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"المحاسبين" تشرفت بلقاء سمو رئيس مجلس الوزراء
وتقدمت بمبادرات لتطوير المهنة والأداء الاقتصادي

 فيصل الطبيخ: 

المقر الدائم للمبنى الجديد 

... الحلم أصبح حقيقة
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فيصل عبدالمحسن الطبيخ
رئيس مجلس الإدارة
رئيـس هيئـة التحـريــر

إنفراجة وأمل ... 
واكب صدور العدد التســعون من مجلة "المحاســبون"، الإعلان عن بارقة أمل وانفتاح في 
الأفــق السياســي المــأذوم منذ فترة، بين الســلطتين التشــريعية والتنفيذيــة في الكويت مع 
صــدور مراســيم العفــو الخاص عن المتهمين في جرائم سياســية من أبنــاء الكويت، الأمر 
الــذي ترجمــه العديــد من المراقبين بأنــه بارقة أمل حقيقية تدفــع الكويت باتجاه التنمية 

والاستقرار المنشودة.
والمطلوب ليس مجرد توافق في الرؤى بين السلطتين فقط ، بل المطلوب حكومة تكنوقراط 
قادرة على تحقيق الإنجازات وتنفيذها على أرض الواقع ، وأن لا تتأخر الإصلاحات المالية 
والاقتصادية والإدارية المطلوبة لحساب الترضيات التي أجلت الكثير من المشاريع التنموية 

ودفعت بالكويت إلى تسجيل مراتب متأخرة في عدد من المؤشرات الاقتصادية الدولية. 
ولطالما نادت جمعية المحاســبين والمراجعين الكويتية بالعمل على بناء اســتراتيجية عمل 
شــاملة من شــأنها تنويع مصادر الدخل وخلق بيئة تنافســية جاذبة للاســتثمارات المحلية 
والأجنبية والتي من شــأنها تحقيق وفر كبير للوظائف التي ينتظرها آلاف المواطنين من 

خريجي الجامعات في مختلف التخصصات. 
 ومع تقديم الحكومة استقالتها ، فإن المهتمين بالشأن الاقتصادي وجمعيات النفع العام 
وعلى رأســها جمعية المحاســبين والمراجعين الكويتية يتمنون أن يكون اختيار الوزراء على 
أســاس الكفــاءات والقــدرة على بنــاء رؤية مســتقبلية وتحقيق إنجاز واتخــاذ قرارات من 

شأنها إصلاح الأوضاع الاقتصادية والمالية للدولة على المدى الطويل.
 وتســعى جمعيــة المحاســبين والمراجعــين الكويتيــة ، كعادتهــا ، في تقديم الحلــول العملية 
القــادرة علــى مســاعدة الجهات المعنية في حــل الكثير من المشــكلات الاقتصادية المزمنة 
التــي تعانــي منهــا الكويت والتي على رأســها التركيبة الســكانية وعجــز الميزانية وغيرها 
من القضايا الاقتصادية الملحة ، مع التزامها الدائم والمتواصل بالارتقاء بمهنة المحاسبة 

ومزاوليها بما يتفق مع أحدث المعايير الإقليمية والعالمية المعمول بها.      
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الوطن أمانة....
 جــســدت المــوافــقــة الــســامــيــة مــن حــضــرة صــاحــب الــســمــو أمــيــر الــبــاد
ــر الــصــبــاح حـــفـــظـــه الله ورعــــــاه  ــاب ــد الج ــم ــواف الأح  الــشــيــخ نـ
بطلب العفو الخاص عن المحكوم عليهم في قضايا الرأي، الذي تقدم 
به نوابا من مجلس الأمة، الرؤية الحكيمة من قبل القيادة السياسية 
من  والتنفيذية  التشريعية  السلطتين  بــين  الــصــدع  رأب  ضــــرورة  في 
المستدامة  التنمية  المواطنين في تحقيق  وآمــال  أجل تحقيق تطلعات 
وديمومة الرفاهية التي نادت بها القلوب المخلصة والمهمومة بقضايا 
الرغم من الآمال  2035"، وعلى  رؤيــة "كويت جديدة  الوطن وتحقيق 
والــطــمــوحــات  الــعــريــضــة الــتــي يعلق عليها المــواطــنــون امــالــهــم في أن 
تعكس لغة التقارب والتعاون التي تنتهجها القيادة السياسية بضرورة 
تبني قضايا الوطن والدفع بعجلة التنمية والاستقرار إلى الأمام، لا 
تزال التخوفات والهواجس تطل برأسها لدى البعض من أن تسيطر 
الطائفية والقبلية على سلوك السلطتين وتعود الأمور لما كانت عليه 

في السابق.
المكونات  أطياف  كافة  الكويتية  والمراجعين  المحاسبين  جمعية  المكونات وتدعو  أطياف  كافة  الكويتية  والمراجعين  المحاسبين  جمعية  وتدعو 
التصالح  فرصة  انتهاز  إلــى  التنفيذية  السلطة  وأعــضــاء  التصالح السياسية  فرصة  انتهاز  إلــى  التنفيذية  السلطة  وأعــضــاء  السياسية 
والتقارب من أجل  بناء مجتمع قادر على مواجهة التحديات السياسية والتقارب من أجل  بناء مجتمع قادر على مواجهة التحديات السياسية 

والاقتصادية والاجتماعية التي يمر بها العالم.والاقتصادية والاجتماعية التي يمر بها العالم.
 )حفظ الله الكويت من كل مكروه( )حفظ الله الكويت من كل مكروه(



