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لإنجاز هذا العمل  اشكره لتوفيقنو ىحمد الله سبحانه وتعالن

 المتواضع

 :الله عليه وسلم ى وعمل بقول رسول الله صل

 ".من لم يشكر الناس لم يشكر الله "

تقدم بالشكر الجزيل والتقدير للأستاذة المشرفة   نأن  ايشرفن

 "خضراوي نعيمة "

الذي " محي الدين سمير"للأستاذ كما نتوجه بالشكر الجزيل 

تفضل علينا بنصائحه وتوجيهاته القيمة والتي إستفدنا منها 

 .فله كل الاحترام والتقدير 

من قدم لنا يد العون  ى كلكما نخص بالشكر الجزيل إل

 .والمساعدة لإنجاز هذا العمل من قريب أو من بعيد

 

 

 .من ساعدنا وشجعنا وزاد من عزيمتنا ىشكرا إل
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أهدي هذا العمل المتواضع إلى أغلى الناس في حياتي أمي وأبي 

 الكريمين 

 حفظهما الله

 وكافة أفراد عائلته"جمال"إلى شريك العمر زوجي العزيز 

 إلى أشقاء روحي إلى من ذقة معهم طعم الدنيا  إخواني وأخواتي

 إلى كل الأهل والأحباء

 إلى رفيقة الماستر شادية

 5102إلى كل طلبة المستر نقود ومالية دفعة 

 إلى كل صديقاتي في الحي الجامعي 

إلى كل معلمي وأساتذتي من الطور الإبتدائي إلى الطور 

 الجامعي

 

 

                                                                                     

 وشكرا 
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 إلى التي بين ضلوعها إحتمينا، ومن عطائها إرتوينا
نزف لها كل  إلى من تحملت العناء لأجلنا، والسهر لراحتنا، والتعب لتربيتنا

 معاني الحب والتقدير 
 ".خديجة"إليك أمي الحبيبة

 ن الذي ربانا على الفضيلة وشملنا بالعطف والحنا إلى
 .قلبه إحتمينا ئإلى الذي بين يديه كبرنا وفي دف

 ".أحسن"إليك أبي الغالي
 .لكما أهدي ثمرة عملي هذا، وأطال الله في عمركما

 شعلة أنارت لنا حياتنا وعاشوا معنا أجمل أيام عمرنا  اإلى من كانو 
 .إليكم إخوتي وأخواتي الأعزاء

 "وأمين وهاشمي ومولودوسميرة وحمامة  سميرو نورة"
 .وأهله" حيدر"إلى زوجي  

ت في مساعدتنا، إلى من عونا وسندا، إلى من تفان إلى كل من كانت لى
 .ومرها، إلى رفيقات دربي بحلوهاالحياة  يتقاسمت مع

 "شهرزاد ،وفاء  ،عايدة،نادية "
إلى من شاطروني مشقة الدراسة إلى كل الزميلات والزملاء، إلى كل من 

 حرفا علمني
 .إلى كل من وسعهم قلبي ولم تسعهم ورقتنا
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 عودى الساحة المالية العالمية، حيث يالسيادية ظاهرة ليست بالجديدة علالثروة صناديق تعتبر  
وما بعدها  ياتلى إثر ذلك في السبعينايتو ، لاديق إلى خمسينيات القرن العشرينهذه الصن ظهور
ور صناديق أخرى في سنغافورة والإمارات العربية المتحدة حيث عرفت نموا سريعا في نهاية القرن ظه

زدادت موجوداتها وتوسعت  رتفاع عدد الصناديق السيادية في العالم وا  العشرين وبداية الألفية الثالثة، وا 
الماضي الذي شهد  منتصف التسعينات من القرن ذمنإستثماراتها، على إثر تطور الإقتصاد العالمي 

برام إتفاق تحرير التجارة الخارجية ات متعددة الأطراف ترمي إلى يتأسيس منظمة التجارة العالمية وا 
 أس المال الأجنبي، لذلك تضاعف ظهور غالبية الصناديق السيادية في العالم في سنواتر  ةوحرك
 .قليلة

موال العامة في عمليات مؤسسات تابعة للحكومة وتستخدم الأ صناديق الثروة السياديةو 
    وتلعب هذه الصناديق لاسيما العربية  خارج دول المنشأخاصة ذات الأمد الطويل  ستثمارالإ

وتعتبر عائدات  ،ماليمنها، دورا بارزا على الساحة الإقتصادية العالمية من خلال تحقيق الإستقرار ال
ادية في العالم، كما تعتبر الإحتياطيات السي روةالنفط المصدر الأساسي لأموال أكبر الصناديق الث

 .النقدية الأجنبية أيضا مصدرا أساسيا لأموالها
ون الصناديق مخاوف الدول الصناعية من كفي حجم الصناديق السيادية  زيادةال تأثار و 

مجموعة من  يوتفاديا لكل هذا فقد وضع صندوق النقد الدولسواق المالية العالمية، عنصرا مهما للأ
هذه ، الماليةالأوراق  سواقأفي  شاط عمل الصناديقتحسين نلضبط و  مبادئ الحوكمة والشفافية

ولعبت أسواق ، ميلادي ظهورها وتشكلها إلى القرن السادس عشرلتعود أول بداية التي الأخيرة 
تؤديها والمتمثلة أساسا الأوراق المالية دورا بالغ الأهمية في الإقتصاديات المعاصرة وذلك للمهام التي 

ضمن هيكل منظم ومكان محدد يعرف بسوق  في ربط وحدات الفائض الإقتصادي بوحدات العجز،
 .لقياس الأداء تؤشراالتي تعتمد في عملها على م الأوراق المالية أي البورصة،

 هتماممالية العالمية والعربية بإصناديق الثروة السيادية العربية في الأسواق ال ىحضتكما   
" جهاز قطر للاستثمار"كبير، ومن بين هذه الصناديق نجد صندوق الثروة لدولة قطر المعروف باسم 

عمل يحيث "للاستثمار أبوظبيجهاز " صندوق دولة الإمارات العربية المتحدة والممثل لها و 
بية والأمريكية و ور دول العالم الأ معظمن على التخفيف من حدة الأزمات الإقتصادية في االصندوق

 .خاصة في الأزمة المالية العالميةوفي بعض الدول العربية 

 
              



 المقدمة العامة
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i. إشكالية البحث: 
يمكن  ل الجوهري الذي تحاول هذه الدراسة الإجابة عليهاوعلى هذا الأساس فإن السؤ         

 :صياغته على النحو الموالي
 المالية؟الأوراق  أسواقروة السيادية العربية في تفعيل ساهم صناديق الثت  كيف 

 :التساؤلات الفرعية التالية الرئيسي لؤ ويترتب على هذا التسا
  ؟صناديق الثروة السيادية هي مصادر تمويل ما 
 ؟أين يرتكز نشاط كل من جهاز أبوظبي وقطر للإستثمار 
  حدة الأزمة المالية ؟ منهل ساهمت صناديق الثروة السيادية العربية في التقليل 

ii. الفرضيات: 
 :مفادها ينطلق البحث من فرضيات          

 الأوراق صناديق الثروة السيادية عبارة عن فوائض مالية تملكها الحكومة وتستثمرها في أسواق 
 .المالية
 ينشط كلا من جهاز أبوظبي وقطر للإستثمار داخليا وخارجيا على حد سواء. 
 العالمية الأزمة الماليةفعال خلال  دور صناديق الثروة السيادية العربية كان ل . 

iii. أهمية البحث: 
المرتبطة ، المهمة يستمد هذا البحث أهميته من كونه يعالج موضوعا من المواضيع        
السيادية و الدور التي  صناديق الثروة ىالضوء علوهذا من خلال تسليط  المالي الأوراق سوقب

 .ماليةباعتبارها آلية هامة في تفعيل الأسواق ال تلعبه
iv. من البحث الهدف: 

 :تهدف هذه الدراسة إلى ما يلي        
 التعرف على مراحل نشأة صناديق الثروة السيادية والإحاطة بأبرز دوافع إنشائها؛ 
  وواقعه في العالم؛ ،وأهم أدواته ومؤشراته ،الإلمام بمفاهيم حول السوق المالي 
 مزاياها؛ ىصناديق الثروة السيادية و أنواعها مع التطرق إل ىعل التعرف 
 إبراز دور الصناديق الثروة السيادية العربية في تفعيل الأسواق المالية. 

v. الموضوع دوافع إختيار: 
 :للأسباب التالية  لقد تم إختيارنا لهذا الموضوع وذلك        

  ؛لسيادية ودورها في تنشيط الأسواقالثروة االدافع العلمي وقلة الدراسات حول صناديق 
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  ؛لندرة الدراسات حول الموضوعإثراء المكتبة بموضوع صناديق الثروة السيادية 
 ثروة العربية في الأسواق الماليةمحاولة التعريف بالدور الذي تلعبه صناديق ال. 

vi. منهج الدراسة: 
ر لنا جليا أن لطبيعة الموضوع ظهخلال الإطلاع على الدراسات السابقة ونظرا  من          

دراسة هو المنهج الوصفي التحليلي، بحيث تم الإعتماد على المنهج الوصفي لالمنهج المناسب ل
ضافة إلى وصف أسواق بالإصناديق الثروة السيادية في وصف الجوانب النظرية المرتبطة ب

وذلك لتحليل أثر صناديق  الأوراق المالية، ثم إستخدام المنهج التحليلي في الجزء التطبيقي
وبرز من خلال  الإستعانة بالمنهج التاريخي إلى جانب ،ثروة السيادية على الأسواق الماليةال

 .تتبعنا لنشأة ومراحل تطور الأسواق المالية وكذا صناديق الثروة السيادية
vii. حدود الدراسة: 

ويتم ، ودورها في تفعيل الأسواقدراسة صناديق الثروة العربية تناولنا في هذا البحث           
  ار في السوق المالية كإطار وجهاز قطر للإستثمالتركيز على جهاز أبوظبي للإستثمار 

 .كبعد زمني  0202 ىلإ 0225وتم إختيار الفترة من  ،مكاني
viii. الدراسات السابقة: 
  الواقع والآفاقتمويل اقتصاديات الدول النفطية  دور صناديق الثروة السيادية في ،بوفليح نبيل ،

 ،ادية وعلوم التسييركلية العلوم الإقتص ،تخصص نقود ومالية، (غ منشورة)راه أطروحة دكتو 
 .0200،جامعة الجزائر

 :توصل إلى النتائج التالية ةدراسالوفي نهاية 
 حاليا بالنظر  يعتبر النفط بمختلف أنواعه السائل والغازي والصلب أهم مصدر للطاقة

للخصائص التي تميزه عن المصادر الأخرى والمتمثلة أساسا في الوفرة النسبية وسهولة 
كما يعتبر مصدر غير متجدد مما يجعله  ،وجيا المستخدمة حالياالاستغلال وملائمته للتكنول

 قتصادية يتم تبادلها على المستوى العالمي؛إأهم سلعة 
 مدارة بطريقة مباشرة أو غير مباشرة من  أوعية إستثماريةن صناديق الثروة السيادية عبارة ع

 دفوعات أوقبل الحكومة ويتم تمويلها عن طريق الفوائض المالية المحققة في ميزان الم
 كما أن مجال نشاطها قد يكون داخلي أو خارجي ؛، الموازنة العامة للدولة

  تختلف مبررات ودوافع إنشاء صناديق الثروة السيادية من بلد لآخر إلا أن أهمها يتمثل في
والحاجة إلى إيجاد أصول جديدة لتعويض  ،للنضوب الطبيعي للموارد الطبيعيةالاستعداد 
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كما أن عدم قدرة اقتصاديات بعض الدول على ، لانخفاض المحتمل في الدخل القوميا
ئض المالية المحققة يعد سببا مهما في لجوء هذه الدول إلى إنشاء ستعاب الفواا  امتصاص و 

خارج الوطن والتخفيف من  الفائضصناديق الثروة السيادية من أجل استثمار هذه 
 .الإنعكاسات السلبية للتدفقات المالية الناتجة عن الثروة الطبيعية

 الإيرادات النفطية العربية مع دور صناديق الثروة السيادية في ترشيد  ،سليماني عبد الكريم
كلية العلوم  ،تخصص اقتصاد دولي ،(غ منشورة)مذكرة ماجستير ،الإشارة حالة أبوظبي

 .4102 ،الجزائر ،جامعة بسكرة ،دية وعلوم التسييرالإقتصا
 :النتائج التالية وتوصل الباحث من خلال دراسته هذه إلى

  كبيرا ومستمرا سواء من حيث حجمها أو عددها تشهد صناديق الثروة السيادية العربية تطور
وائض المالية النفطية خاصة مع ويعود هذا إلى تبني العديد من البلدان العربية ذات الف

 ؛سياديةالثروة الر النفط إلى إنشاء صناديق رتفاعات الحاصلة مؤخرا في أسعاالإ
  لنفطية العربية ذات الفوائض استراتيجيا للدول إتعتبر صناديق الثروة السيادية ضرورة وحلا

وفرض الرقابة الصارمة ، ولكن بشرط استثمارها بأحسن شكل، من أجل ترشيد هذه الفوائض
 للحفاظ على المال العام؛، اللازمة عليها من قبل الهيئات المعنية

  صناديق الثروة السيادية في السنوات القادمة سوف يكون لها دور أكبر في المنظومة المالية
 .لمية لما أظهرت من نمو سريع في حجم أصولها وتضاعف في عدد صناديقهاالعا

 دراسة مقارنة بين  :ادية في إدارة الفوائض البتروليةدور صناديق الثروة السي ،عبد السلام بريزة
غ )مذكرة ماجستير ,صندوق ضبط الموارد الجزائري وصندوق التقاعد الحكومي النرويجي

العلوم الاقتصادية وتجارية  كلية ،ارة الدوليةتخصص اقتصاديات الأعمال والتج، (منشورة
 .  4102، الجزائر  ، جامعة سطيف ،وعلوم التسيير

 :يلي من بين ما خلصت إليه الدراسة ما

 وذلك لتميزها بأطول عمر  ،ترولالبللتزود بساسي لأتعتبر منطقة الشرق الأوسط المصدرة ا
 يدل العمر، والإنتاجبترولي لوجود احتياطات مكتشفة هائلة من البترول سهلة التطوير 

 ؛البترولي العالمي على بدء نضوبه
 مريكية كما حثت الانتاج في الولايات المتحدة الأ لقد صحت توقعات هوبيرت فيما يتعلق بذروة

فحسب  ،نخفاض الإنتاج وتزايد الطلبالمستدام لمواجهة إستثمار الإ ىعلوكالة الطاقة الدولية 
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خاصة في قطاع  0202التوقعات سيظل البترول المصدر الرئيسي للطاقة إلي غاية 
 المواصلات؛

  إجمالي أصول صناديق الثروة  من نسبة علىصناديق الثروة السيادية السلعية  ذتستحو
تكبدها خسائر المصارف الغربية المهددة بالإفلاس إلى  لإنقاذتدخلاتها أدت  وقد ،يةالسياد

ديق ندلاع الأزمة المالية العالمية كثر الجدل حول هذه الصناإمنذ  ،معتبرة من وراء ذلك
قلقا  لاستثماراتهاالكثير من الدول المستضيفة حيث أبدت ودورها في الإقتصاد العالمي، 

متزايدا اتجاه دوافعها الاستثمارية وما قد ينجر عنها من ممارسة الدول المالكة لها كنفوذها 
السياسي على الشركات التي تستحوذ عليها ثم التأثير على القرار الإقتصادي للدولة 

 .المستقبلية
ix. البحث تقسيم: 

نطاقا من الفرضيات التي تم صياغتها تم تقسيم  ىبغية الإجابة علو           إشكالية البحث وا 
الإطار النظري لصناديق الثروة " بعنوان الفصل الأولحيث جاء  الدراسة إلى ثلاثة فصول

حيث تناولنا في  مباحثثلاث من أجل الإحاطة بالموضوع كاملا قمنا بتقسيمه إلى و  "السيادية
          فكان يتعلق ثانيحث اللمبا، أما السيادية ماهية صناديق الثروة المبحث الأول

أثار  إلى في المبحث الثالث تطرقناو  ،ستثمارات صناديق الثروة السياديةمصادر وا  ، تصنيفاتب
لدراسة الأسواق المالية فكان بعنوان  الفصل الثاني، وخصصنا وحوكمة صناديق الثروة السيادية

إلى  المبحث الأول تطرقنا فيه ،ثلاث مباحث ىقسمناه بدوره إلوقد  "مدخل عام للأسواق المالية"
، أما  أسواق الأوراق المالية أساسياتفيبرز أما المبحث الثاني  مفاهيم حول الأسواق المالية

 "المعنون بـ الفصل الثالث أما ، الأسواق المالية في العالم لمكانةالمبحث الثالث فقد خصصناه 
تم لغرض تحقيق هدف البحث و  ، "قطر للاستثمار في الأسواق الماليةجهاز واقع جهاز أبوظبي و

للاستثمار، فيما إهتم المبحث  تقسيمه إلى ثلاثة مباحث جاء في المبحث الأول جهاز أبوظبي
مساهمة الصناديق لتسليط الضوء على  ثالثاني بجهاز قطر للاستثمار، بينما كرس المبحث الالث

 .المالية الأسواق الثروة السيادية في 



 

 

 :الفصل الأول

الإطار النظري لصناديق  
 الثروة السيادية  
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  : تمهيد
إلا أدهووي ظةوم ر ووقس  قتنويق  ثلإإن ظهور  نوديق ا ثرووو رس ثريو يق   روو ي  يرىق وق حةو  ثريووي    
حدووق ي وووي  ثرىووق   6002 ووع حووي    ىوو سثلأرضووي   مإروو  أن تر وو   ثرى هوور   ىغ وو   و ر وو  رووق طر ةوو 

ر ت وقس ثلأ   ك و    وي أووي  إقث س ثر رثدئ  ع ثررلا ويم ث ش ثء ش ك  ق ع ثروير    ح ة يم ش ن   يرر  
حوقس نوديق ا د ور ت ةو  ثر تييويم  رثرشو كيم ثرك و ى لثم ثرورث وق  تىهومإرتزث ن  و  لرو    دقيش 

 . هله ثرنديق ا رط  و  دشيطهي رترىهيتهي هت ي ثلإثر ير   ثر  تفو   ي زثق  ن ق ى  
دوكييوويم ق ث ثتهووي  يق   ر ىوو  ثلأنوور  ثرتووع تووق  هي رث  رلأه  وو  ثر تدي  وو  رةنووديق ا ثريووردظوو ث  

رأنوو  م    ةوو   كو وو ث  وون ثرىووق  ثررثيوو   قووق أوووي م أ ضووي حةوو   ى وو  ثلأرضووي  ثر ير وو   ووع ثروووير  
  ثرووقررع  وون  وويركو    وون ثر ضووي  ن رثلإىوو ثءثم ثري ييوو   رنووةم إروو  ثر ووق ثروول  طيروو    وو  ثر ىت وو

 ون ر ثء ر لإطلا  رت ة و  ثرقضوي ي ثر   يو   ثر   طو   نوديق ا ثروو رس ثريو يق   ثردقق ثرقررع ث ندقرا
رضوو  ثر  وويقل رثر  ي يوويم حةوو  6002ثرنوودقرا  ووع أكتوور   ث  هووليرث ثم ر شووير ثم قووإىوو ثء حووقس  وو
رتوق ا  يوتق ث إلإضفيء  ز ق  ن ثررضرح رثرشفي    ر ديء      أكو   (  يقل يدت يغر) ثر توي ف حة هي

 .ح   ثر قرق يتو ي ثمثلإ
 :ر ن أى  ثلإر ي    ختةف ثرىرثد  ثر   ي   رنديق ا ثرو رس ثري يق   ت  تقي   هلث ثرفن  إر 

  يه   نديق ا ثرو رس ثري يق  : ثر   ث ثلأر 
 يتو ي ثم نديق ا ثرو رس ثري يق   نيق  رث    تند فيم :ثر   ث ثرويدع
 ثرو رس ثري يق   نديق ا  ر رك  أوي  :ثر   ث ثرويرث
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ةماهية صناديق الثروة السيادي :المبحث الأول  
 وت وو   فهوور  نووديق ا ثرووو رس ثريوو يق    وون ثر فوويه   ثرقق  وو  إلا أن  وو رز هوولث ثر نووطة  ت قووا 

رولر  يودتط ا   ثروقررع ثلاقتنويق شوهقهيثرتوع  قتنويق  ثلإ ثرظو رفثروق وق  ون  ىت وي إ تخ ث  فضو  
 يأه  تهوو ي    زثتهووكوولث ر  يدشوو س رتطوور  نووديق ا ثرووو رس ثريوو يق   رتو  فهوو  ثر   ووث إروو وون خوولا  هوولث 

 .يرأهقث ه
                  

ودوافع إنشائها صناديق الثروة السياديةوتطور  نشأة :المطلب الأول  
رثرقرث   ثرتع أقم إر    ثرنديق ا ثري يق   إدشيءريدتط ا  ع هلث ثر طة  إر    ث   

 .إدشي هي
          نشأة صناديق الثروة السيادية : الفرع الأول

ن ح  وم   تو   ثريي   ثر ير   ثروير  و   توت   ثرنديق ا ثري يق   ظيه س ر يم  يرىق قس حة رث 
    ووووث تووووورق هووووله ثرنووووديق ا إرووووثروشوووو  ن ر ووووقث يم ثلأرف وووو  ثرويرووووو    د وووورث يوووو  وي  ووووع دهي وووو  ثرقوووو ن 
  ر تورثر  3591يود   "يوتو ي  ثركر ت و ه  و  ثلإ"دوق ي أدشوو م قررو  ثركر وم خ ي د يم ثرق ن ثروش  ن ح
 ثرو رس ثري يق     نديق ارقق ح ف ظهر   1ى وقهي ظهر  نديق ا أخ   إو  لر   ع ثري و د يم ر ي

                                                                                             2:قتنيق  ثلإ يي  ثر  حةولاث   ث   
ر قأم  ت ي ي ندقرا  يرى   ثرقق   رنديق ا ثرو رس ثري يق  رح  م هله ثر   ة    :المرحلة الأولى
رندقرا يدري ر س   3522 رندقرا كدقث يد   3592و  ندقرا ك    يتع يد    3591ثركر م يد  

   يلإضووي   إروو 3522رنوودقرا كدووقث يوود    رلإيووتو يه  وو  أ وور ظ ووع  يدوومووو  ك  3521  يوود   يووي ت 
يق ا ثريووةو   أر رقووق ضوو م هووله  ثر   ةوو  كوو   وون ثرنوود  3550قرا ثر كوور ع ريوودري ر س يوود  ثرنوود

 .   رثرتع توت   نديق ا غ   يةو  يتفيقم  ن ثرفرث ض ثرتىي  إثر ت رر   ثرتع 
رقوق ت  وزم  ظهور  نوديق ا   رتوت و  هوله ثر رىو   ق وو   قي دو   و  ثر   ةو  ثلأررو :المرحلة الثانية

  ون خولا  ثرتر و ثم ثرقرر و  ثرخينو  ركولر   ي يق    ن ق   ثرقر  ثرديشو   كيرنو ن ر ريو يثرو رس ثر
هوووله ثر تييووويم ثلأىد  ووو  رحوووزز    ت وووي  يووو ط س ثروووقر  ثرديشووو   حةوووإ وووي رروووق قةوووا  ووون   3550  وووع

 .اثرنديق له يتو ي ثم هني   لإ ثرشكر  ثرر رض رحق  ثلإ نيح ثر
ريروو  ثرووقر  ثرديشوو   ر ت يوو ي نووديق ا ثرووو رس ثريوو يق   هووله ثر   ةوو   ووع مرت وةوو :ةثةةالمرحلةةة الثال

قتنوويق يم ثلا وون هووله ثرفوورث ض يوورثء  ووع إدووويش  يووتفيقسإرثرتووع ثرووقر  ثرتووع  ققووم  وورث ض  ير وو  ر 
                                                           

1
 .69:  ص9662  60م إ   ق ي  ثروقق    ىة  ثقتنيق يثرنديق ا ثري يق   رثلأز   ثر ير   ثر ثهد ح ق ثر ى ق قق    

2
 http://ar.wikipedia.org, 15-03-2015, 12:24. 
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رثر  ثز و    رخز د  ثلأ   ك   ك ير  ثرىزث  خين   ع يدقثم ث  يتو ي ثتهي  ع ثرخي جإثر  ة   أر  ع 
 .ثرو رس ثري يق   ك   حقق  ن نديق اأيورق   رشهقم هله ثر   ة  ت ي ي ر دزر لا رثر
  السياديةالثروة دوافع إنشاء صناديق  :الفرع الثاني

  ووع أيوووي  تفووي  ثلإدت ىوو     يرنووديق ا ثريوو يق   ريوو و ديمث خوو ثت أهت ووي  ثروووير ع رتنوويحق ثلإ      
ر   ون ثروق ق  ون ثروق مد كت  ث   نيق ثم  ع حقق  ن ثرقر  ثلآي ر  لر  دت ى  رطف س ثرر   ثردفط

ثروق وق  ون تةو  ثروقر   أدشو م يوتو ي  ثلأ وو  رتةو  ثرفورث ضثلإ  وع يو   ت ق ا  رث ض  ير   ك  و س  
     يووووتو ي   ووووعث ض  وووون خوووولا  ثلإتةوووو  ثرفوووور   ثروي ووووق حةووووهووووق هي توظوووو    حي وووو  يووووتو ي   إنووووديق ا 

 1.رت ق قث  ع قر  أر ر ي رثررلا يم ثر ت قس  ثرخي ج
 2: ةع إدشيء نديق ا ثرو رس ثري يق    ي  ر ن أه  ثلأي ي  ثرتع أقم إر

   قخووولا  وووورض دضووور  توووق ة ووور ق رثر يىووو  ر دووويء أنووور  أخووو ىثرت يووو  رةدضووور  ثرط  ووووع ر  
يتر ثر يرعثلأن   رهر  ي أنطة  حة    ت ق ا ثروقثر   و ن   لا  إ ثقثت   ن ق   ثرى   ثر يرعرث 

ثرتووع  كوورن   هووي ثرو وو  ثرز دووع لإ ت وويطع  وو ن ثر ةووقثن   ثلإحت ووي   قووطثلأى ووي  ر  قتضوو   لروو  
 كوورن ثر ووي ز رووق هي أك وو  رلإقخووي   وون تةوو  ثر ةووقثن ثرتووع  كوورن ثرو وو    ثلأنوو  ثرديضوو  قنوو  ث

ثلإدتوويج  ي لروو  ثرو وو    يووترى  ووث  توو ثرح   هوو   يطيتهووي أطوور  ك ةووقثن ثرخةوو    ووولاثرز دووع لإ ت
أ ي إلث أرق دي   ثرخة    ىت و حي ي ر ةقثن 29ثر يرع   ن حش  ن إر  أكو   ن  ي   حي  ر  تريط 

دظ س شي ة  حة  ثردضر  أ  تقةص ثرطة  حة  ثردفط  ي   ثر قث    رض ثردظ  حن ثردضر  
  أن ثرو   ثرز دع رلإ ت يطع غ   وي م إل   كن أن  دخفض  يلإيوترلا  ثر فو ط رأضفدي إر  لر

 ودقهي  ن   ثرو   ثرز دع   ثلإ ت يطع يقس ثلإيتو ي  رتطر   ر  كن أن   تف   يرتطر  ثرتقدع رز 
 إدشيء ثرندقرا ثلإقخي    ن حق  ؛ طع   د ل غ   ل  أه     يردي   رق ث رلإ ت ي

   يق ثرورطدع توةوا  يرطيقو  ثلإيوتوي    رلإقتنودشيء نوديق ا ثروو رس ثريو يق     لإ أ ي ثر     ثرويدع
ر يرتيرع  ى  ثروي ق  يردي     ت ق حة   ى  ثلإ ت يطع ر ثلإدتيجرهله تو  رث  كيديم تدر   قيحقت 

ثر ير وو    ت طوو   يثلإ كيد وويم  آخوو  رحرث وو      ثلإقتنوويق  قي دوو   تةوو  ثروي ووقثمرةفوو ق ركوولر   ىوو
رلثم   ر ةووقثن نوور  س ثر ىوو  قة ةوو  ثريووكينهوولث  ودووع أن إقتنوويق يم ث  رثر  كدوو  روولر  ثلإقتنوويق 
 كوورن رووق هي  ووي ز أك وو  لإدشوويء نووديق ا إقخووي  أر إيووتو ي  ثرورث ووق   إ كيدوويم ثرتدر وو  ثر  ووقرقس

                                                           
ثلأز   ثر ير   ثروير    رك ف   حلاىهي  ن ثر دظر  ثردظي   : ر   تت   قثخة   قق   رة  رثلأز   ثر ير   ثروير   ثرنديق ا ثري يق   ح ق ثر ى ق قق    1

 .3:  ص9662أرم  31-31ثلإقتنيق  ثرر  ع رثلإيلا ع  ىي و  ثرىدين  ط ث ةي  ر دين  
   ىة  ثردفط رثرتويرن ثرو  ع   دظ   ثرقر  ثرو     ثر نق س ثردفط   رقر هي  ع إقث س ثرفرث ضنديق ا ثرو رس ثري يق     يىق ح ق ثلله ثر د ف  2

 . 936 933:  ثركر م  ص ص 2009       129  ثروقق13رة ت ر   ثر ىةق 
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ثر  كد  رلر   ثر ير   ر  ت ط   يلإ كيديم   هع غ   ثردفط   رركن  ت  تة  ثلإحت ي ثم قق تتر  
رلثم إ كيدوويم ثرتدر وو   ةووقثن نوور  س ثر ىوو  قة ةوو  ثريووكين قتنوويق يم ثرإرهوولث  ودووع أن   ثلاقتنوويق
ر كرن رق هي  ي ز أك   لإدشيء نديق ا إقخي  أر إيتو ي  ثرورث ق ثردفط   رركن   ت    ثر  قرقس

يقووو  ثلايوووت وي     ووون دت ىووو  رةي ييووويم ثلإقتنووويق     يرط  قوووق تتر ووو  ح ووو  ثروووز نتةووو  ثلإحت وووي ثم 
 دطق  ثرخة   رغ  هي ييه م   هي ثلإ  ثقثم ثلآد   رثري يييم إ ي  ع  ديء ه يك  رحلاقويم زثقم 

 1. ن ق ى  ثرتدر   ثلإقتنيق  
   وووو ف  ووو و   إدوكييووويم يوووة    رةتوووق قيم ثر ير ووو  ثرديتىووو  حووون ثروووو رس ثرط  و ووو  أر  وووي إن رىووورق 

ثر يركوو  رهووي  فوو ض حة هووي إدشوويء آر وو  ثلإقخووي  ثرفووي ض  ثر وو ض ثرهرردووق  حةوو  إقتنوويق يم ثرووقر 
ثلإقتنيق  ر  ي   ثرقطوي  ثرنوديحع  ون إيتو ي ه خي ى ي رة فيظ حة  إيتق ث  ثردشيط  ثر يرع أر
 ؛هلث ثر  ض تقثح يم

   ف ثلأىد    ر خيط    ت ط   تقة يم  وقلام ثرفي قس ريو  ثرن ف إن تو ض إ ت يطيم ثرن 
  كون ثرق وي   و  حون  رهر  وي   يطيمرقر  تدر    ىيلام ترظ ف هله ثلإ تثلأىد ع  ف ض حة  ث

ع أنور   ير و   تدرحو  ط  ا إدشيء نوديق ا يو يق   تقور    يوتو ي  ىوزء  ون هوله ثلإ ت يطويم  و
 ثرتقة    ن ثر خيط ؛   ي  تق  إر 

     ثرووقر  ثر يركوو    ووث تووتق   أن تيوويحق  ووع دقوو  ثرتكدرررى ووي إروو    كوون رنووديق ا ثرووو رس ثريوو يق
ثلإيتو ي ثم ثر  يش س رغ   ثر  يش س رهله ثرنديق ا  ع ثرقر  ثر تقق   إر  تري    ى  ثر  يقلام 

  .ي ح ة يم دق  ثرتكدرى ي رثر وي فثلإقتنيق     ي   ه
 :ك ي  ةع ي يق   ريد  إدشي هي   ن أه  نديق ا ثرو رس ثر ثرىقر  ثر رثرع أ ي 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
  ق ر ير  تخنص دقر   (غ  دشر س) ثه  أط ر   قكتر ثررثق  رثلآ يا–قر  نديق ا ثرو رس ثري يق    ع ت ر   ثقتنيق يم ثرقر  ثردفط     د     ر ة   

 .363:ص  9633 ثرىزث    ىي و  ثرىزث    رحةر  ثرتي      كة   ثروةر  ثلإقتنيق
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                      صناديق الثروة السيادية في مختلف الدول وسنة إنشائها بعض(:10)رقم  لالجدو

الإنشاءسنة   الدولة اسم الصندوق 
 الكويت هيئة الاستثمار الكويتية 1953

 سنغافورة يتماسك 1974

بوظبيأهيئة الاستثمار  1976  الإمارات 

 بروناي وكالة الاستثمار لبر ناوي 1983

 النرويج صندوق المعاشات الحكومي 1990

1993 khazanh national bhd ماليزيا 

 قطر هيئة الاستثمار القطرية 2005

 إيران صندوق الاستثمار النفطي 2000

 الجزائر صندوق ضبط الموارد 2000

 فرنسا صندوق الإحتياطي للمعاشات 2001

 روسيا صندوق الإستقرار 2003

المستقبليالصندوق الحكومي  2004  استراليا 

الحكومة شركة الاستثمار  2005

 السنغفوري
 كوريا

 الجنوبية

 فنزويلا صندوق التنمية الوطنية 2005

 ليبيا صندوق احتياط النفط 2007

 الصين شركة إستثمار الصينية 2007

 الشيلي صندوق اللإستقرار الاقتصادي 2007

 إيطاليا صندوق الإيطالي الإستراتيجي 2011

هيئة الوطنية للإستثمارال 2012  كازاخستان 
 Sours: http//www.swfinstitute.org/ find-rankings MM, 02-02-2015, 18:41          

 

السيادية  الثروة تعريف ومميزات صناديق: المطلب الثاني   
ت ةكهي  خيصلثم غ ض  إيتو ي :" ندقرا ثردقق ثرقررع نديق ا ثرو رس ثري يق     دهي ح ف       

كة    رهع  ثر كر   ثروي    رتدشئ ثر كر   ثروي   نديق ا ثرو رس ثري يق   لأغ ثض إقتنيق  
 يلأنر  أر تترر  ترظ فهي أر إقث تهي رت ق ا أهقثف  ير    يتخق    ع لر  ثيت ثت ى يم  ت تفظ

ثري يق    تدر  ه يكةهي إيتو ي    تتض ن ثلإيتو ي   ع ثلأنر  ثلأىد     رتتي  نديق ا ثرو رس 
رهع  ى رح   ختةف  ثرخني ص   دهي نديق ا  ثر دظ   رةىرثد  ثرقيدرد   رثر تيييم ثر كر   

 ا ثرتد    إيتق ث  ثر ير   ثروي   رنديق ا ثر قخ ثم ر تيييم إيتو ي  ثلإ ت يطيم رنديق
 1." قت د   يلإرتزث يم ثرتويقق   ثرن    ثر رنديق ا ثلإ ت يطيم غ  

                                                           
1
  International monetary fund ,Sovereign wealth funds Aworkagenda, working paper ,Washington,2008,p:26. 

 www.imf.org/external, 12-02-2015, 19:22                                                                                                                 .    

                                                                                                                  .  

http://www.imf.org/external
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تة  ثرنديق ا ثر  رر   ن : "ك ي  و ف ثر وهق ثر يك دز  ثرقررع نديق ا ثرو رس ثري يق     دهي 
 1". ت يط يم ثر در  ثر  كز   رتهقف إرع توظ   ثرورث ق ثر ير      ققثم  خيط   و د إ

ثرندقرا ثري يق  ح ي س حن ندقرا "  و  هي حة  أدهي  وهق نديق ا ثرو رس ثري يق   أ ي 
 كر ع  كرن  ن أنر   ير   حة  غ ث  ثلأيه  رثريدقثم رغ  هي  ن ثلأقرثم ثر ير     ثيتو ي  

حة ي أن  رث ق ثرندقرا تتشك   ن  ي ض   زثن ثر ق رحيم أر ثر رثزد  ثروي   أر درثت  ح ة يم 
 تض ن ثرخرنن  أر إ ثقثم ثرنيق ثم ثريةو    رر قي رهلث ثرتو  ف   ن ندقرا ثرو رس ثري يق   لا 

إ ت يطيم ثرن ف  نديق ا ثرتويقق ثر كر    رثرش كيم ثلاقتنيق   ثر  ةرك  رةقرر   يلإضي   إر 
 2".ثر قث س  ن ق   ثريةطيم ثردقق   رثر يتو ة  رت ق ا أهقثف ثري يي  ثردقق  

ح ي س حن ريي ط  ير     ةرك  رةقرر  ثرتع ت تفظ رتق    رث ق : "ثر د  ثلأر يدع هيو     ي   
ثر ير   ثروي   رتيتو  هي  ع أنر   تدرح  رتة  ثر رث ق ديتى  حن ي رر  إضي     ع ثرقطي  ثروي  

 3." ي    رث ض ثر  زثد   أر ثلا ت يطيم ثر ي    رة در  ثر  كز  
نديق ا ثرو رس ثري يق   ح ي س حن أقرثم  ير   ح ر    ت تة  رتق   " :  يض ثر فظع هي ح  ر  

أ رث  ح ر    رتيتو  هي  ع حقق ك     ن ثلأنر   حة ي أن  رث قهي تتشك  أيييي  ن  ي ض 
 4".ثري رر   ثر  قا  ع ثرقطي  ثروي 

رر  ر تكرن و رس ي يق    رثري يق  هر ثر  ةر   ن ق   ثرق" و ف ثرندقرا ثري يق  حة  أد  ر 
هلث ثرندقرا  ن  ى رح   ن ثلأنر  أر  ن أىهزس ثيتو ي     توققس  رت تر  هله ثرنديق ا حةع 
ك     ن ثلأ رث  قق تن  إرع  ة ي ثم ثرقرلا ثم  تيتو  هي ثرقرر  حيقس  ع ثلأيه  رثريدقثم 

توةن حن  ى   رتتفيرم ثلأ قي  ثرتع ت قق  رىرقثم تة  ثرنديق ا  لأن حققث ك   ث  ن ثرقر  لا
 5."أ رثرهي قثخ  هله ثرنديق ا

نديق ا ثيتو ي    أدش تهي ثر كر يم رغلتهي ي كتو  ف شي   حة  أده يكن أن دو  هر  
ثلأىد ع  رهكلث ت ثك م رقى هله  ثرن ف  فرث ض ثر رثزديم ثر كر    رثرفي ض  ن ث ت يطع

                                                           
  (غ  دشر س) لك س  يىيت    قر  نديق ا ثرو رس ثري يق    ع ت ش ق ثلإ  ثقثم ثردفط   ثرو        ثلإشي س  ير  أ ر ظ ع  ية  يدع ح ق ثرك    1

 .61:ص  9631  ثرىزث    ىي و   يك س  كة   ثروةر  ثلإقتنيق   رحةر  ثرتي     إقتنيق قررع صتخن
2
 Blundell-Wignall, A. Y.Hu , J. Yermo, Sovereign Wealth and Pension Fund Issues, OECD Working   

Papersoninsurance and Private Pensions, No. 14, OECD Publishing, 2008, P: 4. 

 .931: ص    ى  ي ا لك ه  ثلله ثر د ف ح ق  يىق  3
4
  Riadh el hafdhi ,Ah'origine des fond souverains ,reivue problème  économiques ,la documentation française, n 

2951, 2008 ,France ,p: 03. 
 .93: ص  9636  ثركر م  53ثروقق    ىة  ثروي    ثرنديق ا ثري يق   ر وير تهي  يلأز   ثر ير    أ ي  رو   ق 5
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        كيم ثر ير   رثرنديح   ثلأ   ك ثرش  ثرنديق ا أنر   ير    وت  س  كين قق ى ى ثيتو ي هي  ع 
 :هعرتشت   هله ثرنديق ا  ولاث خني ص   رثلأر    

أدهي   ةرك  رةقرر   ةك   تي  ؛   - 

أدهي غ    ةز    تيق ق  ق رحيم قر     ش  ه   ير ق رحيم ثررثى  حة  نديق ا ثر ويشيم  -
 ثرتقيحق   ثرر يء  هي  د ر قر  ؛

تقث    د ى حن ث ت يطع ثرو لام ثلأىد     أ  أدهي تو   خلا ي رةي يييم ثرتع ن هله ثرنديق ا إ -
 .   ىي  ثلا ت يطع ثلأىد ع رثيتو ي ه دفلهي ثر ن ف ثر  كز  ثررطدع  ع  

مميزات صناديق الثروة السيادية: الفرع الثاني   
  كن ر رنديق ا ثرو رس ثري يق   حقس    زثم ت  زهي حن غ  هي  ن ثره  يم ثر ير   ثلأخ ى 

 1: ةع لك هي    ي
 هع تيو  إر  ثلإيتو ي  رر ي إقث س ثري يي    حن ثر در  ثر  كز    ن   ث أهقث هي ختةفت 

أن ثر در  ر رة  حةع   فظ  أنررهي ثلإيتو ي   ع ثلأيه   ع   ن   ثردقق   ري يي  ثرن ف
ثري رر  ر رثىه  ثرتر  ثم  ع أيوي    ةز    يلا تفيظ   يترى  و ن  ن ثر  كز   رركردهي

ثرن ف تيتو   أيييي  ع ثريدقثم  رهلث  ير غ   ن أن  وض ثرقر   و  ثرن ن رثرد ر   ترك  
 ؛ر  ثر  كز   رنير  رزث س ثر ير   ه   إقث س نديق قهي ثري يق   إرع أقيي   ع ثر د

  حن نديق ا ثر ويشيم ثرو ر    ركرن  رث ق هله ثلأخ  س ت تع أيييي  ن ثلاشت ثكيم   زهيت
 ؛ ن ىه  رهع تهقف إرع ت ر    ويشيم ثلأى ي  ثرقيق    ن ىه  ويد  

 حن ثر تيييم   ث ت خل ثر تيييم ثرو ر    شك  ش كيم تىي    رتخض    رى   تتفرا
 يردي   رةنديق ا ثري يق   ثرتع هع ح ي س حن نديق ا لر  رةقيدرن ثرتىي   رثلأ   ر ي كلر  

ثيتو ي  ررظ ف  ثرش كيم ثلأييي   هع إدتيج ثرية  رثرخق يم  ع   ن إن ثررظ ف  ثلأييي   
 .رةنديق ا ثري يق   هع ثيتو ي  ثلأنر  ثر ير  

 
 
 
 
 

                                                           
 .61: ص    ى  ي ا لك ه  ثرنديق ا ثري يق   رثلأز   ثر ير   ثر ثهد   ح ق ثر ى ق قق  1
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ىالثروة السيادية والصناديق الأخر صناديق الفرق بين : الفرع الثالث  
ديق الإستثمارصنا: أولا   
 تعريف صناديق الاستثمار-أ

 : ةع أن د نع أه هي    يد    كن أ رىق ثروق ق  ن ثرتوي  ف  ر  نديق ا ثلايتو ي  إلا 
رحيء ثيتو ي   لر ح     قق تكرد   تيي   ير و  " أد   يتو ي  حةا ثلإر   كن تو  ف ندق       
رلروووو   قنووووق تى  وووو   ووووقخ ثم ثلأ وووو ثق ر وووون ووووو  ترى ههووووي   تخننوووو   ووووع  ىووووي  إقث س ثلايووووتو ي ثم 

رضو ن  يوتر يم  يثر شوي ك ن   هوي حي وقث  ىز و ن أر ت قوا رة يويه ررلايتو ي ثم  ع  ىويلام  ختةفو  
         وقررووووووو   ووووووون ثر خووووووويط س حووووووون ط  وووووووا ثلايوووووووتفيقس  ووووووون  زث وووووووي ثرتدر ووووووو  رلرووووووو   وووووووع إقث س  رىووووووورقثم

  ثلأنور  ثرتوع تيوتو     هوي أ ورث  ثرنودقرا  كورن أقثس ر وت   أقثس  ير   ركون ر  كو  تدور   ثرندقرا
ر ن ك وووي   كووون تكووو  ثيوووتو ي    ك ووو  ر  وووي ي نووودقرا ثلايوووتو ي  حووويقس ثلايوووتو ي   ووويلأر ثا ثر ير ووو 

 1."نديق ا رلايتو ي   يروقي ثم
 تييوويم  ير وو  تقوور   يلايووتو ي  ثرى وويحع روولأر ثا ثر ير وو  حوون ط  ووا "هووعنووديق ا ثلايووتو ي        

وووقق ك  وو   وون ثر يووتو   ن   رىوو  نووكر  أر روووي ا ثيووتو ي     ر ووقس ثرق  وو  ووو  رثر ووقخ ثم  تى  وو 
رتيوتو   هوله ثر وقخ ثم  وع ثلأر ثا ثر ير و  رنوير    توهق  هي إرع ىه  أخو   تيو ع  وق   ثلايوتو ي 

 2."ثر قخ  ن رثر يتو   ن  وي
 ستثمارأهمية صناديق الإ-ب

 3:   ي  ةع يتو ي  تت و  أه    نديق ا ثلإ 
   تييحق حةع خةوا قورس شو ث    ك  و س  وع يورا ثلأر ثا ثر ير و    وي  يويحق حةوع تدشو ط ثرتوي و

يوتو ي  تدييو  يوتو ي    ثرتوع تر  هوي نوديق ا ثلإ  وث أن ثلأقرثم ثلإ  ر ثا ثر ير   ع يرا ثلأ
 ظ رف ثركو   ن  ن ثر يتو   ن رأهقث ه  ؛

   تضوووخ   ط  قوووو  غ ووو    يشوووو س حووون ط  ووووا ثرتيووويه  نووووديق ا ثلايوووتو ي   ووووع تخفووو ض  وووووق
 يتهلا  ؛أ ق  ثلأ  ثق رثر ق  ن ثر    رلإ  تنيص ثري رر  ثردقق    نإ
  تشوى   رنوري  ثر يوتو   ن ثرول ن  خشورن  ون  خويط  يتو ي  أقثس ت ف ز ر   نديق ا ثلإتوت

 ثلايتو ي   ع يرا ثلأر ثا ثر ير   ؛

                                                           
 .11:ص  9665  ث رظ ع      قرن قث  دش ثر  ي ظ ثلايتو ي    ر تش ثم أيوي  ثلأيه  رنديق ا ثلايتو ي   يي ع  طي  1
 .52:ص  9660  ثلإيكدق      قث  ثرفك  ثرىي وع  نديق ا ثلايتو ي    ن ثلاقتنيق ثلإيلا ع رثلاقتنيق ثررضوع  دز   ح ق ثر قنرق    ر  2
  تخنص  ير    ( غ  دشر س)أط ر   قكتر ثه   قر  نديق ا ثلايتو ي   ع ثلأر ثا ثر ير   ق ثي    ير  تى     ن  ثرو      نلاح ثرق ن ش  ط 3

