي�س ال�سركة، 
اأحداث جوهرية خلال فترة  اأي  ويت�سمن الإف�ساح عن 

التاأ�سي�س.
2- الإف�ساح عن تفا�سيل وبنود نفقات التاأ�سي�س.

3- انتخاب اأع�ساء مجل�س الإدارة الأول وتعيين مدققي 
الح�سابات. 

4- الم�سادقة على تقييم الح�س�س العينية. 
بالن�سبة  ال�سرعية  الرقابة  5- الموافقة على تعيين هيئة 
الإ�سلامية  ال�سريعة  لأح��ك��ام  وفقا  تعمل  التي  لل�سركة 

الغراء.
6- الإعلان عن تاأ�سي�س ال�سركة.

ويقدم الموؤ�س�سون خلال 7 اأيام من اجتماع الجمعية 
تاأ�سي�س  لإع��لان  الهيئة  اإلى  طلباً  التاأ�سي�سية  العمومية 

ال�سركة مرفقاً به ما ياأتي: 
من  موثقاً  الأ�سا�سي  وال��ن��ظ��ام  التاأ�سي�س  عقد   •

الكاتب العدل.
اإي��داع  �سهادة  بها  الح�سابات  مدقق  من  �سهادة   •
توؤكد اكتمال الكتتاب براأ�س المال، وما دفعه المكتتبون 

وعدد  باأ�سمائهم  وجن�سياتهم  وبيان  الأ�سهم،  قيمة  من 
الأ�سهم التي اكتتب بها كل منهم. 

مح�سر اجتماع الجمعية العمومية التاأ�سي�سية.
ن�سخة الكترونية نهائية من ن�سرة الكتتاب.

واإح�سار  الهيئة،  لدى  عامة  م�ساهمة  �سركة  ت�سجيل 
الم�ستندات المطلوبة.

ال�سركة  للهيئة لت�سجيل  الم�ستحقة  الر�سوم  ���س��داد 
)بوا�سطة الدرهم الإلكتروني( وهي: ر�سم اإ�سدار قرار 
ن�سر  ر�سم  دره��م،   )1000( ال�سركة  بتاأ�سي�س  وزاري 
�سركة  ت�سجيل  ر�سم  درهم،   )20000( ر�سمية  محررات 

م�ساهمة )10000( درهم.
وي�سدر الوزير قراراً باإعلان تاأ�سي�س ال�سركة خلال 

الم�صتندات المطلوب اإرفاقها بطلب قيد �صركة محلية لدى الهيئة 
نموذج طلب قيد الإدراج الخا�س بالهيئة مع ر�سوم طلب القيد، وعقد تاأ�سي�س ال�سركة ونظامها الأ�سا�سي 
وتعديلاتهما بما يتفق واأحكام قانون ال�سركات التجارية، ون�سخة من �سهادة ت�سجيل ال�سركة لدى هيئة الأوراق 
المالية وال�سلع، وتقرير �سادر عن مجل�س اإدارة ال�سركة يت�سمن : نبذة مخت�سرة عن تاأ�سي�س ال�سركة واأغرا�سها 

الرئي�سية وعلاقتها بال�سركات الأخرى �سواء كانت ال�سركة اأماً اأو تابعة اأو �سقيقة اأو حليفة )اإن وجد(. 
باإدراجها،  ال�سركة  ترغب  التي  وتلك  اإ�سدارها  لل�سركة  �سبق  التي  المالية  للاأوراق  تحديد  اأي�ساً  ويت�سمن 
واأ�سماء جميع اأع�ساء مجل�س الإدارة، والمدراء التنفيذيين مع بيان الأوراق المالية التي يملكها كل منهم واأقاربهم 
من الدرجة الأولى والم�سدرة من قبل ال�سركة الأم اأو التابعة اأو الحليفة اأو ال�سقيقة )اإن وجد(، وع�سوية اأي منهم 

في مجال�س اإدارات ال�سركات الم�ساهمة العامة الأخرى.
ويت�سمن قائمة بحاملي الأوراق المالية الذين يملكون مع اأبنائهم الق�سر اأو اأي جهة اأخرى تمتلك بال�ستراك مع 
اأ�سولها اأو فروعها  اأكثر من 5% من الأوراق المالية لل�سركة، ون�سبة م�ساهمة غير المواطنين في راأ�سمال ال�سركة، 

وبيان بالأحداث الهامة التي مرت بها ال�سركة من تاريخ تاأ�سي�سها وحتى تاريخ تقديم طلب الإدراج.
كما يت�سمن اأي�سا تقييم مجل�س الإدارة مدعمًا بالأرقام لأداء ال�سركة و اإنجازاتها مقارنةً بالخطة المو�سوعة، 

ور�سالة تو�سح اأن حقوق الم�ساهمين –لكل فئة من فئات الأ�سهم التي ت�سدرها – مت�ساوية اأو غير ذلك.
ومن الم�ستندات المطلوب اإرفاقها اي�ساً، البيانات المالية لل�سركة م�ستملة على ما يلي: التقرير ال�سنوي لل�سركة 
لل�سنتين الماليتين ال�سابقتين لتاريخ تقديم طلب الإدراج م�سفوعاً بتقرير كل من مجل�س الإدارة ومدققي ح�سابات 
ال�سركة، والبيانات المالية المرحلية التي تغطي الفترة الزمنية من نهاية ال�سنة المالية ال�سابقة لتقديم طلب الإدراج 

