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أدوات الاستثمار بالأسهم
تعمق الأسواق وتزيد السيولة والمخاطرة حاضرة

تسير الجهات الرقابية في الدولة بخطى حثيثة نحو إتاحة تنويع وزيادة الأدوات والآليات الاستثمارية 

في أسواق المال المحلية بهدف زيادة عمق الأسواق ورفع مستوى السيولة الاستثمارية، واستقطاب 

شريحة جديدة من المستثمرين، غير أن خبراء مختصين في أسواق الأسهم قالوا لــ»البيان 

الاقتصادي«، إن الآليات الجديدة رغم كونها وسيلة ضرورية تسهم في تنويع الخيارات الاستثمارية، إلا 

أنها تعتبر سلاحاً ذا حدين لا سيما في ظل جهل غالبية المستثمرين بكيفية التعامل معها وعدم وجود 

الوعي الكافي لتجنب مخاطرها.

وطالب الخبراء بضرورة العمل على زيادة الوعي لدى المستثمرين بإيجابيات وسلبيات الآليات 

والأدوات الجديدة التي تحتاج إلى ممارسة وفهم عميق قبل تطبيقها، وذلك بهدف حماية صغار 

المستثمرين لا سيما وأن الكثير من تلك الأدوات ينطوي من خلالها مخاطر عالية في بعض الأحيان.

وأخيراً، أعلن سوق أبوظبي للأوراق المالية بدء العمل بآلية البيع على المكشوف الفني، فيما يؤكد 

سوق دبي المالي أنه سيوفر ذات الآلية خلال الفترة القادمة، وذلك دون أي أن يعطي وقتاً محدداً 

لإطلاقها. كذلك وقع سوق دبي اتفاقاً مع ناسداك دبي، يفتح الباب أمام تداول عقود آجلة مرتبطة 

بالمؤشر العام لسوق في سوق العقود الآجلة، في خطوة تهدف إلى توفير مجموعة متنوعة من 

المنتجات والفرص الاستثمارية الجديدة للمستثمرين من المؤسسات والأفراد.

ودائما ما تؤكد هيئة الأوراق المالية والسلع استمرار جهودها الرامية إلى الارتقاء بمستوى الأسواق 

المالية بما يواكب أفضل الممارسات العالمية؛ سواء من حيث التشريعات والأنظمة التي تحكم عمل 

السوق أو تنويع الأدوات الاستثمارية التي من شأنها زيادة عمق السوق والمساهمة في زيادة جاذبيته 

للاستثمارات المحلية والأجنبية.
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البيع على المكشوف.. ينوّع الاستثمار ويعزز السيولة
توقع محللــون وخبراء ماليون أن تســهم 

آليــة البيــع على المكشــوف التــي جرى 

تطبيقها في ســوق أبوظبي للأوراق المالية 

اعتباراً مــن أمس في تنويع آليات وأدوات 

الاستثمار والتحوّط، ورفع مستوى السيولة 

الاســتثمارية، لاستقطاب شــريحة جديدة 

والمتمرسين  المختصين  المســتثمرين  من 

بــالأدوات الاســتثمارية الحديثة لأســواق 

الأوراق المالية.

ومؤخــراً، أعلــن ســوق أبوظبي لــلأوراق 

الماليــة بــدء العمــل بآليــة البيــع على 

المكشــوف الفنــي فيما يؤكد ســوق دبي 

المالي، أنه سيوفر ذات الآلية خلال الفترة 

القادمــة، وذلــك دون أي أن يعطــي وقتاً 

محدداً لإطلاقها.

وأعلــن ســوق أبوظبــي إطــلاق الخدمة 

واعتماد شــركة الصفوة مباشــر للخدمات 

علــى  البيــع  لخدمــة  وســيطاً  الماليــة 

المكشــوف الفني، الذي يُعَرف بأنه عملية 

بيع المســتثمر لورقــة ماليــة لا يمتلكها، 

ولكنه يلتزم بتوفيرها ضمن فترة التســوية 

المعمول بها »T+2«، وذلك بهدف تحقيق 

أرباح تنتج عن الاســتفادة من فرق السعر 

حال انخفاض الأسعار.

وأضــاف المحللــون والخبــراء لـــ »البيان 

الاقتصادي«، أن ســوق أبوظبي يعتبر أول 

سوق يوفر هذه الخدمة في منطقة الخليج 

العربي، مشــيرين إلى ضرورة زيادة الوعي 

لــدى المســتثمرين بإيجابيات وســلبيات 

هــذه الآلية عبر وســائل الإعلام والندوات 

التثقيفية وكذلك من خــلال هيئة الأوراق 

المالية والسلع.

وتقوم الهيكلية المعتمدة لهذه الخدمة في 

ســوق أبوظبي للأوراق المالية، عند إدخال 

أمــر بيع علــى الأوراق المالية، يقوم نظام 

التداول والمقاصة، وذلك من خلال حساب 

مخصــص لعمليات البيع على المكشــوف 

الفنــي، ليليــه قبول أوامر البيــع المدخلة 

من قبل الوسطاء حتى لو لم تتوفر الأسهم 

المراد بيعها بشرط إضافة الوسيط لهامش 

ضمان نقدي لقيمة العملية بنسبة %50.