 .311 310: ص  9639  ثرىزث    ىي و  ثرىزث    كة   ثروةر  ثلاقتنيق  
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   فرث ق ثر در  رلأ  ثق ثر يتو   ن  ع نوديق ا ت قا نديق ا ثلايتو ي  حرث ق أ ض   ير قي د 
ثلايتو ي    وث أدهوي ت تور  حةوع ثرورث وق ثر رزحو  حةوع ثلأيوه  رثريودقثم ثر كردو   دهوي   فظو  

 يلإضووي   إرووع ثلأ  وويح ثر أيوو ير   ثر  ققوو  دت ىوو  رةفوو ا  وو ن ثرق  وو  ثلايوو    رثرق  وو    ثرنوودقرا
 ثريرق   رهي؛

 لأر ثا ثر ير وووو    يووووةر  نتدشوووو ط   كوووو  ثرتووووقثر   ووووع يوووورا ث  ووووع   نووووديق ا ثلايووووتو ي هتيوووو   
رويد ي  هع تنق  ر وقثم ثيوتو ي     ديء تشك لام  ن ثلأر ثا ثر ير  أرلا  هع تقر      دفنة ن

ر وووت  توووقثررهي  وووع يووورا ثلأر ثا ثر ير ووو    وووي  ودوووع إضوووي   ثر ز وووق  ووون ثلأر ثا ثر ير ووو   وووع يووورا 
 .ثلأر ثا ثر ير  

 يق الثروة السيادية وصناديق الاستثمارالفرق بين صناد-ج
   ووع  وو ن حووق  توور     رشووفي    حير وو     ووي  توةووا  و وو  نووديق ا ثلايووتو ي  إ نوويحق ىوو 

 ؛رث ق ثيتو ي ثتهي رك ف   ترز وهيثلإ نيح رثرشفي     ر  ح   ثرنديق ا ثري يق   ر ى  ح
 أنووور  أن  ةك ووو وووع  ووو ن   ثر يوووتو   ن   ووو    ا ثلايوووتو ي  إروووتووورق  ةك ووو  أنووور  نوووديق  

 1؛رةقرر  تورق ثرنديق ا ثري يق  
  ووع  وو ن    ووع توظوو   أ  وويح ثر يووتو   ن   هووي  ت ووو  ثرهووقف ثر   يووع رنووديق ا ثلايووتو ي 

  ي وو  رثلايووتق ث   ووع ثر  زثد وو  رثلاقتنوويق ثرنووديق ا ثريوو يق   هوور ت ق ووا ةثرهووقف ثر   يووع ر
 ؛ثر ف ط   ع ثلإ  ثقثم رثرنيق ثم  ن ثرتقة يم

  دشيط نديق ا ثلايتو ي  ضوو ف   قي دو   و  ثر قي و  ثر ف رضو  حةو    ثر كر    حةثر قي  
 ؛ثري يق   ثرتع تخض  ر قي   قر   دشيط نديق ا

  نووري  رك ووي  )نوور   ىوو  نووديق ا ثلايووتو ي  لأن أنووررهي ح ووي س حوون أ وورث  ثر يووتو   ن
 . رث ض ثر  زثد   نررهي ح ي س حن قي د      ى  ثرنديق ا ثري يق   لأن أ (ثر يتو   ن 

 صناديق التحوط :ثانيا 
 نشةأة صناديق التحوط -أ

حدق ي كين  وق  قير  " ىردز ر دي ثرف ق "حةع  ق  3515ظه  أر  ندقرا ت رط  ع حي          
ث ثرريووي   ثر يووتخق    ووع ت ة وو  أقثء ثلأيوورثا ثر ير وو  رثرتد ووت  تطر ثتهووي ر يووي   ىةوو  أ ووق وور  

ركيدووم  ثر  ت  وورن  ووي   ققوو   آر وو  ت كدوو   وون ت ق ووا حرث ووق أحةوو     ووث ترنوو  إروو"  وور  تشوون"
ثلأىو     وث  شوت     نثر تيى س  ع ثلأيوه   دويءث حةو    كوز ن  وير  ن طور ة قر  حة إيت ثت ى ت  ت

إروو  أن    وهووي  وويرو ن ثر ترقوو  رقنوو   ثلأىوو  رهوور  ووي   هووي ترقوو  أن ت تفوو  ر  ووتفظ  ثرتووعثلأيووه  
                                                           

1
 .078:  ص, المرجع نفسه  
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دخفيضوهي ر و وق شو ث هي  وع رقوم لا وا  و     ث    و  أيوه   ترقو  إ "ثر    حةع ثر كشرف " ي   
قتوو ثض رهوور  ووي ثلإ وون يووو   ي ووقس  ي   ووع أقرثم  ير وو  تووق  حي ووقث أحةو يووتو تخقث  ثلاقتوو ثض رلإثيو

ر ووي تووزث  هووله ثلآر وويم  وون خنووي ص نووديق ا ثرت وورط  ووع حنوو دي هوولث  وو   "ثر  وو  ثر وويرع" يوو ع 
ق    هوووله ثرنوووديق ا لإ ىووويق آر ووويم يوووتو ي   ووون ق ووو   وووآر ووويم ثلإ   رثلإ تكوووي   وووع   يررووو  ثرتطووور 

يتو ي    ت قوا حي وقث حير وي  و   خويط   ق ررو  ر  يررو  إ ىويق آر ويم رت ق وق هوله ثر خويط  ر  ةو  إ
ت  ة ورن قرلا  رتوت و   3.1آلاف نودقرا تق   وي توق   30حقق نديق ا ثرت ورط ثر رىورقس  وع ثرووير  

 1.رثم ثر ير   د رث  ع ثروير نديق ا ثرت رط  ن أي   ثلأق
 تعريف صناديق التحوط  -ب

 2:ك ي  ةع رت رط  كن أن دو ف نديق ا ث      
  ون ثر يوتو   ن لا  ز وق غير وي حةوو  يوتو ي    تضو  حوققثنوديق ا ثرت ورط ح وي س حون أرح و  إ      

ضوو ين ت ق ووا   وو  رة يووتو   ن   هووي  رتقوور   ةيووف  تةوو  ثرنووديق ا حةوو    ي وو   يووتو   د وور خ ووي
  ي  دظو ث لأدهوي تت دورقق ي  م  هلث ثلإ   ن تقة يمير   ن ف ثردظ  ح ي قق   قث  ع أيرثا ثرو

 . إيت ثت ى   ثيتو ي    تهقف إرع ثرت رط أر ثر  ط   ن  خيط  ثرتو ض لأ  خيي 
 صناديق الثروة السيادية وصناديق التحوط الفرق بين   -ج

 : ك ن ثرف ا   ن نديق ا ثرو رس ثري يق   رنديق ا ثرت رط  ع ثردقيط ثرتير             
    ردظووي    ط  ووع ثر  ي يوو  ثرو ة وو نووديق ا ثرووو رس ثريوو يق   رنووديق ا ثرت وور  ك وون ثرفوو ا  وو ن

 ؛ شي   ىقث رنديق ا ثرتقيحق هرر يتو ي  ر وظ  نديق ا ثرو رس ثري يق   ثلإ
    رحوويء ثيووتو ي   خوويص  ضوو  حووققثن   ووققثن  وون ثر يووتو   ن لا  رنووديق ا ثرت وورط هوو ي ثيووتو

أ وووي ثرنوووديق ا   3 يوووتو  ثن غ ضووو  ثلايوووتو ي   وووع ثلأر ثا ثر ير ووو  155 ز وووق  وووع ثلأغةووو  حةووو  
  ؛  زثن ثر ق رحيم رثر  زثد   ثروي  و ي س حن  رث ض  ثري يق   

     ثر دووويط  هووي   ثق ووو  نووديق ا ثرت وورط غ ووو  خيضووو  رةتيوووى   ت ووم أدظ وو  ثرىهووويم ثر قي  وو
أ وي   ثرنديق ا ثلايتو ي    لأدهي ح ي س حن حقق ش ك    ن ثر يوتو   رثرىهو  ثر وق  س رةنودقرا

  ؛ثرقرر  تي   رة كر   أ   خض  ر قي   ثري يق  ثرندقرا 
   ؛نديق ا ثرو رس ثري يق   قي د    ثلايتو ي   ع نديق ا ثرت رط أكو   خيط س 

                                                           

  ير  ي  ىي و  ق شا  كة   ثلإقتنيق    تخنص إقث س ثلأح ي (غ  دشر س)   لك س  يىيت  إقث س ثرنديق ا ثري يق   رنديق ا ثرت رط  إ يق   يق1  
 .30:ص  9662

 .31:ثر  ى  دفي   ص 2
 .31:ص  ثر  ى  دفي  3
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    أروف قرلا  إرو   ة ورن قرلا  ك وق  900ق    ثلاشت ث   يرندقرا حير و    وث تتو ثرح  وي  و ن
ق    أنر  نديق ا أ ي   أقد  رلاشت ث   هر  وت    ن ثلأرح   ثلايتو ي    ثرخين   يلأو  يء

  .ثرو رس ثري يق   غ     قق   ق   و ن
 
 أهمية وأهداف صناديق الثروة السيادية: المطلب الثالث 
 أهمية صناديق الثروة السيادية :الفرع الأول 

                  :تك ن أه    نديق ا ثرو رس ثري يق    ع حقس دقيط دةخص أه هي    ي  ةع  
    ق قح  ثري يي  ثر ير يوتق ث   وع ثلأيورثا ثر ير و  ث س ثري رر  رثرو   حةع ت ق وا ثلإرثردقق   رث 

 ثرقرر  ؛
  ثلأز وويمتوز ووز ثرشوو كيم ثر كر  وو  رتخف ووف  وون  ووقس   يووتو ي ثمدقوو  ثر و  وو   وون خوولا  ثلإ 

ثره كةوع ركيو  ثروقو  رضوو ين  ثلإنولاح تدف وول  رثروقررع ثلإقة  وعتوز وز ثرتوويرن ر  ثلاقتنويق   
قث سثر خيط   إقث س سءيكفح ة يم  رثرشوفي     رثلإ نويحثر خويط  ثر ير و  رثرتشور ة   رثر رك و   رث 

ثر ير و   ثلأيورثارثرول    دو  ثرتقة ويم  وع  ثر وقى يرديو   رلاقتنويق ثر  ةوع رثلايوتو ي  ثرطر و  
رتدر و    تنويق ثرووير عتوز وز ثروقر  ثلاىت ويحع رثلاقتنويق  رز ويقس تكي و  ثلاقرثرقرر   ركلر  

 1ثرورث ق؛  يتو ي    رثرت ك ز حةثر  ي ظ ثلإ
  وووي  نووودقرا   أدشوووط  ىق وووقس ك وووي هووور   ةوووع ثرخوووي   تطووور تيووويه   تدر ووو   نووويق  ثردووويت  ثر    

 ؛ رظ ع  تطر  ه رةي ي   رثرنديح أ
  ووي تور     وورث ق قث  وو  ر دتظ وو  رةووقر  ثر يركوو  رهووي تكوورن غ وو    ت طوو   ووير رثق ثلأرر وو  ثرتووع  ه 

 ؛ ة   خزدهي ت قع قي ة  رةدضر 
  دخفيض ثر تقم   ع أيوي  ثر رثق    ي تنيص ثرنق يم ثرديتى  حن ثلإيتق ث  ق ي هي  قر  إ

    يووووودر     ت طووووو    يووووووي  ثر ووووورثق  خ   وووووقث   تكووووور ن نووووودقرا يووووو يق   تووووور    رر ووووو    يووووو ثلأ
 ؛قتنيق   ثرية   رتو   حةع ترط   ثرنق يم ثلإ  رر  ثلأ
  قتنوويق  رةووقر   تدر ووو  ثلاقتنوويق  يرتريوو    وووعثر يوويه    ووع ت ق وووا  ز ووق  وون ثلإيوووتق ث  ثلإ 

 يوتهلاك   ر ون وو رث قثم ثريوة  ثلإ حت ويق حةو ثلإتقة ص  ثلأدشط  ثرر   دفط    ي  و   حة 
 .ثرتضخ  تخف ض

 

                                                           
 .12:ص  9631  ح ين  ثلأ ي  رةدش  رثرترز   قث   ثقتنيق يم نديق ا ثرو رس ثري يق    رثوا حةع   ع ثر دنر    ثرى ي  ثر رير  نفيء ح ق 1
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 صناديق الثروة السيادية أهداف :الفرع الثاني
 1:حةع ت ق ا حقس أهقثف  ن   دهي   و   ندقرا ثرو رس ثري يق   
 ديتىو  حون ثرتقة ويم ثر ويقس ثرخي ى و  ثرقتنيق رثر رثزدو  ثروي و   ون خطو  ثرنوق يم   ي   ثلإ

 خ   ثرنيق ثم؛ ع  قث
 ت ر وو  ىووزء  وون حرث ووقهي رنووير     ت وويط  يرديوو   رةووقر  ثر يركوو  رهوويثرقووق س حةووع أقثء قر  ثلإ 

 ثلأى ي  ثرقيق    وق دضر  ثر رثق ثلأرر  ؛
 ثرووووقر  ثر دت  وووو  إر هووووي  تدر وووو    ووووع  يووووتق ث  ثلاقتنوووويق ثر يوووويه    ووووع ت ق ووووا  ز ووووق  وووون ثلإ

رث قثم    وي  و و  حةو  تقةو ص ثلإحت ويق حةو    و قتنيق  يرتريو   وع ثلأدشوط  غ و  ثردفطثلإ
 2؛تخف ض ت و  ثم ثرتضخ  ثر يتر قر ن و    يتهلاك  ثرية  ثلإ

   لأى وووي  رقخوووي  ثر رىووو  رس  ووو ن ثلأى وووي  حووون ط  وووا توظووو   ثلإت ق وووا   وووقأ حقثرووو  ترز ووو  ثروووو
 ؛ثرقيق  

 ؛ تىققسثرنيق ثم ثرية  غ    حت يق حة    ثر ةق ر يرتيرع ثرتقة    ن ثلإترز    قثخ 
 3؛ ت يطيم ثرن ف ثلأىد   توظ   حرث ق إ 
    ؛  غر  ثرغ    تنيص ثري رر  إ حةع ييحقس ثريةطيم ثردقق 
   ؛ىت يح  ثرتد    ثلإقتنيق   رثلإ تر    أقثء رت ر     ث 
 ؛ر ةقثن ثر يرك  رةنديق ار أي ثر ي   ع ث" طر   ثلأى "  ثر يتقث    د ت ق ا ثرت 
   ؛قتنيق  ت ق ا أهقثف إيت ثت ى   ي يي   رث 
 يتو ي  ثرنديق ايه    ع تد    ثرقر  ثر يتق ة  لإثر ي. 

 

 

 

 

 
                                                           

 .1:ص  9633ق ي      ثركر م  3ثروقق  60ثريةية     ىة  إضيءثم ثر ير    ثر ن      نديق ا ثرو رس ثري يق   1
 .13: ص    ى  ي ا لك ه  حةع   ع ثر دنر  رثوا   ثرى ي  ثر رير  نفيء ح ق 2

 .1:ص  9665 ي ي  أ رظ ع  ندقرا ثردقق ثرو  ع  ظيه س نديق ا و رثم ثري يق    ىيي  ثر ديحع3  
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 السياديةصناديق الثروة  ستثماراتمصادر وا  ، تصنيفات :الثانيالمبحث 
ك وي دىوق ت وي ن  نويق    رة و وي  ثر ت و   وع لرو  ير قويو يق   تند فيم نديق ا ثروو رس ثر توققم

 . يتو ي ثتهيردت ى  رك    ى هي  لا ظ تدر  إي  ي  ن  رث ق دفط   رغ   دفط    قخةه
 

                                              تصنيفات صناديق الثروة السيادية :المطلب الأول
 : ةع    ي حقس أدرث  ر ا ر وي     ختةف   كن إ  ثزهي  كن تند ف نديق ا ثرو رس ثري يق   إر  

 تصنيف صناديق الثروة السيادية حسب غرض التأسيس :الفرع الأول
 1:أهقثف ت ي يهي كيرتيرع نديق ا ثرو رس ثري يق    ي  تدقي 

 دخارصناديق الإ :أولا
تو   حن  غ   ثر كر يم   ه  و  أن تكورن حرث وق  ورث ق    نديق ا ثلأى ي  تو فرهع نديق ا 

قخووي   ووع تةوو  ثر ةووقثن ثررد وو    ووث تتووررع نووديق ا ثلإ   وو  ثلأى ووي ثروو لاق ثرط  و وو  ثريوو يق    شووت ك  ح
يووتو ي  ثرووقثخةع أر ثلإ قوورا    غ وو  ثرقي ةوو  رةتىق ووق إروو   حرث ووق ثر وورث ق ثرط  و وو وو ووير رثق ثرط  و وو  ت ر 

 . ق   رةدفط حدق دضر    ع ثلآىي  ثرطر ة ثرخي ىع رتشك   
 صناديق التنمية :ثانيا

ترظوووف نوووديق ا ثرتد  ووو   رث قهوووي ثتىووويه ثرق وووي    شوووي    لثم ثلأررر ووو  ثلاقتنووويق   رثلاىت يح ووو  
قخووي  ىووزء  وون ثروي ووقثم ثردفط وو  رتطوور   إ  رتهووقف هووله ثرنووديق ا إروو  رت ق ووق  شووي    ثر د وو  ثرت ت وو 

 .رثرخق     ثرت ت   ثر د 
 التقاعد حتياطيإصناديق  :ثالثا

رتيوتخق  أ  يدوي    رثتو  ر ويشويم شو     ثر تقيحوق ن رهع نديق ا ترظوف  رث قهوي  ر و  إقث و 
 2.ثر  زثد   ثرو ر    رة كر   رتزث يم ثرتع تت ت   شك  طي ل حة ثلا ر رثىه   وي   د ط 

 الاستقرارصناديق  :رابعا
ثرووقر  ثررد و   وير رث ق ثرط  و و   ر وو  حوز  ثر رثزدو  ثروي و  رثلاقتنوويق هي حويقس  رهوع نوديق ا تدشو

رقوووق ثت ووووم ثروووقر  ثردفط ووو  ي ييووويم  ختةفووو  رة وووق  ووون أووووي   1  ركةوووع  ووون تقة ووويم أيووووي  تةووو  ثر ووورثقث

                                                           
  تخنص ثقتنيق رتي    (غ  دشر س) لك س  ييت   وير   ندقرا ض ط ثر رث ق ك قثس رترظ ف  قثخ   ثرو رس ثردفط    ع ثر زث    يهي   د دش  1

 .19 :ص  9631  ثرىزث    ىي و  ر قة    ت ررع
 

      حة    تر  9665  ثر د  ثر  كز  ثرو ثقع  ندقرا ثرو رس ثري يق   تق    أررع رتى    ندقرا تد    ثرو ثقع   ظه     ق نير  2 
                                                                                .60:65http://iraqieconomists.net/nr,30-02-2015,   

http://iraqieconomists.net/nr
http://iraqieconomists.net/nr
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ح ةهي ثروي قثم ثردفط    ختةف دطيا  يتق ث لإ دهي إدشيء نديق ا    يردي   لإ ثقثم ثردفط   ق ق يمتثر
دش  .ي هي ر  ىو تهي  ن قر  إرع أخ  رث 

 التصنيف وفقا لمصدر دخل الصندوق :الفرع الثاني
 :ر قر ه  دقي  إر  أ    أنديف هع       

 الصناديق الممولة عن طريق الموارد الأولية: أولا
 رر وو  رأيييووي ثردفط وو   لروو  أدوو  تطوو ح أ ووي  هووله ق ثلأثهووع نووديق ا تكردهووي ثرقرروو  ثر نووق س رة وور         

ثرقرر  إشكير   رت  س ثيترلا  هله ثر رث ق ثرتع  تي   وظ هي  قي ة   ثردضور   ر وي إلث كوين  ون ثررثىو  
ثرنووديق ا  وولا   سكوو ووع  ررقووق رىووقم هووله ثرووقر   إ قوويء ىووزء  دهووي  ووع  كيدهووي ك ووا ثلأى ووي  ثرلا قوو  

خووو   ووون آك  رة فووويظ حةووو  دنووو   ثلأى وووي   وووع هوووله ثروووو رثم    وووث  وووت  إ ووولا  ثر ووورثق ثرط  و ووو   شووو
 2.ثلأنر 

 لصناديق الممولة بفوائض المدفوعات الجارية ا :ثانيا
 ت يطوويم ثرو ولام ثلأىد  وو  رة دور  ثر  كز وو   وي  تووئ  ووع لرو  أن  ىوو  ثلإى ويرع ثروووير ع  ون إ        
 3رر ووقهي   6002  ررقووق تزث ووق  ى هووي  ووع يوود  6002 ت  ة وورن قرلا   ووع يوود  2زتىووير  ث   ووثرتووويظ  

 3 .قرلا ت  ة رن 
 الصناديق الممولة بعوائد الخوصصة :ثالثا

قخةم ثركو    ن ثرقر   ع   ث   رثيو  رخرنن  ثرقطي  ثرو ر ع أقم إر   نررهي حة         
  دهي  ن  رىههي   يش س رت ر   ثر  زثد    رتت ي ن ثيتو يلام ثرقر  رهله ثرورث ق  حرث ق  ير   ضخ   

ردظ ث رضخي   هله  قتنيق ريقثق ثرق رن رت ر     ث   إحيقس ه كة  ثلإ ين ثرو ر    ر ع  وض ثلأ 
ثرطيق  ثلإيت وي    ثرورث ق رتخر ي  ن أن تقرق إر  تري  ك     ع ثلإدفيا ثرو ر ع  كرن أك    ن 

هله  ن كرن  ثدطلاقي   ن ثرنو  ثرت ك    هيرثرل    كن أن  تق  إر   ير   ن ثرتضخ  قتنيق رلإ
                                                                       .إر  نديق ا ي يق   هي ة  حي  رى    ثلأى ي   ت  ت ر   ك  أر ىزء  دهع  ثر تيييم

 لصناديق الممولة بفائض الميزانيةا :رابعا 
ت ر   ثرفي ض روي   رةقرر  إر  تةى   وض ثر كر يم   يش س ر ي ت قا  ي ض  ع ثر  زثد   ث        

 ن ىه   ثلاقتنيق  رث ق  ن ىه  ررترى   ثر وط يم يتو ي ه  ع ثلأنر  ثر ير   قنق ت ق ا حلإ

                                                                                                                                                                                          
  0702يةية  أر ثا ح    ق  ثريةية    ثرتضخ   ع قر   ىةي ثرتويرن ثرخة ىع رقر  نديق ا ثردفط  ع ثلايتق ث  ثلاقتنيق    يت  أ     ه ثن 1

 .91: ص  9661  ثركر م  ثر وهق ثرو  ع رةتخط ط
 .1:ص  هية  يدع ح ق ثرك       ى  ي ا لك   2
 .9 3:    ى  ي ا لك ه  ص صثرنديق ا ثري يق   رثلأز   ثر ير   ثروير    ثر ثهد  ح ق ثر ى ق قق   3
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كر ن نديق ا  ت  ثرةىرء إر  ت إل  تفي   يترثهيث  هله ثرفرث ض ر ترثرع ت ق ا هر ر ي  لا ظ  ويد   
 .يتو ي هي  شك  أ ض ي يق   قنق إ
 ق السيادية ودالصنالتصنيف وفقا لوظيفة  :الفرع الثالث

 1: ةع ر شت   حة   ي       
  ثر ير وو  ثروير  و   ووع شووك   ثلأنوور تقور   ترظ ووف أنووررهي  ط  قو    يشوو س  وع  يووتو ي   إنوديق ا

 .ق    دقرر  أر  ط  ق  غ     يش س  ن خلا  ش ثء حقي ثم
  روقى ثر دو  ثر  كوز  أر  وع ثر دظ ويم رثر تييويم ثر ير و   أنوررهيقخوي   تقور    قخي   إنديق ا

  .ثرقرر  
 لمجال عمل الصندوق  االتصنيف وفق :رابعالفرع ال
 :ر قر ه  دقي  إر        
    هع نديق ا   تكز دشيطهي ثلايتو ي   رثلاقخي   قثخ  ثر ةقر  قرر  نديق ا ي يق. 
  رثقخي    قثخ  رخي ج ثررطن  ع دفي ثررقمرتقر    دشط  ثيتو ي     نديق ا ي يق    ختةط. 

 الصندوق استقلاليةالتصنيف وفقا لدرجة : خامسالفرع ال
 2:ردىق           

 رهووع تةوو  ثرنووديق ا ثريوو يق   ثرتووع تكوورن تي ووو  رة كر وو  رلا تخضوو   غ وو   يووتقة يوو يق    نووديق ا
 .حة  غ ث  ندقرا ض ط ثر رث ق ثرىزث    رثر ييءر      ثر يتقة ير ق
 ديوو    حوون ثريووتقلار   رنووديق ا ثريوو يق   ثرتووع تت توو   يلإرهووع تةوو  ث نووديق ا يوو يق    يووتقة  ديوو  ي

ك وي أدهوي تخضو  ر قي و  ر يويءر  ثريوةط   إل تق  هي ثر كر    يلإضي   إر  ثر د  ثر  كوز   ثر كر   
 .ثرتش  و   رثر أ  ثروي   حة  غ ث  ندقرا ثردقق ثرد ر ىع

 
 
 
 
 

                                                           
  12 15   ىة  ثر  رث ثلاقتنيق   ثرو      ثروققثن قر  نديق ا ثرو رس ثري يق    ع  ويرى  ثلأز   ثر ير   رثلاقتنيق   ثروير   د     ر ة      1

 .366:  ص9636رشتيء 9662ثرقيه س  خ  ف
    كز ثلإ ي ثم رةق ثييم (ق ثي   قي د  رتط  ق   حة  ثر  ةك  ثرو     ثريورق  )ثقتنيق يم ثيتو ي  ثرفرث ض ثردفط   ض  ح ق ثريلا  حةع    2

 .  19 11:   ص ص9665  ثلإ ي ثم  315يت ثت ى    ثريةية  رثر  رث ثلإ
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 مصادر أموال صناديق الثروة السيادية :المطلب الثاني
 1:ر  كن تقي  هي إر  درح ن    ي  ن ه ي

 صناديق الثروة السيادية الممولة عن طريق العوائد النفطية :الفرع الأول
رتوت وو  حي وووقثم ثروودفط  ووون ثر نوويق  ثلأيييووو   لأ وورث  أك ووو  نووديق ا ثروووو رس ثريوو يق   أر ك وووي 

كوولر  نووديق ا ثرووو رس   رتيوو " Les Fonds matières premièr " تووو ف  نووديق ا ثر وورثق ثلأرر وو 
رثرروويز  دفط ثرخووي رتتكوورن  يرق ىوو  ثلأررووع  وون نوويق ثم ثروو "Commodity SWF "ثريوو يق   ثريووةو  
ر ووض قر  ثرشو ا  ثرقر  ثر نق س رة ت ر  كقر   ىةي ثرتويرن ثرخة ىع رتيت رل رثر رثق ثر وقد   

حة   وظو   و   دزر لا رثدقرد ي يثلأريط ر ةقثن ش ي  إ   ق ي  يلإضي   إر  ثرد ر   ر ري ي رد ى   ي 
 222 وو ن  ى  ثلأنر     ة  قق   %32حة تي ط  ثلإ ي ثم ثرو     ثر ت قس  إل ثرنديق ا ثريةو   

  ة وووي   112ثرخة ىوووع    يزتهوووي ك وووي دىوووق ثريوووورق   كوووويدع قررووو  ضووو ن  ىةوووي ثرتوووويرن  ة وووي  قرلا  
 ووع يو ط تهي حةوو  أك و   نوو   ون إى وويرع  ثر  ويق ر ولر  ت تو  قر  ثرشوو ا ثلأريوط ثر  كووز  قرلا  

هووووله ثرنووووديق ا إروووو  ثر فوووويظ حةوووو  ثلإيووووتق ث   رتهووووقف ثريوووو يق   ثر ت رر وووو  أنوووور  نووووديق ا ثرووووو رس
 يلإضوي   إرو   لأيورثا ثرخي ى و  ثريوة  أر ثر ورثق ثلأرر و  ثر نوق س رأيووي   تل ل ثلإقتنيق   تفيق  

 6005 ت ق ا ثروقثر    ن ثلأى ي  رتدر   ثرقخ  ثررطدع رقق رنةم أنر  ثر ورثق ثلأرر و   دهي و  يود 
 .قرلا  أ   كع ت  ة رن 6.9إر 

 صناديق الثروة السيادية الممولة بعوائد غير نفطية :الفرع الثاني
 :ثردفط تت و  هله ثر رث ق  عك ي أن هدي  نديق ا توت ق حة   رث ق أخ ى غ   

 ةالصناديق الممولة عن طريق الإحتياطات النقدي: أولا
هع ديتى  حن ت ر   ىزء  ن  رىرقثم ثرن ف ثلأىد ع   يردي   رةقر  ثرتع رق هي  رث ض     

شك  ثرنديق ا رت %10دي ت    ع   زثن ثر ق رحيم كيرن ن إر  أقرثم إيتو ي    إل تشك   ي
 يدري ر س  ثرن ن إل ت  ز  و رس ثري يق   ن ثر ى  ثر قق  رنديق ا ثر%92 قي    ثريةو    ي

 .غ   يةو    نيق  ا ثري يق   ثر  رر   ن   ي  خص ثرنديق  قر   ك  وة  ركر  ي ثرىدر   
 
 
 

                                                           
ق ثي   قي د    ن ندقرا ض ط ثر رث ق ثرىزث    رندقرا ثرتقيحق :ي يق    ع إقث س ثرفرث ض ثر ت رر  قر  نديق ا ثرو رس ثرح ق ثريلا     زس   1

  كة   ثروةر  ثلاقتنيق   رتىي    رحةر  ثرتي     تخنص ثقتنيق يم ثلأح ي  رثرتىي س ثرقرر     (غ  دشر س)   لك س  يىيت  ثر كر ع ثرد ر ىع
 .339:  ص9631  ثرىزث    ىي و  يط ف
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 فوائض المدفوعات الجاريةعن طريق الصناديق الممولة : ثانيا

ي  ي  ع قر  أ   كي ق   ثرقر  غ   ثردفط    ن ه     إن لر   ورق إر  تكر ن  رث ض  ير         
 ثلأيرثا  ثرتدي ي   ثرتنق     ثروير    ي   ثرتقق  ثرنديحع رثرتكدرررىع حة   يتر   فض ثرلات د   
لاي  ي إلث حة دي أن ثر ى  ثلإى يرع ثروير ع  ن إ ت يطيم ثر در  ثر  كز    ن ثرو لام  ثروير    

 1. ن هلث ثر  ة  9/1رت تة  ثرقر  ثردي    6002 رن قرلا  حي  ت  ة 2ثلأىد    تىيرز

 عوائد الخوصصةريق الصناديق الممولة عن ط: ثالثا
حويقس ثره كةو   وي    ق وهوي رت دوع  ثركو    ون ثروقر  قخةوم  وع  و ث   رثيوو  رلإنولاح ثلإقتنويق  رث 

  ديوي  ةروم حرث وق   دوي   خرنن  ثرقطي  ثرو ر ع أقم إر  ثر نر  حة    ير   ير   ضخ    ولا 
 ون   تخورفردظ ث رضوخي   هوله ثر  وير   قرلا   ي ة   32قرلا  ر ع ثرىزث    ةرم  ي ة   61ثرخرنن 

 ثلاقتنويق  ترى ههي   يشو س رت ر و  ثر  زثد و  ثرو ر  و  ر وع  ووض ثلأ  وين رت ر و   و ث   إحويقس ثره كةو  
رت و  ثتهي  ن خلا  ثرتري   وع ثلإدفويا ثر كور ع    وث  ثلأ رث هله   ر ي   ضخي   ...ريقثق ثرق رن

ثروت ك    نوو  ثرورطدع   وي  وتق  إرو   يرو   ون ثرتضوخ  قتنويقرلإ ثلايوت وي    كرن أك    ون ثرطيقو  
 2.ت ر   ىزء أر ك   ن هله ثرورث ق إر  نديق ا ي يق    ي  ق وهي إر      
 فائض الميزانية عن طريق الصناديق الممولة: رابعا

ت ققو   ون  وي ض  وع ثر  زثد و  ثروي و  رةقررو  إرو  ت ر و  هولث  ر وي تةى   ووض ثر كر ويم   يشو س   
 وووع ثلأنووور  ثر ير ووو  قنوووق ت ق وووا حرث وووق  ووون ىهووو  ررترى ووو   ووووض ثر وط ووويم  لايوووتو ي هثرفوووي ض  
 ن ةتهي  ت  ثرةىرء إرو  تكور ن نوديق ا  رث تفي ه ثرفرث ض ل ن ىه  أخ ى رحدق ترثرع ه ثلاقتنيق  

 .رتد  تهي  شك  أ ض  ثيتو ي هيي يق   قنق 

 أموال صناديق الثروة السيادية ستثمارإ :لثالمطلب الثا
 ع  ىي  أر ط  و  ثردشيط ثلاقتنيق  إلن   كددي  يتو ي رلإترظف نديق ا ثرو رس أ رثرهي 

قق  كرن  رح ر ي  ت ق ا ثروي ق أر ثرقخ  أر ثر    ترظ ف ثر ي   هقف" حة  أد  يتو ي ثلإتو  ف 
ثر رىرقثم  إر  ةر  يررم أن تدظ  3" حة  شك  غ    يق حة  شك   يق   ة ري أر ثلإيتو ي  

       ن  رىرقثم  يق  أدهي تتكرن  رق  ثر ش رحيم ررىقم أر ثر ير   يرثء رق  ثلأ  ثق 

                                                           
 .29:رثوا حةع ر ع ثر دنر      ى  ي ا لك ه  ص  نفيء ح ق ثرى ي  ثر رير  1
 .29:ثر  ى  دفي   ص 2
 .31:  ص9662قث  ثر يتق   رةدش  رثرترز    ح ين    أييي يم ثلإيتو ي  طيه    قثم  3
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((Tangible Assents    ر رىرقثم  ير (Financial Assets)   ن ثر يتو    ىق أ ي   أقرثم  رهلث
 : ةعثر يرع ك ي يتو ي رلإ ثر ق قع رأقرثم يتو ي رلإأقرثم  إر حق قس ر تدرح    كن تقي  هي  يتو ي   إ

 أدوات الإستثمار الحقيقي :الفرع الأول
 : ةع ر ن أدرث  ثلإيتو ي  ثر ق قع  ي 

 العقار: أولا
حدق ي  قر  ثر يتو    ش ثء يدق حقي     ع حير  ثلإيتو ي  عت ت  ثر تيى س  يروقي  ثر  كز ثرويد 

 1.نيق  حن  د  حقي  
 السلع: اثاني

رتت توووو   وووووض ثريووووة    زث ووووي خينوووو   تىوةهووووي نووووير   رلإيووووتو ي  رق ىوووو  أن تدشوووو  رهووووي أيوووورثا 
أنو  دي ديو    رىورق  ر نو  ثرقطون  حة  غ ث   ر ن  ثلأر ثا ثر ير    ررلث  قوق  ( ر ن ) تخنن 

 ووع د ر وور   رأخوو ى رةووله   ووع ردووقن رغ  هووي  ر ووت  ثرتوي وو   ووع أيوورثا ثريووة  حوون ط  ووا ق وورق خينوو  
 توهووق   وو  ي يووي   رهووع حقووق  وو ن طوو   ن ه ووي  دووت  ثريووةو  ررك وو  أر  "ثرتوهووقثم ثر يووتق ة  "تيوو ع 

تق    قي وو   نورر  حةوو  تو   ن أر ترط وو  ثر دوت  رةي يووي   تيوة   ك  وو   و دو  ر تووي     وو ن  ووع ثر يو
 .ت قق  دي    و د   ن ق    ثروقق

 المشروعات الاقتصادية: ثالثا
ز ثحع   نديحع  تىي   توقّ هله ثلأقثس ثلايتو ي     ن أكو  ثلأقرثم ثدتشي نث ررهي حقس أرى  
أييي أنر   ق ق    ثلإيتو ي  ثر ق ق   لأد   قر  حة  رثر ش ر  ثلاقتنيق   ن أقرثم  ثر ...خق ع

ثر   ك ي أن تشر   هله ثلأنر   تق  إر   .............رثر وقّثم رريي   ثردق  كير  يدع رثلآلام
 2.ق     ضي   تز ق  ن و رس ثر ير  رتدوكي  ع شك  ز يقس  ع ثرديت  ثرقر ع إدتيج
 المعادن النفيسة: رابعا

رقوق  رثرفضو   ون  ىويلام ثلإيوتو ي  ثر ق قوع  وت و  ثلإيوتو ي   وع ثر وويقن ثردف يو   وو  ثروله  
 ع  و ن رنو  ثروله  ل رتو   وع  قث و    يقس  ع ثلآرد  ثلأخ  س  يمشهقم أيوي  ثر ويقن ثردف ي  تقة 

رلرو   آ ون رة يوتو   ن  للاك وحدق ي تنيحق قر  ثروقرلا   يخنرن   قس  رثدخفضو  حيق  ثرو يد ديم
يورا  رتترثىوق رة وويقن ثردف يو  أيورثا  دظ و  رأه هوي يورا ردوقن  أن كين ثرله   قر   هلث ثرقر    وق
رقث و  ر  يلإضوي   ثلإيوتو ي   وع ثر وويقن نور   تووققس أه هوي ثرشو ثء رثر  و  ثر  يشو  ر تخول كردو   هرد

                                                           
1
 .19: ص  9661  قث  رث   رةدش   ثلأ قن    يقل ثلإيتو ي  ثر يرع رثر ق قع  ز يق   ضين 
2
  .42: المرجع نفسه, ص 
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رة قي ض  أر ثر  يقر  حة  د ط  ي   قث  ع  دي  ي   دخفض ثرتع ترق   ع ثر در  رركن  فرث ق  ثرله 
 1.ثلأىد   يرا ثرو لام 

 المالي الاستثمارأدوات  :الفرع الثاني
ر يو   ووي     ختةفو  ر ون أهو   أنوديف  تدرحو   إرو   كن تنود ف أقرثم ثلايوتو ي  ثر ويرع        

 :   ي  ن ه ي قي  ن إر  ثلايتو ي     كن تقي   ثلأقرثم   ر ن خلار هله ثر وي     و ي  ثلأى 
 المالي قصيرة الأجل الاستثمارأدوات : أولا

 : إرر قر هي تدقي   
إحويقس ثرشو ثء رهوع قو رض ت د هوي ثر دور  رو وض  رتوو ف كولر   ييو  ثتفيق و  :القرض تحت الطلب -أ 

رةقو ض  ثيوتقحيءر ون شو رطهي أن   قوا رة دو   ثر توي ة ن  يلأر ثا ثر ير    وع أيورثا  أي ثر وي  
 يريقثق خلا  ييحيم  ن طةو  ثر دو  ررولر   هوع رحة  ثر قت ض أن  قر    ع ثرة ظ  ثرتع  شيء 

 .تتىيرز  ر  أر  ر  ن  تقد   ىقث ر قتهي قن  س ثلأى  قق لا ت    أيوي 
    ز وووق توووي    إيوووت قيقهي حووون ثلأىووو  لا هوووع ح وووي س حووون أقثس ق ووون  كووور ع قنووو  : ونةةةات الخزينةةةةذأ -ب 

 . تنق هي  شك  قر  ت  ص ثر كر   حة  ض ين إيت  ث  تة  ثلألرديم  ع ثريرا  يد  
 نوو      تىةوو  ثرووق   تنووق هي شوو ك  تىي  وو  رتكوورن  ضوو رد   رهووع  وورلام: القبةةولات المصةةرفية -ج 

 شووو  هوووله ثرشووو ك  حووون يوووقثق ق  تهوووي حدوووق  رحدوووق ثروووق    ووون ق ووو  ثر ةوووق ثرووول  تتوي ووو   وووو  ثرشووو ك  
 .ثلإيت قيا  ين ثر د   ةتز   ق   ق    ثر رثر 

ق وووون قنوووو  س ثلأىوووو  تنووووق هي ثر دوووور  ثرتىي  وووو  ثرك  وووو س رشوووو كيم هووووع أقرثم : الأوراق التجاريةةةةة  -د 
 2.أ  أدهي أقرثم إقت ثض رةقطي  ثرخيص ثر ييه   ك   س ثر ى  رثر و ر    ع ثر ىت   

 ررفتو س   وققس إن شهيقثم ثلا قث  رو ق  تو وث رىورق رق وو   وع  دو     ةو  وي وث  :شهادات الإيداع -ه 
أ ووي     ووير  ك  وو س ديوو  ي تكوورن  ر ي ةهووي رحوويقس  ووي يوو    أرر  وووق  حي ووق   ووقق رثرشووهيقس قووق تكوورن إ

 . ن ثرض ث    وفيس حرث قهي 
رهر  نطة   ودع رقث   ثرقرلا   ع  در  خي ج ثررلا يم ثر ت قس ثلأ   ك   رخين  : اليورو دولار -و 

ررقوووق ظهووو م هوووله ثريووورا دت ىووو  رةطةووو  ثر تزث وووق حةووو  ثروووقرلا   يووو   إدخفووويض   ر  ووو  ر ثر دووور  ثلأ
حة ووو   وووع ثر دووور    ووووقلام ثرفرث وووق حةووو  ثرقووو رض ثرتوووع ت د هوووي ثر دووور  ثلأر ر  ووو   قي دووو    وووي هووور

دشوويطيتهي  ث تووقثقثرووقرلا   يو    ثلأ   ك و   وون ىهو  أخوو   إق وي  ثرشوو كيم ثر تووققس ثرىديوو يم حةو 
طةو  ثر كر ويم حةو  ثروقرلا  رطةو   إر إضي    إر  أر ر ي رآي ي رثرش ا ثلأريط ر ديطا أخ   

                                                           
1
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رق  ثر د  ثر  كوز  ثلأ   كوع  ثلا ت يطع ن أى  ترط    ث ت يطيتهير در  ثلأ   ك   ثلأ  ر رثىه  ث
 1.أر لأغ ثض ثري رر 

تز ووق حون خ وي يودرثم  نووق هي  هوع ح وي س حوون أقثس ق ون قنو   أر  تريوط ثلأىو  لا: الكمبيةالات -ز 
  آخووو  ن  رأ ووو ثقأ ووو ثق أر شووو كيم أر قرث ووو   كر  ووو  رة نووور  حةووو  قووو رض  ووون شووو كيم ر دووور  

  كن رة ق ض  إق ثض  تررق حد   رث ق   ققس رتيت ا  ع ترث      ققس  رثرك   ير  ح ي س حن حقق
أر   وهووي رطوو ف آخوو  رثروول   ووقر ه   كوون أن    وهووي رطوو ف  ثلايووت قياتووي      توو ثلإ تفوويض  هووي 

 .ويرث رهكلث رهدي  يرا ويدع رهله ثلأقثس  توي    هي ثري يي  رثر در  ثرتىي   
 أدوات الاستثمار المالي طويلة الأجل :ثانيا

 2:رتش   كلا  ن       
ةيه  رقيدرن ثرش ك  ر   ةك     ت ت   ي ةهي   قرا ت قق  ن خلا  يتدق رت و  : الأسهم العادية -أ 

 .رق ت    يرق    ي   إثرويق  ق    
يورق   شو دهي  وع لرو  ق ت  و  ر   ثيو     و  ثريوه  ثر  تويز  يوتدق  ةك و  رو  ق  و  : الأسهم الممتازة -ب 

غ وو  أن ثرق  وو  ثرق ت  وو  تت ووو   ووع ق  وو  ثريووه  ثر  توويز ك ووي تظهوو   ووع ق توو   شوو ن ثريووه  ثرووويق  
   حة  ثلأيه  ثرويق و  ر ثلأيه  ثر نق س ر نف  حي    ين رهي  ا ثلأررثرش ك   قير   حة  حقق 
 . ع ثر نر  حة   قرقهي

ه ثرشوو ك  ثر نووق س  وون ثلأشووخيص رثر تييوويم ثرتووع ح ووي س حوون  نوو   ووع قوو ض ت خوول: السةةندات -ج 
حدوق ي تقور  ثر كر و  أر ثرشو ك   ثلاقتو ثضك وي  وت و  شوكلا  ون أشوكي   تشت    دهي هوله ثريودقثم 

       وووووققس ر  ووووووق   ي وووووقس ثيووووو    ووووون ثرى هووووور   ت  ووووو  ثلأر ثا ثر ير ووووو   ق  ووووو    ووووويلاقت ثضثرضوووووخ   
 .رتيت ا  ع  ت س ز د    و د  ر  ققس  و ن 
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 الثروة السيادية  صناديق حوكمةأثار و  :الثالثالمبحث 
ت ق وو  ثره  وويم رثر دظ وويم ثلإقة   وو  رثروير  وو  رثر ةووقثن ثر تقق وو  تىوويه نووديق ا  دشووري إإن أك وو  

  ةقثن ثر يرك  رهي  تط  ا  وي   ثرو رس ثري يق    ك ن  ع حق  إرتزث   وظ  هله ثرنديق ا ر ن ر ث هي ثر
تش ثم ق ويي تزث    ر ع  ىي  تق    أقثء نديق ا ثرو رس ثري يق   لا ثر رك   رثلإ نيح ثر تفا حة هي 

 .ثلأقثء  ع   ث ةهي ثلأرر    يردظ  ر قثو  تى    هله ثرنديق ا
 

 ثار صناديق الثروة السيادية علي الاقتصاد العالميآ :المطلب الأول
  رلا أخوو ى إروو تختةووف  وون  ووي   تتشوو  ثلآوووي  ثرتووع ت ي يووهي نووديق ا ثرووو رس ثريوو يق     وو  رقووق

ر  كن تقي   تة  ثلآوي  إرو  آووي  حةو  ثرقررو   إ ىي    أر ية   تكرن   فرتدي أن دق   أن تة  ثلآوي  قق
 1: ةع ك ي ثرنديق ا رتة  حة  ثرقر  ثر ض ف  ثلأ  رآوي 

 صناديق الثروة السيادية على الدولة الأم آثار :الفرع الأول
ثلإى ويرع ثرتو و   هولث ت ي ي ثرنديق ا ثري يق   ت و  ثم حة  ثرقرر  ثلأ   ن أرى  حق وقس ر و تع 

  كوون ر   ووع ثلاقتنوويق ثر  ةووع   وون خوولا  آوي هووي حةوو  ثر تر وو ثم ثلاقتنوويق   ثركة وو  رثري ييوويم ثركة وو 
ثر ير   رت ق ا ثروق ق  ن أهوقثف ثلاقتنويق  ثري يق   ك قثس  ن أقرثم ثري يي  ثرو رس يتخقث  ثرنديق اإ

طر ةو  ثلأىو   ون ىهو  ررتقوق   إطوي   ثر ورث ق ثر ير و  لأغو ثض رتو  و يتق ث  ثر يرع ثلإثرقر ع  رأه هي 
     تفيظرلإقر هي  ع خفض تكةف  ثرف ن  ثر ق ة    ضلا حن  يتو ي رثلإثر خيط    تكي   ر هدع لإقث س

