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 شكر وتقدير

 
أتقدم بالشكر وعظيم الامتنان إلى الأستاذ الدكتور يسعدني وقد انتهيت من إعداد هذه الرسالة بأن 

قحطان السامرائي الذي أشرف على هذه الرسالة لما قدمه من توجيه وإرشاد أثناء إعداد هذه الرسالة 

 وحرصه على الإجابة عن استفساراتي، وتنسيق الرسالة حتى خرجت بهذا الشكل.

 المكونة من:كما أود أن أتوجه بالشكر إلى أعضاء لجنة المشاركة 

 الأستاذ الدكتور: مهند الروسان                                                                 

 الأستاذ الدكتور: قحطان السامرائي

 الأستاذ الدكتور:ناظم ألشمري

 الدكتور:ارشد التميمي

 أيضا عميد كلية الأعمال فيعلى ما بذلوه من جهد في دراسة وتقويم هذه الدراسة ولا يفوتني أن اشكر 

جامعة عمان العربية الأستاذ الدكتور مهند الروسان وأعضاء الهيئة التدريسية الذين قدموا لي المعرفة 

 خلال سنوات دراستي.

كما أتقدم بجزيل الشكر والامتنان إلى الأستاذ الدكتور شوقي جواد والدكتور عماد مسعود في جامعة 

لي الدعم المتواصل في تقييم الاستبانات والتحليل والتعديل عليها وأخيرا أتقدم عمان العربية اللذين قدما 

 بالشكر إلى جميع الذين ساعدوني من أجل إخراج هذه الرسالة إلى حيز الوجود.  
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 ملخص

 الية والمخاطر على إنشاء صناديق الثروة السياديةأثر العوائد الم
 إعداد

 زكي عبد السلام الكوبري
 إشراف

 أ.د. قحطان السامرائي
هدفت هذه الدراسة إلى بيان أثر العوائد المالية والمخاطر على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق 

ة بتحديد عدد صناديق الثروة السيادية في دولدولة الإمارات العربية المتحدة. وتم اختبار عينة الدراسة 
الإمارات العربية المتحدة وعددها سبعة صناديق بالإضافة إلى تحديد عدد الموظفين في كل صندوق 

ولتحقيق  1002من مجتمع الدراسة للعام  %100وعددهم مائة وواحد وثمانون موظفا، أي ما نسبته 
 استخدام: أهداف الدراسة والإجابة عن أسألتها فقد تم

 التكرارات، النسب المتدنية لوصف أفراد مجتمع الدراسة وفقا لخصائصها. -

المتوسطات الحسابية، الانحرافات المعيارية للحكم على استجابة عينة الدراسة على متغيرات  -
 الدراسة.

 ابع.تاختبار الانحدار البسيط والمتعدد لقياس تأثير العلاقة بين أكثر من متغير مستقل والمتغير ال -

وخلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج المهمة ، من أبرزها وجود علاقة ذات دلالة إحصائية للمخاطر 
الاقتصادية والسياسية والتشريعية والإدارية والديمغرافية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق 

 تأثير ذو دلالة إحصائية لتدفقات دولة الإمارات العربية المتحدة. كذلك خلصت الدراسة على انه يوجد
رأس المال والاحتياطيات الأجنبية وأسعار الأصول الأجنبية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق 

 دولة الإمارات العربية المتحدة.
 

 وأوصت الدراسة بما يلي:
حمايتها  الانهيار من أجل ( الدعوة إلى إنشاء صناديق ثروة سيادية لشراء حصص في الشركات المعرضة إلى-1

 ومنعاً من أن تؤول بعض أصولها إلى صناديق سيادية لدول أجنبية.
( دعوة صناديق الثروة السيادية لإعداد دراسات تحليلية قطرية، ودراسة كل قطاع من القطاعات -1

ة زمنية الاقتصادية على حدة لفترة لا تقل عن خمس سنوات حتى تكون هناك نتائج عملية مبنية على فتر 
 معقولة يمكن القياس عليها وتحليل نتائج الاستثمار وآثاره على اقتصاديات هذه الدول.

( أن تعزز صناديق الثروة السيادية استثماراتها الأجنبية على قطاعات تعزز استراتيجيات النمو -6
 الاقتصادي المحلي من خلال نقل المعرفة والاستثمارات الأجنبية المباشرة.

ة الاهتمام بمستوى الشفافية من خلال مراعاة مواثيق سلامة الحوكمة ومراجعة الحسابات عن ( زياد-4
 طريق شركات خاصة حسنة السمعة وملتزمة بالمعايير الدولية.

 ( العمل على تحسين أداء السياسة الاقتصادية والكلية والإطار التشريعي والخدمات الحكومية.-5
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Abstract 

The Impact of Financial Revenues and Risks on  
The Creation of Sovereign Wealth Funds 

 
By  

Zaki Abdul Salam Kobari 
 

Supervised By: 
Dr. Kahtan Al Samaraie 

 
This study aimed at studying the impact of financial Revenues and risks on the 

establishment of sovereign wealth funds in the U.A.E. Markets. The sample of 

the study was tested by the determination of the number of sovereign wealth 

funds in the U.A.E. totaling to seven funds, in addition to the determination of 

the number of employees in each fund totaling to one hundred eighty one 

employees i.e. 100% of the study community of 2008. In order to achieve the 

study aims and to answer the questions raised by the study, suitable statistical 

methods were adopted.  

 

The study reached several important results, the most important of which were: 

 The existence of statistical significant relationship between the economic, 

political, legislative, administrative and demographical risks and the establishment 

of sovereign wealth funds in the U.A.E. Markets.  

 

 There is statistical significant impact of the foreign capital and reserves 

flow and the prices of foreign assets on the establishment of sovereign wealth 

funds in the U.A.E. Markets. 

The study suggests the following recommendations: 

 

1. To call for the establishment of sovereign wealth funds for buying equity 

in the companies on the verge of collapsing so as to protect such companies 

and to prevent the transmission of substantial part of their assets to foreign 

sovereign funds. 
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2. To call the sovereign wealth funds to prepare regional analytical 

studies and to study each and every economic sector independently for a 

period of not less than 5 years so as to reach practical results based on a 

reasonable time period and to analyze the results of the investments and their 

impact on the economies of such countries. 

 

3. The sovereign wealth funds should support their foreign investments in 

sectors supporting local economic development strategies through transfer of 

knowledge and direct foreign investments. 

 

4. To focus on raising the level of transparency through observing the 

corporate governance best practices and auditing the accounts through well 

reputed private companies observing international standards. 

 

5. To Endeavour to enhance and improve the performance of the economic 

policy as well as the legislative frame work and the government services. 
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 الفصل الأول

 المدخل إلى الدراسة

 مقدمة:

تشهد دولة الإمارات العربية المتحدة تطورات اقتصادية واجتماعية متسارعة منذ منتصف السبعينات 

أدت إلى تحقيق مستويات عالية وبالتالي زيادة معدلات الدخل لتسهم في دفع المستوى الاستهلاكي 

جميع أرجاء الدولة. وقد حققت جميع القطاعات الاقتصادية، والمعيشي للمواطنين والوافدين المقيمين في 

 الإنتاجية والخدمية، معدلات نمو عالية نسبيا لتسهم مباشرة في رفع معدلات النمو الاقتصادية الكلية.

يمتاز اقتصاد دولة الإمارات العربية المتحدة بعدة خصائص رئيسة تجعله مختلفا عن معظم اقتصاديات 

يأتي في مقدمة هذه الخصائص، إتباع نظام الاقتصاد الحر، الاعتماد على النفط، الاعتماد الدول النامية. و

على القوى العاملة الوافدة، ضيق السوق المحلى، والموقع الجغرافي. اختلافاً مع معظم الاقتصاديات النامية 

م السوق يعتمد على نظافقد تبنت دولة الإمارات العربية المتحدة منذ نشأتها نظام الاقتصاد الحر الذي 

حيث تحدد فيه قوى الطلب والعرض المعطيات الاقتصادية الأساسية والتي تتمثل في الأسعار والاستثمار 

في القطاعات الاقتصادية،الإنتاجية والخدمية والتجارة الخارجية والداخلية بدون أي تدخل يذكر من 

 ة سياسة اقتصادية منفتحة تعتمد على حريةجانب الحكومة. فقد تبنت دولة الإمارات العربية المتحد

الاستثمار والتجارة في جميع المجالات ويكون للقطاع الخاص دور الريادة في الاقتصاد الوطني حيث اقتصر 

دور الحكومة على رسم السياسات الاقتصادية الكلية التي تعكس الإستراتيجية العامة للاقتصاد الحر 

عربية المتحدة بالاعتماد الكبير على الريع النفطي حيث يشكل النفط ويمتاز اقتصاد دولة الإمارات ال

ومشتقاته العنصر الرئيس في إيرادات دولة الإمارات العربية المتحدة اللازمة لتغطية الإنفاق العام،الجاري 

عربية لوالإنمائي، المتزايد منذ منتصف السبعينات. فلا شك بأن الإيرادات النفطية قد مكنت دولة الإمارات ا

المتحدة من الإنفاق المباشر على تنفيذ المشاريع الإنمائية، الإنتاجية والخدمية ، ومشاريع البنية التحتية، 

 الطرق، الموانئ، المطارات، الاتصالات، المستشفيات، المدارس.
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هذا بالإضافة إلى إنفاقها الجاري على الرواتب والأجور والمشتريات من السوق المحلي وتقديم  
لدعومات والتحويلات بدون مقابل في مختلف المجالات، وبالتالي تفعيل أنشطة القطاع الخاص في ا

جميع القطاعات الاقتصادية الأمر الذي يؤدى إلى رفع معدلات النمو القطاعي والكلي.ولكن يجب 
جدد تالإشارة في هذا السياق بأن للاعتماد على النفط سلبيات تتمثل بأن النفط مورد ناضب وغير م

الأمر الذي يحتم إيجاد مصادر بديلة للدخل للاعتماد عليها مستقبلا عند نفاد هذا المورد. وكذلك فإن 
إيرادات النفط تعتمد على الطلب في أسواق النفط العالمية وتقلبات الأسعار فيها مما يؤدى إلى عدم 

لأنشطة لكلي وبالتالي تتأثر االاستقرار في تدفق هذه الإيرادات لينعكس سلبا على الإنفاق الحكومي ا
الاقتصادية في القطاع الخاص بشكل عام.ويمتاز اقتصاد دولة الإمارات العربية المتحدة أيضا بالاعتماد 
الكبير على العمالة الوافدة لعدم توافر القوى العاملة المواطنة لتنفيذ المشاريع الإنمائية، الإنتاجية 

ار عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية الشاملة التي تنفذها والخدمية، والتي هدفت إلى ضمان استمر 
دولة الإمارات العربية المتحدة منذ إنشائها. وعلى الرغم من إيجابيات استخدام العمالة الوافدة المتأتية 
من خلال إسهامها الفاعل في التطور الاقتصادي والاجتماعي والحضاري الذي تحقق خلال فترة وجيزة 

وقاً لتنشيط مختلف قطاعات الاقتصاد الوطني، فإن الاعتماد على هذه العمالة بحد ذاته وخلقها س
يعتبر مؤشراً سلبيا حيث أخذت تتزايد بشكل ملحوظ إلى درجة أصبح الاستغناء عنها صعبا جداً من 

ليها.كما عالناحية الاقتصادية لعدم توافر العمالة المواطنة لديه عنها ولتنامي اعتماد الاقتصاد الوطني 
وتمتاز دولة الإمارات العربية المتحدة بصغر حجم سوقها المحلى الذي يحد من مدى تطور قطاعاتها 
الاقتصادية. فإن اعتماد الاقتصاد الوطني على سوق محلية ضيقة لا يتيح توسيع المشاريع الإنتاجية 

بية وللتغلب على هذه السل والخدمية بشكل كبير حيث لا ينمو الطلب المحلي إلا في إطار هذا السوق.
فلا مجال أمام الإنتاج الوطني إلا التوجه نحو التصدير للأسواق الخارجية لتوسيع نطاق سوقه المحدود. 
وكذلك تمتاز دولة الأمارات العربية المتحدة بموقعها الجغرافي الذي يمكنها من إيجاد علاقات اقتصادية 

والأسيوية المحيطة مما يؤهلها لخدمة أسواق هذه الدول متميزة مع مختلف الدول الخليجية والعربية 
بسرعة وبتكلفة قليلة نسبياً. وطبيعي أن ذلك يساعد على نمو الصادرات الوطنية، الإنتاجية، والخدمية، 

الأمر الذي ينعكس إيجابيا على معدلات النمو الاقتصادية الكلية والقطاعية. النفط مورد ناضب 
في أسواق النفط العالمية ونتيجة للأموال التي توفرت لدولة الإمارات  وأسعاره تعتمد على الطلب

العربية المتحدة خلال الفترة السابقة ما جعل دولة الإمارات العربية المتحدة أن تفكر بإيجاد بدائل عن 
النفط لدعم مشاريع التنمية الاقتصادية خدمة للأجيال القادمة ومن هنا جاءت فكرة إنشاء صناديق 

وة السيادية لاستثمار هذه الأموال التي توفرت من ريع النفط في مجالات متعددة خدمة للاقتصاد الثر 
 الوطن ولرفعة الشعب الإماراتي.

تعرف الصناديق الاستثمارية بصفة عامة على أنها هيئات للاستثمارات العامة التي تضطلع بإدارة جزء 

من أن الكثير من تلك الأدوات الاستثمارية الوطنية من الأصول ) الأجنبية( الخاصة بالدولة. وبالرغم 

كانت تدار بوساطة كثير من الدول لعقود من الزمن، إلا أن حديثا أصبحت ذات أهمية في أسواق المال 

على  الأبعد عندما  1256العالمية، حيث يعود تاريخ صناديق الثروة السيادية في الدول العربية إلى عام 

 ر الكويتية  تأسيس مجلس الاستثمار الكويتي تم طبقا لهيئة الاستثما
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المحدودة  بهدف استثمار فوائض العائدات النفطية للتقليل من اعتماد الكويت على مصادرها النفطية
وتعود الزيادة في قيمة صناديق الثروة السيادية نتيجة لتراكم احتياطات  .(  Kimmitt, 2008 المدة. )

ى اقتصاديات الأسواق الناشئة، إذ قام خلال السنوات القليلة الماضية كبيرة من العملات الأجنبية لد
عدد متزايد من تلك الدول بإنشاء صناديق ثروة سيادية لمراكمة الأصول الأجنبية وتحسين العائد على 
الاحتياطيات من العملات الأجنبية ومن هذه الدول ) الكويت وسنغافورة و الإمارات العربية المتحدة 

يج و ماليزيا و قطر و إيران و روسيا(. وبالرغم من عدم وجود تعريف متفق عليه لصناديق و النرو
 الثروة السيادية، إلا أن هناك ثلاثة عناصر يمكن تحديدها على أنها عناصر مشتركة في تلك الصناديق.

 أولا: جميع صناديق الثروة السيادية مملوكة للحكومات.

 ة ليس عليها أية التزامات أو ربما التزامات محدودة جدا.ثانيا: إن صناديق الثروة السيادي

ثالثا: إن صناديق الثروة السيادية تدار بصفة مستقلة ومنفصلة عن الاحتياطيات الرسمية من العملات 

الأجنبية. فضلا عن ذلك تشترك معظم صناديق الثروة السيادية في بعض الخصائص المعينة التي تنشأ عن 

لك الصناديق. على سبيل المثال، نقص الالتزامات الصريحة ) أو الفترات الممتدة بشكل الطبيعة المحددة لت

كبير لاستحقاق تلك الالتزامات( ، يشجع على تطبيق استراتيجيات استثمار طويلة الأمد بالطريقة المتبعة 

 بوساطة معظم صناديق الثروة السيادية.

وائض ة تلك الدول التي تتمتع باقتصاديات غنية بالفومن الدول التي قامت بتأسيس صناديق ثروة سيادي 

المالية والتي تستفيد حاليا من ارتفاع أسعار النفط والسلع. وفي تلك الدول الصناعية المنتجة للنفط فقط 

تخدم صناديق الثروة السيادية أيضا بشكل جزئي أغراض تثبيت الإيرادات الحكومية وعوائد التصدير التي 

وجود تلك الصناديق أن تعكس هشاشة وتقلبات أسعار النفط والسلع ويتمثل هدف  يمكن في حالة عدم

أخر من إنشاء تلك الصناديق في الدول الغنية بالفوائض المالية في تراكم الوفورات والمدخرات للأجيال 

ة من نالقادمة، إذ إن الموارد الطبيعية غير متجددة وبناء عليه يكون من المتوقع أن تنفد بعد فترة معي

الزمن. حيث جاءت فكرة إنشاء هذه الصناديق خدمة للأجيال القادمة. لذلك سوف تحاول هذه الدراسة 

تعريف صناديق الثروة السيادية، واستعراض مشهد صعود صناديق الثروة السيادية الخليجية ، كلاعب 

ثروة مارات صناديق الأساسي ومركزي في الأسواق المالية العالمية، وتقيم المنطق الذي اعتمدته استث

 السيادية ، ورصد أهميتها وأدائها على المستوى الدولي بشكل عام والخليجي بشكل خاص، 
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كما تلقى الدراسة الضوء على أنواع هذه الصناديق ومزاياها وأحجامها، ومن ثم تشير إلى المخاوف 
ل التي التدابير وردود الفعالغربية بشأن استثمارات هذه الصناديق في الغرب. كما تستعرض الخطوات و 

اتخذتها الولايات المتحدة الأمريكية والاتحاد الأوروبي وصندوق النقد الدولي بشأن هذه الصناديق، 
كذلك سوف تحاول هذه الدراسة الكشف عن العوامل التي تؤثر على العوائد المالية والمخاطر على 

ية المتحدة. وتكمن أهمية هذه الدراسة في بيان إنشاء صناديق الثروة السيادية في دولة الإمارات العرب
دور هذه الصناديق في تعزيز سيولة الأسواق المالية بشكل عام خاصة في فترة الضغوط المالية العالمية 

 وتجنب دورات الكساد والإسهام في رفع الكفاءة التوزيعية للإيرادات الخاصة بالدول المختلفة. 

 مشكلة الدراسة:

ثروة السيادية باعتبارها أداة استثمار مالي كبير إلى العديد من المخاطر المالية والسياسية تتعرض صناديق ال

حيث تؤثر تلك المخاطر على العوائد المالية لتلك الصناديق،   Financial & Political Riskالعالمية  

 ق الثروة السيادية فيوقد لوحظ ذلك خلال الأزمة المالية الأخيرة. وقد حدث هذا الأمر للعديد من صنادي

العالم. ومن هذه الصناديق التي تأثرت بهذه الأزمة الصناديق السيادية التابعة لدولة الإمارات العربية 

المتحدة. وعليه تكمن مشكلة الدراسة في تحديد المخاطر التي تؤثر في إنشاء صناديق الثروة السيادية في 

أثره على إنشائها ، إضافة إلى تحديد العائد المالي المتوقع أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة وقياس 

 لتلك الصناديق. 

 عناصر مشكلة الدراسة: 1/6

 ويمكن تحقيق الغرض من الدراسة من خلال الإجابة عن الأسئلة التالية:

هل يوجد تأثير للمخاطر على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية  (1

 -، تنبثق عنها التساؤلات الفرعية التالية:المتحدة

  هل يوجد تأثير للمخاطر الاقتصادية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة

 الإمارات العربية المتحدة.؟

  هل يوجد تأثير للمخاطر السياسية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة

 الإمارات العربية المتحدة.؟
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يوجد تأثير للمخاطر التشريعية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات  هل
 العربية المتحدة.؟

  هل يوجد تأثير لمخاطر البيئة الإدارية والجوانب الإجرائية على إنشاء صناديق الثروة

 السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.؟

  الديمغرافية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة هل يوجد تأثير للمخاطر

 الإمارات العربية المتحدة.؟

هل يوجد تأثير للعوائد المالية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات  (1

 -العربية المتحدة؟ ، تنبثق عنها التساؤلات الفرعية التالية:

  المال على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة هل يوجد تأثير لتدفقات رأس

 الإمارات العربية المتحدة.؟

  هل يوجد تأثير للاحتياطيات الأجنبية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة

 الإمارات العربية المتحدة.؟

 سواق ية في أهل يوجد تأثير لأسعار الأصول الأجنبية على إنشاء صناديق الثروة السياد

 دولة الإمارات العربية المتحدة.؟

 فرضيات الدارسة:

 للإجابة على أسئلة الدراسة، تمت صياغة الفرضيات التالية:

 الفرضية الأولى الرئيسة:

( للمخاطر على إنشاء صناديق الثروة السيادية α = .05لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة)

 ية المتحدةفي دولة الإمارات العرب
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 وتتفرع منها الأتي: 

HO1-1: ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالةα = .05  للمخاطر الاقتصادية على إنشاء  )

 صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.

HO1-2 :( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالةα = .05 للمخ  ) اطر السياسية على إنشاء

 صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.

HO1-3: ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالةα = .05  للمخاطر التشريعية على إنشاء  )

 صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.

HO1-4 : لا يوجد( أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالةα = .05  لمخاطر البيئة الإدارية والجوانب  )

 الإجرائية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.

 HO1-5: ( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالةα = .05  للمخاطر الديمغرافية على  )

 اء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.إنش

 الفرضية الثانية الرئيسة:

HO2 :( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالةα = .05  للعوائد المالية على إنشاء صناديق )

 ية:يات الفرعية التالالثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة تتفرع منها الفرض

HO2-1 :( لا يوجد اثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالةα = .05  لتدفقات رأس المال على إنشاء  )

 صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.

HO2-2 :( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالةα = .05 للاحتياطيات الأج  ) نبية على

 إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.
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HO2-3 :( لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالةα = .05  لأسعار الأصول الأجنبية على  )
 إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.

 (1شكل رقم )

 وذج الدراسة: نم 1/5

 المتغيرات المستقلة                                              المتغير التابع
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 حدود ومحدّدات الدراسة: 1/1

 يمكن إجمال أهم الحدود والصعوبات التي واجهت الباحث عند إجراء هذه الدراسة بالنقاط الآتية:

وهي الفترة التي توافرت من خلالها الدراسات  1002 - 1000غطت الدراسة فترة زمنية قصيرة  (1

في أسواق دولة الإمارات   والتقارير العالمية التي توضح ماهية عمل صناديق الثروة السيادية

 العربية المتحدة.

واجه الباحث صعوبة في الحصول على المعلومات اللازمة لأغراض هذه الدراسة كأنواع هذه  (1

 حجامها.الصناديق ومزاياها وأ 

عدم تفهم بعض المديرين التنفيذيين القائمين على صناديق الثروة السيادية لأهمية موضوع  (6

 الدراسة والخوف من إعطاء المعلومات الضرورية اللازمة لأغراض هذه الدراسة. 

 ندرة الدراسات المنشورة التي تتناول موضوع إنشاء صناديق الثروة السيادية. (4

مديري صناديق التحوط  ومديري إدارات الثروات لدى البنوك فيما هناك عدم إلمام لدى بعض  (5

يخص الفرق بين صناديق الثروة السيادية وصناديق الاستثمار وصناديق التقاعد الأمر الذي انعكس 

 على إجاباتهم عن محتويات الاستبانة والاضطرار إلى تفسير أجزائها أو محتوياتها لعدد كبير منهم.

 اهيمية والإجرائية:التعريفات المف 1/5

   :صناديق الثروات السياديةSovereign Wealth Funds   

صررناديق الررثروة السرريادية بأنهررا صررناديق أو ترتيبررات ذات  1001عرررف صررندوق النقررد الرردولي 

غررررض خررراص تملكهرررا الحكومرررة العامرررة. وتنشرررئ الحكومرررة صرررناديق الرررثروة السررريادية لأغرررراض 

الأموال أو تتررولى توظيفهررا أو إدارتهررا لتحقيررق أهررداف اقتصررادية كليررة. وهرري صررناديق تحررتفظ برر

ماليرررة، مسرررتخدمة في ذلرررك اسرررتراتيجيات اسرررتثمارية تتضرررمن الاسرررتثمار في الأصرررول الأجنبيرررة. 

وتنشررأ صررناديق الررثروة السرريادية في العررادة معتمرردة عررلى فرروائض ميررزان المرردفوعات أو عمليررات 

ئض الماليررة العامررة أو الإيرررادات المتحققررة النقررد الأجنبرري الرسررمية، أو عائررد الخصخصررة أو فرروا

 من الصادرات السلعية أو من هذه الموارد مجتمعة.
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  Financial Marketsالأسواق المالية: 

هرري إطررار أو نظررام يررتم بموجبرره الجمررع بررين البررائعين والمشررترين لنرروع معررين مررن الأوراق أو لأصررل 

ء عرردد مررن الأسررهم والسررندات داخررل مررالي معررين، حيررث يررتمكن بررذلك المسررتثمرون مررن بيررع وشرا

السرروق إمررا عررن طريررق السررمااة أو الشررركات العاملررة في هررذا المجررال. وإن نمررو شرربكات ووسررائل 

الاتصررال، الإلكررتروني خاصررة، انخفضررت أهميررة وجررود مكرران مركررزي يررتم التعامررل فيرره،  وبالتررالي 

أو  مختلررف الرردولسررمحت بالتعامررل مررن خررارج السرروق مررن خررلال شركررات السمسرررة المنتشرررة في 

 . من خلال شبكة الإنترنت

 Capital Marketsأسواق رأس المال: 

هررري الإطرررار الرررذي ترررتم فيررره جميرررع التعررراملات التررري تنصرررب عرررلى الأدوات الماليرررة المتوسرررطة 

والطويلررة الأجررل أي الترري تزيررد مرردة اسررتحقاقها عررلى سررنة واحرردة ويكررون الغرررض الرررئيس مررن 

 في الاستثمارات الحقيقية. الأموال المتحصلة، استخدامها 

 Economic Risks: المخاطر الاقتصادية

تتمثررل في الأخطررار الناتجررة عررن المررؤشرات الاقتصررادية الكليررة كالتضررخم، ومعرردل النمررو في النرراتج 

المحررلي الإجررمالي وسررعر الفائرردة و معرردلات البطالررة و عرردم الاسررتقرار في سررعر الصرررف ومعرردلات 

 الأجور.  

 ة: المخاطر التشريعيLegislation risks   

 القوانين والتشريعات التي تضع العديد من القيود على حركة الأموال. -أ

النظرررام التشرررريعي الحررراكم للعمليرررة الاقتصرررادية والاسرررتثمارية والإجرررراءات الخاصرررة   -ب

 بالإصلاح الاقتصادي وتأثيراته السلبية على الاستثمار.
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 Systematic Risksالمخاطر المنتظمة: 

اطر الترري تررؤثر عررلى السرروق ككررل دون اسررتثناء أي بمعنررى آخررر هرري مخرراطر عامررة وهرري المخرر

شرراملة عررلى جميررع الأسررهم وقررد تكررون هررذه المخرراطر بسرربب الظررروف الاقتصررادية كتغررير سررعر 

الفائرردة والتضررخم أو بسرربب الظررروف السياسررية كالإرابررات والحررروب أو بسرربب ظررروف أخرررى 

بأيررة طريقررة مررن الطرررق وإنمررا مررن الممكررن تحديررد كررالزلازل ولا يمكررن تفررادي هررذه المخرراطر 

مصرررادر المخررراطر المنتظمرررة مرررن مخررراطر تغرررير معررردل الفائررردة أو مخررراطر التضرررخم أو مخررراطر 

 السوق.

 المخاطر غير المنتظمة :Unsystematic Risks 

وهرري عبررارة عررن المخرراطر المنفررردة الترري تقررع عررلى شركررة محررددة يتررأثر فيهررا سررعر سررهم هررذه 

ر المحررددة لا يتررأثر فيهررا السرروق بشرركل عررام ويمكررن السرريطرة عررلى هررذا النرروع مررن الشررركة والمخرراط

المخرراطر وتفاديهررا مررن خررلال الإدارة الكفررؤة واهررم طريقررة لتفررادي المخرراطر غررير المنتظمررة هررو 

التنويررع في الاسررتثمار وتوزيررع رأس المررال عررلى عرردد كبررير مررن الأوراق الماليررة المختلفررة أو بوسرراطة 

دارة أو وجررود القرروانين واللرروائح الترري تقلررل مررن وجررود أخطرراء ، ويمكررن حصررر تحسررين كفرراءة الإ 

 مصادر المخاطر غير المنتظمة بالمخاطر الصناعية ومخاطر سوء الإدارة .

  :الأسواق النقديةMonetary Markets 

ء اهي الأسواق المختصة بتبادل الأدوات المالية القصيرة الأجل بغض النظر عن الجهة التي تصدرها سو 

 أكانت حكومية أم خاصة.

 Return on Investment  (ROI)العائد على الاستثمار: 

وهو قياس لقدرة المنشأة على تشغيل الموجودات وتحقيق الأرباح. ويعد من النسب المهمة لقياس 

 الكفاءة التشغيلية.
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 حيث تم قياسها من خلال المعادلة التالية.

 صافي الدخل / مجموع الأصول

 خزينة: أذونات الTreasury Bills 

وهي من الأدوات المالية قصيرة الأجل تصدرها الحكومة ولا تزيد مدة استحقاقها على سنة واحدة وهي 

 قابلة للتسويق ولا تحمل سعر فائدة وإنما تباع بخصم عن القيمة الاسمية.

  :أوراق الخزينةTreasury Notes 

لحكومة وتتراوح مدة استحقاقها من سنة إلى عشر هي من الأدوات المالية المتوسطة الأجل تصدرها ا

 سنوات وتدفع عليها فائدة سنوية أو نصف سنوية وقابلة للتسويق أو التداول.

  :سندات الخزينةTreasury Bonds 

وهي من الأدوات المالية طويلة الأجل و تزيد مدة استحقاقها على عشر سنوات وتحمل سعر فائدة أعلى 

لأجل تصدرها الحكومة وهي أيضا قابلة للتسويق وفئاتها تكون أقل من فئات من الأوراق المتوسطة ا

 أذونات الخزينة أو شهادات الخزينة.

 .)لأغراض الدراسة فقط تم استخدام الأدوات)الحكومية السابقة 

    :المخاطر السياسيةPolitical Risks       

تبادلرررة مرررع الأسرررواق الماليرررة تتمثرررل هرررذه المخررراطر في عررردم الاسرررتقرار السرررياسي والعلاقرررات الم

 العالمية ومدى تأثير هذه العلاقات على اتخاذ قرار الاستثمار في الأسواق المالية من عدمه. 
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    Administrative Risksالمخاطر الإدارية والإجرائية: 

تتمثرررل هرررذه المخررراطر في مسرررتوى الخررردمات الضررررورية المتعلقرررة بتررروفير البيانرررات والمعلومرررات 

يات الدقيقررة والحديثررة الترري تسرراعد القررائمين عررلى صررناديق الررثروة السرريادية عررلى اعررة والإحصررائ

 اتخاذ القرار للاستثمار في أسواق المال العالمية. 

  :المخاطر الديمغرافيةDemographic Risks   

تتمثررل هررذه المخرراطر في معرفررة التحررديات المرتبطررة والناتجررة عررن تررأثيرات التغرريرات السرركانية 

 لات الطلب على السلع والخدمات.على معد 

   :الاحتياطي الأجنبيForeign Reserve   

وهرري عبررارة عررن الودائررع والسررندات بالعملررة الأجنبيررة فقررط الترري تحررتفظ بهررا المصررارف المركزيررة 

 والسلطات النقدية.

 

  :تدفقات رأس المالCapital Flow 

لرردان المرتفعررة الرردخل، حيررث إن تحريررر حسرراب رأس المررال يعنرري ترردفقا حرررا لرررأس المررال مررن الب

يترروافر بغررزارة ومعرردل العائررد عليرره قليررل نسرربيا، إلى البلرردان الفقرريرة، حيررث ينرردر ويكررون معرردل 

 العائد عليه أعلى لوجود فرص استثمارية غير مستغلة.

  :أسعار الأصول الأجنبيةForeign assets prices 

صرراد العررالمي مررن خررلال سرروق الأصررول. هرري عبررارة عررن الأسررعار الترري تررربط الاقتصرراد المحررلي بالاقت

ويتكررون سرروق الأصررول مررن أصررول محليررة وأصررول أجنبيررة والأصررول المحليررة والأجنبيررة تكررون إمررا 

 عينية ) حقيقية( أو مالية. 
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ويختار المقيمون أصحاب الثروة بين هذه الأصول في توزيع ثرواتهم. ويستند الاختيار بين الأصول 
 لمخاطر والعوائد على الأصول.المختلفة إلى المقارنة بين ا

 :الأسهم العاديةCommon Stock 

هي عبرارة عرن مسرتند لره قيمرة اسرمية وقيمرة دفتريرة وقيمرة سروقية  وتتمثرل القيمرة الاسرمية في 

القيمة المدونرة عرلى قيمرة السرهم، وعرادة مرا يكرون منصوصراً عليهرا في عقرد التأسريس ، أمرا القيمرة 

لملكيررة الترري لا تتضررمن الأسررهم الممتررازة مقسررومة عررلى عرردد الدفتريررة فتتمثررل في قيمررة حقرروق ا

الأسررهم العاديررة المصرردرة و تتمثررل القيمررة السرروقية في قيمررة السررهم في سرروق رأس المررال، وقررد 

تكررون هررذه القيمررة أكررثر أو اقررل مررن القيمررة الدفتريررة. ويتمتررع حامررل السررهم العررادي   المسررتثمر  

في الجمعيررة العموميررة، والحررق في نقررل ملكيررة برربعض الحقرروق مررن أهمهررا الحررق في التصررويت 

الأسرررهم برررالبيع أو برررأي طريرررق أخرررر، والحرررق في الحصرررول عرررلى الأربررراح إذا مرررا قرررررت الإدارة 

توزيعهررا. كررما يتمتررع كررذلك بميررزة مهمررة وهرري مسررؤولية محرردودة بحصررته في رأس المررال. أمررا 

ا إن حاملهرا لريس لره الحرق بالنسبة لعيروب الأسرهم العاديرة مرن وجهرة نظرر المسرتثمر فمرن أبرزهر

في المطالبرررة بتوزيعرررات، مرررا لم تحقرررق الشرررركة أرباحررراً أو إذا حققرررت أرباحررراً ولم تقررررر الشرررركة 

 توزيعها.

  :الأسهم الممتازةPreferred Stock 

مصرردر مهررم مررن مصررادر التمويررل طويلررة الأجررل للشررركات المسرراهمة العامررة. وتمترراز بجمعهررا بررين 

اض، فعنررد التصررفية تررأتي الأسررهم الممتررازة بعررد الررديون في الأولويررة صررفات أمرروال الملكيررة والاقررتر 

وقبررل المسرراهمين العررادين، ومررن ناحيررة الرردخل تسررتحق نسرربة ثابتررة منرره. وعررلاوة عررلى ذلررك، فررإن 

رة في  ركة مقصرر ركة إلغرراء هررذا العائررد دون أن يررؤدي هررذا الإلغرراء إلى اعتبررار الشرر بمسررتطاع الشرر

دث في حالررة عرردم الرردفع للرردائنين. وتعرررف الأسررهم الممتررازة بأنهررا الوفرراء بالتزاماتهررا، كررما قررد يحرر

 شكل من أشكال رأس المال المستثمر في الشركة. يقدم لمالكيه ميزتين هما:

 عائد محدد ) كنسبة من قيمة السهم الاسمية(. .1

 مركز ممتاز تجاه حملة الأسهم العادية.  .1
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ة والدين، فإنها تتشابه مع الأسهم العادية في ويحكم جمع الأسهم الممتازة بين صفات الأسهم العادي
 بعض الجوانب وتختلف معها أيضا في بعض الجوانب الأخرى.

 طرق الحصول على المعلومات: 1/1

تررم إجررراء دراسررة اسررتطلاعية لإمكانيررة الحصررول عررلى البيانررات والمعلومررات الضرررورية لتنفيررذ 

جهرراز أبررو ظبرري للاسررتثمار و صررندوق  الدراسررة، إضررافة إلى القيررام بعرردة زيررارات ميدانيررة إلى

مبادلررة وبعررض شركررات الاسررتثمار والبنررك المركررزي الإمرراراتي وبعررض الجامعررات اسررتهدفت أخررذ أراء 

 المختصين والأكاديمين في موضوع الدراسة.

 المصادر الأولية:

المعلومررات المتاحررة مررن خررلال جهرراز أبررو ظبرري للاسررتثمار و مجلررس أبررو ظبرري للاسررتثمار و شركررة  (أ

 أبو ظبي. –دلة وصندوق النقد العربي مبا

تررم تجهيررز وتوزيررع الاسررتبانة عررلى مجتمررع الدراسررة ، بحيررث تحترروى كررل إسررتبانة عررلى مجموعررة  (ب

مرررن الأسرررئلة موجهرررة إلى مجموعرررة مسرررتهدفه مرررن الجهرررات التررري تسرررتثمر في صرررناديق الرررثروة 

 السيادية.

 المصادر الثانوية:

ة حيررث أتاحررت الفرصررة للباحررث الاطررلاع عررلى وتشررمل المجررلات والنشرررات والرردوريات الرسررمي (أ

أحرردث المقررالات والدراسررات ذات العلاقررة بموضرروع  إنشرراء صررناديق الررثروة السرريادية، مررما يزيررد 

 البحث رصانة علمية خاصة وان جميع المصادر كانت من المعتمدة والمتخصصة علميا.

يررة ومواقررع نشررر التقررارير المواقررع الإلكترونيررة خاصررة المواقررع الرسررمية للرردول العربيررة والعالم (ب

السررنوية للبنررك الرردولي وصررندوق النقررد الرردولي والمؤسسررات التابعررة لهررا والتقررارير المعتمرردة لرردى 

الجهررات الحكوميررة والدراسررية.وكذلك تمررت الاسررتعانة بالاسررتبيان حيررث تررم توزيعرره عررلى عينررة 

الررثروة السرريادية في  عشرروائية مررن المررديرين التنفيررذيين وصررانعي القرررارات الاسررتثمارية لصررناديق

 دولة الإمارات العربية المتحدة 
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إضافة إلى المختصين والباحثين والأكاديميين وذلك لاختبار الفرضيات والتعرف على المعوقات التي تواجه 
 استثمارات صناديق الثروة السيادية بناءً على متغيرات الدراسة.

الدراسررات العلميررة والنظريررات الكتررب الترري أتاحررت الفرصررة للحصررول عررلى المعلومررات و    (ت

 الخاصة عن أسواق المال العالمية والاستثمار.

 Objectives    أهداف الدراسة: 1/2

 تتمثل أهداف الدراسة في ما يلي:

توضرريح مفهرروم صررناديق الررثروة السرريادية كظرراهرة اقتصررادية نابعررة مررن كونهررا أداة  (1

 لدول النامية.مهمة للاستثمار وتحقيق الاستقرار الاقتصادي خاصة في ا

توضرريح مفهرروم عمررل صررناديق الررثروة السرريادية مررن حيررث فهررم كيررف تحرراول هررذه  (1

الصررناديق خلررق أصررول مرردرة للعائررد طويررل الأجررل للإسررهام في التنميررة الاقتصررادية 

 للدول المالكة لهذه الصناديق.

سيادية لتوضيح الهدف الرئيس من عملية الادخار وتناقل الأصول التي تمتلكها صناديق الثروة ا (6

 ، خاصة من الموارد غير المتجددة عبر الأجيال..

تبيرران مرردى أهميررة أسررواق رأس المررال في التررأثير عررلى عمليررة إنشرراء صررناديق الررثروة  (4

 السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.