وعند إتمــام الصفقة، يتم إضافة الأســهم 

إلى المشــتري بصفتــه مســتفيداً، وتقيد 

بســالب فــي حســاب البائع، فــي الوقت 

التي يتوجــب على العميــل البائع تغطية 

القيد الســالب بطرق مختلفــة، كما يحق 

للوســيط إغــلاق الصفقة بالشــراء )عكس 

عمليــة البيع على المكشــوف الفني( في 

حالة انخفاض الهامش، لتتم التســوية في 

التاريــخ المحدد لها عبر تحويل القيمة إلى 

الوســيط البائع، لتتغير الصفة من مستفيد 

إلى مالك للعميل المشتري.   دبي - البيان

أنظمة وأدوات يجري 
العمل عليها حالياً 

ترى النور قريباً 

أسواق الإمارات باتت 
الوجهة المفضلة 

للشركات الإقليمية
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قــال محللــون ماليون وخبراء أســواق المال 

إن تدشــين أدوات مالية جديدة في أســواق 

الأســهم المحلية من شــأنها تنويــع البدائل 

الاســتثمارية وزيــادة عمــق الســوق وتعزيز 

الســيولة التي تواجه انحساراً كبيراً منذ مطلع 

العام الجاري.

وأضــاف المحللــون والخبــراء لـ»البيــان 

الاقتصــادي«، أن الأدوات الماليــة المتنوعة 

تمنح مديــري الأصول والمســتثمرين فرصة 

التحوط ضد أخطار اســتثماراتهم ما يشجعهم 

على زيادة الاستثمار والتنوع في الأسواق.

وأشار المحللون والخبراء إلى ضرورة العمل 

على زيادة الوعي لدى المستثمرين بإيجابيات 

وســلبيات الآليات والأدوات الجديدة لا سيما 

في ظــل جهل غالبيــة المســتثمرين بكيفية 

التعامــل معها وعــدم وجود الوعــي الكافي 

لتجنب مخاطرها.

وأكــدوا أن الجهات الرقابية في الأســواق 

المحليــة عملــت جاهــدة خلال الســنوات 

الماضيــة تعزيز بنيتهــا التحتية والتشــريعية 

لضمان بيئــة تداول اســتثمارية عادلة وآمنة 

وفق أفضل الممارســات العالمية، بهدف منح 

المســتثمرين الفرصــة لاســتثمار مدخراتهم 

ضمن بيئة قانونية متقدمة تتميز بالعدالة في 

الإفصاح والشفافية.

تنويع
قال المحلل المالي وضاح الطه عضو المجلس 

الوطني بمعهد تشارترد للأوراق  الاستشــاري 

الماليــة والاســتثمار في الإمــارات، إن تنويع 

الآليــات والأدوات الاســتثمارية الجديدة في 

الأســواق ضرورة ملحة لتوفير أدوات إضافية 

تولد مزيداً من الســيولة وتدخــل مزيداً من 

اللاعبين بما يعزز من أداء أسواق الأسهم.

وشــدد الطه على ضــرورة مراعــاة بعض 

الأمــور عند تطبيق أي آليــات جديدة أهمها 

انخفــاض معدلات الثقافة الاســتثمارية لدى 

الكثيــر من المتعاملين وهــو ما قد يعرضهم 

للكثير من المخاطر في المستقبل، مشيراً إلى 

أن هيئــة الأوراق المالية يقع على عاتقها دور 

كبير لزيادة الوعي لدى المتعاملين في أسواق 

الأسهم عبر التثقيف التدريجي المتوازي لهذه 

الآليات وشــرح مميزات الأدوات الاستثمارية 

الجديدة المقرر العمل بها في الأســواق حتى 

قبل تطبيقها.

ودلــل الطه علــى ذلك بجهــل الكثير من 

المستثمرون بكيفية التعامل بآلية البيع على 

المكشــوف المطبقة في ســوق أبوظبي قبل 

أســبوعين، مشــيراً إلى أن صغار المستثمرين 

يحتاجون إلى وقت كافٍ  للتعرف على كيفية 

التعامــل بتلك الآليــة التي تعتبر ســلاحاً ذا 

حدين وقد يكبدهم عدم فهمها خسائر طائلة.

ونــوه الطــه بضــرورة التوعية بســلبيات 

وإيجابيات هذه الآليات الجديدة عبر التوعية 

وقيــاس مدى الوعي واســتيعاب الجمهور لها 

وذلــك من خلال عقد مزيــد من المحاضرات 

والندوات التثقيفية من خلال وســائل الإعلام 

المختلفــة وعبــر توعيات رســمية من هيئة 

الأوراق المالية.

وقال الطــه: يجب ألا نتســرع في تطبيق 

أي آليات جديــدة خصوصاً أن بعض الآليات 

مركبــة ومعقــدة يصعب التعامــل معها من 

جانب صغار المســتثمرين، فضــلًا عن أننا لا 

نزال ســوقاً نائياً ونحتاج إلى مزيد من التهيئة 

حتى نكون ســوقاً ناشــئاً نموذجياً من خلال 

زيادة عمق الســوق وزيــادة الإفصاح وجذب 

رؤوس الأموال الأجنبية.

بدائل
وقــال محمــد الأعصــر مديــر إدارة البحوث 

لدى »الوطني للاســتثمار«، إن تنويع الأدوات 

الماليــة في أي ســوق مالي من شــأنه زيادة 

عمق السوق وتوفير بدائل استثمارية وجذب 

شرائح جديدة من المتعاملين.

وأشار الأعصر إلى أن نجاح أو فشل الأسواق 

الماليــة ليس في خلــق أدوات جديدة ولكن 

بضرورة اقتران تلــك الأدوات بتوافر الخبرات 

والكوادر وكذلك البنية التحتية اللازمة لضمان 

منح المستثمرين الفرصة لاستثمار مدخراتهم 

ضمن بيئة قانونية متقدمة.

ولفــت الأعصر إلى أن الأســواق الإماراتية 

تفتقد وجود المشــتقات المالية التي تساعد 

كأدوات تحوط، في تخفيــف حدة التقلبات 

بالأســواق، بالإضافة إلى عدم تفعيل نشــاط 

صانــع الســوق بالشــكل المطلــوب، مطالباً 

بتهيئة البنية الأساسية والفنية قبل إطلاق أية 

أدوات مالية جديدة في الأسواق.