دفنإرقق أو تم ثرخ  ثم أن   ت يطيم  يلإ   ي يي  ثلإدفويا ثر كور ع ييتخقث  ي يييم  ير   تقة ق   رث 
 ولا  وع ثروقر  ثر نوق س رةودفط قرن ثلايوتفيقس  إهقث  ثر رث ق ثردفط  حن ي ييتهي ثلإ ثق   قق  تقى إر  

دخفويض ثركفويءس إرقوق   وقث لرو  أ ضوي  وع  ويلام   6002ريود  FMIهلث   يو  ثركي ة   تة  ثر رث ق 
قث س ثريوووووو رر     ي حةوووووو  ثردشوووووويط ثر كوووووور ع دخفوووووويض  وير تهووووووإرغ ووووووي  ثر قي وووووو  أر   ووووووع ترز وووووو  ثر وووووورث ق رث 

ثرنووديق ا ثريوو يق     دوو   ىوو  إق ثج دتووي    هووقف ثرشووفي    رثر نووقثق    ووع إقث س رت ق ووار تنوو  يتهي  ر 
 و تع تو و   ثرنوديق ا ثريو يق    وع يوو  نو ف ح ةو  ثرقررو  ك وي  ثرقرر  أح ي  ثرنديق ا  ع   زثد   
أر  ون خولا  ت ر و  ثلإ و ثقثم  ون   لأنور  ثر  ة و  رلإيوتو ي   يرخوي جثلأ  يرثء  ن خلا  ثرت ر   ث

لا  ثلإيوووتو ي   وووع ثرنوووديق ا  ووون خووو  ضووولا حووون تووو و    أركة ه وووي روووقثخ  ثلإقتنووويق ثرووورطدع ج ثرخوووي
  وي  ودى      ث ي تق  لر  إرع ز يقس ثرطة  حةوع تةو  ثلأنور   تتضوخ  أيووي هي  ثلأنر  ثر  ة  

ر ي رلر   ن آوي  تضخ    ثردقق   إر  ض  أ رث   ع ثلإقتنيق  حد   شكلام تضط   وهي ثريةطيم

                                                           
1
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ك وووي يووو ا ثرقووور    دووو   ووون ثرضووو ر   إق ثج ثرنوووديق ا  حةووو  كي ووو  دووورث ع ثلإقتنووويق ثرووورطدع  رخ  ووو 
ثريووو يق    وووع   زثد ووو  ثرقررووو  ثلأ  رةت كوووق  ووون أن إقث س أنووور  تةووو  ثرنوووديق ا  ترث وووا رثلأهوووقثف ثر ير ووو  

    روو  ر ووع ضوورء لروو  لا ووق أن تت ووق أهووقثف ثرنووديق ا ثريوو يق    وون ثر قث وو   ووع ضوورء أهووقثف ثرقر  رةقرروو  
  ثلإيووووتو ي     ترث قوووو  ر تيووووق   وووو    زثد وووو  ثرقرروووو   ر وووون ووووو  توووو تع إيووووت ثت ى   تةوووو  ثرنووووديق ا ثر ي وووو  

ت ووي ي ثرنووديق ا ت و  هووي حةوو  ثلإيووتق ث  ثرخووي ىع رةقرروو   وون خوولا    كوويم  تري  يأ ضوو رأهووقث هي 
ر  ثرقرر    .ثر ق رحيمرثرل   ظه   ع   زثن  أ رث  تة  ثرنديق ا رحرث قهي  ن رث 

يرثء   ن زثر   أخ ى   ث أن إيتو ي  ثرفرث ض ثر ير     ىي  يإرت ي ي ثرنديق ا ثري يق   أو  
حةوو  قطيحوويم  إيووتو ي هي  وون ثرترز وو  تةوو  ثرفووي ض رثرورث ووق ثر ت ققوو  إروو   ووتق   ووع ثرووقثخ  أر ثرخووي ج

ر ون  ردقق و   يلإقتنويق حق قس  يلإقتنيق ثرقور ع ر   وي ركي و  ثرقطيحويم  ون خولا  ح و  ثر ضويحفيم ث
 1.و   تىد  ثلإقتنيق ثررقر   ع ثلآوي  ثرية   

 آثار صناديق الثروة السيادية على الأسواق المالية :الفرع الثاني
 : ةع دي    أخ ى ت ي ي نديق ا ثرو رس ثري يق   آوي ث حة  ثلأيرثا  ثر ير   ك ي ركن  ن         

   ر ون  تىويه   كو  ثريورا إر   وي تيو    وع حكوي ثريرا ثر ير     ع أرقيم تقدع ثرتوي    عتظه
 و  تييه   ع حلاج هله ثر شكة ؛

 ثلأووو  ثريووة ع لأيوووي    وون ترز وو    فظتهووي تووق  ى ي    ووي  قةوو    حوويقس  إن ثرنووديق ا ثرك  وو س تودوو
  وي لاتهي؛

   تيوويه   ووع  يووتو ي ثتهيإ علأىوو  ثرطر وو  ر وون خوولا  ثرتدر وو   وورلايوو  ي  ووع ث إن ثرنووديق ا ثريوو يق
تووتق  ثرنووديق ا ثريوو يق    رحةوو  ثردقوو ض  وون لروو     ووي دخفوويض تقة يتهووي رث  ز وويقس كفوويءس ثلأيوورثا 

إقث س ثلأز يم رتقة و  تو و   توقخ  ثر دور   ردت ى  رضخي تهي إر  تقة يم  ع ثلأيرثا ثر ير   أر تَوقُق
حةوو  قطيحويم  و دهووي أر  ون خوولا  رلرو   وون خولا  ثرتو و    ثر  كز و   وع  وويلام ثلأز ويم ثر ير وو  

يتو ي    أكو   خويط س  ر ون هدوي  و ن ثروقر  ثر ضو ف  نوي    ثلأيورثا ثر ير و  إإت ي  إيت ثت ى يم 
 ثرديش   أر ثرض ق  لا  ق أن تهت   يرو   حة  إقث س تة  ثرتق قيم ثر أي ير   ثرك   س؛

  ق ت  ثروير    قق  لثم ثر خيط ثلأنر  طر ة  ثلأى  يتو ي  ثرنديق ا ثري يق    عإأ ضي   ن  
 تفيظ ثلإإر  ثرت و   حة  أيوي  ثرفي قس رأيوي   قرا ثر ةك    ن دي    رقق  تق  ثرت ر  حن 

دخفيض ثرتق قيم ثر أي ير   إيتو ي   ع  قرا  ةك   قرر   إر  رثلإ يرو ة  ثررطد   رةقرر  ثر ض ف  
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دخفيض ثرطة  ثر  ةع رث  يو  ثرفي قس ثر ق قع رتقهر  يو  ثرن ف  ع ثرقثخة  ر   ي  ي   ز يقس 
 دك يش   تتزث ق  فو   ضيحفيم ثلإدفيا  ع ثلاقتنيق ثررطدع؛إر ي  دى  حد   ن آوي  

  ر ووع لثم ثررقووم  وو ن ثرتووق قيم ثرقثخةوو  رةووقر  ثلأخوو ى تووتق  إروو  توو و  ثم حكيوو      ووث توودخفض
إر     تلن و  ز يقس ثرطة  ثر  ةع رثرل  ن ف رو ةتهي ر ثرفي قس ثر ق ق   رت تف  أيوي  ثر أيوي 

 رىوويم تضووخ     يلاقتنوويق ثروورطدع  رلايوو  ي  ووع  يروو  حىووز ثرقطووي  ثلإدتوويىع حوون ز وويقس  رثك وو  
 ؛ثر و رض ثريةوع  ر ن هدي لا ق رةقرر   ن إت ي  ي يييم  و دهي رة ق  ن تة  ثرت و  ثم

 يوتو ي   وع قررو  أخو ى رلإيوتو ي   وع قررو   وي ثلإثريو يق    ون  ثروو رس رأخ  ث   ن ت ر   ثرنوديق ا
 1.ختلا    ن ثرقر ثلإ  ي ي أو ث حة  ثلأيوي  ثر طةق  رثردي    رلأنر  ر تق  إر  تقح   

 
 الجدل حول صناديق الثروة السيادية :الثاني المطلب
تق  وو  يووتيدةع  ر غووين   دشوو  تكوون ثرنووديق ا ثريوو يق   تو وو  إهت ووي  ثر  ةةوو ن رثري ييوو  ن ق وو روو  
  ووث آوووي  هوولث  6039ت  ة وورن قرلا   ووع أ وويا  36  وو   وو ن أنووررهي يتنوو  إروو   رثروول   ترقوو    ررهووي

ثرتق  وو   خوويرف ثرووقر  ثرنووديح    وون كوورن ثرنووديق ا أنوو  م حدنوو ث  هوو  رلأيوورثا ثر ير وو  ثروير  وو  
 .تشك      ىق قس  ن ثر يتو   نر 

   التخوف من صناديق الثروة السيادية عوامل :الأولالفرع 
 2 :ير هي   ى رح   ن ثرورث   أ  زهيررقق    م ثرقر  ثرنديح    خ 
 خطوووي  ثر  ت ةووو  حةووو  ثلأ ووون رثلأثرنوووديق ا  ثرط  وووو  ثلإيوووت ثت ى   ثركي دووو   وووع إيوووتو ي ثم هوووله

 ووون ثرنوووو  هوووله ثرنوووديق ا   ةووور  روووقر  لثم دظووو  ي ييووو    خينووو  رأن  وضوووي  ووون  ثرقووور ع
 دزر لا   ري ي   ر يتر  ثروير ع رثلإقة  ع كيرن ن  ثق تهي رلثم ط ر يم ي يي   رثيو  حة  ث

ع ر وي  ويزم شو ك  إت ويق  ورثدئ ق وع  و ر   ي ر  كن أن دفه  هلث ثرتخرف  يرورقس قة لا إر  ثرور ثءر 
 هوي   ي ق و إل كوين هدوي   ق  وو   ويق رحد وف  ون ثركوردر  يت   رثدئ أ   ك     قث س 6002 ي  

 VTBثرو ر ع ثر ريوع    ثر د   6002ردفي ثلأ    قث  ع ق ي      إر  ثرتخةع حن ثرنفق 
أوي  لر   رىو   ون ثرتيويتلام  إل ؛EADS ن  أي ي  ثر د  ثلأر يدع ثرف ديع%  9.06ر ي إشت   

تو   ون ق و    وي رهور  لر  قرث   إيت ثت ى   ري يي    ع   ديي رأر يد ي  خنرص  ي إلث كين ر ثء
 ووو  ت ش " أيوووه  ه  ووو  ثلإيوووتو ي  ثركر ت ووو   وووع أرثخووو  و يد د ووويم ثرقووو ن ثروشووو  ن حدوووق ي ط  وووم 
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 ن  %66  شت م ثره     ن   ةرم   رة     ع إطي  ي يي  ثرخرنن  ثرتع إدتهىم"  ت رر ر  
 ؛  هي  أي  ي  ثرش ك  رتن   أك    ييه 

   رتو و  ثم لرو  حةو  تطوور ثم  ثر كو  ثر ثشوق رثرشوفي     لطوي ا إقث س هوله ثرنوديق ا  و    ويقتحوق
دكشوويف ثرتىووي   رةووقر  ثرنووديح   ثرك وو ى  ديق ا تفتقوو  إروو  ثلإطووي  لروو  أن هووله ثرنوو ثلأيوورثا  رث 

ر ون شو ن لرو  أن  هوز أيوي ثر دويطا ثر أيو يرع رثر و   ثرقيدردع  خلاف ثر يتو   ن ثر تيي ن 
زثق  ع هلث ثرتخورف هور  قوقثن  ر ي  ةك   ثلأنر    تديقض    ي ط س ثرقرر  حة  ثرل رلأيرثا 

  ث أن ثر ي ة  ثر ت ثك و  لأك و  خ وي  ي و   تييو   ثررلا يم ثر ت قس ثلأ   ك   رةه  د  ثر ير   
   3%، ر وير لأ29%    رةرلا ويم ثر ت وقس ثلأ   ك و  57%لترزحوم حةو  شو  6006 حير     وع  قث و 

رةرلا وووويم ثر ت ووووقس  38% :ع ةقووووق أنوووو  م ثرديوووو  كيرتوووويررةووووقر  ثرنوووويحقس أ ووووي تووووزث ن  وووو  أز وووو   
رةقر  ثرنيحقس رىزء ك     ن  ةك   ثرقر  ثرنويحقس رلأنور  %   17و ر ي ر لأ 32%   ثلأ   ك  

 . ت  حن ط  ا ثرنديق ا ثري يق  
 مواقف الدول من صناديق الثروة السيادية: الفرع الثاني

روو  أ و ز هوله ثر رثقوف  إرو   و رز حوقس  رثقوف ررقق أق  ثرىق   خنورص ثرنوديق ا ثريو يق    
 1:ع ي  ة
 الموقف السويسرى: أولا

ثرنوووديق ا  رقووو ث   ير  ثق ووو  ثرقق قووو  رد ووو 6002   فووو   10إتخوووق ثر ىةوووي ثرفوووق ثرع ثرير يووو    وووع 
ردنو  ثر نوير  ثرفق ثر و   رو ي  ون ثر يوتوى  رضو  توقث    تشو  و   خينو   هوي  رقوق    دو  ثري يق   

 رثر  ي يوويمثرشووفي     ثر ديقشوويم ثرىي  وو  حةوو  ثر يووترى ثرووقررع رثر توةووا  رضوو   وووي     يوويه    ووع 
 .ه ثرنديق الثرتىي    ره

 الموقف الفرنسي: ثانيا
قي م ثرى و   ثررطد   ثرف دي    ق ثي  رثح   رةنديق ا ثري يق   رأنق م  شو دهي دوص تو  إقو ث ه 

  : ةع تض ن  ي 6002 ىر ة   10 ع

   تقوق    يويه يم  شوت ك   وع أح وي  ثرتفك و  ثرىي  و    إرو ثلأحضيء  وع ثرةىدو  ثلأر   و قحرس ثرقر
 ي ييم ثرية    رةنديق ا؛  ع إطي  ندقرا ثردقق ثرقررع  ر  إحقثق قرثحق  ير 

   و    وت    ن إ ىي  يم تخن ص ثرقر  ثر يرك  رةنديق ا ىزءث هي ي  ن حرث قهي رةتد    ثر  ة و 
 ثلإيتو ي ثم  فتر   حة  ثرش كيء ثرقرر  ن؛ض ر س إ قيء هله 
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   أن تت  و    وعر  وت    ن ثرض ر    ع ظ  إ ت ثض إيتو ي  هله ثرنديق ا  وع قر  ثلإت ويق ثلأر
قر  ثلإت ووووويق  يوووووترر   ت ق وووووق رتو  وووووف أيوووووير    رثىهووووو  ثلإيوووووتو ي ثم ثرتوووووع ت وووووي ثر تييووووويم 

ر   وو  تترث ووا  وو  ثرقرثحووق ثلأ ثرتووع لارثرقطيحوويم ثلإيووت ثت ى    هووقف إيووتك ي  ثرتشوو  ويم ثررطد وو  
 .رة دي ي 

 الموقف الإيطالي :ثالثا
   و     دو  أحةن رز   ثرخي ى   ثلإ طويرع  ووق حورقته   ون   ةو  إرو  ثلإ وي ثم ثرو   و  ثر ت وقس 

 وووي  ثرشووو كيم أر   أي ووون  5%تتىووويرز    نووو  لا     شوووي ك  ثرنوووديق ا ثريووو يق   ثرو   ووو  رثلأىد  ووو 
    تةوووو  ثر تييوووويم  ق ىوووو  ضوووو ن لا  وووو  ثر تييوووويم ثلإيووووت ثت ى   ثر دوووور  ثلإ طير وووو   شوووو ط ألا تكوووورن

ر ع ي يا لر  شكةم إ طير   رىد   كرد   ن رزث س ثلإقتنيق رثر ير   ررزث س ثرخي ى   رثره  ويم  رةقرر  
 توةقوو    يووتو ي ثم ثرنووديق ا رثر وو ص رثريوورا ثر ير وو  رق ثيوو  ثرطة وويم ثر  يلايووتو ي ثلأخوو ى ثر هت وو  

 .حة  شفي  تهي
 الموقف الأوربي: رابعا
 :  ةر س  رقف  شت    ن ثرنديق ا ثري يق    قر  حة  ثلأر  عثلإت يق  قي م ه      
  حت وويق  فهوور   ر ووق  ثريوووع  رلأ وونثر شووت ك  رت ق ووق ثرقطيحوويم ثر يييوو  رثلإيووت ثت ى   ثر    وو  رث 

 ثلإقتنيق ؛
    نديق ا  أي ثر ي  ثر خيط س ثرقثح   رة تيييم ثرنر  س رثر تريط  ثلإيت ثت ى  ؛قح  قر 
  ؛رلإقخي  ثررطدع رت ر   ثر تيييم تر    ثرظ رف ثر لا    رتو     تزث قس 
    (إر ...ثرشفي    ثر رك  ) ى رح   ن قرثحق ثريةر  رتزث  ثلإإى ي  ثرنديق ا ثري يق   حة. 

 المتحدة الأمريكيةموقف الولايات  :خامسا
 ررقووق ح ةووم ثررلا وويم ثر ت ووقس ثلأ   ك وو  حةوو  ثلإىت ووي     وةووع ثرنووديق ا ثريوو يق   ريوودرفر س ر      

 1:  ث تض ن لر   ن هله ثرنديق ا  ث ت ث هيثررثى   ل  يقثرأ رظ ع  هقف إق ث  إحلان 
    ثرتىي     قط؛ثلإرتزث   تن      ن ثر     رلإيتو ي ثم ثرنديق ا هر ثرقرث 
 ثردش  ثريدر  ررضو   ثلإيتو ي ثم رتخن ص ثلأنر ؛ 
 دش  أهقثف إيتو ي  ثرنديق ا ثري يق  ؛ 
 ؛دش  تش  ويم ثر ةقثن ثر دش   رةنديق ا رتة  ثر توةق     ثق تهي 
 إحت يق ردش  ي يي  تي    ثر خيط ؛ 

                                                           
 .2:ثر  ى  دفي   ص 1
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  ثلإرتزث   ير دي ي  ثرويقر     ثرقطي  ثرخيص. 
 

 حوكمة صناديق الثروة السيادية :المطلب الثالث
تت وووو   وووع يووو      ووو ى ثرخ ووو ثء أن هدوووي  حوووققث  ووون ثريوووة  يم ثر  ت طووو   و ووو  هوووله ثرنوووديق ا  

تىيهد   ووث أن  رث  تقي هووي إروو  ثرشووفي     ووع ح ةهووي  ي    يتهووي رقرث وهووي  ووع خ ي ثتهووي ثلإيووتو شوويطيتهي رث 
إيوووترلا  دفرقهووووي   يلإضووووي   إرووو  ي حرث وووق ثلإيووووتو ي ثم رك ف ووو  ترز وهووو  كشوووف حوووون  ىووو   وظ هوووي لا

 قووق تو  ت يوو ي   و قرثم ثرقوو ث  ثلإقتنويق    هووي رولر هووع حة هوي رةووت ك   ثري ييوع حةو  شوو كيم تيوت رل
رت ق وق  ى رحو   ون ثر  ويقل ثرطرح و  تيو    فهو  أرضو  رلإطوي   6002ح   قرر    وع ثرووي   ى رح 

ثر تييوووع ثروووول  ت تكوووز حة وووو  ثرنوووديق ا ثريوووو يق   ردظووووي   رك تهوووي رح ة يتهووووي ثلإيوووتو ي      ووووي  ووووقح  
إرو  هولث   كون ثلإشوي س إرو  أن  فهور  ركون ق و  ثرتطو ا   ثر  ي ظ  حة   ديخ إيتو ي    دفت  ر يتق 

   ون ثرقرثحوق رثلأدظ و  ثرتوع  وت   ون خلارهوي ضو ين ثر قي و  ثر ير و  رغ و   ى رح  ثر رك    دطر  حة
ثر ير و  حةوو  ثر تييو   شووك   ووتق  إرو  ثر ووق  وون ثر  ي يويم ثر ير وو  رثلإقث  وو  ثر شو ره  رثر فوويظ حةوو  

 1.ثر تيي  رثرىهيم ثر توي ة   وهي  نير 
رحة   أيهي نودقرا ثردقوق ثروقررع رضو  ر ع دفي ثري يا  يررم ثر دظ يم ثلإقة     ثروير            

قرثحووق رأيووي  و دوو   وون أىوو  ت يوو ن رتوز ووز  رك وو  ثرنووديق ا ر يرتوويرع ثرتقة وو   وون  خوويرف  ختةفوو  
يرووقر  ثرهووي    6002ن ثردقووق رثر ووي   ووع أكتوور  ر إل ر وووق إحتوو ثف ثرةىدوو  ثرقرر وو  رشووت  ثلأطوو ثف تىيههووي 

قووي  نوودقرا ثردقووق  ثردظووي  ثردقووق  رثر وويرع ثرووقررع  رنووديق ا ثرووو رس ثريوو يق    ووع ثر فوويظ حةوو  إيووتق ث 
 ت ي ي  ى رح  ح   ر  نم  6002 ي   3أ     ر 10 ثرقررع  ع ثلإىت ي  ثرل  حقق  رثشدطن  ر 

يت شووقم   ووع  ديقشوويتهي حةوو  أن ترثنوو  ثر وورث  ثردشوو ط  وو  حووقق  وون ثر ةووقثن ثر تةق وو  رلإيووتو ي ثم رث 
ديق ا ثرووو رس ثريوو يق   رحةوو  ثرو وور    كوون ترضوو    يه وو  ثر ى رحوو  إروو  رضوووهي ر  وويقل ثر رك وو  رنوو

 : ةع هله ثر  يقل    ي
 مبادئ سنتياغو :الفرع الأول

 أهقثف ر ض رن   يقل يدت يغر  يد ير   ن خلا  هلث ثرف   ثرتو ف حة   فهر        
 وتعريف مبادئ سنتياغ: أولا

                                                           
 .33:   ص9660  ثرقث  ثرىي و     ن    رك   ثرش كيم ر ويرى  ثرفييق ثر يرع رثلإقث   ق ثي   قي د     ق  نطفع ية  يدع  1
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رثر  ي يووويم ثر تووووي ف حة هووي رثرتوووع تو ووو  تو  وو ث قق وووا حووون   ي يووويم  ثر  وويقليووودت يغر  لت ووو    ووويق
رهووع   وويقل طرح وو   ووقح هي ثلأحضوويء  ووع  ى رحوو   رأهووقثف ثلإيووتو ي   ووع نووديق ا ثرووو رس ثريوو يق   

 1.ثرو   ثرقرر   رث  ي  ط قردهي  يرفو  أر  ط  رن إر  تط  قهي
 أهداف مبادئ سنتياغو: ثانيا

 2:ثلأهقثف ثلإ شيق   ثرتير  حة   تقر    يقل يدت يغر
    رضوووو ين    وووو  تووووق ا  تري ثلأ وووورث   ثر يوووويحقس  ووووع ثر فوووويظ حةوووو  دظووووي   وووويرع حووووير ع  يووووتق

 رثلإيتو ي ثم؛
     ضووو ين إطووولا  نوووديق ا ثروووو رس ثريووو يق    يلإيوووتو ي  حةووو  أيووويي إحت وووي ثم ثر خووويط  ثلإقتنووويق

 ثر توةق   يروي ق؛ رثلاحت ي ثمرثر ير   
   ثروو رس ثريو يق   حةو  إ يويء ه كو  شوفيف ريوة   رة رك و   كفو  ثرضورث ط ثرتشور ة   تشى   نديق ا

 ثر خيط  رثر ييءر ؛ ريلا   ثر لا    
    تو  ا  ه   ةقثن ثر رطن رثر ةقثن ثر تةق   رثلأيرثا ثر ير   ثرقرر   رط  و  نديق ا ثرو رس ثري يق. 

   قحوووو  ثلإطووووي  ثر تييووووع ردظووووي  ثر رك وووو   إروووو إلن   كوووون ثرقوووور  أن   وووويقل يوووودت يغر تهووووقف         
ثرتوع تقور  حة هوي نوديق ا ثروو رس رثرتوع تيت شوق  ويرر ض ثرخويص ر ثء ي ييوتهي  يتو ي   ثلإرثرو ة يم 

 3.ر  هقث هي ثر ق  س رتترث ا    إقي   إطي  إقتنيق  ية  
 سنتياغو مبادئمضمون : ثالثا

 4:هع ولاو   ىيلام    ي  رترطع يدت يغر  ن أ    رحش  ن   قأ    يقلتتكرن 
إن هوولث ثلإطووي    ووو   ك ووزس   ثلإطووي  ثرقوويدردع رثلأهووقثف ثر ترث قوو   وو  ثري ييوويم ثلإقتنوويق   ثركة وو  -أ 

ك وي   يو   قر  ره ك   رك    يتق   قر  حة ه ي ندقرا ثرو رس ثريو يق   أييي   لإطي   تييع
 .ثلأهقثف ثري يي   ثر وةد ح ة   ن يغ  إيت ثت ى يم ثلإيتو ي  ثر لا    ثرتع تتيا    

رهوور ثر  وور  ثروول   فنوو   وو ن رظووي ف ثرىهوو  ثر يركوو  رثرىهوويز  ثلإطووي  ثر تييووع ره كوو  ثر رك وو  -ب 
 ثر يك  ر   ا ثلإقث س   ي  تق  إرع تي    ثلإيوتقلار   ثرتشور ة    وع إقث س نودقرا ثروو رس ثريو يق  

                                                           

     1 http://www.iwg-swf.org/index.htm, 03-03-2015,21:50.   
 .69:ص      ى  ي ا لك هثرنديق ا ثري يق   رثلأز   ثر ير   ثر ثهد   ح ق ثر ى ق قق  2
 .391:    ى  ي ا لك ه  صقر  نديق ا ثرو رس ثري يق    ع  ويرى  ثلأز   ثر ير   رثلإقتنيق   ثروير     د     ر ة   3
 

 4 www.imfbookstore.org, 28-01-2015, 18:05.                                                                                                     
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رتو و  ي ييو   ثلإيوتو ي    قرن توقخ  ي ييوع ر  ي  كف  إتخيق قو ث ثم ثلإيوتو ي  رتدف وق ثرو ة ويم 
 .إرتزث  ثرندقرا  خط  إيتو ي     دض ط  إظهي حة   ثلإيتو ي  ثررثض  

قث س ثر خووووويط  -ج  رهووووور   ووووور   ضووووو ن   ووووويقل تهوووووقف إرووووو  تشوووووى   يووووولا   ثرو ة ووووويم  ثلإيوووووتو ي  رث 
 .ثلإيتو ي    رةنديق ا ر قى خضر  هله ثرو ة يم رة ييءر 

ق ىووم ر ط  ووو  ثر ووي          شووت ثطيت  رث   وو ن هووله ثر  وويقل تخضوو  رقوورثد ن  ةووق ثر وورطن رررث  وو  رث 
رهولث ثره كو   شو    حدين  ثرشفي    ر ثلإ نويح  وع ى  و  أىوزثء   ويقل يودت يغر رضو ين ثر يوي ة  

 . رى  حي  ه ك  حقق  ن ثر  يقل ثرترى ه   رثر قرديم رثر وي    لثم ثرنة 
 مؤشر ترومان للشفافية: الفرع الثاني

 ترومان مؤشر تعريف: أولا
 يوود   ووع "EDWIN .M.TRUMAN " تشوو  توو  إحووقثقه  وون ق وو  ثر ي ووث إقر وون ت ر ووين  هوور 

  نووووديق ا ثرووووو رس ثريوووو يق     يووووتخقث  أ  وووو   وووووي       يوووو   تت ووووو   ووووع  أقثء هووووقف إروووو  ق وووويي   6002
يوتث   رزحو  حةو  ثرد وور  11تتكورن هوله ثر ووي     ون  ثر يويءر  رثريوةر    ثرشوفي     ثر رك و  ثره كةو  
 02 يووتث  ر و ووي  ثرشووفي    رثر يوويءر   31 رك وو   أيوو ة  ر و وي  ثر 09 أيوو ة  ر و ووي  ثره كةوو   2: ثرتويرع

حوون كوو  دقطوو    ودوو  أن ثلإىي وو   11 توو رف يووة  ثرتدقوو ط ثرخووص  ير تشوو   وون  أيوو ة  ر و ووي  ثريووةر  
 .يتث  تق    دقط   ن دقيط ثر تش 

 ترومان مؤشر مكونات :ثانيا
 1: ض  أ     وي   

ق ي   رهر   يتخقث يم أنررإ ندقرا ثرق ي  قى رضرح  نق  ت ر     : الصندوق هيكلة -أ 
يتخقث  أنرر  رحرث قه رحلاقت   ير  زثد   ثروي   رةقرر    قى رضرح  نيق  ت ر   ثرندقرا  رث 

 .طيم ثرن ف ثلأىد عيحن إ ت ر قى إدفني  تة  ثرنديق ا  رثلإيت ثت ى   ثلإيتو ي    ثر ت و  
رةنديق ا      ثر رك    ع إيت ثت ى   ثلإيتو ي   ق ي  قى رضرح قر : الصندوق حوكمة -ب 

 ر قى رىرق  تش ثم ت ك  دزثه  ر هد   ثرقي   ن حة  ثرق ثي  رنلا  يم  ق    تة  ثرنديق ا 
   .                                                                                 ثلإيتو ي 

 رحرث قهي ثرفنة   رثريدر   حن ثلإيتو ي ثم ق ي  قى تر   ثر وةر يم : المساءلة والشفافية -ج 
 .ر   ثرقثخة   حة  ثرنديق ايرثر قي   ثر  رثرترز   ثرىر ث ع رلإيتو ي ثم 

                                                           

 .391:    ى  ي ا لك ه  صقر  نديق ا ثرو رس ثري يق    ع  ويرى  ثلأز   ثر ير   رثلإقتنيق   ثروير    د     ر ة   1 
 



 ق الثروة السياديةالفصل الأول                                          الإطار النظري لصنادي
 

 
31 

يتخقث  تقد    ر  ي ظهي   ن هلث ثر و ي  ك ف   إقث س ثرنديق ا : سلوك الصناديق-د ثلإيتو ي    رث 
 .ثر    ثر يرع رثر شتقيم ثر ير  

 مادول–لينبرغ مؤشر: الفرع الثالث
 مادول–لينبرغ تعريف مؤشر: أولا

ح وي س حون  "The Linaburg-Maduell Transparency Index "رةشفي     " يقر  -ر د  غ " تش  
رهوور  كووي   ر د وو غ ر  شووي   وويقر   ق نووديق ا ثرووو رس ثريوو يق    وون ق وو  ثر ووي و ن تشوو   طوور   ووع  وهوو

 تش   هقف إر  ق يي  يوترى شوفي    نوديق ا ثروو رس ثريو يق    ووي ثروةو  أن تنود ف نوديق ا ثروو رس 
 ي أن ندقرا ثروو رس ك ثري يق   ر قي رهلث ثر تش   ت  ك  ولاو  أشه  ر ا ية   كرن  ن حش  ق ىيم

 .و يد     ي  را حة  ية  ثر تش  ثري يق   ندف كندقرا شفيف حدق ي   قا ق ى  تويق 
 مادول -مكونات مؤشر لينبرغ: ثانيا

ر  كن   تكرن ثر تش   ن حش س  وي    أييي   ك   و ي   ويق  ق ى   ن ق ىيم ثر تش  
 1:ترض   هله ثر تش ثم ر ا ثرىقر  ثرتيرع

 "مادول -لينبرغ "مؤشر مكونات (:2)رقم جدولال
 الدرجة المعيار

 3+  رث ق ثرندقرا ه ك  ثرندقرا تر    وةر يم  ر  هقف ثرندقرا 

 3+ ر   تق    قر    ريدر    يتقة   ر  أقثء ثرندقرات

 3+ ترث ا  وةر يم  ر  أ يكن إيتو ي  أنر  ثرندقرا ردي  ثر ييه    ع ثرش كيم

ثرتور ضيم ثر  در    ثرورث ق ثر  قق   ثرق    ثلإى ير   ر  فظ  ثرندقرا تر    وةر يم  ر  
 رلإطي ثم ثر ش    حة  ثرندقرا

+3 

 3+ رثر  ثى  ثر وت قس  ن ق   ثرندقرا ثر  يقلتر    وةر يم  ر  

 3+ قثف رثض  هتر   ثرندقرا حة  إيت ثت ى   إيتو ي  رأ

 3+ رثلإتنيلام  ثرخي ى   رةندقراتر    وةر يم  ر    ر  ثرندقرا 

 3+ تر    وةر يم  ر  ثره  يم ثلأىد    ثر كةف    قث س إيتو ي ثم ثرندقرا

 3+ تر   ثرندقرا حة   رق  إركت ردع

 3+ تر   ثرندقرا حة  ريي   ثلإتني  ثلإركت رد  

                ,09:44.           6039-03-39www.swfinstitute.org/fundrankings/ankings, sours:  

 
                                                           

 .395:  صثر  ى  دفي  1
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 :خلاصة الفصل

نوديق ا ثروو رس ثريو يق   أقرثم  ير و   يوت قو  ر وقث س  ون ق و  ثر كر و  رتختةوف   و  ثم توق  
 ووع ثلإيووتوقثق رةدضوور  ثرط  وووع رة وورث ق ثرط  و وو   رقرث وو  إدشووي هي  وون  ةووق لآخوو  إلا أن أ  زهووي  ت ووو 

 .رثر يى  إر  إ ىيق أنر  ىق قس رتور ض ثلإدخفيض ثر  ت    ع ثرقخ  ثرقر ع
رتدقيو  إرو   ثرنودقرا  ورث ق إر تخقث  حقس  وي    ي يق     ير  كن تند ف نديق ا ثرو رس ثر

أ ووي  يوو  غوو ض  ثرنووديق ا ثر  رروو  حوون ط  ووا ثر وورثق ثلأرر وو  رثر  رروو   فوورث ض ثر ووق رحيم ثرىي  وو 
     رنوووووووديق ا  ثرت يوووووو ي  تشووووووو   كوووووو   ووووووون نوووووووديق ا رروووووو ض ثلإقخوووووووي  رثرتد  ووووووو  رث ت وووووويطع ثرتويقوووووووق

  .نديق ا  يتقة  دي  يرهع  كر    ر   ىي  ح   أر ق ى  إيتقلار   ثرندقرا  ثلايتق ث 
ك ي تت ي ن  رثقف أحرثن ر تيييم ثردظي  ثر يرع ثروير ع  ر  نديق ا ثروو رس ثريو يق    وي  ن 

حة هووووي حةوووو  حكووووي ثرووووقر  ثر يووووتق ة    يوووويدق رهووووي حةوووو  غوووو ث  ثرووووقر  ثر يركوووو  رةنووووديق ا رثر ووووت فظ
ردت ىو  رهوله ثر خويرف  هوي ثلإقتنويق  رثري ييوع لم ثرنديق ا  ي   تخر هي  ون  قوقثن دفر ثلإيتو ي  

 قووق ىوويءم   وويقل يوودت يغر ثرتووع توو  إحووقثقهي  وون طوو ف نوودقرا ثردقووق ثرووقررع  يرتديوو ا  وو  ثرووقر  
 وويردظ  رط  وتهووي غ وو  ثلإرزث  وو  رقي ة تهووي تهووي ثر يركوو  رثر يووتق ة  لإيووتو ي ثم ثرنووديق ا رتوز ووز  رك 

أقثء   يلإضووي   إروو    تشوو ثم ق وويي رةتك ووف  وو  ثرخنووي ص ثلإقتنوويق رثرتدظ   وو  ثرخينوو   كوو   ةووق 
أن هووله ثر تشوو ثم ريوو ة   ه وو  رت يوو ن  رك وو   ينووديق ا ثرووو رس ثريوو يق    ووع   ث ةهووي ثلأرر وو  حة وو

قث س هله ثرنديق ا  .رشفي    ثرنديق ا ثري يق   دت ى  تق   هي ثر يت   ر ختةف ي يييم تي    رث 
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 :تمهيد
لهذه  ستجابةالإأصبحت  الميادين، ىلم اليوم في شتتغيرات السريعة التي يشهدها العاال نتيجة

الحالي، ومن بين أهم المجالات التي  رورة حتمية تمليها مقتضيات العصرالمستجدات ومسايرتها ض
التي ظهرت كنتيجة للتطور الذي شهده النظام  هذه المتغيرات نجد مجال الأسواق المالية،شملتها 

 .النقدي من جهة وزيادة حجم المبادلات من جهة أخرى
تكتسي الأسواق المالية أهمية بالغة على المستويين المحلي والدولي نظرا للدور الكبير كما 

فعالة في دفع عجلة التنمية الإقتصادية من خلال تحفيزها وتنشيطها  اةدأفهي تعتبر  الذي تقوم به،
 .لذلك الظروفلأهم عنصرين في النمو الإقتصادي ألا وهما الإدخار والإستثمار عن طريق توفير 

في الدول الغربية الرأسمالية في تنامي الأسواق المالية  والتكنولوجيةة الصناعية ساهمت الثور 
تساعها، وزيادة درجة تطورها تحتل دورا بارزا في  واليوم هي وهذا بسبب الفوائض المالية وا 

 فلا هو عليه في تلك الدول، غير أن حال هذه الأسواق في الدوال النامية مختلف عن ما إقتصادياتها
  بالرغم من المجهودات التي بذلتها هذه  ن هذا المستوى من التقدم الماليتزال غالبيتها بعيدة ع

واسعا  والتي كانت بدايتها التحول من الإقتصاد الموجه نحو تحرير إقتصادياتها وفسح مجال الدول،
المدخرات وتوزيعها على  لتعبئةأمام إقتصاد السوق ومن ثم إنشاء أسواق للأوراق المالية كوسيلة 

هذه الأخيرة إلا أن أداء  زم لعملية التنمية،لامختلف أوجه الإستثمار المختلفة بهدف توفير التمويل ال
إنشاء هذا النوع  ىوقد سعت الدول العربية كغيرها من الدول النامية إل لم يكن بالمستوى المطلوب،

ركب الدول المتقدمة في هذا ممحاولة اللحاق ب ىلتزال تخطو خطوتها الأو  لاأنها  إلا من الأسواق
سوق الأوراق المالية أي سوق  ونظرا للتنوع الكبير في الأسواق المالية سنركز الدراسة على، المجال

ع خاصة م مالية والأكثر إغراءالأسهم والسندات بإعتبارها أهم الآليات المستخدمة في الأسواق ال
  الموجة العربية نحو هذا التوجه

 الأسواق المالية ىمدخل إل: المبحث الأول
 أسواق الأوراق المالية أساسيات :المبحث الثاني
 الأسواق المالية في العالم مكانة :المبحث الثالث
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 الأسواق المالية ىمدخل إل: الأوللمبحث ا
رى أهمية كب اتذبر كما تعتالمعاصرة،  الاقتصاديةفي النظم  تلعب الأسواق المالية دورا بارزا     

من الأفراد  المدخراتقتصاد القومي والمستثمرين والشركات المصدرة للأوراق المالية وذلك لتجميع لإل
قراضها  ومن خلال هذا المبحث  ،ستثماريةفة لتمويل عملياتها التجارية والإللمشروعات المختلوا 

 .سنحاول الإحاطة بهذه النقاط
 

 مفهوم الأسواق المالية :الأولالمطلب 
 نشأة وتطور الأسواق المالية :الأولالفرع 
القدم وكان يتم فيها تبادل السلع عن طريق  ذوجدت الأسواق في المجتمعات البشرية من      

 مباشرلتقاء الوكان تبادل السلع يتم عن طريق الإتصال والإثم عن طريق المبادلة بالنقود  ،المقايضة
تصال أصبح التبادل يتم عن طريق هذه الوسائل بشكل مباشر أو بواسطة بعد أن تطورت وسائل الإو 

حصل بطريقة مباشرة أو غير سواء تطور ليشمل كل تبادل للسلع وغيرها  حتى كلاتوالو الوسطاء 
زدياد حجم التبادل التجاري تبعا لذلك ظهرت الأسواق ونتيجة لكبر حجم الإنتاج وا   ،اشرةمب

بعد ذلك الأسواق  لتظهر ،ائية وأسواق السلع المعمرة وأسواق الذهبذالمتخصصة كأسواق المواد الغ
 1.راق الماليةالمتخصصة في بيع الأو 

 2:وقد مرت فكرة الأسواق المالية قبل وصولها إلى الشكل الحالي بعدة مراحل نلخصها فيما يلي       
قبال الأفراد على  :المرحلة الأولى تميزت بوجود عدد كبير من المصارف الخاصة ومحلات الصرافة وا 

المعاملات التجارية وأيضا إلى كبر إستثمار مدخراتهم في مشروعات مختلفة مما أدى إلى إتساع 
 ،حجم هذه المشروعات التي أصبحت بحاجة إلى رؤوس أموال كبيرة أصبح الفرد يعجز عن تمويلها

 .حيث أصبح يلجأ إلى البنوك للإقتراض وما قد يترتب على ذلك من عواقب وخيمة
البنوك التجارية بعد أن وتميزت ببداية ظهور البنوك المركزية التي تسيطر على  :المرحلة الثانية

كانت البنوك التجارية تتميز بحرية مطلقة في المرحلة الأولى أما في المرحلة الثانية فقد أخذت البنوك 
التجارية تقوم بعملها التقليدي وهي خصم الأوراق التجارية وتقديم الإئتمان وفقا لما يمليه عليها البنك 

لرغم من زيادة طلب الأفراد هذه البنوك محددة با المركزي، ولذلك أصبحت القروض التي تقدمها
 .عليها

                                                           
1
 .9:، ص8991، دار زهران، عمان، مفاهيم وتطبيقات: الأسواق المالية ،حسني علي خريوش وأخرون 
، دار الوسام للطباعة والنشر، بيروت، بورصات الأوراق المالية العربية والدولية وتأسيس سوق الإمارات للأوراق المالية صلاح الدين السيسي، 2

 .1,8:ص ص ،8991
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  رتبطت هذه المرحلة بتطوير النشاطات الإقتصادية عموما والإنتاجية منها إ :المرحلة الثالثة
وهذا ما أدى إلي ظهور التمويل الطويل والمتوسط الأجل  وبالذات تلك التي تحتاج إلي ،خصوصا

الأجل لهذه النشاطات الإنتاجية  التمويل المتوسط والطويلالمصارف المتخصصة والتي توفر 
  .  تسعت عددا وحجماللمشروعات الصناعية التي تطورت وا  

قابلة زدادت حركة الأوراق التجارية وشهادات الإيداع الظهور الأسواق النقدية كما إ :المرحلة الرابعة
ندماج الأسواق المالية المحلية مالية وا  واق الندماج الأسواق النقدية مع الأسللتداول وهذا يعتبر بداية إ

ل كل سوق منها الأخرى من حيث عرض النقود أو الطلب سواق المالية العالمية بحيث تكممع الأ
نماء النظام المصرفي داخل الدولة وتطور المرافق إعليها، وهذه المرحلة تمثل حلقة متطورة في 

 .   الإقتصادية فيها
 تعريف الأسواق المالية :الفرع الثاني

 :يلي يمكن تعريف الأسواق المالية كما       
المجال الذي يتم فيه الإلتقاء بين رغبات الوحدات الإقتصادية " أنه ىيعرف السوق المالي عل       

 1".يطلق عليهم الوسطاء الماليين مامن خلال وسطاء سوق المال أو  ،ذات العجز المالي
خرة والتي ترغب بالإستثمار دالإطار الذي يجمع بين الوحدات الم": اعلى أنهأيضا عرف تو        

املة في عبر فئات متخصصة ع ستثمار،ة إلي الأموال لغرض الإووحدات العجز التي هي بحاج
 .2"تصال فعالةالسوق بشرط توافر قنوات إ

تنظيم يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من " :السوق المالي عبارة عنو         
    الأوراق المالية أو لأصل مالي معين، إما عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا 

وبية وهاتفية أي أن وقد تكون موجودة في موقع مادي أو تكون ببساطة عبارة عن شبكة حاس ،المجال
 3".فتراضيوجودها يكون إ

بما  ،تنظيم يجمع بين المقرضين والمساهمين والمقترضين" : أنها ىتعرف السوق المالية عل        
ويحقق ، ت للتوسع في المشاريع والحكومات عند سعر معينالموارد المالية اللازمة للمنشآ يوفر
 4."قرضين والمساهمين فرصة الحصول على عائد مقابل التنازل عن نقودهمللم

                                                           

 .3: ص، المرجع نفسه1 
دارةإرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  2  .880:، ص4002، دار الميسرة للنشر، عمان، الاستثمار بالأوراق المالية تحليل وا 
 .42:، ص 4009، تخصص إدارة أعمال، جامعة دمشق، سوريا، (غ منشورة)مذكرة ماجستير،  الأسواق المالية ،حسان المتني 3
 .800:، ص8991زهراء الشرق، مصر،  أسواق النقد والمال الأسس النظرية والعملية،محمد البنا،  4
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المكان الذي تنفذ فيه مجموعة من العمليات المالية ": هوفالسوق المالي بالمعنى الواسع أما         
 ".التمويلية للعملاء الإقتصاديينأي مكان مقابلة الإحتياجات والطاقة 

مقابل ( الأسهم والسندات) السوق الذي تتبادل فيه القيم المنقولة و بالمعنى الضيق فه أو        
للمدخرين للحصول على أوراق جديدة و النقود، ويشتمل على سوق أولي يسمح للمؤسسات بالتمويل 

 1".وسوق ثانوي يسمح بإعادة بيع الأوراق المالية
لقة الوصل بين أنه ح ىعل تعريف السوق الماليستخلاص السابقة يمكن إ فيالتعار من خلال         

حيث يلتقي فيه أصحاب الفوائض المالية مع أصحاب العجز المالي  ،قتصاديةمختلف القطاعات الإ
 .وتحدث المبادلات الرأسمالية في الأجلين القصير والطويل

 مقومات إنشاء السوق المالية :الثالثالفرع 
قادرا على  سوق المال توافر عدد من المقومات الأساسية لكي يصبح سوقا فعالا إنشاء يتطلب       

 2:قام من أجلها هذه المقومات يمكن حصرها فيما يليتحقيق الأهداف التي ت
ى تحريك النشاط الاقتصادي قتصادية قائمة على الثقة في قدرات قوى السوق علإعتناق فلسفة إ :أولا

قتصادية والسلوك الرشيد لكل من المنتج والمستهلك المصدر والمستورد في ظل إعتبارات الكفاءة الإ
رأس المال الخاص دوره الريادي كما يلعب وغيرها من الأفراد والهيئات القائمة بالنشاط الاقتصادي، 
عادة تخصيصها على  قتصادي التي تحقق أعلى النشاط الإه جو أفي تجميع المدخرات الخاصة وا 

 .ل أدنى مستوى ممكن من المخاطرمعدل عائد ممكن في ظ
ضرورة وجود حجم كافي من المدخرات بشقيها الوطني والأجنبي المعروضة وفي الوقت نفسه  :ثانيا

من المدخرات يوجد فائض في الطلب دون أن يناظره العرض المتاح  يقابلها طلب كاف عليها حتى لا
ستثمارات القادر على توظيفه في وجوه الإلب يوجد الط أو فائضا في العرض لا التي تتكفل بتغطيته،