وحتى نهاية الربع الأخير الذي ي�سبق تاريخ ذلك الطلب على اأن تكون معتمدة من مدقق ح�سابات ال�سركة.
ومن الم�سندات التي ترفق مع الطلب اأي�ساً، محا�سر اجتماعات الجمعية العمومية لل�سنتين الماليتين ال�سابقتين 
اإدارة  لتقارير مجل�س  و ملخ�س  المرحلية  و  ال�سنوية  المالية  البيانات  بن�سر  الإدراج، وتعهد  تقديم طلب  لتاريخ 

ال�سركة ومراقبي الح�سابات في ال�سحف اليومية قبل ال�سماح بتداول اأ�سهمها في ال�سوق.
وفي حال عدم توفر اأي من الم�ستندات المذكورة اأعلاه، يتم  اإخطار الهيئة بذلك بخطاب ر�سمي مع تو�سيح 

ال�سبب. يبلغ ر�سم طلب القيد والإدراج لدى الهيئة )2000( درهم تدفع عند تقديم الطلب.
  �سهادة القيد

في حال �سدور قرار الموافقة على الإدراج، يتم اإخطار ال�سركة وال�سوق بقرار الموافقة عن طريق كتاب ر�سمي، 
وت�سدر �سهادة القيد، كما تقوم الهيئة بمخاطبة ال�سركة بالمواد المراد ن�سرها في الإف�ساح ال�سابق للاإدراج.

وي�ستغرق هذا الجراء لدى الهيئة 10 اأيام عمل (
وعقب ذلك، تقوم ال�سركة بالتن�سيق مع ال�سوق المالي ل�ستكمال اإجراءات الدراج .
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تقارير

هذا  وين�سر  الطلب،  تقديم  تاريخ  من  اأي��ام عمل  خم�سة 
تاأ�سي�س  عقد  ب��ه  مرفقاً  الر�سمية  الج��ري��دة  في  ال��ق��رار 

ال�سركة ونظامها الأ�سا�سي وذلك على نفقة ال�سركة.
مدة الجراء لدى الهيئة 5 اأيام عمل.

المالية  بالقوائم  الهيئة  م��واف��اة  ال�سركة  على  يجب 
الف��ت��ت��اح��ي��ة الم��دق��ق��ة وت��ق��ري��ر م��دق��ق الح�����س��اب��ات )م��ع 
-تاريخ  ال�سركة  تاأ�سي�س  تاريخ  في  كما  الإي�ساحات 

�سدور القرار  الوزاري (.
من  اأي���ام  خم�سة  خ��لال  الإدارة  مجل�س  على  ويجب 
اإ�سهارها  تاريخ اإعلان تاأ�سي�س ال�سركة اتخاذ اإجراءات 
ال����وزاري  ال��ق��رار  ون�سر  ال��ت��ج��اري  بال�سجل  وق��ي��ده��ا 
ال�سركة  تاأ�سي�س  عقد  به  مرفقاً  الجريدة  الر�سمية  في 
التجارية  بالرخ�سة  الهيئة  واإخطار  الأ�سا�سي  ونظامها 

والإي�سال الدال على الن�سر في الجريدة الر�سمية .
وت�سدر الهيئة �سهادة الت�سجيل بعد ا�ستيفاء ال�سركة 

للمتطلبات.
وي�ستغرق هذا الجراء لدى الهيئة 3 اأيام عمل.

ا�ستكمال الجراءات
ال�سركة  قيد  اإج����راءات  با�ستكمال  ال�سركة  وت��ق��وم 

تمهيداً لإدراجها في ال�سوق المالي.
العامة  الم�ساهمة  ال�سركات  جميع  على  ويتوجب 
الموؤ�س�سة في الدولة التقدم بطلبات ب�ساأن اإدراج اأ�سهمها 
خلال  م��ن  ال��دول��ة،  في  المرخ�سة  المالية  الأ���س��واق  في 
الح�سول على ترخي�س هيئة الإم��ارات ل��لاأوراق المالية 
المالية  الأ���س��واق  اأح��د  اختيار  ث��م  وم��ن  اأولً،  وال�سلع 

المرخ�سة في الدولة والتقدم بطلب الإدراج لديه.

لل�سركات  الم��ال��ي��ة  الأوراق  اإدراج  ���س��روط  وت��ك��ون 
الم�ساهمة العامة الموؤ�س�سة في الدولة للتداول في ال�سوق 
وفق الت�سنيف التالي، على اأن يقرن ا�سم ال�سركة المدرجة 

بفئة ت�سنيفها في كافة الأحوال:
ال�سركة من هذه    الفئة الأولى:  وي�سترط لت�سنيف 

الفئة :
المالية  الأوراق  ال�سركة م�سجلة لدى هيئة  اأن تكون   -1

وال�سلع.
2- اأن يكون قد م�سى على تاأ�سي�س ال�سركة مدة ل تقل 
من  مدققتان  ميزانيتان  عنها  ���س��درت  وق��د  عامين  ع��ن 
الح�سابات  مدققي  جدول  في  مقيد  ح�سابات  مدقق  قبل 
الم�ستغلين ومخول بتدقيق ح�سابات ال�سركات الم�ساهمة.

3- األ يقل راأ�س مال ال�سركة المدفوع عن ) 25 ( خم��س 
وع�س��رين ملي�ون دره�م اأو ) %35( من راأ�س المال المكتتب 

فيه اأيهما اأعلى.
4- اأن تكون حقوق الم�ساهمين بالن�سبة لكل فئة من فئات 

الأ�سهم التي ت�سدرها ال�سركة مت�ساوية.
5- األ تقل حقوق الم�ساهمين في ال�سركة عند تقديم طلب 

الإدراج عن راأ�س المال المدفوع. 
لل�سركة  العادية  العمومية  انعقاد الجمعية  اأن يثبت   -6

مرة واحدة على الأقل في ال�سنة.
7- اأن تتعهد ال�سركة بن�سر ميزانيتها ونتائج اأعمالها في 
و�سائل الن�سر اليومية وذلك قبل ال�سماح بتداول اأ�سهمها 

في ال�سوق.
الهيئة من  اإدارة  يقررها مجل�س  اأخ��رى  �سروط  اأية   -8

حين لآخر.