سيولة
وقــال المحلــل الاقتصادي علــي الحمودي، 

»أداء«  لــدى  الســابق  التنفيــذي  الرئيــس 

للخدمات الماليــة، إن الآليات الجديدة التي 

تطبق في الأسواق المحلية وعلى رأسها البيع 

على المكشــوف ستسهم بلا شــك في زيادة 

عقود المؤشرات والبيع على المكشـــــــــــــــوف أحدث الآليات المطبقة

تنوع الأدوات المالية يوفر بدائـــــــل استثماريـــة والوعي ضرورة

� محمد الأعصر

�  عبيد الزعابي

�  مازن البستاني

� علي الحمودي� إياد عارف

»الأوراق المالية«: تنويع الأدوات الاستثمارية 

يزيد عمق الأسواق وجاذبيتها

الإدراجات المزدوجة.. آليات إيجابية تنوع 

الخيارات

دبي - البيان

قال الدكتور عبيد سيف الزعابي الرئيس التنفيذي 

بالإنابة لهيئة الأوراق المالية والســلع إن الهيئة 

دائمة الحرص على تطوير منظومتها التشــريعية 

ضمن خطة اســتراتيجية متوافقة ومنسجمة مع 

الخطــة الاســتراتيجية لدولة الإمــارات، وكذلك 

لديها خطة استشــراف للمستقبل طويل المدى 

وذلــك إدراكاً منهــا لأهميــة اســتمرار الجهــود 

الرامية إلى الارتقاء بمســتوى الأســواق المالية 

بما يواكب أفضل الممارســات العالمية؛ ســواء 

من حيث التشريعات والأنظمة التي تحكم عمل 

الســوق، أو تنويع الأدوات الاستثمارية التي من 

شــأنها زيادة عمق السوق والمساهمة في زيادة 

جاذبيته للاســتثمارات المحليــة والأجنبية على 

حد سواء.

وأضاف أن الهيئة مســتمرة في الارتقاء بأداء 

الأســواق المالية في الدولــة ضمن خططها التي 

تســتهدف الارتقــاء بتصنيــف الأســواق المالية 

بالدولــة إلــى مرتبــة الأســواق المتقدمة على 

المؤشــرات العالميــة الكبــرى، وتلبيــة لحاجة 

شركائها الاستراتيجيين وكل المتعاملين.

وأكد د. الزعابي اســتمرار العمــل على تعزيز 

وتنفيــذ المبــادرات التــي تســتهدف تحقيــق 

الأهداف الاستراتيجية للهيئة وفي مقدمتها تعزيز 

الإطار التشريعي اللازم لتطوير أسواق رأس المال 

بالدولة، وحماية حقوق المســتثمرين بالأسواق 

الماليــة، وتعزيــز ممارســات الشــفافية وعدالة 

التعامــلات وحوكمة الشــركات تعزيــزاً لمكانة 

الدولة لتكون في مصــاف الدول المتقدمة على 

المؤشــرات العالمية. وكذلك ضمــان تقديم كل 

الخدمات الإداريــة وفق معايير الجودة والكفاءة 

والشــفافية، وترسيخ ثقافة الابتكار والسعادة في 

بيئة العمل المؤسسي.

يذكــر أن هيئــة الأوراق الماليــة اســتحدثت 

أنظمــة وأدوات جديدة عدة منها نظام صناديق 

المتداولــة  المؤشــرات  وصناديــق  الاســتثمار 

والخيــارات الماليــة والمقاصــة المركزية ونظام 

حوكمة الشــركات ومعايير الانضباط المؤسسي، 

وذلك بهدف مواكبة التطورات المطلوبة لعملية 

الترقية.

ويجــري العمل حالياً على العديد من الأدوات 

والأنظمة، ومنها نظام الأســهم الممتازة التي لها 

خصائص تختلف عن مثيلتها العادية وهي أقرب 

إلى الســندات، من حيث صلاحيــات التصويت 

والتوزيعات، بالإضافة إلى نظام شــركات التنظيم 

الخاص )SPV( ونظام المشتقات.

دبي - البيان

اعتبــر خبــراء في أســواق المــال آليــة الإدراج 

المزدوج في أســواق الإمارات مــن أبرز الآليات 

الإيجابية المطبقة على مدى الســنوات الأخيرة، 

وأســهمت بشــكل كبيــر فــي تنويــع الخيارات 

والفرص أمام المســتثمرين، لا ســيما أن أسواق 

الإمــارات، خصوصاً دبي، باتــت الملاذ أمام تلك 

الشــركات، باعتبارهــا الوجهة المفضلــة والخيار 

الأولي للشركات على المستوى الإقليمي.

ومــن المتوقــع إدراج »المصــرف الخليجي« 

البحريني في سوق دبي قبل نهاية العام الجاري، 

فــي حين تقول المصادر إن شــركة زيما القابضة 

الكويتيــة، التي جري تســجيلها أخيراً ضمن فئة 

الشركات المســاهمة العامة الأجنبية لدى هيئة 

الأوراق المالية، في مرحلة الانتهاء من الإجراءات 

المطلوبة بهدف الإدراج في سوق دبي.

قال فيجاي فاليشا، مدير المخاطر المالية، كبير 

محللي الأســواق لدى العصر للوســاطة المالية، 

إن الإدراجــات المزدوجــة تُعــدّ مــن المميزات 

الإيجابيــة المتاحة في الأســواق الإماراتية التي 

تســهم بشــكل كبير في تنويع الفرص والخيارات 

أمام المســتثمرين، برغم كونها تشــهد حالة من 

الخمول حالياً.