 .المالية المختلفة
جتذاب رؤوس الأموال قصيرة وطويلة الأجل وجود فرص إستثمارية كافية وقادرة على إ :ثالثا

 .ستثمارة في الوقت نفسه عن فرص جذابة للإالمعروضة والباحث
والتكيف  التشريعية والتنظيمية الفعالة من خلال مرونتها وقدرتها على التطور الإطارات إيجاد :رابعا

تساعد أن افر هذه التشريعات كافية وقادرة قتصادية القومية والدولية، فتو المستمر مع المتغيرات الإ

                                                           
، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة (غ منشورة)، مذكرة ماجستيرالأسواق المالية وانعكاساتها على بلدان العلم الثالث ترابطكهينة سبابو،  1

 .8، ص 4008 -4000 ،الجزائر الجزائر،
 .883، 884: أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلامة، مرجع سبق ذكره، ص ص2 
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كثيرا في تسهيل المعاملات وتحركات رؤوس الأموال من ناحية وفي الوقت نفسه توفر الحماية 
 .لكافة أطراف التعامل في السوق المالي من ناحية أخرى والأمان
توافر المؤسسات المصرفية والمالية الفعالة والمتنوعة حتى تؤدي دورها المطلوب في تجميع  :خامسا
ستحداث وتوليد الفرص الإالمدخر  ثمارية وتجهيزها في شكل ستات الوطنية والأجنبية من ناحية وا 

 .لها من ناحية أخرىستثمارية والترويج مشروعات إ
مين عملية التوسط بين المدخرات والمنظالمصرفية تلعب دورا بارزا في  المؤسسات المالية أو فهذه

 .ستثمار والطلب عليهامدخرات والطلب عليها وعرض فرص الإالتلاقي المطلوب بين عرض ال لإيجاد
وجود محفظة أوراق مالية جيدة ومتنوعة تحتوي على العديد من المزايا المتنوعة حتى تكون  :سادسا

 للإختيارقادرة على جذب المتعاملين في السوق المالي وفي الوقت نفسه تتضح أمامهم فرص كبيرة 
 .من بينها

 

 سية للأسواق المالية الوظائف الرئي :الثانيالمطلب 
حة للعديد من الناس ولكنها في واقع الأمر تكون واض وظائف إقتصادية قد لاللأسواق المالية         

 .أي ما بين المدخرين والمنتجين القطاعات المختلفة في المجتمع، الإتصال بين تمثل حلقة
فالقطاعات التي تقوم بالإدخار بحاجة إلى توظيف مدخراتها في مشروعات أكثر فائدة         

تقوم  إذ مالية التي تساعدها على الإستمرار في تأدية وظيفتها الإقتصادية،وطموحا إلى المصادر ال
ية وظيفتها الإقتصادية الأساسية بنقل الأموال الفائضة من القطاعات التي دالأسواق المالية في تأ

 1.تملكها إلى تلك التي لديها عجز في الأموال
 

 2:يلي  وتتمثل أهم هذه الوظائف فيما       
 دخارات وتعبئتها تحفيز الإ: الأولالفرع 

 :ويمكننا إيرادها من خلال النقاط التالية        
   خلال الجهاز  من ،وتجميعها دخاراتالإالجهاز المصرفي هو وعاء إيجابي له فعاليته في تحفيز

كما  ،قوانين وخضوعه لرقابة البنك المركزيللوهذا الأمان مصدره خضوع هذا الجهاز المصرفي، 

                                                           
 .89:ص، ذكرهعبد النافع الزوري، مرجع سبق  1
الدورة العشرون للمجمع الفقهي ، رابطة العالم الإسلامي، الأسواق المالية في الإقتصاد المعاصر والإقتصاد الإسلاميرفعت السيد العوضي،  2
  .82، 82: ، ص ص4080ديسمبر  49 -42سلامي، كلية التجارة، جامعة الأزهر، مكة المكرمة، الإ
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الأدوات أو الوسائل المتعددة التي يستخدمها الجهاز  دخارات وتجميعالإ على تحفيز يعمل
 ؛م مع شرائح متنوعة من الدخولئمبالغها وعوائدها وتتلا المصرفي والتي تتنوع في

  هذه الأسواق  ،دخارات وتعبئتهال مع الجهاز المصرفي في تحفيز الإتكامأسواق الأوراق المالية ت
مثل الأسهم وذلك لأنها تملك حوافز مثل  ،دخاراتمالية يمكن بها تحريك الإ أدوات تتعامل في

كما أن السهم يمكن أن تقدر قيمته بمبالغ  ،دخاراتعلى عائد على الإ الحصول حق الملكية وحق
 ؛صغيرة بما يشجع فئات متنوعة من المدخرين

   بدرجة كبيرة يعمل ظيفه بحيثالتفاعل التكاملي بين الجهاز المصرفي والأسواق المالية يمكن تو 
 . دخارات وتعبئتهاالإتحفيز  على

 ستثمارات وتوجيهها   دخارات إلى إتفعيل تحويل الإ: الثاني فرعال
دخارات قتصادية المأمولة من هذه الإج الإدخارات في المجتمع لتتحقق النتائلا يكفى وجود إ

نما يلزم أن  بجناحيها الجهازالأسواق المالية ف، ستثماراتدخارات إلى إيصاحب ذلك تحويل هذه الإ وا 
دخارات إلى الوسائل أو الأوعية التي توجه الإهم أ الأوراق المالية تعتبر المصرفي وأسواق

ية الإمكانيات المتعددة والوسائل المتنوعة التي تتوافر أو توفرها الأسواق المالكما تعد  ستثمارات،الإ
دخارات ولكن مطلوب أيضاً حسن توجيه الإ ،ستثماراتإ رات إلىدخاتعتبر أكبر الحوافز لتحويل الإ

قتصاد القومي ومن حيث العائد الذي تدره هذه الأخيرة تتفاوت من حيث أهميتها للإ ،إلى الاستثمارات
ستثمار سواء من وجهة نظر الإ د قراريترش كما تعمل الأسواق المالية على دخارات،الإ على صاحب

الحياة كما أن  دخارات،الإ أو من وجهة نظر المصلحة الخاصة لأصحاب مصلحة الاقتصاد القومي
 م معتتلائستحداث مؤسسات كما يستلزم آليات تطور مستمر وهذا التطور يستلزم إالاقتصادية في 

ومن وسائل إستيعاب هذا ية كانت من وسائل تطور الحياة الإقتصادية الأسواق المال، فهذا التطور
 .التطور

 زيادة الثروة : لثالثا فرعال

دخار المختلفة قارن بين أساليب الإلأن المدخر ي وذلك ،تلعب أسواق المال دور مخزن للثروة    
الأدوات المالية التي يوفرها سوق  الثروة وتتسمعدة معايير توفر له الربح والأمان وزيادة  أساس ىعل

إنخفاض  عنفضلا  حتفاظ بها،فترة الإكما أنها تولد دخلا خلال  ،بأنها تتعرض للإهتلاك رأس المال
المال  سوقومن ثم فإن زيادة قدرة  ،بالثروة حتفاظالإأو  الأخرىدرجة مخاطرتها مقارنة بالأشكال 
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زيادة الثروة في الإقتصاد وبالتالي زيادة  الأصول المالية يعني تعبئة المدخرات وزيادة العائد على ىعل
 1.الاستثمار

 السيولة تأمين  :رابعال فرعال
      على  عرف باسم دوافع الطلبتؤصل الأدبيات الاقتصادية لموضوع السيولة فيما ي        
 ستهلاك وهو الطلب على النقود لمواجهة حاجات النقود لدوافع ثلاثة دافع الإ بطلتو  النقود،

ودافع  ،الطارئةحتياط وهو أن يحتفظ الشخص بجزء من النقود لمواجهة الحاجات الإ ودافع ،الشخص
 .ص للإستثمار أي للحصول على دخلمن النقود الذي يخصصه الشخ المضاربة وهو الجزء

أو وعاءاً فعالًا لإدارة وهما سوق النقد وسوق رأس المال تتيح وعاءاً ملائماً  بقسميهاالأسواق المالية 
إدارة السيولة بمرونة الجهاز المصرفي وهو يغطي سوق النقد وجزء من سوق رأس المال يتيح  سيولة

 كبيرة بحيث يستطيع الشخص وهو يودع نقوده في هذا الجهاز أن يواجه بسهولة ويسر وسرعة كبيرة
أسواق الأوراق أما  ،حتياطو للمضاربة للحصول على دخل أو للإستهلاك أحتياجاته للنقود سواء للإإ

الجناح الثاني من سوق رأس المال يتيح أيضاً للشخص إدارة النقود التي توظف في هذا  يالمالية وه
ن كانت  بدرجة المرونة التي يطلبها الشخص،السوق مثل الأسهم  بدرجة كبيرة من المرونة أو  وا 

 .التي تتحقق مع الجهاز المصرفي درجة السيولة في أسواق الأوراق المالية أقل من درجة السيولة
يح قتصاد وذلك بالتفعيل الصحإدارة السيولة التي تحققها الأسواق المالية ترفع من كفاءة إدارة الإ     
الإستثمارات بل والتفعيل الصحيح للإكتناز وهو الطلب على النقود  وتوجيهها إلىدخارات للإ
    2. الحاجات الطارئة أي لمقابلة ،حتياطللإ

يمكن القول إن إدارة  ،أسواق حقيقية وأسواق مالية إلى قسمينذكر أن الأسواق تنقسم ال سبق        
ذا كانت  الاقتصاد، تحقق الكفاءة في إدارة خلال هذين السوقين تتحقق لها الكفاءة و  السيولة من وا 

هذه الأسواق تعمل بدون تدخل مضر فإن إدارة السيولة تكون على المستوى المطلوب والملائم تماماً 
 .  قتصاد تكون على نفس المستوى المطلوب والملائمالإ وكذلك كفاءة إدارة

 قتصادالمشاركة في تحقيق توازن الإ: الخامس فرعال
 :يمكن إبراز هذا من خلال النقاط التالية       

                                                           

 .18:، ص4002، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، كفاءة البورصةإقتصاديات إيهاب الدوسقي، 1 
 .19:ص، المرجع نفسه 2
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   على سبيل  توى الذي تعمل فيه أو تعمل عليه،وظيفة الأسواق هي تحقيق التوازن في المس
 الحقيقية تتحدد مهمتها في تحقيق التوازن في سوق السلع من حيث العرض المثال الأسواق

 بالدرجة التي يتحقق بها التوازن؛ هذا السوق وتقاس كفاءة فعالية والطلب
  دخارات هذه الأسواق تعمل على الإ، لتقويمالأسواق المالية تعمل لنفس الهدف وتخضع لنفس ا

 السوق التوازن بينها؛أن يحقق هذا مطلوب الوالاستثمارات و 
  تتعامل في أدوات لها طبيعة خاصة  يأسواق الأوراق المالية وهى جزء من الأسواق المالية وه

 لها توازنها الخاص بها؛و  ،هذه الأسواق تعمل أيضاً تحت أساس أو معيار التوازن الأسهم، ومنها
  نفسه  يه أو تعمل عليه والأسواق الحقيقية تعمل على تحقيق التوازن في المجال الذي تعمل ف

أضراره إلا أن التاريخ  ختلال في أي من السوقين لهوالإ ،كذلك بالنسبة للأسواق المالية
قتصادي للقرن العشرين والسنوات التي مضت من القرن الحادي والعشرين يشير إلى خطورة الإ

 قتصادية أون الأزمات الإالقول أعدم تحقيق التوازن في الأسواق المالية وبحيث يمكن 
في  ظهرتقتصادية على وجه العموم التي حدثت في الفترة الزمنية المذكورة الإضطرابات الإ
شير إلى الخطورة الأمر على هذا النحو ي منها إلى الأسواق الحقيقية، وانتقلتالأسواق المالية 

كل  الوسائل ومعلزم العمل بكل ـتوهذا يس التوازن في الأسـواق الماليـة، ختلالالتي تترتب على إ
تخاذ القرارات الفورية التي تصلح أداء الأسواق سواق ومتابعة عملها وا  المتعاملين بمراقبة هذه الأ

 . المالية
 نتظار تحويل الخطر وتحويل الإ  :السادسالفرع 

هي توفير الحماية للعديد من الأعمال  قتصادية للسوق المالية أهميةمن أكثر الوظائف الإ     
ستثمارات المادية التي تقوم بها م وظيفة تحويل الخطر في تنمية الإتسه إذ ،المالية المخاطرإزاء 

م أوراق مالية متنوعة لقطاعات قيام السوق ببناء محفظة مالية تض شركات المساهمة من خلال
 1:وذلك من خلال ،تخفيض المخاطر ىت متنوعة مما يؤدي إلآمختلفة ومنش

  تحقيق هذا  وتساعد الأسواق المالية كثيرا علىستثمار مجالات وأوجه الإأي تنويع  :التنويع
 .التنويع

  أي الدخول في عقود مستقبلية ذات علاقة بأسعار العملات الأجنبية وأسعار الأسهم  :التحوط
بيع أو شراء مقدار معين من العملة  ىعل إنفاقفيدخل المستثمر في  ،التي قد تكون في المستقبل

 .المستقبلالسعر في غض النظر عما سيكون عليه وبسعر يتفق عليه الآن وب نبتاريخ معي
                                                           

، كلية الإدارة والاقتصاد، الأكادمية العربية المفتوحة في (غ منشورة)، أطروحة دكتوراه في إدارة المصارفالأسواق الماليةطارق محمد خليل الأعرج،  1
 .9:، ص4002الدنمارك، 
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 أنواع الأسواق المالية  :المطلب الثالث
تأسس على مفهوم الأسواق المالية وما يتضمنه مـن أنمـاط مختلفـة للتمويـل أو دور المؤسسـات  

توســيع النشــاط  كمــا أدى إلــى تعــدد التقســيمات للأســواق الماليــة، ،الوســيطة وطبيعــة الأصــول المتداولــة
الإتجاه نحـو شـمولية  وبدأت تظهر ملامح واضحة الإقتصادي إلى صعوبة فصل كل نوع عن الآخر،

وعليه تم تقسيم الأسواق المالية إلى  السوق المالية المعاصرة من خلال تعدد الوظائف وتعدد الأدوات،
 1:مايليي فويمكن إبرازها  (قصير الأجل)وسوق النقد( وطويل الأجلمتوسط )سوق رأس المال

 سوق رأس المال  :الفرع الأول
 مفهوم سوق رأس المال :أولا

المكان أو الميكانيكية التي يتم عن طريقها ومن خلالها خلق وتداول الأصول طويلة الأجـل  هو      
 (.سنة فما فوق)طويلة الأجلأموال أي أن التعامل في هذه السوق يجري على رؤوس 

ب الطلــ أمــا لأجــل طويــل،لهم اويــأتي عــرض هــذه الأمــوال مــن جانــب أولائــك الــذين يبغــون توظيــف أمــو 
ومن أهم الإصدارات المتداولة  ،الذين يبغون إستخدامها في إستثماراتقبل  أتى منيعلى هذه الأموال 

ولسوق المـال سـوق أوليـة يجـري فيهـا  في سوق رأس المال نجد الأوراق المالية الحكومية طويلة الأجل
تكون على شـكل سـندات  ري فيها تداول الإصدارات القائمةتداول الإصدارات الجديدة وسوق ثانوية يج

الأجــل التــي تصــدرها الهيــآت والوكــالات التــي  ك نجــد الأوراق الماليــة طويلــةوكــذل ونيــة،ذأو ســندات أ
تخضـع للإشــراف والمراقبــة الحكوميـة والأوراق التــي تصــدرها الإدارات المحليـة كالمحافظــات والمجــالس 

والأسـهم والجـدير بالـذكر أنـه  الـرهنيرا هنـاك سـندات المؤسسـات الخاصـة وسـندات خوأ البلدية والقروية
 .توجد لكل نوع من هذه الإصدارات سوق ثانوي متميز خاص بها في الأسواق المالية الكبيرة المنظمة

مر مـن الأمـوال للبحـث عـن الإسـتثمار وفـي نفـس تالمال يوجد تدفق مسـ رأس ت سوقابومن أهم متطل
وتوجيههــا نحــو الإســتثمارات الآمنــة  الوقــت توجــد مؤسســات ماليــة قــادرة علــى إمتصــاص هــذه الأمــوال،

وبــالطبع يـتم ذلـك كلــه  الأمـوال إلـى مقترضــين ممتـازين بحاجـة إليهـا،والمربحـة بحيـث يـتم إيصــال هـذه 
 2.ومن بلد لآخر من خلال ميكانيكية تختلف من مؤسسة إلى أخرى

 
 
 
 

                                                           

 .88:، ص8999، الإسكندرية الدار الجامعية للنشر والتوزيع،، المؤسسات-رأس المال–أسواق  :أسواق المال رسمية قرياقص، 1 
 
 132 .:، ص 2002،الإسكندرية ، الدار الجامعية،إقتصاديات النقود والبنوك والأسواق الماليةإسماعيل أحمد الشناوي، عبد النعيم مبارك، 2
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 تقسيمات سوق رأس المال :ثانيا
المالية، وذلك مـن  قق الأوراسو راض طويلة الأجل و ققسم سوق رأس المال إلى أسواق الإين و        

 :خلال ما يلي
 1:وتشمل التعاملات في الأدوات التالية: سوق الإقراض طويل الأجل-أ

هي قروض تمنحها البنوك التجارية لأصحاب الأعمـال أو الشـركات وجمهـور  :القروض المصرفية (1
 .سيولة مالالرأس أدوات ذا فإنها أقل القروض ل يوجد سوق ثاني لهذه المستهلكين ولا

ض شــراء البيـــوت والأفــراد لغــر  التــي تمــنح لأصــحاب الأعمـــال وهــي القـــروض :القررروض العقاريررة (4
وتعتبــر هــذه الســوق  ،ضالقــرو  حيــث تمثــل هــذه العقــارات ضــمان لهــذه العقــارات الأخــرى،اضــي و والأر 

 .أكبر أسواق الدين
ذين القطــاعين صصــة تتعامــل مــع هــهنــاك مؤسســات وبنــوك متخ :ةالقررروض الزراةيررة والصررناةي (3

 .ةالتجاريافة إلى البنوك ضبالإ
الماليــة تعتبــر أســواق الأوراق الماليــة فائقــة الأهميــة فــي إطــار الأســواق : أسررواق الأوراق الماليررة-ب

تزيــد  لأوراق إســتحقاق ا مــدة  وأدوات ملكيــة كالأســهم، هــذه الأســواق بــأدوات ديــن كالســنداتوتتعامــل 
بـــأدوات الســـوق  بتقلبـــات كبيـــرة ومفاجئـــة فـــي أســـعارها مقارنـــةهـــذه الأدوات حيـــث تتصـــف  عـــن ســـنة،
 .تعتبر أكثر مخاطرة ذاالنقدي ل

 سوق النقد  :الثانيالفرع 
الــذي يضــمن تحقيــق التــوازن اليــومي بــين  مــل مــابين البنــوك،ان الســوق النقــدي هــو ســوق التعإ

 هـذا  تقـوم البنـوك بإسـتثمار فوائضـها لـدىآجال العمليات الدائنة و المدينة للمؤسسـات الإئتمانيـة حيـث 
زمـة إسـتناد إلـى وضـعية إحتياطياتهـا لـدى البنـك المركـزي لاتحصـل منـه علـى القـروض الكمـا  السوق،

 .ى تحقيق الربحية الأمثل لحسابات البنوكالشكل فإن السوق النقدي يعمل عل ذاهب
بالأوراق القصيرة الأجل حيث تمثل هذه الأوراق أدوات  هيقصد بسوق النقد الذي يتعامل فيو  

ل امدون عليها بأن لحاملها أو لحائزها الحق في إسترداد مبلغ معين من الم دين أو صكوك مديونية،
وهذه الأدوات تكون للتداول وأن  (إلى العائد بالإضافةالمبلغ الأصلي )آخرسبق أن أقرضه لطرف 

بسيولة عالية  (أوراق مالية قصيرة الأجل) تتصف هذه الأدوات تزيد عن سنة، تواريخ إستحقاقها لا
التخلص منها في أي وقت وبحد أدنى من الخسائر أو دون خسائر أو بربح ونظرا حيث يمكن 

وهناك بعض من هذه تولد عنها منخفض، مئد الافيتوقع أن يكون الع ،لإنخفاض مخاطر مدة الأدوات

                                                           
 .833:المرجع نفسه، ص 1
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هذه الأوراق على عائد مقدما عند شرائه الأوراق بخصم ل يونات الخزانة قد يحصل مشتر ذالأوراق كأ
 ببيعها فيالإسمية ويمكن لحامل الورقة أن يتصرف بها قبل موعد الإستحقاق وذلك على القيمة 

 1 .السوق النقدي بقيمة أقل من قيمتها عند الإستحقاق وتزداد تلك القيمة كلما إقترب تاريخ الإستحقاق
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1

 .33:، صمرجع سبق ذكرهعبد النافع الزوري، غازي فرح، 



 الفصل الثاني                                                            مدخل عام للأسواق المالية
 

 
33 

  أسواق الأوراق المالية أساسيات :المبحث الثاني
إن سوق الأوراق المالية يلعب دورا بارزا في تكوين حلقة الوصل بين الوحدات ذات الفائض  

المالي والوحدات الإقتصادية ذات العجز بهدف توجيه المدخرات نحو إستغلال الفرص الإستثمارية 
مرين ة المستثمن جهة نظر  ات تمويل في سوق الأوراق الماليةالأوراق المالية أدو  تعتبرإذ  المربحة،

    حق في الحصول على جزء من وهذه الأوراق هي سندات أو صكوك تعطي لحاملها ال يها،إل
أسواق الأوراق المالية من أجل معرفة د مؤشرات و كما يحتاج المستثمرون والمضاربون إلى وج ،الربح

 .ةتهتم بالنواحي المالي توجهات أسعار الأوراق المالية وذلك من خلال وسائل الإعلام التي
 
 ووظائفهامفهوم سوق الأوراق المالية  :الأولالمطلب 
 .وذكر أهم وظائفه، وسنتطرق إلى تعريف السوق المالي أهميته       

 مفهوم سوق الأوراق المالية  :الفرع الأول
 الماليةتعريف سوق الأوراق  :أولا

 :لسوق الأوراق المالية مجموعة من التعاريف منها       
  داول الأصول المالية بيعا آلية يتم من خلالها ت" :هأنعرف سوق الأوراق المالية على ي       
الآلية التي تمكن من تحويل الموارد المالية بكفاءة عالية من القطاعات الاقتصادية ذات  أو وشراء،

 1".الفوائض المالية إلي القطاعات الاقتصادية التي تعاني من العجز المالي
والأسواق قد  ،أسهم وسندات الذي يتعامل بالأوراق المالية منالسوق ": أنه ىعل يعرفكما        

لية في مكان بيع وشراء الأوراق المابففي السوق المنظمة تتم الصفقات  ،تكون منظمة أو غير منظمة
تكون من عدد من التجار يمنظم فالأما السوق غير  باسم البورصة،يعرف جغرافي واحد معين 

كما أن  ،في مقره ويتصلون ببعضهم البعض بواسطة الحاسوبنشاطه والسماسرة يباشر كل منهم 
أما  ،تتداول أوراق مالية للمنشآت والهيئات المحلية ىتكون محلية أو عالمية ففي الأول السوق قد

 2."لمنشآت وهيئات من دول أجنبيةلية الثانية فتتسع لوجود المستثمرين الأجانب وتتداول أوراق ما
المنقولة من أسهم وسندات تتم فيه عمليات تبادل القيم  السوق الذي" :بأنه أيضايعرف و         

وتجري هذه العمليات في مكان محدد  (أوراق المساهمة ، شهادات الإيداع) ىوأوراق مالية أخر 

                                                           
1
غ )، مذكرة ماستر"دراسة حالة سوق مصر للأوراق المالية"أثر الأزمة المالية العالمية على السوق المالية العربيةمريم فرخة، أمل الحياة حمدي،  

 .01:، ص2013 ، الجزائر جامعة جيجل، تخصص نقود ومالية دولية،، (منشورة
 .8، 1: ، ص ص4002، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، (أسواق المال وأدواتها )البورصات ضياء مجيد الموسوي،  2
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وأعراف وتقاليد يتقيد بها المتعاملون بالأسهم ومعروف وذلك تحت إشراف هيئة تحكمها لوائح وقوانين 
 1."تقلبات الأسعار ىالاستثمار والمضاربين عل ىوالسندات المقبلين عل

ام يتم بموجبه ظهو عبارة عن ن نجد أن سوق الأوراق الماليةومن خلال التعاريف السابقة         
يتمكن بذلك من بيع  إذ، مالي معينالجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق أو أصل 

إما عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا  ،وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل السوق
التقليل من أهمية التواجد في مقر سوق  ت إلىدأولكن مع نمو شبكات ووسائل الاتصال المجال 

السمسرة رج السوق من خلال شركات خا فيوبالتالي سمحت بالتعامل  الأوراق المالية المركزي
 .المنتشرة في مختلف الدول

 أهمية سوق الأوراق المالية  :اثاني
 2:وراق المالية في النقاط التاليةتتمثل أهمية سوق الأ       
 حيث يجذب طرح  ،توظيف الأموالذ توظيف الأموال حيث تعد سوق الأوراق المالية من مناف

 والشركات ويوظفها لهم بشكل يحقق عائدا مناسب لهم؛الأسهم مدخرات الأفراد 
 المشروعات الناجحة والتي من شأنها رفع قيمة أسهمها؛ ىتوجيه المستثمرين إل 
 الحد من معدلات التضخم وذلك من خلال امتصاص فائض السيولة وتوجيهها نحو الاستثمار؛ 
  حيث  ،الحكومية في تلك الأسواقتساهم في تمويل خطط التنمية عن طريق طرح الأوراق المالية

 ىأهمية الأوراق المالية التي تصدرها شركات المساهمة زيادة لجوء الحكومات إل رافق بروز
لسد نفقاتها المتزايدة وتمويل مشروعات التنمية وذلك عن طريق  ،الاقتراض العام من الجمهور

ن هنا صارت هذه الصكوك السندات التي تصدرها الخزينة العمومية ذات الآجال المختلفة وم
 مجالا لتوظيف الأموال؛

  للأوراق المالية؛لحصول على القيمة الحقيقية باتحقيق صالح البائع 
 إيجاد منافذ شرعية للمدخرين لنقل ممتلكاتهم للغير؛ 
 3تجميع مدخرات الأفراد لتنشيط مجالات الاستثمار المختلفة للاقتصاد القومي؛ 
 
 
 

                                                           

 .233: ، ص4001، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، (الإدارة المالية)التسيير المالي ، يوسف قريش، إلياس بن ساسي1 
 .40 -88: ، ص ص8991إتراك للنشر والتوزيع، مصر، ، ساعة 42كيف تعمل البورصة في محسن أحمد الخضيري،  2
 .08: مريم فرخة، أمل الحياة حمدي، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 وظائف سوق الأوراق المالية : الثانيالفرع 
 1:تتمثل أهم الوظائف التي يقوم بها سوق الأوراق المالية في       
  تنمية المدخرات الوطنية عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية وتوجيهها نحو

 ؛كفءأساس تنافسية  ىالقطاعات الاقتصادية المختلفة عل
 ىتسريع عملية التنمية الإقتصادية وتقليص الاعتماد علب الاستثمارات الأجنبية لتسهم في ذج 

 الاقتراض الخارجي؛
 الإسهام في التوزيع الأمثل للموارد المالية المتاحة وبالتالي التقليل من تكاليف ومخاطر التمويل؛ 
 المستثمرين من خلال تحقيق السعر العادل للأوراق جماهير  ىتوفير الحافز والدافع الحيوي لد

 لمتداولة في سوق الأوراق المالية وحماية الأطراف المتبادلة؛المالية ا
  من خلال تمويل الفرص الإستثمارية التي تؤدي  يالإقتصاد زيادة مستويات الإنتاجفي المساعدة

تحقيق  ىي بدوره إلدوبالتالي رفع مستويات التشغيل والذي يؤ  ،رفع مستويات الإنتاج ىإل
 ؛ى القوميالفردي أو المستو  ىالمستو  ىمستويات أفضل للدخول سواء عل

 المؤسسات وزيادة شفافية الادخاري والإستثماري للأفراد و  المساهمة في رفع مستوى الوعي
 حد سواء؛ ىوموثوقية المعلومات ذات الصلة بأداء الشركات المدرجة والاقتصاد الكلي عل

 عادة تدوير كم مناسب من الأموال لتحقيق السيولة اللازمة للمجتمع ودعم  ىالقدرة عل توفير وا 
 .المختلفةالاستثمارات ذات الآجال 

 
 سوق الأوراق المالية المتداولة في الأدوات :الثانيالمطلب 
 .مشتقاتالو  يةنو ديالمأدوات  ،ملكيةالأدوات  تأخد الأوراق المالية ثلاث أشكال رئيسية وهي 

 أدوات الملكية : الفرع الأول
 :نوعين هما ىيمكن تقسيم أدوات الملكية إل       

 الأسهم العادية  :أولا
 مفهوم الأسهم العادية -أ

أي المقدار المملوك من  ،مقدار الاشتراك في رأس مال الشركة": هي عبارة عن ةلأسهم العاديا       
 2".أجزاء متساوية كل جزء منها سهم ىوبذلك يقسم رأس المال إل ،رأس مال الشركة

                                                           

     ، مذكرة ماجستيردراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا:سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقنبيل خليل طهسمور، 1 
 .30:، ص4008الأعمال، جامعة غزة، فلسطين، ، كلية إدارة (غ منشورة)
 .08:، ص4004، الجزائر، 4ج ة،  دار هومة،الأوراق المالية المتداولة في البورصة والأسواق المالي:سلسلة التعريف بالبورصةمحفوظ جبار،  2
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سمية ثابثة إعن وثيقة مالية تصدرها شركات المساهمة بقيمة "أنها عبارة  تعرف الأسهم علىو        
ول تخوهي كتتاب العام في الأسواق المالية عن طريق الا للجمهورحيث تطرح جل، لفترات طويلة الأ

 1."الشركاتتلاك جزء من ممتلكات هذه لحاملها الحق في إم
سبق نستنتج أن السهم العادي عبارة عن أجزاء متساوية من رأس مال شركة المساهمة  من خلال ما

 .سوقية أخرىقيمة إسمية وقيمة دفترية و  ،سهم العادي ثلاث قيملول
 العادية  خصائص الأسهم-ب

 2:بمجموعة من الخصائص منهاالعادية تتميز الأسهم 
  ر نسبة مساهمته في اوذلك بمقد ،مالك جزئيا لموجودات الشركةحق الملكية حيث يكون المساهم

 الأسهم المعروضة؛
  إن أصحاب الأسهم العادية يمتلكون حق الأولوية في الأسهم الجديدة التي يجري عرضها

 العام؛ للاكتتاب
 غير أنهم في المقابل  ،يحق للمساهمين بيع جزء أو كل الأسهم التي يمتلكونها في السوق الثانوي

 ها؛وزيعلا يحق لهم مطالبة الشركة بقيمة هذه الأسهم قبل ت
    والتدخل في  ،أعضاء مجلس الإدارة انتخابيحق لأصحاب الأسهم العادية المشاركة في

جراءاتها الإدارية وينفرد هؤلاء بعضوية المجلس العمومي؛  سياسات الشركة وا 
    فهي مستمرة طالما أن الشركة قائمة؛، ستحقاق محددإليس لها تاريخ 
   عائد متغير طبقا لما تحققه الشركة في ظل الظروف  ىحامل السهم العادي عل يحصل
 ؛قتصاديةالإ
   الآخر هامن البعض ىفلا يوجد أسهم تكون قيمتها أعل الشركة الواحدة متساوية القيمة، أسهم. 
 3وتضم كلا من:  أنواع الأسهم العادية -ج
في الشهادة ويسجل أيضا باسمه  مثبتاالنوع من الأسهم باسم صاحبه  يصدر هذا :سميةالإسهم الأ (8

 .الشركة المصدرة نتقال ملكية السهم القيد في سجلوعليه يتطلب إ ،في سجلات الشركة
وتنتقل ملكية هذا السهم  ،صك السهم ىهي أسهم لا يكتب اسم صاحبها عل :اسهم لحاملهالأ (4

 .بمجرد تداوله أو التنازل عنه لشخص آخر
                                                           

 .44:مريم فرخة، أمل الحياة حمدي، مرجع سبق ذكره، ص 1

 .31:، ص4002دار قباء للنشر والتوزيع، القاهرة، ، الأسواق المالية، أمينعبد العزيز 2 

 .43:مريم فرخة، أمل الحياة حمدي، مرجع سبق ذكره، ص3 
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 .تدفع قيمتها نقداوهي التي  :نقديةالسهم الأ (3
ي رأس مال الشركة كموجودات لشركة قائمة ف عندما تأخد شكل حصص عينية :عينيةالسهم الأ (2
 .(الخ ...،آلاتبضاعةعقارات، )
 .عيناالآخر جزء اليدفع جزء منها نقدا و  :مختلطةالسهم الأ (2
 :وهيمن الاسهم إلى جانب الأسهم العادية التقليدية ظهرت في السنوات الأخيرة أنواعا جديدة  
ة الواحدة مجموعة واحدة من الأسهم أن يكون للمنشالأصل أ :الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية (1

 1.ة ككلأالعادية ترتبط فيها التوزيعات بالأرباح التي تحققها المنش
التوزيعات التي يحصل عليها حملة  أنالأصل  :العادية ذات التوزيعات المخرصومةالأسهم  (7

اب الضريبة، لقد نص الأسهم العادية لا تعد من بين المصروفات التي ينبغي خصمها قبل حس
  المخصص لتمويل شراء تلك )عفاء المؤسسة المالية التي تمنح قرضا لصندوق العاملينإالقانون على 

 2.من الفوائد التي تحصل عليها % 20في دفع الضريبة على  (الأسهم 
رباح رأسمالية عند ارتفاع أالأسهم المضمونة تتيح لحاملها تحقيق إن  :الأسهم العادية المضمونة (8

الخسائر بشكل يتجاوز سقف  صاحبها بينما لا يتكبد ،القيمة السوقية خلال المدة المحددة للتعويض
ة أالتعويض حتى عند الانخفاض المستمر في القيمة السوقية للسهم طالما أمكنه الرجوع إلى المنش

 .والحصول على التعويض
 "PreferredStooks"الأسهم الممتازة :ثانيا

 تعريف الأسهم الممتازة-أ
الأسهم والسندات في نفس الوقت، فهو السهـم الممتاز هو نوع من الأسهم يحمل مزايا كل من         

 :يشبه السهم العادي في عدة نواحي أهمها
 ن أارة توزيعها و لا يحق له المطالبة بالأرباح إلا إذا قررت الإدستحقاق و أنه ليس له تاريخ إ

 ؛مسؤولية حامله محدودة بقيمة السهم
  ثابتة من المردودية لهذه كما يعطي لحامله أفضلية على المساهمين العاديين تتمثل بتحديد سنة

 3؛الأسهم تحدد عند الإصدار وتحديد هذه النسبة المسبقة للعوائد

                                                           

 
                                                               .92: ، ص4001، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، الاستثمار في البورصةعلي إبراهيم الشديفات،  محمد عوض عبد الجواد،1

 .22: رشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي، مرجع سبق ذكره، صا 2
 .82: ، ص8991، المؤسسة الجامعية للدراسات، لبنان، إدارة محفظة الأوراق الماليةجمال ناجي،  3
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 ح محدود بنسبة معنية من ن نصيب السهم من الأرباه الأسهم الممتازة والسندات في أكذلك تتشاب
 ؛سميةقيمته الإ

 ويأتي حملة الأسهم الممتازة بعد حملة السندات من حيث حصولهم على مستحقاتهم . 
 أنواع الأسهم الممتازة -ب  

 الأسهم الممتازة التقليدية هناك أسهم ممتازة ذات التوزيعات المتغيرة والأسهم الممتازة إلي جانب       
 .التي لها حق التصويت إضافة إلى الأسهم الممتازة القابلة للتحويل

 التوزيعات على الأسهم الممتازة ثابتة بنسبة أنالأصل  :الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة (1
ظهرت في الولايات المتحدة الأمريكية ولأول مرة نوع  8914في عام فمعينة من القيمة الاسمية للسهم 

 أنجديد من الأسهم الممتازة ترتبط فيها التوزيعات بمعدل العائد على نوع من سندات الخزانة على 
رباح مرة كل ثلاث شهور بناءا على التغير الذي يطرأ على يجري تعديل على نصيب السهم من الأ

معدل العائد على تلك السندات وللمحافظة على مستوى ملائم من الطلب على تلك الأسهم عادة ما 
ن كان يشترط  %5.7لا تقل نسبة التوزيعات عن  أنعلى  نصي لا  أنمن القيمة الاسمية للسهم وا 

 1.قيمةمن تلك ال %57.7تزيد النسبة عن  
يتيح له المشاركة في يستفيد منه المستثمر و وهي حق  :الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت (2

وهي إقرار التوزيعات لحملة  مستثمرالخاصة تلك التي ترتبط بمصلحة اتخاذ القرارات لإدارة المنشأة و 
 2. الأسهم الممتازة

وهي فرصة تحويل الأسهم الممتازة إلى أسهم عادية عند ارتفاع  :الأسهم الممتازة القابلة للتحويل (3
 3. القيمة السوقية للسهم العادي فيحقق عائدا جيدا مع مراعاة الظروف المحيطة

 ات المديونيةأد: الفرع الثاني
مصدرا من مصادر التمويل للمقترض تلجأ إليها الشركات  (السندات)ات المديونيةوتعتبر أد       

التي لا يمكن تمويلها من قبل جهة واحدة، إذ يتم تجزئة  حتياجات المالية الكبيرة،الإ لسد والحكومات
 .إلى فئات يتم تسنيدها وتسويقها إلى الجمهور المطلوب المبلغ

 
 
 

                                                           

 .42:مريم فرخة، أمل الحياة حمدي، مرجع سبق ذكره، ص1 
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 .482: ، ص8999، دار وائل للنشر، عمان، أساسيات الاستثمار العيني والماليمحمد نوري الشمري وآخرون، 3 



 الفصل الثاني                                                            مدخل عام للأسواق المالية
 

 
34 

 تعريف السندات  :أولا
ت الأعمال صكوك مديونية تصدرها منشا" Bonds"تمثل السندات " :يمكن تعريفها كما يلي 

اتفاق بين المقترض  أوالتي تعتبر بمثابة عقد الحكومات المحلية والهيئات شبه الحكومية و  أو
 1."والمستثمر

 :يلي ومن خلال التعريف يتضح ما
 ؛السند أداة استثمارية وادخارية في آن واحد 
  ؛(القيمة الاسمية والفوائد)حامل السند دائن للجهة المصدرة 
  ؛دوري نصف سنوي أوعائد السند فائدة محددة واستحقاقها دوري سنوي 
 يختلف هذا التداول باختلاف الشكل الذي يصدر فيه و ،2صفة التداول تعطي للسند قيمة سوقية

اوله بطريقة يقع تد ان كان لحاملهو  فإذا كان اسمي يتم تداوله بطريقة القيد في سجلات الشركة،
 ؛هيرظكان لأمر فيتداول بالت نا  التسليم، و 

 ؛يس له الحق في التدخل في شؤون تسيير المؤسسةحامل السند ل 
 و الإفلاس تمنح الأولوية لحملة السندات على حملة الأسهمعند التصفية أ. 

 :خصائص السندات: ثانيا
 :يمكن ذكر الخصائص فيما يلي

  سهم ألنوع حق استبدال السندات ببالنسبة لخاصية الاستبدال تعطي لحاملي السندات من هذا ا
 ؛ويتحول بذلك حامل السند من مقرض لشركة إلى مساهم في حقوق الملكية

  ،ذه الميزة حق إعادة وتعطي ه تتميز كل السندات التي تصدرها الشركات بميزة حق الاستدعاء
السندات يحصل أصحاب ، و ستحقاقهاإ الشركة التي أصدرتها قبل ميعاد فمن طر  شراء السندات

على علاوة تعويضية مقابل التنازل عن السندات تتمثل في ارتفاع سعر الشراء عن القيمة 
 ؛الدفترية للسند

   بطها الشركة بالسند عند بالنسبة لخيارات الشراء المضمون، فإنها تعتبر من المحفزات التي تر
 ؛الاختلاف بينهماوهي تشابه في شكلها إلى حد كبير خاصية الاستبدال رغم الإصدار 

                                                           
 .840: ، ص4004، منشاة المعارف، الإسكندرية، إدارة المخاطر الائتمانيةعبد الحميد محمد الشواربي،  1
 .18,11:ارشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي، مرجع سبق ذكره، ص ص 2
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   للشركة الحق في الحصول على فائدة ثابتة سنويا بصرف النظر عن دائنالحامل السند بصفته 
 ؛خسائر أوعمليات الشركة من أرباح  ما تنتج

  ،حيث عادة ما يقتني السندات  تمثل السندات استثمارا مضمونا بالمقارنة باسهم رأس المال
، بينما يقتني الأسهم المستثمرون الراغبون في "RiskAvoiders"المستثمرون متجنبو المخاطر

لذلك يكون سعر الفائدة في  نظير الحصول على عوائد اكبر،"  RiskTakers"تحميل المخاطر 
 ؛السندات اقل من معدل الفائدة على الأسهم

  صكوك مديونية ذات اجل لسداد أصل الدين. 
تصدرها الشركات المساهمة العاملة في جميع  يمكن تصنيف السندات التي :أنواع السندات: ثالثا

 :القطاعات الاقتصادية إلى
سندات بالموجودات المرهونة لها التي توفر حماية ال : Secured Bondالسندات المضمونة (8

وتسمى سندات الرهن فقد تكون  معدات من أهم صورها، أوتعد السندات المرهونة بعقار و 
حيث يجوز للشركة المعنية بإصدارات إضافية على ذات الرهن  سندات الرهن مفتوحة النهاية،

الإصدار قد يضعف مقدار الإفراط في  أنالضمانات، مما يوفر مرونة لتمويل الشركة إلا  أو
تمنع الشركة من إصدارات إضافية  قد تكون سندات الرهن مغلقة النهاية،و  لسندات،لالحماية 

 .لحماية قيمة الضمان
وضماناتها لحملة السندات تنحصر بقدرة الجهة  :Debentures Bondالسندات العادية  (2

ئتماني محور ضمان هذه السندات، المصدرة على دفع الفائدة وأصل المبلغ أي يعد المركز الا
صور هذه السندات، حيث يرتبط دفع الفائدة بقدرة الشركة على  إحدىتمثل سندات الدخل و 

اجب دفعها، وعدم دفع الفائدة لا يعني إشهار الإفلاس، تحقيق الأرباح التي تغطي الفائدة الو 
كما هو الحال في السندات المضمونة، إذ بالإمكان تأجيل دفع الفائدة طبقا للشروط 

 1.الإصدارية
هي السندات التي تحمل في طياتها الحرية في  :السندات القابلة للتحويل إلى أسهم ةادية (3

ية، وغالبا ما يكون منصوص على عدد الأسهم العادية اختيار قابليتها للتحويل إلى أسهم عاد
 .الممكن التحويل إليها بموجب السند

                                                           

 .94,98:رشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي، مرجع سبق ذكره، ص صا1 
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هذه التسمية مشتقة من الأسبقية  : Senior & Junior Bondسندات الدرجة الأولى والثانية   (2
القانونية لحملتها بموجودات الشركة عند التصفية وعادة تكون سندات الدرجة الأولى ذات فائدة 

 .درجة الثانيةالاقل من 
يستطيع أي شخص من غير المالك المسجل باسمه السند،  :سندات مسجلة بأسماء مالكيها   (5

ورة عند فقدانها لذا قل خطالمطالبة بالفوائد وبالقيمة الإسمية، وهو أ أويتصرف به سواء بالبيع  أن
قل، كذلك بالإضافة للمخاطر القليلة فهي تتحمل تكاليف تسجيل المعلومات تستحق عائد أ

 .المتعلقة بالمالكين والتي قد يكون مسؤولا عنها قسم كامل في المنشاة
المطالبة بفوائده وبالقيمة  أوعه يحمله بيص لتداول يمكن لأي شخلسند قابل  :سندات لحامله   (6

 .ىعلتستحق عائد أ لذى ية لكنها ذات مخاطر عال" شبه نقدي" الاسمية، ويكمن رهنه 
 المشتقات المالية كأداة لتصريف ومواجهة مخاطر الأوراق المالية: الثالث الفرع

مع التطور الهائل الذي شهدته أسواق المال، شهدت السوق تقديم مجموعة من الأوراق         
والوسائل المالية التي توفر المزيد من المرونة والسيولة والتغطية للمتعاملين في السوق، والتي تتمثل 

 . في المشتقات المالية
 الماليةمفهوم المشتقات  :أولا

المشتقات المالية هي عقود تتوقف قيمتها : صندوق النقد الدولي الذي ذكرهالتعريف حسب         
ستثمارا لأصل المال في هذه تتطلب إ أوعلى أسعار الأصول المالية محل التعاقد ولكنها لا تقتضي 

 انتقالالعوائد، فان أي  أوالأصول، وكعقد بين طرفين على تبادل المدفوعات على أساس الأسعار 
 1.التدفقات النقدية يصبح أمرا غير ضروري أواقد لملكية الأصل محل التع

 أنواع المشتقات المالية :ثانيا
المستقبلية وعقود الخيار و هناك عدة أنواع للمشتقات المالية وتتمثل في العقود الآجلة  
 .والمبادلة

 ":ForwardContracts"العقود الآجلة  -أ
، على أساس سعر يتحدد عند ما بائع أصلل هو عقد يبرم بين طرفين مشتري و العقد الآج 

 2.يكون التسليم في تاريخ لاحق أنالتعاقد على 
 ":Future Contracts"العقود المستقبلية -ب

                                                           

 
 .882-10:ص ص، 4002، القاهرة، دار النشر للجامعات، المشتقات المالية ،سمير عبد الحميد رضوان1
 .38:صمل الحياة حمدي، مرجع سبق ذكره، مريم فرخة، أ 2
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وهي عقود  ،يقصد بالمستقبليات المالية أدوات مالية حديثة نبعت من فكرة العقود الآجلة 
لمالية حد الأدوات ابيع كمية نمطية محددة من أ أوقانونية ملزمة تعطي لحاملها الحق في شراء 

 1.يتم التسليم في تاريخ لاحق في المستقبل أنالعقد على  إبرامبذاتها بسعر محدد في وقت 

الأسعار منمطة من حيث تواريخ الاستحقاق وحجم العقد و والعقود المستقبلية هي عقود         
 2.لية التي سيتم التنفيذ على أساسهاالمستقب
جل جل القصير وعلى المشتري صاحب الأوفي مثل هذه العقود يطلق على البائع صاحب الأ        
 .الطويل

هو الشخص الذي يمتلك الشيء الموضوع يسمى بائع العقد المستقبلي و  :بائع الآجل القصير (1
جل القصير حيث يلتزم بتسليم الشيء المتفق عليه بالسعر والكمية في التاريخ للتعامل ببائع الأ

تعهده ينتهي بنهاية العقد  أوجل لان التزامه أخذ موقفا قصير الأيالمحدد مستقبلا وهذا البائع 
 .جل القصيرسلعة والتي غالبا ما تكون في الأوتسليم ال