الفئة الثانية:  وت�سنف ال�سركة من هذه الفئة عندما ل 
يتوافر فيها �سرط اأو اأكثر من ال�سروط المقررة في الفئة 
الأولى اأو من ال�سروط الأخرى التي يقررها المجل�س من 

حين اآخر.
ويتم نقل ال�سركات من الفئة الثانية اإلى الفئة الأولى 
اإدراج الفئة  عندما تتوافر لدى ال�سركة المنقولة �سروط 
المنقولة اإليها ، كما يتم نقل ال�سركات من الفئة الأولى اإلى 
اإدراج فئتها الحالية  الفئة الثانية عند الإخلال ب�سروط 

وتوافر �سروط اإدراج الفئة المنقولة اإليها.
اإلى الفئة  اأية �سركة من الفئة الأولى  وللمجل�س نقل 
باأحكام  التقيد  ع��ن  ال�سركة  ام��ت��ن��اع  ح��ال  في  الثانية 
الإف�ساح وال�سفافية المعمول بها اأو اإخلال ال�سركة بتلك 

الأحكام .

يجب أن يتم 
التخصيص وإعادة 
المبالغ الفائضة 

عن الاكتتاب خلال 
خمسة عشر يوما 

من تاريخ إغلاق 
الاكتتاب
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اأكدت درا�سة حديثة اأن تحول البور�سات اإلى �سركات 
الإحتكارية  القوة  اإ�سعاف  على  �ساعد  عامة  م�ساهمة 
من  نمو  فر�س  واأوج��د  النظام،  فى  البور�سة  لأع�ساء 
ال��ت��و���س��ع الج��غ��راف��ى، وال��ت��و���س��ع ف��ى المنتجات  خ���لال 

والخدمات التى تقدمها البور�سات.
عبده  محمد  الدكتور  اأعدها  التي  الدرا�سة،  وقالت 
محمد م�سطفى،  ا�ستاذ التمويل ورئي�س ق�سم المحا�سبة 
اإدارة الأعمال في  جامعة العين للعلوم  والتمويل كلية 
المناف�سة  ظهور  في  �ساهم  التحول  اإن  والتكنولوجيا، 
بطريقة  الأ�سعار  عن  والك�سف  ال�سيولة،  تقديم  على 
من  ب���دلً  ال��ب��ور���س��ات  ف��ى  للمتعاملين  وع��ادل��ة  �سفافة 
التقليدية،  البور�سات  اأع�ساء  بوا�سطة  ذل��ك  اإحتكار 

وتحقيقهم اأرباح غير تناف�سية.
واأو�سحت الدرا�سة، التي جاءت بعنوان" لماذا تتحول 
البور�سات الى �سركات م�ساهمة؟"، اأن اأ�سواق الأوراق 
المالية  تلعب دوراً هاماً فى الإقت�ساديات الحديثة حيث 
اأف�سل  المدخرات و تخ�سي�سها على  ت�ساهم فى تجميع 
الإ�ستثمارات، ولذا فهى تمثل جزءاً اأ�سا�سياً من النظام 
عديدة  فئات  توؤثرعلى  حيث  دول��ة  اأي��ة  لإقت�ساد  الم��الى 
وتجار  و�سطاء  المدرجة،  ال�سركات  الم�ستثمرين،  مثل: 
اأ���س��واق  على  وال��رق��ب��اء  والم�سرعين  الم��ال��ي��ة،  الأوراق 

الأوراق المالية.
اأ�سواق الأوراق المالية تنق�سم  اإلى  اأن  واأ�سارت اإلى 
فيها  ت�سدر  التى  الأولية،  الأ�سواق  هو  الأول   : اأن��واع 
الأوراق المالية لأول مرة، و الآخر هو الأ�سواق الثانوية، 
الأخير  والنوع  فيها،  المالية  الأوراق  تداول  يتم  والتى 
ُيطلق عليه البور�سات، والتى تقوم بوظيفتين هامتين 
وتكوين  ال�سوق،  فى  للمتعاملين  ال�سيولة  توفير  هما: 
وب�سفافية  ب�سرعة  عنها  والإف�����س��اح  العادلة  الأ�سعار 
لجميع المتعاملين، وذلك من خلال نظام التداول، والذى 
قد يكون يدوياً اأو اإلكترونياً، منوهة اإلى اأن البور�سات 
نهايات  وت�سغيل  اإن�ساء  اأهمها:  اأخ��رى  خدمات  تقدم 
التداول، وخدمة البيانات الخا�سة بالتداول، و المقا�سة 
اأخيراً  و  لل�سوق،  موؤ�سر  واإن�ساء  للتداولت  والت�سوية 

الرقابة ل�سمان �سلامة التداولت.
ال��دول  ف��ى  ب���داأت  البور�سات  اأن  ال��درا���س��ة  وبينت 
الراأ�سمالية تاريخيا فى �سكل من�ساآت مملوكة و مدارة 
حيث  المالية  الأوراق  و�سطاء  من  اأع�سائها  بوا�سطة 
ممار�سة  فى  الح��ق  يعطيه  مقعد  ع�سو  لكل  ًيخ�س�س 

ب��اإدارة  يتعلق  فيما  مت�ساوياً  �سوتاً  ويعطيه  التداول، 
�سوؤون البور�سة.