وأضــاف فاليشــا لـ»البيــان الاقتصــادي« أن 

الشــركات عند حاجتهــا إلى الســيولة تلجأ إلى 

الإدراج المــزدوج الــذي يُعدّ الفرصة المناســبة 

لهــا فــي مثل هــذه الظــروف، مشــيراً إلى أن 

الأسواق المحلية من المرتقب أن تشهد إدراجات 

مزدوجة عدة في الفترة المقبلة.

ويــرى فاليشــا أن التحــدي المــزدوج أمــام 

الشــركات عنــد الإدراج المزدوج هــو التكاليف 

الكبيــرة، فضلًا عن ازدواجية الإجراءات المعقدة 

المتبعــة للحصول على مــكان مدرج في التبادل 

الأولي.

وقال المحلل المالي مازن البســتاني، الشريك 

ورئيس الخدمات المصرفية والتمويل في مكتب 

»بيكر آنــد ماكنزي - حبيب الملا«، إن الأســهم 

المزدوجــة الإدراج برغــم نشــاطها فــي الآونة 

الأخيرة، بعدما أصبحــت خياراً مفضلًا لدى كثير 

مــن المســتثمرين، فإن بعضها يشــهد حالة من 

الركود حالياً بســبب ضعف أداء تلك الشــركات 

مــن الناحيــة المالية. وأشــار البســتاني إلى أن 

أســواق الإمــارات أصبحــت فرصة جاذبــة أمام 

جميــع الشــركات الإقليمية الراغبــة في الإدراج 

المــزدوج، لا ســيما في ظــل البيئة التشــريعية 

والتنظيمية الجيدة التي توفرها أسواقنا المحلية 

على عكس بقية أسواق المنطقة.

�  تدشين أدوات مالية جديدة في أسواق الأسهم من شأنه تنويع البدائل الاستثمارية وتعزيز السيولة   |  تصوير: عماد علاء الدين  

� فيجاي فاليشا
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معدلات السيولة المتدنية.

وأوضــح الحمــودي، أن آليــة البيع على 

المكشــوف على ســبيل المثال من الممكن 

أن يســتعملها المســتثمرون للتحــوط كما 

أنها ستســاهم في عــدم المبالغــة في رفع 

الأسعار فوق قيمتها العادلة أو خلق فقاعات، 

فضلًا عن كونها ستســاعد في الكشــف عن 

التلاعبــات فــي البيانات المالية للشــركات 

للتأثير في الأسواق، وبالتالي يمكن أن يؤدي 

البيع على المكشــوف دوراً في وقف فقاعة 

أسعار الأسهم خلال فترات طفرتها.

ويــرى الحمودي أن الأســواق تحتاج في 

المســتقبل إلى إدخال الخيارات على أسهم 

الشــركات المدرجة لتواكب أســواق الأسهم 

المتقدمة مثل نيويورك ولندن.

توسع
مــن جهته، قال إياد عــارف المدير التنفيذي 

لشركة »نمازون« للبحوث والاستشارات، إن 

التوسع في تطبيق مزيد من الآليات الحديثة 

مثل البيع على المكشــوف وتنظيم عمليات 

الشــراء بالهامش لها مميــزات إيجابية كبيرة 

في ســوق الأســهم إذ تســهم في الحد من 

عمليــات جني الأرباح القوية بســبب تعادل 

قوى البيع والشراء الحقيقي.

وأضــاف ان هناك مخاوف في الأســواق 

حالياً بعد تطبيق آلية البيع على المكشــوف 

إذ يــرى الكثيــرون أن الوقت غير مناســب 

خصوصاً مع انخفاض أسعار الأسهم وهذا أمر 

غير صحيح، خصوصاً جميع الأسواق العالمية 

تطبــق وتســتخدم هذه الآليــات منذ عقود 

ماضية ولم تؤثر هذه الآليات عليها ســلباً بل 

أضافت لها مزيداً من القوة والمتانة والنضج.

ولفــت إلــى أن أي عمليــة بيــع علــى 

المكشوف ســيتم اتخاذها ســيعقبها عملية 

شــراء لإغــلاق المركز وهــذه النقطة كفيلة 

بخلق توازن سعري وطبيعي في الأسواق.

حسابات
وقــال المحلــل المالي منــاف الملوحي، إن 

الأســواق الإماراتيــة من الأســواق الناشــئة 

وبالتالي فــإن إضافة أي آليات جديدة لا بد 

أن تكون بشــكل متأنٍ حتى لا يتسبب ذلك 

في إرباك حســابات المستثمرين، مشيراً إلى 

أن الأســواق في الفترة الحالية لا تحتاج إلى 

تطبيــق أي أدوات جديدة حتى يســتوعب 

حاليــاً  المطبقــة  الأدوات  المســتثمرون 

ويعرفون كيفية التعامل بها.

وأضــاف الملوحــي، أن أي أدوات مالية 

تطبــق تعتبــر جديــدة على المســتخدمين 

الحالييــن وبالتالــي تحتــاج إلــى مزيد من 

الوقــت حتــى يــدرك المســتثمرون كيفية 

التعامل معها، مشــيراً إلى أن آلية البيع على 

المكشــوف تحتــاج إلى مزيد مــن حملات 

التوعيــة والتثقيف لشــرح مميزاتها وعيوبها 

وأن تلــك الآليــة  للمســتثمرين، خصوصــاً 

مخصصة في الأساس للمستثمرين المؤهلين، 

كما أن الشــركات والمؤسســات تستخدمها 

كأداة للتحوط مــن أي تراجع وبالتالي فهي 

ليست أداة للمضاربة.
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4 أساسيات تمكن من تجنب مخاطر الشراء بالهامش
قالــت هيئــة الأوراق المالية والســلع: إن 

هناك 4 أساســيات يجب على المستثمرين 

معرفتهــا قبل البدء في التــداول بالهامش 

لتجنب التعرض لأي خســائر، لا سيما وأن 

الاستثمار عن طريق التداول بالهامش يعتبر 

من الاستثمارات عالية الخطورة.