توضرريح وتعزيررز الرردور الررذي تقرروم برره الرردول المالكررة لصررناديق الررثروة السرريادية في  (5

العررالمي والعمررل عررلى زيررادة نفوذهررا في الأسررواق العالميررة مررما يجعلهررا شريكررة  الاقتصرراد

 في دعم الوضع المالي للدول المضيفة لهذه الاستثمارات.

محاولررة تطبيررق أفضررل الممارسررات في الهيكررل التنظيمرري الحكررومي، وتوضرريح الأسررلوب    (1

 والسلوك الاستثماري بشكل تدريجي.

ة والترري تغطررى قطاعررات اقتصررادية مختلفررة تعمررل العمررل عررلى جمررع الشررركات الحكوميرر (5

 تحت مظلة شركات قابضة تعمل بأسس تجارية، وذلك لتحقيق وفورات اقتصادية.
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 أهمية الدراسة:

تتجلى أهمية صناديق الثروة السيادية في حصول الدولة على دخول لتغطية عجزها المالي عندما تهبط 

عندما حدثت الأزمة المالية العالمية رصدت عدة دول خاصة إيراداتها وترتفع نفقاتها لسبب أو لأخر. و 

الولايات المتحدة وبلدان الاتحاد الأوروبي، أموالا طائلة لإنقاذ شركاتها من الانهيار وما ترتب عليه من 

تعطيل للأنشطة الاقتصادية، كما اتجهت أنظار هذه الدول إلى صناديق الثروة السيادية الخليجية 

 م في هذا الإنقاذ. لذا فإن أهمية الدراسة تكمن في:والأسيوية للإسها

تعزيز سيولة الأسواق المالية بشكل عام خاصة في فترات الضغوط المالية العالمية وتجنب دورات  .1

 الكساد، والإسهام في رفع الكفاءة التوزيعية للإيرادات الخاصة بالدول المختلفة.

ن الاستقرار، حيث تقوم هذه الصناديق الإفادة من كونها استثمارات تتمتع بقدر كبير م .1

باستثمارات طويلة الأجل، ولا تستجيب للتقلبات القصيرة الأجل في الأسواق العالمية، وتدعم 

رؤوس أموال هذه الشركات التي تستثمر فيها. ومن ثم يمكن اعتبارها قوة لتحقيق الاستقرار 

 المالي في الدول المضيفة.

جيع النمو والازدهار والتنمية الاقتصادية في الدول المتلقية تساعد هذه الاستثمارات على تش .6

 لهذه الأموال.

تعد أموال صناديق الثروة السيادية عاملا مساعدا في معالجة الاختلالات المالية على الصعيد  .4

العالمي، من خلال نقل الأموال من دول الفائض إلى الدول التي تعاني عجزا ماليا وتحتاج إلى هذه 

 الأموال.

تعد صناديق الثروة السيادية عاملا مهما في زيادة التكافل الاقتصادي العالمي وزيادة الشراكة  .5

 وربط المصالح المشتركة.

فتح المجال أمام الدراسات الأخرى للبحث في هذا الموضوع لحداثته على المستوى النظري  .1

 والتطبيقي وافتقار دولة الإمارات العربية إلى مثل هذه الدراسات.
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 خطة الدراسة: 1/11

في إطار المشكلة وأهميتها وطبقا لهدفها يرى الباحث تقسيم هذه الدراسة بالإضافة إلى ما ورد في الفصل 

 الأول إلى ما يلي:

 الفصل الثاني: الخلفية النظرية لموضوع الدراسة والدراسات ذات الصلة وما يميز هذه الدراسة.

مجتمع الدراسة و العينة و أدوات الدراسة و الإجراءات  الفصل الثالث: الطريقة والإجراءات شاملا

 وأخيرا تصميم الدراسة والمعالجة الإحصائية.

 الفصل الرابع: نتائج الدراسة.

 الفصل الخامس: مناقشة النتائج والتوصيات.  
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 الفصل الثاني

 والدراسات ذات الصلة الإطار النظري

 مقدمة: 1/1

هذه  المواضيع المهمة التي تتولى إدارة الأصول الأجنبية للدولة وتعتبر تعتبر صناديق الثروة السيادية  من

الصناديق فئة مهمة من فئات المستثمرين العالميين. إن صناديق الثروة السيادية تتكون من حجم مالي 

. تريليون دولار أمريكي 6و  1كبير ، حيث يقدر أن تلك الصناديق تدير حاليا أصولاً تتراوح قيمتها ما بين 

(European Central Bank, 2006, paper No.43)  كذلك من المحتمل أن يؤدي تراكم الأصول

الأجنبية إلى تحويل بعض صناديق الثروة السيادية إلى مستثمرين هامين وبناء على ذلك يمكن أن تتعدى 

ل الخاصة صو الأصول المالية الخاضعة إلى سيطرة هذه الصناديق و التي تدار بوساطة مديري صناديق الأ 

 وصناديق معاشات التقاعد.

وبالنظر للمواضيع والمسائل المتعلقة بالسياسات الناشئة عن ظهور صناديق الثروة السيادية كمستثمرين 

ماليين عالميين كبار، فقد أثار ذلك قلقا  بخصوص النقص في الشفافية وعكس عملية تخصيص  المخاطر 

كذلك يمكن أن تسهم صناديق الثروة السيادية في حدوث عدم توازن المتعلقة بالاستقرار المالي العالمي. 

عالمي من خلال التنوع والخروج من هيمنة السندات الحكومية والمقومة بعملة الدولار الأمريكي) وهي 

السندات المستثمر فيها معظم الاحتياطيات التقليدية( كما يتعلق أحد مصادر القلق الأخرى بمسألة إذا 

ناديق الثروة السيادية أن تتسبب في اضطرابات بأسعار الأصول من خلال عمليات شراء أو ما  حاولت ص

 بيع للأوراق المالية لأغراض غير تجارية. 

إن النقص في توفر الشفافية في معظم صناديق الثروة السيادية وعلى الأخص صناديق الثروة السيادية 

،الأقل شفافية والتي تقدر قيمتها بنحو نصف جميع  السبعة التابعة لدولة الإمارات العربية المتحدة

(، كما يبدو أن ملكية 1001ممتلكات صناديق الثروة السيادية تقريبا ) معهد صناديق الثروة السيادية 

 صناديق الثروة السيادية 
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تعود إلى دول تتميز بانخفاض نسبي في مستوى التطور المؤسساتي، ومن منظور السياسات فإن هذه 
اط تثير الشكوك والقلق ، إن نقص المساءلة والشفافية في صناديق الثروة السيادية يمكن أن يؤدي الأنم

 إلى تصاعد الضغوطات الحمائية في الاقتصاديات المتقدمة. 

كذلك يمكن أن تؤدي تحويلات الأصول الأجنبية من المحافظ التقليدية لاحتياطات المصارف المركزية إلى 

إلى إعادة توازن ضخم في التدفقات المالية . إن تخصيص أصول تلك الصناديق صناديق ثروة سيادية 

يبدو أقل تقيدا وذلك باعتبار أن السيولة والتعرض إلى مخاطر فيها أقل من تلك التي تتعرض إليها 

المصارف المركزية. إن إعادة التوازن من خلال صناديق الثروة السيادية يمكن أن تطلق تنوعا ليس فقط 

نطاق الأصول بعملة الدولار الأمريكي ، ولكن أيضا خارج الأصول بعملة اليورو، على اعتبار أن  خارج

الاحتياطيات الرسمية محتفظ بها حاليا في سندات حكومية صادرة عن الولايات المتحدة الأمريكية 

أكبر من  صةومنطقة اليورو . كذلك يمكن أن تحصل اقتصاديات الأسواق الناشئة وأسواق اليابان على ح

استثمارات صناديق الثروة السيادية مع مرور الوقت. أما على المستوى العالمي فيؤدى ذلك إلى تدفق 

 المزيد من رؤوس الأموال من الدول المتقدمة إلى الدول الناشئة والنامية.

مهمة  لإن تلك الحسابات تتجاهل دور احتياطيات العملة بالدولار الأمريكي وعملة اليورو التي قد تظ

بالنسبة لبعض صناديق الثروة السيادية و قد تواجه هذه الصناديق قيودا في ما يتعلق بالعملات التي 

تم تنفيذ استثماراتها على إنها تحول على نطاق واسع من جانب صناديق الثروة السيادية إلى أصول 

 يمكن أن يتبين انه أمر غير خارج الأصول المهيمن عليها بعملة الدولار الأمريكي وعملة اليورو وهو ما

متوافق مع أسعار الصرف الحكومية الخاصة ببلدانهم وأهداف السياسية النقدية والمالية لتلك الدول. 

بالإضافة إلى ذلك يمكن أيضا لصناديق الثروة السيادية محاولة تحقيق أهداف أخرى مثل التحوط ضد 

ووزن  ناديق الثروة السيادية التقليل من أهميةالتقلبات في أسعار النفط، كذلك يتعين بموجبه على ص

الاحتياطات النفطية وحصص المحافظ اليابانية ومنطقة اليورو  وبقدر أقل يمكن أن تتجه سندات 

الولايات المتحدة الأمريكية إلى الارتفاع على حساب سندات المملكة المتحدة والأسهم في الأسواق الناشئة  

توازن لتدفقات رؤوس الأموال العالمية على أسعار الأصول و أن تثير بعض بينما يمكن أن يؤثر إعادة ال

المخاوف المرتبطة بمسألة ما إذا كان يمكن لصناديق الثروة السيادية العبث بأسعار الأصول من خلال 

 عمليات شراء أو عمليات بيع لأوراق مالية لأسباب غير تجارية 
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ستثمارات صناديق الثروة السيادية بحيث يكون من بالرغم من عدم توافر معلومات كافية عن ا
 المستحيل تقدير تأثير معظم صناديق الثروة السيادية على الأسعار.

إن أي تأثير لصناديق الثروة السيادية على هيكل واستقرار أسواق المال العالمية سوف يعتمد بشكل 

ؤثر اصة بتلك الصناديق كذلك يمكن أن تأساس على الدوافع المؤدية إلى اتخاذ القرارات الاستثمارية الخ

الاستثمارات الهادفة إلى تحقيق عوائد مالية كبيرة قائمة على أساس تقدير المخاطر على الاستقرار المالي 

بشكل ايجابي بسبب الاستثمارات الطويلة الأجل . إن الدوافع غير التجارية يمكن أن يكون لها أثرُ سلبي 

على المعطيات السابقة يعرض الباحث في المبحث الأول نشأة صناديق الثروة  على الاستقرار المالي.وبناءً 

السيادية وتطورها وعيوب ومزايا استثمارات صناديق الثروة السيادية وأنواع صناديق الثروة السيادية 

 اوأهمية ووزن صناديق الثروة السيادية في النظام المالي العالمي والمبادئ والممارسات المتعارف عليه

GAPP) في عمل صناديق الثروة السيادية وانعكاسات الإجراءات الحمائية والأزمات المالية العالمية )

على صناديق الثروة السيادية وصناديق الثروات السيادية في دول الخليج العربي وصناديق الثروات 

ويتم  ت رؤوس الأموالالسيادية في دولة الإمارات العربية المتحدة و صناديق الثروة السيادية وتدفقا

 في المبحث الثاني استعراض الدراسات السابقة المتصلة بالموضوع.

 نشأة صناديق الثروة السيادية وتطورها: 1/1

تشير الأدبيات الاقتصادية إلى أن نشأة صناديق الثروة السيادية ترجع إلى فترة زمنية طويلة ماضية إلى 

الصناديق على مستوى العالم قد شهد نموا هائلا على  الخمسينيات من القرن الماضي ولكن حجم هذه

مدار السنوات العشر أو الخمس عشرة الأخيرة. و تشير تقديرات صندوق النقد الدولي الواردة في نشرته 

تريليون دولار  6-1( انه يتوقع زيادة أصول صناديق الثروة السيادية من (IMF Survey 2009الأخيرة 

ن دولار وذلك في غضون السنوات الخمس المقبلة وتعتبر دولة الإمارات العربية تريليو  10 – 1حاليا إلى 

المتحدة والنرويج والمملكة العربية السعودية والصين  والكويت وروسيا وسنغافورة من البلدان التي 

 تضم أكبر الصناديق السيادية على مستوى العالم. 

 المنطقة العربية بل يعود تاريخ نشأة  بعضها إلىإن صناديق الثروة السيادية ليست ظاهرة جديدة في 

 عندما تأسست الهيئة العامة للاستثمار الكويتية.  1256عام 
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لكن بدأت صناديق الثروة السيادية تنشط بصورة مفرطة مؤخرا حيث استحوذت تلك الصناديق ضمن 
 وبير ستيرين والقطاع المالي وحده على حصص في مؤسسات عملاقة مثل مؤسسة مورغان ستانلي، 

ميريل لينش وسيتي جروب وغيرها من المؤسسات المالية العالمية بخلاف ما يعتقد البعض حول تلك 
الصناديق على أنها ظاهرة محصورة في دول الخليج العربي. إن عدة دول حول العالم تمتلك صناديق 

 611موجوداته بأكثر من  مماثلة ومن بينها النرويج التي تملك أحد أكبر هذه الصناديق والتي تقدر
( . و تدير كل من IMF, World Economic Outlook, October 2008مليار دولار أمريكي ) 

سنغافورة والصين وروسيا صناديق مماثلة ذات وزن مالي كبير حيث قدرت ستاندرد تشارترد حجمها 
ست كل من التشيلي و ( ، كما أس1001مليار دولار )المجلس الأوروبي ببروكسل آذار  1051بقرابة 

 فنزويلا هيئات من صناديق الثروة السيادية.

تأسست أول مجموعة من صناديق الثروة السيادية من قبل الدول المنتجة للنفط بعد زيادة الأسعار في 

الخمسينات والسبعينات، كما تأسست المجموعة الثانية من صناديق الثروة السيادية في أعقاب أزمة 

ي أسيا. بعد الأزمة عايشت معظم الأسواق الناشئة في المنطقة تجربة التحول من التسعينات في شرق

 مدينة إلى دائنة. وبعد ذلك بدأت المدخرات بالتراكم في صناديق الثروة السيادية. 

نشر معهد صناديق الثروة السيادية أخر تحديث لترتيب صناديق الثروة السيادية  1002في مايو/ أيار 

تريليون دولار أمريكي تمثل  65151لي استثمارات صناديق الثروة السيادية يصل إلى بين فيه إن إجما

مليار  11555دولة وعلى رأسها الصين. حيث بلغت استثمارات صندوق الثروة الصيني  61استثمارات 

رة فمليار دولار وتشير البيانات المتوا 101دولار بينما بلغت استثمارات صندوق الثروة السيادي الكويتي 

أن الدول العربية النفطية ) دول مجلس التعاون الخليجي بالإضافة إلى ليبيا والجزائر( تملك صناديق 

من إجمالي رأس مال  % 4651تريليون دولار أمريكي أي بنسبة  15554ثروة سيادية تبلغ استثماراتها 

اون لكها دول مجلس التعصناديق الثروة السيادية الدولية علماً أن صناديق الثروة السيادية التي تم

من إجمالي رأس مال صناديق الثروة السيادية  % 40تريليون دولار أمريكي أي ما نسبته  15411الخليجي 

في العالم.وبهذا الشكل تصبح دول مجلس التعاون الخليجي أكبر مستثمر على المستوى الدولي في إطار 

مس ة للفوائض النفطية خلال السنوات الخصناديق الثروة السيادية والتي تشكلت بشكل واضح نتيج

( يوضح إجمالي استثمارات صناديق الثروة السيادية لدول مجلس التعاون 1الأخيرة. جدول رقم )

 ( يوضح عدد الدول غير الخليجية والمالكة لصناديق ثروة سيادية .1الخليجي وجدول رقم )
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 (1دول رقم )ج

) مليار دولار  1001لدول مجلس التعاون الخليجي عام  حجم اسررتثمارات صررناديق الثروة السرريادية   

 أمريكي(

htt: // www.swfinstitute.org / funds.ph.p, 2008                    :المصدر 

 حجم استثمارات الصندوق الدول المالكة للصندوق

 738,5 الإمارات العربية المتحدة

 436,5 المملكة العربية السعودية

 202,8 دولة الكويت

 62 دولة قطر

 14 مملكة البحرين

 8,2 سلطنة عمان

 لتعاون الخليجيإجمالي مجموع دول مجلس ا

 
1,462 

http://www.swfinstitute.org/
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) مليار دولار أمريكي(  1001عام  صناديق الثروة السيادية لباقي دول العالم  

 حجم استثمارات الصندوق الدول المالكة للصندوق وقحجم استثمارات الصند الدول المالكة للصندوق

 817,90 الصين 21,80 شيلي

 332,50 سنغافورة 11,90 إيران

 326,50 النرويج 11,70 كندا

 219,90 روسيا 10,80 أذربيجان

 65 ليبيا 9,40 نيجيريا

 47 الجزائر 6,9 بوتسوانا

 54,10 الولايات المتحدة الأمريكية 6,9 نيوزيلندا

 42,40 استراليا 4,20 مور الشرقيةتي

 38 كازاخستان 2,90 ترينيداد وتوباغو

 30 بروناي 0,80 فنزويلا

 28 فرنسا 0,50 فيتنام

 27 كوريا الجنوبية 0,40 كيريباتي

 25,90 ماليزيا 0,30 اندونيسيا

 22,80 ايرلندا 0,30 موريتانيا

 funds.ph.p. www.swfinstitute.org  / 2008                  المصدر:

( توضح تعاظم الدور الكبير الذي أصبحت 1( وجدول رقم )1إن البيانات الموضحة في الجدول رقم )

دول مجلس التعاون الخليجي تمارسه على صعيد التمويل الدولي، كذلك يمكن القول في ضوء التوقعات 

لنفطية وخاصة في أعقاب انتهاء الأزمة المالية العالمية. إن دول مجلس التعاون المحتملة للفوائض ا

 الخليجي مرشحة لان تكون مركزا هاما لتدوير الأموال على المستوى العالمي 

http://www.swfinstitute.org/
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و هذا ينطبق بشكل أساسي على أربع دول من دول المجلس: وهي الإمارات العربية المتحدة والمملكة 
يت وقطر، أما بالنسبة لمملكة للبحرين وسلطنة عمان فإن إفادتهما من الوفرة العربية السعودية والكو

النفطية الأخيرة محدودة على صعيد بناء الأصول الاستثمارية الخارجية وذلك بسبب ضعف الإنتاج 
النفطي لهاتين الدولتين .إن هذه البيانات توضح أن دول مجلس التعاون الخليجي وبالرغم من الآثار 

على الأصول الخارجية التي تمتلكها تلك الدول  1002التي تركتها الأزمة المالية العالمية عام  السلبية
ماتزال تتمتع بموقف خارجي قوى جدا حتى في ظل أسوء السيناريوهات المتوقعة للازمة، إن دول 

قصير ين المجلس التعاون الخليجي قادرة على التعامل مع أية أثار سلبية قد تحملها الأزمة في الأجل
والمتوسط ومن ثم يمكن القول بدرجة كبيرة من الثقة إن اقتصاديات دول مجلس التعاون الخليجي تعد 
أمنه إلى حد كبير ضد أية مخاطر سلبية للأزمة المالية العالمية وذلك بالنسبة للأداء الاقتصادي الكلي 

هذه الاستثمارات داخليا وليس كذلك كان من الأفضل لدول مجلس التعاون الخليجي أن تقوم بتوجيه 
خارجيا و لو استطاعت دول الخليج العربي توجيه هذه الاستثمارات إلى الداخل فإن دول مجلس 

التعاون يمكن أن تصبح قوة اقتصادية ضاربة عالميا، كذلك لا يوجد من الدول النامية من تتاح له مثل 
رة لدول مجلس التعاون الخليجي لكي تغير هذا القدر من الموارد. إن تلك الصناديق تمثل فرصة ناد

وتطور كياناتها الاقتصادية وتتحرر من قيد أحادية مصدر الدخل وهو النفط الذي هو مورد ناضب إن 
 آجلا أو عاجلا.

 عيوب ومزايا استثمارات صناديق الثروة السيادية: 6/1

صناديق  ية إلا أن دول الغرب تنظر إلىرغم الفوائد والمزايا الكثيرة التي تتمتع بها صناديق الثروة السياد

الثروة السيادية كإحدى الأدوات التي تستخدمها الدول المالكة لهذه الصناديق لتنفيذ سياستها الاقتصادية 

والاستراتيجية  وتختلف هذه السياسات حسب حجم الصناديق وثقل الدول المالكة لها. إن الصين دولة 

تتسابق مع الآخرين في تصنيع وتصدير الأسلحة وهي قوة نووية  صناعية لها ترسانة عسكرية هائلة و

وعضو دائم في مجلس الأمن التابع للأمم المتحدة وتنطبق هذه المواصفات على روسيا حيث تبلغ قيمة 

من الصادرات العالمية، وهي بذلك تحتل المرتبة  % 1مليار دولار أي  212الصادرات السلعية للصين 

(. هذا الوضع العسكري والسياسي والتجاري يجعل روسيا 1001وش،  الجزيرة نت العالمية الثالثة)نع

والصين في حالة تنافس تجاري حاد وأحيانا صراع سياسي مع البلدان الصناعية الغربية. وعلى هذا الأساس 

 يصبح من البديهي أن تستخدم صناديق الثروة السيادية لهاتين الدولتين في تحقيق أهداف سياسية. 

ا بالنسبة لدول مجلس التعاون الخليجي العربية بشكل خاص والدول العربية بشكل عام، فلا ينطبق أم

عليهما هذا التحليل فهي ليست دولا صناعية بل دول ريعيه  وتستورد ما تحتاجه من المنتجات الزراعية 

 والمواد الصناعية بما فيها الأسلحة 
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هما العسكرية ولا على تأثيرها في المنظمات الدولية ولا تتأتى كما أن مكانتها الدولية لا ترتكز على قوت
الأهمية التجارية لدول مجلس التعاون الخليجي من حجم صادراتها بقدر ما تنجم عن طبيعة المادة 

التي تصدرها وهي النفط . إن صناديق الثروة السيادية الخليجية لا تقوم بأنشطة سياسية أو 
سات لا تخدم مصالح دولها وفي الوقت نفسه من الخطأ عدم استغلال هذه استخباراتي لأن هذه الممار

 الصناديق لتحقيق أهداف أخرى خارج نطاق اعتبارات الربح التجاري.

إن أبرز عيوب صناديق الثروة السيادية والتي تنعكس سلبا على الدول المالكة لهذه الصناديق هي ما 

 يلي:

حديا بارزا لصناديق الثروة السيادية. إذ إن انخفاض هذه يمثل انخفاض قيمة الدولار الأمريكي ت (1

 1001 – 1001القيمة إلى أكثر من الثلث في مواجهة العملات الرئيسة الأخرى في الفترة بين عامي 

أدى إلى خسائر مالية ضخمة لعدد كبير من الاستثمارات ومن ضمنها صناديق الثروة السيادية 

م ة في صورة أصول مقومة بالدولار الأمريكي . بينما يؤدي تراكالتي تحتفظ باحتياطات نقدية كبير 

الاحتياط النقدي إلى توفير درجة عالية من التأمين الذاتي ضد الصدمات الخارجية . و في حالة 

حدوث انهيار حاد في قيمة الدولار الأمريكي، فإن ذلك يؤدي إلى حالة أكبر من عدم الاستقرار في 

 ة.أسواق رأس المال الدولي

حلت بالعالم مؤخرا أزمة مالية ظهرت بوادرها في أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة  (1

الأمريكية ثم أزمة الائتمان التي امتدت تداعياتها إلى معظم دول العالم بما فيها الدول النفطية، 

إلى  1001دولار للبرميل في تموز / يوليو  145تبعها انكماش في أسعار النفط حيث انخفضت من 

مما يعنى أن النفط في ذلك الوقت فقد ثلثي قيمته وهو ما   1002دولار في بدايات  40اقل من 

قد يؤدي إلى انخفاض الفوائض المالية للدول المصدرة للنفط وتعرض صناديقها السيادية إلى خسائر 

 مالية كبيرة نظرا لنقص السيولة.

كاسات سلبية على صناديق الثروة السيادية وذلك بعد أدت الأزمة المالية العالمية الراهنة إلى انع (6

الخسائر الكبيرة التي منيت بها لقد أثبتت الأزمة المالية ضعف الضمانات والحجج التي تذهب 

إلى أن الاستثمار في الولايات المتحدة الأمريكية والدول الأوروبية آمن بدرجة كبيرة لما تحققه 

ة وتنوع استثماري ووسائل اتصال ومعلومات متقدمة هذه الدول من ضمانات وشفافية وربحي

 وخبراء.



www.manaraa.com

26 
 

 أما مزايا صناديق الثروة السيادية بالنسبة للدول المالكة لها فيمكن الإشارة إلى أهمها وكما يلي:

خلق أصول تدر عائدا مربحا طويل الأجل وذلك للإسهام في التنمية الاقتصادية للدول المالكة  (1

 لهذه الصناديق.

ر الذي تقوم به الدول المالكة لهذه الصناديق في الاقتصاد العالمي وزيادة نفوذها في دعم الدو  (1

 الأسواق العالمية مما يجعلها شريكة في تعزيز الوضع المالي للدول المضيفة لهذه الاستثمارات.

 دعم برامج تنويع اقتصاديات الدول المالكة لهذه الصناديق من أجل تقليل الاعتماد على النفط. (6

لمساعدة في مواجهة أي عجز مستقبلي في الميزانية العامة للدول المالكة لهذه الصناديق وضمان ا (4

الحفاظ على عائدات متوسطة وطويلة الأجل وتفادي التذبذب في أسعار العملات الأجنبية 

 وتقلبات أسعار النفط والسلع.

 المتجددة عبر الأجيال. المساعدة على القيام بعملية الادخار وتناقل الأصول والموارد غير  (5

 كما تتحدد مزايا الدول المضيفة لاستثمارات صناديق الثروة السيادية كما يلي:

تعزيز سيولة الأسواق المالية بشكل عام خاصة في فترات الضغوط المالية ومحاولة تجنب دورات  (1

 الكساد والإسهام في رفع الكفاءة التوزيعية للإيرادات الخاصة بالدول المختلفة.

الإفادة من كون استثمارات صناديق الثروة السيادية تتمتع بقدر كبير من الاستقرار و تقوم   (1

باستثمارات طويلة الأجل ولا تستجيب للتقلبات القصيرة الأجل في الأسواق وتدعم رؤوس أموال 

يفة ضالشركات التي تستثمر فيها ومن ثم يمكن اعتبارها قوة لتحقيق الاستقرار المالي في الدول الم

 لها.

 تساعد هذه الاستثمارات على تشجيع النمو والازدهار والتنمية الاقتصادية في الدول المتلقية. (6

تعد أموال صناديق الثروة السيادية عاملا مساعدا في معالجة الاختلالات المالية على الصعيد  (4

 وتحتاج إلى العالمي من خلال نقل الأموال من دول الفائض إلى الدول التي تعانى عجزا ماليا

 هذه الأموال. 

تعد صررناديق الثروة السرريادية عاملا مهما في زيادة تكامل الاقتصرراد العالمي وزيادة الشررراكة  (5

 وربط المصالح.
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 أنواع صناديق الثروة السيادية: 4/1

 يمكن الإشارة إلى مجموعة من أنواع الصناديق السيادية حسب الأهداف المتوخاة منها وكما يلي:

ستقرار: يتمثل هدفها الأساس في حماية الموازنة العامة للدولة والاقتصاد ككل صناديق الا (1

وتحقيق استقرار سعر صرف عملة البلد المالك والحد من عدم الاستقرار في ميزان المدفوعات 

 ( 1005و الناشئ عن تقلبات أسعار السلع خاصة النفط، ) صندوق النقد الدولي، 

دخرات( الأجيال القادمة وتهدف صناديق الاحتياطي إلى تحويل صناديق الاحتياطي:  وتمثل) م (1

 الأصول غير المتجددة إلى حافظة أصول أكثر تنوعا.

شركات استثمار الاحتياطات: هي الشركات التي لا تزال أصولها تدرج في الغالب ضمن فئة  (6

 تحمل المزيد في الأصول الاحتياطية المحتفظ بها لدى المصرف المركزي وتتميز برغبتها المتزايدة

من المخاطر في سبيل تحقيق عوائد أعلى ومن ثم الحد من تكاليف الفرصة البديلة لحيازة 

 الاحتياطات الدولية.

صناديق التنمية: هي الصناديق التي تساعد في العادة على تمويل المشاريع ذات الأبعاد  (4

 قتصاد المعنى. الاجتماعية والاقتصادية والتي يمكن أن تعزز نمو  الناتج في الا 

صناديق احتياطات طوارئ التقاعد: هي الصناديق التي تغطي التزامات التقاعد الطارئة غير  (5

 المحددة في الموازنة العامة للدولة ) من مصادر بخلاف اشتراكات الأفراد في معاشات التقاعد(.

 كما يمكن الإشارة إلى صناديق الثروة السيادية حسب مصادر أصولها و كما يلي:

صرناديق سريادية من موارد سرلعية تنشأ من تصدير سلع تمتلكها الدولة ذات السيادة أو تفرض  (1

 عليها رائب وفي مقدمتها الأصول الناتجة من السلع النفطية.

صناديق سيادية تتكون من موارد غير سلعية تنشأ من انتقال الأصول من خلال التبادل الرسمي  (1

 للاحتياطيات الخارجية.
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 سات الإجراءات الحمائية والأزمات المالية العالمية على صناديق الثروة السيادية:انعكا 5/1

عدة تحديات كان أبرزها تصرراعد الجدل  1005فرضررت على صررناديق الثروة السرريادية منذ أواخر عام 

حول دورهرا وأثرارهرا وهو مرا ترتب عليه فرض إجراءات حمائية . وقد أدى تفاقم حدة الأزمات المالية 

المسرتوى العالمي، كأزمة الرهن العقاري  و الأزمة المالية العالمية إلى تكبد صررناديق الثروة السيادية على 

 (.1005خسائر مالية كبيرة. )صندوق النقد الدولي،  

 :2008)إن مجموعة من التحديات واجهت صناديق الثروة السيادية كان أهمها )المناعي ، 

اورات مع إدارة صرناديق الثروة السيادية في سنغافورة قيام صرندوق النقد الدولي بإجراء مشر (أ

والنرويج وجهاز أبو ظبي للاسرتثمار بالإضافة إلى هيئتي الاستثمار الكويتية والقطرية لتطوير 

شرركل القانون المناسررب الذي يحكم عمل هذه الاسررتثمارات وهو الأمر الذي رفضررته كل من 

  الإمارات والسعودية.

يضررم مؤسررسررات اقتصادية  1001نيسرران / ابريل  11ل أمريكيين في قيام تحالف لرجال أعما (ب

رئيسرة مثل الغرفة التجارية الأمريكية ومنظمة الاستثمار الدولية ومنبر الخدمات الاقتصادية 

الذي يجمع رؤسرراء ومديري شركات  Business Round Table  والمائدة المسررتديرة للأعمال

يتضمن إرشادات لطرق  1002أصدره الرئيس الأمريكي في أمريكية كبيرة ، وذلك تأييداً لقانون 

مراقبة الاسررتثمارات الأجنبية وذلك بالحصررول مسرربقا على موافقات أمنية على أي اسررتثمار 

أجنبي  وأن تعطى عناية خاصرررة لاسرررتثمارات الطرق والموانئ والمنشرررةت التحتية والطاقة 

 وكذلك لاستثمارات الشركات التي تمتلكها الحكومات.

بزيارة لكل من دولتي الكويت والإمارات العربية   1001يرام وزير المراليرة الألمراني في نهاية ق (ت

المتحدة برفقة وفد اقتصادي وقد حاول في هذه الزيارة إقناع المسئولين في البلدين بالإجراءات 

التي تخطط لها الحكومة الألمانية بخصررروص صرررناديق الثروة السررريادية والتي تعطي الحق 

ات الألمانية في إلغاء مشاركات تلك الصناديق في الشركات الألمانية إذا ثبت وجود دوافع للسلط

سررياسررية أو إسررتراتيجية وراء هذه الاسررتثمارات. وفي حال نمت عائدات النفط لدول الخليج 

 العربي العربية مرة أخرى وعائدات الصادرات 
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صناديق الثروة السيادية والدور الذي  لعدد من دول أسيا فسوف يترتب على ذلك زيادة حجم أصول
تقوم به في النظام العالمي واتساع نفوذها داخل أسواق الدول الغربية ،خاصة الولايات المتحدة 

الأمريكية وبذلك سوف تتزايد المخاوف من دور هذه الصناديق الأمر الذي قد يدفع إلى استهدافها 
ا وحصر مجالاتها في نوعية محددة من الأنشطة بنوع من الإجراءات الحمائية التي تحاول تقنينه

  .الاستثمارية الأكثر فائدة لاقتصاديات الدول الغربية والتي لا يترتب عليها أي تهديد لمصالحها

 وتمثلت أهم هذه السياسات الحمائية فيما يلي: 

تدخل الحكومات لضرررخ مزيد من السررريولة وفرض نسرررب السررريولة المقدمة من قبل  (أ

 البنوك المعرضة إلى الإفلاس.الحكومات على 

تخفيض أسرررعررار الفررائرردة على القروض رغم إن ذلررك لا يتوافق مع هرردف كبح جماح  (ب

 التضخم أو تحسين وضع الدولار في الأسواق الدولية.

 تأميم عدد من البنوك والمؤسسات المالية لمنع تعرضها إلى الانهيار. (ت

ي ة على الاستحواذ على المصارف التإجبار الحكومات لبعض المصرارف التي لم تتأثر بالأزم (ث

 على وشك الانهيار.

تدخل الحكومات من خلال صرناديق الثروة السيادية العامة  لشراء الأسهم لإنقاذ أسواق  (ج

 المال من الانهيار.

الدعوة إلى إنشاء صناديق سيادية لشراء حصص في الشركات المصرفية المعرضة إلى الانهيار  (ح

 أن تؤول بعض أصولها إلى صناديق سيادية للأجانب.من اجل حمايتها ومنعها من 

وإذا كانت صرناديق الثروة السيادية لبعض دول أسيا يمكن أن تتعامل مع هذه الإجراءات الحمائية في 

الدول الغربية بإعادة توجيه معظم استثماراتها إلى أسواقها الداخلية  حيث تسمح الهياكل الاقتصادية 

تيعاب هذه الاسرتثمارات، إلا إن هذا الحجم الكبير من الاستثمارات غير في هذه الدول الآسريوية باسر

متراح للردول الخليجيرة التي لا تسرررتطيع هيراكلها الاقتصرررادية الحالية اسرررتيعاب هذا الحجم من 

الاسرررتثمارات .  يضررراف إلى ذلك ضرررعف الاسرررتثمارات الخليجية المتجهة إلى الدول العربية مقارنة 

ذي يرجع إلى عدة عوامل  أهمها افتقار الدول العربية إلى طبيعة أسلوب الترويج  بنظيراتها الغربية وال

 للاستثمار المباشر، خاصة في ظل المنافسة العالمية لجذب الاستثمارات 
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وعدم وجود خرائط استثمارية للمناطق الجغرافية الواعدة والجاذبة للاستثمار وإتباع سياسات ليست 
مل مع المستثمرين كالبيروقراطية والعراقيل التي تواجه عملية الاستثمار بشكل مرنة وغير فعالة في التعا

 عام  مما يعكس قدرة الدولة على جذب الاستثمارات بشكل عام .

 لذلك يجب إتباع عدة عوامل أساسية لجذب الاستثمارات و تتلخص في:

على حده إعداد دراسررات تحليلية قطرية ودراسررة كل قطاع من القطاعات الاقتصررادية  (أ

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              لفترة لا تقررل عن خمس سرررنوات حتى تكون هنرراك نتررائج عمليررة مبنيررة على فترات                                                          

زمنية معقولة يمكن القياس عليها و تحليل نتائج نشاط الاستثمار وآثاره على اقتصاديات 

 ةهذه الدول وفي ضروء نتائج هذه الدراسرات يمكن إعادة النظر في السياسات الاستثماري

 لهده الدول.

بالإضررافة إلى تحسررن أداء السررياسررة الاقتصررادية الكلية والإطار التشررريعي والخدمات  (ب

الحكومية هناك مؤشر مهم آخر يعكس قدرة الدولة على جذب الاسرتثمارات بشكل عام  

هو مؤشر مناخ الأعمال الذي يشررمل عدة عوامل أسرراسية  يواجهها المستثمر عند القيام 

في كل دولة،  ومن هذه العوامل تحديات إقامة المشرراريع من حيث بنشرراط الاسررتثمار 

عدد الإجراءات التي يجب القيام بها لتسجيل الشركات والمشاريع والوقت الذي يستغرق 

فيه تنفيذ هذه الإجراءات. ولا يعنى هذا إن الدول العربية تقف في حالة ثبات بل يمكن 

يئة المناسبة لجذب الاستثمارات وقد تغلبت القول إنها بذلت جهودا ملموسرة  لتهيئة الب

 على كثير من المعوقات التي كانت تحد منها. 