يلتزم بشراء أصل معين ه و د ويتعهد بالشخص الذي يشتري العق هوو  :جل الطويلمشتري الأ (2
تسوية هذا في السوق المنظمة وبالتالي فانه يطلق على هذا المشتري  أوبنفس شروط العقد 

 3.باستلام الشيء موضوع التعامل الطويل لأنه ملتزمجل بمشتري الأ
 :ةقود الخيارات-ج 

شراء عدد من الأوراق المالية  أويعرف عقد الخيار بأنه اتفاق يعطي لطرف ما الحق في بيع 
 :يلي ومن أنواعه ما ثاني بسعر محدد متفق عليه مقدما، من طرف

يعرف خيار الشراء بأنه ورقة مالية تمنح حاملها الحق لشراء  ":Callotion"خيار الشراء   (1
سعر الصفقة وذلك خلال فترة زمنية  أوموجود معين بسعر محدد يطلق عليه سعر التنفيذ، 

الخيار هو حق، فان حصول المستثمر  أنوبما  ،تاريخ التنفيذ أويطلق عليها تاريخ الاستحقاق 
على هذا الحق ليس من دون مقابل، حيث يدفع إلى بائع ذلك الخيار مبلغا من المال يطلق 

يتم تحديده في بداية التعاقد وفقا لقوى العرض  العلاوة، وهذا المبلغ ثابت أوعليه سعر الخيار 
 4.والطلب في سوق الخيارات

                                                           
 .881: ص، 8998، القاهرة، دار غريب للطباعة والنشر، النقود وعمليات الصرف الأجنبي، مدحت صادق 1
 .418: ص، 4003، عمان، 4ط، دار وائل للنشر والتوزيع، الاتجاهات المعاصرة في إدارة البنوك، محمود جودة زياد رمضان، 2
 .281 :ص، 4002، مكتبة عين الشمس، القاهرة، الاستثمار في الأوراق المالية، سعيد توفيق عبيد 3
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حاملها الحق لبيع موجود  خيار البيع بأنه ورقة مالية تمنح يعرف ":Put option"خيار البيع   (2
ة يطلق عليها تاريخ معين بسعر محدد يطلق عليه سعر التنفيذ وذلك في فترة زمنية معين

كما هو الحال في خيار الشراء حصول المستثمر على خيار البيع ليس بدون الاستحقاق، و 
 1.علاوة الخيار أومقابل، حيث يدفع إلى بائع ذلك الخيار مبلغا من المال يطلق عليه سعر 

 أنغير ( هما معا أوبيع  أوشراء )هو حق اختيار ": American Option" الخيار الأمريكي  (3
ي تنقضي بين إبرام العقد وتاريخ تنفيذه في أي وقت خلال الفترة الت أوتم ممارسته يهذا الحق 

 .نتهائهإ
الحق يتم  أنغير ( هما معا أوبيع  أوشراء )ختيارهو حق إ ": European" الخيار الأوروبي  (4

 .ممارسته أو تنفيذه في الموعد المحدد لإنهاء العقد

 الأسواقالمبادلة في الحقيقة هي عقد اجل و لكنها أعطيت أهمية خاصة في  :ةقود المبادلة -د
 2.المالية، وهي على وجه العموم من أدوات السوق غير الرسمية

 
 كفاءة سوق الأوراق المالية :المطلب الثالث
 المالية الأوراق تعريف كفاءة سوق  :الفرع الأول

مــن  ىورغــم تعــددها إلا أنهــا تحمــل نفــس المعنــ ف التــي وضــعها خبــراء المــاليمــن خــلال التعــار      
 :بينها

لمعلومـات المتاحـة كفاءة السوق هو مصـطلح فنـي يسـتخدم عنـدما يعكـس سـعر سـهم منشـأة مـا ا      
ثهـــا وســـائل أو معلومـــات تب ،شـــكل قـــوائم ماليـــة ىكانـــت تلـــك المعلومـــات علـــ ســـواء، عـــن تلـــك المنشـــأة

أو الســـجل التـــاريخي لســـعر الســـهم أو التحلـــيلات والتقـــارير حـــول الحالـــة الاقتصـــادية العامـــة  ،الإعـــلام
 3.للمنشأة

 مـع  السـوق الـذي يعكـس سـعر السـهم الـذي تصـدره منشـأة مـا اأنهـ ىكما تعرف كفاءة السـوق علـ
س يتقــ كافــة المعلومــات المتاحــة عنهــا ســواء تمثلــت تلــك المعلومــات فــي القــوائم الماليــة أوفــي معلومــات

يام والأسـابيع والسـنوات الأأو تمثلت في السجل التاريخي لسعر السهم في وسائل إعلام،  على أساسها
غيــر  ،أداء المنشــأة ىأو فــي تحلــيلات أو تقــارير عــن  آثــار الحالــة الاقتصــادية  العامــة علــ ،الماضــية

                                                           
 .89 :، ص4002ركز يزيد للنشر، الأردن، م،  استراتيجيات الاستثمار في الخيارات الماليةاسعد حميد عبيد العلي،  1
 .882: ص ،ذكره بقمرجع س، رضوان سمير عبدا لحميد 2
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ظـل السـوق الكـفء تكـون وبالتـالي فـي ، سـهملل     القيمة السوقية ىذلك من المعلومات التي تؤثر عل
التـــي يتولـــد عنهـــا عائـــد يكفـــي  ،تعكـــس تمامـــا قيمتـــه الحاليـــة ،القيمـــة الســـوقية للســـهم هـــي قيمـــة عادلـــة

تكــون  ىســتثمار فــي ذلــك الســهم مــن مخــاطر أو بعبــارة أخــر ويض المســتثمر كمــا ينطــوي عليــه الإلتعــ
       ىبمعـــــــدل عائـــــــد علـــــــمـــــــتلاك والمخصـــــــومة للمكاســـــــب المســـــــتقبلية الناجمـــــــة عـــــــن إ القيمـــــــة الحاليـــــــة

 1. يكفي لتعويض المستثمر من مخاطر تساوي تماما القيمة السوقية للسهم يوم شرائه ،ستثمارالإ
بقدر ما من أنها تلك السوق التي تتمتع  ىوبالتالي يمكن القول عن الكفاءة في الأسواق عل     

سريعة في أسعار الأوراق المالية للمتغيرات في نتائج تحليل البيانات  ستجابةإالمرونة تسمح بتحقيق 
تحقيق التعادل بين القيمة السوقية  ىفي نهاية الأمر إل يؤديبما ، السوق ىوالمعلومات المتدفقة إل

كفء إذا كانت الأسعار تعكس نظام المعلومات عن ية للورقة المالية وتكون السوق والقيمة الحقيق
 .لأوراق المالية المتداولة في السوقة المصدرة لء الشركأدا

 الأوراق المالية  صيغ كفاءة سوق :الفرع الثاني
 2:تتمثل الصيغ المختلفة لكفاءة السوق في ثلاث فرضيات هي 

 فرضية الصيغة الضعيفة :أولا
 ىالتي تقضي بأن تكون المعلومات التاريخية بشأن ما طرأ من تغيرات في سعر السهم وعل 

وبالتالي لا يمكن الاستفادة  ،حجم التعاملات التي جرت في الماضي منعكسة في الأسعار الحالية
مما يعني بأن أي محاولة للتنبؤ بما يكون عليه سعر  ،بالتغيرات المستقبلية في الأسعار منها للتنبؤ

 .الجدوى السهم في المستقبل من خلال دراسة التغيرات التي طرأت في الماضي هي مسألة عديمة
 فرضية الصيغة المتوسطة :ياثان

التي تقضي بأن الأسعار الحالية  للأسهم لا تعكس كذلك كافة المعلومات المعروفة والمتاحة        
ذا كانت أسعار الأسهم تعكس تلك  ،تلك المعلومات ىللجمهور أو التوقعات التي تقوم عل وا 

يستطيع أي مستثمر لو قام بالتحليل الأساسي لتلك المعلومات أن يحقق أرباحا غير  إذ ،المعلومات
 .ى معلومات جديدة غير متاحة لهؤلاءإلا إذا حصل عل ،عادية علي حساب آخرين

 فرضية الصيغة القوي :ثالثا
يمكن وهي أن تعكس الأسعار الحالية بصفة كاملة كل المعلومات العامة والخاصة وكل ما        
بالحصول  ممعلومات تسمح له  ستخدامإيمكن لأي مجموعة من المستثمرين  وبالتالي لا ،معرفته

 .الاستثمارأفضل مستشاري ب إستعانواولو ى غير عادية بصفة نظامية حت أرباح ىعل
                                                           

 .28:مريم فرخة، أمل الحياة حمدي، مرجع سبق ذكره،  ص1 
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 ةالماليالأوراق متطلبات كفاءة سوق  :الفرع الثالث
للموارد المتاحة بما يضمن توجيه إن السوق الكفء هو السوق الذي يحقق تخصيص كفء  

وفي هذا الصدد يلعب السوق الكفء دورين أحدهما مباشر  ،المجالات الأكثر ربحية ىتلك الموارد إل
 1.والآخر غير مباشر

، ا أنه عندما يقوم المستثمرون بشراء أسهم منشأ ماحقيقة مفاده ىيقوم عل وهو الدور المباشر: أولا
واحدة فهم في الحقيقة يشترون عوائد مستقبلية هذا يعني أن المنشأة التي تتاح لها فرص استثمار 

 .نخفاض متوسط تكلفة الأموالسوف تستطيع بسهولة إصدار وا  
التعامل في الأسهم التي تصدرها المنشأة  ىيعد إقبال المستثمرين علو  مباشرالغير الدور : ثانيا

د المالية من المزيد من الموار  ىمما يعني إمكانية حصول المنشأة عل ،بمثابة مؤشر أمان للمقترضين
فائدة  تبمعدلامع المؤسسات المالية عادة ما يكون  قتراضإإبرام عقود  وخلال إصدار سندات أ

 .معقولة
ينبغي أن تتوفر فيه سمتان أساسيتان  ،المالية المتاحةولكي يتحقق التخصيص الكفء للموارد 

 2:هما
سرعة وصول المعلومات  على أنهاوتعرف كفاءة التسعير أو الكفاءة الخارجية  :كفاءة التسعير  -أ 

وأن لا يتكبدوا في سبيلها  ،جميع المتعاملين في السوق دون وجود فاصل زمني كبير ىالجديدة إل
وبذلك يصبح  ،بما يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة ،تكاليف باهظة

 ىإلا أنه يصعب عل ،التعامل في السوق لعبة عادلة  فالجميع لديهم نفس الفرص لتحقيق الأرباح
 .حساب الآخرين ىأحدهم تحقيق أرباح غير عادية عل

خلق توازن بين العرض والطلب  ىأو الكفاءة الداخلية فتعني قدرة السوق عل :كفاءة التشغيل -ب 
دون أن يتكبد المتعاملين فيه تكلفة عالية للسماسرة ودون أن يتاح للتجار والمتخصصين أي 

وكما يبدو فإن كفاءة التسعير تعتمد على حد  ،صناع السوق  فرص تحقيق هامش ربح فعال فيه
 . كبير على كفاءة التشغيل
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ستخداماتها الماليةمؤشرات سوق الأوراق : رابعالمطلب ال  وا 

سوق الأوراق  اتخلال هذا المطلب سنحاول الإحاطة بأهم المفاهيم المتعلقة بالمؤشر من         
ستخداماته  . االمالية وا 

 المالية سوق الأوراق  مؤشرات :الأولالفرع 
 تعريف المؤشر  :أولا

الأوراق المالية، وهذا المؤشر هو عبارة عن معدل أو نسبة من المتوسطات الخاصة بمختلف 
يعني أن السلسلة الزمنية للأرقام القياسية تعد من ذات القاعدة من المعلومات بهدف أن تكون هذه 

ختيار فترة ماضية والتي تعتبر بمثابة سنة الأساس والتي ياسية صالحة للمقارنة، لذلك يتم إالأرقام الق
 1.إلى فترة مستقبلية منها تحسب القيم الأصلية للرقم القياسي ومعه ننتقل

يقاس بها التغير في الأسواق المالية، ويعبر عن المؤشر كنسبة  مئوية  قيمة:" المؤشر هو
  ارتفاعا الخ...الصناديق أو عند لحظة البدء، ويقيس المؤشر تحركات أسعار الأسهم والسندات للتغير

 2".واتجاههاعر السوق الذي يعكس س الأمر خفاضا،إنو 
قيمة رقمية مطلقة بصورة متوسطات أو أرقام قياسية تصلح لعمليات " هو مؤشر السوق

للتغيرات الزمنية أو التغيرات المقطعية بين المنشآت والصناعات  ،المقارنة والملاحظة والتتبع والقياس
 سوق منظم أورأس المال بشكل رئيس سوق الأسهم ، كان والأسواق والأقاليم والحاصلة في سوق 

 3."غير منظم
 الاقتصاديونات الاقتصادية أدوات يستخدمها خلال هذه التعارف يمكن القول أن المؤشر  من

تفيد المؤشرات في التعريف السريع على ما يجري و قتصاد الدولة، للوقوف على الحالة التي عليها إ
 بسوق الأسهم والسندات، وتعتبر المؤشرات من الناحية القيمية متوسطات وأرقام قياسية وبذلك فهي
تعطي المتوسط السوقي لأسعار الأسهم سواء كان مرجعا أو غير مرجع لسعر السهم المعبر عن 

 .والأرقام القياسية هي قيم مجردة من الوحدات النقدية أو وحدات القياس الأخرى ،مجموعة من الأسهم
 أنواع المؤشرات : اثاني

فبالرغم من أنّ عشرية الثمانينات من القرن الماضي تعتبر عشرية تطور المؤشرات إلّا أنّ هذه  
، في الوقت الذي 5881كمؤشر داو جونز الذي نشر لأول مرة سنة  51الأخيرة قد ظهرت في القرن 

ر كان المستثمر يبحث عن وسيلة تعكس سلوك السوق المالية بصدق، وحتى الآن مازال ذلك المستثم
                                                           

 .88: ، ص4000، ، الدار الجامعية، الإسكندرية(أسهم، سندات، وثائق الاستثمارات، الخيارات)الاستثمار في الأوراق المالية ، يعبد الغفار حنف 1
 .32: سبق ذكره، ص مرجععصام حسين،  2
 .491:، ص4008، دار الشروق للنشر والتوزيع، عمان، الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر،  3
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في الأوراق المالية المختلفة وجها لوجه مع عدد أكبر من المنتجات المالية المعقدة المطروحة للبيع 
والشراء، تتغير في اتجاهات مختلفة وبمستويات متفاوتة من فترة لأخرى وبالتالي مازال بحاجة إلى 

ية مؤشرات البورصة في تلك الأداة لقياس التغيرات في الأسعار ومحاولة التنبؤ بها، من هنا أتت أهم
أخرى في فخ تعدد ولسوء الحظ فقد وقع المستثمر مرة ، توضيح اتجاه الأسعار في الأسواق المالية

تجه التعامل في منتجات المالية ومشتقاتها، بذلك إستعمالاتها، بالإضافة إلى تعدد الالمؤشرات وأوجه إ
ناس محترفين، نظرا للتقنيات المتناهية تلك المنتجات ومشتقاتها أكثر فأكثر لأن يكون من مهمة أ

ظاهرة العولمة قد جعلت  الحديثة تتصف بها، ولا سيما وأن التعقد، والتي أصبحت الحياة المالية
 .ومن بورصات العالم بورصة واحدة عالمنا هذا قرية صغيرة،

لبورصة ي مؤشرات اهلات المتخصصة عادة ما تتكلم عنها الصحف والمج التي المؤشراتو         
مؤشرات الأسهم  أوهناك مؤشرات البورصة فقط  الأسهم، وهذا لا يعني إطلاقا أن وبالتحديد مؤشرات
كل بورصة، فكافة المؤشرات تقريبا تستمد شكلها من المؤشرات الإحصائية والتي  ىفقط على مستو 

ع هذه الأخيرة ة، ومن جهة ثانية تتفر ورصللبرات اقتصادية ومؤشرات مالية تتفرع من جهة إلى مؤش
مؤشرات السندات، مؤشرات ( وهي الأكثر استعمالا نظرا لمدلولها الاقتصادي)إلى مؤشرات الأسهم 

 .العملات وغيرها
 1:ا من حيث الوظيفة أو الهدف تنقسم المؤشرات إلىأم         
 مؤشرات ةامة-أ

ولذلك تحاول تهتم بحالة السوق ككل أي تقيس اتجاه السوق بمختلف القطاعات الاقتصادية  
  ن من جميع الأسهمأن تعكس الوضعية الاقتصادية للدولة المعنية، خاصة إذا كانت العينة تتكو 

       لي الإجماليجميع القطاعات ممثلة تمثيلا يعكس مساهمتها في الناتج الداخ المتداولة، وأن
 .بلد محل الدراسةالبورصة هي المرآة التي تعكس الوضعية الاقتصادية لل عندئذ يقال أن مثلا،

 مؤشرات قطاةية -ب
حيث تقتصر على قياس سلوك السوق بالنسبة لقطاع معين كقطاع الصناعة أو قطاع النقل        

داو جونز  أو قطاع الخدمات أو غيره من القطاعات، ومن الأمثلة على هذه المؤشرات مؤشر
 .الخ···والغاز لصناعة ومؤشر ستاندرد اندبور للخدمات العامة ومؤشر النفط 
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 مؤشرات الأسواق -ج
إذا كانت الدولة تتوفر على سوق ثانية تتداول فيها أسهم الشركات المتوسطة الحجم، فإنّه 
يمكن حساب مؤشر تلك السوق، وذلك بقصد معرفة اتجاهها ونفس الشيء إذا كانت تتوفر على 

 :تداولها تنقسم المؤشرات إلىسوق ثانية لتداول أسهم الشركات الصغيرة ومن حيث إمكانية 
 03تجاوز عدد هذه المؤشرات التي تتداول في بورصات خاصة بها  اإذ :مؤشرات متداولة 

، وذلك بالرغم من أنّ أول بورصة من هذا النوع قد فتحت في 5113مؤشر بحلول سنة 
ومؤشر Nikkei 225 مؤشر  وكمثال على ذلك نجد 5181أ سنة .م.كنساس سيتي بالو

Nasdaq 100 
 مؤشر داو جونز وكافة : وهي مؤشرات لا تتداول في البورصات مثل :مؤشرات غير متداولة

 .مؤشرات البورصات العربية
 أهم المؤشرات :اثالث

لمؤشرات البورصية، غير أنّ الذي تقوم البورصات في القارات الخمسة بنشر عدد هائل من ا       
 1:منها الأهم فقط فيما يلي نذكرشتهر منها قليل نسبيا، ا
جونز لمتوسط الصناعة أقدم المؤشرات وأكثرها  يعد مؤشر داو: Dow Jonesجونز  مؤشرررر داو -أ 

وذلك باسم الشخص الذي صممه وهو  5881شيوعا إذ نشر لأول مرة في صحيفة وول ستربت سنة 
تشارلز دو الذي أصبح فيما بعد محور للصحيفة نفسها، وقد قام المؤشر في البداية على عينة مكونة 

سهم  13إلى  ثم 5812ي ما 12سهم في  51أسهم لتسع شركات صناعية، ارتفع حجمها إلى  1من 
ف أي سهم سهم ومنذ ذلك التاريخ لم يض 03ى رتفع حجم العينة ليصل إلإ 5118وفي عام  5152في 

شركة أي بمعدل سهم لكل شركة، تتسم هذه الشركات بارتفاع قيمتها  03إلى العينة وتمثل تلك الأسهم 
 .السوقية وبضخامة الحجم وعدد المساهمين

 أنّه يحسب كأي وسيط وعلى الرغم من الشهرة العالمية والاستعمال المكثف لهذا المؤشر إلاّ       
 .صناعية أمريكية وتقسم على عددها شركة 03جمع أسعار ت سابي، أيح
لقد جاء هذا المؤشر أساسا لتغطية النقص أو بالأحرى : مؤشر بورصة نيويورك لكافة الأسهم -ب 

جونز بالإضافة إلى ذلك أرادت السلطات إنشاء مؤشرها لكافة  جابة عن النقد الموجه لمؤشر داوللإ
 5127الأسهم المتداولة لتوفير وسيلة لقياس اتجاه الأسعار في السوق بكل أمانة، لهذا قامت في سنة 

بإنشاء هذا المؤشر بالإضافة إلى أربع مؤشرات فرعية خاصة بقطاعات الصناعة، النقل، الخدمات 
 .العامة والقطاع المالي
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بمعدل مرة  5121ماي  18 ىإل 5101جانفي  5من الناحية التاريخية هذا المؤشر متوفر منذ و        
كل أسبوع أي قامت سلطات البورصة بتوسيع حسابه إلى ذلك التاريخ كما يتوفر على معدل يومي 

بر ديسم 05المؤشرات الفرعية الأربعة فمتوفرة منذ  حسب أسعار الإغلاق، أما 5121ماي  18منذ 
 .          وفقا لأسعار الإغلاق أيضا 5127

هذا المؤشر  ا سبق ذكره في التعريف الأول فإنبالإضافة إلى م :055بور أند ندرستامؤشر -ج
على الرغم من از بكونه موزونا على أساس القيمة، و جونز كما يمت أشمل من مؤشر داو بأنهيمتاز 

شائعة  يبقى من أهم المؤشرات الكبرى وتحيزه لها، توجيه بعض الانتقادات إليه مثل تأثره بالشركات
تجاه الأسعار ين المؤشرات التي تحاول أن تعكس إستعمال لدى المتعاملين كما يعتبر من بللإ

 .بصدق
بعينة تتكون من  5120أ سنة .م.أنشئ هذا المؤشر في الو: 0055Value Lineمؤشر فاليولاين -د

 : شركة مقسمة على مختلف القطاعات كما يلي 5133
شركة لقطاع النقل، أعطيت له قيمة  11شركة تابعة لقطاع الخدمات و 571شركة صناعية،  5155

وهو موزون على أساس السعر وبالتالي يعدل كلما كان ( 5125جوان  03)في سنة الأساس  533
 .هناك رفع برأس المال أو غيره من العمليات المالية

 5180ديسمبر  03أنشئ هذا المؤشر في  (:FT-SE100( )بورصة لندن)شر فاينانشل تايمز مؤ -ه
س الوقت يمكن استجابة لاحتياجات المتدخلين إلى مؤشر ممثل لاتجاه البورصة البريطانية وفي نف

هو العدد الأمثل من الأسهم المكونة لهذا  533العدد  حسابه بسرعة، رأت سلطات البورصة أن
 .المؤشر إذ يمكن أن يمثل تلك البورصة ويتم حسابه بسرعة

لقد أنشئ هذا المؤشر لتغطية النقص الذي يمتاز به مؤشر فاينانشل تايمز للشركات و         
رصة لندن شركة فقط تابعة كلها لقطاع الصناعة، كما تتوفر بو  03الصناعية الذي تتكون عينته من 

، فلقد أعطيت له 5181  سهم في سنة 531على مؤشرات تايمز بكافة الأسهم الذي نشر حوالي 
العقود  قاسو أ، وأصبح بعد ذلك يتداول في كل (03/51/5180)نقطة في سنة الأساس  5333القيمة 

 .المستقبلية
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 ستخدامات المؤشرات إ :الفرع الثاني
المستثمرين الأفراد وغيرهم من الأطراف التي تتعامل لمؤشرات السوق إستخدامات عديدة تهم 

 1:طليعة تلك الاستخدامات في سوق الأوراق المالية، وفي
حيث يمكن للمستثمر أو المدير الاستثماري تكوين  :إةطاء فكرة سريعة ةن أداء المحفظة: أولا

مؤشر السوق  وجه مقارنة بين التغير في عائد محفظة أوراق مالية مع التغير الذي طرأ على
 ،حدى بوصفه يعكس محفظة جيدة التنويع، وذلك دون الحاجة إلى متابعة أداء كل ورقة على

ذا كانت استثماراته في صناعة معينة لها مؤشر خاص بها، حينئذ يكون له من الأفضل متابعة  وا 
 .ذلك المؤشر

يمكن للمستثمر الذي وفقا لفكرة التنوع الساذج  :الحكم ةلى أداء المديرين المحترفين: ثانيا
يمتلك محفظة من الأوراق المالية المختارة عشوائيا، أن يحقق عائد يعادل تقريبا عائد السوق، 
الذي يعكسه المؤشر، وهذا يعني بأن المدير المحترف الذي يستخدم أساليب متقدمة في التنويع 

 .يتوقع منه أن يحقق عائد أعلى من متوسط عائد السوق
عرفة طبيعة العلاقة بين ن ملمحلل مامكن ت اإذ :حالة التي تكون ةليها السوقالتنبؤ بال: ثاثا

بعض المتغيرات الاقتصادية التي تطرأ على المؤشرات فإنه قد يمكنه من التنبؤ مقدما بما ستكون 
عليه حالة السوق وتكتشف عن وجود نمط للمتغيرات التي تطرأ عليه إذا ما توصل المحلل إلى 

 2.ط، يمكنه عندئذ التنبؤ بالتطورات المستقبلية في اتجاه حركة الأسعار في السوقمعرفة هذا النم
يمكن استخدام المؤشرات لقياس المخاطر النظامية لمحفظة  :تقدير مخاطر المحفظة: رابعا

ومعدل العائد لمحفظة السوق  الأوراق المالية وهي العلاقة بين معدل العائد لأصول ذات مخاطر
 .  المكونة من أصول ذات مخاطر

 

 

 

 
 

                                                           

 .20:مرجع سبق ذكره، ص عصام حسين،1 
2
 .34: ص، المرجع نفسه  
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 الأسواق المالية في العالم مكانة :ثثالالمبحث ال
دول  ستدعىإ تطورات التي شهدها العالم وزيادة إنفتاح الدول على العالم الخارجي،نتيجة لل

ما يعرف بأسواق  يفسر ظهوروهو ما  ة هذه التغيرات،ل جهود مكثفة لمواكبذالعالم المختلفة إلى ب
وتعد أسواق الأوراق  ،الناشئةومنها الأسواق  منها الأسواق المالية الدولية مية،لالأوراق المالية العا

 .وراق المالية في الدول المتقدمةبالأسواق الأ مقارنة الناشئةم من الأسواق االمالية العربية بشكل ع
 

 الأسواق المالية في الدول المتقدمة مكانة :المطلب الأول
 :ييل ذا المطلب أبرز أسواق رأس المال في الدول المتقدمة من خلال ماهوسنتناول من خلال 

 سوق الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية :الفرع الأول
 يورك للأسهمو بورصة ني: أولا

رك وتمثل هذه البورصة سوق نيويو وسمية ببورصة وول ستريت نسبة للشارع المتواجد في 
وهي التي تدير كافة الإقتصاد الأمريكي بالمؤشر  من الإنتاج القومي الخام الأمريكي، %73لحوالي

وكذلك ومؤشر نازداك الممثل لقطاعات  (DJIA)الممثل للشركات الكبرى dawjonesجونز  داو
ويبلغ عدد  التداول، المؤشرات السائدة فيوالتي تعد من أهم  ،جيا والمعلوماتية والاتصالالتكنولو 

وتحكم أنشطة أعضائها مجموعة من القواعد والإجراءات  عضوا، 5022 أعضاء هذه البورصة
    على  ديرين للإشرافمعضوا لمجلس ال 12ويتم إنتخاب  بالإضافة إلى نظامها الأساسي،

عضوا فقط بالإضافة إلى عضوين يعملان كل الوقت داخل  51 ويقوم بالإدارة الفعلية البورصة،
ويطلق عليهم صفة   51 بقية الأعضاء فعددهم اأم ونائب الرئيس، التنفيذيالبورصة وهما الرئيس 

 .يمدير عموم
حالي، وهذا  ولكي ينضم أي فرد لعضوية البورصة فإنه يقوم بشراء مقعد مخصص من عضو 

ستخدام إمكانيات البورصة، المقعد يسمح للعضو بتنفيذ عمليات  تويلاحظ أن لكل بيو  التداول وا 
السمسرة عضوية في البورصة عن طريق أحد كبار العاملين بها أو أحد الشركاء وقد يكون لها أكثر 
من عضو واحد، وفي جميع الأحوال يطلق على عضوية بيت السمسرة عضوية مؤسسة ويطلق على 

على طلب تتقدم به  جيل بناءويورك بالسهم المسجل، ويتم التسيالسهم الذي يتم تداوله في بورصة ن
الشركة والطلب يكون عادة غير رسمي وفي حالة الموافقة على هذا الطلب يتحول إلى طلب رسمي 

 1.معلن
                                                           

: ، ص4002، الجزائر، 4، ديوان المطبوعات الجامعية، ج (البورصات ومشاكلها في عالم النقد والقرض)الأسواق المالية والنقدية مروان عطون،  1
403. 
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 الأمريكية  ةالبورص: ثانيا
في  تقوم البورصة الأمريكية بلعب نفس الدور الذي تلعبه بورصة نيويورك ولقبول ورقة مالية لا
 لتيكون في مرحلة نمو واي تتفالمشروعات ال ة شروط أقل تعقيدا،تفرض البورصة الأمريكي التسعير،

لك وذ ه السوق،ذا الحق في الدخول إلى هله مترافقة مع آفاق جديدة للربح، تظهر هيكلة مالية متدنية،
بالمقارنة مع ما هو ومن هنا فإن تكلفة التسجيل من أجل التسعير متدنية  كتشجيع لهذه المشروعات
وهذا  ورصة الأمريكية،بتكتفي بالتسعير في الوبذلك فإن العديد من الشركات  سائد في سوق نيويورك،

  إلى ما  نيويورك بالإضافةقبل إنتقالها إلى بورصة  يعتبر بالنسبة لتلك الشركات نوعا من التدرج
عكس ما في  ىوعل هذا السوق،فإن بعض القيم غير المسعرة يمكن أيضا أن تتداول في  تقدم،

د كبير من أن عد كما بورصة نيويورك فإن أوامر البورصة تصدر خصوص عن أشخاص طبيعيين،
وهؤلاء الأعضاء  أعضاء في بورصة نيويورك،أيضا  يه لى شركاتوكلاء الصيرفة يتبعون إ

 .لعب دور في بورصة نيويوركم يتوزعون بين السماسرة  الذين من ضمن مهامه
 بيةو أسواق الأوراق المالية في الدول الأور  :الثاني الفرع

ورصة وتعتبر ب بية،و ور أسواق المال الأ بي على توحيدو تحاد الأور نشاء الاتؤكد إتفاقية إ 
ي كانت حكومة القرار تؤكد طاليا التيى عكس بورصات فرنسا وا  لترا وهولاندا ذاتية الإدارة علإنجي

تخفيض القيد في التعامل في البورصة بتطبيق نظام الإختصاص  بية علىو المال الأور  قأسوا إتفاقية
 :وكمثال على ذلك سنتطرق إلى وتوحيد أنماط التعامل في الأوراق المالية، المالي،

 سوق الأوراق المالية في ألمانيا: أولا
 1:بورصات للأوراق المالية والتي تتميز بالخصائص التالية 38يوجد في ألمانيا 

  ول في الأسهم حيث تسيطر على ثلثي التدا فورة أكبر بورصات ألمانيا فرانكتعتبر بورصة
 والسندات المتداولة؛

 ات فقط من أصل ثمانية؛بورص 31في ألمانيا على  ةيرتكز تداول الأوراق المالي 
 الرسميين في  يتم تسجيل السندات الحكومية وسندات الشركات عن طريق الوسطاء الماليين

 البورصات الألمانية؛
  دات الخاصة لتشجيع تداول الأسهم والسن 5185أنشأ السوق الثانوي في ألمانيا في ماي

 بالشركات صغيرة الحجم؛
 يعتبر سوق الأوراق المالية الخاصة بالشركات الصغيرة سوق غير رسمي في ألمانيا؛ 

                                                           

 .94:، ص4008، الدار الجامعية المتوسطة، مصر، إتجاه معاصر في إدارة المنشآت الماليةنادية مكاوي، أبو فخرة، 1 
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 وفقا لقوانين التجارة والمال  التلفونية، تتم التعاملات في السوق الثانوي عن طريق الإتصالات
 ة شريطة الإفصاح المالي والتسجيل؛خارج البورص

 مقارنة مع حجم الإقتصاد الألماني؛تعتبر سوق رأس المال في ألمانيا محدودة بال 
 جنبية للتداول في البورصات مند الخمسينياتسهم الأتم إدخال الأ. 
 بورصة لندن: ثانيا

الأول من ناحية عدد الخطوط المقيدة بالبورصة ومن حيث قيمة رسملة تحتل لندن السوق  
 هو تاريخ بريطانيا إلى تاريخ إقتصادي حافل،وتعود أهمية بورصة لندن  التعامل وحجم العمليات،

كانت القوة التجارية والصناعية العظمى حتى نهاية القرن التاسع عشر، كان قادرا على مواجهة  يالت
تلك القوة العظمى، ويمكن القول أن التاريخ الحديث لبورصة لندن قد برز عام  متطلبات مشروعات

مواجهة شرسة مع وول ستريت هذا التاريخ  وهو في  ذفمن مما أطلق عليه ثروة خلق العالم، 5182
ت لندن في تحرير رأس المال الخاص في مجال التشريعات والقيود المفروضة على ذأخ وطوكيو،

ستخدام نظام   1.متقدم للتسعير في البورصة تكنولوجيالممارسين وا 
 سوق الأوراق المالية اليابانية :الفرع الثالث

أسواق و لأسهم تعتبر الأسواق المالية اليابانية من أهم الأسواق العالمية وتتألف من أسواق ل        
حيث تتجاوز رسملة تعاملاتها حجم البورصات ( TSE)ومن ضمنها نجد بورصة طوكيو للسندات،

 1150حوالي 5111 الأوروبية مجتمعة وقد وصلت قيمة حجم المعاملات في بورصة طوكيو سنة 

التعامل في رتفاع الأداء في الشركات اليابانية دور كبير في إرتفاع حجم لإولقد كان  بليون ين،
 2.ويوجد في اليابان ثمانية بورصات محلية البورصة،

 3:يلي ومن أبرز خصائص هذه السوق ما
 تنويع الأوراق المالية المتداولة؛ 
 إتجاه متزايد نحو تسجيل وتداول الأوراق المالية الأجنبية؛ 
 إتصالات فعالة بين البورصات اليابانية والبورصات الدولية؛ 
  الإستثماري؛إنتشار الوعي 
 إستقرار التداول في البورصات اليابانية؛ 

                                                           
1
 .48 :، ص4002، مصر، 8، ج، الدار الجامعية أسواق المال وتمويل المشروعاتعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص،  
 في علوم التسيير، جامعة الجزائر،تخصص ، (غ منشورة)، مذكرة ماجستيرتحديات ربط الأسواق العربية لرأس المال في ظل العولمةزهير بن عباس، 2 

 .38:، ص4001 ،الجزائر
 .33:فريد النجار، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 الشركات المسجلة في البورصات اليابانية؛ زيادة عدد 
 ؛نتساع قاعدة الوعي الإدخاري لدى اليابانيا 
 تجديد وتطوير أدوات البورصة اليابانية؛ 
 تطوير أدوات السوق الأولي والسوق الثانوية. 

 

 الأسواق المالية للدول الناشئة مكانة :المطلب الثاني
نظرا لما  والمتعاملين الدوليين، قتصاديينالإة إهتمام كبير من قبل ئتلقى الأسواق المالية الناش 

وما تحققه من عوائد  تميزت به هذه الأسواق من خصائص ومميزات جعلتها محط أنظار الجميع،
 .الماليةعلى المستثمرين الأجانب خاصة مستثمري المحفظة 

 تعريف أسواق الأوراق المالية الناشئة :الفرع الأول
إن عبارة ناشئة تعود في الأصل إلى بنوك الإستثمار الأمريكية والتي كانت تبحث عن مناطق 

المالية التي ينتظر  قجغرافية ذات نمو قوى من أجل الإستفادة من العوائد المرتفعة في أسواق الأورا
عدة مفاهيم فيمكن أن يعني سوقا قد دخل عملية النمو "ناشئة"صطلح أن تتطور وتنمو ويشمل م

نسبة للمستثمرين ويمكن أن يقصد به سوقا بدأت في التطور الابا بذوالتطور بشكل يجعله مهما وج
حيث يكبر حجمه ويزداد تطوره على عكس بعض الأسواق الضعيفة والتي لم تدخل بعد مرحلة 

 1.الإنطلاق
إقتصادية ومالية على  بإصلاحاتومع بداية القرن العشرين قامت العديد من الدول النامية  

مؤسسة التمويل  إحصائياتدولة جديدة حسب  23وتمكنت بذلك حوالي غرار ما قامت به سابقتها،
ة الحديثة خاصة بعد إدخالها لمجموعة ئالدولية عبر العالم أن تصنف أسواقها ضمن الأسواق الناش

صلاحات القانونية والهيكلية والنقدية على مختلف مؤسسات القطاع المالي ومكونات أسواق الإمن 
ريقيا والشرق الرساميل بدعم تقني من الدول المتقدمة وتتكون هذه المجموعة من أغلب دول شمال أف

الشرقية وروسيا روبا و ضافة إلى بعض دول أالدول العربية العدد الأكبر بالإ تشكل فيها يالأوسط الت
 2.ودول أخرى من باقي أنحاء العالم

 
                                                           

، تخصص (غ منشورة)كرة ماجستير ذ، محالة سوقي ماليزيا وكوريا الجنوبية: الأسواق المالية الناشئةالعولمة المالية وأثرها على أداء أسماء بلميهوب، 1 
 .21:، ص4002، إقتصاد دولي، جامعة سطيف، الجزائر

تخصص ، (غ منشورة)، مذكرة ماجستير نموذجاالحل المصرفي الإسلامي : الأزمة المالية العالمية وتأثيرها على البلدان الناميةديش فاطمة الزهراء، 2 
  .818،811: ص ، ص4088نقود وبنوك ومالية، جامعة تلمسان، الجزائر، 
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 مراحل تطور الأسواق الناشئة :الفرع الثاني
من متابعة تطور أسواق الأوراق المالية الناشئة يمكن وضع إطار لمراحل النمو التي تمر بها 

 1:يلي هذه الأسواق كما
 المرحلة الأولى: أولا

 :يلي المرحلة بماتتميز السوق الناشئة في هذه        
 نخفاض عدد الأسهم وتعرضها لتقلبات شديدة في الاسعار؛اعدد الشركات المسجلة و  قلة 
 نخفاض السيولة؛  إرتفاع درجة التركيز وا 
 ،ب ذالأمر الذي يجعلها تج تتجه أسعار الأوراق الماية في هذه المرحلة إلى الإرتفاع

من هذه الأسواق بهذه وتمر العديد  المدخرات المحلية التي كانت توجه إلى أنشطة أخرى،
 .روبا مثل بولنداو وفي شرق أ فريقيا مثل كينيا وزمبابوي،المرحلة في إ

 المرحلة الثانية: ثانيا
السيولة مع تنوع الأسهم كما يتم البدء  ىرتفاع مستو اة في هذه المرحلة بوتتميز الأسواق الناشئ
اب ذفي إجت  ومن ثم تبدأ فرصة أكبر لتحقيق الربح،الأمر الذي يوفر  في تطوير اللوائح التنظيمية،

ن  قتصاد الدولي،سوق الأوراق المالية صغيرة بالنسبة للإ ىكنه مع ذلك تبقول المستثمر الأجنبي، وا 
نشأة التي دخلت في مالومن بين أسواق الأوراق المالية  عتماد عليها كمصدر تمويل،كان يتزايد الإ

 .، الفلبين ومصرباكستان ،هذه المرحلة البرازيل والصين
 المرحلة الثالثة :ثالثا

 :يلي وتتميز أسواق الأوراق المالية في هذه المرحلة بما       
 جم الأسهم المصدرة؛لبا مع زيادة سريعة في التعامل وحقل تقتصبح عوائد السوق أ 
  تحولت إلى تزداد حركة التداول مع قيام شركات القطاع الخاص أو شركات القطاع العام التي

الأمر الذي يخلق مزيدا من الوساطة  بطرح إصداراتها للجمهور طرح أوليا، قطاع خاص
وقد تدفع الحاجة لتقليل المخاطر إلى إستحداث وسائل لحماية الإستثمار في الأوراق  جحة،االن

 .المجر وتايلاند ماليزيا، تركيا، ،الأسواق الأرجنتين وتشمل هذه  المالية،
 المرحلة الرابعة: رابعا

 :يلي ذه الأسواق أكثر نضجا وتتميز بماوهي آخر مرحلة حيث تصبح ه
 إرتفاع درجة السيولة فيها بدرجة كبيرة مع أنشطة المتاجرة؛ 

                                                           
 .809-808:، ص ص4004، الدار الجامعية، قطر، العولمة وقضايا إقتصادية معاصرةعمر صقر،  1
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 يزداد السوق المالية إتساع؛ 
 إنخفاض علاوة المخاطرة للأوراق المالي إلى المستويات الدولية التنافسية؛ 
  وتشمل هذه  الأجانب في إقتصاد الدولة،درجة ثقة المستثمرين أسواق الأوراق المالية تعكس

 .سنغفورة وتايوان المكسيك، كوريا، الأسواق هونغ كونغ،
 ةالناشئتقسيمات الأسواق  :الفرع الثالث

 1:ة إلى ثلاثة مجموعات هيلناشئالأسواق ا يمكن تقسيم       
 تقدماة الأكثر الناشئالأسواق  :أولا

 تايوان، كوريا الجنوبية، المكسيك، هذه المجموعة تضم أسواق بلدان عدة منها ماليزيا،
إلا أن  وهناك بعض الخصائص المشتركة بين الأسواق الناشئة والأسواق المتقدمة، إلخ،...تيلاندا

أمامها  زالتولا  تصل إلى مستوى أسواق البلدان المتقدمة، أسواق هذه المجموعة الأولى لا يمكن أن
لا  لذلك فهي شديدة الحساسية على الظروف الإقتصادية السائدة، مراحل من التقدم يجب أن تجتازها،

 .رشبه دائم لتقلبات حادة في الأسعابل أنها عرضة على وجه 

 طلحبالمعنى الضيق للمصسواق الناشئة الأ: ثانيا
والفلبين التي  نيجيريا الهند، البرازيل، الأرجنتين،ة بالمعنى الضيق هي أسواق الناشئالأسواق         

أن  فعلى الصعيد التقني يلاحظ سائرة بإتجاه تحقيق تبادلات نوعية في بنائها وتقنية عملها تعتبر
بعض التقنيات المرتبطة بحسن أداء الأسواق قليلة الإنتشار وهذا تحديد يتعلق بإختتام ومقاصة 

إذن  جة إستخدام المعلومات في التسعير،وبدر  وبنشر المعلومات، العمليات بتسليم الأسواق المالية،
غاية السهولة لكن  بالنسبة لتلك البلدان لا يبدو عادة التوجه إلى أسواق رؤوس الأموال الدولية في

 .تجاه أفضلاعلى الرغم من ذلك فإن هذه الأسواق تسير ب
 من الركود ة النشأة أو التي تعانيالأسواق حديث: ثالثا

حيث  ينطبق هذا المصطلح على جميع البلدان التي لا يمكن أن يعتبر إقتصادها متقدما، 
وأسواق البلدان  والشرقية، ىأوروبا الوسط وأسواق بلدان تتمثل هذه الأسواق في أسواق البلدان النامية،

وكذلك أسواق بعض البلدان الإشتراكية في  تي السابق،اعلى إثر سقوط الإتحاد السوفي التي ظهرت
كما أن توجهها نحو  آسيا إذ أن النتائج التي حققتها هذه البلدان كانت على وجه عام غير مرضية،

هذه الأسواق المالية هي إجمالا في مرحلة نشوء  ،ايضتدفقات رؤوس الأموال الدولية كان محدودا أ
 .حديث يبدو الإقتصاد الوطني متواضع فيها، وهذا بدوره ينعكس سلبا على حجم العمليات

                                                           

 .91-92:، ص ص4003، ، لبنان4دار المنهل اللبناني، ج لمية،االبورصات والأسواق المالية العوسام الملاك، 1 
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 ةمخاطر الأسواق المالية الناشئ :ابعالفرع الر 
المستثمر إلا أن  ة خلال عقد التسعينات،شئلذي شهدته الأسواق المالية النابالرغم من التطور ا 

 1:يلي فيها مازال يتعرض لمخاطر متعددة جراء ضعف البنية الأساسية ومن تلك المخاطر نذكر ما
  والمقاصة مخاطر تكلفة التسوية والمقاصة يتعرض لها المستثمر نتيجة أخطاء في التسويات

 مما يحد من سيولة السوق؛
 سجيل القانوني لملكية الأوراق منها عدم التو  تسجيل الأوراق المالية مخاطر قانونية ومخاطر

 ؛الخ...االمالية عدم القدرة على إثبات الملكية أحيان
 ونقص المعلومات فيما  ة من عدم الشفافية،ئتعاني معظم الأسواق الناشو  المخاطر المعلوماتية

وعدم تطبيق معايير المراجعة  للشركات المدرجة، يخص طبيعة السوق والأوضاع المالية
 .الخ...الدولية والإفصاحوالمحاسبة 

 
 الأسواق المالية للدول العربية مكانة :المطلب الثالث

تشير البيانات أنه حتى النصف الثاني من عقد الثمانينات من القرن العشرين لم تكن هناك في 
      الأردن  الكويت، تونس، المغرب، المنطقة العربية سوى ستة بورصات في كل من مصر،

وقبل أن  اللبنانية،  وكانت بورصة بيروت في تلك الفترة معطلة بسبب الحرب الأهلية  ولبنان،
نشاء ا  و  وسوق مسقط للأوراق المالية، ،5181 سنة ينقضي عهد الثمانينات شهد قيام بورصة البحرين

 2.سوق بغداد المالي وشهدت المملكة العربية السعودية قيام سوق نشط للأسهم
إلا أن عقد التسعينات من القرن العشرين قد شهد تطورات هامة بإتجاه إنشاء بورصة جديدة 

أنشأت كل من بورصة  5111وبنهاية عام  ،5110ماي  10حيث تم إنشاء بورصة الجزائر في 
ومن ناحية أخرى يلاحظ أن  ،1333فلسطين ودول الإمارات العربية المتحدة عام قطر، السودان،
العربية القائمة قبل التسعينات قد شهدت إصلاحات جوهرية كما حدث للبورصة المصرية  اتالبورص

 3.والمغربية وغيرها من البورصات العربية
 
 
 

                                                           
1
 .33: المرجع نفسه، ص 

 .90:، ص4004 ، مؤسسة طابا، بيروت،العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المالشذا الخطيب، 2 
 .403:، ص4003، مجموعة النيل العربية، القاهرة، السوق العربية المشتركةعبد المطلب عبد المجيد،  3
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 خصائص الأسواق المالية العربية :الفرع الأول
 1:يلي ما ويمكن حصرها في         

 عرض الأدوات الإستثمارية ويبرز ذلك جليا من خلال سيطرة الأسهم ووسائل التمويل  ضآلة
 التقليدية على التعاملات في هذه الأسواق؛

  قصور الطلب على الأدوات الإستثمارية ومن العوامل المسببة لذلك إنخفاض معدل إدخار الفرد
ين في الطلب على أسهم لمدخر لوعدم ثباته بالإضافة إلى منافسة الحكومات ومؤسساتها 

 الشركات وحرمان السوق منها؛
  غياب دقة الإفصاح وتدفق المعلومات وتتميز الأسواق المالية العربية بغياب النصوص القانونية

 المعلومات؛ يحة المنظمة لإشهارالواضحة والصر 
 التقلبات الشديدة في الأسعار بسبب سيطرة المضاربة على نشاطات التعامل اليومية.  