وأضافــت الهيئــة أن الأساســيات الأربعة 

هي: معرفــة طبيعــة الآليــة ومخاطرها، 

والوقوف على قيمة العمولات والمصاريف 

والتكاليف المرتبطــة بها، ومعرفة الأوراق 

الماليــة التــي يمكــن شــراؤها، فضلًا عن 

تقدير مدى ملاءمة قيام المستثمر بالتداول 

بالهامش في ضوء مصادره المالية، وأهدافه 

الاستثمارية، ومدى تحمله مستوى المخاطر 

المتوقعة جراء هذا التعامل.

وأكدت الهيئة على ضرورة معرفة المستثمر 

للفــرق بين حســاب »التــداول النقدي«، 

وحســاب »التــداول بالهامــش«، موضحة 

حســاب »التداول النقدي« بأنه الحســاب 

الــذي يتطلب من المســتثمر ســداد كامل 

قيمــة عمليــات شــراء الأوراق المالية قبل 

تسويتها، ولا يسمح لشركة الوساطة بتمويل 

المستثمر لسداد قيمة عمليات الشراء التي 

تمت على هذا الحساب، بينما تقوم شركة 

الوساطة عبر حســاب »التداول بالهامش«، 

بتمويل المســتثمر لشــراء أوراق مالية في 

هذا الحساب، وذلك بضمان الأوراق المالية 

الموجودة في حساب »التداول بالهامش«، 

أو الضمانات الأخرى التي يسمح بها النظام. 

وحدّدت الهيئة مخاطر »التداول بالهامش« 

في إمكانيــة التعرض لخســارة مبلغ كبير، 

وقد يلتزم المســتثمر بإيداع مبالغ إضافية 

أو أوراق ماليــة أو بيــع أوراق مالية، نتيجة 

تكبــده للخســارة فــي حســاب »التداول 

بالهامش«، أو تقوم شــركة الوســاطة ببيع 

جــزء أو كل الأوراق الماليــة في حســاب 

»التداول بالهامــش« الخاص به، حال عدم 

تغطية الرصيد المدين في حساب »التداول 

بالهامش«.

ووفقاً لنظام التداول بالهامش الذي أصدرته 

هيئــة الأوراق المالية والســلع عام 2008 

فقــد ســمح لشــركات الوســاطة بتمويل 

نسبة من اســتثمارات عملائها في الأوراق 

الماليــة بضمــان تلــك الأوراق الماليــة أو 

أي ضمانــات أخــرى في الحــالات الواردة 

حصــراً في النظــام، حيث تقوم شــركات 

الوساطة بتمويل نسبة من القيمة السوقية 

للأوراق المالية التي يرغب بشــرائها تصل 

بالحــد الأقصــى إلــى 50% أي نســبة 1:1 

مقابل ضمان الأوراق المالية الموجودة في 

حســاب الهامش ورهن تلك الأسهم لصالح 

دبي - البيان الوسيط.   

جذب مجموعة أكبر 
من المستثمرين 

مع تطبيق رزمة من 
الابتكارات 

عقود المؤشرات والبيع على المكشـــــــــــــــوف أحدث الآليات المطبقة

تنوع الأدوات المالية يوفر بدائـــــــل استثماريـــة والوعي ضرورة

� مهند دياك� مناف الملوحي� وضاح الطه

� راشد البلوشي

قــال خبير أســواق المــال مهند دياك، إن الشــراء بالهامــش وعقود المؤشــرات والبيع على 

المكشــوف المطبقة في أســواقنا المحلية من أهم آليات التداول في جميع الأسواق العالمية 

المتطــورة والتــي تميزها عن الأســواق الناشــئة وهو ما يضع أســواقنا في مصاف الأســواق 

المتقدمة مقارنة بباقي أسواق المنطقة.

وبين دياك أن تلك الآليات ضرورية لرفع مســتوى الســيولة اليومية في الأســواق التي تعاني 

بالفعل من تراجع ملحوظ على مدار الشــهور الماضية، بالإضافة إلى اســتقطاب شرائح جديدة 

من المستثمرين المختصين والمتمرسين بهذه الأدوات والآليات.

وأوضح أن آلية الشراء بالهامش تستقطب الكثير من صغار المستثمرين الذين يتفادون السوق 

المحلي لعدم وجود رافعة مالية كافية لتصبح التداولات مجزية بالنســبة لهم، مشــيراً إلى أن 

الرافعة المالية تزيد من نســبة المخاطر على المتداول ولكن مع وجود البيع على المكشــوف 

او الشورت سيلينج سيساعد المستثمر والمتداول بإجراء صفقات تحوط )hedging( لعمليات 

الشراء. 

آليات

»عقود المؤشرات« تشجع على زيادة 

التدفقات الاستثمارية الأجنبية

Ⅶ دبي - البيان

قال محللون وخبــراء لـ»البيان الاقتصادي« إن 

توقيع كل من سوق دبي المالي وسوق أبوظبي 

للأوراق المالية وناسداك دبي اتفاقاً بشأن تداول 

عقود آجلة مرتبطة بالمؤشرات العامة في سوق 

العقــود الآجلة، سيســهم في توفيــر مجموعة 

متنوعــة من المنتجــات والفرص الاســتثمارية 

الجديدة للمســتثمرين من المؤسسات والأفراد 

المحليين والإقليميين والأجانب.