 ألازمة المالية العالمية وأثرها على صناديق الثروة السيادية: 1/1

منذ أن تفاقمت أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية وتداعياتها على المسرررتوى العالمي   

ثروة السرريادية) خاصررة الأسرريوية منها( خسررائر ضررخمة مما ترتب على ذلك من تكبدت صررناديق ال

مضراعفات مهمة على سرياساتها الاستثمارية واندماجها في البنية المالية العالمية. لقد قدرت مؤسسة ) 

 550و 500( إن صناديق الثروة السيادية العالمية تعرضت إلى خسائر تتراوح بين 1001مورجان ستانلي 

 دولار ، مليار 
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تريليون  155و  156تريليون دولار إلى ما بين  6بحيث تقلص إجمالي الموجودات الحالية التي تديرها من 
دولار في غضون اثني عشر شهرا. ومن هنا لم يكن أداء صناديق الثروة السيادية الخليجية بمعزل عن 

في  Council on Foreign Relationsهذا المنحى،  إذ تشير تقديرات مجلس العلاقات الخارجية 
تريليون دولار في  156الولايات المتحدة الأمريكية ، إن المحفظة المالية الخارجية انخفضت من حوالي 

.  وانخفضت قيمة الموجدات الخارجية لصناديق دولة 1001تريليون دولار في عام  151إلى  1005عام 
إلى حوالي  1005حوالي تريليون دولار في نهاية  الكويت ودولة قطر ودولة الإمارات العربية المتحدة من

( تقديرات أحجام صناديق الثروة  6ويوضح الجدول رقم )  1001مليار دولار في نهاية عام 500
السيادية في دول مجلس التعاون الخليجي العربي بعد الأزمة المالية العالمية. إن الأرقام المتضمنة قد 

 ه الأزمة كما أن تأثيرات الأزمة متفاوتة على تلك الصناديق. تختلف عن تلك المعلن عنها قبل هذ

 (6جدول رقم )

 1002أصول بعض صناديق الثروة السيادية الخليجية بعد الأزمة المالية العالمية آذار ومكونها الرئيس 

 المكون الرئيسي التأسيس الأصول مليار دولار الصندوق الدولة

 النفط 1251 115 لاستثمارجهاز أبو ظبي ل أبو ظبي –الإمارات 

 النفط 1001 1455 شركة مبادلة للتنمية أبو ظبي –الإمارات 

 النفط 1214 14 شركة الاستثمارات البترولية الدولية أبو ظبي –الإمارات 

 النفط 1005 151 هيئة رأس الخيمة للاستثمار رأس الخيمة –الإمارات 

 النفط 1005 461 مؤسسة النقد العربي السعودي السعودية

 النفط - 556 صندوق الاستثمار العربي السعودية

 النفط 1256 10151 الهيئة العامة للاستثمار الكويت
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 النفط 1006 11 هيئة الاستثمار القطرية قطر

 النفط 1001 14 ممتلكات البحرين

 النفط والغاز 1210 151 صندوق الاحتياطي العام عمان

 النفط 1001 - صندوق الاستثمار العماني عمان

كانت للشركوك في الأسرواق المالية العالمية مضاعفات خطيرة على السلوك الاستثماري لصناديق الثروة 

السريادية الخليجية  حيث تمت إعادة محور النشراط الاسرتثماري المعلن لصررناديق الثروة السيادية في 

ة عن الاسررتثمار في القطاع المالي ،  فيما أحجمت صررناديق الثروة السرريادي1001الربع الثالث من عام 

العالمي وقاومت اسرررتثمارات منظمة التعاون الاقتصرررادي والتنمية عموما. وقد أشرررار تقرير مجلس 

، إلى أن ثمة مجموعة من الدوافع وراء عمل صناديق  1001العلاقات الخارجية في تشرين أول / أكتوبر 

د المعدلة في ضررروء المخاطر إلى الحد الأقوررر أو الثروة السررريرادية الخليجية قادرة على زيادة العوائ

المشرراركة في الاسررتثمارات الإسررتراتيجية على نطاق ضرريق لتنويع الاقتصرراديات الوطنية وجعلها أكثر 

تنافسرية، حيث كان في إمكان صرناديق الثروة السرريادية استخدام موجوداتها لبناء تحالفات وشبكات 

فيد أهدافها التنموية الاقتصررادية الوطنية ككل وهو ما شررهده إسررتراتيجية جديدة مع شركاء عالميين ت

، حيث تبنت صررناديق الثروة السرريادية الخليجية القارية الثانية في تقرير 1001الربع الأخير من عام  

مجلس العلاقات الخارجية عبر اسرتخدام فوائضرها المالية للقيام بعمليات استحواذ على نطاق ضيق بما 

مة التعاون الاقتصررادي والتنمية التي من شررأنها دعم أهدافها التنموية الاقتصررادية في ذلك بلدان منظ

الوطنية وبذلك كانت الكيانات الاسرتثمارية الصرغيرة التي تقف على الحد الفاصل من صناديق الثروة 

السرريادية وشركات التنمية الوطنية فاعلة ونشررطة.  كما واصررلت صررناديق الثروة السرريادية الخليجية 

تنويع الوطني لترقية إسرتراتيجيتها لمواجهة التحديات التي تقابلها من خلال المشاركة في التنقيب عن ال

الثروات الطبيعيرة وتعزيز موقعهرا في صرررناعة البتر وكيماويات  وهو ما تبين أنها تسرررعى من خلاله 

قتصادية ة الا للاسرتحواذ على حصرص إسرتراتيجية في أصرول يمكن أن تساعدها في تعزيز أهداف التنمي

 والتنويع في بلدانها.
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 ,IMFمبادئ عمل صناديق الثروة السيادية:)مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية 5/1
2008) 

تتسررم صررناديق الثروة السرريادية بتنوع هياكلها المنظمة للجوانب القانونية والمؤسررسررية وممارسررات 

الخصررائص،  فمنها صررناديق اسررتقرار المالية العامة الحوكمة. كذلك هي عبارة عن مجموعة متغايرة 

وصرناديق المدخرات ومؤسسات استثمار الاحتياطيات وصناديق التنمية وصناديق احتياطيات التقاعد 

غير المقترنة بالتزامات تقاعدية صريحة. وتدير صررناديق الثروة السرريادية اسررتثمارات عبر الحدود منذ 

تثمار مسررتقرة. وقد سرراعدت اسررتثماراتها على تشجيع النمو سرنوات طويلة باعتبارها مؤسرسرات اسر

والازدهرار والتنمية الاقتصرررادية في البلدان المصررردرة والمتلقية لرأس المال. وتعمل صرررناديق الثروة 

السرريادية في بلدان موطنها كمؤسررسررات تعلق عليها أهمية محورية في المسرراعدة على تحسررين إدارة 

رار الاقتصرادي الكلي وفي دعم النمو عالي الجودة ،كذلك تعود صناديق الأموال العامة وتحقيق الاسرتق

الثروة السرريادية بنفع كبير على الأسررواق العالمية. إن القدرة التي تتمتع بها صررناديق الثروة السرريادية 

على تجاوز تقلبات الدورات الاقتصرررادية في معظم الظروف تحقق للأسرررواق المالية العالمية قدرا كبيرا 

لتنوع وهو ما يمكن أن يكون بالغ الفائدة لا سرريما خلال فترات الاضررطرابات المالية أو الضررغوط من ا

الاقتصررراديرة الكليرة. وقرد أدت اعة تراكم الأصرررول الأجنبية في بعض البلدان مؤخرا إلى تزايد عدد 

وف س صرناديق الثروة السريادية وتنامي أحجامها. وتؤكد مختلف التوقعات إن وجود هذه الصررناديق

يزداد في أسررواق المال الدولية نتيجة للارتفاع المسررتمر في مسررتوى حيازة صررناديق الثروة السرريادية 

المسرررتثمرة لأصرررول ملكية عامة وخاصرررة. كذلك تمارس صرررناديق الثروة السررريادية تأثيرا متزايدا على 

 وة السياديةممارسرات حوكمة الشرركات. وتدرك مجموعة العمل الدولية إن اسرتثمارات صررناديق الثر 

مفيدة وبالغة الأهمية في الوقت نفسررره للأسرررواق الدولية، ولتحقيق هذا الهدف سررروف يكون المهم 

البرهنة لبلدان الموطن والبلدان المتلقية وللأسررواق المالية الدولية إن صررناديق الثروة السرريادية مقامة 

ارف المبادئ والممارسات المتع على أسرس سرليمة وان استثماراتها ترتكز على أساس اقتصادي ومالي. إن

 عليها تقوم على الأهداف الإرشادية لصناديق الثروة السيادية التالية: 

 ألمساعده على الاحتفاظ بنظام عالمي مستقر وبحرية تدفق رؤوس الأموال والاستثمارات. (1

 الالتزام بكافة متطلبات التنظيم والإفصاح المرعية في البلدان التي تستثمر فيها. (1
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 ستثمار في ضوء المخاطر الاقتصادية والمالية واعتبارات العائد.الا

إرسرراء هيكل شررفاف وسررليم للحوكمة يكفل الضرروابط التشررغيلية الملائمة وسررلامة إدارة المخاطر  (6

 والمساءلة.

إن الهدف من وضع المبادئ والممارسات المتعارف عليها هو تحديد إطار يعبر تعبيرا دقيقا عن ترتيبات 

المسراءلة وكذلك إدارة ممارسرات الاسرتثمار في صرناديق الثروة السريادية على أساس حكيم الحوكمة و 

وسررليم وبالتالي تم اسررتيفاء عناصر المبادئ والممارسررات المعمول بها في المحافل الدولية الأخرى ويمكن 

تعارف لمتطبيقها على أنشرطة صناديق الثروة السيادية، وسوف يساعد التعريف بالمبادئ والممارسات ا

عليها في تعميق فهم بلدان الموطن والبلدان المتلقية والأسررواق المالية الدولية لطبيعة صررناديق الثروة 

السرريادية  وتسررعى المبادئ والممارسررات المتعارف عليها أيضررا إلى ضررمان اسررتمرار المنافع الاقتصررادية 

 إتباعها.والمالية التي تحققها الصناديق لهذه البلدان والمؤسسات عن طريق 

إن الهردف من المبرادئ والممارسرررات المتعرارف عليهرا هو لدعم الإطار المؤسرررسيررر ونظام الحوكمة 

والعمليات الاسرتثمارية التي تقوم عليها صناديق الثروة السيادية والتي تسترشد بالغرض الخاص وراء 

عد نشر المتوقع أن يسا سياساتها وأهدافها المقررة كي تتوافق مع إقامة إطار اقتصادي كلي سليم.  ومن

هذه المبادئ على تحسرين الفهم السائد لصناديق الثروة السيادية باعتبارها كيانات لها توجه اقتصادي 

ومالي في كل من بلدان الموطن والبلدان المتلقية. ويتوخى من هذا التوجه أن تسرهم في استقرار النظام 

ة في الحفاظ على مناخ اسرتثماري منفتح ومستقر المالي العالمي وتحد من الضرغوط الحمائية والمسراعد

ومن شأن المبادئ والممارسات المتعارف عليها أن تتيح لصناديق الثروة السيادية لا سيما المنشأة حديثا 

 من أن تطور هيكلها التنظيمي وسياساتها المعتمدة وممارساتها الاستثمارية أو مراجعتها أو تقويتها.

مارسرات المتعارف عليها سرروف يكون من الضررروري الحصول على استجابة ولضرمان نجاح المبادئ والم

بنراءة وتعراونية من البلدان المتلقية. وترى مجموعة العمل الدولية إن هذه المبادئ والممارسرررات إلى 

جانب المدونة الإرشررادية التي توشررك على إصرردارها منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصررادي 

المتلقية للاستثمار، سوف يساعد على تحقيق هدفها المشترك المتمثل في بيئة استثمارية لصرالح البلدان 

 مفتوحة ودرجة اكبر من الشفافية 
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وتتمثل زيادة  الشفافية احد العناصر الأساسية في تحقيق هذا الهدف المشترك سواء في ذلك الشفافية. 
ا أومن جانب البلدان المتلقية للاستثمار من جانب صناديق الثروة السيادية بشأن هيكلها وعملياته

 بشأن إجراءاتها المتبعة لتصنيف الاستثمارات والمساواة في معاملة المستثمرين. 

وتضرررم وثيقة المبادئ والممارسرررات المتعارف عليها مجموعة من المبادئ والممارسرررات الطوعية التي 

طبيقها، وهي ممارسررات ومبادئ عامة يدعمها الأعضرراء في مجموعة العمل الدولية والتي تطمح إلى ت

يمكن أن تحققها البلدان بجميع مسررتوياتها من حيث مراحل التنمية الاقتصررادية، كذلك تخضررع هذه 

المبرادئ والأعراف إلى أحكرام الاتفراقيرات المعقودة بين الحكومرات والمتطلبرات القانونية والتنظيمية. 

طبقررة في بلررد الموطن وتغطي الوثيقررة المبررادئ لررذلررك يخضرررع تطبيق كررل مبرردأ منهررا إلى القوانين الم

 والممارسات المتعارف عليها في ثلاثة مجالات.

 الإطار القانوني والأهداف والتوافق مع السياسات الكلية. (1

 الإطار المؤسسي وهيكل الحوكمة. (1

 إطار الاستثمار وإدارة المخاطر. (6

 لإطار  مؤسسي قوى وهيكل مستقر يقومإن المبادئ والممارسرات السرليمة في المجال الأول تمثل ركيزة 

عليهما صرندوق الثروة السريادية  كما أن صياغة استراتيجيات الاستثمار الملائمة التي تتفق مع أهداف 

سررياسررته المعلنة. كما يؤدي هيكل الحوكمة السررليم الذي يفصررل بين وظائف الجهة المالكة والجهاز 

تخاذ التشغيلية في إدارة صندوق الثروة السيادية بما يكفل ا الحاكم وفريق الإدارة إلى تيسير الاستقلالية

قرارات الاستثمار وتنفيذ العمليات الاستثمارية دون تدخل سياسي. وتعمل سياسة الاستثمار الواضحة 

على إظهار التزام صرندوق الثروة السريادية لخطة اسرتثمار وممارسرات استثمارية منضبطة.  أما إدارة 

 تشجيع سلامة العمليات الاستثمارية والمساءلة بشأنها.المخاطر فتعمل على 

ومن أجل التوصررل إلى الأهداف العامة والغرض الخاص المتوخين  يطبق أعضرراء مجموعة العمل الدولية 

المبادئ والممارسرررات التالية أو يعتزمون تطبيقها على أسررراس طوعي بحيث يخضرررع تطبيق كل منها 

ية و تمثل هذه الفقرة جزءاً لا يتجزأ من المبادئ والممارسررات المذكورة لمتطلبات القوانين واللوائح القطر

 :IMF,2008)و هذه المبادئ موضحه كالتالي )
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أولا: يكون الإطار القانوني الذي يستند إليه صندوق الثروة السيادية سليما وداعما لفعالية تشغيله 
وضع القانوني لصندوق الثروة السيادية وتحقيق أهدافه المعلنة كما يضمن الإطار القانوني سلامة ال

 والمعاملات التي تجريها.

ثانيا: يتم الإفصرراح العلني عن أهم مواصررفات الأسرراس والهيكل القانونين لصررندوق الثروة السرريادية 

وكذلك العلاقة بين كل صررندوق وغيره من كيانات الدولة ويتحدد بوضرروح غرض السرراسررة من إنشرراء 

  يتم الإفصاح عنه علنا.صندوق الثروة السيادية كما

ثالثا:  حينما تكون لأنشرطة صرندوق الثروة السريادية انعكاسات اقتصادية كلية ومحلية مباشرة كبيرة  

يتم تنسرريق هذه الأنشررطة تنسرريقا كاملا من سررلطات المالية العامة والسررلطات النقدية المحلية بغية 

  ضمان الاتساق مع السياسات الاقتصادية الكلية الشاملة.

رابعا:  توضرع سرياسرات أو قواعد أو إجراءات أو ترتيبات واضحة ومعلنة بشأن المنهج العام لصندوق 

الثروة السريادية حيال عمليات السرحب والإنفاق. كما يتم الإفصرراح عن مصادر تمويل صناديق الثروة 

نه والإنفاق م السريادية والإفصراح علنا عن المنهج العام لسرحب الأرصدة من صندوق الثروة السيادية

 نيابة عن الحكومة.

خامسررا:  يتم إبلاا الجهة المالكة على أسرراس يومي بالبيانات الإحصررائية ذات الصررلة لصررندوق الثروة 

السررريادية أو إتاحتها للإدراج في المكان المناسرررب مع مجموعة البيانات الاقتصرررادية الكلية حسرررب 

 الاقتضاء.

ل إطار سليم للحوكمة يحدد تقسيما واضحا وفعالا للإدارة سادسا: يعمل صندوق الثروة السيادي في ظ

 والمسؤوليات بما يسهل المساءلة والاستقلالية التشغيلية في إدارة الصندوق سعيا لتحقيق أهدافه. 

سرابعا: تحدد الجهة المالكة أهداف صرندوق الثروة السريادي وتتولى تعيين أعضرراء جهازه الحاكم طبقا 

 وتمارس الإشراف على عملياته. لإجراءات واضحة التحديد

ثامنا: يعمل الجهاز الحاكم بما يحقق مصررالح صررندوق الثروة السرريادية ويكلف بمهمة واضررحة ويمنح 

 السلطة والاختصاص الكافيين لأداء وظائفه. 
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تاسعا: يتولى فريق الإدارة التشغيلية لصندوق الثروة السيادية تنفيذ استراتيجياته بصورة مستقلة وفي 
 ر مسؤوليات واضحة التحديد.إطا

عاشرا: يتحدد بوضروح إطار المسراءلة عن عمليات صندوق الثروة السيادية بالنص عليه في التشريع أو 

 الميثاق المعنى أو غير ذلك من الوثائق التأسيسية أو في اتفاقية الإدارة.

ية لسيادية وكيفالحادي عشرر: يتم إعداد تقرير مصرحوب بكشوف مالية عن عمليات صندوق الثروة ا

أدائره وذلرك في الوقرت المقرر وطبقرا للمعايير المحاسررربية الدولية أو القومية المعمول بها مع مراعاة 

 متطلبات الاتساق. 

الثاني عشر: تخضع عمليات صندوق الثروة السيادية وكشوفه المالية إلى التدقيق السنوي طبقا للمعايير 

 به. المحاسبية الدولية أو القومية المعمول

الثالث عشرر: تتحدد بوضروح المعايير المهنية والأخلاقية الواجبة ويحاط علما بها أعضاء الجهاز الحاكم 

 لصندوق الثروة السيادية وإدارته وموظفيه. 

الرابع عشرر: يرتكز التعامل مع أطراف ثالثة لغرض إدارة عمليات صررندوق الثروة السيادية على أسس 

 قواعد وإجراءات واضحة. اقتصادية ومالية وتراعى فيه

الخامس عشررر: تدار عمليات صررندوق الثروة السرريادية وأنشررطته في البلدان طبقا لمتطلبات التنظيم 

 والإفصاح المرعية في البلدان التي يزاول نشاطه فيها. 

السرادس عشرر: يتم الإفصراح علنا عن إطار الحوكمة وأهدافها وكذلك عن كيفية إدارة صندوق الثروة 

 ية على أساس من الاستقلالية التشغيلية من الجهة المالكة. السياد

السرابع عشرر:  يتم الإفصراح علنا عن المعلومات المالية ذات الصرلة بصندوق الثروة السيادية لتوضيح 

توجهه الاقتصرادي والمالي ، حتى يتسنى له الإسهام في استقرار الأسواق المالية الدولية وتعزيز الثقة في 

 تلقية لاستثماراته.البلدان الم
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الثامن عشر: تتسم السياسة الاستثمارية لصندوق الثروة السيادية بالوضوح والاتساق على أهدافه 
المحددة والمخاطر التي يتعرض إليها ودرجة تحمله لها وإستراتيجيته الاستثمارية حسبما حددتها الجهة 

افظة. ويسترشد صندوق الثروة السيادية المالكة أو الحاكمة كما تركز على مبادئ سليمة لإدارة الح
لسياسته الاستثمارية في تقنين مدى انكشافه للمخاطر المالية وإمكانية استخدامه للدفع المالي وكذلك 
تعالج السياسة الاستثمارية مدى إمكانية الاستعانة بمديرين داخليين و/أو خارجيين للاستثمار وأنواع 

م والعملية المتبعة في اختيارهم ومراقبة أدائهم كما يتم الإفصاح أنشطتهم وطبيعة السلطة المخولة له
 علنا عن توصيف لسياسة الاستثمار المعتمدة لدى صندوق الثروة السيادية.

التاسررع عشررر: تهدف القرارات الاسررتثمارية التي يتخذها صررندوق الثروة السرريادية إلى تعظيم العائد 

ع سرياسرته الاسرتثمارية واستنادا إلى أسس مالية واقتصادية المالي المعدل حسرب المخاطر بما يتوافق م

كذلك إذا كانت قرارات الاسررتثمار تخضررع إلى اعتبارات أخرى بخلاف الاعتبارات الاقتصررادية والمالية 

ويتم النص بوضروح على هذه الاعتبارات ضرمن سرياسرة الاستثمار ويتم الإفصاح علنا كما تدار أصول 

 قا للطريقة السليمة والمقبولة عموما في مجال إدارة الأصول.صندوق الثروة السيادية وف

العشرون: لا يجوز لصندوق الثروة السيادية السعي لمعرفة معلومات اية أو اكتساب نفوذ من خلال 

 الحوكمة بمفهومها الأوسع أو استغلال مثل هذه المعلومات أو النفوذ في التنافس مع الكيانات الخاصة. 

: ينظر صندوق الثروة السيادية إلى حقوق ملكية المساهمين باعتبارها عنصرا أساسيا الحادي والعشرون

في قيمة اسرتثمارات أصروله وإذا اختار أن يمارس حقوق ملكية فعليه القيام بذلك على نحو يتسق مع 

سرياسرته الاستثمارية ويحمى القيمة المالية لاستثماراته ويفصح صندوق الثروة السيادية بشكل علني 

عن منهجه العام اتجاه الأسرهم المانحة لحقوق التصويت في الكيانات المدرجة في البورصة ، بما في ذلك 

 العوامل الأساسية المرشدة لممارسته حقوق الملكية.

الثاني والعشرررون: يسررتند صررندوق الثروة السرريادية إلى إطار يحدد مخاطر عملياته ويقدرها ويديرها 

معلومات موثقة ونظما لإبلاا البيانات في الوقت المقرر مما يتيح مراقبة  ويتضررمن إطار إدارة المخاطر

المخراطر ذات الصرررلرة وإدارتها في ظل مسرررتويات مقبولة واليات للرقابة والحوافز ومدونات لقواعد 

السرلوك وتخطيط لاستمرارية العمل ووظيفة تدقيقية مستقلة كما يتم الإفصاح علنا عن المنهج العام 

 طار إدارة المخاطر.المعتمد لإ 
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الثالث والعشرون: تقاس أصول صندوق الثروة السيادية وإدارة الاستثمار سواء على أساس مطلق أو 
 مقارن بمعايير قياسية إن وجدت وترفع تقارير بشأنها إلى مالكيها طبقا لمبادئ واضحة التحديد.

خلال طرف ينوب عنه عملية  الرابع والعشرررون: يجرى صررندوق الثروة السرريادية بشرركل مباشر أو من

 مراجعة منتظمة لتطبيق المبادئ والممارسات المتعارف عليها. 

 أهمية ووزن صناديق الثروة السيادية في النظام المالي العالمي: 1/1

 1001تريليون دولار في منتصف عام  6جاءت أهمية صرناديق الثروة السريادية نتيجة لتوافر أكثر من 

في بداية سرررنوات التسرررعينات من القرن العشررررين  ويقدر لصرررناديق الثروة  مليار دولار 500مقابل 

وهذا سوف يسمح لها  %10و  10( ،  بمعدلات سرنوية تتراوح ما بين  IMF,2008السريادية أن تنمو )

تريليون دولار حتى وان كانت متغيرات الأزمة المالية  10 – 5ما بين  1011بأن تتراوح أصررولها في أفاق 

ويشررير تقرير  .تبقى الأقرب إلى الواقع نتيجة تراجع أسررعار المواد الأولية وعلى رأسررها البترولالعالمية 

 11إلى  1015إلى أن أصول صناديق الثروة السيادية ستصل في أفاق  )نشررته مؤسرسة  )ستانلي مورغان

سرريادية  فأنها ( رغم هذا الحجم المالي الكبير لصررناديق الثروة ال1001تريليون دولار  )برينت سرريفين،

تبقى متواضررعة بالمقارنة مع بعض الهيئات المالية العاملة على مسررتوى الأسررواق المالية العالمية حيث 

(IMF,2008)  : 

  من الأصررول المدارة من قبل شركات التأمين التي تدير أكثر من  1/1تمثل صررناديق الثروة السرريادية

 تريليون دولار. 11

  من الأصول المدارة من قبل صناديق المعاشات والتي تصل إلى  1/5تمثل صرناديق الثروة السريادية

 تريليون دولار. 15أكثر من 

  تريليون دولار.  5من احتياطيات الصرف العالمية التي تصل إلى  1/1تمثل 

إن ما يجعل صناديق الثروة السيادية تأتي في المرتبة الرابعة من حيث الأهمية بالرغم من أنها تحوز على 

أضعاف لأمثال  10تريليون دولار( وأكثر من  1 – 155صول المدارة من قبل صناديق المضاربة)ضعف الأ 

 الأموال القابلة للإقراض من قبل صندوق النقد الدولي 
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مليار دولار. كذلك يمكن لصناديق الثروة السيادية وهي بهذا الحجم الكبير أن   150والتي تصل إلى 
 (.1001(، )مهران،  1001ي من خلال: )المناعي،،تسهم في النظام  المالي العالم

قدرة هذه الصناديق على أداء دور الاحتياط بالنسبة للدول المالكة لهذه الصناديق بتمويل جزء  (1

 من عوائدها لصالح الأجيال المولودة بعد نضوب المواد الأولية.

ه جديدة ذلك بتطوير أنشطالسماح لصناديق الثروة السيادية بتنويع مصادر الناتج المحلى الخام  و  (1

كما هو حال صناديق أبو ظبي، دبي بتطويرها للسياحة وصناعات التسلية والأنشطة الأخرى 

 المرتبطة بالمواد الأولية.

توفير صناديق الثروة السيادية لموارد دائمة ومنتظمة للدول المالكة لهذه الصناديق تكون غير  (6

 ونها تبقى قابلة للنضوب.مرتبطة بالمواد الأولية التي مهما بلغ مخز 

قيام صناديق الثروة السيادية بدور استقراري بامتصاص الصدمات الناجمة عن الانخفاض المؤقت  (4

 في أسعار المواد الأولية والعمل على تغطية الصدمات الاقتصادية السلبية.

ذلك و إسهام صناديق الثروة السيادية في تنمية الدول المستقبلة لاستثمارات هذه الصناديق  (5

بتحويل الهياكل القاعدية وهذا ما دفع رئيس البنك العالمي إلى الاقتراح على هذه الصناديق استثمار 

 من أصولها في المؤسسات الإفريقية. 1%

 إسهام صناديق الثروة السيادية في زيادة تكامل الاقتصاد العالمي وزيادة المشاركة وربط المصالح . (1

 تحقيق مزيد من الاستقرار الاقتصادي في الدول المنتمية إليها إسرهام صرناديق الثروة السيادية في (5

بتنويع الاقتصرراد وبالتوسررع في الأنشررطة غير النفطية خاصررة والعمل على تقليص الاعتماد على 

 واردات السلع الاستهلاكية ومن  تأثيرات التضخم المستوردة .

 لعربي:صناديق الثروة السيادية ودورها في مستقبل دول الخليج ا 2/1

توافرت لدى العديد من دول الخليج العربي في النصرررف الثاني من القرن العشررررين  مبالغ كبيرة من 

عائدات النفط، ارتفع معها رصريد الاحتياطيات الأجنبية لهذه الدول ونتيجة للتقلبات في أسعار النفط 

ادي ستقرار الاقتصوخاصرة منذ منتصرف الثمانينيات كان هذا الرصريد عادة يسرتخدم للحفاظ على الا

لهذه الدول ولتحقيق الادخار للأجيال القادمة لقد كانت السيولة وعدم المخاطرة بالاستثمارات شرطين 

 أساسيين وان الحفاظ على رأس المال الأصلي
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بالنسبة لهذه الاستثمارات أهم من عائدات الاستثمارات وخلال التسعينات شهد دور صناديق الثروة  
ملحوظا مع عولمة الأسواق العالمية كما اتخذت صناديق الثروة السيادية دورا استثماريا  السيادية تطورا

 نشطا يهدف إلى دعم الاستراتيجيات الاجتماعية والاقتصادية لبلادها.

 توجد حاليا أربعة نماذج من الصناديق الاستثمارية في دول الخليج العربي هي:

نوطة بهذه البنوك هي الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي بنوك الدولة المركزية: إن المسؤولية الم (1

لدول الخليج العربي ويتطلب هذا بدوره اسررتثمارات ذات درجة سرريولة عالية طبيعة سررائلة 

 وآمنة ولهذا فإن غالبية فوائض النقد الأجنبي توضع في شكل بنكنوت وأصول نقدية.

يع التنمية الاقتصرررادية صرررناديق التنمية: هي صرررناديق حكومية، أنشرررئت لتمويل مشرررار (1

والاجتماعية على المسررتوى المحلي كتشررجيع المشرراريع الصررغيرة والمتوسررطة ومشرراريع البنية 

التحتية ولهذه الصرناديق دور إقليمي ودولي لمساعدة الدول الأخرى في مجال التنمية. لقد بدأ 

اءة ق لتحسين الكفالاهتمام مؤخرا بالمشراركة في المشراريع الخاصة في محاولة من هذه الصنادي

 العملية لتلك المشاريع وزيادة مصادرها.

 مشاريع مملوكة للدول وشركات مرتبطة بالحكومات. (6

صناديق الثروة السيادية: يمكن تقسيم صناديق الثروة السيادية إلى مجموعتين، صناديق خاملة    (4

ذات غاية وصرررنراديق فعالة. أما الصرررناديق الخاملة فهي التي كانت موجودة لبعض الوقت و 

اسرررتثمارية لفترة محدودة ورغم إن تلك الصرررناديق غيرت من مهامها في قطاعات اقتصرررادية 

عديدة وان هذه الصرناديق ليسرت لها عمليات اقتصادية معينة مع إدارتها للشركات المكتسبة. 

أما صررناديق الثروة السرريادية الفعالة فهي على عكس الصررناديق الخاملة جاءت لتحدد ملامح 

ق الثروة السريادية في المستقبل. و تحتفظ صناديق الثروة السيادية باستثمارات فعالة في صرنادي

إدارة الشرركات ومخصرصات استثمارية، كما أنها تعكس استراتيجيات اقتصادية طموحة للدولة. 

ويمكن لهذه الصرناديق أن تتولى مهام أي عدد من صناديق الاستثمار نظرا لكونها تملك مجالات 

غير محدودة للاسرتثمار، لهذا فإن دورها في التنمية الاقتصادية والاجتماعية أكبر من دور كبيرة و 

أية صرررناديق أخرى مشرررابهة وتعتبر دول الخليج العربي في قلب التحول الكبير الذي تشرررهده 

 الأسواق المالية العالمية ليس فقط بفعل الصعود السريع لصناديق الثروة السيادية 
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به من إمكانات ومقومات اقتصادية تسمح لها أن تمارس دوراً مهما في النظام العالمي ولكن بما تتمتع 
الجديد. إن مشاركة المملكة العربية السعودية في اجتماع مجموعة العشرين الذي انعقد في لندن في 

 دليل قوي على أهمية الدور الذي من الممكن أن تقوم به دول الخليج في صياغة 1002نيسان/ ابريل 
النظام الاقتصادي العالمي بعد انتهاء الأزمة، و يتضح ذلك من خلال مطالبة السعودية بضرورة تقوية 
الدور الرقابي لصندوق النقد الدولي على اقتصاديات الدول المتقدمة وإعطاء الأولية لتحسين المعايير 

 الإشرافية على المؤسسات المالية في هذه الدول.

الصناديق فقد تحول كل صندوق من صناديق الثروة السيادية الخليجية إلى  ونتيجة للنمو السرريع لهذه

مسررتثمر محافظ متطور وزع مجازفته على فئات متنوعة من الأصررول والصررناعات والمناطق الجغرافية. 

إن بعض هذه الصرناديق يقدم إسرهاما فاعلاً في تنويع وتطوير اقتصاديات حكوماتها الوطنية على شكل 

تراتيجية. كما أن هذه الصناديق تواجه تحديات حول كيفية التموضع كقوى فاعلة جديدة استثمارات إس

ومهمة في الأسرواق المالية العالمية إضرافة إلى كيفية التصرف في الفضاء السياسي المحيط بها. ومن الدول 

 الخليجية التي أنشأت صناديق ثروة سيادية:

عامة للاسرررتثمار في دولة الكويت هو لتحقيق كان الهدف من تكليف الهيئة الدولة الكويت:  (أ

عائدات طويلة الأمد من فائض عائدات النفط الكويتي وتأمين مصدر بديل لمداخيل الحكومة 

حين تنضرب مصرادر النفط في البلاد. وكهيئة حكومية مسرتقلة تعتبر هذه الهيئة مسئولة عن 

يق أخرى يضعها وزير المالية إدارة وتصرريف أمور صندوق احتياطي الأجيال  إضافة إلى صناد

، أعلنت الهيئة العامة للاستثمار إن مجموع ممتلكاتها يصل 1005في عهدته و في تموز/ يوليو 

مليار دولار( وصرررندوق  154مليرار دولار موزعة بين صرررندوق احتياطي الأجيال )  116إلى 

ول الحكومة ويستلم مليار دولار(. إن صندوق الاحتياطي العام يملك أص 62الاحتياطي العام )

كل عائداتها التي تسدد منها نفقات الميزانية. ) وفي مقابلة مع رئيس هيئة الاستثمار الكويتية 

، مجلة دير شبيغل الألمانية( ذكر إن صندوق احتياطي الأجيال يتلقى 1001أيار / مايو  12في 

وق احتياطي من إجمالي عائدات الدولة السررنوية ويعيد اسررتثمارها. إن أصررول صررند 10%

أوصرررت وثيقة المراجعة الإسرررتراتيجية التي  1004الأجيال موجودة خارج الكويت. وفي عام 

أعردتهرا وزارة المراليرة الكويتية الهيئة العامة للاسرررتثمار بتنويع اسرررتثماراتها والابتعاد عن 

السررندات والأسررهم  والاتجاه نحو فئات أخرى من الأصررول مثل الأسررهم الخاصررة والعقارات 

 لأسواق الناشئة.وا
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في) ديملر أي جي( ويعود تاريخ الاستثمار  % 551إن ابرز أصول الهيئة العامة للاستثمار تشمل حصة  
ما جعلها أكبر مساهم منفرد في الشركة الألمانية لصناعة السيارات كذلك لديها 1969 ، فيها إلى عام 

اهمين في مجموعة الطاقة العالمية  أما في بريتش بتروليوم ما جعلها واحدة من أهم المس % 155حصة 
أحدث استثمارات الهيئة العامة للاستثمار الكبيرة هو إسهامها في بنك الصين الصناعي والتجاري في عام 

 1مليارات دولار في سيتي جروب و 6وبذلك أصبحت أكبر مستثمر في هذا البنك كما استثمرت  1001
استثمرت مليار دولار في تمويل  1001وأوائل عام  1005م مليار دولار في ميريل لينش وفي أواخر عا

، وهي شركة متخصصة  Rohm and hassعلى روم أند هاس  Dow Chemicalاستحواذ داو كيمكال 
مليار  50أعلنت الهيئة العامة للاستثمار عن نيتها تخصيص  1001في المواد المميزة. وفي صيف عام 

للاستثمار في اليابان في خطوة تهدف إلى إعادة التوازن في توزيع من أصولها  % 10دولار أو  ما يعادل 
 أصولها العالمية.

كذلك تواصرررل الهيئة لعب دورها كمسررراهمة في مختلف أنحاء العالم وقد تجلى هذا الدور في أفضرررل 

ها تأشكاله في الطريقة التي أدارت بها أملاكها في بريتش بتروليوم وفي إطار استجابتها للفرص التي أتاح

سياسة الخصخصة الطموحة لرئيسة الوزراء البريطانية في أواخر الثمانينيات مارغريت تاتشر في بريتش 

لتصرربح اكبر مسرراهماً فيها  % 11بتروليوم ليوم حيث أسررهمت الهيئة العامة للاسررتثمار بحصررة بلغت 

رركة أثار قلق ل  جنة الاحتكاراتولكن تحول الهيئرة العرامة للاسرررتثمار إلى أكبر حامل أسرررهم في الشرر

والانردمراجرات البريطرانية وطلبها إجراء تحقيق نتج عنه مطالبة الهيئة العامة للاسرررتثمار بأن يكون 

وعلى الرغم من أنها أبلغت الحكومة  1212بحلول تشررررين الأول / أكتوبر % 252اسرررتثمارها أقل من 

لاسرررتثمار سررتجابت الهيئة العامة لالبريطانية إنها لم تكن ترغب القيام في إدارة بريتش بتروليوم وقد ا

للضرررغوط السرررياسرررة والتنظيمية التي تعرضرررت إليها وقامت بتخفيض قيمة اسرررتثماراتها في بريتش 

 بتروليوم.

كان على الهيئة العامة للاسرتثمار في الكويت أن تتعلم  بوصرفها مستثمرا  كيفية التعايش مع المخاطر 

يتش بتروليوم ومع ذلك فإن مقاربة مسررؤولى الهيئة السررياسررية الشررديدة كما حدث في حالة شركة بر

وأوائل عام  1005الهادئة وغير السرياسرية تعرضت إلى الاختبار مع الأحداث التي وقعت في أواخر عام 

. إن اسررتثمارات الهيئة العامة للاسررتثمار في سرريتي جروب وميريل لينش أقحمها في جدل عالمي 1001

ثمارات في القطاع المصررررفي الغربي ما دفعها إلى توضررريح الدوافع حول المخاطر المحتملة لهذه الاسرررت

الكامنة وراء استثماراتها وأصبح مسؤولو الهيئة من أوائل ممثلي صناديق الثروة السيادية الذين أرغموا 

 (Nimnod & Blanca, 2008, P. 46)على نفي الادعاءات الغربية.
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ذ تأسيسها على موقعها كمستثمر جيد في المحافظ وبشكل عام حافظت الهيئة العامة للاستثمار ومن
المالية وذلك بتوزيع المخاطر التي يمكن أن تتعرض إليها على فئات متعددة من الأصول على المستويين 
الصناعي والجغرافي،لكن لا يبدو أن الهيئة العامة وظفت أي نوع من الاستثمارات الإستراتيجية التي 

 يتي كثيرا في تحقيق التنوع في القطاعات الاقتصادية المختلفة بما يتجاوزيمكن أن تساعد الاقتصاد الكو
قطاع الطاقة. لكن توحي حادثة مشاركة الهيئة العامة للاستثمار في بريتش بتروليوم بأنها تمتلك قدرا 
معقولا من الخبرة يمكنها من تجاوز المخاطر السياسية ومن التقليل إلى أقو حد ممكن من الانكشاف 

 11لمخاطرة.إن حصة صناديق الثروة السيادية في الكويت الأقل بين الدول الخليجية حيث تسيطر على وا
مليار دولار تمثل  15فقط من سوق الأسهم الكويتي  كما يبلغ مجموع استثمارات هذه الصناديق  %

ين أن الهيئة من تلك الاستثمارات. في ح % 15معظمها الهيئة العامة للاستثمار التي تملك حصة تقدر 
شركات كويتية مدرجة في السوق المالي. إن استثمارات الهيئة  في شركة ) زين( وبيت  1قد استثمرت في 

من إجمالي استثماراتها و تبرز مؤسسة التأمينات الاجتماعية باعتبارها  % 10التمويل الكويتي تمثل 
شركة  11ح من استثماراتها في صندوق الثروة السيادية الذي يتمتع بأعلى درجة نفوذ حسبما يتض

 % 15مليارات دولار وتأتي حصتها البالغة  655كويتية مدرجة وتقدر قيمتها الاستثمارية الإجمالية بمبلغ 
في البنك  % 10في شركة أجيليتي) سابقا شركة المخازن العمومية( كأكبر استثمار لها تليها حصتها البالغة 

 الأهلي الكويتي.