ال�سكل التنظيمى للبور�سات قبل التحول
ب��داي��ة  م��ن��ذ  ���س��ه��دت  ال��ب��ور���س��ات  اأن  اإلى  ون��وه��ت 
تحولها  ظ��اه��رة  الم��ن�����س��رم  ال��ق��رن  م��ن  الت�سعينيات 
مملوكة  م�ساهمة  �سركات  اإلى  التقليدي  ال�سكل  م��ن 
للم�ساهمين، وذلك لأ�سباب عديدة اإقت�سادية و قانونية 
جوهرية  تغييرات  ذل��ك  على  وت��رت��ب  وتكنولوجية، 

والرقابية،  والت�سغيلية  التنظيمية  بالنواحي  متعلقة 
كيفية  و  الأ����س���واق  ت��ل��ك  اأداء  ال��ت��اأث��يرع��ل��ى  ث��م  وم���ن 

رقابتها.
الأ�سهم  ب��ور���س��ات  تنظيم  تم  اإن���ه  ال��درا���س��ة  ق��ال��ت   
البائعون  فيه  يلتقي  كمكان  الراأ�سمالية  ال���دول  ف��ى 
والم�سترون للاأ�سهم، وهذا المكان مملوك و مدار بوا�سطة 
اأع�ساء البور�سة وهم الو�سطاء، اأي اأن اأ�سواق الأ�سهم 
كانت عبارة عن اأندية من الو�سطاء ي�ساركون جميعهم 
حيث  بالتبادل،  والإدارة  الملكية  فى  الم�ساواة  قدم  على 

تساهم في كشف الاسعار بصورة شفافة

تحول البور�صات اإلى �صركات م�صاهمة عامة يعزز فر�س النمو
الدكتور محمد عبده محمد م�صطفى 

ا�صتاذ التمويل ورئي�س ق�صم المحا�صبة والتمويل
 كلية اإدارة الأعمال في جامعة العين للعلوم والتكنولوجيا
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اأن لكل ع�سو الحق فى الملكية والإدارة و التداول.
 وه���ن���اك ع���وام���ل ع���دي���دة ���س��اه��م��ت ف���ى اأن ت��اأخ��ذ 
البور�سات عند بداية ن�ساأتها ال�سكل ال�سابق، واأرجعت 

درا�سة مينديول و اوهارا، العوامل اإلى:
الم�ساهمة  ال�سركات  اأن  حيث  تاريخية،  عوامل   -1
البور�سات  اأن  كما  الع�سرين،  القرن  في  اإل  تنت�سر  لم 
الكبرى بداأت ن�ساطها الفعلي قبل تاريخ اإعلان اإن�سائها 
اإلى  الفعلية  بدايتها  ترجع  نيويورك  بور�سة  فمثلًا 
في  تم  لإن�سائها  الر�سمي  الإع��لان  اأن  رغ��م   1792 ع��ام 

عام1817.
يتم  والتى  البور�سة،  اأع�ساء  م�سالح  تجان�س   -2
الملكية  ف��ى  للاأع�ساء  مت�ساوية  حقوق  اإلى  ترجمتها 

والإدارة و التداول.
ال�سكل  ه��ذا  اأن  حيث  الإ���س��ت��ث��م��اري��ة،  الم�سالح   -3
ومديرين،  ملاك  البور�سة  اأع�ساء  جميع  يجعل  ال��ذى 
الفر�سة لحماية م�سالحهم  لهم  يعطي  الوقت  نف�س  فى 
واإ�ستثماراتهم فى كل من البور�سة وال�سركات التى يتم 

تداول اأ�سهمها فيها.
لأع�ساء  يعطى  للبور�سات  التقليدي  ال�سكل   -4
من  اأك��بر  اأرباحاً  لهم  تحقق  اإحتكارية   قوة  البور�سة 
الهوام�س الفعلية بين اأ�سعار البيع وال�سراء ب�سبب اأن 

التداول مق�سور عليهم و ل يوجد مناف�سين لهم.   
 اأ�سباب التحول الى �سركات م�ساهمة

التي  العوامل  عن  الحديث  عند  اإن��ه  الدرا�سة  قالت 
م�ساهمة  ���س��رك��ات  الى  ال��ب��ور���س��ات  تح���ول  الى  اأدت 
مجموعتين  بين  نميز  اأن  يجب  للم�ستثمرين،  مملوكة 
ال��ع��وام��ل، الم��ج��م��وع��ة الأولى ع��ب��ارة ع��ن دواف���ع  م��ن 
واأ�سباب عامة تمثل الظروف الإقت�سادية والإجتماعية 
فى  العالم  م�ستوى  على  �سادت  التى  والتكنولوجية 
�سبقت  والتى  المن�سرم،  القرن  من  الت�سعينيات  بداية 
فتتعلق  الأخ��رى  المجموعة  اأم��ا  الظاهرة،  تلك  ح��دوث 
ناحية،  من  البور�سات  اأع�ساء  بين  الم�سالح  ب�سراع 
وبين متلقى خدمات البور�سات كاأفراد ومجتمعات من 

ناحية اخرى. 
فقد  الأولى،  بالمجموعة  يتعلق  فيما  اأن��ه  واأ�سافت 
و  ال��دول��ي��ة  :المناف�سة  ف��ى  اأج����رووال  الكاتب  لخ�سها 
اإلى  ي�سير  التف�سيلي  ال�سرح  لكن  و  التكنولوجيا، 
على  العاملين  ه��ذي��ن  ثنايا  ف��ى  ع��دي��دة  دواف���ع  وج���ود 

الوجه التالى: 
من  البور�سة  فى  المتعاملين  مكنت  التي  العولمة   -1
بلادهم،  خارج  اأخرى  بور�سات  فى  اأموالهم  اإ�ستثمار 
اأ�سبح هناك مراكز مالية عالمية، مما مثل �سغوطاً  كما 

تناف�سية على اأع�ساء البور�سات المحلية.
2- التغيرات القانونية، فمثلًا فى الوليات المتحدة 
اأنظمة  باإن�ساء  و�سمحت  القوانين  تغيرت  الأمريكية 
التداول البديلة  للبور�سات المحلية، مما مثل �سغوطاً 

تناف�سية على اأع�ساء البور�سة المحتكرين.