خطوة
وأكــد إياد البريقــي، المدير التنفيذي لشــركة 

»الأنصــاري« للخدمات المالية، أن تداول عقود 

المؤشرات خطوة إيجابية ودلالة على النمو في 

أسواق الإمارات، لا سيما أنها أداة مالية متعارف 

عليها عالمياً.

وأوضــح البريقــي أن هــذه الآلية تســاعد 

بشــكل كبير على تشــجيع الاســتثمار الأجنبي 

والمؤسســات، وفتــح بــاب إضافي للاســتثمار 

في المشــتقات، مشــيراً إلى أنها تتم باستخدام 

الرفع المالي، للســماح لشريحة من المتداولين 

بالتداول بمؤشــر الســوق نفســه بيعاً وشراءً، 

عبر توقع حالة معينة للمؤشــر، كشــراء عقود 

آجلة إذا كنّــا نتوقع ارتفاع الســوق والعكس، 

وبالاستطاعة تحقيق أرباح عالية.

وشــرح البريقــي الآلية بأنها عــادة تتم عن 

طريق شــراء أو بيع عقود مســتقبلية، بتخمين 

مســتوى معيّن لمؤشــر الســوق نفســه، عبر 

اســتخدام الرفع المالــي، أي دون الحاجة إلى 

اســتخدام مبالغ ضخمة، مبيناً أن من إيجابيات 

تداول المؤشــرات التحوط ضد المخاطر، بعمل 

موقــف معاكس للعمليــات الحقيقية التي تتم 

على الأسهم الحقيقية في السوق.

استثمار
وقال أيمن القصبي، مدير إدارة التداول بشركة 

جلوبــال لتداول الأســهم والســندات، إن تلك 

الآليــة تعتبــر خطوة ســباقة مــن نوعها على 

المستوى المحلى والإقليمي، حيث إنها تهدف 

إلى تنويع الاستثمار أمام المستثمرين المحليين 

والأجانــب مــن الأفــراد المؤهليــن، وكذلــك 

المؤسسات الاستثمارية.

وأضاف القصبي: »ســعى كل من سوق دبي 

المالي وســوق ناسداك دبي في خطوة تكاملية 

إلى توفير التنوع المطلوب في أســواق المال، 

لدعم التداول وإتاحة فرص الاستثمار، من خلال 

استخدام مؤشــر سوق دبي المالي أداة للعقود 

الآجلة يتم تداولها في ســوق ناســداك للعقود 

الآجلة، حيث إن مؤشر دبي يعكس حركة وأداء 

مجموعــة رائدة من الأســهم المدرجة، تتضمن 

قطاعــات العقارات والاتصالات واللوجســتيات 

والتأمين والبنوك والخدمات المالية«. 

تطور
وقال طارق قاقيش، المدير العام لإدارة الأصول 

لدي »ميناكــورب«، إن هذه الآلية تعتبر تطوراً 

لأسواق المال التي تظهر عملياً بروز نوع جديد 

مــن الاســتثمارات، وإنها ستســهم في إحداث 

تعاون أكبر بين الأسواق الإماراتية، مما سيعطي 

دفعة أكبر للنشاط.

المؤشــرات  عقــود  أن  قاقيــش  وأضــاف 

ســتعمل أيضاً على اجتذاب مستثمرين أجانب 

ومؤسسات عالمية.

سوق أبوظبي يواصل العمل على 

استحداث أدوات ومنتجات مبتكرة

Ⅶ أبوظبي – البيان

قال راشــد البلوشــي الرئيســي التنفيذي لســوق 

أبوظبــي للأوراق المالية، إن إدارة الســوق تعمل 

بشكل مســتمر على تنمية وتطوير القطاع المالي 

وأيضــاً تطوير الخدمات التــي توفرها للمتعاملين 

والشــركات المدرجة، للارتقاء بالبنية الاستثمارية، 

وذلك ضمن مهمة السوق في المساهمة بتحقيق 

رؤية أبوظبــي الاقتصادية 2030، وتعزيز الاقتصاد 

الوطني، ودعم التنمية الاقتصادية المستدامة في 

أبوظبي خصوصاً والدولة عموماً.

وأضاف البلوشــي: إن الســوق يواصل جهوده 

في تطوير وإطلاق المبادرات الاستراتيجية الرامية 

إلى زيــادة القيمة الســوقية والمنتجات، وجذب 

وتفعيل مجموعة أكبر من المستثمرين مع تطبيق 

رزمة من الابتكارات التي اســتحدثها السوق خلال 

الأعــوام الماضيــة، وذلك ضمن التزامــه ببرنامج 

خطــة أبوظبي نحو تنمية وتطوير قطاع الخدمات 

المالية في الإمارة وفي إطار تعزيز البيئة التنافسية 

لممارسة الأعمال وجذب الاستثمارات.

وأشــار إلــى أن الســوق وظف مؤخــراً تقنية 

البلوك تشين في أعماله وذلك من خلال التصويت 

الإلكترونــي في الجمعيات العمومية ليكون بذلك 

أول سوق مالي في منطقة الشرق الأوسط وشمال 

أفريقيا يوظف هذه التقنية، وأيضاً إطلاقه خدمة 

البيــع علــى المكشــوف الفني كأول ســوق في 

المنطقــة يقــوم بتطبيق هذه الخدمة ستشــكل 

بدورهــا إضافــة إلى مجموعــة الخدمــات التي 

يقدمها السوق لمستثمريه وبالتالي الارتقاء بالبنية 

الاستثمارية. 