 ة السعودية:ب( المملكة العربي

تعتبر المملكة العربية السعودية أكبر منتجاً للنفط في العالم. ما جعلها مرشحة لتشغيل صندوق للثروة 

السيادية كذلك بقيت لفترة مترددة في استغلال الصناديق السيادية كوسيلة للانخراط في الأسواق المالية 

قلل  طلبان درجة كبيرة من السيولة المالية مماالعالمية. إن جغرافيتها الاقتصادية وحجم السكان فيها يت

الرغبة لديها في خوض غمار المخاطر ولهذا السبب لم تعلن السعودية عن إنشاء صندوق ثروة سيادي 

وحتى ذلك الحين كانت مؤسسة النقد العربي السعودي ) سما( تتولى إدارة  1001إلا في نيسان / ابريل 

ية من العملات الصعبة. وذلك حسب تقديرات معهد صناديق الثروة احتياطيات المملكة العربية السعود

(، لقد بلغ إجمالي احتياطيات مؤسسة النقد العربي السعودي 6السيادية ) كما هو موضح في الجدول رقم 

كما تستثمر مؤسسة النقد السعودي معظم أصولها  .مليار دولار 461ما يقارب  1002حتى آذار / مارس 

ذات مخاطر منخفضة على الرغم من أنها تستثمر كذلك في بعض الأسهم والسندات في سندات سائلة 

إن   McKinseyوتقدر مؤسسة ماكنزي  .التي تتضمن مخاطر مرتفعة مما يجعلها مستثمرا محافظا

أوراقا مالية  % 10إجمالي الأصول الأجنبية لمؤسسة النقد العربي السعودي موزعة على النحو التالي: 

  .أسهما % 15إلى  10%ودائع ذات دخل ثابت ومن  %10إلى  %55من وودائع ، و 
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وتعتبر حصة مؤسسة النقد العربي السعودي من الدولارات مرتفعة كما تعتقد مؤسسة النقد العربي أنها 
وتقوم أيضا ببعض عمليات إدارة الدخل الثابت  .تعمد على تصدير كل حصتها من الأسهم إلى الخارج

أن المستثمرين السعوديين من القطاع الخاص ناشطون في توظيف استثماراتهما. في وهو ما يشير إلى 
أعلن صندوق الاستثمار العام السعودي الذي تشرف عليه وزارة المالية السعودية  1001نيسان / ابريل 

مليار دولار وقد  556عن إطلاق أول صندوق ثروة سيادي للملكة العربية السعودية بقيمة تقدر 
على إنشاء صندوق للثروة السيادية . بدأت المؤسسة  1001الحكومة السعودية في تموز / يوليو صادقت 

مليار دولار، وتديرها شركة استثمار متمرسة مملوكة بالكامل  556الجديدة سنابل السعودية بمبلغ يقدر 
ين ودية وتحسلصندوق الاستثمار العام. أما هدف شركة سنابل هو تنويع قاعدة الأصول المالية السع

إدارة مخاطر الاستثمار إضافة إلى تنويع الاقتصاد السعودي عبر تطوير قطاع الخدمات المالية وبناء 
كفاءات لإدارة الأصول بين صفوف المواطنين السعوديين وتمتلك الاستثمارات الحكومية في المملكة 

للأسواق الخليجية والمقدرة  من القيمة الرأسمالية % 61شركة تشكل  15العربية السعودية حصصا في 
مليار دولار. ومن الواضح أن حكومة المملكة العربية السعودية هي الرائدة بين  600بمبلغ قدره 

تمتلكها خمسة كيانات سيادية وتشكل  % 10صناديق الثروة السيادية السعودية بحصة ضخمة تبلغ 
باشرة للحكومة السعودية. أما من شركة سابك وشركة الاتصالات السعودية أغلبية حصص الملكية الم

 خلال منظور الملكية المؤثرة فإ

من مجموع تلك الاستثمارات % 5شركة مدرجة تمثل  14ن الحكومة السعودية تملك حصصا مؤثرة في 

المباشرة في حين أن الملكيات موزعة بشكل أفضل بكثير من توزيع حصص الحكومة السعودية كما أن 

من إجمالي حصص المملكة  % 40ية وشركة الاتصالات السعودية ما تزال تشكل مجموع شركة سامبا المال

شركات كذلك تملك مجموعة سامبا  2العربية السعودية بينما يملك صندوق الاستثمار العام حصصا في 

 (.(Sven, 2008, P 16, 17من مجموع تلك الحصص. % 11

 ت ( دولة قطر: 

، وكان الهدف الرئيس منها الإسهام في تنويع 1006ة في عام أنشرأت دولة قطر هيئة الاسرتثمار القطري

الأصرررول المالية لديها وتوزيعها في مجموعة أصرررول جديدة وتعزيز الاقتصررراد القطري وبالتالي عملت 

الهيئة للاسرررتثمار بشررركل رئيس في الأسرررواق الدولية. أما في داخل قطر فتسرررتثمر خارج نطاق قطاع 

مليار دولار، وهو يحظى بدعم من محافظ مالية ناجمة عن  10صررندوق الطاقة. لقد بلغ رأس مال  ال

، تتكون  1001فوائض مبيعات قطر من الموارد الطبيعية. ووفق  تقرير معهد صناديق الثروة السيادية 

بعملات  % 10باليورو و  % 40بالدولار الأمريكي و % 40ممتلكات الصررندوق القطري للاسررتثمار من 

 لجنيه الإسترليني.أخرى، بما في ذلك ا
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ومقرها  Four Seasons Healthcareويشمل أهم ما يمتلكه الصندوق شركة فور سيزنز هيلثكير  
في   Alliance Capital Partnersبريطانيا، والتي استحوذت عليها من شركة الليانس كابيتال بارتنرز 

يار يورو وعلى حصة نسبتها مل 1501في بورصة لندن المالية مقابل  % 1452وبحصة بلغت  1005عام 
حازت الهيئة على نسبة مئوية تبلغ   1001في مجموعة لا غاردير الفرنسية وفي شباط / فبراير  % 551
، رفعت حصتها لدى سانزبيري 1001في شركة كريدي سويس. وفي تموز / يوليو  % 1إلى  % 1من 

Sainsbury   كما أصبحت هيئة  % 11صل إلى وهي ثالث أكبر مجموعة سوبر ماركت في بريطانيا لت
 الاستثمار القطرية في الشهر نفسه أكبر حامل للأسهم في بنك باركليز.                       

وفيما عدا هذه الاستثمارات فإن هيئة الاستثمار القطرية ناشطة جدا في إقامة تحالفات جديدة داخل 

 6511مع دبي انترناشونال لشراء حصة مقدارها  العالم العربي ومع اقتصاديات أخرى ناشئة. وقد اشتركت

اشررتركت الهيئة مع الشركة  1001. وفي آذار / مارس  EADSفي الشرركة الأوروبية للدفاعات الجوية  %

مليار دولار للاستثمار  1الدولية للاسرتثمارات البترولية في الكويت في إطلاق صرندوق برأس مال قدره 

ن خلال شركة ديار للاسرررتثمارات العقارية التابعة لها. و تخطط خرارج قطراعي النفط والغاز وذلك م

مليون دولار لتطوير مدينة اللاذقية  150الهيئة لتنفيذ مشرروعين عقارين في سورية يتضمنان استثمار 

ألف مواطن  40مليون دولار في مشروع روابي الذي يوفر مساكن ل  650الساحلية.  كما أنها استثمرت 

وهكذا أصبحت الهيئة القطرية مستثمرا عالميا نشطا وايع الحركة مع تركيزها على  في الضفة الغربية

أصررول في أوروبا واسررتغلال فرص النمو في اقتصرراديات ناشررئة في أسرريا وأفريقيا كما أنها أقامت شرربكة 

 واسرعة من الاسرتثمارات في مجالات الصرناعات والخدمات المالية والرعاية الصررحية والبناء والمشاريع

 العقارية. 
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شركات مدرجة  2صناديق حصصا مؤثرة في  5وتمتلك صرناديق الثروة السريادية في قطر والبالغ عددها 

من القيمة الرأسمالية للسوق.  كما وتبرز  % 11مليون دولار تمثل  12بقيمة اسرتثمارات إجمالية تبلغ 

في شركة صناعات  % 50غة مؤسرسرة بترول قطر كأكبر صرندوق للثروة السيادية من خلال حصتها البال

من  % 55مليرار دولار. إن هذا الاسرررتثمار بمفرده يشررركل أكثر من  11قطر والمقردرة قيمتهرا بمبلغ 

مجموع اسرررتثمارات صرررناديق الثروة في قطر. وتأتي في المرتبة الثانية هيئة الاسرررتثمار القطرية بقيمة 

في بنك قطر  % 50ل حصرررتها البالغة شركات وتمث 6مليرارات دولار موزعة على  10اسرررتثمارات تبلغ 

من مجموع اسرررتثماراتها. أما هيئة التقاعد فإنها تتمتع بأعلى درجة من التأثير من  % 11الوطني نحو 

رركات المسرررتثمر فيها )  شركات(. و يتمثل الاسرررتثمار الرئيس لهذه الهيئة في شركة  5حيث عدد الشرر

رات الهيئة في أسهم الشركات القطرية المدرجة. من كل اسرتثما % 11الاتصرالات القطرية التي تشركل 

 (.51، ص 1002)مبروك، 
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 ث ( سلطنة عُمان:

 % 16مليارات دولار تمثل  1صرناديق للثروة السيادية بقيمة استثمارية تبلغ  2أنشرأت سرلطنة عُمان 

لسيادية في امن القيمة الرأسرمالية الإجمالية للسوق العماني. وتعتبر حكومة عُمان اكبر صندوق للثروة 

مليار دولار. وجميع هذه الاسررتثمارات  151وبقيمة اسررتثمارية قدرها  % 44السررلطنة بحصررة تبلغ 

متركزة في شركة واحدة هي شركة عُمان تل. أما من حيث التأثير والنفوذ فإن صرررندوق تقاعد موظفي 

فقط  % 2سوق تبلغ شركات عُمانية مدرجة، غير أن حصته من ال 10الخدمة المدنية اسرتثمر في أسهم 

 % 66صناديق للثروة السيادية تملك مجتمعة حصة بنسبة  2من أصرل  1ويتمتع بنك مسرقط برعاية 

 (.1002من رأسماله. ) معهد صناديق الثروة السيادية،

 ح ( مملكة البحرين:

إن الاسرررتثمارات الحكومية في مملكة البحرين متمثلة في أربعة كيانات اسرررتثمرت مجتمعة وبصرررورة 

من إجمالي القيمة الرأسرمالية لسوق الأسهم البحريني،  % 11مليارات دولار تمثل  5راكمية ما قيمته ت

وهي حصررة اقل نسرربيا من مثيلتها في أسررواق خليجية أخرى مثل سرروق المملكة العربية السررعودية 

لعامة سة اوسوق الإمارات. وتشمل قائمة الاستثمارات هذه صندوقا خارجيا للثروة السيادية هو المؤس

للترأمينات  الاجتماعية في الكويت، علما بأن الصرررندوق السررريادي الأكبر في البحرين شركة ممتلكات 

من السرروق. وتليها وكالة صررندوق التقاعد التي  % 45البحرينية القابضررة التي تملك حصررة بنسرربة 

 1055 عية حصة بنسبةشركات بحرينية مدرجة .وتملك الهيئة العامة للتأمينات الاجتما 10استثمرت في 

في البنك الأهلي الكويتي. أما شركة باتلكو وهي شركة الاتصررالات الرئيسررة  في البحرين فهي مملوكة  %

مما جعلها أضخم شركة من حيث القيمة ، بينما تملك % 55لثلاثة صرناديق ثروة سيادية بنسبة تقارب 

مليار دولار في بنك البحرين  155لغ وبقيمة تب % 42شركة ممتلكات البحرينية القابضررة حصررة بنسرربة 

 (.1002الوطني. ) معهد صناديق الثروة السيادية،

 صناديق الثروة السيادية في دولة الإمارات العربية المتحدة: 10/1

تعيش الأقطار العربية في الخليج العربي في قلب التحول الكبير الذي تشرررهده الأسرررواق المالية العالمية 

 يع لصناديق الثروة السيادية. وذلك بفعل الصعود السر
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حيث تعتبر هذه المنطقة موطناً لبعض أكبر هذه الصناديق، كما أنها تعمل بسرعة على تكوين صناديق 
جديدة من هذا النوع. تعتبر هيئة استثمار أبو ظبي أكبر صندوق ثروة سيادي عالمي بأصول تتراوح 

قدر قيمة ما تديره الوكالة المالية العربية السعودية مليار دولار. وت 738.5مليار و  500قيمتها ما بين 
مليار وهيئة استثمار  102.5، مليار تليها هيئة الاستثمار الكويتية التي تقدر بأكثر من 436.5بأكثر من 

مليار. وثمة عدد متزايد من الصناديق  12مليار وهيئة الاستثمار القطرية بأكثر من  10دبي بأكثر من 
( صناديق ثروة سيادية 4مليارات دولار ويوضح جدول رقم ) 10ة كل منها بحوالي الأصغر تقدر قيم

 مختارة لبعض البلدان العربية. 

عموما يقدر مجموع ما تديره صررناديق الثروة السرريادية في الدول العربية الخليجية بأكثر من تريليون 

مليار دولار  410تقدر بحوالي  دولار وإذا ما شرررمل ذلك الأصرررول التي تديرها البنوك المركزية والتي

 ( . 1001تريليون دولار )العتيبي،  155وتبلغ قيمة المحفظة مجتمعة أكثر من 

 أولا: صناديق الثروة السيادية في إمارة أبو ظبي:

( وشركة ADIAتسيطر إمارة أبو ظبي على ثلاثة صناديق ثروة سيادية مهمة: هيئة أبو ظبي للاستثمار ) 

، وهو صندوق اصغر حجما لكنه أكثر جرأة على صعيد المغامرة وشركة أبو ظبي (Mubadalaمبادلة )

(. وعلى مدى عقود عدة تم  تأسيس الصناديق الثلاثة لإدارة IPICالعالمية للاستثمارات البترولية ) 

ع يعائدات الإمارة من النفط والغاز وتعزيز موقعها في أسواق النفط الإقليمية والعالمية والإسهام في تنو

 اقتصاد أبو ظبي بعيدا عن المخاطر التي تمثلها أسواق النفط المتقلبة.

التي تعد صندوق الثروة السيادي الثاني و ( ADIAتم تأسيس هيئة أبو ظبي للاستثمار )  1251في عام

من حيث أهميته في منطقة الخليج العربي. كذلك يعد واحداً من بين أكبر الصناديق السيادية على 

لم، وهذا عائد إلى ارتفاع أسعار النفط في فترة السبعينات. إن الهدف الرئيس من إنشاء مستوى العا

الهيئة هي لضمان ازدهار إمارة أبو ظبي وإدارة الأصول المالية للإمارة بحكمة وحصافة. وقد أصبحت 

 ى العالم.  و هيئة أبو ظبي للاستثمار على مدار السنوات واحدة من أكبر صناديق الثروة السيادية على مست
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 (4جدول رقم )

 1005أهم صناديق الثروة السيادية في دول الخليج العربي حتى عام 

 تاريخ التأسيس الاسم الدولة
الحجم )مليار دولار( 

 1005لعام 

 116 1256 هيئة الاستثمار الكويتية* الكويت

 10 1005 هيئة الاستثمار القطرية قطر

 150 1251 وديمؤسسة النقد العربي السع السعودية

 500 1251 هيئة استثمار أبو ظبي أبو ظبي

 11 1001 شركة استثمار البترول الدولية أبو ظبي

 10 1214 شركة مبادلة للتنمية الدولية أبو ظبي

 11 1006 عالم الاستثمار دبي

 16 1004 دبي انترناشنال كابيتال دبي

 11 1001 هيئة استثمار دبي دبي

(، خطة من أجل أفضررل الممارسررات لصررناديق الثروة 1005ان، ) ابريل /نيسرران المصرردر: أدوين تورم

 السيادية، معهد بتر سون الدولي للاقتصاديات العالمية.

 * جزء من الممتلكات عبارة عن أصول محلية.

نتيجة لعدم توافر معلومات وبيانات كافية عن أسلوب الهيئة لاستثماراتها وأصولها المالية فقد تكهن 

 155و  500أن أصول الهيئة الاستثمارية تتراوح بين  1001و  1005اء الماليون الدوليون في عامي الخبر 

مليار دولار أمريكي. ويعد الفرق بين هذين الرقمين مؤشرا واضحا على الغموض الذي ميز الصندوق، 

تطلبات م كما أن سياسة الهيئة المتمثلة في الاحتفاظ بحصص أسهم عادية صغيرة أقل مما تتطلبه

من  % 10الإفصاح، يزيد من صعوبة الحصول على معلومات عنها، يضاف إلى ذلك إنها تصدر ما نسبته 

 .(Kern Steffen.2007)أموالها إلى شركات خارجية 
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وذلك  1001وأوائل  1005لم تظهر هيئة أبو ظبي للاستثمار في دائرة الضوء في العالم إلا في أواخر شتاء 
في سيتي غروب  % 4،2ذي أصاب الأسواق المالية نتيجة لاستحواذ الهيئة على نسبة بسبب الاضطراب ال

 (City group إن أهم حدث في تلك الفترة هو نقل الجدل في شأن صناديق الثروة السيادية من .)
في  ردائرة الحلقة الصغيرة من الخبراء إلى شاشات رادار الأاة الدولية .وعلى غرار الهيئة العامة للاستثما

الكويت استجابت هيئة أبو ظبي للاستثمار إلى ضغوط المجتمع الدولي لتصبح أكثر وضوحا في سياساتها، 
في  % 55 – 45حيث كشفت الهيئة بعض المعلومات عن توزيع أصولها، وتبين أنها استثمرت ما نسبته 

ة ية في الأسهم الخاصفي العقارات فيما تم استثمار النسبة المتبق % 10 – 5السندات الحكومية ومن 
والأسهم الرأسمالية الصغيرة والبنية الأساسية والسيولة، أما نسبة توزيع ما تمتلكه من عملات فتقدر بر 

الباقية بعملات الأسواق الناشئة  % 10بالين ونسبة الر  % 5باليورو و  % 40بالدولار الأمريكي و  % 45
لة أصول عالمية متوازنة . كما يمارس صندوق )مبادلة( ،بينما تجد الهيئة في سعيها إلى الحفاظ على س

لكنه  1001الأصغر حجما دورا أكثر فاعلية في تنويع اقتصاد أبو ظبي. تأسس صندوق) مبادلة( في العام 
طور في غضون السنوات القليلة الماضية  شبكة مؤثرة من الشراكات العالمية والمحلية في قطاعات الطاقة 

والرعاية الصحية والتكنولوجيا والبنية التحتية والخدمات وقطاعات أخرى. ومن  والطيران والعقارات
وهي  ) Carlyleفي شركة كار ليل ) % 555بين أبرز الاستثمارات العالمية لصندوق )مبادلة( حصة تبلغ 

ة في شرك % 151مليار دولار أمريكي و  1565مقابل  1005شركة أسهم خاصة  اشتراها في أيلول / سبتمبر 
في  % 15مليون دولار أمريكي، و  111( لصناعة رقاقات الكمبيوتر المتطورة مقابل AMDأ. م. د )

(Lease Plan Corporation  ومقرها هولندا وهي شبكة من الشركات العالمية تعمل في مجال إدارة )
 % 65تبلغ ( لصناعة السيارات الرياضية إضافة إلى حصة Ferrariفي شركة ) % 5السفن والشاحنات و 

(. والمثير للاهتمام في هذه الاستثمارات هو أن بعضها يفصح Piaggio Aeroفي شركة صناعة الطائرات) 
عن الكيفية التي يمكن للشراكات العالمية المستندة إلى استثمار راسخ أن تسهم في التنمية الاقتصادية 

 Lease Plan( باسم )Lease Planلإمارة أبو ظبي مستقبلا. كذلك هناك مشروع مشترك مع )
Emirates( يقدم حلولا لتأجير السفن والشاحنات. أما استثمارها في شركة )Ferrari فيوفر منطلقا )

( يقام في الإمارات العربية المتحدة في العام Formula one Grand Prixلأول سباق فور ميولا وان )
ا، خيرة للمضي قدما في مشاريع أكثر طموحإن شركة) مبادلة للتنمية( بدأت متحمسة في الآونة الأ  1002

أعلن الصندوق انه سوف يسعى إلى أن يصبح واحدا من اكبر عشرة مساهمين  1001ففي تموز / يوليو 
مليارات دولار أميركي  6في )جنرال إلكتريك( وهو ما كان يوحي آنذاك باستثمارات تصل إلى ما يزيد على 

مليارات  1)جنرال إلكتريك( على إقامة شراكة عالمية بقيمة إضافة إلى ذلك اتفق صندوق) مبادلة ( و
دولار تتضمن استثمارات مشتركة في عمليات التمويل التجاري والأبحاث والتطوير في مجال الطاقة 
النظيفة والطيران والصناعة والتعليم الإداري ولكي يحقق الصندوق طموحه في أن يصبح لاعبا قويا في 

(، وتم DUBAIية ارتبط صندوق مبادلة للتنمية بمشروع مشترك مع شركة دبي )صناعة الألمنيوم العالم
أعلن الصندوق  انه   1001(. وفي أوائل عام Emirates Aluminumتأسيس شركة الإمارات للألمنيوم )

في صدد دراسة إمكانية بناء مجمع لصهر الألمنيوم في المملكة العربية السعودية في إشارة إلى تزويد 
ع بمادة البوكسيت وهي المادة الخام اللازمة لإنتاج الألمنيوم. استثمر الصندوق في عمليات المجم

الاستخراج والتكرير في غينيا التي تمتلك أكبر احتياطيات البوكسيت في العالم. ويجري الصندوق من 
كية وبية والأمير خلال شركة الإمارات للألمنيوم دراسة لبناء مجمع صهر في الجزائر لخدمة الأسواق الأور 

 بشكل أفضل. 
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تشكل خطة صندوق مبادلة للتنمية لتوسيع نشاطه الوليد في صناعة الطيران مثالا على جهوده لزيادة 
( والشركة الأوروبية  Boingإسهامه في تنويع اقتصاد الإمارات وذلك عبر تعزيز علاقاته مع مجموعة )

 (. EADSلصناعات الطيران والدفاع والفضاء )

هذه الأمثلة قوة الدعم الذي  يوفره صرررندوق مبادلة للتنمية لإسرررتراتيجية التنويع الخاصرررة  توضرررح

بالإمارة في القطاعات الصرررناعية المختلفة بحيث يسرررتغل إلى أقوررر مدى إمكاناته الرئيسرررة لتطوير 

 شبكات داخل القطاعات المختلفة وعبرها. 

ولية هو شركة أبو ظبي الدولية للاستثمارات البتر  إن صرندوق الثروة السيادية الثالث المهم في أبو ظبي

( وهي أكبر شركة في النمسا وواحدة من أبرز المجموعات OMVوالذي يركز في استثماراته في مجموعة )

العرالميرة العراملرة في مجال النفط والبتر وكيماويات كما أعلنت شركة أبو ظبي الدولية للاسرررتثمارات 

، اتفقت الشركة مع حكومة 1001اطا في آسريا الوسطى. في تموز/ يوليو البترولية إنها سرتصربح أكثر نشر

كازاخسرتان على إطلاق صرندوق بقيمة مليار دولار أميركي للاستثمار في قطاع الطاقة وقطاعات أخرى. 

كما تعكف الشرركة على تقييم فرص الاسرتثمار في أوزبكسرتان وتركمنستان وفي نهاية المطاف يجب أن 

رركة إلى  يصرررل حجم المحفظة  Brad Setser & Rachel ) مليار دولار أميركي 10الاسرررتثمارية للشرر

Ziemba Ujan,2009) . 

( Abu Dhabi Investment Councilينبغي أن نشير إلى انه تم تأسيس مجلس أبو ظبي للاستثمار )

ثمار وكذلك ت، لكي يتولى الإشراف على المحفظة الاسرتثمارية الداخلية لهيئة أبو ظبي للاس1001في عام 

حتى يدير اسررتثمارات أبو ظبي في بلدان الجوار العربي، وبالرغم من ذلك لا تكاد تتوافر أية معلومات 

عن المجلس،  وهذا ما أحدث نوعا من التشرررويش في شرررأن دوره في أاة الأجهزة الاسرررتثمارية في أبو 

من  % 255ه على نسبة حظي المجلس بقدر كبير من الاهتمام بسرربب استحواذ 1001ظبي . في صريف 

مليون دولار  وهو مررا  100( بمبلغ New Yorker Chrysler Buildingأحررد أهم معررالم نيويورك )

يتناقض مع زعمه القائل إنه يركز على الاسررتثمار إقليميا ويزيد من التشررويش حيال صررناديق الثروة 

 السيادية وصلاحياتها.
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أبو ظبي كأنه يسعى إلى تقسيم العمل بين الصناديق عموما يبدو مشهد صناديق الثروة السيادية في 
المختلفة بسبب حجمها المفترض وتنوع استثماراتها العالمية،تعتبر هيئة أبو ظبي للاستثمار لاعبا رئيسا 
بين صناديق الثروة السيادية العالمية، كما تسعى إلى لعب دور المستثمر المحترف المحافظ بحيث تضمن 

ل الثروة النفطية للإمارة إلى أصول مالية تدار بشكل جيد. لقد جعلها نظام وان بشكل تدريجي تحوي
الإفصاح الصارم الذي تعمل في إطاره والذي لا يتيح الكشف سوى عن النذر اليسير من المعلومات هدفا 
 لتكهنات واسعة النطاق في شأن حجمها وتأثيرها في الأسواق المالية العالمية، لذلك فإن أي ترتيب يهدف
إلى دمج الصناديق السيادية عموما في الهيكلية المالية العالمية يشكل أكثر كفاءة ويحتاج إلى قدر أكبر 

 من الشفافية من جانب قيادة هيئة أبو ظبي للاستثمار.

على الجانب الأخر أخذ صندوق) مبادلة( على عاتقه مهمة محاولة تنويع الصورة الاقتصادية لإمارة أبو 

وبجرأة على بناء شررربكات عالمية جديدة ويقيم  شراكات مع مؤسرررسرررات عالمية ظبي، لذلك يعكف 

ويشاركها في مشروعات جديدة تسهم في توسيع القاعدة الاقتصادية للإمارة وتكمل هذه المقاربة شركة 

أبو ظبي العالمية للاسررتثمارات البترولية. وهناك أسررباب وجيهة لتفويض مجلس أبو ظبي للاسررتثمار 

المحفظة الاسررتثمارية الإقليمية لإمارة أبو ظبي لكن  لا يبدو أن هناك تقسررريما واضرررحا  الإشراف على

 Griffith-Jones, Stephanie ) للعمل بين المجلس وبين صناديق الثروة السيادية الأخرى في أبو ظبي

& Jose Antonio Ocampo, 2008). 

 ثانيا:الصناديق السيادية في دبي:

ة الأخيرة محفظة صررناديق الثروة السرريادية للإفادة من الفرص الاسررتثمارية طورت إمارة دبي في الآون

العالمية، فيما أدارت كل من الكويت وأبو ظبي اسرتثماراتها الخارجية من خلال صررناديق ثروة سيادية 

على مدى عقود سرابقة لا تمتلك دبي سجلا واسعا لتفعيل أصول الحكومة الخارجية وذلك عبر صناديق 

يبدو مشهد دبي الاستثماري مجزأ، كما تبدو الغلبة فيها للملكية الخاصة أكثر مما هي عليه خاصة لكن 

 في بلدان أخرى.

 11برأسمال قدره  1006( التي تأسرسرت في عام Istithmar Worldتعتبر مؤسرسرة عالم الاسرتثمار )

ما قيمته  العالمية عبر شراء مليار دولار أداة الاستثمار الدولية في دبي وأخذت موقعها في الأسواق المالية

 50( بمرا في ذلك محفظة في أكثر من 1001مليرارات دولار أميركي من الأسرررهم) بيبورفتش،  6أكثر من 

 شركة لها أصول في قطاعات الخدمات المالية والاستهلاكية والصناعية والعقارية. 
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بمليار  1001 خريف العام ( اشترتها فيStandard Charteredفي ) % 155إن أبرز استثماراتها حصة 
( مقرها لندن وهي أكبر شركة لإدارة الأصول البديلة في أوروبا وتبلغ GLGفي شركة ) % 6دولار، و
 PICH – (Pension Insuranceمليون دولار في شركة  150مليار دولار واستثمار بحوالي  10أصولها 

Corporation Holdingتوفير تأمين المعاشات التقاعدية  ( ومقرها بريطانيا وهي شركة رائدة في
لصناديق تعويض تقاعد محددة في بريطانيا ولشركات توفير المرتبات السنوية. لكن على الرغم من 
إعلانها عن محفظة مؤثرة من الاستثمارات لا يبدو أن من بين أولوياتها الإستراتيجية الإسهام في شكل 

 % 10اذها مع شركة التطوير العقاري ) نخيل( على نسبة كبير في تنويع اقتصاد دبي، كما يبدو أن استحو 
، إضافة إلى 1001( في مقاطعة كيبك الكندية في صيف العام Cirque du Solielمن شركة الترفيه ) 

خطط الشركتين لتطوير معرض دائم في بالم جميره، تعتبر استثمارات استراتيجية استثنائية أكثر منها 
 القاعدة في عملها. 

مليار دولار  16برأسمال  1004التي تأسست في العام   Dubai International Capitalكة تحمل شر 

أميركي تفويضا لبناء محفظة دولية من أصول تجارية متنوعة في مجالات واسعة من الصناعات في أميركا 

المي عالشرمالية وأوروبا واسريا والمحيط الهادي والشررق الأوسط وشمال إفريقيا .ويعكس الصندوق ال

( طموحات الشررركة العالمية وأهدافها في Global Strategic Equities Fundللأسررهم الإسررتراتيجية ) 

 Global Fortuneشركة ) 500الاسرررتحواذ على ممتلكات إسرررتراتيجية في مؤشر فورتش العالمي لأكبر 

 ICICI, HSBC(، وهو صندوق بقيمة ملياري دولار له استثمارات مهمة في  شركات مهمة مثل 500

Holding Plc, Sony, EADS  والأخيرة شركرة خردمات مالية هندية . وفي غضرررون العامين المقبلين

مليارات دولار أميركي. كما ينشط  10يخطط الصرندوق العالمي للأسهم الإستراتيجية لإدارة أصول تبلغ 

 توسرررو مجلس دبي للاسررتثمار في اسررتثمارات الأسررهم الخاصرررة حيث يمتلك حصررصررا في مجموعة 

(Tussauds Group) ( رركة البريطانية وشركة  Traelodge( وسرررلسرررلة فنادق Don castersوالشرر

أعلن مجلس دبي للاستثمار عزمه الانخراط أكثر في  1001( وفي صريف عام Mauserالتغليف الألمانية )

 Firstمع  قفي الهند والصررين .ولتعزيز موقعه في الصررين  أطل الاسررتثمار في الأسررواق الناشررئة لا سرريما

Investment Group  وهي شركة أسرهم صينية رائدة وشركةChina Dubai capital  بهدف اقتناص

أول بنك استثمار صيني يتم  First Easternأصبح  1001الفرص في الاقتصراد الصيني الصاعد. وفي عام

 س دبيتسرررجيلره في مركز دبي المرالي العالمي، ومع ذلك يوجد  ء من التشرررويش حيال وضرررع مجل

للاسرتثمار، فالبعض يصرنفه بأنه صرندوق ثروة سريادي، لكن المجلس في الواقع مملوك بالكامل لشركة 

 دبي القابضة والمملوكة بدورها لحاكم دبي الشيخ محمد بن راشد أل مكتوم. 
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 )يؤكد نظام الملكية في مؤسسة عالم الاستثمار الطبيعة المعقدة لأنماط الملكية السائدة في دبي. إن 
مؤسسة عالم الاستثمار( ليست مملوكة من حكومة دبي إلا من خلال طبقة من الملكيات المتعددة وتمثل 

لشركة عالم دبي وهي شركة قابضة تمتلك)مؤسسة عالم الاستثمار( أولى هذه الطبقات، وبدورها 
طاف من المفإن)مؤسسة عالم دبي( مملوكة من قبل مؤسسة دبي للاستثمار والتي هي مملوكة في نهاية 

عبر نقل محفظة الحكومة الاستثمارية من  1001حكومة دبي. تم تأسيس مجلس دبي للاستثمار في العام 
دائرة الاستثمار في وزارة المالية ولعل هذا النوع من هيكلة الملكية المعقد هو الذي يثير القلق الدولي 

 ((Behrendt, Carnegie papers no. 12, October 2008إزاء شفافية صناديق الثروة السيادية. 

وخلال فترة وجيزة تطورت صررناديق الثروة السرريادية في دبي وتلك التي يفترض أنها صررناديق سرريادية  

مثل مجلس دبي للاسرتثمار،لتصربح مؤسرسات استثمارية محترفة في حقل محافظ الأوراق المالية، ومع 

اد ارسه هذه الصناديق في تطور اقتصذلك ليس من السهل تحديد أي دور تنسيقي استراتيجي واضح تم

دبي أو الاتجاهات الإستراتيجية التي تنتهجها استثماراتها على الرغم من سعي دبي لتصبح مركزا لصناعة 

الذراع الاسرررتثمارية لمركز دبي المالي  DIFC Investmentالخدمات المالية. إن على المرء أن يدرك أن 

في  % 155في القطاع المصررررفي وذلك للاسرررتحواذ على حصرررة العالمي وظفت اسرررتثمارات إسرررتراتيجية 

Deutsche Bank  إلا أن ذلك لا يبدو أن أجهزة دبي الاستثمارية قد طورت إستراتيجية 1005في صيف ،

، وقد يكمن السبب 1001و  1005منسرقة في شأن كيفية الإفادة من التقلبات في هذا القطاع في عامي 

واضررحة لصررناديق الثروة السرريادية وفي الطبيعة المعقدة لنظام الملكية في في الافتقار إلى إسررتراتيجية 

صرناديق الثروة السيادية، الأمر الذي جعل من إدارتها بشكل فعال عبئا، كما انه يجعل من دبي عرضة 

إلى مزاعم خارجية في شررأن صررناديقها السرريادية وأسرراليب إدارتها، على الرغم من أنها قد تكون  أكثر 

 ,Behrendt, Carnigie papers no.12من بعض الصرررناديق المشرررابهة في العالم العربي. شرررفافية 

October 2008)) 

 صناديق الثروة السيادية وتدفقات رؤوس الأموال العالمية: 11/1

لقياس تأثير صررناديق الثروة السرريادية على أسررواق رأس المال العالمية يكون من المفيد دراسررة كيفية 

لمسرتمرة في تراكم الأصول في صناديق الثروة السيادية للتغير في أنماط تدفقات رؤوس إحداث الزيادة ا

الأموال العالمية .وفي الواقع يجوز أن تقوم الدول التي لديها فائض احتياطي ضخم يزيد على احتياجات 

 ولة يميزان المدفوعات أن تقوم باختيار محفظة استثمارية تحقق عائدا أكبر وأقل اعتمادا على الس
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لاستثمار تلك الأصول. وبناء على ذلك يمكن أن توفر المقارنة ما بين محافظ الاحتياطيات التقليدية 
 والمحافظ القائمة على أساس الرسملة السوقية مؤشرا لاتجاه التدفقات النقدية في المستقبل.

قليديين م إجرائين تيتم التعرف على فائض الاحتياطيات في الأسررواق الناشررئة الكبرى من خلال اسررتخدا

( إن نطاق فائض الاحتياطيات كبير بالفعل 5يمثلان القاعدة الأسرراسررية للقياس .ويظهر الجدول رقم )

تريليون دولار أميركي أو أكثر من نصف إجمالي الاحتياطيات الرسمية لهذه الدول من  6ويقدر بحوالي 

 .1005العملات الأجنبية حتى عام 

(5جدول )  

ي من النقد الأجنبي في أسيا الناشئة والاقتصاديات المصدرة للنفطالفائض الاحتياط  

 )مليار دولار أمريكي(

 الفائض الاحتياطي
دين خارجي قصير 

 الأجل
أشهر 6استيراد   الدولة الاحتياطي 

 الصين 15552 154 161 15605

 روسيا 410 50 56 650

 السعودية 151 64 11 141

 تايوان 111 15 11 124

165 6 210  كوريا 144 

 الهند 101 51 15 160

 البرازيل 155 65 11 161
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 الجزائر 22 2 0 20

 ليبيا 52 1 1 56

 سنغافورة 142 15 40 14

 أخرى 252   332

 المجموع 45416   3053

Sources: IMF (WEO) estimates for 2007 & author’s calculations (Roland Beck & 

Michael Fidora) 

:  يتم احتساب الاحتياطيات الفائضة بالفرق ما بين احتياطيات النقد الأجنبي والحد الأعلى  ملاحظة

لقيمة الاستيراد لثلاثة أشهر وكذلك يتم احتساب الاحتياطيات الفائضة بالفرق ما بين احتياطيات النقد 

 الأجنبي والحد الأعلى لقيمة الدين الخارجي قصير الأجل.

اطيات و أصول صناديق الثروة السيادية في المحافظ الاستثمارية فإننا نفترض أما بخصوص توزيع الاحتي

أن الاحتياطيات من العملات الأجنبية مقسرررمة إلى العديد من العملات حسررربما هو وارد في  قاعدة 

 )بيانات العملات المكونة للاحتياطيات الرسرررمية من العملات الأجنبية لدى صرررندوق النقد الدولي 

IMF’s Coffer Database)  ( ( حقل رقم) 1جدول رقمA .) 

(1جدول رقم )  

 علامة تخصيص احتياطيات العمليات الأجنبية وصناديق الثروة السيادية %

   



www.manaraa.com

58 
 

حقل رقم)   A.التنويعات( التوزيعات الحقيقية للاقتصاديات الناشئة من العملات الأجنبية( :) 

   صناديق الثروة السيادية :المفروض استثمارها بموجب رسملة السوق. ( Bحقل رقم)       

 سوق الأسهم 44,5 15,1 9,5 7,7 1651

 سوق السندات 41,7 24,9 15,9 4,3 12,2

Sources: IMF (COFER) & authors (Roland Beck & Michael Fidora) 

وكحافظة اسرتثمار تسرتخدم كعلامة قياسرية على الأمد الطويل لصرناديق الثروة السريادية، سوف يتم 

( سنوات. وبصفة عامة بما 10اسرتخدام متوسرط الأوزان المرجحة لرسملة الأسواق العالمية لمدة عشر )

( حقل )ب(. إن احد 1الجدول رقم ) ( من1يتماشى مع الأدلة المتاحة التي تمت مناقشررتها في القسررم )

الأسرباب الأخرى لاسرتخدام الرسرملة السروقية كعلامة قياسررية للتعرف على صناديق الثروة السيادية  

والتي تهدف إلى إتباع إسرتراتيجية تخصريص للأصول في المحافظ الاستثمارية مماثلة لتلك الإستراتيجية 

مر الذي ينعكس بدوره بشررركل كبير على أسرررهم المتبعة بوسررراطة مديري الأصرررول الخاصرررة. وهو الأ 

الرسملة السوقية شريطة الاحتفاظ بالافتراضات الخاصة بنموذج تقليدي لتسعير أصول رؤوس الأموال 

الدولية.ويمكن من خلال عقد مقارنة بين الفقرة )أ( والفقرة )ب( التوصرل إلى حسابات بسيطة مبدئية 

محتمل من احتياطيات العملات الأجنبية إلى صناديق ثروة  لتدفقات رؤوس الأموال الناتجة عن تحول

سريادية. وكخطوة أولى يتم تقدير المبالغ المسرتثمرة في مختلف الأسررواق عن طريق تطبيق الأسهم في 

الفقرة )أ( فائض الاحتياطيات العالمية. وفي الخطوة الثانية يتم احتساب تخصيصات بديلة للأصول عن 

لمرجحة القياسررية في الفقرة ) ب( ويمثل الفرق بين المبالغ المسررتثمرة في كل طريق اسررتخدام الأوزان ا

 سوق لتخصيص 

ردولا منطقة اليورو اليابان المملكة المتحدة أخرى   

 سوق الأسهم 0 0 0 0 0

 سوق السندات 60,5 28,6 2,6 5,9 2,4
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 تقديرات مبدئية لصافي التدفقات المحتملة لرؤوس الأموال.

(5جدول رقم )  

 تدفقات رؤوس الأموال الإضافية للاحتياطيات لإعادة التخصيص نحو صناديق الثروة السيادية. 

 1005 ( ريكيبليون دولار أم )          

 (: المرجع للنتائج من اجل التنويع في مختلف المناطق والأسواق.Aحقل رقم)         

 (: أسهم الأوراق المالية للسندات الأمريكية / اليورو بدون تغير.           Bحقل رقم)                

 سوق الأسهم 538 183 115 93 280 1,209

 سوق السندات 732- 346- 31- 71- 29- 1,209-

 المجموع 194- 163- 84 22 251 

 فقط بين أسواق السندات منطقة اليورو. (: للتنويعCحقل رقم)                    

 سوق الأسهم 0 0 0 0 0 0

 سوق السندات 142- 142 0 0 0 0

 المجموع 142- 142 0 0 0 

 (: للتنويع فقط بين أمريكا ومنطقة اليورو.Dحقل رقم)             

 سوق الأسهم 804 273 0 0 0 1,077

 سوق السندات 817- 260- 0 0 0 1,077-

 المجموع 13- 13 0 0 0 
                                                                                   

  أمريكا منطقة اليورو اليابان المملكة المتحدة أخرى المجموع

 سوق الأسهم 538 183 115 93 290 1,209

 سوق السندات 1,073- 413- 210 100- 167 1,209-

 المجموع 535- 230- 325 7- 447- 
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Sources: The Impact of sovereign wealth funds on global financial markets, by 
Roland Beck & Michael Fedora, P 15 

تائج العلامة القياسية المستخدمة وقد تم التوصل ( يوضح ن5( من الجدول رقم )Aإن السيناريو رقم )

 إلى ثلاث نقاط رئيسة.