 معوقات أسواق الأوراق المالية العربية :الفرع الثاني
بالرغم من الإصلاحات التي عرفتها الأسواق المالية العربية تماشيا مع التطورات التي يعرفها   

 ة والفعالية المطلوبةللكفاءإلا أنها تواجه جملة من العوائق تحول دون تحقيقها  النظام المالي العالمي،
  2:نجد فيها ما يلي

 تنظيمية وتشريعية وهيكلية معوقات :أولا
 :يلي وتتمثل فيما        

   عدم قدرة بعض قوانين ولوائح أسواق الأوراق المالية في بعض الدول العربية على مواكبة
 التطورات المستمرة في أسواق الأوراق المالية الدولية؛

   ختلاف الجهات القائمة على او  نسجامها،اكثرة إصدار القرارات وتعدد القوانين ذات العلاقة دون
 ها أدى إلى إعتراض عمل هذه الأسواق في الكثير منها؛ذتنفي

   غياب القوانين المتعلقة بالفصل بين الدور التشريعي الذي تقوم به هيئة الرقابة على الأسواق
 وبين الدور التنافسي الذي تقوم به البورصة؛ الحكومة، التي تعين من قبل

  وقــل من الســم لكــواعد والنظـــوح القـدم وضــوع بي،ـنـــمار الأجــثــتـسلى الاــيود عـــقرض ــــف 
 وبضيقجعل هذه الأسواق تتصف بمحدودية الأدوات المستعملة فيها  والثانوية وهو ما ،الأولية     

 .نطاقها

                                                           
 . 1ص، 4009فيفري، 10العدد ، سلسلة دورية تعني بقضايا التنمية في الدول العربية، خصائص أسواق الأسهم العربية، أنور إبراهيم 1
 .2-3:ص ص، 4009، خصائص أسواق الأسهم العربية سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الدول العربيةعيسى محمد الغزال،  2
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 قصور آليات العمل بالأسواق المالية العربية :ثانيا
 :عوائق العمل في الأسواق المالية العربية في النقاط التاليةوتتمثل         
  ،مما يؤدي إلى تقلب شديد في الأسعار وبالتالي تقلب حجم  عدم توفر شركات صانعة لللأسواق

 التداول؛
  وعجزهم على إعطاء المشورة للمستثمرين؛ ة السماسرة في التعامل بالأوراق المالية،عدم كفاء 
   والتجديد في أدوات الإستثمار والإدخار؛غياب الإبتكار 
  تقوم بتوجيه وتسويق الإصدارات الجديدة يمحدودية شركات الوساطة الت. 
 معوقات تتعلق بالإطار الإقتصادي: ثالثا

نظرا لضيقها ومحدودية  تؤدي أسواق الأوراق المالية العربية دورا محدودا في توفير السيولة،
وميل  ضعف الطلب على الأوراق المالية المتداولة لإنخفاض عوائدها، وكذا الأدوات المتداولة فيها،

كل  الأفراد نحو الإستثمار المصرفي بعيدا عن أسواق المال وما يصاحبها من تقلبات في الأسعار،
 1:هذه المعوقات وغيرها يمكن إستخلاصها في النقطتين التاليتين

  ق المالية العربية ومحدوديتها من خلال يمكن الإستدلال على ضيق الأسوا :ضيق نطاق السوق
 حجم السوق وعدد الشركات المدرجة في البورصة؛

  وتعود لعدة أسباب منها إنخفاض معدلات الإدخار نتيجة لضعف دخل  :ضآلة العرض والطلب
إرتفاع سعر الفائدة الذي  العربية، المطبق في الأسواق المالية يعدم ملائة النظام الجبائ الفرد،
 .إلى إحجام المستثمرين عن الإستثمار ييؤد
 مشكلة هجرة الأموال العربية :رابعا

تعاني الدول العربية من فجوة تمويلية تتمثل في عدم مقدرة مواردها المالية على تمويل   
يتم تغطيتها من خلال التمويل  %53حيث وصلت هذه الفجوة إلى الإستثمار التمويلي الضروري لها،

رتفاع  الإعانات،الضروري و  تراضيقالإ مما ترتب عنها زيادة حدة المشاكل الإقتصادية كالبطالة وا 
ن ما يقارب  وضعف الإنتاج، الأسعار، مليار هي حجم الأموال العربية المستثمرة في  1133-833وا 

 .خاصة الأمريكية منها المحافظ الإستثمارية الأجنبية،
 
 
 

                                                           
1
 .3: ص، كرهمرجع سبق ذ، أنور إبراهيم 
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 المالية العربيةبعض أسواق الأوراق  :الفرع الثالث
 :يلي ومن بين هذه الأسواق نجد ما       

 سوق الأوراق المالية المصرية: أولا
تعد سوق الأوراق المالية المصرية أحد أقدم الأسواق المالية في العالم بوجه عام وفي الشرق 

حيث بلغ عدد  ،5800 فقد أنشئت بورصة الأوراق المالية في الإسكندرية عام الأوسط بشكل خاص،
بورصة  إنشاءشركة وبعدها تم  003نحو  5133شركات المساهمة المدرجة في هذه البورصة سنة 

صنف  حيث وقد إتسم هذين السوقين بالحيوية في أول مراحل نشاطهما، الأوراق المالية في القاهرة،
إلا أنهما عرفا  ،ىالأولوكان ذلك قبل الحرب العالمية  ،الأربعينياتفي المركز الخامس عالميا خلال 

 5111.1-5152 تراجعا كبيرا أثناء الفترة
عدة تغيرات وتطورات خلال العقود الماضية من  مصروقد عرف سوق الأوراق المالية في  

مما جعل سوق  القرن العشرين إرتبطت في مجملها بالفلسفة التي قام عليها الإقتصاد المصري آنذاك،
 .المرحلة ينحصر أداؤه مابين الفاعلية والنشاط والركودالأوراق المالية طيلة هذه 

 سوق الأوراق المالية في الأردن :ثانيا
والذي تم إفتتاحه رسميا في  ،50/30/5115ترجع نشأة سوق عمان المالي إلى القانون الصادر بتاريخ  

والذي ينص على  5115وقد صدر قانون جديد ينظم عملية تداول الأوراق المالية سنة  ،35/35/5158
 ، يدار بواسطة هيئة الأوراق المالية سوق لتداول الأوراق المالية والذي يسمى بورصة عمان، إنشاء

 2.القاعة خ سوق السندات وسوق التحويلات ويتألف سوق عمان المالي من سوق أولي وسوق ثانوي،
 سوق الأوراق المالية في الجزائر: ثالثا

إلى  هاإلا أن ظهور  ،5113إن فكرة إنشاء بورصة القيم المنقولة في الجزائر برزت في سنة  
إلا أنها لم تدخل حيز  في ظل مجموعة من الظروف التي ميزت تلك الفترة، 5110الوجود سنة 

نطلق نشاطها الفعل سنوات من إنشائها، 2التطبيق إلا بعد  ت في ضمنها جاء ،5111سنة  يوا 
بالإضافة إلى قوانين تزكي  5113مجموعة من التعديلات الهيكلية منها قانون النقد والقرض لسنة 

نطلاق إستقلالية المؤسسات العمومية  مما سبق أصبح إنشاء السوق المالية في الجزائر ضرورة اوا 
تم فيها إقتصادية ملحة إذ من غير المنطقي تصور نظام لشركات المساهمة دون إنشاء سوق مالية ي

  3.تبادل الأسهم
                                                           

 . 23,24 :صلاح الدين حسن السيسي،  مرجع سبق ذكره، ص ص 1
 .428: ، ص4004، لبنان، 4، المؤسسة الحديثة، جالعمليات المصرفية والسوق الماليأنطوان الناشف،  ،خليل الهندي2 
 .832,832 :، ص ص4002مطبوعات جامعة منتوري، الجزائر،  أسواق رؤوس الأموال،أحمد بوراس، 3 
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 :خلاصة الفصل
وأقدرها على دفع عجلة التنمية  تقدم من دراسة لأحد أهم المجالات الحيوية، على ضوء ما

إذ تلعب أسواق الأوراق  الإقتصادية إلى الأمام ألا وهو السوق المالي وبالأخص سوق الأوراق المالية،
لديها  يبالنسبة للوحدات الإقتصادية الت الإستثماري المناسبالوسيط الذي يوفر المناخ  المالية دور

ومصدر تمويل مباشر  فائض وتريد أن توظف هذه الأخيرة في إستثمارات مالية تعظم رأس مالها،
بالنسبة للوحدات الإقتصادية التي تعاني من عجز وتبحث عن مصدر لتمويل عجزها وتوسيع رأس 

 رة في الأموال والعجز في التمويل، كمالمال هذا التوازن مابين الوفوبالتالي تحقق أسواق رأس ا مالها،
بوظائفها الإقتصادية من خلال توفير التمويل والسيولة تقوم سوق الأوراق المالية أن يمكن القول 

 .زمة لإنعاش النشاط الإقتصاديلاال
ونقول عن سوق الأوراق المالية أنه سوق فعال أو سوق كفء إذا توفرت فيه كافة البيانات  

لمية المتطورة اكما تلعب الأسواق المالية الع والمعلومات المالية التي تؤثر على سعر الورقة المالية،
نها سوق الأوراق م دورا كبيرا من خلال الفرص العديدة التي تخلقها لتمويل الإقتصاد المحلي والدولي،

لم وتوسع اوفي ظل الإنفتاح الذي يشهده الع المالية الأمريكية واليابانية وغيرها من الأسواق المتطورة،
متبعة في  ة خلق أسواق مالية،يشبكات الإتصال وتطور التجارة كان من الضروري على البلدان العرب

صلاحات تمكنها من مواكبة التطورات التي  .لميةافي الأسواق المالية العث تحد ذلك سياسات وا 
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 :تمهيد   
إن القيام بدراسة شاملة وموضوعية عن صناديق الثروة السيادية العربية يتطلب دراسة تجارب  
تجربة الإمارات العربية المتحدة وقطر في ب نحاول في هذا الفصل الإحاطةوس, دول العربيةالبعض 
إذ أن إمتلاك الإمارات  ,ة وتسيير صناديق الثروة السياديةن يملكان خبرة طويلة في إدار يالبلدكون 
نجاحها في إدارة ثروتها  أكبر صندوق في العالم يعد دافعا للإطلاع على تجربتها وتحديد مدىثاني 
  .صندوق قطر السيادي الصندوق الذي برز مع ظهور الأزمة المالية العالميةو  ,المالية
يعتبر جهاز أبوظبي للاستثمار مؤسسة استثمارية عالمية تستثمر الموارد المالية بحرص نيابة  

فإن كان , تركز على تحقيق العوائد على المدى الطويل إستراتيجيةعن حكومة أبوظبي من خلال 
أبوظبي أو جهاز أبوظبي للاستثمار يتمتع باستقلالية كاملة في إدارة محفظته الاستثمارية عن حكومة 

يعد جهاز قطر للاستثمار من أهم و  ,أبوظبي حكومة أخرى بالنيابة عن أية جهات استثمارية
في  أكبر زيادةصندوق جهاز قطر للاستثمار  , وسجلسيادية في العالم والأكثر تأثيراالصناديق ال

مثيل الدولة في جميع الهيئات والمنظمات والمؤتمرات قوم بتيحيث  ,حجم أصول الصناديق السيادية
 .والاجتماعات والندوات المحلية والإقليمية والدولية المتعلقة باستثمار احتياطي الدولة

 :الإحاطة بالعناصر التاليةخلال هذا الفصل سنحاول من و       
  (صندوق سيادي إماراتي)جهاز أبوظبي للإستثمار: المبحث الأول
 (الصندوق السيادي القطري)جهاز قطر للإستثمار : المبحث الثاني
 في  الأسواق المالية العربية مساهمة الصناديق الثروة السيادية :المبحث الثالث

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.alaraby.co.uk/Home/Getpage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/3224aff4-e8a3-421e-b9d0-512766b50ff7


 دور جهاز أبوظبي وجهاز قطر للإستثمار في الأسواق المالية:                     الفصل الثالث
 

 
47 

 جهاز أبو ظبي للإستثمار : لأولاالمبحث 
تمتلك إمارة أبوظبي أربعة صناديق ثروة سيادية ممثلة في مجلس أبوظبي للإستثمار الذي  

المحفظة الاستثمارية الداخلية لهيئة أبوظبي للإستثمار  ىالإشراف عل ىيتول إذ 7002 تأسس عام
شركة الإستثمار البترولية الدولية والتي تأسست  ,الإستثمارات في دول الجوار العربي ىويسيطر عل

شركة مبادلة للتنمية من قبل تأسست  7007سنة وفي  ,الإستثمارات البترولية ىركز علتو  4891سنة 
والتي ستقتصر دراستنا هذه  4821الذي تأسس في سنة وجهاز أبوظبي للإستثمار  ,وظبيحكومة أب

 . المالية الأسواقينشط في   هاعتبار بعليه 
 

 نشأة وهيكل جهاز أبوظبي للإستثمار :المطلب الأول
 نشأة جهاز أبوظبي للإستثمار :الفرع الأول
الصندوق السيادي للأموال المملوكة لإمارة أبوظبي  هو جهاز أبوظبي للإستثمار  

الذي تأسس لغرض إستثمار الأموال بالنيابة عن حكومة إمارة , (الإمارات العربية المتحدة)
وتشير التقديرات إلى أنه يحتوي  ,تياطات النفط الفائضة في الإمارةوالذي يدير إح, أبوظبي

 .سنويا %40مليار دولار تنمو بمعدل  000 ىعل
عمل ضمن دائرتها المالية الذي ي 4812عام مجلس الإستثمارات الماليةأنشأت إمارة أبوظبي  

الرئيس  ىأدل 4821ومع ذلك في عام  ,لتكون مسؤولة عن إدارة عائدات النفط الزائدة في الإمارة
وتم  ,رار إنشاء جهاز أبوظبي للإستثمارالمؤسس لدولة الإمارات العربية المتحدة وزعيم أبوظبي ق

وكان الهدف هو إستثمار فوائض حكومة أبوظبي في  ,فصلها عن الحكومة كمنظمة الإدارة الخاصة
هدف الإستثمار في أصول إمارة أبوظبي من خلال إستراتيجية يو  1جميع فئات الأصول المختلفة

 وهو مؤسسة إستثمارية عالمية متنوعة, المدى الطويل ىتحقيق العوائد عل ىركز علت التيالإستثمار 
   نشأت ذومن توفير الموارد المالية اللازمة للتأمين والحفاظ على الرفاه المستقبلي للإمارة,يعمل على 

بناء سمعة قوية في الأسواق العالمية كمستثمر موثوق  عمل على ستثمارجهاز أبوظبي للإ
  2.ومسؤول

                                                           
1 Abu Dhabi Investment Authority, Annual Review2012, Abu Dhabi, United Arab Emirates , 2013, p : 44. 
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من حيث الأهمية في منطقة  الأول يعد جهاز أبوظبي للاستثمار صندوق الثروة السيادي  
 مليار 970و 000 مابينالخليج العربي ومن أكبر الصناديق في العالم حيث كانت تتراوح قيمة أصوله 

ويعد الفرق بين الرقمين مؤشرا واضحا حول الغموض الذي ميز  7002و7009دولار أمريكي بين عام
للتصنيف  كالة موديزو  كما صرحت دولار مليار  172بـ 7047قيمة الأصول في  تقدر و , الصندوق

مليار دولار أي ما يعادل  098الائتماني أن قيمة أصول جهاز أبوظبي للاستثمار قد وصلت إلى 
إجمالي الناتج المحلي من بما يعادل مرة ونصف تقريباً أي , 7041نهاية عام فيتريليون درهم  7141

                                                                                    1.الإماراتي
     :والجدول التالي يوضح أهم بيانات المتعلقة بجهاز أبوظبي للإستثمار

 جهاز أبوظبي للاستثمارحول بيانات (: 30)الجدول رقم 
 البيانات الموضوع

 4821 التأسيسسنة 

   قيمة الصندوق بالدولار 

 عند التأسيس

 تريليون دولار4إلى  700تتفاوت التخمينات بشكل ملحوظ من 

 النفط مصادر التمويل

 تنويع الاستثمار في أرصدة العملات الأجنبية من الصادرات النفطية  الهدف

سنة  عام وهو يفتقر إلى الوضوح وحل  00منخفض جدا منذ تأسيسه قبل نحو  الشفافية

 1المرتبة الرابعة في مؤشر لينابيرغ مادويل للشفافية في  7041

 %400حكومة أبوظبي  الملكية

الأيام للنشر و  دار ,إقتصاديات صناديق الثروة السيادية ,واثق علي محي المنصوري ,الموسويصفاء عبد الجبار : المصدر
 .071 :ص, 4109, عمان ,التوزيع

 

 

 
                                                           

1 http://www.mubasher.info, 11-04-2015, 14:34.   
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 7041إلى 7001وضح  تطور قيمة أصول جهاز أبوظبي للإستثمار من سنة فيالشكل التالي أما 

 6002-6002خلال الفترة  (:30)الشكل رقم 

 
                                                                        على إعتمادامن إعداد الطالبتان  :المصدر

http://www.cnbcarabia.com, 12-04-2015, 12:50.                                                                                       

  

لكها جهاز أبوظبي للاستثمار في سنة تمن خلال الشكل  نلاحظ أن قيمة الأصول التي يم 
انحصرت قيمة الأصول  7009و 7002سنةوفي  ,مليار دولار 200 بـ ي قدرتكانت مرتفعة والت 7001
مليار دولار خلال  172قيمة واستقرت في  ,دولار مليار 970ليون دولار وأقل منب 000من  أكثر

حجم  فيوقد عرف جهاز أبوظبي للاستثمار قيمة لم يححققها من قبل  ,7044و 7040و 7008 سنوات
مليار دولار والتي جعلته يحتل  220بـالتي قدرت  7041و 7040 لال السنوات الأخيرةالأصول خ

 .المرتبة الثانية عالميا من حيث التصنيف العالمي لصناديق الثروة السيادية
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 الهيكل التنظيمي لجهاز أبوظبي للإستثمار: الفرع الثاني
 :يمكن تلخيص هيكل جهاز أبوظبي للاستثمار في المخطط التالي

  أبوظبي للإستثمارالهيكل التنظيمي لجهاز (: 30)الشكل رقم 

 

 

           

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 Abu Dhabi Investment Authority, AnnualReview2012    من إعداد الطالبتان إعتمادا على: المصدر

قسم ل يوضح الهيكل التنظيمي لجهاز أبوظبي للإستثمار صورة لمختلف أقسامه وتوزيعات ك 
من رئيس مجلس الإدارة والمتمثل  أخد الشكل الهرمي إبتداء ,حسب الوظيفة المخصصة والمسؤوليات

 كما يشغل, مجلس إدارتهفي رئيس دولة الإمارات العربية المتحدة وحاكم أبوظبي وهو المكلف بتعيين 

 قسم قانوني 

 الإدارة مجلس
 

       المنتدب العضو

 المتابعةو وحدة التقييم الداخلي

 الاستراتيجية الموحدة

 دعم الاقسام

 أقسام الاستثمار 

 العمليات 

 الخدمات الاستثمارية 

 تقنية المعلومات 

 الحسابات 

 المالية والإدارة 

 الاستثمارات البديلة 

 الاسهم الخارجية

 العقارات 

 الاسهم الداخلية 

 الاسهم الخاصة 

 التدفق الداخلي

 الدخل الثابث والخزينة 
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كما أن له  ,بر المسؤول على مختلف الأقسام الأخرىتمنصب العضو المنتدب ويع هو الآخر
دد الموظفين في ويبلغ ع ,ي حالة إنشغال حاكم إمارة أبوظبيصلاحية بأن يرأس مجلس إدارة ف

من  %00من دول آسيا والمحيط الهادي,  % 09, توزعت جنسياتهم بينموظف 4100الجهاز 
كما يلاحظ أن هناك , من الأمريكيتين %2من أوروبا, % 44 ,من الشرق الأوسط 11%الإماراتيين, 

 .رقابة استثنائية عليه
 

 أهداف جهاز أبوظبي للإستثمار  :المطلب الثاني
 1:يمكن إبراز أهداف جهاز أبوظبي للاستثمار في النقاط التالية        
 ؛للأجيال القادمة في أبوظبيلثروة ا أوكلت له مهمة الحفاظ على 
 من استثماراته من قبل مديره في الخارج؛%  90إلى% 20دار نحو ت 
  أسهم )يستثمر في مختلف فئات الأصول من أسهم وعقارات, والدخل الثابث والأصول البديلة

 ؛(خاصة وصناديق التحوط
  تتطلع استراتيجية الإستثمار في جهاز أبوظبي للإستثمار في النظر إلى أبعد من الأهداف

 القصيرة الأجل, والتركيز على إستراتيجيات تهدف إلى الإستدامة من خلال عوائد طويلة الأجل؛ 
 موارد المالية يتمثل في استثمار الأموال نيابة عن حكومة أبوظبي وتوفير الو الهدف الاستثماري

 الرفاه المستقبلي للإمارة؛ ىلتأمين والحفاظ عل
 للمحفظةمن خلال تصميم مؤشر محايد ذو استراتيجية طويلة الأجل  تنويع الأصول   

تخضع لتحمل أن الإجمالية, وتحديد مستوى ومزيج من الأصول لتعظيم العوائد المتوقعة 
 المخاطر والقيود على السيولة المناسبة؛

  دارة الأموال عبر التفويض إنشاء تفويضات ضمن فئات الأصول والفئات الفرعية لتخصيص وا 
 على الصعيدين فئة الأصول والخصوم؛

 لمديري الاستثمار التي تسلط الضوء على أهداف المركز الاستثماري  وضع مبادئ توجيهية
 ؛وتحديد المعوقات الاستثمارية ذات الصلة

 ويمكن توضيح  نفيد الاستراتيجية العامة للاستثماروضع الفروق الاستثمارية المناسبة واللازمة لت
 :الشكل الموالي ذلك من خلال

                                                           
1
, (غ منشورة)مذكرة ماجستير, دراسة مقارنة لحالة الجزائر والنرويج :الراهنةدور صناديق الثروة في ظل الأزمة المالية العامية , سليمان فرحات زواوي  

 .081:ص, 4104 ,لجزائرا ,3جامعة الجزائر
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  6006التوزيع القطاعي لإستثمارات محفظة جهاز أبوظبي للإستثمار سنة (: 00)الشكل رقم 

  
 .        4104التقرير السنوي لجهاز أبوظبي للإستثمار لسنة : المصدر

وبحسب التوزيع القطاعي لاستثمارات محفظة جهاز أبوظبي للإستثمار كان تركيزه على 
الأسواق الناشئة مقابل الأسواق المتقدمة حيث خفض مستوى الاستثمار في أسهم الأسواق المتقدمة 

ووصلت  7044في  %10و 00 مقابل ما يتراوح بين %17وأقصى % 07إلى ما يتراوح بين حد أدنى 
فيما بلغت 20% إلى  %40حصة الاستثمار في أسهم الأسواق الناشئة في العام الماضي إلى ما بين 

, وشكلت الاستثمارات %1إلى  %4الاستثمارات في أسهم الشركات محدودة رأس المال حصة بين 
 %0ووجه الجهاز حصة بين  ,4104في العام  %70إلى  %40في السندات الحكومية حصة ما بين 

من استثماراته التي تقدر بمئات المليارات إلى أدوات الائتمان مع حصص موازية في  %40إلى 
 7الاستثمارات البديلة والعقارات ووصلت حصة قطاع الاستثمار في الملكية الخاصة إلى ما بين 

 %4ة التحتية ما بين نيفي حين بلغت حصة الب ,من استثمارات الجهاز في العام الماضي% 9إلى %

 جهاز أبوظبي للاستثمار  من استثمارات %40و %0ووصلت حصة أدوات السيولة إلى ما بين  %0و
 .7047في 
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على  كانتفيخص حصص التوزيع الجغرافي لإستثمارات جهاز أبوظبي للإستثمار  فيما أما
 :النحو التالي

 6006لسنة التوزيع الجغرافي لإستثمارات جهاز أبوظبي للإستثمار  (: 02)الشكل رقم    

 
 .4104التقرير السنوي لجهاز أبوظبي للإستثمار لسنة : المصدر 

بوظبي أجهاز من استثمارات 50% إلى  %00أمريكا الشمالي المركز الأول بحصة من  إحتلت
الحد  كان مابعد 7047في عام   35%إلى %70 من, وفي المقابل وصلت حصة أوروبا للاستثمار
 نفس في% 70و %40وبلغت حصة أسواق دول آسيا المتقدمة ما يتراوح بين , 7044في  %70الأدنى 
 .العام

 
 الأنشطة الإستثمارية لجهاز أبوظبي للإستثمار وأهم إستثماراته    :المطلب الثالث

نحاول من خلال هذا المطلب التعرف على الأنشطة التي يقوم بها جهاز أبوظبي للاستثمار 
 .  بعض الدولومعرفة استثماراته في أسواق 
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 للإستثمار  يظبأبو لجهاز الأنشطة الإستثمارية : الفرع الأول
 :يلي تتمثل أهم الأنشطة التي يقوم بها جهاز أبوظبي للإستثمار في ما

  مفهرسةالصناديق إدارة ال :أولا
الهدف من إدارة الصناديق المفهرسة هو تحقيق العوائد المفهرسة على الأصول المخصصة        

تضم الصناديق المفهرسة فريق خارجي الذي يراقب أنشطة مديري , وكفاءة ومع المرونة لها بفعالية
خلي وفريق دا ,من الأصول التابعة للإدارة % 80الاستثمار الخارجيين الذين يديرون معا إدارة حوالي 

اكز الاستثمار وتنقسم كل من الأصول الخارجية والداخلية في مر  ,لذي يدير الأصول المتبقية مباشرةا
دارة وتخضع لمبادئ توجيهية صارمة ومراقبة عن كث ,الناشئة والمتطورة ب لضمان الاتساق وا 

                                                        1 .المخاطر
 قسم الأسهم الخارجية  :ثانيا

والإدارة  ,خلال مدراء الاستثمار الخارجيين تستثمر بنشاط في أسواق الأسهم العالمية من    
وكل منها ضمن  ,كل واحدة منها تدار بهدف التفوق القياسي ,ولة عن العديد من مراكز الاستثمارمسؤ 

 .مجموعة محددة سلفا من المبادئ التوجيهية للإستثمار
التعرف على أفضل الفرص في هذا الاختصاص العالمي  ىاستراتيجيات الاستثمار إلتسعي  

تتم مراقبة الأنشطة التجارية من جميع المدراء حيث  ,ستراتيجية الاستثمارية المستدامةلتوليد الإ
تقارير داخلية منتظمة عن الآداء والمخاطر والتقيد بالمبادئ بمدعومة  ,الخارجيين على أساس يومي

جتماعات مراجعة منتظمة وزيارات ميدانية إ من خلال ذلك تموي ,للإستثماروجيهية لجهاز أبوظبي الت
 .لمتخصصين في قسم الأسهم الخارجيةمن قبل ا

  قسم الأسهم الداخلية :ثالثا
وليس من خلال مديري  ,مباشرة في أسواق الأسهم العالميةيستثمر  داخليةقسم الأسهم ال  

كما يقوم بإدارة  ,هو توليد  العائدات من خلال التنفيذ المتقنفهدف الإدارة أما  ,الصناديق الخارجية
العائدات  إلى توليد هدف ي ويعتمد في ذلك على نهج  ,التي تنقسم جغرافيا الأنشطةعددة محافظ مت

فضلا  ,المحللينل مدير محفظة ويتكون من ويقوم كل فريق من قب ,في حدود المخاطر المحددة مسبقا
حديد وتنفيذ الفرص جنبا   هم المسؤولون عن ت ,صي القطاع أو بلد في بعض الحالاتمتخص عن

 . إلى جنب
 
 

                                                           
1
                                                                                                                   .  011: ص, مرجع سبق ذكره, سليماني عبد الكريم  
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  وقسم الخزانة الثابتالدخل  :رابعا
  يقدم وظائف متعددة والتي تشمل إدارة جهاز أبوظبي للاستثمار لإحتياجات السيولة النقدية      

فضلا عن إدارة محفظتها من الإستثمارات عبر مجموعة  ,ارية في أسواق المال قصيرة الأجلوالإستثم
 1 .لثابت بالإضافة إلى أسواق المالاواسعة من الأوراق المالية ذات الدخل 

ويمكن تصنيف إستثمارات الإدارة إلى خمس فئات رئيسية هي الصكوك العالمية الحكومية     
ستثمارية من الدرجة الإ والائتمان ,الناشئةوالسندات المرتبطة بالتضخم العالمي والسندات في الأسواق 

وتتمثل أهدافه في تلبية إحتياجاتها من السيولة والحصول على عوائد مطابقة أو تفوق كل , العالمية
 .معايير الدخل الثابت من خلال التنفيذ المتقن مع الحفاظ على مستوى مقبول من المخاطر

الأموال على الصعيدين الداخلي والخارجي بهدف تعظيم تدير فرق منفصلة  أما قسم الخزانة فلديه   
التي  ,كما أن لديها فريق متخصص للخزانة, العوائد مع التقيد بالمبادئ التوجيهية الإستثمارية الصارمة

حتياجات السيولة لجهاز أبوظبي للإستثمار ويهدف إلى المحافظة على رأس المال مع ضمان إترصد 
يوفر الدعم التشغيلي  الذي ة وقصيرة الأجل من خلال فريق العمليات,الوصول إلى السيولة اليومي

والبنية التحتية للإدارة ويعمل بشكل وثيق مع وظائف الدعم الأخرى عبر جهاز أبوظبي للإستثمار 
عطاء تحليله     وفريق المخاطر, وهو المسؤول عن تحديد وتقييم المخاطر على مستوى الإدارات وا 

 .رللاستثما أبوظبي جهازخاطر الأوسع نطاقا في إلى إطار إدارة الم
 إدارة الإستثمارات البديلة  :خامسا

تسعى إلى تنويع وتعزيز العوائد لهو الإستثمار في الأموال السائلة التي توظف الإستراتيجيات     
المعدلة حسب المخاطر من المحفظة الإجمالية لجهاز أبوظبي للإستثمار وتتركز مراكز إدارة 

المحللين أما , ومديري المحافظ مستشاري تداول السلع, صناديق التحوطهم الاستثمار على ثلاث 
شراك مديري فهم داخل الإدارة       لإستثمار للوصول لأفضلا المسؤولين عن تحديد وتدقيق وا 

 تنفيذر في لهم دو فأما كبار المستشارين التقنيين  ,بشكل مستمر أدائهاوللإدارة دور في تقييم  ,النتائج
الأسهم والسلع والدخل  لتداولالتي تستخدم مجموعة واسعة من التقنيات الكمية ستراتيجيات منهجية و إ

ستراتيجيات ذات السيولة العالية غالبا ما تكون أفضل ه الإهذ ,أجمع وأسواق العملات في العالم الثابت
 .عند الأصول التقليدية مما يجعلها وسيلة جذابة للتنويع

 
 

                                                           
1
 Abu Dhabi Investment Authority ،op cit ,  p:28. 
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دارة البنية التحتية: سادسا   العقارات وا 
دارة المحافظ عالميا        دارة البنية التحتية هي المسؤولة عن بناء وا  تضم أصول  حيث ,العقارات وا 

ويعمل هذا القسم مع مزيج واسع من المهنيين , متنوعة من الأصول العقارية والبنية التحتية الحقيقية
   تهدف إلى توفير فوائد تنويع العقارات والبنية التحتية والاستثمار من خلال إدارة , ذوي الخبرة

 .الطويل المدىمحفظتها لتحقيق عائد محسوب المخاطر جذابة على تهدف  ,فعالة
لإستثمار عبر مجموعة متنوعة من أنواع الأصول بتقوم بتوظيف إستراتيجية مرنة تسمح    

مديري  بتدعيمالعقارية وكذلك عند نقاط الدخول المختلفة في هيكل رأس المال, ويقوم فريق المالية 
عداد تقارير  وغيرها  الأداءالاستثمار وهو مسؤول عن تنظيم وتنفيذ الإستثمارات ووضع الميزانية وا 

 1.ستراتيجية طويلة الأجل للسوق العالميةساعد فريق الاستثمار في تطوير الإمن التحليلات التي ت
 خاصة الستثمارات الإإدارة  :سابعا

عالميا من خلال الأموال التي تديرها خارجيا  الأسهم الخاصة هي المسؤولة عن الاستثمار في        
      وعادة تكون جنبا إلى جنب مع شركائها ,خلال الاستثمارات في الشركات الخاصةمن 

إلى تنويع محفظة جهاز  4898وبدأ الإستثمار في الأسهم الخاصة في وقت مبكر سنة , الخارجيين
د معدلة حسب المخاطر تفوق تلك التي في أسواق الأسهم أبوظبي للإستثمار والسعي لتحقيق عوائ

 ستثمار المباشرالإو الثانوي  ,الصندوق الإبتدائيللإستثمار إستثمار لديها ثلاثة أنشطة كما  العامة
الية وأوروبا هذا النشاط بالأموال الأولية جغرافيا في جميع أنحاء أمريكا الشم تنظيمويتم  الرئيسيو 

على تشغيل  الثانوي يعمل الاستثمار في حين, ستراتيجياتالإستثمار في جميع الإوالأسواق الناشئة و 
 .الأنشطة الإستثمارية الرئيسية على منصة عالمية

    هم إستثمارات جهاز أبوظبي للإستثمار أ: الفرع الثاني
  داخلستثمار لوائح المنظمة لعمل الهيئة من الإستثمار في الهيئة تمنع الإن إستراتيجية الإ

ستثمار الخارجي في أصول متنوعة الإستثمار في الهيئة تركز على الإلذلك فإن إستراتيجية , البلد
علما أن أهم مبدأ ترتكز عليه الإستراتيجية يتمثل , المخاطر المصاحبة لعملية الاستثمار تدنيةبغرض 

   ظة الاستثمار في المحفظة المرجعية وهي المحفظة التي تستند عليها الهيئة في تكوين محف
مكانية التعديل وفقا للظروف كما تتميز إستراتيجية الاستثمار المطبقة في الهيئة بالمرونة وا  , الفعلية

  :ويمكن إبراز أهم الإستثمارات التي يقوم بها الجهاز فيما يلي، قتصادية السائدةالإ
 

 
                                                           

1
 .88: ص, المرجع نفسه  
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 المالية أهم إستثمارات جهاز أبوظبي للإستثمار في الأسواق (:30)الجدول رقم

 قيمة الأصول نوع الإستثمار البلد     السنة
 المتحدة  الولايات 6002

 الأمريكية

ستثمار في  سيتي غروب الأمريكي الإ

 المصرفية

 دولار مليار 210

 دولار مليار 0 أسهم خاصة أمريكية  شراء كندا 6002

إنضم لمجموعة شركات مهتمة بشراء سكة  بريطانيا 6002

 البريطانيةالحديد 

مليار  7و410بين  ما

 إسترلينيجنيه 

الاستثمار في محفظة جولدمان ساكس -  6000

 الفندقية

 دولارمليون  120

 مليون دولار 000 رفع سقف انكشافه على الأسهم الصينية الصين 6006

 مليون دولار  973  على فنادق الماريوتذ استحوالإ إنجلترا 2012

توريزم أسيت "شركة  علىه استحواذ استراليا 6000

 أكبر مالك للفنادق في استراليا" هولدينغز

 مليون دولار210

شراء عقار من بنك كريدي اجريكول  في  فرنسا 6002

هو عبارة عن برج تبلغ و"شارع باستور 

 "ألف مربع09مساحته 

 مليار درهم417

 

6002 

 

 كوريا

 

 للاستثمار في الأسهم الكورية 

 

 دولار مليون000

" مورغان ستانلي"شراء حصة مؤسسة  إسبانيا 2015

 "مدرلينا ريد دي"المصرفية في شركة

- 

طاقة في الالتوجه  لشراء محطات توليد  استراليا 6002

 ولاية نيوساوث ويلز

مليار دولار  20

 مليار 40استرالي 

                                                                                           على ادإعتمامن إعداد الطالبتان  :المصدر 
           http://www.argaam.com, 01-05-2015, 16:56.                                                                     

                  

http://www.alborsanews.com, 12-05-2015, 12:55.                                                                                     

      من خلال الجدول أعلاه يتبين لنا أن جهاز أبوظبي للاستثمار يستثمر في القارات
ارد مالية من خلال الجهاز على الاستثمار في مو يحرص  ,رمن بلد لآخ استثماراتهوتختلف  ,الخمس

من أصوله في استراتجيات مرتبطة بالمؤشرات إلى أسهم  %00يستثمر الجهاز تحقيق العوائد حيث 
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يمتلك صندوق الشركات محدودة رأس المال والسندات الحكومية والاستثمارات البديلة والعقارات كما 
ستثمارات في الأسواق المتقدمة, الأسواق الناشئة والأسهم إمخصصات واسعة للأسهم, التي تضم  أديا

من مخصصات الأسهم الإجمالية بين  %20إلى  %11وهو يستثمر ما بين  ,ذات الرسملة الصغيرة
 إجماليمن  %10إلى %00ومخصصات الأسهم المتقدمة وتشمل ما بين ,ثلاث محافظ

مليارات جنيه  0أكثر من بستثمارات جهاز أبوظبي للاستثمار في بريطانيا إ تقدرحيث 1,استثماراته
      في بحر "أبوظبي الوطنية للطاقة"  إسترليني وتتضمن هذه الاستثمارات مشروعات شركة

ستقبال الحاويات العملاقة لعالمية, مثل مشروع ميناء لندن لإالشمال, ومشروعات موانئ دبي ا
مليار إسترليني, والذي يعد أكبر مشروع في بريطانيا لتوفير فرص عمل  410باستثمارات تقدر بنحو 

ثاني أكبر محطة من   "هامبتون ساوث"ألف عامل, ومحطة حاويات موانئ دبي العالمية  00لنحو 
 صق قريبا في ظل حر تفاقيات مع بعض هذه الصناديإ ىإلسيتم التوصل كما  2نوعها في بريطانيا,

بوظبي أقيام جهاز  إلي وأشارتالصناديق ستقطاب استثمارات بعض من  ىالشركات الايطالية عل
إن جهاز أبوظبي ف بالإضافة إلى ذلك 3,لمانيةالأ "شركة دايملر بنز"من  %814للاستثمار بشراء 

ستثمارية ناضجة للغاية إذ إللاستثمار, يعد من أهم المستثمرين في لندن وباريس من خلال خطوات 
ستثمارية ما بين أصول تجارية وأخرى فندقية إلى جانب أصولها داخل المحفظة الإتعمل على تنويع 

في  يورومليون  000ألف متر مربع مقابل  10ستثمار شراء نحو جهاز أبوظبي للإكما قام , العقار
  4.في باريس مدينة لفالوا

 

 

 

 
                                                           

1  http://www.albayan.ae, 02-05-2015,  23:56.  
 
2  http://arb.majalla.com, 12-04-2015, 22:45. 

 
3
  http://www.alwatanvoice.com, 03-05-2015, 23:12.  

 
4
  http://www.albayan.ae , 11-03-2015, 20:56. 

 

http://arb.majalla.com,/
http://www.albayan.ae/
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 جهاز قطر للإستثمار: المبحث الثاني
يراداتها من ثروات طبيعية وفي مقدمتها النفطعلى تعظيم مكاسبها  عملت قطر  والغاز الخام وا 

ووجهت جانب كبيرا من فوائض هذه الثروات نحو الإستثمار الخارجى بفرصها العديدة والإيجابية من 
على العديد من البنوك والشركات العالمية والفنادق والعقارات المتميزة عبر صندوقها  ذخلال الإستحوا

وفروعه من خلال رسم إستراتيجية إستثمارية تتسم " جهاز قطر للإستثمار"بإسم  السيادي المعروف
 .بالذكاء والعقلانية

 تطوره و  نشأة جهاز قطر للإستثمار: المطلب الأول 
 نشأة جهاز قطر للإستثمار  :الفرع الأول

مستقلة, مقره مدينة  له شخصية إعتبارية وموازنة سيادي صندوق ثروة هو جهاز قطر للإستثمار
مختص  وهو ,ستثمارللشؤون الإقتصادية والا الأعلى المجلس يتبع الجهاز ,لقطر تابع الدوحة

7000تأسس الجهاز عام  ,بالإستثمار المحلي والخارجي
من المرسوم الأميري  0ومهمته وفق المادة  1

دارة الصناديق الإحتياطية للدولة ("دستور جهاز قطر للاستثمار) 7000لعام  77رقم  ستثمار وا  تطوير وا 
امج المصادق وغيرها من الممتلكات الموكلة إليه من قبل المجلس الأعلى وفق السياسات والخطط والبر 

فريق  هناككان  7000, قبل إنشاء جهاز قطر للاستثمار في عام 2"الأعلى عليها من قبل المجلس
الصندوق في وكنتيجة لإستراتيجية  ر ضمن وزارة المالية مسؤول عن إستثمار فوائض الميزانيةصغي

أنه يستثمر في الغالب في أسواق عالمية  التقليل من المخاطر إعتمدت قطر على أسعار الطاقة, كما
قطاع  إضافة إلى الإستثمار في قطر خارج( الولايات المتحدة وأوروبا ودول آسيا والمحيط الهادئ)

دارة أموال إحتياطي الدولة, وغيرها الطاقة ستثمار وا  من الأموال التي يعهد  يهدف الجهاز إلى تنمية وا 
 الأعلى إليه المجلس الأعلى, وذلك وفقاً للسياسات والخطط والبرامج المعتمدة من المجلس بها

 .والجدول التالي يلخص أهم التفاصيل المتعلقة بالصندوق السيادي القطري
 
 
 
 

                                                           
1
 http://ar.wikipedia.org, 12-05-2015, 12:45. 