بين  والتحالفات  والإن��دم��اج��ات  الإ�ستحواذات   -3
اإندماج  مثل  الدول،  تتخطى حدود  والتى  البور�سات، 
واحدة  بور�سة  تحت  محلية  اأوروبية  بور�سات  عدة 
الأمريكية  البور�سة  بين  والإندماج  اليورنك�ست،   هى 

و بور�سة نا�سداك.
تح��ول  الى  اأدى  ال���ذى  التكنولوجي  ال��ت��ط��ور   -4

من  اليدوى  التداول  من  البور�سات 
خلال ال�سالة  اإلى التداول الإلكتروني، 

و���س��م��ح ب���ال���ت���داول ع���ن ب��ع��د ع���ن ط��ري��ق 
عدة  فى  الواحد  ال�سهم  اإدراج  و  الإن��ترن��ت، 

المعروفة  البديلة  التداول  بور�سات، واأفرز نظم 
ب�سبكات الإت�سال الإلكترونية.

تحول البور�صات الى �صركات م�صاهمة
ق��ال��ت ال��درا���س��ة اإن ظ��اه��رة 
تح���������ول ال������ب������ور�������س������ات م���ن 
يق�سر  ال��ذى  ال��ق��ديم،  ال�سكل 
ال��ب��ور���س��ات  واإدارة  م��ل��ك��ي��ة 
�سركات  اإلى  اأع�سائها،  على 
م�ساهمة بداأت فى عام 1993، 
ب��ور���س��ة  ع���ن���دم���ا تم تح���وي���ل 
ا����س���ت���ك���وه���ولم ف����ى ال�����س��وي��د 
مملوكة  م�ساهمة  ���س��رك��ة  اإلى 
وتهدف  الم�ستثمرين،  لجمهور 
ل��ل��رب��ح م���ن خ����لال ط����رح ع��ام 
ذل���ك  ت���ب���ع  لأ����س���ه���م���ه���ا.  اأولى 
هل�سنكى  ب��ور���س��ات:  تح���ول 
فى  وك��وب��ن��ه��اج��ن   ،1995 ف��ى 
فى1997  واأم�ستردام   1996

والبور�سة ال�سترالية فى 1998 وبور�سات كل من تورنتو وهونج كونج ولندن فى عام 2000.
واأ�سافت الدرا�سة اأن تلك الظاهرة انت�سرت على م�ستوى العالم، حتى بلغ عدد البور�سات التى تم 

تحولها اإلى �سركات م�ساهمة مملوكة للجمهور حتى نهاية 2008 نحو 51 بور�سة فى 51 دولة.
وتابعت"  اكتفت بع�س البور�سات بالتحول اإلى �سركة م�ساهمة، و لكن بع�س البور�سات ذهبت 
بذلك كانت  قامت  بور�سة  واأول  البور�سة،  اأ�سهمها فى  وت��داول  اإدراج  اأبعد من ذلك، حيث تم  اإلى 
البور�سة ال�سترالية فى عام 1998، ثم تلتها عدد من البور�سات على م�ستوى العالم  خا�سة فى عام 
2000 )بور�سات هونج كونج و �سنغافورة وهيلانة فى اليونان(، ثم فى عام 2001 )بور�سات لندن 

و البور�سة الألمانية و اأو�سلو(."
يذكر اأن تحول البور�سات من ال�سكل القديم اإلى �سركات م�ساهمة تم بدرجات متفاوتة، و اأخذ 

اأ�سكال و نماذج مختلفة يمكن التمييز بين ثلاثة منها على الوجه التالى: 
• تحول ب�سيط:  بتغيير الع�سوية )المقاعد( اإلى اأ�سهم فى ال�سركة الجديدة، بمعنى اأن كل ع�سو 
حالى يح�سل على اأ�سهم م�ساوية لن�سيبه فى المقاعد وحقوق الت�سويت فى الو�سع القديم، و بذلك 

ت�سبح البور�سة �سركة هادفة للربح، و لكن الملكية فى نف�س الأيدى )الو�سطاء(.
اإن�ساء �سركة ت�سمح بدخول ملاك  تحول متو�سط: بع�س البور�سات و�سعت الملكية من خلال   •
جدد من غير الأع�ساء القدامى، ولكن تم ذلك من خلال مفاو�سات خا�سة، مع العلم اأن الملاك الجدد 

كانوا من ال�سركات المدرجة والم�ستثمرين الموؤ�س�سات.
الم�ساهمة              ال�سركة  اأ�سهم  ط��رح  يتم  ب��اأن  اأب��ع��د،  خطوة  ا�ستلزم  النموذج  وه��ذا  ك��ام��ل:  تح��ول   •
تداولها  و  ال�سركة  اأ�سهم  اإدراج  تم  و  عاماً،  طرحاً  الأف��راد  فيهم  بما  الم�ستثمرين  لجمهور  الجديدة 

فى ال�سوق.  