 -أولا: إن إعادة تخصريص فائض الاحتياطيات سوف يؤدي إلى حدوث تدفقات لرؤوس أموال في حدود

مليون دولار أميركي إلى خارج أصرررول الولايات المتحدة الأمريكية. وتعود هذه التدفقات النقدية  565

تي ما تزال ة الالخارجة بالكامل إلى الانخفاض الكبير في الطلب على سررندات الولايات المتحدة الأمريكي

حتى ألان الهدف الاستثماري الرئيس لمعظم مديري الاحتياطيات الرسمية من العملات الأجنبية، لكن 

بما أن صرناديق الثروة السيادية تحول رأس المال من أسواق سندات أقل مخاطرة إلى أسواق أسهم أكثر 

تتم مقاصررته بشرركل جزئي  مخاطرة فإن خروج تدفقات رؤوس الأموال من سرروق السررندات الأميركية

بوسراطة تدفقات رؤوس أموال داخلة إلى أسرواق الأسهم الأميركية نظرا لضخامة حجم أسواق الأسهم 

 من رسملة أسواق السندات في العالم. % 45الأميركية التي تشكل حاليا حوالي 

ل رقررم ثانيررا:  إن خررروج ترردفقات رؤوس الأمرروال مررن الأصررول في منطقررة اليررورو كررما يظهررر الجرردو 

مليررار دولار أمرريركي تقريبررا الداخلررة  193( يوضررح إن صررافي ترردفقات رؤوس الأمرروال البالغررة 5)

إلى أسررهم منطقررة اليررورو  سرروف تكررون أكررثر مررن كافيررة لمقاصررة صررافي الترردفقات الخارجررة عررن 

مليرررار دولار أمررريركي. أي أن أصرررول الاحتياطيرررات  393سرررندات منطقرررة اليرررورو والتررري تقررردر برررر 

ثررل عرراملا مرجحررا أكررثر في سررندات منطقررة اليررورو مررن الأسررهم الخاصررة ذات الرروزن الرسررمية تم

المرررجح الأقررل في منطقررة اليررورو عنررد اسررتخدام المحررافظ الاسررتثمارية القائمررة عررلى أسرراس الرسررملة 

 السوقية كعلامة قياس.

ليورو هو ومنطقة اثالثا: إن الطرف المتقابل في هذه التدفقات الخارجة من الولايات المتحدة الأميركية 

اليابان والاقتصاديات الناشئة الأمر الذي يعكس الوزن الترجيحي الضخم نسبيا لتلك الدول في أسواق 

رؤوس الأموال العالمية مقارنة بدورها الضئيل الذي يمكن الالتفات عنه كعملات احتياطيات. إن تجميع 

 صافي تدفقات رؤوس الأموال الخاصة بالدول المتقدمة 
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لولايات المتحدة الأميركية ومنطقة اليورو والمملكة المتحدة واليابان(، يظهر أن رؤوس الأموال سوف ) ا 
تتدفق من الدول المتقدمة إلى دول أخرى  مثل الأسواق الناشئة والدول النامية. ويتماشى هذا 

تدفق ي سوف تالاكتشاف مع التوقعات الكلاسيكية الجديدة القياسية طبقا لأي من رؤوس الأموال الت
فعليا من الدول الغنية إلى الدول الفقيرة بسبب العوائد الأعلى على رأس المال في تلك الدول الأخيرة. إن 
احد العناصر المكونة لما يعرف باسم   مفارقة لوكاس  التي ينحو رأس المال بموجبها في حقيقة الأمر إلى 

 الدول المتقدمة(، يتمثل في تراكم احتياطيات العملاتالتدفق إلى أعلى ) من الدول الناشئة والنامية إلى 
الأجنبية بوساطة الدول الناشئة والدول النامية. تولدت تلك المشتريات من العملات الأجنبية عند 
استثمارها في عملات الاحتياطيات الرئيسة لرأس المال المتدفق من خارج الدول النامية إلى الدول 

حافظ الاستثمارية للاحتياطيات الناتجة عن حقيقة أن الدول الناشئة والدول المتقدمة. وينشأ انحياز الم
النامية لم تمارس إلا دورا ضئيلا جدا يمكن إهماله والالتفات عنه كمصدرين لعملات الاحتياطيات 

بسبب النقص في التنمية المالية بصفة خاصة طبقا لأحكام أسواق رؤوس الأموال الضخمة والسائلة وفي 
الذي تتصرف فيه صناديق الثروة السيادية كمستثمرين فإن هؤلاء المستثمرين يتبعون النموذج  الموقف

التقليدي لتسعير الأصول وبالتالي الاستثمارات الأجنبية طبقا للمخاطر والعوائد وليس طبقا لاعتبارات 
رئيسة حتياطيات الالسيولة لذلك فإن المحافظ الاستثمارية الرسمية تفقد هذا الانحياز إلى عملات الا 

ونتيجة لذلك ينشأ مزيد من التدفقات الرأسمالية باتجاه الأسفل ) من الدول المتقدمة إلى الدول 
الناشئة والنامية(. وفي الواقع هناك بعض الأدلة والإثباتات وكذلك بعض المعلومات المتاحة عن صندوق 

لأسواق يادية لديها استثمارات كبيرة في اتيماسك السنغافوري تدل على أن الكثير من صناديق الثروة الس
الناشئة. ويأخذ السيناريو البديل في الحسبان حقيقة أن الوزن الترجيحي المثالي طبقا لأي نظام يقوم 
على أساس سعر ثابت للعملة الرئيسة المهيمنة على السندات يمكن أن يكون إلى أعلى، إذ إن تلك 

حفظة الاستثمارية وتعرضها إلى المخاطر. ولأخذ هذا الأثر السندات تؤدي إلى التقليل من هشاشة الم
( أن الجزء الذي يبقى مستمرا في أسواق السندات لا يعاد 5بعين الاعتبار  يفترض الجدول رقم )

تخصيصه طبقا للأوزان المرجحة للرسملة السوقية ولكن يظل مستثمرا في عملات مثل الاحتياطيات 
ة، أي أن حوالي الثلثين في سندات أميركية والثلث في أوراق مالية في التقليدية من العملات الأجنبي

منطقة اليورو. إن هذا الافتراض لا يحدث تغييرا نوعياً في الاكتشافات والنتائج التي تم التوصل إليها 
بخصوص السيناريو السابق. إن التدفقات الخارجة من سوق السندات في منطقة اليورو ما  تزال تعادل 

قات الداخلة إلى أسواق الأسهم الخاصة في منطقة اليورو وبناء على ذلك حتى التحولات الطفيفة التدف
إلى خارج السندات والى داخل الأسهم الخاصة بوساطة مستثمرين رسميين يمكن أن تؤدي إلى حدوث 
 اتتدفقات خارجة من أصول منطقة اليورو ، إذ إن منطقة اليورو تمثل حصة اصغر من أسواق السند
العالمي. إن التحولات الرئيسة في تكوين المحافظ الاستثمارية السيادية سوف تحدث فقط بالتدريج 
على الأمد الأطول. ويمكن أن تجد صناديق الثروة السيادية أن التنويع بالكامل في أقاليم مختلفة طبقا 

واق الأكبر الاستثمار في الأس للأوزان الترجيحية للرسملة السوقية. ومن الصعوبة بمكان على الأمد القصير
( والذي يوضح الكيفية التي يمكن أن يمارس 5( في الجدول رقم )Cوالأكثر سيولة. وبناء على السيناريو )

بها تنويع محدود مبدئيا دورا في التأثير على أسواق السندات الأميركية ومنطقة اليورو بينما يفترض أن 
ات رأسمالية إضافية، وفي هذه الحالة  فإن الوزن الترجيحي الأقاليم الأخرى لا تحصل على أية تدفق
 الكبير للأصول بعملة الدولار الأميركي 
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في الاحتياطيات من العملات الأجنبية سوف يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال إلى السندات الأميركية 
مل بوساطة منطقة مليار دولار أميركي وهو المبلغ الذي يتعين امتصاصه بالكا 150بصافي قيمة تبلغ 

سندات اليورو نظرا للرسملة السوقية الأكبر نسبيا لأسواق سندات منطقة اليورو من تلك الظاهرة في 
الاستثمارات الفعلية لاحتياطيات العملات الأجنبية. إن مدى التدفقات النقدية الخارجة من الولايات 

بير على افتراض عدم استثمار الأموال المتحدة الأميركية والداخلة إلى منطقة اليورو يعتمد بشكل ك
( فيوضح أن التدفقات 5( من الجدول رقم )Dالإضافية في أسواق الأسهم الخاصة. أما السيناريو )

الرأسمالية إلى منطقة اليورو  بقدر ما يتم استثمار تلك الأموال جزئيا في الأسهم الخاصة أقل بكثير 
إن هذه المحاكاة تشير إلى عدم وجود صافي تدفقات من في الأسهم الخاصة ف % 40وبافتراض استثمار 

 الولايات المتحدة الأميركية إلى منطقة اليورو.

إن استثمار أصول صناديق الثروة السيادية من الممكن أن تعكس اعتبارات أخرى،  فقد ترغب الدول 

بات في أسعار التقلالمصدرة للنفط في استخدام أصول صناديق الثروة السيادية الخاصة بها للتحوط ضد 

النفط، وفي هذه الحالة  فإن النظرية القياسية للمحافظ الاستثمارية تشير إلى انه يتعين على صناديق 

الثروة السيادية منح وزن مرجح اقل لتلك الأصول المرتبطة بشدة برر أسعار النفط . وكما يظهر الشكل 

ت والأسهم المتداولة في قطاع الطاقة مرتبطة ، أن العوائد اليومية للسندا5/5في الملحق رقم (1رقم )

بقوة بالعائدات النفطية. وبناء على ذلك تؤدي إستراتيجية الاستثمار التي تقلل من الوزن الترجيحي 

للسندات والأسهم في مجال الطاقة إلى التقليل من التفاوت في حافظة الاستثمارات النمطية لصناديق 

لتقليل الاعتماد على السندات والأسهم في مجال الطاقة أثرُ مهم على الثروة السيادية ويتوقع أن يكون 

المناطق الجغرافية لتوزيع استثمارات صناديق الثروة السيادية حيث إن حصة شركات الطاقة في إجمالي 

،  وبناء على ذلك فإن هذه 5/5( في الملحق 1الرسملة السوقية تتفاوت بشدة عبر الأقاليم، الشكل رقم )

اتيجية تؤدي إلى زيادة حصص المحافظ الاستثمارية في السندات اليابانية وسندات منطقة اليورو الاستر 

وبدرجة أقل في سندات الولايات المتحدة على حساب المملكة المتحدة وسندات أخرى ) غالبا في الأسواق 

لاقات ايجابية لال عالناشئة(. وبشكل أكثر عمومية يمكن أيضا أن ترغب صناديق الثروة السيادية في استغ

 أو سلبية أخرى بين الأصول في موازنتها الوطنية والأصول القابلة للتسويق مثل أسهم وسندات الشركات.
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 الدراسات السابقة:

قام الباحث باستعراض العديد من البحوث والدراسات السابقة الأخرى ذات الصلة بموضوع الدراسة 

 الحالية.

 Monitor Group Consulting1001 , ,نيتور غروبأولا:دراسة شركة الاستشارات م

بعنوان: المخاوف على الأمن القومي من استثمارات إستراتيجية تقوم بها صناديق الثروة السيادية من 

 دول أجنبية.

إن اغلب استثمارات صناديق الثروة السيادية تهدف إلى تسريع عملية التنمية الاقتصادية في الدولة 

رات وليست السيطرة على أصول إستراتيجية أو اقتصادية لتحقيق مةرب سياسية المستضيفة للاستثما

 للدولة صاحبة الاستثمار. 

جاءت هذه الدراسة في وقت تتزايد فيه المخاوف الدولية من تنامي النفوذ الاقتصادي لصناديق الثروة 

جارية مع الاختلالات الت السيادية التي يقدر إنها تسيطر على نحو ثلاثة تريليون دولار والتي أججتها

الشركاء التجاريين الغربيين. وأظهرت الدراسة أن هذه الصناديق تحظى بنفوذ استثماري متصاعد بعدما 

وأثارت  1000مع ثلاثة مليارات دولار في عام  1005مليار دولار في مبادلات أسهم في عام  21استثمرت 

وات للحكومات المالكة لها لشراء أصول هذه الخطوة مخاوف من أن تصبح بعض هذه الصناديق أد

أجنبية إستراتيجية لتحقيق مةرب سياسية. وأكدت الدراسة التي شملت ألف صفقة مع صناديق ثروة 

، أنه من السابق لأوانه تحديد ما إذا  1001إلى  1255مليار دولار في الفترة من  150سيادية قيمتها 

 لنظام العالمي القائم.كانت صناديق الثروة السيادية تشكل تهديدا ل

 وخلصت الدراسة إلى النتائج التالية:

  إن اغلب صناديق الثروة السيادية أهدافها مالية خالصة وان قلة منها مثل المتمركزة في

 سنغافورة والإمارات العربية المتحدة أجرت تعاملات لتسريع التنمية الاقتصادية في بلادها.
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ك أميركية وأوروبية بشكل خاص على استثمارات بمليارات وجاءت هذه الدراسة بعدما حصلت بنو 
 الدولارات من صناديق ثروة سيادية لدعم مراكزها المالية التي تضررت جراء أزمة الرهن العقاري.

وخلصت الدراسة إن صناديق الثروة السيادية بدلا من أن تشكل خطرا محتملا على الأمن القومي فإنها 

ات الحساسة وتتجه إلى استثمارات ذات مخاطر أعلى وذلك بتحويل المزيد تتجنب الاستثمار في القطاع

 من الأصول إلى أصول غير سائلة مثل شراء شركات و عقارات بدلا من الأوراق المالية التي يسهل تسييلها.

 ,Financial Dynamics, 2008  ثانيا: دراسة شركة فايننشال داينامكس انترناشونال 

 ر الثروات السيادية من عمليات تقييم الأصول والاستراتيجيات الاستثمارية. بعنوان:صناديق استثما

جاءت هذه الدراسة لتؤكد على رورة اقتصار صناديق الثروة السيادية على دور المستثمر ألصامت 

وطويل الأمد وعدم رغبتها في العمل كمستثمر نشط يرغب في عضوية مجلس الإدارة في الشركات 

 المستثمر فيها.

وقد ركزت هذه الدراسة على الموقف الراهن لصناديق الثروة السيادية من عمليات تقييم الأصول 

 والاستراتيجيات الاستثمارية والفرص المتاحة حاليا.

 واشتملت أبرز نتائج الدراسة على ما يلي:

لية اتتبنى استثمارات صناديق الثروة السيادية على نطاق واسع، مقاربة حذرة جدا للأسواق الم (1

 .1002العالمية الراهنة متوقعة تحقيق قيمة أفضل في وقت لاحق من عام 

تهتم صناديق الثروة السيادية بصورة أساسية بتملك حصص أقلية في أسهم الشركات المدرجة  (1

للتداول في الأسواق المالية العالمية، دون استهداف الحصول على حصص مسيطرة إداريا أو 

 ت أو العمل كمستثمرين نشيطين.التمثيل في مجالس الإدارا

تتوخى صناديق استثمار الثروة السيادية الحذر بصفة خاصة في ما يتعلق بدعم المزيد من  (6

 عمليات انقاذ الشركات المتعثرة.
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تعتقد صناديق استثمار الثروة السيادية حاليا إن أكثر مناطق العالم جاذبية للاستثمار هي البرازيل 
 الوسطى. والصين وبعض دول أميركا

تتخذ صناديق استثمار الثروة السيادية قراراتها الاستثمارية بصورة عامة عن مدد استحقاق لا  (4

تقل عن خمس سنوات،وتمارس عائدات أرباح الأسهم دورا حاسما في قرارها الاستثماري لا يقل 

 أهمية عن عامل نمو رأس المال.

قاتها على المدى القصير بتحويل تدف ترى بعض صناديق استثمار الثروة السيادية إنها ستقوم (5

النقدية من محافظها العالمية إلى محافظ استثمارية في مواطنها / أقاليمها المحلية. وذلك بهدف 

 تعزيز استقرار أسواقها وتحفيز اقتصادياتها.

 :A.T. Kearney 2008 كيرني ثالثا:دراسة مؤسسة أي تي

 بعنوان: حماية الميزانية العامة للدولة ككل.

 4جاء في هذه الدراسرررة إن رؤوس الأموال المتوافرة للاسرررتثمار في القطاعين العام والخاص تقدر بنحو 

) المملكة العربية السعودية، دولة الإمارات  1001تريليون دولار أمريكي في منطقة الشرق الأوسط عام 

اديق ارتباطا وثيقا بصرررنالعربيرة المتحردة و دولرة الكويت و دولة قطر( ، وترتبط هذه القوة الكبيرة 

خلال  % 11الثروة السريادية حيث كانت قد ارتفعت قيمة الأصول التي تديرها هذه الصناديق بمعدل 

تريليون دولار على الصررعيد العالمي. وتشرركل صررناديق الثروة  6.6لتصررل إلى  1005و  1001العامين 

ما من المتوقع أن يرتفع هذا من هذه الصررناديق. ك % 50السرريادية في منطقة الشرررق الأوسررط نسرربة 

. ويعزى هذا 1015تريليون خلال العام  15و  10وما بين  1010تريليون دولار خلال عرام  5الرقم إلى 

النمو الكبير إلى العديد من المقومات والتي يأتي في مقدمتها ارتفاع العوائد النفطية والزيادة الحاصرررلة 

الأسررريوية ويتمثل الهدف الأسررراسي لهده الصرررناديق في في احتياطيات العملة الأجنبية لبعض الدول 

حماية الميزانية العامة للدولة والاقتصررراد ككل من خلال إدارة الفائض في الصرررادرات و/أو التنويع من 

 صادرات السلع غير المتجددة.
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 :Booze & company 1001رابعا: دراسة بوز أند كومباني

 في مستقبل دول مجلس التعاون الخليجي.بعنوان:الدور الحيوي للصناديق السيادية 

أظهرت الدراسررة الدور الحيوي لصررناديق الثروة السرريادية في مسررتقبل دول مجلس التعاون الخليجي. 

وجاء في هذه الدراسرررة انه  ومنذ النصرررف الثاني من القرن الماضي توافرت لدى بلدان مجلس التعاون 

 الاحتياطات الأجنبية لدول الخليج ومع التقلبات في مبالغ طائلة من عائدات البترول ارتفع بها رصررريد

أسرررعار النفط وخاصرررة منذ منتصرررف الثمانينات كان هذا الرصررريد عادة ما يسرررتخدم للحفاظ على 

الاسرتقرار الاقتصرادي وتحقيق الادخار للأجيال القادمة. وكانت السيولة وعدم المخاطرة بالاستثمارات 

المال الأصرررلي أهم من عائدات هذه الاسرررتثمارات.كذلك  شرطين أسررراسررريين. وكان الحفاظ على رأس

أوضررحت هذه الدراسررة انه وخلال نصررف العقد الماضي شررهد دور صررناديق الثروة السرريادية تطورا 

ملحوظا، حيث أخذت صرناديق الثروة السريادية دورا اسرتثماريا ناشطا يهدف إلى دعم الاستراتيجيات 

جاء في هذه الدراسررة إن صررناديق الثروة السرريادية تقوم في  الاجتماعية والاقتصررادية لبلدانها. كذلك

بلدان مثل ماليزيا وسنغافورة بأدوار فاعلة جدا في التنمية الاجتماعية والاقتصادية في الأسواق المحلية 

في    `Khazana National Berhadوالإقليمية، وان أحد أهم المبادئ الأسراسية التي يتبعها صندوق 

و من خلال الاستثمار في تحسين مهارات الأشخاص وإنتاجيتهم. وتسعى هذه الصناديق ماليزيا هو النم

إلى نقل معرفة محددة جدا من خلال الاسرتثمارات في الشركات الخاصة للتكنولوجيا والشركات الناشئة 

 وفي الأبحاث والتطوير ومشاريع مشتركة مع شركات متعددة الجنسيات.

 : International Monetary fund ،1001وليخامسا: دراسة صندوق النقد الد

 بعنوان: الاستراتيجية الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية.

جاء في هذه الدراسرة  أنه على الرغم من الهواجس والمخاوف لدى الدول الغربية تجاه صناديق الثروة 

ا ة الرهن العقاري في أمريكالسريادية، إلا إن التطورات الأخيرة على صرعيد الاقتصراد العالمي خاصة أزم

وما خلفته من خسررائر هائلة لكثير من المؤسررسررات المالية الأمريكية والأوروبية،فضررلا عن تزامنها مع 

اتجاه الاقتصررراد الأمريكي إلى الركود. أدت هذه العوامل مجتمعة بحسرررب ما يبدو إلى مراجعة الدول 

 الغربية مواقفها تجاه صناديق الثروة السيادية.
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هذه الدراسة أن صناديق الثروة السيادية تكبدت خسائر من جراء تدخلها في الأسواق العالمية  أكدت
الأخيرة ، وقد وجدت الدراسة إن استثمارات احد هذه الصناديق في مجموعة  سيتي بنك  والتي كانت 

فقط، كذلك مليار دولار أمريكي لا تعادل اليوم أكثر من ستة مليارات دولار أمريكي  5.5تقدر بنحو 
مليار  1.1بالنسبة إلى استثمارات صندوق استثماري سيادي ثان في   ميريل لنش  والتي قدرت بنحو 

. وهذا ينطبق على استثمارات صندوق سيادي ثالث تمت أخيرا في %1دولار انخفضت الآن بحدود 
  من قيمتها. % 1 كريدية سويس  كذلك فقدت أيضا في أقل من بضعة أسابيع ما يساوي 

وخلصرررت الدراسرررة إلى النتائج الايجابية والمزايا المتعددة الناجمة عن اسرررتثمارات صرررناديق الثروة 

 السيادية إلى ما يلي:

 .لم  تسجل أية ممارسة سلبية في سجل هذه الصناديق حتى ألان 

  115فقط من نحو  % 1إن ما تمثله هذه الصررناديق في الوقت الحار لا يصررل إلى أكثر من 

ولار حجم الأسررهم المتداولة عالميا. أي انه حتى ولو افترضررنا أن هذه الصررناديق تريليون د

أرادت أن تحرك اسررتثماراتها بشرركل مفاجئ فإن ذلك لن يكون له تأثير يذكر، وبالتالي فإن 

 المخاوف من هذا التحرك مبالغ فيه إلى حد كبير.

 جل، ات السوق قصيرة الأ إن هذه الصناديق تمثل مستثمرا طويل الأجل مستعدا لتحمل تقلب

ما يمثل عامل اسررتقرار للأسررواق المالية إضررافة إلى كونها تسررهم في الاسررتثمار دون توافر 

الفرصررة لها بالإسررهام في اتخاذ القرار يوفر أموالا كبيرة دون الإصرار على التمثيل في مجالس 

 ذلررك أن هررذه الإدارة أو حتى التررأثير في الإدارة أو تغيرهررا أو طرد موظفيهررا. أضرررف إلى

الصرناديق بما تمثله من أموال كبيرة تعتبر عاملا مساعدا على معالجة الاختلالات المالية على 

الصرررعيرد العالمي وذلك من خلال نقل الأموال من دول الفائض إلى الدول التي لديها عجز 

صررراد مرالي وتحتراج إلى مثرل هذه الأموال، عدا عن كونها عاملا مهما في زيادة تكامل الاقت

 العالمي وزيادة الشراكة وربط المصالح المشتركة.



www.manaraa.com

68 
 

 Carnegie Endowment for international peaceسادسا:دراسة مؤسسة كار ينجي للسلام العالمي
،1001: 

 بعنوان: إدارة الثروة في زمن الاضطراب.

ت تهديداجاء في هذه الدراسة إن صعود صناديق الثروة السيادية قد صاحبه جدل ساخن بخصوص ال

 التي يمكن أن تشكلها هذه الصناديق للمصالح الغربية الاقتصادية والشراكاتيه وأخيرا السياسية.

فشلت في تطوير مفاهيم واقعية لبيان كيف  1005ولكن هذه المجادلات التي بدأت في أواخر ربيع عام 

ت الأجهزة غوط الجماهيرية بدأ يمكن دمج هذه الثروة السيادية في البنية المالية العالمية. واستجابة للض

المنظمة على المستويات الدولية والوطنية في تطوير سياسات لتوفير أطر جديدة يمكن أن يعمل فيها 

 المستثمرون الأجانب من أمثال صناديق الثروة السيادية.

عا دإن أهم مبادرة دولية في هذا الصدد هي مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية التي 

إلى تشكيلها صندوق النقد الدولي سعيا منه إلى تطوير سياساتها الخاصة فيما يتعلق بالاستثمارات 

السيادية الأجنبية بدلاً من ذلك فإن نتائجها سوف تتنافس مع نتائج عمليات السياسة التي تتم على 

 المستويات الوطنية وفوق الوطنية.

عقد يمثل تحديات جديدة لمديري الاستثمار العرب. وإذا وأوضحت الدراسة إن هذا الموقف السياسي الم

أخذنا في اعتبارنا التحول السريع لصناديق الثروة السيادية من كونها مستثمرين ثانويين مركزيين عالميين، 

فإن الاستراتيجيات التي ساعدتها جيدا في الماضي سوف يتعين تعديلها على ضوء وضعها الجديد  وبالتالي 

إلى تطوير قدراتها كي تدير بمزيد من الفعالية التهديدات السياسية التي ستواجهها حتما في فهي بحاجة 

 المستقبل 

وجاء في الدراسرررة التي حملت عنوان   عندما يتكلم المال  إن صرررناديق الثروة العربية السررريادية في 

لى حديثا يحتاج إالمجتمع العالمي حديث السررياسررة. إن الوضررع المركزي الذي حصررلت عليه الصررناديق 

الاضرطلاع بمزيد من المسرؤوليات من أجل اسرتقرار الأسواق المالية العالمية. وفي الوقت الحالي، نجد أن 

 المستثمرين العرب أفادوا إلى حد كبير من الأسواق الغربية المفتوحة والشفافة تماما 
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وأوائل  1005قي في أواخر عام وقدموا إسهاما ماليا على نحو الحفاظ على درجة ما من الاستقرار السو 
. ألان هم بحاجة إلى اتخاذ خطوة ابعد بتقديم إسهام فعال في تطوير الأعراف والمبادئ التي 1001عام 

سوف تتيح استقرارا على المدى الطويل للأسواق المالية العالمية. وكذلك هم بحاجة إلى لعب دور رئيس 
في السوق. وجاء في الدراسة انه يتعين على الغرب إدراك في بناء إطار مؤسسي يوفر إرشادات للمشاركين 

إن القوة الاقتصادية العالمية تمر بمرحلة تحول لأن صناديق الثروة السيادية ليست ظاهرة عابرة ولكنها 
ملمح جديد وقوي وباق من ملامح العلاقات الدولية وسوف يصبح من الحتمي أن تستفيد منه 

ية في سعيها إلى تأمين طريق للوصول إلى رأس المال القادم من العالم الدبلوماسية الاقتصادية الغرب
 العربي وغيره من الاقتصاديات الناشئة.

وشددت الدراسة على انه بدلا من التركيز على حماية الأصول الغربية من المستثمرين الأجانب ،ينبغي 

ربية صناديق الثروة السيادية الععلى الغرب أن يعترف بدور المستثمرين الأجانب الجدد ويمد يده إلى 

بأسرررلوب بناء. كما ينبغي على الغرب أن ينظر في العواقب الجيوسرررياسرررية المترتبة على التشررردد في 

العلاقات المالية مع العالم العربي فالاعتماد المالي المتبادل ربما يساعد على استقرار الروابط السياسية بين 

 سررتثمرين العرب. ويمكن للاسررتثمارات الإسررتراتيجية العربية فيالاقتصرراديات الغربية المسررتقبلية والم

الأصرررول الغربيرة أن تسررراعرد على تنويع الاقتصررراديات العربية ودعم أجندة التنمية الاقتصرررادية 

والاجتماعية وبهذا تسهم في الاستقرار السياسي بشكل عام في الشرق الأوسط الأوسع نطاقا وأخيرا فإنه 

ية أجندة شررعوبية مبنية على الخوف من الهيمنة العربية من تقرير سررياسررته حري بالغرب أن يمنع أ 

المسررتقبلية فيما يتعلق بصررناديق الثروة السرريادية العربية ونظيراتها الخاصررة بالاقتصرراديات الناشررئة 

 الأخرى.

 Merabo Group, Intern.   Swiss  سررابعا:دراسررة مجموعة ميرابو المصرررفية السررويسرررية الدولية،

Banking 1002: 

 بعنوان: إدارة الأصول في الشرق الأوسط.

جاء في هذه الدراسة إن الشرق الأوسط سيمارس دورا متناميا في قطاع صناديق التحوط العالمي  خاصة 

في ظل الدور المحوري المحتمل للإمارات العربية المتحدة ودولة قطر على هذا الصعيد في المنطقة. وتتوقع 

تي أعلنت نتائجها في دبي أن تكتسب صناديق التحوط مزيدا من الجاذبية بالنسبة ميرابو في دراستها ال

للمستثمرين الإقليمين الذين يسعون وراء أوعية استثمارية جديدة، نظرا للمستويات العالية من 

 السيولة في الشرق الأوسط.
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 6.5الميا حاليا تتجاوز وجاء في الدراسة إن القيمة الإجمالية للأصول التي تديرها صناديق التحوط ع
 تريليون دولار. 

كما جاء في نتائج الدراسة إن صناديق التحوط أطلقت على المستوى العالمي من أكثر مراكز المال تطورا 

مثل نيويورك ولندن و هونج كونج و سنغافورة وهي تشترك جميعا في نضوج أسواقها العالمية  في الوقت 

وسط هذا النمو من النضوج، لكنها تسير في الاتجاه الصحيح بخطى الذي لم تبلغ فيه أسواق الشرق الأ

 حثيثة.

وأشارت الدراسة إلى أن أسواق المال والبيئة التنظيمية في دولة الإمارات العربية المتحدة ودولة قطر 

على وجه الخصوص تواصل تقدمها السريع، حيث بادر مركز إصدار قانون التحوط مما يعطى دفعا 

هود الرامية إلى جعل دبي مركزا لقطاع صناديق التحوط وأظهرت الدراسة إن المشاركة المتزايدة قانونيا للج

للمؤسسات الاستثمارية في أسواق المال الإقليمية وخاصة في دولة الإمارات العربية المتحدة تشكل دلالة 

تويات تحقق مسأخرى على تحولات نضوج أسواق المنطقة. في حين أن معظم الاستثمارات التقليدية 

منخفضة من العوائد فان فئات الأصول البديلة مثل صناديق التحوط تجتذب المؤسسات الاستثمارية 

 بصورة متزايدة. 

 :Bank Of New York ،1001.ثامنا: دراسة بنك أوف نيويورك

 بعنوان: صناديق التحوط غداً.

الشرق الأوسط في أصول صناديق سوف تبلغ حصة مستثمري  1016جاء في هذه الدراسة انه بحلول عام 

من إجمالي صناديق التحوط العالمية. ويمثل  % 7.5مليار دولار أو ما يقدر بنحو  124التحوط نحو 

من  % 5.8مليارات دولار أو  102، حيث بلغت استثمارات الشرق الأوسط قرابة  1005زيادة عن عام 

ية الأوسط حصة كبيرة في التدفقات الخارج أصول صناديق التحوط. ووفقا للدراسة فإنه لم يعد للشرق

من إجمالي التدفقات النقدية الخارجية  %6حيث بلغت حصته اقل من  1002و  1001خلال عامي 

العالمية  سواء أكانت مؤسسات عائلية أم بنوكاً وقد سلطت الدراسة الضوء على الدور الذي تلعبه أسعار 

لشرق النمو المستمر للاستثمار في صناديق التحوط في منطقة ا النفط والمستثمرون ذوو الملاءة المالية في

 الأوسط. 
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في الشرق الأوسط من  1016إلى  1010وسوف تأتي الغالبية العظمى من التدفقات للفترة من عام 
المستثمرين ذوي الملاءة المالية وخاصة المؤسسات العائلية، ومع ذلك يبدو المستثمرون في الشرق 

ستوين الفردي والمؤسسي معرضين بصورة كبيرة إلى تفاوت أسعار النفط. وعليه فقد الأوسط  على الم
يكون هناك تفاوت كبير في استثماراتهم في صناديق التحوط المستقبلية وتقدر الدراسة في الأساس 
النتائج المختلفة في سيناريوهات السوق الصاعدة أو المتراجعة. حيث من المحتمل أن يزيد إجمالي 

عن سيناريو السوق المتراجعة. وبوجه عام  % 15بنسبة تتعدى  1016ل في صناديق التحوط لعام الأصو 
فإن الشرق الأوسط يتجه نحو الاستثمار  المباشر وتركز الأصول المؤسسية بين بعض الصناديق السيادية 

دراسة، ج الوأغلبية الثروات الخاصة بين مجموعة محدودة من كبرى المؤسسات العائلية. وطبقا لنتائ
لترتفع  1002فإن أصول صناديق التحوط سوف تنخفض إلى الحد الأدنى لتقترب من تريليون دولار عام 

مليار من السيولة  100تريليون دولار نتيجة لتحسن الأسعار ولضخ   1 2.إلى  1016بحلول عام 
ت ما تزال تلتزم الجديدة على مدى الأربعة أعوام التالية. كما توصلت الدراسة إلى أن المؤسسا

من قيمة  % 10باستثمارات صناديق التحوط، حيث يشكل استرداد المستثمرين المؤسسين اقل من 
. ويحتمل أن تصل مشاركة المستثمرين العالميين ذوي الملاءة المالية إلى 1002و  1001صناديق التحوط 

غم من أن عودتهم إلى من صافي التدفقات الجديدة في الأعوام القليلة المقبلة على الر  % 10
استراتيجيات صناديق التحوط سوف تعتمد على الظروف السائدة في الأسواق المالية وأداء صناديق 
التحوط، كما أن الصناديق التي تستثمر في مجموعة من صناديق التحوط سوف تعزز دورها باعتبارها 

من صافي التدفقات خلال  % 10قناة التوزيع الرئيسة لصناديق التحوط حيث ستستحوذ على نحو 
وتستمر في تقديم الخدمات التي يصعب على معظم المستثمرين  1016و  1010الفترة بين عامي 

توفيرها بأنفسهم مثل معاينة الاستثمارات وتحديد مديري الاستثمار الناشئين وطبقا لما ورد في الدراسة 
ل وجه التقصير الرئيسة في نماذج العمفإن صناعة صناديق التحوط تواجه أزمة تحول ويجب أن تتناول أ 

والتشغيل. وكنتيجة لذلك فإن صناديق التحوط سوف تعتمد بشكل أكبر على أطراف أخرى للحصول 
 على مزيد من الدعم الإداري.

 : American Research Center.،1002 تاسعا:دراسة مكتب الأبحاث الأميركي

 بعنوان: صناديق التحوط أفاق جديدة.

الدراسة إن غالبية الدراسات السابقة عن صناديق التحوط وأدائها كانت قاصرة لأنها لم  جاء في هذه

تصحح المشكلات الإحصائية في قواعد بيانات عائدات هذه الصناديق. وقد تكون أهم مشكلة وفق ما 

 ذكرته الدراسة هي الناتجة عن غياب صناديق التحوط عن قواعد البيانات. وهي المشكلة التي أطلقت

عليها الدراسة مشكلة التحيز الشخصي. وأكدت الدراسة أن اختفاء صناديق التحوط عن قواعد البيانات 

 يعود إلى سببين رئيسين.
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 أولا: بعض الصناديق ذات الأداء الضعيف تغلق وتسيل أصولها.

ن ع ثانيا: هناك صرناديق أخرى ذات أداء مرتفع المسرتوى تغلق أبوابها أمام مستثمرين جدد وتتوقف

 الإبلاا عن أدائها ووضعها في قواعد البيانات.

ليس من السررهل تصررحيح هذه المشرركلة، لكن تحليل أداء صررناديق التحوط خلال الفترة التي سرربقت 

اختفاءها من قاعدة البيانات تمكن الباحثين من التوصرررل إلى تخمينات بشرررأن ما كانت سرررتؤول إليه 

عدة البيانات واكتشف الباحثون بصفة عامة إن الصناديق العائدات لو لم تخرج هذه الصناديق من قا

التي أغلقت أبوابها أمام مسرررتثمرين جدد بسررربب جودة الأداء يحتمل أن تفوق مسرررتويات الأداء 

المتوسرط خلال الفترة التالية لإغلاقها أمام المسررتثمرين الجدد ويفسررر ذلك بسرربب أفاق الدراسات في 

ة الأداء. وبغض النظر عن اعتبار هذه الصناديق اختفت من قاعدة الوصول إلى دليل على استمرار جود

البيانات قد تكون هذه الدراسرات تجاوزت الصرناديق التي توافرت بخصروصرها هذه الأدلة واكتشرف 

الباحثون في الدراسررة الجديدة بعد التخمينات القائمة على حسررابات بشررأن عائدات الصررناديق التي 

كثيرا من الصرررنراديق كران أداؤها ممتازا من فترة إلى أخرى لأخرى  اختفرت من قراعردة البيرانرات إن

واكتشررف الباحثون إن من كل مئة نقطة تفوقت فيها الصررناديق على متوسررط الأداء العام خلال فترة 

نقطة في المتوسرررط خلال الثلاث سرررنوات التالية  55ثلاث سرررنوات وتفوقت على الأداء العادي بمقدار 

ثلة من تفوق الأداء لأسوأ صناديق التحوط. ويستمر الأداء المميز لفترة أطول وقدر الباحثون درجة مما

بالنسربة لصناديق التحوط مقارنة بصناديق المعاشات وأضافت الدراسة إن صناديق المعاشات تميل إلى 

شرهرا في المتوسرط أو اقل، ثم ينحدر مستوى الأداء والحقيقة  11الاسرتمرار على قمة الأداء خلال فترة 

إن اسرتمرار الأداء الممتاز لصرناديق المعاشات متواضع جدا لدرجة أن بعض الباحثين يقولون إن تفسير 

ذلك يرجع إلى عوامل الأداء الجيد. وجاء في نتائج الدراسرررة أن توافر أدلة دامغة على أن بعض مديري 

هم المعاشات لدي صرناديق المعاشرات لديهم قدرة استثمارية عالية ويرجع ذلك إلى أن مديري صناديق

حريرة المخراطرة على المردى الأطول فيما لدى صرررناديق التحوط الدافع للتركيز على الأداء الممتاز على 

المدى القصررير ولا شررك أن المصرراريف الإدارية الكبيرة التي تدفعها صررناديق التحوط تغري كثيرا من 

 يسرررت مناسررربة للجميع فلا بد للذينالمديرين الأكفاء في أنحاء العالم والواقع إن صرررناديق التحوط ل

يبدؤون بأموال كبيرة تصرررل إلى بضرررع مئات الآلاف من الدولارات وترتبط الأموال بالصرررندوق لفترة 

 طويلة.
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 خلاصة الدراسات السابقة:  16/1

من خلال استعراض وتحليل الدراسات السابقة يمكن القول بأن مفهوم صناديق الثروة السيادية يشتمل 

من الأهداف والقوانين والسياسات والخصائص الهيكلية المحلية والاقتصادية والاجتماعية  على مجموعة

التي تؤثر في ثقة الدول التي سوف تستثمر وتوجه أموال هذه الصناديق نحوها وذلك بهدف تسريع 

عملية التنمية الاقتصادية في الدول المستضيفة لأموال هذه الصناديق وليست السيطرة عل أصول 

تراتيجية أو اقتصادية لتحقيق مةرب سياسية للدول صاحبة الاستثمار وكانت أغلب أهداف هذه إس

الصناديق مالية خالصة ومن دون التفكير في تملك حصص مسيطرة إداريا أو التمثيل في مجالس الإدارات 

الدول  وقد أظهرت العديد من الدراسات وجود علاقة ارتباط موجبة بين درجة الاستقرار السياسي في

المضيفة للاستثمارات ومعدل تدفق استثمارات هذه الصناديق إلى الدول الأجنبية. فإذا كان البلد يتمتع 

بالاستقرار السياسي فان ذلك لا بد وأن يؤثر في قرار المستثمر المحتمل ويدفعه بعيدا مهما كانت الفرص 

 الاستثمارية المتاحة أو الامتيازات التي تعرض لجذبه.