وقال البلوشي: ســيواصل السوق سعيه لتعزيز 

بنيتــه التحتيــة التقنية التي تمتــاز بتطبيق أعلى 

المعاييــر العالميــة المعتمدة فــي إدراج وتداول 

الأوراق الماليــة المتنوعــة، كمــا يوفــر الســوق 

خدمــات ومنتجــات مبتكرة تســتند إلــى أفضل 

الممارسات العالمية في مجال الإفصاح والشفافية 

وحوكمة الشــركات، لتوفير بيئة استثمارية عادلة 

وآمنة وفق أفضل الممارسات العالمية، وذلك في 

إطار التزام الســوق ببرنامج خطة أبوظبي لناحية 

تنمية وتطوير قطاع الخدمات المالية في الإمارة، 

وتنويع قنوات وأساليب التواصل مع المتعاملين، 

وذلك عبر تصميم منصات وحلول رقمية رائدة.

وأشــار إلــى أن ســوق أبوظبي أطلــق مؤخراً 

حزمة خدمــات رقمية لتلبيــة متطلبات الإفصاح 

والشــفافية، ولضمــان إيصــال المعلومــات إلى 

المساهمين والمستثمرين في وقت آني ومباشر، 

ضمن إطــار منظم مــن ضوابــط الحوكمة، وفي 

مقدمتها خدمات تسجيل الأوراق المالية، والموقع 

الإلكتروني الجديد لسوق أبوظبي للأوراق المالية، 

وما يحمله من إمكانيات متعددة وواجهة ســهلة 

للتصفــح تلبــي مختلــف احتياجــات الشــركات 

المدرجة والمساهمين والمحللين الماليين.

�  تدشين أدوات مالية جديدة في أسواق الأسهم من شأنه تنويع البدائل الاستثمارية وتعزيز السيولة   |  تصوير: عماد علاء الدين  
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إعداد: رامي سميح - غرافيك: حسام الحورا�

⁄℃℅₃ اℿدوات ℅ₒₚ₂ اℿ℃اق
تتحرك الجهات الرقابية في الدولة بخطى حثيثة نحو تنويع وزيادة الأدوات والآليات الاستث�رية في أسواق المال المحلية بهدف زيادة عمق الأسواق ورفع مستوى السيولة الاستث�رية، 

واستقطاب شريحة جديدة من المستثمرين، ومن أبرز الآليات الجديدة التي طبقت أخ®اً الشراء بالهامش والبيع على المكشوف، اللذان ينطوي من خلاله� مخاطر عالية في بعض الأحيان 
.µوهو ما يتطلب زيادة الوعي بإيجابيتهم وسلبياتهم لدى المتعامل

ₙ‶℁ₖ‶› اءاₖ
يعني قيام شركات الوساطة بتمويل جزء من عمليات شراء الأسهم 
الموجودة في حسابتهم، وحساب  الأموال  تفوق  ¿بالغ   µللمتعامل
التداول بالهامش هو الحساب الذي تقوم شركة الوساطة من خلاله 
بتمويل المستثمر لشراء أوراق مالية في هذا الحساب وذلك بض�ن 
الأوراق المالية الموجودة في حساب التداول بالهامش أو الض�نات 

الأخرى التي يسمح بها النظام.

:⁃₂ₐ℃⁅ₚₖ⁵ ا‶⁗ₚₖا
 التعرض لخسارة مبالغ مالية كب®ة.

 قد يلتزم العميل بإيداع مبالغ إضافية أو أوراق مالية أو بيع أوراق 
     مالية نتيجة تكبد خسارة في حساب التداول بالهامش.

 قد تقوم شركة الوساطة ببيع جزء أو كل الأوراق المالية في حساب 
    التداول بالهامش الخاص بالعميل حال عدم قيامه بتغطية الرصيد 

    المدين في حساب التداول بالهامش.

:⁵‶⁗ₚₖا ₕₗ⁄ ‼⁑⁅ₖ
  معرفة كيفية التعامل بآلية التداول بالهامش.

  معرفة قيمة العمولات والمصاريف والتكاليف المرتبطة.
  معرفة الأوراق المالية التي Îكن للعميل شراؤها في حساب التداول 

بالهامش والتي يتم تحديدها في اتفاقية التداول بالهامش.
 أن يكون لدى المستثمر المعرفة المناسبة لتقدير مدى ملاءمة قيامه 
بالتداول على الهامش في ضوء مصادره المالية، وأهدافه الاستث�رية، 

ومدى تحمله لمستوى المخاطر المتوقعة جراء هذا التعامل.
:ₙ‶℁ₖ‶› اءₙ⁈‶ل ₗₖ

سداد كامل القيمة 10 دراهم شراء سهم بقيمة 10 دراهم    سداد 
5 دراهم وشركة الوساطة Òول الباقي

الربح 50 %   ارتفاع قيمة السهم إلى 15 دره�ً الربح 100 %
الخسارة 50 % انخفاض سعر السهم إلى 5 دراهم الخسارة 100 %

اℒₗ₁ ₃℆※ₖ اₔₚₖ℃ف
من أساليب التداول التي تتيح 

للمستثمر الاستفادة من حالات 
انخفاض الأسواق دون الحاجة إلى 

انتظار انتهاء الانخفاض للدخول إلى 
السوق. ويعرف البيع على المكشوف 
على أنه بيع أصول مالية مثل الأسهم 
أو العملات وغ®ها دون امتلاك هذا 

الأصل ومن ثم إعادة شرائه عند 
انخفاض السعر والاستفادة من 

الفرق بµ سعر
 البيع وسعر الشراء.

:⁃₂ₐ℃⁅ₚₖ⁵ ا‶⁗ₚₖا

  قد تحصل على الصفقة المناسبة 
في الوقت الخطأ، فقد يرتفع سعر 

الأسهم قبل أن تعاود الهبوط، 
وهذا ما يُعرض المستثمر لتكبّد 

المزيد من الفوائد، واحت�ل 
استدعاء الهامش.