  بور�سة تورنتو
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5- توفير الموارد اللازمة للاإ�ستثمار الراأ�سمالى
اإدخ���ال  و���س��رورة  المناف�سة  وط���اأة  تح��ت  اأن���ه  حيث 
تقدمها  التى  الخ��دم��ات  ق��اع��دة  وتو�سيع  التكنولوجيا 
البور�سات كان لبد من تدبير اأموال �سخمة الأمر  الذي 
ل ت�ستطيع البور�سات ب�سكلها التقليدى توفيرها بعك�س 
من  م�ساهمة  ك�سركات  الحديث  �سكلها  فى  البور�سات 
خلال طرح اأ�سهم اأو�سندات فى ال�سوق اأو الإقترا�س من 

البنوك. 
اإ�سعاف  على  �ساعد  �سبق  ما  كل  اأن  الدرا�سة  وقالت 
القوة الإحتكارية لأع�ساء البور�سة فى النظام القديم، 
البلد  م��ن داخ���ل  المناف�سة  م��ن ج��ان��ب  ت��ه��دي��دات  وخ��ل��ق 
ال��واح��د اأو م��ن خ��ارج��ه، وك��ذل��ك اأوج���د فر�س نم��و من 
خ���لال ال��ت��و���س��ع الج��غ��راف��ى، وال��ت��و���س��ع ف��ى المنتجات 
ال�سغوط  واأه��م  البور�سات،  تقدمها  التى  والخ��دم��ات 
جاءت من ظهور المناف�سة على كل من : تقديم ال�سيولة، 
والك�سف عن الأ�سعار بطريقة �سفافة وعادلة للمتعاملين 
اأع�ساء  بوا�سطة  ذل��ك  اإحتكار  من  ب��دلً  البور�سات  فى 

البور�سات التقليدية، وتحقيقهم اأرباح غير تناف�سية.

واأ�سافت الدرا�سة اأن العديد من الكتاب ذكروا دوافعاً 
واأ�سباباً عديدة لتحول البور�سات من ال�سكل القديم الى 
ال�سكل الحديث، وكلها ت�سب فى محاولة تجريد اأع�ساء 
البور�سات من المزايا التى يح�سلون عليها على ح�ساب 
المتعاملين بالبور�سات والمجتمع، ومن اأهم تلك الأ�سباب 

والتى يمكن و�سفها بالتحكم الر�سيد:
اإذا كانت البور�سة  1- ال�سكل القديم  يكون منا�سباً 
تقدم خدمات التداول فى ظل مناف�سة �سعيفة، و فى ظل 
تماثل الم�سالح بين اأع�ساء البور�سة، فاإذا ما كان هناك 
لن  النموذج  ه��ذا  ف��اإن  الم�سالح،  فى  واختلاف  مناف�سة 
يعمل، و �سوف يوؤدى لم�ساكل و قرارت بطيئة و�سيئة، 
فى  للتغيرات  ت�ستجيب  اأن  البور�سة  ت�ستطيع  ول��ن 

ال�سوق ب�سرعة و بدقة.
2- في المقابل، فاإن ال�سكل الحديث القائم على ال�سركة 
الم�ساهمة �سوف يمكن الإدارة من اإتخاذ القرارات، التى 
نف�سها  الأ�سهم والبور�سة  اأف�سل م�سلحة لحملة  تحقق 
اإتخاذها  يتم  القرارت  لأن  الإجماع  ذلك  يتطلب  اأن  دون 

بالت�سويت.

بين  و  البور�سة  ملكية  ب��ين  الف�سل  يتم  عندما   -3
اإح��ت��ك��ار ال���ت���داول بم��ا ي��ن��ط��وى عليه م��ن م��زاي��ا، ف��اإن 
بالن�سبة  اأع�سائها  ع��ن  باإ�ستقلالية  تتمتع  البور�سة 

لوظائفها الرقابية عليهم.
�سكلها  فى  بالبور�سات  للمتعاملين  المزايا  اأح��د   -4
القديم  ال�سكل  بالمقارنة مع  ك�سركات م�ساهمة،  الحديث 
عن  الإف�ساح  على  مجبرة  البور�سات  اأن  للبور�سات، 
بقواعد  والإل���ت���زام  ب�سفافية،  ال�سلة  ذات  المعلومات 

حوكمة ال�سركات.  
�سورة  ف��ى  للبور�سات  الج��دي��د  ال�سكل  ظ��ل  ف��ى   -5
اأكبر  تحقيق  على  يكون  التركيز  فاإن  م�ساهمة،  �سركات 
قدر ممكن من الأرباح لحملة الأ�سهم، و لكن يجب مراعاة 
م�سالح الأطراف الأخرى، واأهمها ال�سركات ذات الأ�سهم 
مثل  الموؤ�س�سات  والم�ستثمرين  البور�سة،  فى  المدرجة 

�سناديق الإ�ستثمار بالإ�سافة اإلى الم�ستثمرين الأفراد.
رقابة الدولة للبور�سات 

المالية  ال��رق��اب��ة  ال���دول تم��ار���س  اإن  ال��درا���س��ة  ق��ال��ت 
مثل  الأخرى  المالية  الموؤ�س�سات  �سمن  البور�سات  على 
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العقاري  الرهن  و�سركات  التاأمين  و�سركات  البنوك 
و�سركات التاأجير التمويلي وغيرها لتحقيق  ال�سلامة 
المالية على م�ستوى النظام المالي ككل، وعلى م�ستوى 
الم�سالح  تعار�س  ولمنع  ح��دة،  على  مالية  موؤ�س�سة  كل 
الموؤ�س�سات  اأي من  تعاملهم مع  العملاء خلال  و حماية 