دت الدراسات السابقة على انه بدلا من أن تركز الدول الغربية على حماية أصولها من المستثمرين لقد أك

الأجانب ، فانه عليها أن تهتم بالدور الكبير للمستثمرين الأجانب مالكي صناديق الثروة السيادية والنظر 

ب على التشدد والتي تترت إليهم بأسلوب بناء. كذلك ينبغي على الغرب النظر إلى العواقب الجيوسياسية

في بناء علاقات مالية مع الدول مالكة صناديق الثروة السيادية. إن التبادل المالي بين الدول الغربية 

والدول المالكة لهذه الصناديق سوف يساعد على استقرار العلاقات والروابط السياسية بين اقتصاديات 

ثمر في ن للاستثمارات الإستراتيجية العربية أن تستالغرب المستقبلية والمستثمرين العرب، كذلك يمك

الأصول الغربية وان تساعد في تنوع الاقتصاديات العربية والإسهام في الاستقرار السياسي في الشرق 

الأوسط. وأخيرا يجب على الغرب أن يمنع أية أجندة سياسية مبنية على الخوف من السيطرة العربية 

 ق الثروة السيادية.فيما يتعلق باستثمارات صنادي

 ما تميزت به الدراسة الحالية: 14/1

على الرغم من وجود بعض الدراسات التي تطرقت بصورة مباشرة أو غير مباشرة إلى عامل أو أكثر من 

 عوامل هذه الدراسة، إلا أن أيا منها لم يدرس بصورة مباشرة العلاقة 
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صناديق الثروة السيادية ، حيث إن هذه الدراسة ما بين متغيرات هذه الدراسة ككل وتحديدا في إنشاء 
قد بينت أثر العوائد المالية والمخاطر على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات 

العربية المتحدة واتخاذ بعض القرارات الخاصة باستثمار  هذه الصناديق في السندات المالية والأسهم، 
في مجموعها إطارا متكاملا وفيما يلي توضيح لما تميزت به الدراسة  بمعنى أن هذه العوامل تشكل

 الحالية:

  تناولها موضوع مهم وهو أثر العوائد المالية والمخاطر على إنشاء صناديق الثروة السيادية في

 أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.

 لثروة السيادية والذي يمكن أن تكون هذه الدراسة مرجعا لتناولها موضوع إنشاء صناديق ا

يعتبر من المواضيع المهمة في أسواق المال العالمية عامة والذي بدوره يعد حافزا لإجراء دراسات 

 أخرى مكثفة خاصة بهذا القطاع.

  حاولت الدراسة الحالية الخروج بعلاقات واضحة وصريحة ذات طابع عملي يمكن تعميمها في

 ه العلاقات وتعديلها لصالح طبيعة الأسواق المالية.الأسواق المالية إذا ما تم استخدام هذ

  حاولت الدراسة الحالية دراسة التغيرات المهمة الموجودة في أسواق المال العالمية للخروج بتصور

 واضح ومقبول للعلاقة بين هذه المتغيرات.

  عحاولت الدراسررة الحالية تصررميم نموذج معين يمكن الإفادة منه في دراسررات لاحقه في قطا 

 الاستثمار في السندات والأسهم. 
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 الفصل الثالث

 الطريقة والإجراءات

 منهجية الدراسة

 المقدمة: 6/1

يهدف هذا المبحث إلى إيضاح منهجية الدراسة، حيث تم التطرق إلى مجتمع الدراسة وعينتها ومعايير 

بالإضافة  يب جمع البياناتالقياس، والاختبارات الخاصة بأداة القياس المتعلقة بصدق وثبات الأداة وأسال

 إلى الأسلوب الإحصائي المستخدم لتحليل البيانات. 

 مجتمع الدراسة:

 1002يتكون مجتمع الدراسة من صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة عام 

فظة الاستثمارية صناديق(، ووحدة المعاينة هم جميع المديرين المسئولين عن إدارة المح 5وعددها )

( عدد صناديق 1موظفا(. يبين الملحق رقم )111إضافة إلى الموظفين في صناديق الثروة السيادية وعددهم ) 

(  2، كما يبين الملحق  رقم )1002الثروة السيادية في سوق دولة الإمارات العربية المتحدة كما في عام 

 حدة.أسماء هذه الصناديق في دولة الإمارات العربية المت

 عينة الدراسة: 6/6

 إجراءات اختيار العينة:

صناديق  5تم تحديد عدد صناديق الثروة السيادية في دولة الإمارات العربية المتحدة وعددها  .1

 بالإضافة إلى تحديد عدد الموظفين في كل صندوق كما يلي:

 لدراسة.( من مجتمع ا%11.5موظفاً ويمثل ما نسبته )  41( ويتكون من 1الصندوق رقم)  -
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 ( من مجتمع الدراسة%211.موظفاً ويمثل ما نسبته ) 66( ويتكون من  1الصندوق رقم ) -

 ( من مجتمع الدراسة% 13.3موظفاً ويمثل ما نسبته ) 14( ويتكون من 6الصندوق رقم)  -

 ( من مجتمع الدراسة% 12.7موظفاً ويمثل ما نسبته ) 16( ويتكون من 4الصندوق رقم)  -

 ( من مجتمع الدراسة%11.6موظفاً ويمثل ما نسبته ) 11( ويتكون من 5رقم ) الصندوق -

 من مجتمع الدراسة ( %92.موظفاً ويمثل ما نسبته ) 11( ويتكون من  1الصندوق رقم ) -

 ( من مجتمع الدراسة%.57موظفاً ويمثل ما نسبته )  14( ويتكون من 5الصندوق رقم ) -

 (%100(موظفاً                   111 المجموع                       

تم توزيع الاستبيان على جميع الموظفين العاملين في صناديق الثروة السيادية في دولة الإمارات  .1

 العربية المتحدة وبالتالي تمت تغطية مجتمع الدراسة بالكامل.

 (8) جدول رقم

 الاستبانات الموزعة والمستردة من وحدة التحليل

 المجيبين
ستبانات عدد الا

 الموزعة
 عدد الاستبيانات المستردة

 نسبة الاسترداد
% 

الموظفون العاملون في صندوق جهاز 
 أبو ظبي للاستثمار

41 41 15 

الموظفون العاملون في صندوق شركة 
 مبادلة

66 11 15 

الموظفون العاملون في صندوق شركة 
 الاستثمارات البترولية

14 11 55 
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صندوق الموظفون العاملون في 
 مجلس أبو ظبي للاستثمار

16 14 10 

الموظفون العاملون في صندوق 
 مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية

11 11 51 

الموظفون العاملون في صندوق 
 استثمار العالمية

11 15 16 

الموظفون العاملون في صندوق دبي 
 انترناشونال كابيتال

14 11 51 

 11 144 111 المجموع

 وحدة التحليل:

تتكون وحدة التحليل من جميع الموظفين العاملين في صناديق الثروة  السيادية في دولة الإمارات العربية 

 استبانه. 111وقد تم توزيع  111المتحدة وبلغ عدد مفردات المعاينة 

 أساليب جمع البيانات ومصادرها: 6/4

ة إلى الضرورية لتنفيذ الدراسة. إضاف لقد تم أولا إجراء دراسة استطلاعية لإمكانية الحصول على البيانات

القيام بعدة زيارات ميدانية إلى هيئة الاستثمار في إمارة أبو ظبي وجهاز أبو ظبي  للاستثمار في إمارة أبو 

ظبي، كذلك تمت زيارة شركة دبي العالمية والمختصين في إمارة دبي  ، وكان الهدف من هذه الزيارات اخذ 

الدراسة وبعد تحديد الإطار الأولي لعناصر الدراسة الأساسية تم البدء بجمع  آرائهم فيما يتعلق بموضوع

البيانات من مختلف المصادر وبالتالي يمكن إجمال هذه المصادر في نوعين هما المصادر الثانوية والمصادر 

 الأولية.

  



www.manaraa.com

78 
 

 أما المصادر الثانوية فشملت:

 ع على المقالات والدراسات ذات العلاقة.المجلات والدوريات حيث أتاحت الفرصة للباحث الاطلا   (1

المواقع الإلكترونية خاصة المواقع الرسمية للدول العربية والعالمية ومواقع نشر التقارير السنوية  (1

للبنك الدولي وصندوق النقد الدولي والمؤسسات التابعة لها والتقارير المعتمدة لدى الجهات 

 الحكومية والدراسية.

 :المصادر الأولية

ثلت في إستبانة على قسمين ، وكل قسم يحتوي على مجموعة من الأسئلة المعدة ببدائل تعتمد على تم

تحديد درجة التأثير على مدى لجوء صناديق الثروة السيادية والمخاطر التي تتعرض لها صناديق الثروة 

من القسم الأول من السيادية، وهذا هو الجزء الأول من القسم الأول من الاستبانة، أما الجزء الثاني 

الاستبانة فيعتمد على درجة التأثير على مدى العوائد المالية المتوقعة نتيجة لاستثمارات صناديق الثروة 

السيادية. أما القسم الثاني من الاستبانة ويحتوي على مجموعة من الأسئلة المعدة ببدائل تعتمد على 

د تم توزيع الاستبانات على أعضاء مجالس الإدارة قياس المتغير التابع لصناديق الثروة السيادية. وق

والمدراء التنفيذيين وصانعي القرارات الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية والمديرين العامين أو المديرين 

الماليين ومساعديهم في الإدارة العامة لكافة الصناديق التي غطتها الدراسة كذلك تم توزيع ما مجموعه 

 إلى المختصين والباحثين والاكاديمين والذين تم اختيارهم بطريقة عشوائية. ( استبانه111)

 خصائص العينة التي استجابت للدراسة : 6/5

 اختبار صدق وثبات أداة الدراسة.

 صدق أداة الدراسة:

يكمن صدق هذه الاستبانة من خلال تكرار استخدامها من باحثين سابقين، ورغم ذلك فقد قام الباحث 

 ستبانة على مجموعة من الخبراء المختصين في مجال التمويل، وذلك للتعرف على أرائهم.بعرض الا
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وقد تم إجراء التعديلات اللازمة وفقا لتوجيهات المحكمين، حيث تم حذف بعض الفقرات وإعادة صياغة  

 ( يوضح أسماء المحكمين.6بعض الفقرات الأخرى. ملحق رقم )

 ثبات أداة الدراسة:

 ثبات المقياس ) أداة الدراسة(، تم استخدام: للتأكد من

، للاتساق الداخلي وقد وجدت قيمة معامل (Coranbach – Alpha) معادلة كرونباخ الفا   (1

 الثبات لأبعاد القياس كالأتي:

 (2جدول رقم )

 قيم معامل الثبات لأداة الدراسة

 قيمة كرونباخ الفا البعد الرقم

 652. المخاطر الاقتصادية 11

 611. المخاطر السياسية 6

 0.65 المخاطر التشريعية 1

 72 . المخاطر الإدارية 1

 94 . المخاطر الديمغرافية 5

 844. تدفقات رأس المال 1

 904. أسعار الأصول 1

 74. الاحتياطي الأجنبي 6

 75. الإطار القانوني 5

  



www.manaraa.com

81 
 

 865. الإطار المؤسسي 5

 865. إطار الاستثمار 5

 913. ق الثروة السيادية المتغير التابععمل صنادي 12

 اختبار معامل الثبات النصفي. (1

الذي يستخدم لقياس درجة الانسجام والاتساق الداخلي بين فقرات المقياس. حيث جاءت نتائج هذا 

 يلي: الاختبار لمقياس الدراسة كما

  0.151=  (Guttmann Split half)معامل الارتباط بين الجزأين  -

ولة لمستوى الانسجام والاتساق بين الاستجابات التي تم الحصول عليها. كما بلغت قيم وهي نسب مقب

للاستبانة وهذا مؤشر أخر على  0.241للاستبانة، والجزء الثاني  0.151معامل كرونباخ الفا للجزء الأول 

 الاتساق الداخلي بين فقرات المقياس ) الاستبانة(.

 :VIF Variance Inflationaryاختبار  (6

التي تشير إلى ارتفاع معامل الارتباط بين المتغيرات المستقلة  Multicolliniarityالذي يقيس ما يعرف 

الداخلة في النموذج مع بعضها بعضا، بحيث يصعب فصل تأثير كل متغير مستقل على المتغير التابع مما 

 يضعف قوتها التفسيرية. 

 اط بين المتغيرات المستقلة، ثم اخذ أعلى معامل ارتباطولإجراء هذا الاختبار تم استخراج مصفوفة الارتب

 0. 116بين المتغيرات، وكانت بين المخاطر الديمغرافية والمخاطر السياسية حيث بلغت    
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VIF =    1    

2r-1             

               =      1                =            1              =        1           =    1.874 
              1-(0.   116 )2              1-0.466                  0.533                 

 وحيث إن هذه القيمة أقل من خمسه فهذا يعني عدم وجود تداخل بين أبعاد جودة المخاطر.

  Kolmogorov-Smirnov test (K-S)تم استخدام اختبار (  4

انات التي تم جمعها توزيعاً طبيعياً تمهيداً لإجراء الاختبارات الإحصرررائية الرذي يقيس مردى توزيع البي

 اللازمة لإثبات فرضيات الدراسة. 
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التوزيع الطبيعي لجميع متغيرات الدراسة( 10جدول رقم )  One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

N 

Normal Parameters 

Most Extreme 

Differences 

Kolmogorov

-Smirnov Z 

Asymp. Sig. (2-

tailed) Mean 

Std. 

Deviation 

Absolut

e 

Positiv

e 

Negativ

e 

Q1 144 4.1612 0.645 .515 .517 -.344 6.199 0.000 

Q2 144 3.5625 1.2611 .290 .290 -.248 3.483 0.000 

Q3 144 3.9931 -.5354 .359 .359 -.359 4.312 0.000 

Q4 144 3.6597 1.2069 .242 0187 -.242 2.899 0.000 

Q5 144 4.1389 .7809 .247 .189 -.247 2.962 0.000 

Q6 144 3.8611 1.0813 .236 .169 -.236 2.830 0.000 

Q7 144 4.0417 .9598 .240 .159 -.240 2.876 0.000 

Q8 144 4.4861 .5015 .348 .348 -.333 4.172 0.000 

Q9 144 4.3333 1.1826 .339 .286 -.339 4.062 0.000 

Q10 144 3.5833 .6742 .327 .327 -.211 3.929 0.000 

Q11 144 4.5139 .8608 .471 .286 -.471 5.650 0.000 
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Q12 144 3.3472 .4777 .419 .419 -.261 5.029 0.000 

Q13 144 4.7222 .6940 .517 .344 -.517 6.199 0.000 

Q14 144 3.9375 .8463 .293 .221 -.293 3.520 0.000 

Q15 144 4.6250 .7181 .463 .301 -.463 5.557 0.000 

Q16 144 3.8125 .8018 .356 .262 -.356 4.276 0.000 

Q17 144 4.5139 .5015 .348 .333 -.348 4.172 0.000 

Q18 144 3.6597 .7111 .302 .302 -.205 3.628 0.000 

Q19 144 4.2361 1.1093 .373 .246 -.373 4.470 0.000 

Q20 144 3.9028 .6181 .319 .292 -.319 3.833 0.000 

Q21 144 4.0972 1.1904 .394 .224 -.394 4.727 0.000 

Q22 144 4.3889 .4892 .398 .398 -.283 4.773 0.000 

Q23 144 4.0556 .9591 .241 .162 -.241 2.890 0.000 

Q24 144 3.9028 .6181 .319 .292 -.319 3.833 0.000 

Q25 144 3.8611 .7809 .247 .247 -.189 2.962 0.000 

Q26 144 4.7639 .4261 .474 .290 -.474 5.689 0.000 

Q27 144 4.0139 .6995 .258 .258 -.256 3.095 0.000 

Q28 144 3.9028 .6181 .319 .292 -.319 3.833 0.000 
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Q29 144 4.1389 1.1319 .395 .225 -.395 4.736 0.000 

Q30 144 4.3889 .4892 .398 .398 -.283 4.773 0.000 

Q31 144 4.2917 1.0369 .378 .247 -.378 4.533 0.000 

Q32 144 3.7639 .6894 .252 .248 -.252 3.025 0.000 

Q33 144 4.0699 1.0751 .321 .193 -.321 3.846 0.000 

Q34 144 3.7153 .4528 .451 .265 -.451 5.406 0.000 

F1 144 4.3333 1.0309 .352 .259 -.352 4.226 0.000 

F2 144 3.7639 .8608 .372 .253 -.372 4.463 0.000 

F3 144 4.0972 .8048 .244 .191 -.244 2.928 0.000 

F4 144 3.6667 .9894 .396 .229 -.396 4.749 0.000 

F5 144 3.8542 .9384 .339 .339 -.264 4.074 0.000 

F6 144 3.9375 .7311 .430 .327 -.430 5.159 0.000 

F7 144 4.0972 .8048 .248 .191 -.244 2.928 0.000 

F8 144 3.4792 .5013 .351 .351 -.330 4.215 0.000 

F9 144 4.0972 .9703 .314 .176 -.314 3.771 0.000 

F10 144 4.7222 .6940 .517 .344 -.517 6.199 0.000 
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F11 144 3.8681 .8299 .424 .291 -.424 5.091 0.000 

F12 144 4.0903 .9230 .310 .263 -.310 3.721 0.000 

F13 144 3.8542 .8275 .424 0291 -.424 5.089 0.000 

S1 144 4.2431 .6819 .257 .257 -.248 3.088 0.000 

S2 144 3.7292 .6392 .289 .248 -.289 3.469 0.000 

S3 144 4.1042 1.1868 .393 .225 -.393 4.714 0.000 

S4 144 4.000 .6996 .257 .257 -.257 3.083 0.000 

S5 144 3.3681 1.0017 .379 .379 -.218 4.554 0.000 

S6 144 3.9722 .9002 .373 .238 -.373 4.481 0.000 

S7 144 3.7639 .9751 .401 .401 -.279 4.816 0.000 

S8 144 3.2431 .9698 .401 .275 -.401 4.806 0.000 

S9 144 4.7153 .4528 .451 .265 -.451 5.406 0.000 

S10 144 3.2569 .9805 .401 .275 -.401 4.809 0.000 

S11 144 3.6597 .4754 .423 .258 -.423 5.072 0.000 

S12 144 3.8125 1.2116 .277 .210 -.277 3.321 0.000 

S13 144 4.0972 .9630 .321 .174 -.321 3.851 0.000 
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   ( تساوي صفرا لكافة بنود المقياس وهي دالة إحصائيا عند مستوى دلالة )Sigحيث كانت قيم ) 

.( وهذا يعنى أن البيانات تتوزع توزيعا طبيعيا وبذلك يمكن إجراء الاختبارات الخاصة بإثبات 05 ≥

 فرضيات الدراسة.

 :الإحصائي للدراسة وأساليب تحليل البيانات التصميم 6/1

لتحقيق أهداف الدراسة والإجابة عن أسئلتها تم استخدام المعالجات الإحصائية المناسبة من خلال برنامج 

. وإن اختيار الأسلوب الملائم في التحليل يعتمد بشكل رئيس SPSSالخدمة الإحصائية للعلوم الاجتماعية 

تحليلها وعلى أهداف الدراسة وفرضياتها وفي هذه الدراسة تم استخدام عدة  على نوع البيانات المراد

أساليب إحصائية من أجل توظيف البيانات التي تم جمعها لخدمة أغراض هذا البحث وتاليا أهم 

 الأساليب التي جرى استخدامها وغايات ومنطلقات استخدام كل منها:

 الدراسة وفقا لخصائصها. التكرارات، النسب المتدنية لوصف أفراد مجتمع -

المتوسطات الحسابية، الانحرافات المعيارية للحكم على استجابة عينة الدراسة على متغيرات  -

 الدراسة.

، حيث استخدم للتحقق من ثبات أداة القياس  (Coranbach – Alpha )معامل كرونباخ الفا  -

 المستخدمة.

  

S14 144 3.6319 1.0951 .257 .168 -.257 3.079 0.000 

S15 144 3.8611 1.0813 .236 .169 -.236 2.830 0.000 

S16 144 3.9167 .9424 .369 .222 -.369 4.423 0.000 

S17 144 3.8681 1.0790 .235 .164 -.235 2.818 0.000 

S18 144 3.6875 1.1248 .332 .211 -.332 3.980 0.000 

S19 144 4.1875 .8607 .317 .204 -.317 3.799 0.000 
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-  

قياس تأثير العلاقة بين متغير مستقل والمتغير (، لSimple Regressionاختبار الانحدار البسيط ) -

 التابع.

، لقياس تأثير العلاقة بين أكثر من متغير (Multiple Regression)اختبار الانحدار المتعدد  -

 مستقل والمتغير التابع.

 تحليل التباين لاختبار وجود فروق في المتغير التابع باختلاف الخصائص التعريفية. -
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 الفصل الرابع

الدراسة نتائج  

 (11جدول رقم )

 مجموع رأس مال صندوق الثروة السيادية) رأس المال(

 النسبة)%( التكرار رأس المال

مليون دولار 50 – 40من   64 1651 

مليون دولار 10 – 50من   10 1652 

مليون دولار 50 – 10من   61 15 

مليون دولار 50أكثر من   54 6555 

 % 100 144 المجموع

 (11جدول رقم ) 

 الوظيفة الحالية لمعبئ الاستبانة

 النسبة)%( التكرار الوظيفة

 4552 12 مدير محفظة

 1651 64 مدير عام

 1652 10 نائب رئيس

 1451 11 مدير مالي

 % 100 144 المجموع
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 (16جدول رقم ) 

 العمر لمعبئ الاستبانة

 النسبة)%( التكرار العمر

سنة 60 – 15ما بين   10 1652 

سنة 40 – 61 ما بين  50 4151 

سنة 51 – 41ما بين   54 6555 

 % 100 144 المجموع

 (14جدول رقم ) 

 التحصيل العلمي

 النسبة)%( التكرار المستوى التعليمي

 1456 65 بكالوريوس

 6555 54 ماجستير

 6151 55 دكتوراه

 % 100 144 المجموع

 (15جدول رقم ) 

 التخصص العلمي لعينة الدراسة

العلمي لعينة الدراسة المؤهل  النسبة)%( التكرار 

 4551 11 تمويل
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 1652 10 محاسبة

 1652 10 إدارة أعمال

 15 61 اقتصاد

 % 100 144 المجموع

 عرض و تحليل خصائص عينة الدراسة:

( أن النسبة الكبرى لرأس مال صندوق الثروة السيادي هي أكثر من 11يتضح من الجدول رقم )  (1

. وهذا يوضح أن الأموال التي توفرت لإنشاء %6555ر بنسبة مئوية بلغت مليون دولا 50

الصناديق السيادية نتيجة الارتفاع في أسعار النفط يؤكد الأهمية الاستثمارية التي تتمتع بها 

 هذه  الصناديق.

( إن اغلب من قام بتعبئة الاستبانة هم العاملون بوظيفة مدير 11يتضح من الجدول رقم ) (1

 %45.2دير عام ومدير مالي ونائب رئيس محفظة بنسبة مئوية بلغت على التوالي محفظة وم

. هذا يوضح الأهمية التي تحظى بها هذه الصناديق الاستثمارية  1651%و %1451و %16.1و

ومدى حاجتها إلى نوعية معينة من الموظفين يحوزون على خبرات متعددة ومتنوعة في مجالات 

 ية والعالمية.الاستثمار المختلفة المحل

سنة بنسبة  40- 61( إلى أن أعمار المستجوبين كانت أغلبيتهم ما بين 16يتضح من الجدول رقم )  (6

سنة بنسبة  60 – 15و الأعمار مابين  % 6555بنسبة  50 – 41، ويلي ذلك الأعمار مابين % 41.1

ل لكثير في مجا.مما يؤكد على النوعية الخاصة والذين يمتلكون من الخبرة العملية ا% 1652

 عملهم.

( إلى أن التخصص التعليمي لمعبئ الاستبانه قد شكل حملة درجة 14يتضح من الجدول رقم ) (4

.ويستدل على ذلك إن الدول % 65.5يلي ذلك حملة الماجستير بنسبة  % 61.1الدكتوراه حوالي 

رية تثماالتي قامت بتأسيس صناديق ثروة سيادية ولأهمية هذه الصناديق من الناحية الاس

ولخصوصية هذه الصناديق وللمحافظة على الأموال التي توافرت لها نتيجة للارتفاع في سعر 

النفط فقد ارتأت هذه الدول أن تختار أصحاب الكفاءات والشهادات العلمية العليا لإدارة هذه 

 الصناديق .
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يل تخصص التمو( إن التخصص التعليمي لمعبئ الاستبانة من حملة 15يتضح من الجدول رقم ) (5

وهذا يدل .%15يلي ذلك حملة مؤهل الاقتصاد وبنسبة بلغت  % 45.1وبنسبة مئوية بلغت 

 على العلاقة التي تربط بين تخصص التمويل والنظريات الاستثمارية.

 ثانيا: نتائج استجابة عينة الدراسة لأسئلة الدراسة:

 ( 11جدول رقم )

ة ومستوى الموافقة لإجابات عينة الدراسة عن المخاطر المتوسطات الحسابية والانحرافات المعياري

 الاقتصادية.

الوسط  الفقرات الرقم
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

ترتيب درجة 
 الموافقة

1 
انخفاض معدل النمو في ميزان المدفوعات 
يؤدي إلى تذبذب سعر صرف الدرهم 

 مقابل العملات الأجنبية.
4.161 645. 5 

1 
لعملات الأجنبية ارتفاع أسعار صرف ا

يؤدي إلى انخفاض سعر صرف الدرهم 
 اتجاه هذه العملات.

6.511 1.111 11 

6 
المخاوف المحتملة انخفاض سعر صرف 

الدرهم مقابل العملات الأجنبية تؤدي إلى 
 ارتفاع معدلات التضخم.

6.226 565. 1 

4 

ارتفاع أسعار الفائدة على القروض 
جوة ف والتمويل المصرفي يؤدي إلى إحداث

في المحافظ الاستثمارية بشان العمليات 
 الاستثمارية.

6.152 1.101 2 

5 
وجود توقعات بارتفاع التضخم يؤدي إلى 
انخفاض قيمة العملة الوطنية اتجاه 

 العملات الأخرى.
4.161 .780 5 
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1 
ارتباط سعر الدرهم بالدولار في ظل 
انخفاض الأخير أمام العملات الأجنبية 

 سلبا على الاقتصاد الكلي. الأخرى يؤثر
6.111 1.011 1 

5 
ارتفاع معدلات البطالة يؤدي إلى ارتفاع 
معدلات أسعار الفائدة قد تنعكس على 

 جذب الاستثمارات الخارجية.
4.045 252. 1 

1 

عدم استقرار الوضع السياسي في منطقة 
الشرق الأوسط في ظل المخاطر المحدقة 

ذبة بالمنطقة يؤدي إلى بيئة غير جا
 للاستثمارات.

4.411 501. 1 

2 

اعتماد الدولة بشكل كبير على قطاع 
النفط في ظل تذبذب أسعار النفط في 
الأسواق العالمية ارتفاعا وصعودا يؤثر 

 على بقية القطاعات الأخرى.

4.666 1.111 4 

10 

ارتفاع تكلفة الاستثمار يعيق دخول 
الاستثمارات الأجنبية في ظل توفر 

مارية ذات كلفة اقل في محفزات استث
 بلدان أخرى.

6.516 154. 10 

11 
حرية حركة رؤوس الأموال والتجارة قد 
تؤدي إلى بعض المخاطر كغسيل الأموال 

 والمحافظ الوهمية.
4.516 110. 1 

11 
الأزمات الاقتصادية العالمية تؤثر على 
القطاعات الاستثمارية الرئيسية كأسواق 

 المالية. الأسهم والعقارات والمحافظ
4.645 4555. 6 

( إن الفقرات حصلت على درجات متفاوتة ما بين مرتفعة ومتوسطة من حيث 11يشير الجدول رقم ) 

  (11(، إذ جاءت الفقرة رقم )4.513-3.562الموافقة إذ تراوح الوسط الحسابي لجميع فقرات المجال بين )

تؤدي إلى بعض المخاطر كغسيل الأموال  والتي نصت على إن حرية حركة رؤوس الأموال والتجارة قد

( ونصها عدم استقرار 1( ثم تلتها الفقرة رقم )4.516والمحافظ الوهمية في المرتبة الأولى بمتوسط حسابي ) 

الوضع السياسي في منطقة الشرق الأوسط في ظل المخاطر المحدقة بالمنطقة يؤدي إلى بيئة غير جاذبة 

( ونصها الأزمات  11(، وجاءت الفقرة رقم )4.411بمتوسط حسابي ) للاستثمارات في المرتبة الثانية

الاقتصادية العالمية تؤثر على القطاعات الاستثمارية الرئيسة كأسواق الأسهم والعقارات والمحافظ المالية 

  (، 4.645في المرتبة الثالثة بمتوسط حسابي )
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لأجنبية يؤدي إلى انخفاض قيمة الدرهم ( ونصها ارتفاع صرف العملات ا1في حين جاءت الفقرة رقم )

(، وهذا يؤكد إن حرية حركة رؤوس الأموال 6.511تجاه هذه العملات في المرتبة الأخيرة بمتوسط حسابي )

دون رقابة فعالة يؤدي إلى ظهور بعض المخاطر الاقتصادية كغسيل الأموال وظهور المحافظ الاستثمارية 

قة في استقرار البيئة الاقتصادية وبالتالي يؤثر على إنشاء صناديق الوهمية وهذا من شأنه أن يزعزع الث

الثروة السيادية.لا سيما في ظل أوضاع سياسية غير مستقرة في منطقة الشرق الأوسط والتي تلقي بظلالها 

 على مدى توافر المناخ الملائم للاستثمارات بهذه الصناديق وإنشاءها.

 (15جدول رقم )

والانحرافات المعيارية ومستوى الموافقة لإجابات أفراد عينة الدراسة عن المخاطر المتوسطات الحسابية 

 السياسية.

الوسط  الفقرات الرقم
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

ترتيب درجة 
 الموافقة

16 
حسن العلاقات مع الدول المجاورة يزيد 
من حجم التبادل التجاري مع هذه 

 الدول.
4.511 .694 1 

14 

والاستقرار السياسي في  توفر الأمن
الإمارات يزيد من تدفق الاستثمارات 
الأجنبية ويحد من هروب رؤوس 

 الأموال.

6.265 .846 3 

15 

الاستقرار السياسي في الإمارات يولد الأمن 
وبالنتيجة يخفض مستوى الجريمة مما 
يعتبر عنصرا مها لجذب الاستثمارات 

 الخارجية.

4.115 .718 2 

( إن الفقرات حصلت على درجات متفاوتة ما بين مرتفعة ومتوسطة من حيث 15)  يشير الجدول رقم

( 16( ، إذ جاءت الفقرة رقم )4.722-3.937الموافقة، إذ تراوح الوسط الحسابي لجميع فقرات المجال بين )

والتي نصت على أن حسن العلاقات مع الدول المجاورة يزيد من حجم التبادل التجاري مع هذه الدول 

( والتي نصت على 15( ثم تلتها في المرتبة الثانية الفقرة رقم )4.511 المرتبة الأولى وبمتوسط حسابي )في

أن الاستقرار السياسي في الإمارات الآمن وبالنتيجة يخفض مستوى الجريمة مما يعتبر عنصرا مهما لجذب 

  (. 4.115الاستثمارات الخارجية وبمتوسط حسابي )



www.manaraa.com

94 
 

( ونصها توافر الأمن والاستقرار السياسي في الإمارات يزيد من تدفق 14رقم ) في حين جاءت الفقرة

( في المرتبة الأخيرة . إن 6.265الاستثمارات الأجنبية ويحد من هروب رؤوس الأموال بمتوسط حسابي ) 

حسن العلاقات مع دول الجوار يشجع هذه الدول على زيادة قيمة استثماراتها والتبادل التجاري بين 

ذه الدول وهذا يؤكد إن الاستقرار السياسي والأمن لهذه الدول يؤثر بشكل ايجابي على إنشاء صناديق ه

 الثروة السيادية. 

 (11جدول رقم )

المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية ومستوى الموافقة لإجابات عينة الدراسة عن المخاطر 

 التشريعية.

 الفقرات الرقم
الوسط 
 الحسابي

حراف الان
 المعياري

ترتيب درجة 
 الموافقة

11 
تعقيدات القوانين والإجراءات الروتينية 
 يعيق جذب الاستثمارات الأجنبية.

6.111 .801 7 

15 

عدم وجود خطط وبرامج مستمرة 
لترويج الاستثمارات الأجنبية داخل 
الإمارات يعيق جذب الاستثمارات 

 الأجنبية.

4.516 .501 1 

11 
ع بها الضريبية التي تتمتتعتبر القوانين 

الإمارات من ابرز المميزات التنافسية 
 لجذب الاستثمار الأجنبي.

6.152 .711 8 

12 
إن عزم الإمارات بشأن إصلاح القوانين 
التي تغطى قضايا مكافحة الاحتكار 
 يشجع على الاستثمار الأجنبي.

4.161 1.109 3 
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10 

إعادة النظر في القيود التشريعية على 
ق التملك من قبل المحافظ حقو 

الاستثمارية بهدف تأمين قدرة تلك 
المحافظ على المساهمة في إنشاء استقرار 
طويل الأمد يعود بفوائد كبيرة على 

 أسواق الإمارات.

6.201 .618 6 

11 

وجود العديد من القيود على حرية 
تحويل رؤوس أموال وأرباح الشركات 
الأجنبية إلى الخارج تعيق جذب 

 تثمارات الأجنبية.الاس

4.025 1.190 4 

11 
إن قوانين تشجيع الاستثمار في الإمارات 
والإجراءات الخاصة بالإصلاح الاقتصادي 

 مرنة.
4.611 .489 2 

16 
إن العمل على تطوير التشريعات 

والقوانين الاستثمارية في الإمارات يساعد 
 على جذب الاستثمارات الأجنبية.

4.055 4.055 5 

( أن الفقرات حصلت على درجات متفاوتة ما بين مرتفعة ومتوسطة من حيث 11دول رقم ) يشير الج

( 15(، إذ جاءت الفقرة رقم ).1523 -4.513الموافقة، إذ تراوح الوسط الحسابي لجميع فقرات الدراسة )

عيق يوالتي نصت على أن عدم وجود خطط وبرامج مستمرة لترويج الاستثمارات الأجنبية داخل الإمارات 

( ثم تلتها في المرتبة الثانية الفقرة  4.516جذب الاستثمارات الأجنبية في المرتبة الأولى وبمتوسط حسابي ) 

( والتي نصت على إن قوانين تشجيع الاستثمار في الإمارات والإجراءات الخاصة بالإصلاح 11رقم )

والتي نصها أن عزم الإمارات بشأن  ( 12(، وجاءت الفقرة رقم )4.611الاقتصادي مرنة وبمتوسط حسابي ) 

إصلاح القوانين التي تغطى قضايا مكافحة الاحتكار يشجع على الاستثمار الأجنبي وبمتوسط حسابي ) 

( ونصها تعتبر القوانين الضريبية التي تتمتع بها الإمارات من أبرز  11( في حين جاءت الفقرة رقم ) 4.161

( في المرتبة الأخيرة.إن عدم وجود  6.152الأجنبي وبمتوسط حسابي )المميزات التنافسية لجذب الاستثمار 

خطط واضحة لترويج الفرص الاستثمارية المتاحة بشكل إيجابي وقوانين وتشريعات عصرية يؤثر بشكل 

سلبي على إنشاء صناديق الثروة السيادية وبالتالي وجود مرونة في القوانين المتعلقة في قوانين تشجيع 

ن العوامل المؤثرة بشكل قوي في استقطاب الاستثمارات الأجنبية  وبالتالي إنشاء الصناديق الاستثمار م

 السيادية.



www.manaraa.com

96 
 

 ( 12جدول رقم )

المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية ومستوى الموافقة لإجابات عينة الدراسة عن المخاطر 

 الإدارية.

 الفقرات الرقم
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

رتيب درجة ت
 الموافقة

14 

تحديث النظم الإدارية وإعادة النظر في 
جوانب النشاط التي ترتكز عليها تلك 
النظم وذلك بهدف التخلص من الإجراءات 
الروتينية غير الضرورية في الإمارات تعتبر 
 عاملا مهما لجذب الاستثمارات الأجنبية.

6.201 .489 4 

15 

ها ل دوائر كفاءة الحكومة والتكامل في أعما
وهيئاتها أمرين حاسمين فيما يتعلق 
بتحسين بيئة الأعمال في الإمارات وبالتالي 
 يساعد على جذب الاستثمارات الأجنبية.

6.111 1.036 5 

11 

النظام الضريبي شفاف ويعد من ابرز 
المميزات التي تمتلكها الإمارات لجذب 

 الاستثمارات الأجنبية.
4.516 .689 1 

15 

 لنسبة الملكية المسموح بها الحد الأقو
للأجانب في الشركات في الإمارات يشجع 

 3 1.075 4.016 على جذب الاستثمار الأجنبي.

11 

تسريع جهود نشر التقنيات المتطورة 
وممارسة الأعمال المتقدمة والأنماط 
الإدارية المبتكرة عبر مختلف القطاعات 
الاقتصادية في الإمارات يشجع على جذب 

 رات الأجنبية.الاستثما

6.201 .452 4 

12 
التعقيدات الإدارية تعيق من جذب 

 الاستثمارات الأجنبية.
4.161 1.131 2 
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( أن الفقرات حصلت على درجات متفاوتة ما بين مرتفعة ومتوسطة من حيث 12يشير الجدول رقم ) 
4.763-3.861الموافقة، إذ تراوح الوسط الحسابي لجميع فقرات المجال بين) إذ جاءت الفقرة رقم  (، 

( والتي نصت على أن النظام الضريبي شفاف ويعد من أبرز المميزات التي تملكها الإمارات لجذب 11)
( ثم تلتها في المرتبة الثانية الفقرة رقم 4.516الاستثمارات الأجنبية في المرتبة الأولى وبمتوسط حسابي ) 

من جذب الاستثمارات الأجنبية وبمتوسط حسابي )  ( والتي نصت على أن التعقيدات الإدارية تعيق12)
( والتي نصها أن الحد الأقو لنسبة الملكية المسموح بها للأجانب في  15(، وجاءت الفقرة رقم )4.161

( في حين جاءت 4.016الشركات في الإمارات يشجع على جذب الاستثمار الأجنبي وبمتوسط حسابي ) 
لحكومة والتكامل في أعمال دوائرها وهيئاتها أمران حاسمان فيما ( ونصها كفاءة ا 15الفقرة رقم ) 

يتعلق بتحسين بيئة الأعمال في الإمارات وبالتالي يساعد على جذب الاستثمارات الأجنبية وبمتوسط 
( في المرتبة الأخيرة.إن عدم وجود نظام ريبي معقد إضافة إلى انخفاض تكاليف  6.111حسابي )

 دولة الإمارات العربية المتحدة وسهولة الإجراءات الإدارية يزيد من عملية جذب المعاملات الإدارية في
 الاستثمارات الأجنبية وهذا يؤثر بشكل إيجابي على إنشاء صناديق الثروة السيادية.