                                 الموقععلى  ,4111 ,قطر , الجريدة الرسمية,مراجع فتاوى وتأديب أحكام إتفاقيات التشريعات ,44المرسوم الأميري رقم , 11المادة  2
    http://www.almeezan.qa,12-05-2015, 18:10.                                                                                    

                                                                                                                                                  
                                                                                                                            

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%AB%D8%B1%D9%88%D8%A9_%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/
http://www.almeezan.qa,12-05-2015,18:10/
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 حول الصندوق السيادي القطري  بيانات: (35)الجدول رقم 

 البيانات الموضوع
 7000 جوان التأسيسسنة 

 10دولار وفي تقديرات أخرى مليار 10مال بلغ الرأس  قيمة الصندوق بالدولار عند التأسيس

 دولار مليار

 الغاز والنفط مصادر التمويل

    الأسواق المحلية والدولية،إستثمار الفوائض المالية في  الهدف

المشاريع الإقتصادية وشؤون  الشركات، المؤسسات،

 الطاقة

 تقارير للنشر المستوى الوطني لا الشفافية

-  تخصيص الأصول والسياسات الإستثمارية

 حكومة قطر الملكية

                                                                                                   على اعتمادإمن إعداد الطالبتان  :المصدر
http://ar.wikipedia.org, 30-04-2014, 23:30.                                                                                             

 تطور جهاز قطر للاستثمار: الفرع الثاني

إلا أنه عرف أكبر مند بداية نشاطه  مليار دولار 10بـقدرت أصول جهاز قطر للإستثمار         
مليار دولار أمريكي  91أي بــ  % 00 زيادة في حجم أصول الصناديق السيادية حول العالم بنسبة 

 كما وقد عرف  7040مليار دولار بنهاية  420مقارنة بـ  7041مليار دولار بنهاية  701لتصل إلى 
 7041 عام فيعالميا إلى المرتبة التاسعة  7040تقدم من حيث الترتيب  فمن المرتبة العاشرة سنة 

                                        :ييل ما ويمكننا تبيان ذلك من خلال
 6002-6002 الفترةخلال  أصول جهاز قطر للاستثمارقيمة تطور (: 35)الشكل رقم         

 
Sours : http://www.swfinstitute.org, 13-05-2015, 12:34. 
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أدرع إستثمارية قوية لها حصص  00كما ينتشر جهاز قطر للاستثمار في العالم كأخطبوط له 
 :يلي في العديد من البلدان وذلك من  خلال ما

 قطر القابضة :أولا
 ,في الخارج وتعد الذراع الإستثماري لجهاز قطر للإستثمار 7001تأسست قطر القابضة سنة  

 1.تستثمر محليا ودوليا في الأسهم العامة والخاصة وكذلك في مجال الإستثمارات المباشرة الأخرى
 بنك قطر الوطني :اثاني

يتقاسم ملكيته  كأول بنك تجاري, 4811عام في( QNBمجموعة)الوطني قطر تم تأسيس بنك 
 .الباقية% 00والقطاع الخاص ال % 00جهاز قطر للإستثمار بنسبة 

قوية حيث أصبحت أكبر مؤسسة مالية في منطقة  تحقيق معدلات نمو QNBواصلت مجموعة 
من إجمالي  %10ه على نسبة تتجاوزذد في الدولة بإستحواوالبنك الرائ الشرق الأوسط وشمال إفريقيا,

الترتيب الأول في قائمة مجلة على  QNBحصلت مجموعة كما  المصرفي المحلي, موجودات القطاع
لأقوى  وهي المجلة الرائدة في مجال أخبار الإقتصاد والمال,( Bloomberg Markets")أسواق بلومبرغ"

حيث  بنكا من بين أكبر وأشهر البنوك حول العالم, 29وتضم القائمة  ,7047البنوك في العالم لعام 
المؤسسة المالية الوحيدة من منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا في هذه   QNBوعة مجكانت م
 2.القائمة
مليون دولار  QNB 119  بلغ صافي أرباح مجموعة 7041الأولى من عام  هأشهر  ثلاثةوخلال  
كما إرتفع إجمالي موجودات  ,الفترة من العام الماضيمع نفس  مقارنة %4012 هبإتفاع نسبت ,أمريكي

وهو أعلى مستوي  أمريكي دولار مليار 47018ليصل  7040مارس  04مند  %7011المجموعة بنسبة 
 .في تاريخ البنك

بتوسعها الخارجي القوي وعملت على أنجاحه, حيث شهد الربع الأول  QNBمجموعة  هتمتا  و  
في ثاني أكبر بنك  %82,47على حصص مسيطرة بنسبة  ذإستكمال عملية الإستحوا 7040من عام 

, الذي كان يعرف سابق بإسم (QNB AA)الأهلي QNBفي جمهورية مصر العربية هو بنك 
NSGB1  

 ذرة الماضية من خلال الإستحوامن تواجدها الإقليمي خلال الفت QNBكما عززت مجموعة 
التجارة و من بنك الإسكان  %00 في العديد من المؤسسات المالية من بينها نسبة هحصص ىعل

 ىمارات العربية المتحدة, وعلنك التجاري الدولي ومقره دولة الإمن الب% 10و والتمويل في الأردن,

                                                           
1 http://www.argaam.com , 12-04-2015, 13:56. 
2 http://ar.wikipedia.org, 04-03-2015, 11:34. 
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من مصرف التجارة % 18العراقي, و من بنك المنصورة %04تونس, و QNB من %8188نسبة 
 .من شركة الجزيرة للتمويل بالدوحة %70والتنمية في ليبيا, ونسبة 

من بنك   %20بسوريا وحصدت ما نسبته  QNBفي  %04حصة  QNBكما تمتلك مجموعة 
QNB  كسوانفي بأندنيسيا, وقد إفتتحت المجموعة مكتبها التمثيلي في الصين كما قامت  بإنشاء
 .الهندية الخاصة QNBشركة 

من خلال فروعها وشركاتها  QNBإرتفع تواجد مجموعة  ومع إنضمام كل من الهند والصين
حيث تقدم أحدث الخدمات االمصرفية لعملائها عبر أكثر  دولة حول العالم, 71التابعة والزميلة إلى 

ويعمل لديها  جهاز, 4700فرعا ومكتبا تمثيليا بالإضافة إلى شبكة صراف آلي تتجاوز  080من 
 .موظف 40200حوالي 
كابيتال فريق من الخدمات الإستشارية المالية للشركات والجهات  QNBوتضم مجموعة  

الحكومية والمؤسسات في قطر والخارج, ويقدم إستشارات لعمليات الإندماج والإستحواذ وتمويل 
صدارات الدين كما تقدم المج المشاريع, موعة خدمات الوساطة المالية والإكتتابات الأولية للأسهم وا 

وهي شركة تابعة وأول شركة مستقلة ومتخصصة  ,(QNB FS)المالية  للخدماتQNB طريق  عن
للخدمات المالية منصة تداول  QNBقدم يو  طة المالية مرخص لها يطلقها البنك في دولة قطر,ابالوس

 .في أسواق متعددة وعملات متنوعة
 العقاري الديار القطرية للإستثمار: ثالثا

 ويقع مبنى ,إدارتهارئيس مجلس موظف تحت إشراف  070بعدد  7001تأسست الشركة سنة 
الاستثماري لجهاز قطر  الذراعاري بالدوحة بمدينة قطر, وتعد شركة الديار القطرية للاستثمار العق

للاستثمار إذ تنشط في مجال الاستثمار العقاري والتنمية, ونجد من بين الشركات التابعة والزميلة 
الشركة اليمنية القطرية للاستثمار والتطوير العقاري, شركة مرافق قطر وغيرها من الشركات, أما فيما 

ة تنوين بنسب ,%42171بنسبة ملكية ري الخليج التجافكانت في كل من يخص إستثمارات الشركة  
40% Vinci  لـ %0تليها نسبة% 0120بنسبةVeolia Environment" ", نجد%  4184وبأقل نسبة 

  1.مصرف الريان
 حصاد القطرية :رابعا

كشركة تابعة ومملوكة بالكامل لجهاز  7009في عام  "الغذائية"القطرية تأسست شركة حصاد 
وتشغيل ماركات تجارية  وتطوير متلاكإوتقول الشركة إن مهمتها تتركز حول  قطر للاستثمار,

كفاءة وربحية موجهة للنمو, تسهم في رفاه قطر والمجتمعات الأخرى من خلال استخدام  ذاتعالمية 
                                                           

1
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http://ar.wikipedia.org/


 دور جهاز أبوظبي وجهاز قطر للإستثمار في الأسواق المالية:                     الفصل الثالث
 

 
78 

تقنية فعالة تنسجم مع البيئة, وتمتلك الشركة العديد من الاستثمارات في العديد من البلدان حول 
 1.منها السودان واستراليا والهند, وتفوق استثمارات الشركة نحو المليار ونصف دولارالعالم, 
 وقطر  أوريدو مجموعة شركة :خامسا

غلبية لأكة الوهي ممثلة في شركة أوريدو المشغل الرئيسي لخدمات الهاتف في قطر والم
بالدوحة مدينة قطر, بلغ عدد  4892سنة  تأسست في الوطنية للاتصالات الكويتية,لحصص ا

 2.موظف 48000موظفيها في ذلك الوقت 
 

 وأهدافه  الهيكل التنظيمي لجهاز قطر للإستثمار :المطلب الثاني
 الهيكل التنظيمي لجهاز قطر للإستثمار: الفرع الأول

بإنشـاء لخـاص ا 7000لعـام  77مـن المرسـوم الأميـري رقـم  (79)إلـى( 4)يتم تناوله من خلال المـواد مـنس
جهـــاز قطـــر للإســـتثمار بكونـــه صـــاحب شخصـــية إعتباريـــة وموازنـــة  يتمتـــع ذإ ،جهـــاز قطـــر للإســـتثمار

مقــر الجهــاز مدينــة الدوحــة  والإســتثمار, كمــا يتبــع الجهــاز المجلــس الأعلــى للشــؤون الاقتصــادية مســتقلة,
عملـه حسـب المـواد يتولى إدارة جهـاز قطـر للإسـتثمار ومتابعـة ويجوز له إنشاء مكاتب في الخارج, كما 

 3:من المرسوم الأميري مايلي( 41),(40),(44),(40),(9),(2)
 يشكل من رئيس ونائـب للـرئيس, وعـدد مـن الأعضـاء يصـدر بتعييـنهم وتحديـد مكافـ تهم  مجلس إدارة

أمين يتم إختياره وتحديد إختصاصاته ومكافأتـه الماليـة بقـرار  قرار من الأمير, ويكون لمجلس الإدارة
تكـــون مـــدة عضـــوية مجلـــس الإدارة ثـــلاث ســـنوات قابلـــة للتجديـــد لمـــدة أو مـــدد أخـــرى  المجلـــس,مـــن 
 ؛مماثلة

 ؛يجتمع مجلس الإدارة بدعوة من رئيسه أو نائبه مرة كل ثلاثة أشهر, وكلما دعت الضرورة لذلك 
  لمجلـــس الإدارة الحـــق أن يـــدعو لحضـــور إجتماعاتـــه مـــن يـــرى ضـــرورة الإســـتعانة بهـــم مـــن مـــوظفي

 ؛وخبراء الجهاز أو غيرهم من موظفي الدولة أو ذوي الخبرة, دون أن يكون لهم حق التصويت
  تــدون محاضــر إجتماعــات مجلــس الإدارة وقراراتــه فــي ســجل خــاص مــرقم الصــفحات, يوقعــه رئــيس

 ؛مجلس الإدارة والأمين
 ه من أعضائ الس الإدارة الحق في أن يفوض أي  لرئيس مجلس الإدارة حق التوقيع عن الجهاز, ولمج

أو الرئيس التنفيذي أو أحد موظفي الجهاز في التوقيع منفردين أو مجتمعين, وذلك في الشؤون التي 
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 .يحددها المجلس
تنفيذي  من نفس القانون فإنها تنص على أن يكون للجهاز رئيس (48)أما فيما يخص المادة        

للجهاز, تنفيذ   ي, في إطار السياسة العامة ويتولى الرئيس التنفيذ يصدر بتعيينه قرار من الأمير,
له  لللجهاز, ويوك    قرارات مجلس الإدارة وتصريف الشؤون الفنية والإدارية والمالية والقانونية 

 1:على الأخص القيام بما يلي
  شراء وبيع الأسهم والسندات والأذونات والأوراق المالية الأخرى التي تصدر داخل الدولـة أو خارجهـا

 وفقاً للمعايير والضوابط التي يحددها مجلس الإدارة؛
 ستثمارها؛  شراء وبيع العقارات بالكامل أو بالمشاركة مع الغير وا 
 ؛ربط الودائع النقدية بمختلف أنواعها لدى البنوك والمؤسسات المالية داخل الدولة أو خارجها 
  دا محــافظإنشــاء رتهــا أو توكيــل مســؤولية الإدارة إلــى إســتثمارية فــي الأســواق الاســتثمارية المختلفــة وا 

 بنوك أو مؤسسات مالية؛
 شراء وبيع العملات الأجنبية, بالإضافة إلى شراء وبيع الذهب والمعادن النفيسة؛ 
 وكــذلك إعــداد تقريــر عــن نشــاط الجهــاز خــلال  إعــداد الدراســات والتوصــيات الخاصــة بنشــاط الجهــاز

 السنة المالية, وعن المركز المالي له؛
 مشروع الموازنة السنوية والحساب الختامي للجهاز؛ إعداد 
  صــدار التوجيهــات لــلإدارات المعنيــة للإســتجابة الســريعة متابعــة التطــورات الإســتثمارية فــي العــالم, وا 

 لها؛
 ومراجعـــة الخطـــة الســـنوية للإســـتثمارات الماليـــة والمباشـــرة  الإشـــراف العـــام علـــى الإدارات التابعـــة لـــه

 ع الاستراتيجية والسياسة العامة للجهاز؛والتأكد من أنها تتفق م
 مال أخرى يكلفه بها مجلس الإدارةالقيام بأية أع. 

ويجوز للرئيس التنفيذي تفويض بعض صلاحياته لمن يختاره من موظفي الجهاز, كمـا يتـولى       
 وقــد وردت فــي مجلــس الإدارة جميــع الصــلاحيات والإختصاصــات اللازمــة لتحقيــق أهــداف الجهــاز,

 2:يلي من نفس القانون كما (8)المادة 
 وضع السياسة العامة للجهاز في إطار السياسة العامة التي يعتمدها المجلس الأعلى؛ 

                                                           
1
                                 الموقععلى  ,4111 ,قطر , الجريدة الرسمية,وتأديب أحكام إتفاقيات التشريعاتمراجع فتاوى  ,44المرسوم الأميري رقم  ,87المادة   

    http://www.almeezan.qa,12-05-2015,18:10.                                                                                   
2
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 إقرار خطط وبرامج ومشروعات الجهاز ومتابعة تنفيدها؛ 
 وضع معايير وأنظمة إستثمار إحتياطي للدولة؛ 
  نشــــاء المشـــاريع الإســـتثمارية أو المســـاهمة فـــي الشــــركات أو الموافقـــة علـــى تأســـيس الشـــركات وا 

 المشاريع القائمة؛
 ,صـــدار إقـــرار الهيكـــل التنظيمـــي للجهـــاز ولـــوائح المناقصـــات  لائحـــة شـــؤون مـــوظفي الجهـــاز وا 

 والمزايدات؛
 بالإضافة إلى إقرار الموازنة السنوية والحساب الختامي للجهاز؛ إصدار اللوائح الداخلية للجهاز 
  الدوريـــة المتعلقـــة بســـير العمـــل ورفـــع تقريـــر ســـنوي عـــن نشـــاط الجهـــاز إلـــى النظـــر فـــي التقـــارير

 ؛المجلس الأعلى
  نافـذة إلا  ةمـن هـذه المـاد( 2)و( 0)المنصوص عليهـا فـي المـادتين الإدارةلا تكون قرارات مجلس

 .بعد إعتمادها من المجلس الأعلى
 أهداف جهاز قطر للإستثمار: الفرع الثاني
بممارسة جميع  77من المرسوم الأميري رقم  (1)للإستثمار حسب المادة  يقوم جهاز قطر         

 1:الصلاحيات والإختصاصات اللازمة لتحقيق أهدافه, ويمكن ذكرها فيما يلي
  تنفيذها بعد إعتمادها من و , السياسات العامة السنوية الخاصة بإستثمار إحتياطي الدولة اقتراح

 الأعلى؛ المجلس 
   ؛ثمار وتقييم نتائجها بصورة دوريةبرامج الإستمتابعة تنفيذ 
  ؛تياطي الدولة لديها أو من خلالهاتحديد البنوك والمؤسسات المالية التي يجوز استثمار إح 
  ؛بها تحديد أنواع  العملات الحرة التي يجوز توظيف أموال إحتياطي الدول في أصول مقومة 
  ؛مار فيهاجنبية والمعادن والإستثشراء وبيع العملات الأ 
   ؛هافي والاستثمارشراء وبيع العقارات داخل الدول وخارجها 
  ؛ستثمار التي يجوز الإستثمار فيهاتحديد أنواع أدوات الإ 
   أو المساهمة في شركات أو  أو مع الغير ابمفردهشركات أو إنشاء مشاريع إستثمارية تأسيس

 ؛ريع قائمة داخل الدولة أو خارجهامشا
   تخاد أية إجراءات قانونية لازمة لممارسته , والعقودإبرام الإتفاقات ومذكرات التفاهم وا 

 لإختصاصاته وصلاحياته؛
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 إقتراح مشروعات القوانين واللوائح الخاصة باستثمار احتياطي الدولة؛ 
  تمثيل الدولة في جميع الهيئات والمنظمات والمؤتمرات والإجتماعات والندوات المحلية

 يمية والدولية المتعلقة باستثمار إحتياطي الدولة؛والإقل
 مهام أخرى يعهد بها إليه الأمير أو المجلس الأعلى أية. 

 
 الاستثمارية لجهاز قطر للإستثمار الإستراتيجية :لثالمطلب الثا
تميــز دولــة قطــر بأنهــا أكبــر مصــدر للغــاز الطبيعــي المســال فــي العــالم وصــاحبة ثالــث أكبــر ت         

يران, كما تتميز بانخفـاض معـدلات البطالـة  احتياطي للغاز على المستوى العالمي بعد كل من روسيا وا 
بشكل ملموس في ظل نمو متصاعد في إجمالي الناتج المحلي عاماً بعد عـام, ممـا جعـل متوسـط دخـل 

ها لشراء عدد الفرد فيها هو الأعلى على مستوى العالم, ومن ثم تحقيقها لفوائض مالية ضخمة تم توجيه
حيــث قــدر حجــم أصــول جهــاز قطــر  كبيــر مــن الشــركات والبنــوك العالميــة والعقــارات والفنــادق المتميــزة,

كمــا تتميــز إســتثمارات قطــر بــالتنوع فــي الكثيــر مــن القطاعــات فــي شــتى  مليــار دولار 100للإســتثمار ب
بـين أهـم هـذه الإسـتثمارات  وهي خطوة جريئـة لأنهـا تعنـي توزيـع الإسـتثمار والمخـاطر ومـن بقاع العالم,

 1:يلي في دول العالم نجد ما
 في الأسواق المالية  ر أهم إستثمارات جهاز قطر للإستثما(: 30)الجدول رقم

 المبلغ المستثمر  طبيعة القطاع المستثمر فيه السنة البلد
 يورومليون  490 مصرف لبناني راءش 2007 لبنان

باركليز بعد إستثمارها نحو ستة مليارات تمتلك أسهم بنك  7009 بريطانيا

 1دولار في رفع رأس مال البنك

112% 

إشترى جهاز قطر للإستثمار حصة في بورصة  7009 بريطانيا

 Credit Suisseو Barclaysلندن

70% 

7008أوت   ألمانيا فولكس "وكذا شركة"بورش"تملك حصص مؤثرة في شركة 

 روباوللسيارات في أفاجن للسيارات والتي تعد أكبر منتج 

 أمامليار دولار 40

 %42الثانية 

الذي يعد أكبر وأفخم الفنادق في " رافلز"شراء فندق 7040 الصين

 سنغفورا

مليون  700أكثر من 

 دولار

7040 جانفي الصين  مليار دولار 717 شراء أسهم الطرح الأولى للبنك الزراعي الصيني 

7040ماي  بريطانيا والتي تعد أحد أشهر وأفخم " هارودز"شراء سلسلة متاجر  

متاجر التجزئة في بريطانيا والقارة الأوروبية، والتي تعتبر 

 أحد معالم مدينة لندن ومراكزها السياحية

 مليار دولار 717

                                                           
1
على الموقع                , 8888 أوت 87 ,الشبكة العربية العالمية, تقارير ودراسات رشاد عبده,  

http //www.globalarabnetwirk.com,12-05-2015, 12:34.                                                                                                   .      
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نالصي  مليار دولار 719 «بنك الإستثمار الزراعي»المساهمة في الإكتتاب العام في  7040 

القابضة المملوكة لعدد من « يارد فيلم»أقدمت شركة  7040 الصين

« ميرامكس»على شراء « قطر القابضة»المستثمرين بينهم 

 «والت ديزني»من مجموعة 

 مليون دولار 110

7040فيفرى بريطانيا أسهم متاجر سينس بيريو التي تقدر قيمتها السوقية شراء  

وهي تعد ثالث أكبر متاجر  مليار دولار، 710بأكثر من 

 هال بريطانيا ولا يخلو حي في بريطانيا من فرعللتجزئة في 

71% 

7044أوت  بريطانيا  شراء القرية الأولمبية بلندن 

 

مليون  900أكثر من 

 دولار

 Shard     تمويل  بناء أطول ناطحة سحاب في أوروبا، 7047 لندن

حصة من م وساعد على ذلك إمتلاك قطر 040بارتفاع 

البريطانية العامة في المطار، مما أعطى  BAA شركة

قطر فوائد كبيرة في بناء مدرج إضافي في مطار هيثرو في 

 لندن

 

 لناطحة السحب و% 9

 مننننن شننننركة% 70

BAA 

7047أفريل  فرنسا  البترول شركة شراء شركة قطر القابضة لحصة من 

 "توتال"الشهيرة  الفرنسية

 

من شركة % 0

مع إرتفاع " توتال"

 01نسبتها بعد مرور 

 % 07أشهر لتصل إلى 

7047ديسمبر  فرنسا ألف مربع من المباني الواقعة على شارع  710شرائها  

 الشانزلزيه

مليون  100أكثر من

 دولار

من % 20، إشترى جهاز قطر للإسثمار 7044ماي 04 في 7047 فرنسا

مارس  01 وفي القدم،لكرة  باريس سان جيرمان نادي

وهنا أصبح 1 الباقية% 00أكمل الجهاز شراء ال 7047

 7047جوان  01وكذلك في % 400الجهاز يمتلك النادي 

من رأس مال نادي باريس سان % 400اشترى الجهاز 

 جيرماني لكرة اليد

400% 

قامت قناة الجزيرة القطرية في أوائل العام بشراء قناة  2013 الوم أ

 "كارينتتيفي"

من % 70بنحو 

 الشركة

مليون دولار لشراء   141الجهاز أبرم اتفاق  يقدي بدفع  2014 الصين

لايف ستايل انتر ناشيونال "من شركة %  70حصة بنسبة

 ومقرها هونغ كونغ " هولدينجز

دولار للسهم  41120

الواحد لشراء نسبة 

أي ما  قيمته % 4818

 مليون دولار 100نحو 

 أكتوبر 70 الصين

7041 

جهاز قطر للاستثمار اعلن عن استحواذه على حصة من 

للتجزئة في ( لايف ستايل إنترناشيونال هولدينغ)شركة 

 هونغ كونغ

70% 

جهاز قطر للاستثمار على حي بورتا نوفا للاعمال إستحواذ  2015 إيطاليا

 7040منه سنة  %10في ميلانو،الذي كان يملك 

 

دون التصريح  400%

 بقيمة الصفقة

http://www.argaam.com, 12-05-2015, 12:34. إعداد الطالبتان إعتمادا علنى                                      من :المصدر
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ستثمر جهاز قطر للاستثمار في القارات الخمسة و ذلك عبر صندوق سيادي ينشط في ي           
بالإضافة للاستثمار الداخلي المباشر  ,1رقليل توزيع المخاطتبلدا حول العالم من أجل  08أكثر من 

مباشر من أجل زيادة الطاقة الإستعابية للاقتصاد القطري والرفع من القدرات التنافسية الدولية الوغير 
تنويع الاقتصاد المحلي, وتنال أوربا حصة الأسد من استثمارات جهاز قطر للاستثمار رغم تباطؤ ل

ت, وتؤكد أرقام با شركات عالمية متعدد الجنسياو العالمية حيث يتواجد في أور  بعد الأزمة  يهاالنمو ف
والاستثمارات في رأس مال  الاستحواذوزير الخارجية عن عمليات و كشف عنها رئيس مجلس الوزراء 
حوالي  7008حيث بلغت إستثمارات الجهاز في عام  المالية,  الأزمةالشركات والبنوك العالمية خلال 

ستثمر مابين  70فاقت  7040م امليار دولار أمريكي وفي ع 00 مليار دولار  00و 00مليار دولار وا 
7047مليار دولار لعام  00كما أن الصندوق ينوي الاستثمار في حدود  ,7044خلال عام 

, وأكد 2
أن المملكة المتحدة ما تزال  حيث قال سابقا الرئيس التنفيذي لجهاز قطر للاستثمار على ذلك تصريح

أهمها الجانب المصرفي  مليار دولار 00الوجهة الرئيسية للاستثمارات القطرية خارجيا, مستقطبة نحو 
الجدول من خلال الإستثمار في بنك باركليز بشراء  يبرزهوالمالي والعقاري والماركات العالمية وهذا ما 

7009عام  مليار دولار 1بقيمة   %112حصة 
من أكبر المؤسسات  49تعد رقم  باركليز ومؤسسة, 3

 الخدمات تقديم  حيث من 1 ورقم 7002لسنة 7000فوربس جلوبال  تبعا لتصنيف العالم على مستوى
حيث كانت 4,المملكة المتحدة في بنك وثالث أكبر كابيتال تيرون لتصنيف العالم مستوى على المالية

لم, حيث التي اجتاحت العا من نقص في السيولة بسبب الأزمة المالية صناديق المال العالمية تعاني
بقيمة   HSBC , جاء آخرها الاستحواذ على برج بنك5العالمفي الماركات بدأ جهاز قطر بالاستثمار 

م كناري عطمليار دولار, كما تعتزم رفع عرضها للاستحواذ على سونغ بيرد للعقارات المالكة لم 418
 مليار دولار, 70مليار جنيه إسترليني, بينما حلت فرنسا ثانيا باستثمارات ناهزت  4.4 إلىوورف 

بـ  ألمانياثم  ,7047مليار دولار سنة  711بقيمة  %3أهمها شراء حصة في شركة الطاقة الفرنسية بــ 
مليار دولار أبرز استثماراتها كانت في صناعة السيارات حيث اشترت حصة في شركة بورش  70

بقيمة  %1الإستحواذ على حصة في كريدي سويس بـ تم  سويسرابمليار دولار, و  40فاغن بـــ  وفولس

                                                           

1 http://moheet.com, 08-04-2015, 12:56.  
2
 http://www.qatarconstructionguide.com, 12-04-2015, 23:56. 

3
 .8888, دبي, استثمارات الصندوق السيادي القطريتقرير لقناة دبي ميديا الإقتصادية,  

4 http://ar.wikipedia.org/wik, 17-04-2015, 22:45. 
  متوفر على ,قطر في العالم , المجلة الإلكترونية, ملف استثمارات قطر تشتري العالمجريدة لوموند,  5

 www.albawabhnews.com, 07-04-2015,12:13                                                                                       
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كل من إيطاليا واليونان  في إضافة إلى الإستثمار في المجال السياحي 7047مليون دولار سنة  070
سبانيا, وهي  وأفشين في   ,خلال الأعوام القادمة ومحطتي ياتاغان ستثمار بـ ميناء درينجهلإا تعتزموا 

, كما تعتزم الاستثمار في الهند من أجل تنويع 1مليار دولار 70باستثمارات يبلغ حجمها   تركيا
مليون  400قالت وكالة الأنباء القطرية أن قطر تعتزم إستثمار محفظتها الاستثمارية حول العالم حيث 

وكما قامت قطر  في قطاع الزراعة والسياحة والبني التحتية في بلغاريا,( مليون دولار 40010)يورو 
فقد قامت أيضا بالإستثمار في العديد من  بالإستثمار في الولايات المتحدة الأمريكية والدول المتقدمة,

 نك قطرب ذإستحوا الدول النامية كالهند والبرازيل ومصر والسودان  وتونس ولبنان وغيرها, مثل
 والذي يعد ثاني أكبر في مصر, الفرنسيعلى كامل حصة بنك سوسيتية جنرال "  QNB"الوطني 

من  %40العربية ويحتفظ بنسبة  فرعاً داخل جمهورية مصر 410البنوك المصرية الخاصة ويمتلك 
من التوسع في العمليات  سوف تمكن قطر التيوهى الصفقة  إجمالي الودائع المجمعة في مصر,

 .الاستثمارية القطرية والخليجية في مصر وشمال إفريقيا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1 www.cnbcarabia.com, 07-04-2015, 12:23. 
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 في  الأسواق المالية العربية مساهمة الصناديق الثروة السيادية :المبحث الثالث
الذي إنعكس في شكل تأثيرا , ما جعل لها وزنا, ضخمالصناديق المملوكة للدول أصولًا تدير         

حجم هذه الأصول أقل مقارنة بالسندات المالية التي يتم التعامل يبقى ومع ذلك على الأسواق المالية 
صناديق الثروة السيادية تخضع من خلال نشاطها لمبادئ الحوكمة لذلك فإن  إضافة, فيها عالميا
, وقبل التطرق لحوكمة وأثر الجهازين سنقوم بإبراز دور صناديق الثروة السيادية العربية في والشفافية 

 .لإقتصاد العالميا
 

 صناديق الثروة السيادية العربية في الاقتصاد العالميدور : المطلب الأول
عقد من الزمن كانت الصناديق السيادية العربية عموما ودول الخليج خصوص تمتلك مند          

 711من قيمة أصول الصناديق العربية, حيث بلغت قيمة أصول الصناديق الخليجة قرابة  %81قرابة 

ترليون دولار, مستثمرا رئيسيا في أسواق الأوراق المالية للدول المتقدمة, إذ نجد الإستثمارات المباشرة 
وغير المباشرة لدول مجلس التعاون في الإقتصاد العالمي مند سبعينيات القرن الماضي وبالتحديد بعد 

يج فوائض مالية ضخمة لم لدول الخل تصحيح الأسعار النفطية التي شهدت على إثرها الإقتصادات
تكن إقتصادياتها قادرة على إستيعابها الأمر الذي دفعها لتوجيه تلك الفوائض نحو إقتصاديات الدول 
المتقدمة, وقد تمثلت في شكل إستثمارات غير مباشرة توجهت نحو أذونات الخزانة وشراء السندات 

الأمريكية والأوربية, وبذلك توزعت تركزت تعاملاتها في الأسواق المالية  كماوتداول الأسهم, 
 1:إستثمارات دول مجلس التعاون في الخارج على النحو التالي

في دول أسياوية,  %44في دول عربية, %44وربيةأإستثمارات  %48إستثمار أمريكية,  أدواتفي  00%
كانت هذه الاستثمارات تتراوح ما  7009في دول أخرى, وقدر صندوق النقد الدولي أنه في العام  01%

 مليار دولار وتحتل صناديق الثروة السيادية العربية مكانة مرموقة في 4129مليار دولار و 4009بين 
حسب أحدت  الإقتصاد العالمي حيت شملت معظم الصناديق المراتب العشرين الأولى عالميا

 :وهذا ما يبينه الشكل التالي 7041الإحصائيات لعام 

 

 

 
                                                           

1
 http://arb.majalla.com, 12-05-2015, 22:45. 
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 6002ترتيب أكبر عشرين صندوق ثروة سيادي في العالم لعام (: 30)الشكل رقم 

 
31http://www.swfinstitute.org ,-04- 23:43 ,2015                        معهد صناديق الثروة السيادية   :المصدر

                                                    
المتخصصة في دراسة استثمارات الحكومات  "إس دبليو إف "بيانات صادرة عن مؤسسةظهرت أ      

صناديق سيادية  المبين ترتيرها في الشكل أعلاه  70والصناديق السيادية, أنه من بين أصول أكبر 
 .7040مليار دولار خلال العام الماضي مقارنة بعام  10210صناديق الأولى بنحو  40ارتفعت أصول 

وفق إحصاء وكالة الأناضول بالاعتماد على البيانات الصادرة عن المؤسسة, وصلت أصول و        
تريليون دولار مقارنة بقيمتها بنهاية  010181إلى  7041عام صناديق سيادية في العالم بنهاية  40أكبر 
 .تريليون دولار 112170والتي بلغت  7040

أن صندوق التقاعد الحكومي النرويجي لا يزال  (01)الشكل رقمالبيانات الواردة في  توضحو        
, بإجمالي أصول بلغت 7041يحتفظ بمرتبته الأولى ضمن أكبر الصناديق السيادية في العالم بنهاية 

دولار,    مليار  220في المرتبة الثانية بنحو ( الإمارات)مليار دولار, ثم جهاز أبوظبي للاستثمار  980
 20217, في المرتبة الثالثة بنحو "ساما"ية لمؤسسة النقد العربي السعودي صندوق الأصول الأجنب يليه

بحسب آخر الإحصائيات الصادرة, عن وكالة الأناضول ارتفعت أصول الصندوق  مليار دولار
, والصندوق السعودي 7040, مقارنة بعام 7041مليار دولار بنهاية  20وبقيمة  ,%817النرويجي بنسبة 
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 220ت أصول الصندوق الإماراتي دون تغير عند ي, فيما بق%47مليار دولار, وبنسبة  9410بنحو 
صندوق هيئة قطر للاستثمار لوكانت أكبر زيادة في حجم أصول الصناديق السيادية هو , مليار دولار

مليار دولار  420مقارنة بـ  7041مليار دولار بنهاية  701لتصل إلى  %00الذي ارتفعت أصوله بنسبة 
   .7040بنهاية
كما العديد من الإستثمارات الخارجية العربية  من المعلوم أن الصناديق السيادية الخليجية تلقت,       

إثر إنفجار الأزمة المالية العالمية, ومنيت هذه الصناديق العربية عموما والخليجية  يةضربة قو 
مليار دولار في حين قدرها  100خصوصا نتيجة لذلك بخسائر كبيرة قدرتها بعض الأوساط بحوالي 

حيث تتفاوت هذه النسبة بين صندوق وآخر  1,من حجمها تقريبا %10إلى  70البعض الآخر بنسبة 
لى مناطق جغرافية قبل الأزمة المالية ع كانت تتوزع في فترة ما حيث, تبعا لنوعية وأماكن الإستثمار

من إجمالي أصولها مقابل  %20ل المثال حوالي الولايات المتحدة الأمريكية على سبي معينة, فإستوعبت
 .لبقية دول العالم %2روبا وو لأ %49حوالي
فقد مر نشاط صناديق الثروة السيادية العربية بثلاثة مراحل رئيسية يمكن  الأزمةه يجة لهذونت       
 :يفيما يل إيرادها

 من الأزمةمرحلة تحول الصناديق من أجل مساعدة الدول المتضررة  :الفرع الأول
الإقتصــــــادية فــــــي معظــــــم  الأزمــــــاتناديق الســــــيادية فــــــي التخفيــــــف مــــــن حــــــدة ســــــاهمت الصــــــ        

دول العـــــــالم الأوربيـــــــة والأمريكيـــــــة والخليجيـــــــة وفـــــــي بعـــــــض الـــــــدول العربيـــــــة, خاصـــــــة أثنـــــــاء الأزمـــــــة 
, حيــــــث ســــــاهمت فــــــي إعــــــادة رســــــملة المؤسســــــات الماليــــــة المتعثــــــرة, كمــــــا 4118الماليــــــة فــــــي عــــــام 

هـــــذه الصـــــناديق فعاليتهـــــا فـــــي لعـــــب دور عـــــالمي كمؤشـــــر إيجـــــابي فـــــي أســـــواق المـــــال كمـــــا  أظهـــــرت
وقـــــد تضـــــمنت قائمـــــة أكبـــــر الصـــــناديق الســـــيادية حجـــــم فـــــي العـــــالم عـــــددا  ,يـــــرى العديـــــد مـــــن الخبـــــراء

مــــــن الصــــــناديق الخليجيــــــة الهامــــــة منهــــــا الصــــــندوق الخــــــاص بالهيئــــــة العامــــــة للإســــــتثمار فــــــي دولــــــة 
   ت التـــــي شـــــهدتها الأســـــواق العالميـــــة فـــــي أعقـــــاب أزمـــــة الـــــرهن العقـــــاريالكويـــــت كمـــــا أن الإضـــــطرابا

ـــــــق  أو" المســـــــاهمات الخاصـــــــة"الأمريكـــــــي, أتاحـــــــت فـــــــرص إســـــــتثمارية ميســـــــرة, فـــــــي مجـــــــال مـــــــا يطل
وبعـــــض دول الشــــرق الأوســـــط, مــــع الإشـــــارة إلـــــى أن  خاصــــة فـــــي أوروبــــا, أمريكـــــا ,"ذالإســـــتحوا"عليــــه

ـــــك جـــــاء تزامنـــــ ـــــدى ال اذل مصـــــارف الخليجيـــــة بســـــبب الإرتفـــــاع الكبيـــــر فـــــي مـــــع وفـــــرة فـــــي الســـــيولة ل
الــــنفط, مقابــــل تراجــــع مثــــل هــــذه الســــيولة فــــي الغــــرب نتيجــــة لأزمــــة الــــرهن العقــــاري وتــــداعيات  أســــعار

ــــــك المصــــــارف أصــــــبحت أمــــــام  ــــــي تل ــــــدولار الأمريكــــــي والأوضــــــاع الإقتصــــــادية الدوليــــــة ف ضــــــعف ال
                                                           

1 http://www.ktuf.org/alame , 01-05-2015, 21:34.  
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لإقتصـــــادي فـــــي الغـــــرب خلـــــق فـــــي الأســـــواق الغربيـــــة, حيـــــث أن الوضـــــع ا" للإســـــتحواذ"فـــــرص مواتيـــــة 
 1 .القطاعات والنشاطات في مختلف فرص لشراء شركات

ــــــى أكتــــــوبر  7002إذ قامــــــت هــــــذه الصــــــناديق فــــــي الفتــــــرة الممتــــــدة مــــــن شــــــهر مــــــاي   بشــــــراء  7009إل
مليــــــار دولار أمريكــــــي مـــــــن مختلــــــف الشـــــــركات والبنــــــوك والمؤسســــــات الماليـــــــة الناشــــــطة فـــــــي  10100

 :وهذا ما يبينه الجدول المواليالسوقين الأوربية والأمريكية 
تددددددخلات صددددناديق الثددددروة السددددديادية فددددي الأسددددواق الماليدددددة الأمريكيددددة والأوربيدددددة (: 30)الجدددددول رقددددم
 6002 العالمية المالية خلال الأزمة
جنسية  البنك

 البنك

جنسية  اسم الصندووق السيادي

 الصندوق 

حجم الاستثمار مليار  التاريخ       

 دولار

Barclas  المملكة

 المتحدة

Temasek 7100 7002-02-70 سنغافورة 

Barclay  المملكة

 المتحدة

China development 

bank 

 0109 7002-02-70 الصين

Barclays  المملكة

 المتحدة

QIA, challenger 1181 7009-40-04 قطر 

Barclays  المملكة

 المتحدة

QIA 1191 7009 -40-04 قطر 

Citigroup الو م أ Ab Dhabi investment 

authority 

 210 7002-44-71 أبوظبي

Citigroup الو م أ GIC 118 7009-04-40 سنغافورة 

Citigroup الو م أ KIA, alwaleed bin 

total 

 011 7009-04-40 الكويت

Créditsuisse سويسرا QIA et autres 9124 7009-40-41 قطر 

Merill lynch 

 

 1 7009-47-71 سنغافورة Temasek الو م أ

Merill lynch 

 

كوريا  KIC, KIA الو م أ

 الكويت،

40-04-7009 111 

Merill lynch 

 

 011 7009-07-71 سنغافورة Temasek الو م أ

Merill lynch 

 

 018 7009-02-79 سنغافورة Temasek الو م أ

Morgan 

Stanley 

 China investment الو م أ

corporation 

 0109-  الصين

UBS سويسرا GIC 8120-  سنغافورة 

UBS 4122-  الشرق الأوسط صندوق غير معروف سويسرا 

-4117أثر أزمة الرهن العقاري على البورصات العربية خلال الفترة   ,علوي فاطمة الزهراء ,حاج موسى نسيمة :المصدر
 .048 :ص, 4101 ,الجزائر ,جامعة محمد بوقره ,18العدد, مجلة الباحث ,4118

                                                           
1 http://www.hattpost.com, 13-05-2015, 22:22. 
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رى معظــــم الخبــــراء أن ظهــــور تلــــك الصــــناديق ودورهــــا العــــالمي مؤشــــر إيجــــابي فــــي عــــالم يــــ         
ــــى ســــبيل المثــــال ــــة الاقتصــــاد  أســــواق المــــال, فعل ــــى ضــــخ الأمــــوال فــــي بني ــــك الصــــناديق إل ســــارعت تل

الأمريكــــي فيمــــا فــــر  معظــــم المســــتثمرين مــــن الســــوق الأمريكيــــة جــــراء المخــــاوف المترافقــــة مــــع احتمــــال 
تعـــــرض ذلـــــك الاقتصـــــاد للركـــــود والانكمـــــاش, والأمثلـــــة علـــــى ذلـــــك كثيـــــرة, ومنهـــــا علـــــى ســـــبيل المثـــــال 

مـــــن  %118مـــــع الأزمـــــة فـــــي صـــــفقة لشـــــراء حصـــــة  جهـــــاز أبـــــوظبي للاســـــتثمار, الـــــذي دخـــــل تـــــزامن
مليـــــار دولار وهـــــي الصـــــفقة التـــــي تعـــــد أكبـــــر صـــــفقة لشـــــراء  210مقابـــــل « ســـــيتي جـــــروب»مجموعـــــة 

, حيـــــث تقـــــدر قيمـــــة الأصـــــول التـــــي يـــــديرها جهـــــاز أبـــــوظبي 1غربـــــي حصـــــة غيـــــر مســـــيطرة فـــــي بنـــــك
لعربيــــــــة علــــــــى مليــــــــار دولار ليصــــــــبح بــــــــذلك أكبــــــــر الصــــــــناديق الســــــــيادية ا 200للاســــــــتثمار بحــــــــوالي 

 740مســـــتوى العـــــالم, وأيضـــــاً قـــــدرت اســـــتثمارات دولـــــة الكويـــــت المتمثلـــــة بهيئـــــة الاســـــتثمار الكويتيـــــة بــــــ
التــــــــابع لمجموعــــــــة دبــــــــي القابضــــــــة فــــــــي " ونال كابيتــــــــاليشــــــــان انتــــــــر"دولار, وصــــــــندوق دبــــــــي  مليــــــــار

     " آي ســــــــــــي اس اي"مليــــــــــــون دولار فــــــــــــي بنــــــــــــك  200اســــــــــــتثمارات آســــــــــــيوية تصــــــــــــل قيمتهــــــــــــا إلــــــــــــى 
ي, وحصـــــــة قــــــدرت بمليـــــــار ونصــــــف وضـــــــعتها الشــــــركة فـــــــي شــــــركة صـــــــناعات الالكترونيـــــــات الهنــــــد

 2."سوني"اليابانية 

 مرحلة تحول الصناديق السيادية العربية نحو الداخل :الفرع الثاني
ــــى د         ــــى العــــالم العربــــي هــــذه الصــــناديق للعــــودة إل ــــة إنعكاســــاتها عل ــــة العالمي فعــــت الأزمــــة المالي

ــــــي منيــــــت فــــــي دعــــــم الوضــــــع الإقتصــــــادي,بلــــــدانها للمســــــاهمة  بهــــــا هــــــذه  وهــــــذا نتيجــــــة الخســــــائر الت
 :اليتوالواردة في الجدول ال الصناديق
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 http://arabic.arabianbusiness.com, 28-04-2015, 12:56.   

2 http://y1.rr.sa/article, 12-05-2015, 12:45. 

 

http://arabic.arabianbusiness.com,/
http://y1.rr.sa/article,%2012-05-2015
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مليددددار ) 6002-6002تقددددديرات خسددددادر الصددددناديق السدددديادية العربيددددة نهايددددة عددددام  (:02)الجدددددول رقددددم 
 (دولار

تقدددددير الأ ددددو   الصندوق

 6002ديسمبر 

تقدددددددددددددير الأ ددددددددددددو  

 6002ديسمبر

ارة سددددددددمعددددددددد  الخ الخسائر

(%) 

 20 062 062 220  ندوق أبوظبي للاستثمار

 01 01 779 717 هيأة الإستثمار الكويتية

 20 02 22 22 هيئة الاستثمار القطرية

أصنننننننول مننننننندارة منننننننن سننننننناما 

 (السعودية)

090 004 441 47 

 72 97 4700 4797 إجمالي دول مجلس التعاون

 00 11 070 024 للمقارنة الصندوق النرويجي

Sours: Setser & Ziemba ,Center for Geo-economics Studies2009. 