المالية.
الرقابة  تتم  ه��ل  ال�����س��وؤال،  اأن  ال��درا���س��ة  واأ���س��اف��ت 
ع��ل��ى ال��ب��ور���س��ات م��ن ق��ب��ل ال���دول���ة م��ن خ���لال المنهج 
الرقابية  الجهات  بين  يف�سل  الذى  التقليدي،  الموؤ�س�سي 
التاأمين  ���س��رك��ات  و  ال��ب��ن��وك  الم��ال��ي��ة،  الم��وؤ���س�����س��ات  على 
والبور�سات، بوا�سطة الرقيب التقليدي لكل منها: البنك 
الأوراق  التاأمين، و هيئة  الإ�سراف على  المركزي، هيئة 
المالية على الترتيب، اأم من خلال اأحد المناهج التى ظهرت 
حديثاً مثل المنهج التكاملى و المنهج ثنائي الرقابة؟  فهناك 
تطبيقات مختلفة؟ ولي�س هناك منهج اأمثل، واإنما هناك 
المنهج المنا�سب لدولة معينة فى ظل ظروف معينة، علما 
تحت  المالية  الموؤ�س�سات  كل  يجمع  التكاملي  المنهج  اأن 
الرقابية  الأه���داف  كل  عن  م�سوؤول  واح��د  م��الي  رقيب 
الرقابة  ثنائي  المنهج  اأن  حين  فى  بريطانيا(،  فى  )كما 
لتحقيق  يراقب  ماليين:الأول  رقيبين  وجود  على  يقوم 
هدف ال�سلامة المالية، والآخر يراقب لتحقيق هدف منع 
المالية،  الموؤ�س�سات  جميع  على  وذلك  الم�سالح،  تعار�س 

كما فى هولندا. 
  القيام بالوظائف الرقابية 

الراأ�سمالية،  الدول  البور�سات فى  اإن  الدرا�سة  قالت 
منهج  تطبق  كانت  م�ساهمة،  �سركات  الى  تحولها  قبل 
الرقابة الذاتية  من منطلق اأن هناك تجان�س بين م�سالح 
اإ�ستمرار  ف��ى  م�سلحتهم  اأن  كما  ال��ب��ور���س��ة،  اأع�����س��اء 
البور�سة، و كبر حجم ن�ساطها، يجعلهم حري�سين على 

الإلتزام بالرقابة الذاتية، بجانب رقابة الدولة.
�سركات  اإلى  البور�سات  تح��ول  بعد  اأن��ه  واأ���س��اف��ت 
م�ساهمة، �سوف تبرز ت�ساوؤلت عن تعار�س الم�سالح بين 
الفئات المختلفة، وعلى راأ�سهم حملة اأ�سهم �سركة البور�سة 
والم�ستثمرين  المدرجة  وال�سركات  البور�سة  واأع�ساء 
�سواء اأفراداً اأو موؤ�س�سات، والجهة الرقابية التى تمثل 

الدولة، و من اأهم مجالت تعار�س الم�سالح : 
1- تعار�س الم�سالح المتعلق باأن�سطة اإدراج ال�سركات 
والأوراق المالية، فالبور�سة من م�سلحتها و�سع معايير 
ثم  و من  �سمعتها  اإيجاباً على  يوؤثر  ل��لاإدراج مما  عالية 
العالية  المعايير  ه��ذه  اأخ��رى،  ناحية  من  لكن  و  دخلها، 
قد تمنع عدداً كبيراً من ال�سركات التي ل يتوفر لها تلك 
من  دخلها  يقلل  مم��ا  بالبور�سة،  الإدراج  م��ن  المعايير 

م�سروفات الإدراج.
بممار�سة  بالإهتمام  المتعلق  الم�سالح  تعار�س   -2
اأن  حيث  للبور�سة،  الت�سغيلة  الأن�سطة  على  الرقابة 
تحكم  التى  بالقواعد  التعريف  عن  م�سوؤولة  البور�سة 
اأن�سطة التداول ثم مراقبة تنفيذها، و توقيع العقوبات 
ببواطن  العالمين  ت��داول  مثل  المخالفات  على  المنا�سبة 

من  كبيراً  ج��زءاً  لأن  و  ال�سوق،  فى  التلاعب  و  الأم��ور 
دخل البور�سات ياأتي من الم�ساريف التي تتقا�ساها من 
اأن�سطة التداول، ف�سوف يكون هناك تعار�س م�سالح بين 
الدور الرقابى و دور الأعمال للبور�سة باإعتبار اأن هدفها 
الربح خا�سة في ظل المناف�سة ال�سديدة بين البور�سات 

في البلد الواحد وفي البلدان المختلفة المختلفة.
 تعار�س م�سالح

ونوهت الدرا�سة اإلى اأنه يظهر تعار�س م�سالح اآخر 
في البور�سات، التي تتركز ن�سبة كبيرة من تداولتها 
البور�سة، فربما يحد ذلك  اأع�ساء  في يد عدد قليل من 
من  دوافع البور�سة لتطبيق اللوائح و القواعد المنظمة 
مثل  على  العقوبات  توقيع  وخا�سة  التداول  لأن�سطة 
هوؤلء الأع�ساء، حيث اأن اإن�سحاب مثل هوؤلء الأع�ساء 
هدف  مع  يتعار�س  مما  التداول  حجم  على  �سلباً  يوؤثر 
م�سالح  تعار�س  يظهر  وقد  اأرب��اح،  لتحقيق  البور�سة 
المراقبين  عزل  يتم  لم  اإذا  التداول  باأن�سطة  متعلق  اآخر 
لدى البور�سة عن اأن�سطة التداول،  حيث قد يفتقدون 