 ( 10جدول رقم )

 المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية ومستوى الموافقة لإجابات عينة الدراسة عن المخاطر

 الديمغرافية.

 الفقرات الرقم
الوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري

ترتيب درجة 

 الموافقة

60 

التركيبة السكانية تحتاج إلى دراسة 

وتحليل معمق للإبعاد الديمغرافية لهذه 

التركيبة وتداعياتها الاقتصادية 

والاجتماعية والسياسية على المدى 

المتوسط والبعيد بما يؤثر على جذب 

 ثمارات الخارجية.الاست

4.611 .618 1 
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61 

تعزيز دور الأاة ومعالجة المشاكل التي 

تهدد كيانها واستقرارها والتأكيد على دور 

التعليم والإعلام وغرس قيم الولاء 

والانتماء للوطن تعتبر عوامل مهمة 

 لجذب الاستثمارات الأجنبية.

4.121 .780 1 

61 

ارات الحد من بيع الأراضي وتملك العق

لغير المواطنين يعيقان من جذب 

 الاستثمارات الأجنبية.

6.516 .426 4 

66 

ربط عملية التنمية الاقتصادية بالتركيبة 

السكانية والعمل على خلق توازن سكاني 

بالإضافة إلى خلق توازن في سوق العمل 

 يشجع على جذب الاستثمارات الخارجية.

4.012 .699 3 

64 

ان يشجع على توزيع الدخل على السك

إقامة المشاريع التنموية ويشجع 

المستثمرين الخارجيين على إقامة شراكات 

 استثمارية كبيرة.

6.515 .618 5 

( أن الفقرات حصلت على درجات متفاوتة ما بين مرتفعة ومتوسطة من حيث 10يشير الجدول رقم ) 

( 60(، إذ جاءت الفقرة رقم )4.388-3.715الموافقة، إذ تراوح الوسط الحسابي لجميع فقرات المجال بين )

والتي نصت على أن التركيبة السكانية تحتاج إلى دراسة وتحليل معمق للأبعاد الديمغرافية لهذه التركيبة 

وتداعياتها الاقتصادية والاجتماعية والسياسية على المدى المتوسط والبعيد بما يؤثر على جذب الاستثمارات 

( والتي 61( ثم تلتها في المرتبة الثانية الفقرة رقم ) 4.611 وبمتوسط حسابي ) الخارجية في المرتبة الأولى

نصها تعزيز دور الأاة ومعالجة المشاكل التي تهدد كيانها واستقرارها والتأكيد على دور التعليم والإعلام 

ط حسابي بمتوسوغرس قيم الولاء والانتماء إلى الوطن تعتبر عوامل مهمة لجذب الاستثمارات الأجنبية و 

(  66(، وجاءت الفقرة رقم )4.121) 
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والتي نصها ربط عملية التنمية الاقتصادية بالتركيبة السكانية والعمل على خلق توازن سكاني بالإضافة 

( في 4.012إلى خلق توازن في سوق العمل يشجع على جذب الاستثمارات الخارجية وبمتوسط حسابي ) 

ونصها توزيع الدخل على السكان يشجع على إقامة المشاريع التنموية  ( 64حين جاءت الفقرة رقم ) 

( في المرتبة الأخيرة. إن تعدد التركيبة  6.515ويشجع على إقامة شراكات استثمارية كبيرة وبمتوسط حسابي )

ين نالسكانية وعدم تجانسها لدولة الإمارات العربية المتحدة وارتفاع عدد السكان الأجانب مقارنة بالمواط

من شأنه أن يدفع الدولة إلى فرض القيود المالية على السكان الأجانب بهدف تقليل الفجوة بين الأجانب 

والمواطنين وهذا من شأنه أن يؤثر بشكل سلبي على جذب الاستثمارات الخارجية وهذا يعتبر مؤشراً سلبياً 

 على إنشاء صناديق الثروة السيادية.

 .ثانيا: العوائد المالية

 (11ل رقم ) جدو 

المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية ومستوى الموافقة لإجابات عينة الدراسة عن تدفقات رأس 
 المال.

 الفقرات الرقم
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

ترتيب درجة 
 الموافقة

1 
العائد على الاستثمار احد الأسباب وراء 

 جذب التدفقات النقدية
4.666 1.030 2 

1 
حرية تدفق رأس المال احد الأسباب وراء 

 جذب الاستثمارات إلى الإمارات.
6.516 .860 5 

6 
استقرار الأسواق المالية احد العوامل في 
 جذب التدفقات المالية إلى الإمارات.

4.025 .804 3 

4 
صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي إلى 

أسواق الإمارات احد أهم العوامل المؤثرة 
 ستثمارات.في جذب الا

6.111 .989 6 

5 
يعتبر ارتفاع أسعار الأسهم في أسواق 

الإمارات احد العوامل في جذب التدفقات 
 النقدية إلى الإمارات.

6.154 .938 5 
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1 
تعتبر العولمة المالية والابتكارات في مجال 
الأدوات والمشتقات المالية المتنوعة احد 
 .تالعوامل المؤثرة للاستثمار في الإمارا

6.265 .731 4 

5 

تطور أدوات استثمارية طويلة الأجل 
بغرض إعادة وتوجيه الفائض في السيولة 
نحو تمويل المشاريع التنموية في الإمارات 
يساعد على جذب التدفقات النقدية 

 والرأسمالية

4.025 .804 3 

1 
يمكن للتشريعات التي تحد من تدفق 
الاستثمارات الأجنبية أن تشكل عاملا 

 يدا للتملك الأجنبي في الإمارات.مق
6.452 .501 7 

2 
تعتبر أسعار الأصول الأجنبية قليلة الكلفة 
من العوامل المؤثرة في جذب الاستثمارات 

 الأجنبية.
4.025 .970 3 

10 
ارتباط عملة الإمارات بالدولار الأمريكي لم 
يبق للحكومة سوى القليل من أدوات 

 السياسة النقدية.
4.511 .694 1 

( أن الفقرات حصلت على درجات متفاوتة ما بين مرتفعة ومتوسطة من حيث 11يشير الجدول رقم ) 

(، إذ جاءت الفقرة رقم 4.722 - 3.479الموافقة، إذ تراوح الوسط الحسابي لجميع فقرات المجال بين )

ن سوى القليل م( والتي نصت على أن ارتباط عملة الإمارات بالدولار الأمريكي لم يبق للحكومة 10)

( ثم تلتها في المرتبة الثانية الفقرة رقم  4.511أدوات السياسة النقدية في المرتبة الأولى وبمتوسط حسابي ) 

( والتي نصها أن العائد على الاستثمار احد الأسباب وراء جذب التدفقات النقدية إلى الإمارات 1)

المرتبة الثالثة والتي نصها استقرار الأسواق المالية ( في  6(، وجاءت الفقرة رقم )4.666وبمتوسط حسابي ) 

( في حين جاءت الفقرة 4.025احد العوامل في جذب التدفقات النقدية إلى الإمارات وبمتوسط حسابي ) 

( ونصها يمكن للتشريعات التي تحد من تدفق الاستثمارات الأجنبية أن تشكل عاملا مقيدا  1رقم ) 

إن توافر قوانين وتشريعات  . ( في المرتبة الأخيرة 6.452ت وبمتوسط حسابي )للتملك الأجنبي في الإمارا

تحكم عمل الأسواق المالية والمؤسسات المالية إضافة إلى سياسة نقدية فعالة من شأنه أن يخلق بيئة 

 اقتصادية جاذبة للاستثمارات الخارجية مما يعزز فرصة إنشاء صناديق ثروة سيادية.



www.manaraa.com

111 
 

(11جدول رقم)  

توسطات الحسابية والانحرافات المعيارية ومستوى الموافقة لإجابات أفراد عينة الدراسة عن الاحتياطي الم

 الأجنبي. 

 الفقرات الرقم
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

ترتيب درجة 
 الموافقة

11 

ارتفاع الاحتياطيات الأجنبية الدولية 
والتطورات في التجارة الخارجية نتيجة 

عار النفط تعتبر عوامل جذب لارتفاع أس
 للاستثمارات الخارجية.

6.111 .829 1 

11 

التطورات في المدفوعات والتدفقات 
المالية والرأسمالية نتيجة لارتفاع أسعار 
النفط تعتبر عامل جذب للاستثمارات 

 الخارجية.

4.020 .923 1 

16 
ارتفاع نسبة تغطية الاحتياطيات 
مارات للواردات من السلع والخدمات للإ 

 تعتبر عامل جذب للاستثمارات الخارجية.
6.154 .827 3 

( أن الفقرات حصلت على درجات متفاوتة ما بين مرتفعة ومتوسطة من حيث  11يشير الجدول رقم )

( 11(إذ جاءت الفقرة رقم )4.090-3.868الموافقة، إذ تراوح الوسط الحسابي لجميع فقرات المجال بين ) 

ات في المدفوعات والتدفقات المالية والرأسمالية نتيجة لارتفاع أسعار النفط تعتبر والتي نصت إن التطور 

(  11( تلتها الفقرة رقم )  4.020عامل جذب للاستثمارات الخارجية في المرتبة الأولى وبمتوسط حسابي ) 

تيجة لارتفاع أسعار نفي المرتبة الثانية ونصها ارتفاع الاحتياطيات الدولية والتطورات في التجارة الخارجية 

( في حين جاءت الفقرة رقم  6.111النفط تعتبر عوامل جذب للاستثمارات الخارجية وبمتوسط حسابي )

( والتي نصها ارتفاع نسبة تغطية الاحتياطيات للواردات من السلع والخدمات للإمارات تعتبر عامل  16)

وتوافر  في النظام المالي والنقدي في دولة الإمارات جذب للاستثمارات الخارجية في المرتبة الأخيرة.إن التطور

البيئة الاستثمارية المنافسة أتاح الفرصة لجذب الاستثمارات الخارجية وبالتالي شجع على إنشاء صناديق 

 الثروة السيادية.
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 .القسم الثاني: الإطار القانوني

 (16جدول رقم ) 

ى الموافقة لإجابات عينة الدراسة عن الإطار المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية ومستو 

 القانوني.

 الفقرات الرقم
الوسط 

 الحسابي

الانحراف 

 المعياري

ترتيب درجة 

 الموافقة

1 
الإطار القانوني الذي يستند إليه صندوق 
الثروة السيادية سليما وداعما لفعالية 
 تشغيله وتحقيق أهدافه المعلنة.

4.146 .681 1 

1 
قانوني سلامة الوضع يضمن الإطار ال

القانوني لصندوق الثروة السيادية 
 والمعاملات التي يجريها.

6.512 .639 4 

6 

يتم الإفصاح العلني عن أهم مواصفات 
الأساس والهيكل القانونين لصندوق 
الثروة السيادية وكذلك العلاقة بين كل 
 صندوق وغيره من كيانات الدولة.

4.104 1.186 2 

4 
السياسة من إنشاء  يتحدد بوضوح غرض

صندوق الثروة السيادية ويتم الإفصاح 
 عنه علنا.

4.000 .699 3 

5 

يتم الإفصاح عن مصادر تمويل صناديق 
الثروة السيادية وعن الترتيبات أرصدتها 

والإنفاق منها نيابة عن الحكومة 
المعتمدة في السحب من الإدارة العليا 

 للصندوق.

6.611 1.001 5 

( أن الفقرات حصلت على درجات متفاوتة ما بين مرتفعة ومتوسطة من حيث  16م )يشير الجدول رق

( 1( إذ جاءت الفقرة  رقم )4.243-3.368الموافقة، إذ تراوح الوسط الحسابي لجميع فقرات المجال بين )

 والتي نصت على أن الإطار القانوني الذي يستند إليه صندوق الثروة السيادية سليما وداعما لفعالية

( 6( ثم تلتها الفقرة رقم )4.146تشغيله وتحقيق أهدافه المعلنة في المرتبة الأولى وبمتوسط حسابي ) 

ونصت يتم الإفصاح العلني عن أهم مواصفات الأساس والهيكل القانونيين لصندوق الثروة السيادية 

 (، 4.104 )توسط حسابيوكذلك العلاقة بين كل صندوق وغيره من كيانات الدولة في المرتبة الثانية و بم
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( ونصها يتحدد بوضوح غرض السياسة من إنشاء صندوق الثروة السيادية ويتم  4وجاءت الفقرة رقم )

( ونصها يتم 5(، في حين جاءت الفقرة رقم )4.000الإفصاح عنه علنا في المرتبة الثالثة بمتوسط حسابي )

رتيبات أرصدتها والإنفاق منها نيابة عن الإفصاح عن مصادر تمويل صناديق الثروة السيادية وعن ت

(.إن 65611الحكومة المعتمدة في السحب من الإدارة العليا للصندوق في المرتبة الأخيرة بمتوسط حسابي )

الإطار القانوني الذي ينظم عمل صناديق الثروة السيادية يعتبر عامل جذب للاستثمارات الأجنبية 

 ء صناديق الثروة السيادية. وبالتالي يؤثر بشكل إيجابي على إنشا

 المحور الثاني: الإطار المؤسسي وهيكل الحكومة.

 ( 14جدول رقم )

المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية ومستوى الموافقة لإجابات عينة الدراسة عن الإطار 

 المؤسسي وهيكل الحكومة.

 الفقرات الرقم
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

ترتيب درجة 
 لموافقةا

1 

العمل في إطار سليم للحكومة يحدد 
تقسيما واضحا وفعالا لإدارة المسؤوليات 
بما يسهل المساءلة والاستقلالية التشغيلية 

 في تحقيق أهداف الصندوق.

6.251 .900 2 

5 

تحدد الجهة المالكة أهداف صندوق 
الثروة السيادية وتتولى تعين أعضاء 
جراءات الجهاز الإداري والفني طبقا لإ 

واضحة التحديد وتمارس الإشراف على 
 عملياته.

6.516 .975 4 

1 

يعمل الجهاز الحاكم بما يحقق مصالح 
صندوق الثروة السيادية ويكلف بمهمة 
واضحة المعالم ويمنح السلطة والاختصاص 

 الكافيين لأداء وظائفه.

6.146 .969 7 

2 

تتحدد بوضوح المعايير المهنية والأخلاقية 
ويحاط علما بها أعضاء الجهاز  الواجبة

الحاكم لصندوق الثروة السيادية وإدارته 
 وموظفيه.

4.515 .452 1 
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10 

تخضع عمليات صندوق الثروة السيادية 
وكشوفه المالية للتدقيق السنوي طبقا 
للمعايير المحاسبية الدولية أو القومية 

 المعمول بها.

6.151 .980 6 

11 

حوب يتم إعداد تقرير سنوي مص
بكشوف مالية عن عمليات صندوق 
الثروة السيادية وكيفية أدائه وذلك في 
الوقت المقرر وطبق للمعايير المحاسبية 
الدولية أو القومية المعمول بها ومع 

 مراعاة متطلبات الاتساق.

6.152 .475 5 

11 

يتولى فريق الإدارة التشغيلية لصندوق 
ة ر الثروة السيادية تنفيذ استراتيجياته بصو 
مستقلة وفي إطار مسؤوليات واحة 

 التحديد.

6.111 1.211 3 

( أن الفقرات حصلت على درجات متفاوتة ما بين مرتفعة ومتوسطة من حيث 14يشير الجدول رقم ) 

( 2( إذ جاءت الفقرة رقم ) 4.715-3.243الموافقة، إذ تراوح الوسط الحسابي لجميع فقرات المجال بين ) 

ضوح المعايير المهنية والأخلاقية الواجبة ويحاط علما بها أعضاء الجهاز الحاكم والتي نصها تتحدد بو 

( ثم تلتها الفقرة 4.515لصندوق الثروة السيادية وإدارته وموظفيه في المرتبة الأولى بمتوسط حسابي ) 

لمساءلة ا ( العمل في إطار سليم للحكومة يحدد تقسيما واضحا وفعالا لإدارة المسؤوليات بما يسهل1رقم )

(، وجاءت 6.251والاستقلالية التشغيلية في تحقيق أهداف الصندوق في المرتبة الثانية وبمتوسط حسابي )

( ونصها يتولى فريق الإدارة التشغيلية لصندوق الثروة السيادية تنفيذ استراتيجياته بصورة  11الفقرة رقم )

(، في حين جاءت 6.111ثالثة و بمتوسط حسابي )مستقلة وفي إطار مسؤوليات واضحة التحديد في المرتبة ال

( ونصها يعمل الجهاز الحاكم بما يحقق مصالح صندوق الثروة السيادية ويكلف بمهمة 1الفقرة رقم )

واضحة المعالم ويمنح السلطة والاختصاص الكافيين لأداء وظائفه في المرتبة الأخيرة بمتوسط حسابي 

الأخلاقية وكفاءة عمل الموظفين والقائمين على صناديق الثروة (.إن وضوح المعايير المهنية و 6.146)

 السيادية تعتبر عوامل مهمة وجاذبة لإنشاء هذه الصناديق.
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 المحور الثالث: إطار الاستثمار وإدارة المخاطر.

 ( 15جدول رقم )

ار إطالمتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية ومستوى الموافقة لإجابات عينة الدراسة عن 

 الاستثمار وإدارة المخاطر

 الفقرات الرقم
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

ترتيب درجة 
 الموافقة

16 

يسترشد صندوق الثروة السيادية 
بسياسته الاستثمارية في تقنين مدى 
انكشافه للمخاطر المالية وإمكانية 

 استخدامه للرفع المالي.

4.025 .963 2 

14 
وصيف لسياسة يتم الإفصاح علنا عن ت

الاستثمار المعتمدة لدى صندوق الثروة 
 السيادية.

6.161 1.095 7 

15 

القرارات الاستثمارية التي يتخذها 
صندوق الثروة السيادية تهدف إلى 
تعظيم العائد المالي المعدل حسب 

المخاطر بما يتوافق مع سياسة الصندوق 
الاستثمارية استنادا إلى أسس اقتصادية 

 ومالية.

6.111 1.081 5 

11 
تدار أصول صندوق الثروة السيادية وفقا 
للطريقة السليمة والمقبولة عموما في 

 مجال إدارة الأصول.
6.211 .942 3 

15 
يستند صندوق الثروة السيادية إلى إطار 
 يحدد مخاطر عملياته ويقدرها ويديرها.

6.111 1.079 4 

  



www.manaraa.com

116 
 

11 
يتم الإفصاح علنا عن المنهج العام 

 لإطار إدارة المخاطر.المعتمد 
6.115 1.124 6 

12 
يتضمن إطار إدارة المخاطر معلومات 
موثقة ونظما لإبلاا البيانات في الوقت 

 المقرر.
4.115 .860 1 

( أن الفقرات حصلت على درجات متفاوتة ما بين مرتفعة ومتوسطة من حيث  15يشير الجدول رقم )

( 12( إذ جاءت الفقرة  رقم )4.187-3.631قرات المجال ) الموافقة، إذ تراوح الوسط الحسابي لجميع ف

والتي نصها يتضمن إطار إدارة المخاطر معلومات موثقة ونظما لإبلاا البيانات في الوقت المقرر في المرتبة 

( يسترشد صندوق الثروة السيادية بسياسته 16( ثم تلتها الفقرة رقم )4.115الأولى بمتوسط حسابي ) 

تقنين مدى انكشافه للمخاطر المالية وإمكانية استخدامه للرفع المالي في المرتبة الثانية و  الاستثمارية في

( في المرتبة الثالثة ونصها تدار إدارة أصول صندوق  11(، وجاءت الفقرة رقم )4.025بمتوسط حسابي )

(، 6.211بي )وسط حسا الثروة السيادية وفقا للطريقة السليمة والمقبولة عموما في مجال إدارة الأصول بمت

( ونصها يتم الإفصاح علنا عن توصيف لسياسة الاستثمار المعتمدة لدى 14في حين جاءت الفقرة رقم )

(.إن سياسة إدارة المخاطر والاستثمار 6.161صندوق الثروة السيادية في المرتبة الأخيرة بمتوسط حسابي )

ذا ادية يشجع على جذب الاستثمارات الخارجية وهوالمنهج المعتمد لدى القائمين على صناديق الثروة السي

 يؤثر بشكل ايجابي على إنشاء هذه الصناديق. 

 اختبار فرضيات الدراسة: 4/1

 أولا:النتائج المتعلقة بمحاور الدراسة للفرضية الرئيسة الأولى:

HO1لة ق دو : لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للمخاطر على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسوا

 الإمارات العربية المتحدة، وتتفرع منها فرضيات فرعية سيتم اختبارها لاحقاً:
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 (11لاختبار هذه الفرضية تم إجراء اختبار الانحدار المتعدد كما في جدول رقم )

 (11) رقم  جدول

لإمارات انتائج تحليل الانحدار لبيان اثر المخاطر على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة 

 العربية المتحدة.

 المحسوبة tقيمة  B Beta المتغير
الخطأ 

 المعياري

مستوى 

 الدلالة

 0.000 133. 239.  0.066 الثابت

المخاطر 

 الاقتصادية
1.511 1.14 15.241 .111 0.000 

 0.000 041. 23.931 991. 972. المخاطر السياسية

 0.000 138. 12.984- 1.321- 1.727- المخاطر التشريعية

 0.000 118. 6.541- 479.- 770.- المخاطر الإدارية

المخاطر 

 الديمغرافية
-.163 -.113 -0.943 .173 0.000 

Sig ≤0.05 ،F = 3427، 0.221  =2R  

( الجدولية  F(، وهي أكبر من قيمة ) 6415المحسوبة )F ) ( أن قيمة ) 11يتضح من الجدول رقم )

(، لذلك نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة التي  ≥   0.05(، عند مستوى دلالة )  1.11)

تنص على أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للمخاطر على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة 

من التباين الحاصل في إنشاء صناديق الثروة  % 22.1الإمارات العربية المتحدة. كما أن المخاطر تفسر 

ادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة، وان المخاطر الاقتصادية كانت الأكثر تأثيرا في إنشاء السي

الصناديق السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة بينما كانت المخاطر الديمغرافية الأقل 

 تأثيرا.
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 : وتتفرع من الفرضية الرئيسة الأولى الفرضيات الفرعية التالية

HO1-1 لا يوجد أثر للمخاطر الاقتصادية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات :

 العربية المتحدة.

 (.15لاختبار هذه الفرضية تم إجراء اختبار الانحدار البسيط كما في جدول رقم )

 (15جدول رقم ) 

لة نشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دو نتائج اختبار الانحدار البسيط للمخاطر الاقتصادية على إ 

 الإمارات العربية المتحدة.

( 1.96الجدولية ) (t( وهي أكبر من قيمة )16.981المحسوبة )t ) ( أن قيمة ) 15يتضح من الجدول رقم )

( لذلك نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على   ≥   0.05عند مستوى دلالة )

أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للمخاطر الاقتصادية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة 

من التباين الحاصل في إنشاء صناديق  % 15.0تفسر الإمارات العربية المتحدة. كما أن المخاطر الاقتصادية 

 الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.

HO1-2 لا يوجد أثر للمخاطر السياسية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات :

 العربية المتحدة.

 (.11البسيط كما في جدول رقم )لاختبار هذه الفرضية تم إجراء اختبار الانحدار 

 مستوى الدلالة الجد ولية  tقيمة  المحسوبة tقيمة  R 2R المتغير

 0.000 1.21 11.211 0.150 0.112 المخاطر الاقتصادية
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(11جدول رقم )   

نتائج اختبار الانحدار البسيط للمخاطر السياسية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة 

 الإمارات العربية المتحدة.

 الجد ولية  tقيمة  المحسوبة tقيمة  R 2R المتغير
مستوى 

 الدلالة

 0.000 1.21 11.445 0.161 0.211 المخاطر السياسية

( الجدولية  t( وهي أكبر من قيمة ) 11.445المحسوبة )t ) ( أن قيمة ) 11يتضح من الجدول رقم )

( لذلك نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة التي   ≥   0.05( عند مستوى دلالة )1.96)

 نشاء صناديق الثروة السيادية فيتنص على أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للمخاطر السياسية على إ 

من التباين الحاصل في  % 16.1أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة كما أن المخاطر السياسية تفسر 

 إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.

HO1-3سيادية في أسواق دولة الإمارات: لا يوجد أثر للمخاطر التشريعية على إنشاء صناديق الثروة ال 

 العربية المتحدة.

 (.12لاخار هذه الفرضية تم إجراء اختبار الانحدار البسيط كما في جدول رقم )
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(12جدول رقم )   

نتائج اختبار الانحدار البسيط للمخاطر التشريعية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة 

 الإمارات العربية المتحدة.

الجد   tقيمة  المحسوبة tقيمة  R 2R المتغير

 ولية

مستوى 

 الدلالة

المخاطر 

 التشريعية
0.516 0.516 11.411 1.21 0.000 

( الجدولية  t( وهي أكبر من قيمة ) 11.411المحسوبة ) t ) ( أن قيمة )12يتضح من الجدول رقم )

عدمية ونقبل الفرضية البديلة التي ( لذلك نرفض الفرضية ال  ≥   0.05( عند مستوى دلالة )1.96)

تنص على انه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للمخاطر السياسية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في 

من التباين الحاصل في  % 51.6أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة. كما أن المخاطر التشريعية تفسر 

 دولة الإمارات العربية المتحدة.  إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق

HO1-4 لا يوجد أثر لمخاطر البيئة الإدارية والجوانب الإجرائية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في :

 أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.

 (.60لاختبار هذه الفرضية تم إجراء اختبار الانحدار البسيط كما في جدول رقم )
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(60جدول رقم )   

نتائج اختبار الانحدار البسيط للمخاطر البيئية الإدارية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق 

 دولة الإمارات العربية المتحدة.

( الجدولية  t( وهي أكبر من قيمة ) 11.515المحسوبة )t ) ( أن قيمة ) 60يتضح من الجدول رقم )

( لذلك نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة التي   ≥   0.05( عند مستوى دلالة )1.96)

السيادية  إنشاء صناديق الثروةتنص على انه يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية للمخاطر البيئية الإدارية على 

من التباين  % 66.3في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة. كما أن المخاطر البيئية الإدارية تفسر 

 الحاصل في إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة. 

HO1-5ديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات : لا يوجد أثر للمخاطر الديمغرافية على إنشاء صنا

 العربية المتحدة.

 (.61لاختبار هذه الفرضية تم إجراء اختبار الانحدار البسيط كما في جدول رقم )

 مستوى الدلالة الجد ولية  tقيمة  المحسوبة tقيمة  R 2R المتغير

المخاطر البيئية الإدارية 

 والجوانب الإجرائية
0.114 0.116 11.515 1.21 0.000 
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(61جدول رقم )   

نتائج اختبار الانحدار البسيط للمخاطر الديمغرافية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة 

 لعربية المتحدة.الإمارات ا

 المحسوبة tقيمة  R 2R المتغير
الجد   tقيمة 

 ولية

مستوى 

 الدلالة

المخاطر 

 الديمغرافية
0.162 0.401 2.121 1.21 0.000 

( 1.96( الجدولية ) t( وهي أكبر من قيمة ) 2.121المحسوبة )t )( أن قيمة ) 61يتضح من الجدول رقم )

نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على ( لذلك   ≥   0.05عند مستوى دلالة )

انه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للمخاطر الديمغرافية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة 

من التباين الحاصل في إنشاء صناديق  %40.8الإمارات العربية المتحدة. كما أن المخاطر الديمغرافية تفسر 

 ة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة. الثرو 

 ثانيا: النتائج المتعلقة بمحاور الدراسة للفرضية الرئيسة الثانية:

HO2 لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للعوائد المالية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة :

 الإمارات العربية المتحدة.

 (61ية تم إجراء اختبار الانحدار المتعدد كما في جدول رقم )لاختبار هذه الفرض
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(61جدول ) رقم   

نتائج تحليل الانحدار لبيان لتأثير العوائد المالية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة 

 الإمارات العربية المتحدة.

 tقيمة  B Beta المتغير

 المحسوبة

الخطأ 

 المعياري

مستوى 

 الدلالة

 0.000 140. 6.963  0.256 الثابت

 0.000 066. 15.156 1.021 1.062 اثر تدفقات رأس المال

اثر أسعار الأصول 

 الأجنبية
.383 .535 10.377 .383 0.000 

 0.000 075. 9.673- 763.- 727.- اثر الاحتياطي الأجنبي

Sig ≤0.05 ،F = 215،.822   =2R  

( 1.11( الجدولية ) F( وهي أكبر من قيمة ) 115المحسوبة ) F ) )( أن قيمة 61يتضح من الجدول رقم )

( لذلك نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على  ≥   0.05عند مستوى دلالة )  

انه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للعوائد المالية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات 

من التباين الحاصل في إنشاء صناديق الثروة السيادية  %82.2عربية المتحدة. كما أن العوائد المالية تفسرال

في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة وأن أثر التدفقات النقدية كانت الأكثر تأثيرا في إنشاء الصناديق 

 السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة. 

 رع من الفرضية الرئيسة الثانية الفرضيات الفرعية التالية:وتتف   

HO2-1 لا يوجد أثر لتدفقات رأس المال على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات :

 العربية المتحدة.
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(.66لاختبار هذه الفرضية تم إجراء اختبار الانحدار البسيط كما في جدول رقم )  

 (66جدول رقم ) 

نتائج اختبار الانحدار البسيط لتأثير تدفقات رأس المال على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق 

 دولة الإمارات العربية المتحدة.

 tقيمة  R 2R المتغير

 المحسوبة

الجد   tقيمة 

 ولية

مستوى 

 الدلالة

اثر تدفقات رأس 

 المال

0.104 0.145 11.111 1.21 0.000 

( 1.96( الجدولية )t( وهي أكبر من قيمة )16.128المحسوبة ) t ) ( أن قيمة )66قم )يتضح من الجدول ر 

( لذلك نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على   ≥   0.05عند مستوى دلالة )

ولة د انه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتدفقات رأس المال على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسوق

من التباين الحاصل في إنشاء صناديق  % 64.7الإمارات العربية المتحدة. كما أن تدفقات رأس المال تفسر 

 الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.

HO2-2 لا يوجد أثر للاحتياطيات الأجنبية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات :

 عربية المتحدة.ال

 (.64لاختبار هذه الفرضية تم إجراء اختبار الانحدار البسيط كما في جدول رقم )
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(64جدول رقم )   

نتائج اختبار الانحدار البسيط لتأثير الاحتياطيات الأجنبية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق 

 دولة الإمارات العربية المتحدة.

 tقيمة  R 2R المتغير

 لمحسوبةا

الجد   tقيمة 

 ولية

مستوى 

 الدلالة

اثر الاحتياطيات 

 الأجنبية

0.521 0.651 1.555 1.21 0.000 

( 1.96( الجدولية )t( وهي أكبر من قيمة )8.755المحسوبة )t ) ( أن قيمة ) 64يتضح من الجدول رقم )

لى ة البديلة التي تنص ع( لذلك نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضي    ≥ 0.05عند مستوى دلالة )

انه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتأثير الاحتياطيات الأجنبية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسوق 

من التباين الحاصل في إنشاء  % 35.1دولة الإمارات العربية المتحدة. كما أن الاحتياطيات الأجنبية تفسر 

 الإمارات العربية المتحدة. صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة

HO2-3 لا يوجد تأثير لأسعار الأصول الأجنبية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة :

 الإمارات العربية المتحدة.

 (.65لاختبار هذه الفرضية تم إجراء اختبار الانحدار البسيط كما في جدول رقم )
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(65جدول رقم )   

البسيط لتأثير أسعار الأصول الأجنبية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق نتائج اختبار الانحدار 

 دولة الإمارات العربية المتحدة.

( 1.96( الجدولية )t( وهي أكبر من قيمة )11.938المحسوبة )t ) يمة ) ( أن ق65يتضح من الجدول رقم )

( لذلك نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على     ≥ 0.05عند مستوى دلالة )

انه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لأسعار الأصول الأجنبية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسوق 

من التباين الحاصل في إنشاء  %50.1لإمارات العربية المتحدة. كما أن أسعار الأصول الأجنبية تفسر دولة ا

 صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة. 

نتائج تحليل الانحدار لبيان تأثير المخاطر على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات 

 ربية المتحدة على الإطار القانونيالع

 (61جدول ) رقم 

نتائج تحليل الانحدار المتعدد لبيان أثر المخاطر على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة 

 الإمارات العربية المتحدة على الإطار القانوني.

الخطأ  المحسوبة tقيمة  B Beta المتغير

 المعياري

مستوى 

 الدلالة

 0.000 070. 12.255  4.124 الثابت

المخاطر 

 الاقتصادية
.532 .496 6.523 .082 0.000 

  

 المحسوبة tقيمة  R 2R المتغير

الجد   tقيمة 

 ولية

مستوى 

 الدلالة

 0.000 1.21 11.938 0.501 0.501 اثر أسعار الأصول الأجنبية
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 0.000 021. 55.142 1.507 1.137 المخاطر السياسية

 0.000 070. 21.211 1.480 1.490 المخاطر التشريعية

 0.000 060. 35.943- 1.736- 2.147- المخاطر الإدارية

المخاطر 

 الديمغرافية
-1.354 -1.224 -15.429 .088 0.000 

Sig ≤0.05 ،F = 7913، 22.5 =2R  

( الجدولية  F(، وهي أكبر من قيمة ) 5216المحسوبة )F ) ( أن قيمة ) 61يتضح من الجدول رقم )

( لذلك نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة التي    ≥ 0.05(، عند مستوى دلالة )  1.11)

 % 99.7ذو دلالة إحصائية للمخاطر على الإطار القانوني. كما أن المخاطر تفسر تنص على انه يوجد تأثير 

من التباين الحاصل في إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة، وان 

اق دولة و المخاطر التشريعية كانت الأكثر تأثيرا على الإطار القانوني في إنشاء الصناديق السيادية في أس

الإمارات العربية المتحدة بينما كانت المخاطر الإدارية الأقل تأثيرا، حيث إن تعقيدات القوانين والإجراءات 

الروتينية وعدم وجود خطط وبرامج مستمرة لترويج الاستثمارات يعيق جذب الاستثمارات الأجنبية 

 لأسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.

 (65جدول  رقم) 

تحليل الانحدار المتعدد لبيان أثر المخاطر على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة  نتائج

 الإمارات العربية المتحدة على الإطار المؤسسي.

 المحسوبة tقيمة  B Beta المتغير
الخطأ 

 المعياري

مستوى 

 الدلالة

 0.000 119. 20.039-  2.378- الثابت

المخاطر 

 الاقتصادية
3.181 1.916 23.009 .138 0.000 
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 0.000 035. 26.041 779. 911. المخاطر السياسية

 0.000 119. 32.965- 2.517- 3.927- المخاطر التشريعية

 0.000 101. 2.305 122. 234. المخاطر الإدارية

المخاطر 

 الديمغرافية
1.063 .619 7.136 .149 0.000 

Sig ≤0.05 ،F =6605،99.6  =2R  

( الجدولية  F(، وهي أكبر من قيمة ) 1105المحسوبة ) F ) ( أن قيمة )65الجدول رقم )يتضح من 

( لذلك نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة التي    ≥ 0.05(، عند مستوى دلالة )  1.11)

 % 99.6 تنص على انه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للمخاطر على الإطار المؤسسي. كما أن المخاطر تفسر

من التباين الحاصل في إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة، وان 

المخاطر الاقتصادية كانت الأكثر تأثيرا على الإطار المؤسسي في إنشاء الصناديق السيادية في أسواق دولة 

قل تأثيرا، حيث إن ارتفاع سعر العملات الإمارات العربية المتحدة بينما كانت المخاطر التشريعية الأ 

الأجنبية يؤدي إلى انخفاض قيمة الدرهم تجاه هذه العملات وكذلك انخفاض معدل النمو في ميزان 

المدفوعات يؤدي إلى تذبذب أسعار صرف الدرهم مقابل العملات الأجنبية وبالتالي تؤثر هذه المخاطر 

 الإمارات العربية المتحدة. على جذب الاستثمارات الأجنبية لأسواق دولة

نتائج تحليل الانحدار لبيان تأثير العوائد المالية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة 

 الإمارات العربية المتحدة على الإطار القانوني.
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(61جدول رقم )  

 أسواق الثروة السيادية فينتائج تحليل الانحدار المتعدد لبيان أثر العوائد المالية على إنشاء صناديق 

 دولة الإمارات العربية المتحدة على الإطار القانوني.

 المحسوبة tقيمة  B Beta المتغير
الخطأ 

 المعياري

مستوى 

 الدلالة

 0.000 060. 38.277  2.294 الثابت

اثر تدفقات رأس 

 المال
-.139 -.191 -4.892 .028 0.000 

 0.000 016. 42.037 1.253 665. اثر أسعار الأصول

اثر الاحتياطي 

 الأجنبي
-.201 -.275 -6.247 .032 0.000 

Sig ≤0.05 ،F = 796،.945   =2R  

( 1.11( الجدولية ) F( وهي أكبر من قيمة ) 796المحسوبة )F ) ( أن قيمة ) 61يتضح من الجدول رقم )

لى رضية البديلة التي تنص ع( لذلك نرفض الفرضية العدمية ونقبل الف    ≥ 0.05عند مستوى دلالة )  

انه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للعوائد المالية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات 

من التباين الحاصل في إنشاء صناديق الثروة السيادية  % 94.5العربية المتحدة. كما أن العوائد المالية تفسر

بية المتحدة وأن أسعار الأصول كانت الأكثر تأثيرا على الإطار القانوني في إنشاء في أسواق دولة الإمارات العر 

الصناديق السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة ، حيث تعتبر أسعار الأصول الأجنبية قليلة 

 .ماراتالكلفة وارتباط عملة الإمارات بالدولار الأمريكي من العوامل التي تؤثر على جذب الاستث
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ولمزيد من التحاليل تم قياس أثر العوائد المالية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة 
(62الإمارات العربية المتحدة كما في جدول رقم )  

 (62جدول  رقم )

اق و نتائج تحليل الانحدار المتعدد لبيان أثر العوائد المالية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أس

 دولة الإمارات العربية المتحدة على الإطار المؤسسي.

 المحسوبة tقيمة  B Beta المتغير
الخطأ 

 المعياري

مستوى 

 الدلالة

 0.000 182. 2.941  0534 الثابت

اثر تدفقات رأس 

 المال
1.526 1.349 17.677 .086 0.000 

 0.000 048. 2.907 169. 139. اثر أسعار الأصول

 اثر الاحتياطي

 الأجنبي
-.846 -.745 -.865 .098 0.000 

Sig ≤0.05 ،F = 173،.788   =2R  

( 1.11( الجدولية ) F( وهي أكبر من قيمة ) 173المحسوبة )F ) ( أن قيمة ) 39يتضح من الجدول رقم )

( لذلك نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على     ≥ 0.05عند مستوى دلالة )  

نه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للعوائد المالية على الإطار المؤسسي على إنشاء صناديق الثروة السيادية ا

من التباين الحاصل في  % 78.8في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة. كما أن العوائد المالية تفسر

 حدة وان تدفقات رأس المال كانتإنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المت

الأكثر تأثيرا على الإطار المؤسسي في إنشاء الصناديق السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة ، 

حيث يعتبر العائد على الاستثمار واستقرار الأسواق المالية وحرية تدفق رأس المال من العوامل الأكثر 

 جنبية.تأثيرا على جذب الاستثمارات الأ 
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ولمزيد من التحاليل تم قياس أثر العوائد المالية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة 
 (40الإمارات العربية المتحدة كما في جدول رقم )

 (40جدول  رقم )

اق و نتائج تحليل الانحدار المتعدد لبيان أثر العوائد المالية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أس

 دولة الإمارات العربية المتحدة على إطار الاستثمار.