  بين� تكون الأرباح محدودة، فإن الخسائر قد 
تكون غ® محدودة، وهذا عائد إلى أن سعر 

السهم Îكن أن ينخفض إلى قيمة صفر، بين� 
Îكن أن يرتفع إلى ما لا نهاية، وكل� ارتفع سعر 

السهم كل� كنت عرضةً للخسارة.

  Îكن أن يحصل ما يُسمى «ضغط 
قص®»، عندما ترتفع أسعار الأسهم 

ويسارع المستثمرون للشراء، فيسبب ذلك 
صعوداً صاروخياً لسعر الأسهم.

أ⁓⁙اث ⁄‶ر℅⁗℆⁃ ℒₗ₁ ₃℆※ₖ‶› ⁃⁶※⁄ₙ اₔₚₖ℃ف:

1609
قدمت شركة «انديا ايست 
لسوق  احتجاجاً  دوتش» 
أن  بعد  المالي  امســـتردام 
بأسهمها  المتداولون  حقق 
عـــلى المكشـــوف أرباحاً 
إلى  أدى  مـــا  هائلة وهو 
 µالقوانـــ أول  صـــدور 
الخاصـــة بالبيـــع عـــلى 

المكشوف.

1733
البيع  بريطانيـــا  منعت   
المكشـــوف  على  العاري 
ويعنـــي بيـــع أصل على 
غـــ®  مـــن  المكشـــوف 

اقتراضه.

 2001
وول  شركات  طلبـــت   
ســـتريت من المستثمرين 
بعدم القيـــام بالبيع على 
المكشـــوف مـــن أجـــل 
أسعار  انخفاض  استغلال 
الأسهم بسبب أحداث 11 

سبتمبر.

1917
نيويورك  ســـوق  وضـــع 
للأوراق المالية قيوداً على 
المكشـــوف  على  التداول 
يومية  قاæـــة  وطلبـــت 

.µبالمضارب

1929
المتداولـــون على  اعتـــبر 
 µمســـؤول المكشـــوف 
بشـــكل رئيسي عن انهيار 
ســـتريت  وول  بورصـــة 

الأم®كية.

1932
 é®دان الرئيـــس الأمـــ 
التداول  هوفـــر  هربرت 
عـــلى المكشـــوف بغرض 
المضاربة في سوق نيويورك 

للأوراق المالية.

 1949
وينســـلو،  ألفريد  ابتكر   
أول  مـــالي،  وهو صحفي 
اســـتث�ري  صنـــدوق 
أسه�ً  يشـــتري  للتحوط 
عـــلى  أخـــرى  ويبيـــع 

المكشوف.

1987
الكونغرس الأم®é يحقق 
في عمليـــات البيـــع على 
المكشـــوف بعـــد انهيار 

السوق.

 1997
 ماليزيـــا تتهـــم مصرف 
كريدت ليونيه بالبيع على 
إلى  أدى  م�  المكشـــوف 
البـــلاد  عملـــة  انهيـــار 

والسوق المالي.

2004
 أصدرت هيئـــة الأوراق 
قانوناً  الأم®كيـــة  المالية 
من  التقليل  إلى  يهـــدف 

البيع على المكشوف.

2008
 قامـــت هيئـــة الأوراق 
والبورصـــات  الماليـــة 
أمر  بإصـــدار  الأم®كيـــة 
لكبـــح عمليات  طـــارئ 

البيع على المكشوف.

هو عبارة عن جهة 
مرخصة تهدف لتوف® 

السيولة (عرض وطلب) 
لكنه ليس وسيطا، ولدي 

صانع السوق القدرة 
لتداول ورقة مالية ما، 

وتحمل مخاطرة الاحتفاظ 
بحجم معµ من الأسهم 

كمخزون لديه أو بيع تلك 
الورقة التي يعمل كصانع 

سوق لها من المخزون 
المتاح لديه.

‶₃ₜ اₖ℃ق
 ⁃℆ₖ‶ₚₖوراق اℿا

 ⁃⁰⁖ₚₖا
₃ₜ‶⁰ₖ اₖ℃ق 

ℇ※⁸℃›ا ℇ₇

 µالهدف من وجود صانع السوق هو ايجاد توازن مستمر ب
العرض والطلب وانحسار الفجوة بµ سعري البيع والشراء، 
ففي حـــال وجود ضغوط بيعية من قبـــل المتعاملµ لأي 
ســـبب كان يقوم صانع السوق بتوف® طلبات شراء مقابلة 
Òكن هؤلاء من بيع أســـهمهم بشكل سلس دون أن يغ® 
الاتجاه النزولي للســـهم جراء عمليـــات البيع، والعكس 
صحيـــح عندما يكون هناك ضغـــوط شرائية يقوم بتوف® 
عروض بيـــع مقابله مـــن مخزون الأســـهم لديه أو من 
متداولµ آخرين بحيث يكون صعود السعر سلساً مع توفر 

عروض في جميع نقط ارتفاع السهم.

بنك أبوظبي التجاري 
مجموعة الامارات للاتصالات 

دانة غاز
بنك أبوظبي الاول

الدار العقارية

‶₃ₜ اₖ℃ق 
ⁱ⁖ₚₖا

بنك أبوظبي الاول

الرمز كابيتال

:ℇ℀ ق℃ₖ₃ اₜ‶⁰ₖ ⁃℆ℓₖم ا‶℁ₚₖا

توف® الطلبات والعروض للأسهم في السوق.

توف® أسعار بشكل مستمر وحقيقي.

توف® الكميات اللازمة سواء في حالة الشراء أو البيع.

استكشاف سعر التوازن للسهم من خلال إدخال طلبات وعروض
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