المو�سوعية اإذا كانت لهم علاقات م�سالح مع ال�سوق.
الم�ستمر  بالتخطيط  المتعلق  الم�سالح  تعار�س   -3
الإ�ستثنائية  ال��ظ��روف  فى  خا�سة  البور�سة،  لأع��م��ال 
�سبتمبر عام 2001 فى  اأح��داث الح��ادى ع�سر من  مثل 
هنا  ت�ساوؤل  يبرز  حيث  الأمريكية،  المتحدة  الوليات 
على  يترتب  بما  ال�سوق  اإغ��لاق  واإمكانية  ج��دوى  عن 
فى  الأ�سهم  حملة  على  فقط  لي�س  �سلبية،  اآث��ار  من  ذلك 
القومي  الإقت�ساد  على  اأي�سا  واإنم��ا  البور�سة،  �سركة 
عامة  �سلعة  اأنها  على  البور�سة  الى  ينظر  حيث ُ ككل، 
التعامل  اأن يتم  اإجتماعية ، ومن ثم ل يجب  ذات قيمة 

معها مثل ال�سركات العادية فى مجال الأعمال.
و  نم��اذج  العالم  م�ستوى  على  توجد  اأن��ه  واأ�سافت 
الرقابة  تطبيق  لكيفية  ومتباينة  مختلفة  تطبيقات 
�سركات  الى  التى تم تحويلها  البور�سات  على  الذاتية 
درا���س��ة  ذك��رت  و  اأم��ث��ل،  نم��وذج  ي��وج��د  ول  م�ساهمة، 

الثلاثة نماذج على النحو التالى:
1- ا�ستمرار البور�سة المحولة فى ممار�سة الرقابة 

الذاتية بنف�سها )مثل ال�سويد(.
يقوم  منف�سلًا  كياناً  تن�سئ  المحولة  البور�سة   -2
ب��وظ��ائ��ف ال��رق��اب��ة )م��ث��ل ���س��وق ن��ا���س��دك ف��ى ال��ولي��ات 
باأعمال  لتقوم  �سركة   اأن�ساأ  ال��ذى  الأمريكية،  المتحدة 

الرقابة(.
عنها  تم��ام��اً  م�ستقلة  جهة  اإلى  تعهد  البور�سة   -3
اأ�سواق الم�ستقبليات فى الوليات  للقيام بالرقابة )مثل 

المتحدة(. 
 وقالت الدرا�سة اإنه  على كل دولة تفكر في اإتخاذ قرار 
تدر�س  اأن  م�ساهمة  �سركة  اإلى  م��ا  بور�سة  بتحويل 
اإمكانية  م��ع  لها  المنا�سب  النموذج  تختار  و  ظروفها 
الوا�سحة  الإج��اب��ة  و  الأخ��رى  بالخبرات  الإ�ستر�ساد 
التى  الق�سايا  الى  وبالإ�سافة  هامة،   ت�ساوؤلت  على 
الم�سالح،  تعار�س  عن  �سابقة  فقرات  فى  اإثارتها  تمت 
يجب اأخذها في الإعتبار منها: من الذي يختار الإدارة 
العليا ل�سركة البور�سة؟ كيف يتم حل تعار�س الم�سالح 
الملاك  كبار  بين  و  البور�سة  �سركة  وم��لاك  اإدارة  بين 
يتم  وكيف  الم�سالح؟  �سائراأ�سحاب  و  الم��لاك  �سغار  و 
فيها  بما  الجميع  على  ال�سركات  حوكمة  مبادئ  تطبيق 

البور�سة ك�سركة م�ساهمة؟

من  �سيق  نطاق  على  العربية  البور�سات  اإلى  اإمتدت  م�ساهمة  �سركات  اإلى  البور�سات  تحول  ظاهرة 
خلال �سوق دبى المالي و�سوق الدوحة للاأوراق المالية، حيث اأن �سوق دبي المالي،  قد تم تحويله اإلى �سركة 
م�ساهمة فى نوفمبر  2006، في حين اأن �سوق الدوحة للاأوراق المالية تحول اإلى �سركة "بور�سة  قطر" 
في عام 2009، و لكن حتى الآن لم يتم طرح اأ�سهم تلك ال�سركة للتداول، و �سوف ن�سلط ال�سوء على تجربة 

�سوق دبي المالي.
 تم اإن�ساء �سوق دبي المالي في مار�س2000 بوا�سطة حكومة دبي، لكي يعمل ك�سوق ثانوي للاأوراق 
المالية، و ت�سغيله مميكناً بالكامل، وتتداول به عدة اأنواع من الأدوات المالية ت�سمل: اأ�سهم عادية و �سندات 

حكومية و �سكوك اإ�سلامية و �سناديق اإ�ستثمار فى الأوراق المالية.
و في نوفمبر 2006، تم تحويل �سوق دبي المالي اإلى �سركة م�ساهمة، وتم اإجراء طرح عام اأولي لن�سبة 
20% من اأ�سهمها مع بقاء الن�سبة الباقية 80% في يد حكومة دبي، ثم في مار�س 2007، تم اإدراج و تداول 
اأ�سهم �سركة �سوق دبي المالي في ال�سوق. هذا التحول ل يمكن و�سفه بم�سطلح Demutualization لأن 
�سوق دبي لم يكن مملوكاً لأع�سائه من الو�سطاء، ولم يكن مداراً بوا�سطتهم، و اإنما كان مملوكاً بالكامل 
لحكومة دبي وُ يدار بوا�سطة مجل�س اإدارة معين من قبلها، ولذا يرى الباحث اأنه من الأف�سل ت�سمية هذا 

.Corporatization التحول بم�سطلح
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