 المحسوبة tقيمة  B Beta المتغير
الخطأ 

 المعياري

مستوى 

 الدلالة

 0.000 184. 488.  090. الثابت

اثر تدفقات رأس 

 المال
1.730 1.330 19.763 .088 0.000 

 0.000 049. 7.064 363. 343. اثر أسعار الأصول

اثر الاحتياطي 

 الأجنبي
-1.134 -.868 -11.436 .099 0.000 

Sig ≤0.05 ،F = 236،.835   =2R  

( 1.11( الجدولية ) F( وهي أكبر من قيمة ) 236المحسوبة ) F ) ( أن قيمة )40يتضح من الجدول رقم )

 ( لذلك نرفض الفرضية العدمية ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على    ≥ 0.05عند مستوى دلالة )  

انه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للعوائد المالية على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات 

من التباين الحاصل في إنشاء صناديق الثروة السيادية  % 83.5العربية المتحدة. كما أن العوائد المالية تفسر

في  س المال كانت الأكثر تأثيرا على إطار الاستثمارفي أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة وان تدفقات رأ 

إنشاء الصناديق السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة ، حيث تعتبر العولمة المالية والابتكارات 

 في مجال الأدوات والمشتقات المالية المتنوعة أحد العوامل المؤثرة لجذب الاستثمارات.
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 الفصل الخامس

نتائج والتوصياتمناقشة ال  

 نتائج الدراسة:

استهدفت هذه الدراسة الكشف عن أثر العوائد المالية والمخاطر على إنشاء صناديق الثروة السيادية 

وذلك من خلال التعرف على أهم المخاطر والعوائد المالية التي تؤثر على إنشاء صناديق الثروة السيادية 

 .وفيما يلي بيان ما توصلت إليه:في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة

أولا: النتائج المتعلقة بأهم المخاطر التي تؤثر على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات 

 العربية المتحدة.

أظهرت النتائج أن المخاطر الاقتصادية والمخاطر السياسية والمخاطر التشريعية ومخاطر البيئة الإدارية 

لإجرائية والمخاطر الديمغرافية، هي أهم المخاطر التي تؤثر على إنشاء صناديق الثروة السيادية والجوانب ا

( التي تنص على أن 11في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة.ولقد أظهرت النتائج أن الفقرة رقم )

رجة حافظ الوهمية بدحرية حركة رؤوس الأموال والتجارة قد تؤدى إلى بعض المخاطر كغسيل الأموال والم

مرتفعة في المرتبة الأولى في مجال المخاطر الاقتصادية وقد يعود السبب إلى أن حرية حركة الأموال الداخلة 

إلى سوق الإمارات دون رقابة وقوانين فاعلة قد تؤدي إلى بعض المخاطر كغسيل الأموال وإنشاء المحافظ 

ة على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الوهمية وبالتالي يوجد أثر للمخاطر الاقتصادي

( ونصها ارتفاع سعر صرف العملات الأجنبية يؤدي إلى 1الإمارات العربية المتحدة. أما الفقرة رقم )

انخفاض قيمة الدرهم تجاه هذه العملات جاءت بدرجة متوسطة في المرتبة الأخيرة وقد يعود السبب إلى 

لأجنبية قد يكون ناتجاً عن ضعف عام في اقتصاد الدولة لعدم تنويع القطاعات أن ارتفاع صرف العملات ا

الاقتصادية وبالتالي يؤثر على الناتج القومي واختلال في ميزان المدفوعات. وفي مجال المخاطر السياسية 

 ( والتيفعة نصها إن حسن العلاقات مع الدول المجاورة يزيد من حجم التبادل16جاءت الفقرة رقم )

 التجاري مع هذه الدول بدرجة مرت في المرتبة الأولى 
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وقد يعود السبب إلى أن سياسة الدولة تجاه جيرانها وبناء علاقات تجارية جيدة وممتازة يزيد من 
( ونصها إن توافر الأمن والاستقرار 14حجم التبادل التجاري مع هذه الدول.في حين جاءت الفقرة رقم )

فق الاستثمارات الأجنبية ويحد من هروب رؤوس الأموال بدرجة متوسطة في في الإمارات يزيد من تد
المرتبة الأخيرة وقد يعود السبب إلى إن عدم توافر الأمن والاستقرار السياسي يعتبر عملية طاردة 

للاستثمارات الخارجية إلى داخل الدولة المستهدفة .أما في مجال المخاطر التشريعية فقد جاءت الفقرة 
( والتي نصت على أن عدم وجود خطط وبرامج مستمرة كالإعفاءات الجمركية تؤدي إلى 15رقم )

ترويج الاستثمارات الأجنبية داخل الإمارات يعيق جذب الاستثمارات الأجنبية بدرجة مرتفعة في المرتبة 
ت االأولى وقد يعود السبب إلى أن عدم وجود خطط مستقبلية ومستقرة وكذلك قوانين مشجعة وإعفاء

( والتي نصها 11ريبية تعتبر عوامل محفزة لجذب الاستثمارات الخارجية. ثم جاءت الفقرة رقم )
تعتبر القوانين الضريبية التي تتمتع بها الإمارات من أبرز المميزات التنافسية لجذب الاستثمار الأجنبي 

ها الإمارات ة التي تفرض فيبدرجة متوسطة وفي المرتبة الأخيرة وقد يعود السبب في ذلك إلى أن الطريق
القوانين الضريبية يعيق عملية جذب الاستثمارات الخارجية. أما في مجال مخاطر البيئة الإدارية 

( والتي نصت على أن النظام الضريبي شفاف ويعد من 11والجوانب الإجرائية فقد جاءت الفقرة رقم )
، وقد الأجنبية بدرجة مرتفعة وفي المرتبة الأولى أبرز المميزات التي تمتلكها الإمارات لجذب الاستثمارات

يعود السبب إلى السياسة الحكيمة التي تتبعها الإمارات في سن قوانين جاذبة ومشجعة لجلب 
( والتي نصها إن كفاءة الحكومة والتكامل في أعمال 15الاستثمارات . في حين جاءت الفقرة رقم )
لق بتحسين بيئة الأعمال في الإمارات وبالتالي يساعدان على دوائرها وهيئاتها أمران حاسمان فيما يتع

جذب الاستثمارات الأجنبية وبدرجة متوسطة وفي المرتبة الأخيرة وقد يعود السبب في ذلك إلى عدم 
كفاءة عمل الحكومة وخاصة إذا كان هناك تضارب وكثرة الدوائر التي تقوم بنفس العمل والتأخير في 

في الوقت المناسب كل هذه عوامل طاردة للاستثمار الأجنبي. أما في مجال  اتخاذ القرارات المهمة
( والتي نصت على أن التركيبة السكانية تحتاج إلى 60المخاطر الديمغرافية فقد جاءت الفقرة رقم )

دراسة وتحليل معمق للأبعاد الديمغرافية لهذه التركيبة وتداعياتها الاقتصادية والاجتماعية والسياسية 
 المدى المتوسط والبعيد يؤثر على جذب الاستثمارات الخارجية جاءت بدرجة مرتفعة وفي المرتبة على

الأولى وقد يعود السبب إلى أن التركيبة السكانية في الإمارات متعددة وهذا التعدد يؤدي إلى التنوع في 
ان من لتي يكتسبها السكإقامة المشاريع التنموية وذلك بتنوع هذه التركيبة وكذلك العوائد المالية ا

الممكن إعادة استثمارها مرة أخرى داخل الدولة وبالتالي هذه العملية تشجع الآخرين على جلب 
( ونصها توزيع الدخل على السكان يشجع على 64استثماراتهم إلى الإمارات. في حين جاءت الفقرة رقم )

عود قامة شراكات استثمارية كبيرة وقد يإقامة المشاريع التنموية ويشجع المستثمرين الخارجيين على إ
السبب إلى أن التفاوت في مستوى الدخل للسكان لا يشجع على إقامة شراكات تنموية وبالتالي يؤثر 

   على عملية جلب الاستثمارات الخارجية.  

سواق دولة أ ثانيا: النتائج المتعلقة بأهم العوائد المالية التي تؤثر على إنشاء صناديق الثروة السيادية في

الإمارات العربية المتحدة.
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أظهرت النتائج أن تدفقات رأس المال والاحتياطيات الأجنبية وأسعار الأصول الأجنبية من أهم العوائد 

المالية التي تؤثر على إنشاء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة. وقد أظهرت 

( والتي نصت على أن العائد على الاستثمار أحد الأسباب وراء جذب التدفقات 1)النتائج أن الفقرة رقم 

النقدية إلى الإمارات بدرجة مرتفعة وفي المرتبة الأولى وقد يعود السبب إلى أن أهم عامل من عوامل 

ية أ جذب الاستثمارات هو مقدار العائد المالي المتوقع الحصول عليه نتيجة لعملية أي استثمار مالي في 

دولة وحيث إن الإمارات تتوافر فيها القوانين الجاذبة للاستثمار كل هذه عوامل مشجعة لجلب 

( ونصها يمكن للتشريعات التي تحد من تدفق 1الاستثمارات الخارجية،في حين جاءت الفقرة رقم )

 المرتبة الأخيرة فيالاستثمارات الأجنبية أن تشكل عاملا مقيدا للتملك الأجنبي في الإمارات بدرجة متوسط و 

ويعود السبب إلى أن القوانين والتشريعات الخاصة بالإقامة ونظام الكفالة المعمول بها عاملُ مقيد 

 للاستثمار وتدفق رؤوس الأموال وكذلك تحديد الاستثمارات في قطاعات معينة.

ي نصها إن ارتباط عملة ( والت10أما في مجال أسعار الأصول الأجنبية فقد أظهرت النتائج أن الفقرة رقم )

الإمارات بالدولار الأمريكي لم يبق للحكومة سوى القليل من أدوات السياسة النقدية بدرجة مرتفعة وفي 

المرتبة الأولى وقد يعود السبب إلى السياسة المالية والنقدية التي يتبعها المصرف المركزي بربط الدرهم 

ثمارات الخارجية خاصة في حالة تذبذب قيمة الدولار في بالدولار الأمريكي وهذا يؤثر على جلب الاست

( ونصها تعتبر أسعار الأصول 2الأسواق العالمية مقابل العملات الأخرى. في حين جاءت الفقرة رقم )

الأجنبية قليلة الكلفة من العوامل المؤثرة في دخول الاستثمارات الأجنبية بدرجة متوسطة وفي المرتبة 

سبب إلى إتباع سياسية سعر الصرف الثابت وبالتالي من الممكن أن ترتفع أو تنخفض الأخيرة وقد يعود ال

 قيمة الدرهم مقابل الدولار وهذا  يعتبر عاملاً سلبياً لجذب الاستثمارات الخارجية.

( والتي نصت على أن التطورات في المدفوعات 11أما في مجال الاحتياطي الأجنبي فقد جاءت الفقرة رقم )

ت المالية والرأسمالية نتيجة لارتفاع أسعار النفط تعتبر عامل جذب للاستثمارات الخارجية والتدفقا

بدرجة مرتفعة وفي المرتبة الأولى وقد يعود السبب إلى ارتفاع أسعار النفط الذي يعتبر عاملاً مهماً لجذب 

حتياطيات للواردات من ( والتي نصها ارتفاع نسبة تغطية الا 16الاستثمارات الخارجية. أما الفقرة رقم )

السلع والخدمات للإمارات تعتبر عامل جذب للاستثمارات الخارجية بدرجة متوسطة وفي المرتبة الأخيرة 

وقد يعود السبب إلى عدم توافر الاحتياطيات النقدية لتغطية نسبة الاحتياطيات للواردات من السلع 

لخارجية.والخدمات تعتبر عاملاً سلبياً وطارداً للاستثمارات ا



www.manaraa.com

125 
 

أظهرت نتائج الدراسة وجود أثر للمخاطر الاقتصادية والمخاطر السياسية والمخاطر التشريعية والمخاطر 

. كما أظهرت )=  (0.05البيئية الإدارية والجوانب الإجرائية والمخاطر الديمغرافية عند مستوى دلالة 

اء صناديق الثروة السيادية في أسواق دولة نتائج الدراسة إلى أن أثر العوائد المالية والمخاطر على إنش

الإمارات العربية المتحدة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تدفقات رأس المال والاحتياطيات 

 .)=  (0.05الأجنبية وأسعار الأصول عند مستوى دلالة 
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 التوصيات:

 على ضوء ما تقدم في البحث، فإن الباحث يوصي بما يلي:

نشاء صناديق ثروة سيادية لشراء حصص في الشركات المعرضة إلى الدعوة إلى إ  (1

الانهيار من أجل حمايتها ومنعا من أن تؤول بعض أصولها إلى صناديق سيادية 

 للأجانب.

أن تقوم إدارة الصناديق السيادية بتوجيه الموارد نحو التنمية الاجتماعية  (1

 إطلاق عجلة نمو القطاعات والاقتصادية لبلدانها من خلال الاستثمار المحلي بهدف

 الاستراتيجية.

أن تعزز صناديق الثروة  السيادية استثماراتها الأجنبية في قطاعات تعزز  (6

استراتيجيات النمو الاقتصادي المحلي من خلال نقل المعرفة والاستثمارات الأجنبية 

 المباشرة.

نظيمي الت دعوة صناديق الثروة السيادية إلى تطبيق أفضل الممارسات في الهيكل (4

 والحوكمة والسلوك الاستثماري بشكل تدريجي.

دعوة صناديق الثروة السيادية لإعداد دراسات تحليلية قطرية، ودراسة كل قطاع  (5

من القطاعات الاقتصادية على حده لفترة لا تقل عن خمس سنوات حتى تكون 

ل نتائج يهناك نتائج عملية مبنية على فترة زمنية معقولة يمكن القياس عليها وتحل

 نشاط الاستثمار وآثاره على اقتصاديات هذه الدول.

العمل على تحسين أداء السياسة الاقتصادية الكلية والإطار التشريعي والخدمات  (1

الحكومية.
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زيادة الاهتمام بمستوى الشفافية من خلال مراعاة مواثيق سلامة الحوكمة ومراجعة 

السمعة وملتزمة بالمعايير  الحسابات للصناديق عن طريق شركات خاصة حسنة

 الدولية.

رفع مستويات التنمية البشرية من خلال تنمية وتدريب الكوادر المتخصصة في  (5

مجال الاستثمارات الأجنبية لتمارس دورا أكثر فاعلية من حيث تقديم الخدمات 

 الفنية والتقنية أمام الشركات الأجنبية.

ثمار ووضوحها، ووجود قدر عال من توفير الاستقرار في الأنظمة المتعلقة بالاست (1

الشفافية وسهولة الحصول على المعلومات والبيانات اللازمة، علاوة على وجود درجة 

 عالية من السلامة الإدارية والمالية، وقلة الإجراءات الروتينية المعقدة.

وجود أطر قانونية واضحة بحيث تنظم هذه الأطر العلاقات بين أطراف التعامل،  (2

جعا عند النزاع، كأنظمة العمل والأنظمة الضريبية وأنظمة حقوق الملكية وتكون مر 

 الفردية وغيرها.

تدخل الحكومات من خلال صناديق الاستثمار العامة، لشراء الأسهم لإنقاذ أسواق  (10

 المال من الانهيار.

يتعين على صناديق الثروة السيادية أن تطبق بجرأة مبادئ سانتياغو الهادفة إلى  (11

ستوى الشفافية والمساءلة، والتي جرى التوافق عليها من قبل مجموعة زيادة م

 .1001العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية في تشرين الأول / أكتوبر 

أن تخضع الصناديق السيادية إلى مساءلة أكبر في دولها الأم، إذ هي مسئولة عن  (11

 ئر فادحة.إدارة ثروة بلادها المالية، حيث إن بعضها تعرض إلى خسا
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 قائمة المراجع

 المراجع العربية:

(. الأسواق المالية العربية الناشئة، الأوضاع والأفاق، بحث نشر في، 1224أبي السرور، احمد ) (1

سعد النجار) محرر(، السياسات المالية وأسواق المال العربية، أبو ظبي، صندوق النقد العربي 

 عي.والصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتما

(. صناديق الاستثمار المشتركة، فصلت للدراسات والترجمة والنشر، 1000حمامي، عبد الكريم ) (1

 سورية. –حلب 

(. أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، 1225الحناوي ، محمد صالح ) (6

 ، مصر.1ط 

لاستثمار، المكتب العربي (. البورصات، أسهم، سندات، صناديق ا1225حنفي، عبد الغفار ) (4

 الحديث، القاهرة.

(. كان، تصريح مدير عام صندوق النقد الدولي في كلمة أمام مجلس 1001دومنيك، ستراوس )  (5

 محافظي الصندوق، نشرة الصندوق الالكترونية.

(. دور المصارف في تطور أسواق الأوراق المالية في الدول العربية، بحث نشر 1225الدلي، حازم ) (1

ندوق النقد العربي)محرر(. أسواق رأس المال العربية، الفرص والتحديات، أبو ظبي، في ص

 صندوق النقد العربي.

(. حين يتكلم المال صناديق الثروة السيادية العربية في خطاب العولمة، 1001سفين، بيرينيت )  (5

 مركز كارنيغي للشرق الأوسط، بيروت.

(. النقود والمصارف والأسواق 1004د الدين )السيد علي، عبد المنعم و العيسى نزار وسع (1

 المالية، الطبعة الأولى.

(. دور الأسواق المالية في النشاط الاقتصادي وفي الخصخصة، محارات قدمت 1000السقا، محمد ) (2

 في برنامج تحليل الأوراق المالية، المعهد العربي للتخطيط، دولة الكويت.
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 العمل الدولية للصناديق السيادية. (. مجموعة 1001صندوق النقد الدولي ) 

(. التقرير الاقتصادي العربي الموحد، إصدارات متعددة ، أبو ظبي. 1001صندوق النقد العربي ) (10

 دولة الإمارات العربية المتحدة.

 (. خطوط إرشادية استثمارية في أبو ظبي.1001العتيبي، يوسف ) (11

ديلا للاقتراض المصرفي الطويل الأجل (. أهمية استخدام السندات ب1006عباد، جمعه محمود ) (11

وأثره على الشركات المساهمة العامة الأردنية والمستثمرين، أطروحة غير منشورة، جامعة 

 عمان العربية.

(. اثر فاعلية الحاكمية المؤسسية على الأداء المالي للشركات المدرجة 1001قباجة، عدنان عبد المجيد ) (16

 أطروحة غير منشورة ، جامعة عمان العربية.في سوق فلسطين للأوراق المالية، 

(. سلسلة الأسواق المالية، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، 1226هندي، منير إبراهيم ) (14

 الأوراق المالية وصناديق الاستثمار، المعهد العربي للدراسات المالية والمصرفية، عمان.

ق المالية وقرارات تمويل الشركات، (. تطوير أسواق الأورا1221كونت، ا.د. وماسموفتش ) (15

 التمويل والتنمية.

(. صناديق الثروة السيادية بين التحديات الغربية والأفاق الخليجية مركز 1002مبروك، شريف ) (11

 أبو ظبي.  -الإمارات للدراسات والبحوث الإستراتيجية

ربي، أبو ظبي، (. ظاهرة صناديق الثروات السيادية، صندوق النقد الع1001المناعي، جاسم )  (15

 دولة الإمارات العربية المتحدة.

مرة أخرى، صندوق النقد العربي، أبو  -(. ظاهرة صناديق الثروات السيادية1001المناعي، جاسم ) (11

 ظبي، دولة الإمارات العربية المتحدة.

(. تقرير المبادئ والممارسات المتعارف 1001مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية ) (12

 ليها.ع
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(. نيويورك وجنيف، الأمم 1001مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية، تقرير الاستثمار العالمي ) 
 المتحدة.

 (. مقاربة أوروبية مشتركة للصناديق السيادية، ببروكسل.1001المجلس الأوروبي ) (10

 .1015م تقرير بعنوان كيف سيصبح حجم صناديق الثروة السيادية عا (.1001مورجان ستانلي ) (11

(. البورصات والأسواق المالية العالمية، دار المنهل اللبناني، مكتبة رأس النبع 1001ملاك، وسام ) (11

 لبنان. –للطباعة والنشر، بيروت 

(. التضخم في دول مجلس التعاون الخليجي ودور صناديق النفط في الاستقرار 1001مهرا، حاتم ) (16

 .الاقتصادي، الكويت، المعهد العربي للتخطيط

 (. الصناديق السيادية العربية، الجزيرة نت. 1001نعوش، صباح ) (14

  -(. السياسات المالية وأسواق المال العربية، صندوق النقد العربي1224النجار، سعيد، تحرير ) (15

 أبو ظبي، دولة الإمارات العربية المتحدة.
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الملاحق-  

 ( عدد صناديق الثروة السيادية1ملحق رقم ) 5/1

 الصندوق الرقم

ي للاستثمارجهاز أبو ظب 1  

 شركة مبادلة للتنمية 1

 شركة الاستثمارات البترولية 6

 مجلس أبو ظبي للاستثمار 4

 مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية 5

 استثمار العالمية 1

 دبي انترناشونال كابيتال 5
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 ( أسماء صناديق الثروة السيادية1ملحق رقم ) 5/1

لرئيسيالمكون ا سنة التأسيس الصندوق الدولة  

أبو ظبي -الإمارات  النفط 1251 جهاز أبو ظبي للاستثمار 

أبو ظبي –الإمارات   النفط 1001 شركة مبادلة للتنمية 

أبو ظبي –الإمارات   النفط - شركة الاستثمارات البترولية 

أبو ظبي –الإمارات   النفط 1001 مجلس أبو ظبي للاستثمار 

دبي –الإمارات  ت الحكوميةمؤسسة دبي للاستثمارا   النفط 1001 

دبي –الإمارات   النفط 1006 استثمار العالمية 

دبي –الإمارات   النفط 1004 دبي انترناشونال كابيتال 

 ( أسماء السادة المحكمين6ملحق رقم ) 5/6

 العنوان البيان الرقم

 جامعة عمان العربية ا.د . مهند المفلح الروسان 1

 مان العربيةجامعة ع ا.د. شوقي ناجي جواد 1

 الجامعة الألمانية ا.د. هشام صالح غرايبة 6
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 جامعة نيويورك ا.د. غسان اومت 4

 جامعة عمان العربية ا.د. قحطان السامرائي 5

 جامعة البترا د. عدلي قراعين 1

 جامعة عمان العربية د. عماد مسعود 5

 جامعة البترا د. سليمان الشياب 1

 بتراجامعة ال د. سعيد عقل 2

 جامعة العلوم التطبيقية د. أسماء العمارنة 10

 جامعة عمان العربية د. فارس الشبيري 11

 بسم الله الرحمن الرحيم

 استبانه صناديق الثروة السيادية  في أسواق دولة الإمارات العربية المتحدة 

 جامعة عمان العربية.

 كلية الأعمال

 حضرة الفاضل/الفاضلة.

 تحية وبعد:

لباحث / زكي عبد السلام الكوبري من كلية الدراسات العليا بجامعة عمان العربية بإعداد دراسة يقوم ا

 ميدانية ) أطروحة الدكتوراه ( حول اثر العوائد المالية والمخاطر على إنشاء صناديق الثروة السيادية . 

ق ؤثرة في إنشاء صناديويركز الباحث في هذه الدراسة، على محاولة بناء تصور متكامل عن المخاطر الم

 الثروة السيادية في دولة الإمارات العربية المتحدة والعوائد المتوقعة لتلك الصناديق.

لذا نرجو من حضرتكم التكرم بتعبئة الاستبانة المرفقة، مبدين آراءكم حول درجة تأثير كل بند من البنود 

شاء ا قد تسهم في تعزيز المزايا المترتبة على إنالمذكورة، وتزويدنا ) إذا رغبتم ( بأية اقتراحات ترون إنه

 هذا النوع من الصناديق ، 
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وذلك بالورقة الإضافية المرفقة، علما بان المعلومات التي ستزودوننا بها كافة تستخدم لإغراض البحث 
 العلمي فقط، مع استعداد الباحث لتزويدكم بنسخة من نتائج الدراسة، حال الانتهاء منها، إن رغبتم

 بوضع عنوانكم على الورقة المرفقة.

 وتفضلوا بقبول فائق الاحترام.

 المشرف

 الدكتور قحطان السامرائي   

 البيانات العامة:

 ( مجموع رأس المال للصندوق السيادي:1

 مليون دولارا       60اقل من  -1 

 مليون دولار 40 – 60أكثر من -1 

 مليون  دولار  50-40أكثر من -6 

 مليون دولار 10-50ثر من أك -4 

 مليون دولار 50-10أكثر من  -5 

 مليون دولار 50أكثر من  -1 

 ( الوظيفة الحالية لمعبئ الاستبانه:1

 رئيس مجلس إدارة -1 

 مدير محافظ استثمار -1 

 مدير عام -6 

 نائب مدير عام -4 

 مدير مالي -5 

 تذكر لطفا أخرى -1      
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 العمر:

 سنة 60 - 15 اقل من -1 

 40-61ما بين  -1 

 50-41ما بين  -6 

 سنة 50أكثر من  -4 

 ( المستوى العلمي:4

 توجيهي، دبلوم متوسط    -1 

 بكالوريوس -1 

 ماجستير -6 

 دكتوراه -4 

 ( التخصص العلمي:5

 إدارة مالية -1 

 محاسبة -1 

 إدارة أعمال -6 

 اقتصاد – 4 

 أخر يذكر –5         

فيما يلي مجموعة خاصة بالمخاطر والعوائد المتعلقة بعمل صناديق الثروة السيادية ،   القسم الأول:

 يرجى التكرم باختيار الإجابة المناسبة. 

      : أولا: المخاطر 

مؤثر   
 جدا

قليل  محايد مؤثر 
 الأثر

غير 
 مؤثر

      المخاطر الاقتصادية:

دفوعات انخفاض معدل النمو في ميزان الم (1
يؤدي إلى تذبذب أسعار صرف الدرهم مقابل 

 العملات الأجنبية.
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ارتفاع سعر صرف العملات الأجنبية يؤدي إلى  (1
 انخفاض قيمة الدرهم اتجاه هذه العملات.

     

المخاوف المحتملة لتخفيض سعر صرف الدرهم  (6
مقابل العملات الأجنبية تؤدي إلى ارتفاع 

 معدلات التضخم. 

     

ارتفاع أسعار الفائدة على القروض والتمويل  (4
المصرفي يؤدي إلى إحداث فجوة في المحافظ 
 الاستثمارية بشأن العمليات الاستثمارية. 

     

وجود توقعات بارتفاع التضخم يؤدي إلى  (5
انخفاض قيمة العملة الوطنية اتجاه العملات 

 الأخرى. 

     

ولار في ظل تذبذب ارتباط سعر الدرهم بالد (1
الأخير أمام العملات الأجنبية الأخرى يؤثر سلبا 

 على الاقتصاد الكلي.

     

ارتفاع معدلات البطالة يؤدي إلى ارتفاع  (5
معدلات أسعار الفائدة التي قد تنعكس على 

 جذب الاستثمارات الخارجية. 

     

عدم استقرار الوضع السياسي في منطقة الشرق  (1
ظل المخاطر المحدقة بالمنطقة يؤدي الأوسط في 

 إلى بيئة غير جاذبة للاستثمارات.

     

اعتماد الدولة بشكل كبير على قطاع النفط في  (2
ظل تذبذب أسعار النفط في الأسواق العالمية 
ارتفاعا وصعودا يؤثر على بقية القطاعات 

 الأخرى.

     

 

ارتفاع تكلفة الاستثمار يعيق دخول  (10
ات الأجنبية في ظل توفر محفزات الاستثمار 

 استثمارية ذات كلفة اقل  في بلدان أخرى. 

     

حرية حركة رؤوس الأموال والتجارة قد تؤدي  (11
إلى بعض المخاطر كغسيل الأموال والمحافظ 

 الوهمية.
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الأزمات الاقتصادية العالمية تؤثر على  (11
القطاعات الاستثمارية الرئيسية كأسواق 

 لأسهم والعقارات والمحافظ المالية. ا

     

      المخاطر السياسية:

حسن العلاقات مع الدول المجاورة  يزيد من  (16
 حجم التبادل التجاري مع هذه الدول.

     

توفر الأمن والاستقرار في الإمارات يزيد من  (14
تدفق الاستثمارات الأجنبية ويحد من هروب 

 رؤوس الأموال.

     

الاستقرار السياسي في الإمارات يساعد على تدنى  (15
مستوى الجريمة ويعتبر عنصرا مهما لجذب 

 الاستثمارات الخارجية. 

     

 

      المخاطر التشريعية:

تعقيدات القوانين والإجراءات الروتينية يعيق  (11
 جذب الاستثمارات الأجنبية.

     

يج عدم وجود خطط وبرامج مستمرة لترو (15
الاستثمارات الأجنبية داخل الإمارات يعيق 

 جذب الاستثمارات الأجنبية.

     

 

 تعتبر القوانين الضريبية التي تتمتع بها الإمارات (11
من ابرز المميزات التنافسية لجذب الاستثمار 

 الأجنبي. 

     

إن عزم الإمارات بشأن إصلاح القوانين التي  (12
ر يشجع على تغطى قضايا مكافحة الاحتكا

 الاستثمار الأجنبي.  

     

إعادة النظر في القيود التشريعية المفروضة على  (10
حقوق التملك من قبل المحافظ الاستثمارية 
بهدف تأمين قدرة تلك المحافظ على المساهمة 
في إنشاء استقرار طويل الأمد يعود بفوائد كبيرة 

 على أسواق الإمارات
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من القيود على حرية تحويل هناك العديد  (11
رؤوس أموال وأرباح الشركات الأجنبية إلى 
 الخارج تعيق جذب الاستثمارات الأجنبية. 

     

إن قوانين تشجيع الاستثمار في الإمارات  (11
 والإجراءات الخاصة بالإصلاح الاقتصادي مرنة.

     

إن العمل على تطوير التشريعات والقوانين في   (16
يساعد على جذب الاستثمارات الإمارات 
 الأجنبية.

     

      المخاطر الإدارية:

تحديث النظم الإدارية وإعادة النظر في جوانب  (14
النشاط التي ترتكز عليها تلك النظم وذلك 
بهدف التخلص من الإجراءات الروتينية غير 
الضرورية في الإمارات تعتبر عاملا مهما لجذب 

 الاستثمارات الأجنبية. 

     

كفاءة الحكومة والتكامل في أعمال دوائرها  (15
وهيئاتها أمرين حاسمين فيما يتعلق بتحسين 
بيئة الأعمال في الإمارات وبالتالي يساعد على 

 جذب الاستثمارات الأجنبية. 

     

النظام الضريبي شفاف ويعد من ابرز المميزات  (11
التي تمتلكها الإمارات لجذب الاستثمارات 

 جنبية.الأ 

     

الحد الأقو لنسبة الملكية المسموح بها  (15
للأجانب في الشركات في الإمارات يشجع على 

 جذب الاستثمار الأجنبي.

     

تسريع جهود نشر التقنيات المتطورة وممارسة  (11
الأعمال المتقدمة والأنماط الإدارية المبتكرة عبر 
مختلف القطاعات الاقتصادية في الإمارات 

 شجع على جذب الاستثمارات الأجنبية.ي

     

التعقيدات الإدارية تعيق من جذب  (12
 الاستثمارات الأجنبية.
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 المخاطر الديمغرافية:

التركيبة السكانية تحتاج إلى دراسة وتحليل معمق  (60
للإبعاد الديمغرافية لهذه التركيبة وتداعياتها 

ة على المدى الاقتصادية والاجتماعية والسياسي
المتوسط والبعيد بما يؤثر على جذب الاستثمارات 

 الخارجية.

     

تعزيز دور الأاة ومعالجة المشاكل التي تهدد كيانها  (61
واستقرارها والتأكيد على دور التعليم والإعلام وغرس 
قيم الولاء والانتماء للوطن تعتبر عوامل مهمة لجذب 

 الاستثمارات الأجنبية.

     

الحد من بيع الأراضي وتملك العقارات لغير المواطنين  (61
 يعيقان من جذب الاستثمارات الخارجية.

     

ربط عملية التنمية الاقتصادية بالتركيبة السكانية  (66
والعمل على خلق توازن سكاني بالإضافة إلى خلق 
توازن في سوق العمل يشجع على جذب الاستثمارات 

 الخارجية.

     

زيع الدخل على السكان يشجع على إقامة المشاريع تو  (64
التنموية ويشجع المستثمرين الخارجيين على إقامة 

 شراكات استثمارية كبيرة.

     

 ثانيا العوائد المالية:
 

      تدفقات رأس المال:                                     

العائد على الاستثمار احد الأسباب وراء جذب  (1
 قات النقدية إلى الإمارات.التدف

     

حرية تدفق رأس المال احد الأسباب وراء جذب  (1
 الاستثمارات إلى الإمارات. 

     

استقرار الأسواق المالية احد العوامل في جذب  (6
 التدفقات النقدية إلى الإمارات.

     

صافي تدفقات الاستثمار الأجنبي إلى أسواق الإمارات  (4
 المؤثرة في جذب الاستثمار.احد العوامل 

     

يعتبر ارتفاع أسعار الأسهم في أسواق الإمارات احد  (5
 العوامل في جذب التدفقات النقدية إلى الإمارات.
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تعتبر العولمة المالية والابتكارات في مجال الأدوات  (1
والمشتقات المالية المتنوعة احد العوامل المؤثرة 

 رات.للاستثمار في الإما

     

تطوير أدوات استثمارية طويلة الأجل بغرض إعادة  (5
وتوجيه الفائض في السيولة نحو تمويل المشاريع 
التنموية في الإمارات يساعد على جذب التدفقات 

 النقدية والرأسمالية.

     

يمكن للتشريعات التي تحد من تدفق الاستثمارات  (1
ي في الأجنب الأجنبية أن تشكل عاملا مقيدا للتملك

 الإمارات.

     

 أسعار الأصول الأجنبية:
تعتبر أسعار الأصول الأجنبية قليلة الكلفة من  (2

 العوامل المؤثرة في جذب الاستثمارات الأجنبية.
     

ارتباط عملة الإمارات بالدولار الأمريكي لم يبق  (10
 للحكومة سوى القليل من أدوات السياسة النقدية.

     

 تياطي الأجنبي:الاح  

ارتفاع الاحتياطيات الدولية والتطورات في التجارة  (11
الخارجية نتيجة لارتفاع أسعار النفط تعتبر عوامل 

 جذب للاستثمارات الخارجية.

     

التطورات في المدفوعات والتدفقات المالية  (11
والرأسمالية نتيجة لارتفاع أسعار النفط تعتبر عامل 

 لخارجية.جذب للاستثمارات ا

     

ارتفاع نسبة تغطية الاحتياطيات للواردات من  (16
السلع والخدمات للإمارات تعتبر عامل جذب 

 للاستثمارات الخارجية.
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 القسم الثاني:

فيما يلي مجموعة خاصة بالمبادئ والممارسات المتعارف عليها لعمل صناديق الثروة السيادية ، يرجى   
ابة المناسبالتكرم باختيار الإج  

مؤثر   
 جدا
قليل  محايد مؤثر 

 الأثر
غير 
 مؤثر

المحور الأول: الإطار القانوني والأهداف والقوانين والتوافق مع 
 السياسات الاقتصادية.

     

الإطار القانوني الذي يستند إليه صندوق الثروة السيادية  (1
 سليما وداعما لفعالية تشغيله وتحقيق أهدافه المعلنة.

     

يضمن الإطار القانوني سلامة الوضع القانوني لصندوق  (1
 الثروة السيادية والمعاملات التي يجريها.

     

يتم الإفصاح العلني عن أهم مواصفات الأساس والهيكل  (6
القانونين لصندوق الثروة السيادية وكذلك العلاقة بين كل 

 صندوق وغيره من كيانات الدولة. 

     

ح غرض السياسة من إنشاء صندوق الثروة يتحدد بوضو  (4
 السيادية ويتم الإفصاح عنه علنا. 

     

يتم الإفصاح عن مصادر تمويل صناديق الثروة السيادية  (5
وعن الترتيبات أرصدتها والإنفاق منها نيابة عن الحكومة 

 المعتمدة في السحب من الإدارة العليا للصندوق.

     

 المحور الثاني:

 لمؤسسي وهيكل الحكومة.الإطار ا 

العمل في إطار سليم للحكومة يحدد تقسيما واضحا  (1
وفعالا لإدارة المسؤوليات بما يسهل المساءلة والاستقلالية 

 التشغيلية في تحقيق أهداف الصندوق.

     

تحدد الجهة المالكة أهداف صندوق الثروة السيادية  (5
جراءات ي طبقا لإ وتتولى تعيين أعضاء الجهاز الإداري والفن

 واضحة التحديد وتمارس الإشراف على عملياته.
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يعمل الجهاز الحاكم بما يحقق مصالح صندوق الثروة  (1
السيادية ويكلف بمهمة واضحة المعالم ويمنح السلطة 

 والاختصاص الكافيين لأداء وظائفه.

     

حاط يتتحدد بوضوح المعايير المهنية والأخلاقية الواجبة و (2
علما بها أعضاء الجهاز الحاكم لصندوق الثروة السيادية 

 وإدارته وموظفيه.

     

تخضع عمليات صندوق الثروة السيادية وكشوفه المالية  (10
للتدقيق السنوي طبقا للمعايير المحاسبية الدولية أو 

 القومية المعمول بها.

     

يتم إعداد تقرير سنوي مصحوب بكشوف مالية عن  (11
عمليات صندوق الثروة السيادية وكيفية أدائه وذلك في 
الوقت المقرر وطبقا للمعايير المحاسبية الدولية أو 
 القومية المعمول بها ومع مراعاة متطلبات الاتساق.

     

يتولى فريق الإدارة التشغيلية لصندوق الثروة السيادية  (11
ت اتنفيذ استراتيجياته بصورة مستقلة وفي إطار مسؤولي

 واضحة التحديد.

     

 المحور الثالث:إطار الاستثمار وإدارة المخاطر.

يسترشد صندوق الثروة السيادية بسياسته الاستثمارية في  (16
تقنين مدى انكشافه للمخاطر المالية وإمكانية استخدامه 

 للرفع المالي.

     

يتم الإفصاح علنا عن توصيف لسياسة الاستثمار المعتمدة  (14
 صندوق الثروة السيادية. لدى

     

القرارات الاستثمارية التي يتخذها صندوق الثروة  (15
السيادية تهدف إلى تعظيم العائد المالي المعدل حسب 
المخاطر بما يتوافق مع سياسة الصندوق الاستثمارية 

 استنادا إلى أسس اقتصادية ومالية.
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 دية وفقا للطريقةتدار إدارة أصول صندوق الثروة السيا (11
 السليمة والمقبولة عموما في مجال إدارة الأصول.

     

يستند صندوق الثروة السيادية إلى إطار يحدد مخاطر  (15
 عملياته ويقدرها ويديرها.

     

يتم الإفصاح علنا عن المنهج العام المعتمد لإطار إدارة  (11
 المخاطر.

     

ومات موثقة ونظما لإبلاا يتضمن إطار إدارة المخاطر معل (12
 البيانات في الوقت المقرر.

     

Chart( 1) Correlation of Sector returns with Oil prices 

 
Sources : Bloomberg and Roland Beck calculations. 
Notes  : the sect oral indices are the MSCI world sector indices. 
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The correlations have been computed for daily returns between 1 January 1995 and 

6 February 2008. Chart (6) Share of Oil Company Stocks in Total Market 
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Axis % of Total Market capitalization 

UK 15 US 9 

Others 13.7 Euro area 6 

World 8.4 Japan 1.2 
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Chart (6) Share of Oil Company Stocks in Total Market Capitalization 

 
 

 

 

Axis % of Total Market capitalization 
Note: Market capitalization figures refer to Q4 2006 

Sources: DataStream and ECB calculations. 

UK 15 US 9 

Others 13.7 Euro area 6 

World 8.4 Japan 1.2 