ورد فـــــــي  وذلـــــــك حســـــــب مـــــــا رضـــــــت لـــــــه الصـــــــناديق العربيـــــــة مـــــــن خســـــــائرنتيجـــــــة لمـــــــا تعو          
ـــــــمالجـــــــدول  ـــــــد (09)رق ـــــــداخل,  فق ن بخجـــــــل نحـــــــو ال ـــــــالتحرك وا  ـــــــدأت بالفعـــــــل ب وكـــــــان جهـــــــاز قطـــــــر ب

ل الصــــندوق الســــيادي لقطــــر, الأبــــرز فــــي التــــدخل علــــى المســــتوي الــــداخلي فــــي للإســــتثمار الــــذي يمثــــ
ـــــدان, إذ قـــــام بشـــــكل نشـــــط وملحـــــوظ بالتـــــدخل علـــــى الســـــاحة المحليـــــة, وطـــــرح خطـــــة بحجـــــم  هـــــذه البل

ـــــدعم ثقـــــة المســـــتثمرين  010 مليـــــار دولار لشـــــراء أســـــهم فـــــي البنـــــوك المدرجـــــة فـــــي البورصـــــة القطريـــــة ل
فــــي رأس مــــال البنــــوك  ریالمليــــار  70كمــــا ضــــخ الجهــــاز حــــوالي  20%بــــالبنوك بلغــــت نســــبتها حــــوالي 

القطريــــة لتعزيــــز قــــدرة البنـــــوك الوطنيــــة علــــى تمويـــــل مشــــروعات التنميــــة فـــــي المرحلــــة المقبلــــة بشـــــكل 
كمـــــا قـــــام الجهـــــاز بشـــــراء أســـــهم فـــــي بنـــــك قطـــــر  أوســـــع, ولتأكيـــــد الثقـــــة الكبيـــــرة بأوضـــــاعها الماليـــــة,

 .7008من أسهم البنك بنهاية عام  %40على  يستحوذعلى أن % 0 الإسلامي بنسبة
كــــــان لهيئــــــة الإســــــتثمار الكويتيــــــة دور علــــــى المســــــتوي المحلــــــي, ولــــــو أنــــــه كــــــان أقــــــل مــــــن كمــــــا      

ــــــدور  ــــــذيال ــــــة, فقامــــــت ال ــــــه نظيرتهــــــا القطري ــــــى للأزمــــــة باتخــــــاذ لعبت ــــــة الأول ــــــي المرحل ــــــد مــــــن  ف العدي
ل تحقيــــــق الإســــــتقرار الإجــــــراءات والخطــــــوات لــــــدعم آليــــــات الســــــوق المحليــــــة فــــــي الكويــــــت بمــــــا يكفــــــ

مــــن الصــــناديق الإســــتثمارية المحليــــة وتــــم تعــــديل  09وعــــودة الثقــــة, فعملــــت علــــى تعزيــــز حصــــتها فــــي 
فــــــي الصــــــناديق الإســــــتثمارية المحليــــــة, وذلــــــك الهيئــــــات بعــــــض الشــــــروط والضــــــوابط بشــــــأن مســــــاهمة 

فــــي لإعطــــاء مرونــــة لمــــديري الصــــناديق للمســــاهمة فــــي إستكشــــاف فــــرص إســــتثمارية جديــــدة, ولــــم تكت
ــــل ــــادي , ب ــــداخل بشــــقها الإنق ــــالتحول نحــــو ال ــــف عــــن الإســــتثمار  هــــذه الصــــناديق ب ــــرر بعضــــها التوق ق
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يقـــــاف العمليـــــات الخارجيـــــة لمـــــدة معينـــــة كمـــــا فعـــــل جهـــــاز قطـــــر  الخــــارجي فـــــي هـــــذه الفتـــــرة الحرجـــــة وا 
ـــــة لمـــــدة  ـــــه الخارجي ـــــل عمليات ـــــذاك تأجي ـــــرر آن ـــــذي ق ـــــى مـــــن عـــــام  01للإســـــتثمار ال , 7009أشـــــهر الأول

الــــبعض الآخــــر مــــن الصــــناديق التوجــــه نحــــو شــــراء الســــلع بــــدلا مــــن الأســــهم التــــي أبــــدتها  فيمــــا فضــــل
 1.المالية العالمية الأسواقخسائر فادحة إثر إنهيار 

 صناديق الثروة السيادية العربية للاستثمار الخارجيعودة توجه  :الفرع الثالث
السيادية الخليجية بقوة, إذ بدأت هذه  وحظ في الآونة الأخيرة عودة النشاط الخارجي للصناديقل        

الصناديق تسترجع نشاطها في الإستثمار الخارجي بعد فترة من الإختفاء جاء نتيجة للخسائر القاسية 
التي منيت بها في الخارج بالإضافة إلى حاجة الإقتصاد الوطني الداخلي إليها في ظل تهاوي أسواق 

مصرفية والمالية والعقارية جراء إنعكاسات الأزمة المالية المال والخسائر التي شهدتها القطاعات ال
 .العالمية
الصناديق السيادية العربية في كل من قطر والكويت والإمارات العودة القوية للاستثمار  تقوم       

 2:الخارجي في هذا التوقيت من جديد مدفوعة بعدد من العوامل الرئيسية ومنها
   إرتفاع أسعار النفط عن الحد الأدني الذي وصلت إليها في الأزمة وعودة الحديث عن إمكانية

دولار أو إرتفع عن  20تحقيق فوائض مالية بالنسبة للدولة الخليجية مع وصول السعر إلى حدود 
خاصة أن الفوائض النفطية تعد الممول الأساسي والرئيسي للصناديق السيادية في الخليج  ذلك,

 دولار؛ 90علما بأن سعر برميل النفط تتراوح قيمته في حدود  لعربي,ا
  ل العديد من الأوساط الإقتصادية العالمية بقرب عودة النشاط إلى الأوضاع الإقتصادية ؤ تفا

الدول  وأن الخروج من النفق المظلم للكساد الذي يلف العلمية على إعتبار أن الأسوء قد مر,
ظل الحديث عن المؤشرات الإقتصادية الإيجابية المتتالية المحققة  في كالصناعية الكبرى بات وشي

مؤخرا في عدد من الإقتصاديات العالمية الكبرى لاسيما اليابان والصين والولايات المتحدة 
 الأمريكية؛

  الإستفادة من الدروس والتجارب التي مرت بها الصناديق السيادية خلال الأزمة المالية العالمية وما
لها ومنها بطبيعة الحال ضرورة تنويع أماكن وطبيعة الإستثمارات التي تقوم بها الصناديق قب

السيادية في الخارج وتأمين المنافع والخبرات الناجمة عن هذه الإستثمارات من أجل توظيفها في 
 .الداخل

ختلاف من صندوق لآخر كذلك تسم السلوك الإستثماري للصناديق بعد الأزمة بالتنوع والإا  و         
                                                           

  
1
 .087: ص, مرجع سبق ذكره, واثق علي محي المنصوري, صفاء عبد الجبار الموسوي 

2
 http://www.alarab.qa/story, 13-05-2015, 12:56. 

http://www.alarab.qa/story,%2013-05-2015
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تعديل الخريطة الإستثمارية لكثير منها حيث نجد جهاز قطر للإستثمار كأبرز مثال على ذلك من 
الشركات, بينما  علىها ذستحواخلال التوجه إلى تنويع محفظته الإستثمارية في العالم بأسره من خلال إ

ق المالية اخلال شرائه للأسهم في الأسو إتجه جهاز أبوظبي للإستثمار إلى تخصيص إستثماراته من 
الأمريكية والودائع  ةالمتقدمة, وتوجهت مؤسسة النقد العربي السعودي إلى الإستثمار في سندات الخزان

ستثمرت الكويت في الأوراق المالية, أما مؤسسة دبي للإستثمار الحكومي  الإستثمار  ففضلتالبنكية, وا 
 7041و7040يما يخص حجم أصول صناديق الثروة السيادية لسنة أما ف, في الشركات الكبيرة في دبي

 :كان كالتالي
 6002 -6000خلال الفترة حجم أصول صناديق الثروة السيادية العربية لسنة (: 00)الجدول رقم 

بلد 

 المنشأ

حجم الأ و   إسم الصندوق

 6000لسنة 

 (مليار دولار)

حجم الأ و  

 6002لعام 

 (مليار دولار)

بالمليار الأ و  

دولارالتغير مابين 

 6002و 6000

مؤشر 

الشفافي

%)) 

الترتيب 

 العالمي

 6 2 0 220 220 هيئة أبوظبي للاستثمار أبوظبي

لأجنبية  الأصول يةدالسعو

 لمؤسسة النقد العربي

675.9 202 9414 1 0 

 1 1 409 0191 410 هيئة الاستثمار الكويتية الكويت

 0 2 22 622 170 قطر للاستثمار جهاز قطر

مجلس أبوظبي  أبوظبي

 للاستثمار

70 8010 70  40 

 49 4 0 2210 771 صندوق ضبط الإرادات الجزائر

 70 0-  2010 - مؤسسة دبي للاستثمار دبي

الاستثمارات البترولية  أبوظبى

 الدولية

65 1910 0 8 74 

 77 4-  1110 - هيئة الاستثمار الليبية ليبيا

 أبوظبي

 

 71 40 - 1010 - للتنميةمبادلة 

 01  - 4910 - صندوق التنمية العراقي العراق

رات االإم

 المتحدة
هيئة الإمارات 

 للاستثمار

- 4010 - 0 08 

 صندوق الاحتياطي عمان

 العام

- 4010 - 1 14 

 17 8 - 4010 - ممتلكات القابضة البحرين

صندوق الاستثمار  عمان

 العماني

- 1100 - 1 12 

صندوق الاستثمارات  السعودية

 العامة

- 0100 - 1 07 

  Sours: http://www.mubasher.info,22-05-2015,23:45. 
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نلاحظ أن تطور حجم الأصول يعكس زيادة الفوائض النفطية  أعلاه  خلال الجدولمن           
 .ةسياديالق يداصنال حجم الإستثمارات لمعظم دةاالدول بالإضافة إلى زي لمعظم

 

 حوكمة صناديق الثروة السيادية العربية واقع :الثاني المطلب
ومعايير الشفافية التي العربية سنركز على حوكمة الصناديق السيادية  طلبا الممن خلال هذ       

 .تخضع لها
 حوكمة صناديق الثروة السيادية العربية في ظل الأزمة المالية :الفرع الأول
الحوكمة والشفافية في ظل  بمبادئأما فيما يخص مدى إلتزام الصناديق السيادية العربية         
  المالية فالجدول التالي يبين ذلك الأزمة

 6002صناديق السيادية لدول مجلس التعاون لسنة المعايير أداء  :(00)الجدول رقم
المسائلة  (%)الحوكمة الصندوق 

 (%)والشفافية

السلوك 

(%) 

 (%)العامالتقييم 

 19 0 14 90 هيئة الإستثمار الكويتية

 0 0 6 0 الإستثمار القطرية   هيئة 

 0 2 2 0 ظبي للإستثمار أبوجهاز 

 70 0 49 0 صندوق الإحتياطي العام في عمان

متوسط أداء الصناديق السيادية 

 العالمي

14 11 70 11 

 400 400 90 81 

                               (Truman, Peterson Institute for International : (Economics, 2008 sours: 

لجدول أن هذه المعايير مبالغ فيها وذلك لتناقضها مع الأوضاع انلاحظ من خلال قراءة و           
الإقتصادية في تلك الفترة, ويعود السبب وراء ذلك إلى إنحراف وكالات التنقيط عن أداء مهامها 

خدمة مصالحها, كما  أن البعض يشير إلى جوانب سلبية في عمل تلك ل توجهالمطلوب و البالوجه 
هو مصرح به في الجدول إذ أن  عكس ما الصناديق, خاصة لجهة افتقارها إلى الشفافية في عملها,

زاد في تفاقم  الذيمعظمها لا يكشف عن حجمه أو نشاطه أو عوائد استثماراته وتوزعها والأمر 
لم تكن إلا  7009مبادئ الحوكمة والشفافية التي أقرها صندوق النقد الدولى عام  أنهو  المشكلة
فقط,  بها في نشاطها أو عدم الإمتثال لها يعود للدولة  والأخذطوعية لدولة صاحبة الصندوق  مبادئ
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 .وهذا ما زاد في تفاقم الأزمة وتشابكها
 اديق السيادية العربيةواقع مؤشر الشفافية والحوكمة للصن: الثاني الفرع

و للشفافية لمادي بورلينافيما يخص تطور مؤشر الشفافية والحوكمة فقد أظهر مؤشر أما            
الذي يقيس شفافية الصناديق , (40)وذلك من خلال الجدول رقم  7040للربع الأخير من عام 

والصادرة عن معهد الصناديق , ملالسيادية والصناديق الاستثمارية المملوكة للحكومات في العا
نقاط  1وجاءت الهيئة العامة للاستثمار في المرتبة السادسة بالنسبة للشفافية وفقا للمؤشر ب, السيادية

 الإماراتي" مبادلة للاستثمار"نقاط في حين تصدرت الصناديق السيادية العربية صندوق  40من أصل 
 الإماراتثم  ,نقاط 8ب" ايبيك"ستثمارات البترولية نقاط ثم شركة الا 8تلاها البحريني ب ,بعشر نقاط

ADIA نقاط وقد جاءت الجزائر  40نقاط من أصل  0حلت قطر في المرتبة الخامسة بو  ,نقاط 1ب
 .1في قاع المؤشر بنقطة

صندوق "و" ساما"وحصل كل من صندوق الأصول الأجنبية لمؤسسة النقد السعودي          
ل بذلك المركز السابع عالميا تليح ,نقاط 40نقاط من مجموع  1على" وديالاستثمارات العامة السع

وصندوق الاحتياطات العام للدولة  ,وصندوق الاستثمار العمانيرفقة كل من مؤسسة دبي للاستثمار 
 .في عمان

للصناديق  الإفصاحما بإسقاطنا لهذه البيانات على أرض الواقع فنجد أنه تتفاوت معايير أ       
بوظبي للاستثمار وهو أكبر صندوق أالسيادية بشدة من دولة لأخرى حيث يرفض كل من جهاز 

التي يستثمرها  الأموالومؤسسة الاستثمار القطرية مجرد الكشف عن حجم  عربيسيادي  يستثمار إ
 .بشكل صريح

 
 الأسواق المالية نشاط أثر صناديق الثروة السيادية لأبوظبي وقطر على :المطلب الثالث

ثر كل من جهاز ابوظبي وقطر للاستثمار على الأسواق المالية أمن خلال هذا المطلب سنتناول 
 .المحلية والخارجية

 
 
 

                                                           
1 http://www.alanba.com.kw/ar/economy-news, 12-03-2011, 23:44. 
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 أثر جهاز أبوظبي للاستثمار على الاسواق المالية: الأولالفرع 
 أثر استثمارات جهاز أبوظبي للاستثمار علي  دولة الإمارات: أولا

 العوائد  وتتباين التي تدر له أكثريعمل جهاز أبوظبي للاستثمار على جدب أكبر الاستثمارات       
  :التالي أرقام الجدول توضحهاالعوائد التي يكتسبها الجهاز الإستثماري من سنة إلى أخرى كما 

 6000-6002 خلال الفترةجهاز أبوظبي للاستثمار  قيمة عوادد(: 00)الجدول رقم 
 عاما 00متوسط العائد السنوي خلا  عاما 60متوسط العائد السنوي خلا   السنة

7009 114% 211% 

7008 110% 9% 

7040 211 % 914% 

7044 8 11% 4 19% 

7047 1 12% 7 19% 

7040 2 12% 3 19 % 

                                             ى                                                                                    عل من إعداد الطالبتان إعتمادا :المصدر
http://www.forexu.info/forum, 12-05-2015, 13:00                                                                                                                                               

           http://www.albayan.ae/economy/ local-market, 12-05-2015, 14:00                                      .  

   

حيث حافظ  ,عوائد متباينةستثمار يحقق بي للإمن خلال الجدول يتبين لنا أن جهاز أبوظ       
في  % 914إلى  7009عام  في % 211عاماً تراوح ما بين  00الجهاز على متوسط عائد سنوي خلال 

عاماً قد حقق انخفاضاً في  70على التوالي, إلا أن متوسط هذا العائد على مدار  7044و 7040عامي 
 7040عام  في %211في حين بلغت نسبة هذا العائد , %118حيث بلغ متوسط العائد فيه  7044العام 

وقد كان هذا الانخفاض انعكاساً طبيعياً للأزمة المالية التي شهدتها الأسواق العالمية على مدى السنوات 
رتفاع ا  نخفاضات حادة في أسواق المال العالمية و إ, والتي أدت إلى 7009الأربع الماضية, أي منذ عام 

ثمارية, وزاد أثر هذه الأزمة على الأسواق العالمية ظهور وتفاعل أزمة الديون نسبة المخاطر الاست
ستثمارية, إالسيادية في أوروبا, والتي بمجملها أدت إلى عزوف المستثمرين عن الدخول في مخاطر 

نخفاض معدلات النمو في الأسواق الناشئة, والتي كان يتوقع لها أن يكون أداؤها أفضل إإضافة إلى 
متصاص أثر هذه الأزمة وتحقيق معدلات إ علىو عليه, على الرغم من قدرة الأسواق الناشئة مما ه
 %211 عاما نسبة  70 وبحسب الجدول أعلاه فقد بلغ العائد السنوي على الاستثمارات لمدة  ,جيدة نمو

سنة  00 , في حين سجل العائد السنوي على الاستثمارات لمدة 7044 عام  %118 , مقابل 7047 في عام 

http://www.forexu.info/forum,%2012-05-2015,%2013:00
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وبالتالي نستنتج أن جهاز أبوظبي للاستثمار يعد مصدر , 7044 عائداً عام  %914 مقابل  %917 نسبة 
 .المتنوعة والمختلفة استثماراتهالتي يحققها من جراء  الأرباحثروة لاقتصاد المحلي والدولة من خلال 

 :يمكن استخلاص أثر جهاز أبوظبي للإستثمار على السوق  المحلي  في النقاط التالية كما        
   البلد في  ونفوذساهم في زيادة وزن يجهاز أبوظبي للإستثمار على المراتب الأولي  حيازة

وحماية الإقتصاد من  ,الملاءة المالية للبلد ىالنظام المالي والإقتصادي العالمي ويعزز من مستو 
 1.الصدماتخطر 

   عتمد على صناديق الثروة السيادية منها جهاز أبوظبي يستثمار الدولة في الخارج إ إن
الاستثمارات و كونه يهدف للحفاظ على استمرار رفاهية ه للاستثمار الذي يعطي مصداقية لهذ

تنضب في  أنالشعب, مؤكدا انه سيشكل بديلا مضمونا وآمنا عن عوائد البترول كثروة يمكن 
 .الأياميوم من 

   وخلق فرص نقل المعارف والمهارات إلى بلادهعلى  ستثمارجهاز أبوظبي للإ عملي   
الإمارات,  استثمارية, وفتح أسواق جديدة للشركات الإماراتية, وزيادة الاستثمارات الدولي ة في

المحلي ة متوسطة وطويلة وتوليد دخل ثابت من الاستثمارات الخارجي ة لموازنة الاستثمارات 
الأجل, والحفاظ على مخاطر متوازنة من خلال تنويع الاستثمارات على القطاعات والمناطق 

 2 .الجغرافية والعملات
   حيث ساهمت الصناديق , الكلية للإمارات الاقتصادفي المؤشرات الصناديق السيادية  أثرت

إلى وجود بنية اقتصادية تتميز بالتنوع من الناتج الإجمالي الأمر الذي يشير  %20و% 10بين 
حسب صندوق النقد العربي فقد حقق الناتج المحلي و  ,بنمو القطاعات الحيوية ةة مدفوعوالتعددي

يتعلق بالمالية العامة فقد حققت  ايمأما ف %010نسبة نمو بلغت  7044الإجمالي الإماراتي لعام 
أبوظبي  جهازكما أن , 7044الناتج المحلي الإجمالي لعام  من %110فائضا إجماليا قدر ب

وأصبح ثاني  7044في  %44في القطاع  الصناعي الذي سجل نمو مقداره  ساهم للاستثمار
 7040بليون درهم في عام  7211مكون للناتج القومي الإجمالي في الإمارات بعد النفط وقفز من 

ز السادس عالميا من حيث مؤشر الإمارات المركحتلت ا  و , 7044بليون درهم في  41412إلى 
 .7040م في عاملدولة في العا ىأغن

                                                           
1 http://www.alaraby.co.uk/supplementmoneyandpeople,  05-05-2015, 16:00.                                               

     

2
 http://arabic.arabianbusiness.com, 06-05-2015, 14:29.                                                                                  

http://www.alaraby.co.uk/supplementmoneyandpeople,%20%2005-05-2015
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 :الإقتصاد الكلي لإقتصاد الإماراتمؤشرات والجدول الموالي يوضح       

  6000-6002 خلال الفترة لإماراتلمؤشرات الإقتصادية الكلية العرض بيانات (: 06)الجدول رقم 

 6002 6002 6000 6000 6000 

الناتج  لنمو  امعد

المحلي  الحقيقي

 %الإجمالي 

211 119 0 718 718 

معد  التضخم بالنسبة 

المئوية لتغير في مؤشر 

 أسعار المستهلك

4414 41 1 1 719 

 710 710 710 07 7810 الموازنة العامة

الاحتياطات   إجمالي

بليون دولار )الرسمية 

 (أمريكي

2217 0019 - - 0710 

المحلي إجمالي الناتج 

 (بليون دولار)الإسمي 

78012 72710 74010 707 70117 

  من إعداد الطالبتان إعتمادا على :المصدر
 ,الأيام للنشر والتوزيع دار ,اقتصاديات صناديق الثروة السيادية ,واثق علي محي المنصوري, صفاء عبد الجبار الموسوي 

 .313: ص, 4109, عمان
 الخارجية المالية الأسواق فيجهاز أبوظبي للاستثمار  دور: اثاني

 :الأسواق المالية في النقاط التالية فيمكن ذكر بعض تأثيرات جهاز أبوظبي للإستثمار ي       
    نجح جهاز أبوظبي للاستثمار على مدى ما يزيد على ثلاثة عقود في بناء علاقات متينة تتسم

كما يحافظ , العالم والأجهزة الرقابية وشركاء العمل في شتي أنحاءبالثقة مع مختلف الحكومات 
وذلك بفضل نهجه الاستثماري طويل , الجهاز على مكانته الراسخة للإستفادة من الفرص المستقبلية

وبالتالي يساهم في الحفاظ , الأمد فهو يساهم في التقليل من التذبذبات في الأسواق المالية الدولية
 1.الأسواق المالية العالميةعلى استقرار 

    استخدام ب إذ قام  ,بوظبي للاستثمار عمل على التخفيف من حدة الأزمات الاقتصاديةأجهاز
المراحل التي تتميز بحركة اقتصادية ضعيفة بهدف إطلاق عجلة النمو الإقتصاد  ثروتها في

بعات لأزمة الرهن وخصوصاً ما حصل  من ت ,الإستراتيجيةوالحفاظ على تمويل الاستثمارات 
الفرص  اد منز و العقاري التي أثرت في الشركات الأمريكية وكذلك بعض الشركات في أوروبا, 

                                                           
1 http://www.qatarshares.com, 05-04-2015, 14:45.                                                                                                      

http://www.qatarshares.com/,%2005-04-2015,%2014:45.
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هيئة أبوظبي  تتقدم حيث  ,السيادية حركات الاستثمارية للصناديق من الالاستثمارية ونشط 
مليار دولار بعد وصول خسائر الأخيرة  218مقابل " سيتي غروب"من  %0للاستثمار لشراء نحو 

بالتالي ساهمت في إزالة خطر الإفلاس الذي كان , مليار دولار 44من أزمة الرهن العقاري نحو 
 1.مريكي لأيهدد البنك ا

   رتفاع مخاطر اديق السيادية بالأزمة المالية و في إطار تأثر الصن , الإستثمار في الأسواق المتقدمةا 
على سبيل المثال  السيادية استثماراتها لشركات أقل مخاطر و الأسواق المحليةوجهت الصناديق 

مليار دولار في الجهاز المصرفي بأبوظبي في  800حوالي  ADIAحيث استثمر الصندوق السيادي 
 7009.2سنة 

   مقاعد في مجالس الإدارات لتلك الشركات رغم حجم الاستثمارات بلب االصناديق السيادية لا تط
تحقيق العوائد فقط ولا يعمل على التدخل في الإدارة  إلىالكبيرة التي تنفقها لأن إستراتيجيتها تهدف 

لم  هيئة أبوظبي فمثلا ,في الشركات لتجنب الكشف %110إذ يحافظ على حصة إمتلاك أقل من 
ه أو تغيير استراتيجياتفي الولايات المتحدة الأمريكية  " سيتي جروب"رة تطلب الدخول في مجلس إدا

هذا ما شجع الدول على  ,ادارة الشركات لإنجاح استثماراتهفهي شركات استثمارية تمد العون لإ
 .ستثمارات  جهاز ابوظبي للاستثمارا استقطاب

    وذلك لإرتفاع  المتقدمةبوظبي للاستثمار على تقليص الانكشاف على الأسواق أعمل جهاز
إذ تم رفع  ,الناشئة الأسواقالأسواق النامية و جهاز إلى التوجه حيث , الأسواقالمخاطر في هذه 

مليون دولار بعد حصوله على  700 كان بعدما مليون دولار 000 ىنكشافه على السوق الصينية إلإ
نسبة و  ,والإماراتفي شركة بنك تونسي  %0918وحيازته لنسبة  ,3 موافقة من هيئة السوق الصينية

 %40وفي البنك الخارجي العربي  % 70 ,لدولة البحرين في المؤسسة البنكية العربية % 7211
 4."شركة قطر للإتصالاتل
   العالم, يصل  جهاز أبوظبي للاستثمار يعتمد على استثمارات متنوعة في أصول مختلفة حول

وأدوات دخل ثابت, مثل سندات الخزانة  عقارات وأسهم صلًا تشملأ 70 عددها إلى أكثر من 
, متطابقة    وتضمن الحصول على عائدات الحكومية حول العالم التي من شأنها أن توفر سيولة, 

                                                           
1 http://arabic.arabianbusiness.com,  28-04-2015, 12:45.   

التحديات التي تواجه منضمات , العلمي السادس المؤتمر ,صناديق الثروة السيادية العربية في ظل أزمة الرهن العقاري واقع, عبد الله بلوناس  2
 .4114, الجزائر, جامعة بومرداس, الأعمال المعاصرة الأزمة المالية العالمية والأفاق المستقبلية

3 http://www.emaratalyoum.com/business/local, 05-02-2015, 13:22.                                                                                
4 http://www.skynewsarabia.com,  18-05-2015,  22:45. 

http://arabic.arabianbusiness.com,/
http://www.emaratalyoum.com/business/local,%2005-02-2015
http://www.emaratalyoum.com/business/local,%2005-02-2015
http://www.skynewsarabia.com,/
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هذا ما يقلل من حجم المخاطر التي تتعرض لها الأسواق المالية وتفادي التدخل في الشؤون 
 .ماتالسياسية الداخلية للدول خاصة أوقات الأز 

    سواق حيث تشكل محفظة أميركا الشمالية وأوروبا جزءا ضخما من الأعلى تنويع الجهاز يعمل
 حيثفي المنطقتين,  % 90 إلى 10 من ضخ الصندوق إذاستثمارات جهاز أبوظبي للاستثمار 

 إستثمارات وتتوزع ,العالمية المقاييس تراعي ةلإستراتيجي وفقا الجهاز أصول من % 31  تستثمر
 المتقدمة الأسيوية قلأسواا ,اأوروبو  الشمالية أمريكا وهي ,رئيسية جغرافية مناطق 1 على الجهاز

وهذا أسلوب تحوطي ممتاز لأنه يقلل المخاطر ويعطي فرصاً أكبر لتعظيم الفوائد  ,الناشئة لأسواقاو 
كما أنها تعد محركاً استراتيجياً نحو التأثير القوي عالمياً عبر التكتلات  ,على الثروات المستثمرة

 1.المالية العالمية
   تتميز نشاطات جهاز أبوظبي للاستثمار بتنوع القطاعات الإقتصادية خاصة التحويلية والخدماتية

   %41 ساهم بنسبة يثح أجنبيةفي رأس مال شركات  مساهمات الجهازنسبة  نجذ مثال عن ذلككو 
السويس لإسمنت  من %211من هرمس المصرية و%910 ,إيستيرن أوروبيان البريطانيةمن 

 2.من سوني اليابانية %0 فيفالدي الفرنسية و من %0و ,المصرية
  7040  معا خلال زيادة العالم في للاستثمار ابوظبي لجهاز العقارية التعاملات أحجام سجلت 

 كثيرا أقل كانت أنها رغم ,7008 عام عن %10 بزيادة دولار مليار 000 من أكثر تداول جرى حيث
 تريليون 410 قيمتها تغبل والتي 7002 عام العقاري السوق نشاط ذروة في أبرمت التي الصفقات من

 3 .دولار
 جهاز قطر للإستثمار على نشاط الأسواق المالية مساهمة:الثانيالفرع 

تزامن مع  7009و 7002 يعاممن خلال مار في الأسواق المالية جهاز قطر للإستثنشاط برز          
 السيولة, بسبب الأزمة المالية التي إجتاحت العالم,  كون صناديق المال العالمية تعاني من نقص في

نحو دول الخليج  تتوجهبل  ولم تكن تستطيع هذه الصناديق التوجه للصين وروسيا لتحصيلها
ستغلال الفرص بنية الإقتصاد الأمريكي  إنقاذفي  جهاز قطر للاستثمارقد سارع و  ,لتحصيل السيولة وا 

المستثمرون الأمريكيون أموالهم من السوق خوفا من تعرض إقتصاد  سحببضخه الأموال فيه بعد أن 
ومع كل  ,"وياز وفانسي وهارودزس"بلادهم للركود, حيث بدأت الإستثمار في الماركات العالمية, مثل 

لمالية لبقي جهاز قطر ا, ولو لم تحصل الأزمة فقات الكبيرة كانت تزيد شعبية قطرصفقة من هذه الص
بروز قطر رغبة على ولعل كذلك ما ساعد  7001للاستثمار على الوضع العادي مثلما كان عليه في 

                                                           
1
 http://alroeya.ae, 17-05-2015, 23:00. 

2
 http://www.akhbarak.net/articles, 19-05-2015, 14:48. 

3
 http://www.akhbarak.net/articles, 20-05-2015, 11:08. 

http://www.akhbarak.net/articles,%2019-05-2015
http://www.akhbarak.net/articles
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ك من خلال إنتهاج إستراتيجية ذكية في تنويع قيادتها في التطلع لدور مميز في الخارطة العالمية وذل
 تبطر كما ا, تعرض لها في ذلك الوقتير التي قد استثماراتها حول العالم مما يقلل من حجم المخاط

المنطقة, مما مكنها من القيام بدور  بعلاقات وثيقة للغاية مع دول ثورات الربيع العربي وجميع دول
سقاط النظام الديكتاتوري في      الوسيط في إنهاء العديد من المشاكل الإقليمية كالأزمة اللبنانية وا 

 .ليبيا, وكذلك العمل على حل مشكلة دارفور في السودان ودعمها الكامل للثورة السورية
 أثر جهاز قطر للاستثمار على دولة قطر: أولا
 مدرجة بالبورصةالشركات الحصة في أغلب البنوك القطرية و بجهاز قطر للاستثمار يساهم             

 :والجدول التالي يوضح هذا
 القطرية نسبة مساهمة جهاز قطر للاستثمار في البنوك (: 00)لجدول رقما  

 (%)نسبة مساهمة جهاز قطر للاستثمار فيها إسم الشركة أو البنك

 10 العقاريةشركة بروة 

 400 الديار العقارية للاستثمار العقاري

-  الديار لخدمات البنية التحتية

 400 حصاد الغدائية

 QNB 00مدينة الطاقة بنك قطر الوطني 

-  يرشركة لوسيل للتطوير العقا

 70 مصرف الريان

 70 "كيو ويست"البنك التجاري 

 70 بنك الدوحة

 400 بورصة قطر

 70 الاسلاميمصرف قطر 

 400 شركة تطوير سكك الحديد القطرية

 70 بنك قطر الدولي الاسلامي

 70 شركة قطر وعمان للاستثمار

 70 "الخليج المستثمر الأول"بنك الخليج التجاري

-  "كيوتل"شركة إتصالات قطر 

-  "الريان هيلز"شركة 

             Sours: http://www.qatarconstructionguide.com, 12-05-2015, 12:38. 

في الوقت الحالي اكبر شركة عقارية  أصبحتالتي  "كيوتل وبروة العقارية" شركةجد ن فمثلا         
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بقيمة إجمالية قدرها  أصولفي دولة قطر في مجال المشاريع العقارية التنموية, كما حققت المجموعة 
ع العقاري للجهاز تملك ما , أما شركة الديار القطرية الذرا7047قطري مع نهاية عام  ريالمليار  32.05
ها الغداء وطرح اصاتشركة حصاد والتي أهم إختص فيما نجد  ,من أسهم شركة بروة  %10 يقارب

 1.منتوجات في السوق المحلي
للتداول في البورصة له عدة إنعكاسات  الذكرالمؤكد أن إدراج الشركات الجديدة السابقة و         

رتفاع  إيجابية بما في ذلك عمق السوق وتنويع الأنشطة الاستثمارية , كذلك زيادة حجم التداولات وا 
مستثمرين جدد وضخ مزيد  جديدة على إستقطابالشركات الد إدراج منسوب السيولة في السوق ويساع

مزيد من الويع المنتجات المالية عنصر مهم يجدب من السيولة وتنشيط السوق بشكل عام, كما أن تن
 االإستثمارات ويعطي للمستثمرين أكثر من خيار للاستثمار, ويتوقع أن تشهد الفترة القادمة توسع

    أساسيا في  كبيرا في مجال مشاريع المنديال في ضوء توجه قطر إلى أن تكون لاعبا اونشاط
ة المتوفرة لدي الافراد ما ر الذي من شأنه أن يمتص السيولمهو م الشركات للجالمنطقة, وأن تطرح أسه

 2.يؤدي إلى السيطرة على معدلات التضخم
مليار دولار في  42ما فيما يخص الاستثمارات الحقيقية فقد عزمت الحكومة على استثمار أ         

قاعدة صناعية  هم في خلق اخارج إطار النفط والغاز, ما يس 7042 حتىالقطاع الصناعي المحلي 
 .قوية
 الخارجية تأثير جهاز قطر على نشاط الأسواق المالية: ثانيا

 :كان لجهاز قطر للإستثمار تأثير على نشاط الأسواق المالية من خلال لقد         
 البنوك والمؤسسات المالية تزامنا مع الحاجة إليها في وقت حدوث الأزمة ومن بين  ضخ السيولة في

 بما 7009 توبرأك 04في المملكة المتحدة الذي تم تمويله في "Barclays"نجد بنك هذه المؤسسات 
زمة تضررة من الأمليار دولار هذا ما ساعد على إنقاد البنوك الم 1191ثم  مليار دولار 1181يقارب 

 .ميةعالالمالية ال
 خطوة ذكية لأنها  تتميز إستثمارات قطر بالتنوع في الكثير من القطاعات في شتي بقاع العالم, وهي

ما يخص بريطانيا على سبيل المثال إستحودت قطر  تعني التوزيع الإستثماري للمخاطر, ففي
العاملة " سالزيبري"مليار دولار وهي مستثمر بارز في  717ب" هارودز"القابضة على ملكية متاجر 

على حصص  ذخيرة عمليات الإستحواالأ وضاعفت قطر في السنوات 3تلاك ربع أسهمهامعبر إ

                                                           
 
1
 http://www.qatarshares.com, 06-05-2015, 22:22. 

 2 http://www.raya.com, 02-05-2015, 23:43. 
 .4104ماي  14, مجلة الرؤية الإقتصادية ,ظاهرة الاستثمارات القطرية حول العالم جاسم حسين , 3

http://www.raya.com/
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من أسهم سوق لندن  %4014النفطية الفرنسية و" توتال"شركات إستراتيجية في الخارج مثل مجموعة 
 الاستثمارمن مجموعة فولكس فاجن بالإضافة إلى رغبته للتوجه مؤخرا نحو % 42للأوراق المالية, و

 .الأسواق المالية في الهند, وهذا ما يضمن له التقليل من الآثار السلبية لأسعار معاملاتها في
 لتوجهات جهاز قطر  نحو الإستثمارات قصيرة الأجل والعائدات المضمونة له أثر إيجابي على  إن

نخفاض التأثير على أسعار الفائدة إالأسواق المالية التي يستثمر فيها الجهاز وذلك من خلال 
وأسعار حقوق الملكية من ناحية كما يؤدي التحول للتداول بالعملة الوطنية للدولة ما يزيد من  
التدفقات الرأس مالية الداخلة وربما يتسبب في إنخفاض سعر الفائدة الحقيقي وتحسن سعر الصرف 

عفات الإنفاق في إيجابية تحسن من الطلب المحلي وما ينجم عنه من زيادة في مضا رتفاعا  و 
كما تشير أرقام البورصة الفرنسية  ,%8 السوق الصين التي تنمو بمعدل مثلا ,معدلات نمو مرتفعة

  أن شركة توتال بدأت بالفعل تجني ثمار سياسة إستثمارية طموحة في مجال الإستكشاف 
ر الستة التي تلت تدخل جهاز خلال الأشه %07رتفعت قيمة أسهمها بنسبة أكثر من ا  والإنتاج, و 

ستثمارات القطرية في بريطانيا فقد لجهاز قطر وهي الإ المفضلةالوجهة  ىكما لا ننس ,1قطر
رات تشكل جزء حيويا من الاقتصاد البريطاني والعالمي وذلك عبر ضخها مليارات الدولا أصبحت

لندن وعلى قطاعات لاسيما في  بالإيجابالمال  أسواقعلى  في بنوك وشركات رائدة, مما إنعكس
 ئتمانلإا أزمةعلى الرغم من حالة الانكماش التي تسود الاقتصاد العالمي بسبب تأثير  أخرى

 .ىالأولتميز في المرتبة مالبريطانية بالاستثمار القطري ال الإشادة وجاءتالعقاري, 

 

                                                           
1
 http://fr-fr.facebook.com, 07-05-2015, 23:43.      
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 :الفصل خلاصة
سواء من حيث حجم  7000شهدت صناديق الثروة السيادية العربية تطور كبير إبتداءا من عام 

سعار النفط الذي يعتبر من مصادر أصول معظم أعددها والسبب يعود لإرتفاع  أصولها أو
 .الصناديق السيادية العربية

حيث حجم  م منلبوظبي للاستثمار من أكبر الصناديق السيادية  في العاأوبعتبار جهاز 
ويتمتع , الأصول  فهو يساهم في تعزيز مكانة الإمارات العربية المتحدة  في النظام المالي والعالمي

قسم الأسهم الداخلية الجهاز بتنوع الأنشطة الاستثمارية التي يقوم بها منها إدارة الصناديق و 
دارة الدخل الثابت والخارجية دارة البنية التحتية  ,إدارة الاستثمارات الخاصة والعقارات, وا  وا 

والاستثمارات البديلة, كما يعمل الجهاز على تحقيق الاستقرار الاقتصادي للأسواق المالية من خلال 
 .الاستثمارات التي يقوم بها في أنحاء العالم

جهاز قطر للاستثمار من الصناديق التي ساهمت في تحقيق إستقرار الأسواق المالية  ويعد      
بالإضافة إلى سعيه إلى تحقيق  ,مع الأزمة المالية العالمية امن خلال الاستثمارات التي قام بها تزامن

 اكم, الأهداف التي رسمتها حكومة قطر من خلال الاستراتيجية الاستثمارية التي يعتمد عليها
 .ساعدت فروع جهاز قطر للاستثمار على تنويع  إستثماراته وتوسعها

وكان لكل من جهاز أبوظبي وقطر أثر على أسواق الأوراق  المالية لاسيما الخارجية من 
خلال قيامهما بالحفاظ على الإستقرار الإقتصادي والمالي لها كما عملت على تفعيل نشاطها وزيادة 

 .الصندوقان في دعم الإقتصاد المحلي ولو بشكل نسبي ااهمنموها, على غرار ذلك فقد س
 
 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 الخاتمة العامة 



  الخاتمة العامة 
 

 
118 

تزال تثير جدلا متزايدا بين مختلف  تعتبر ظاهرة صناديق الثروة السيادية من أبرز الظواهر التي لا
 دؤكتل هذه الدراسة أتي توتتباين مواقفهم، وفي نفس السياق  ذين تختلفالباحثين والمفكرين الإقتصاديين ال

براز مزاياها على أهمية ودور هذه الأداة في الحفاظ على إستقرار النظام الإقتصادي والم الي العالمي وا 
، ومن الممكن وصف هذه ل المستقبلة لها بشكل خاصو والد ،ديات الدول المالكة لها بوجه عامقتصاإ

 الصناديق بكيانات تدير فوائض دولة من أجل الإستثمار وتلعب دورا بارزا على الساحة الإقتصادية 
أن إستثمارات هذه الصناديق تؤدي مباشرة إلى تحريك في الدول المتلقية ، إذ إيجابيات  آثار ولهاالعالمية، 

نعاشه، كما تساهم في معالجة بعض المشاكل الإقتصادية والإجتماعية كالبطالة، والواقع  الإقتصاد المتلقي وا 
تشتري الحصص في الشركات  مصرفية، بل هي أجهزة إستثمارية لاات أن الصناديق السيادية ليست مؤسس

 .نتيجة ضغوط سياسية بل نتيجة دراسة إقتصادية مستفيضة
 من خلال توظيف فوائض أموال صناديق الثروة السيادية وكبيرا  تلعب أسواق الأوراق المالية دورا مهما

حيث تعد الأسواق العالمية عموما والأمريكية خصوصا الوجهة المفضلة لصناديق الثروة السيادية العربية لما 
تساع أسواقها، لها تملكه من قوانين وأسس تسمح بتسهيل وتسريع العمليات فيها  .هذا بإضافة إلى تطور وا 

 :نتائج البحث .1
o النتائج النظرية: 
 الوظيفة  ندوق،يمكن تصنيف صناديق الثروة السيادية بإستخدام عدة معايير على غرار موارد الص

 ؛ستقلالية الصندوقمجال عمل أو درجة إ
  ها ق الثروة السيادية ما بين مساند لالعالمي حول صنادي اقف أعوان ومؤسسات النظام الماليتتباين مو

دول المستقبلة لإستثمارات الصناديق بسبب لل بنسبةها منعلى غرار الدول المالكة للصناديق ومتحفظ 
الإقتصادي والسياسي، بينما يتسم موقف المنظمات الإقتصادية العالمية بنوع  نفوذهاتخوفها من فقدان 
وقواعد  بمبادئا هلتزامإترحب هذه المنظمات بدور الصناديق السيادية شريطة  ثمن التوازن حي

 ضابطة لنشاطها؛
 تزال مؤشرات قياس أداء صناديق الثروة السيادية في مراحلها الأولية، وفي هذا يتوفر مؤشرين  لا

، علما أن مؤشرات قياس الأداء تعد وسيلة "مادول-لينبرغ"ومؤشر" ترومان"لقياس الأداء هما مؤشر
ة تقييمها المستمر لمختلف سياسات تسيير مهمة لتحسين حوكمة وشفافية الصناديق السيادية نتيج

دارة هذه الصناديق  ؛وا 
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  من حيث شهدت أسواق الأوراق المالية للدول المتقدمة تطورا هائلا على جميع المستويات التنظيمية
الدول الناشئة  ىعدد الشركات المدرجة فيها وتبقو  القيمة السوقية، حجم التداول فيها، تنوع منتجاتها

 .تعمل على تطوير قدرات أسواقها لمواكبة أسواق الدول المتقدمة
o النتائج التطبيقية: 
  تعد تجربة أبوظبي من أقدم التجارب العالمية في مجال صناديق الثروة السيادية، مما يسمح بتراكم

، إذ تتوفر الإمارات العربية الإماراتيلتحسين أداء الصندوق السيادي  استخدامهامعارف وخبرات يمكن 
ومكانة البلد في النظام  نفوذالمتحدة على أكبر صندوق ثروة سيادي في العالم ما يسهم في تعزيز 

نخفاض مستوى شفافيته يحد من  المالي والإقتصادي العالمي إلا أن تدني مستوى حوكمة الصندوق وا 
 ة التي يحوزها؛بسبب الوفرة الماليأداءه، رغم إمتلاكه لفرص نمو هائلة 

  اويمكن له أن يكون بديل مضمون، للحفاظ على ثروة الأجيال القادمةيسعى جهاز أبوظبي للإستثمار 
 ؛ة يمكن أن تزول في يوم من الأيامالثرو ف، ا عن عوائد النفطمنآو 
  إتبع جهاز قطر للإستثمار في نشاطه إستراتيجية جديدة ركز من خلالها على تنويع إستثماراته  في

 ؛بهدف التوزيع الإستثماري للمخاطر والعديد من الدولكثير من القطاعات  ال
 حيث حقق الناتج ، يعمل جهاز أبوظبي للإستثمار على تحسين المؤشرات الإقتصادية للإمارات

 ؛% 3.3نسبة نمو  1122المحلي الإجمالي  الإماراتي في سنة 
 من بينها بريطانيا عبر ضخه مليارات ، ساهم جهاز قطر للإستثمار في تفعيل الأسواق المالية

رغم حالة الإنكماش التي سادت ، عل إقتصادها الدولارات في بنوك وشركات رائدة ما إنعكس بالإيجاب
كما كان لتوجهات الجهاز نحو الإستثمارات ، الإقتصاد العالمي بسبب تأثير أزمة الإئتمان العقاري

عدلات نمو مرتفعة في الأسواق المالية العالمية من قصيرة الأجل والعائد المضمون دور في تحقيق م
وكذا إرتفاع قيمة الأسهم شركة بعد الأزمة المالية   %9بينها إرتفاع معدل النمو في سوق الصين إلى 

 ؛%31توتال الفرنسية لأكثر من 
  وصل  لةمتواص زيادةحيث حققت برغم الهزات والأزمات  اعرفت صناديق الثروة السيادية العربية نمو

 .1122تريليون دولار في نهاية فيفري  1.2قرابة  حجمها 
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 :إختبار الفرضيات .2
إستند البحث في مقدمته إلى جملة من الفرضيات التي حاولنا إختبارها ضمن محتوي الدراسة     

 :حيث تبين مايلي
  فوائض مالية بالنسبة للفرضية الأولى والتي تدور حول كون صناديق الثروة السيادية عبارة عن

فصناديق الثروة السيادية ، تملكها الحكومة وتستثمرها في الأسواق المالية فهي فرضية صحيحة
تجمع فوائضها عن طريق العوائد النفطية كمصدر أساسي كما أن هناك صناديق تعتمد على موارد 

 .لتستثمرها في الأسواق المالية بالدرجة الأولى، أخرى غير النفط
 فرضية الثانية والتي تعتبر أن كلا من جهاز أبوظبي وقطر للإستثمار ينشطان داخليا أما بالنسبة لل

بالفعل فقد أثبتت الدراسة أن كلا الصندوقين يستثمران محليا كما يمتد  ،وخارجيا على حد سواء
 .نشاطهما بشكل أوسع خارجيا وبالأخص في الأسواق المالية

  محتواها  لصناديق الثروة السيادية العربية  دور فعال أما فيما يخص الفرضية الثالثة والتي كان
فهي فرضية صحيحة فمن خلال الفصل الثالث توصلنا إلى أن صناديق ، خلال الأزمة المالية

يجابيا من خلال حفاظها على الإستقرار الإقتصادي  الثروة السيادية العربية لعبت دور فعالا وا 
 .موالمالي في العال

 :التوصيات .3
  يز علاقة التعاون بين الدول المالكة لصناديق الثروة السيادية العربية عن طريق إقامة ضرورة تعز

 ؛تكتل أو منتدى للدفاع عن مصالحها وتبادل الخبرات والمعارف الخاص بإدارة هذه الصناديق
 ليشمل العربية  سيع مجال عمل صناديق الثروة السياديةو البحث عن فرص إستثمارية جديدة، وت

منطقة إفريقيا وأمريكا اللاتينية ودول جنوب في أسواق البلدان الناشئة على غرار بلدان  الإستثمار
 ؛شرق آسيا بدلا من التركيز على أسواق البلدان المتقدمة

  لتشمل الإستثمار في الأصول الحقيقية العربية تنويع المحافظ الإستثمارية لصناديق الثروة السيادية
والمشروعات الإقتصادية بدلا من التركيز على الإستثمار في الأصول كالعقارات والمعادن النفيسة 

 ؛المالية فقط

 :تلخيصها فيما يلي بي فيمكنظقطر وأبو دولة أما التوصيات الخاصة بكلا من     
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  جراءات جلية لحسن إستغلال تلك يجب على كل من جهاز أبوظبي وقطر للإستثمار تبني سياسات وا 
هي الإلتزام بمبادئ الحوكمة والشفافية التي يجب أن تحيط الصناديق وأول خطوة لتلك الإجراءات 

 .بإدارة تلك الصناديق وأرباحها لتبديد  القلق حول إستثماراتها الإستراتيجية
  المساهمة في عدد قليل من المؤسسات بشراء  تركيز تتفادىيجب على صناديق الثروة العربية أن

توسيع هذه المشاركات بشراء حصص صغيرة في أكبر عدد من  ىحصص كبيرة بل تتوجه إل
لتمكين إستفادة الأجيال القادمة من ثمار النمو الإقتصادي الخاص  ،المؤسسات في قطاعات واسعة

 .مع البحث عن عوائد مضمون ومخاطر أقل، العربيةبالدول 
   إسخدام جزء من العائدات لتطوير البنية الأساسية اللازمة لتنمية القطاعات الإنتاجية والخدامية

وكذلك إستخدام جزء من هذه العائدات في تنمية الإستثمار الداخلي للبلدين ليشكل ، الملائمة لظروفها
 .بديل عن النفط عند نضوبه

 :اق الدراسةآف .4
موضوع دور صناديق الثروة السيادية العربية في تفعيل الأسواق المالية واسع النطاق  ىويبق     

ومتشعب الأبعاد، وما هذه الدراسة إلا جانب بسيط من جوانبه المتعددة، وفي هذا الإطار يمكن 
الإشارة إلى جملة من المواضيع المقترحة، والتي تتناول أبحاث أخرى تسلط الضوء على أدوار 

 :ويمكن ذكر بعض منها، أخرى لصناديق الثروة السياديةوجوانب 

 في الأزمة المالية العالمية  مكانة صناديق الثروة السيادية. 
 و صناديق الاستثمار ودورهما في تفعيل الأسواق المالية صناديق الثروة السيادية. 
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 صـملخال

تهدد هذهددلدذاس  الدداذبسددعذاسالددرذادديذذاسدد ن ذاسددلهذصنادديذايذتوددنلذادديذ دد   ص ذاس دد ن ذاسلددص  صاذ
ذ.سزص   ذتفعصلذالالت ن  ذفيذلن ذالأن ا ذاسن سصاذخلالذجنعذفنائضه ذاسن سصا

ااصد ذجد اذذالآسص تذاسج ص  ذاستيذا التذننضنعذبهتند لذىن    ص ذاس  ن ذاسلص  صاذهيذبل ذذ
نيذنختلهذاس نلذلدنا ذا  دتذن ساداذسل د  ن ذانذنلدتوالاذسديتذلصدرذتودنلذاس نسداذنن لداذفديذاسلاننداذ
لدت ن  ه ذ ص اداذادديذالأفد ا ذفدديذالألدنا ذاسن سصداذانذادديذ  صد ذا لددت ن  اتذ اتجنصدعذاسفدنائاذاسن سصدداذنام

ن سادداذاس دد  ن ذ)صيذفدديذالأ ددنلذاسلوصوصدداذندديذخددلالذب ا  ذف صدداذنتخ  دداذنندد ذصلودد ذا ادد  ذسلدد نست
تذننددد ذص دددجعذاس ددد   ص ذاسلدددص  صاذالدددعذالالدددت ن  ذفددديذ(ا ددد هذناسنلدددتوالاذسلالدددت ن  ذا ددد هذ ددد  ي

ذ.الألنا ذاسن سصاذذهنذتناف ذهلدذالأخص  ذالعذنا  ئتذنؤ  اتذنالسذت ظصنصا
فدديذنسودد ذتددلذاست دد  ذفدديذهددلدذاس  الدداذبسددعذ دد  ن ذاس دد ن ذاسلددص  هذس نسدداذا ندد  اتذنذاسنن ددلذذذذذذذذ

جهدددد زذااددددنظايذسلالددددت ن  ذا اتادددد  دذصلتددددلذاسن تادددداذالأنلذا ادددديذفدددديذت تصدددد ذلجددددلذالأ ددددلذذناددددلس ذ
اس   ن ذاسلص  هذس نساذق  ذاسلهذصع هذاجه زذق  ذسلالت ن  ذناسلهذا زذا سنص ذتزان د ذندعذالأزنداذ

يذفيذلصرذا هذااا ذزص   ذفيذلجلذالأ نلذا سنص تذبلاذا يذن غلذنل هناذاس   نقصذ8002اسن سصاذ
تفعصلذالألنا ذاسن سصاذفأ هن ذصفتو ايذبسدعذاس دف فصاذنا ف د  ذاسن لدناصيذخدلالذ  د  هن ذنهدلاذند صعص ذ
توددد نهن ذبسدددعذلددد ذنددد تذنصتنقدددعذاسخاددد ا ذايذصلعاددد ذ ن اذاللددديذذنلدددتوالاذفددديذظدددلذت دددن ذا ائهنددد ذاسف ددديذ

ذ.ناست  صعي
 هذايذالأخ ذاهد ذنديذ دأ يذايذنفيذالأخص ذقن  ذا ص غاذجنلاذنيذاستن ص تذنا قت ال تذاستيذ ذ

ذ.صلهلذفيذتفعصلذالألنا ذاسن سصاذنتنلصعذ    ذ    ص ذاس  ن ذاسلص  صا
 