يتقدم
الرئيس الفخري ورئيس وأعضاء مجلس إدارة

جمعية المحاسبين والمراجعين الكويتية
بأسمى آيات التهاني والتبريكات

لمقام حضرة صاحب السمو أمير الباد
الشيخ/نواف الأحمد الجابر الصباح )حفظه الله ورعاه (

ولسمو ولي عهده الأمين
الشيخ/ مشعل الأحمد الجابر الصباح )حفظه الله (

بمناسبة مرور الذكرى السنوية الأولى
لتولي مقاليد الحكم وولاية العهد

داعين المولى عز وجل أن يوفقهم لما فيه مصلحة الكويت



"المحاسبين" تشرفت بلقاء سمو رئيس مجلس الوزراء 
الشيخ صباح الخالد الحمد الصباح 

بلقاء  الكويتية  والمــراجــعــين  المحــاســبــين  جمعية  إدارة  مجلس  وأعــضــاء  رئــيــس  تــشــرف 
 ســمــو رئـــيـــس مــجــلــس الـــــــوزراء الــشــيــخ صـــبـــاح الخـــالـــد الحـــمـــد الــصــبــاح – حــفــظــه الله 
، حيث قدموا لسموه التهاني والتبريكات بنيله ثقة حضرة السمو أمير الباد الشيخ 
نــواف الأحمد الجابر الصباح – حفظه الله ورعــاه – وولــي عهده الأمــين الشيخ مشعل 

الأحمد الجابر الصباح – حفظه الله – لتشكيل الحكومة الجديدة. 
وفي هذه السياق ، أشار رئيس مجلس إدارة الجمعية فيصل عبد المحسن الطبيخ أن اللقاء 
تناول مقترحات الجمعية في سبيل تطوير وتحقيق تطلعات مزاولي مهنة المحاسبة والمراجعة 
للإرتقاء بــالأداء الاقتصادي والمحاسبي في الكويت ، مقدمين لسموه – حفظه الله – بعض 
والتي  والمراجعة  للمحاسبة  هيئة مستقلة  تأسيس   : بينها  ومــن  ذلــك  لتحقيق  المقترحات 
من المؤمل أن تكون ركيزة رئيسية في تعزيز وتطوير مهنة المحاسبة والمراجعة على المستويات 

المحلية والخليجية والعالمية. 

تقرير
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و أضاف أن من بين المقترحات المقدمة أيضاً: المساهمة في تأهيل 
المحاسبون في الجمعيات التعاونية من خال البرنامج التدريبي 
مــحــاســب تــعــاونــي معتمد، لمــا يمثله ذلـــك مــن أهــمــيــة بــالــغــة في 
مستوى  ورفــع  لديها  الشفافية  وتعزيز  الجمعيات  عمل  تطوير 

التأهيل المهني لدى محاسبيها. 
الكفيلة  والوسائل  الآليات  إلى  تطرق  اللقاء  أن  الطبيخ  وبين   
بمواجهة عجز الميزانية والتي من بينها : ترشيد الإنفاق وسد 
بنود الهدر في الميزانية ، التنسيق بين الجهات الحكومية بشأن 
المايين  مئات  توفر  أن  المتوقع  من  والتي  بينها  فيما  خدماتها 
للدولة سنوياً ، إسترداد الأرباح المحتجزة لخزينة الدولة والتي 
تامس حاجز 8 مليارات دينار ، التنسيق بين الجهات الحكومية 
أكتوبر  بنهاية  ملياراً   1.9 البالغة  المستحقة  الــديــون  لتحصيل 
النفط  عــن  بعيداً  للميزانية  مالية  مـــوارد  عــن  البحث   ،  2021

باعتباره مصدراً رئيسياً للدخل. 
  وأكد الطبيخ أن سمو رئيس مجلس الوزراء استمع لكافة الآراء 
تفهمه  مبدياً   ، لسموه  الجمعية  وفــد  قدمها  التي  والمقترحات 
أبوابه  أن  الوقت نفسه  ومــؤكــداً في  لما تم طرحه من مقترحات 
مفتوحة لتقبل كافة الآراء لما فيه مصلحة الكويت وأبناءها.    

فيصل الطبيخ:
�إن�ساء هيئة م�ستقلة للمحا�سبة   •
و�لمر�جعة �ستكون ركيزة لتطوير 

�لمهنة ومز�وليها

�لم�ساهمة في تاأهيل �لمحا�سبون   •
في �لجمعيات �لتعاونية وتطوير 

قدر�تهم 

تر�سيد �لإنفاق و��ستفادة   •
�لجهات �لحكومية من �لخدمات 

�لمقدمة فيما بينها يوفر مئات 

�لملايين لخزينة �لدولة 

�سمو رئي�س �لوزر�ء رحب بكافة   •
�لمقترحات �لتي �أبد�ها وفد 

 �لجمعية من �أجل تطوير �لمهنة

و�لأد�ء �لقت�سادي 

تقرير
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تقرير

وأخيراً ... تحول الحلم إلى حقيقة ، والطموحات والتطلعات 
إلى واقع ملموس نشهده اليوم حاضراً في قلب منطقة السالمية 
، بعد سنوات طويلة من التنقل وعدم الاستقرار ، معلناً عن 
اكتمال صرح المقر الدائم لمبنى جمعية المحاسبين والمراجعين 
بها  يفتخر  معمارياً  صــرحــاً  يعد  والـــذي  الجــديــد  الكويتية 

مزاولي المهنة من مختلف القطاعات الاقتصادية.  
دور  كانت شاهد عيان على  المتواصل     19 عاماً من الجهد 
مؤسسي، ورؤساء مجالس إدارات جمعية المحاسبين والمراجعين 
الكويتية لإنشاء المقر الدائم الجديد لمبنى الجمعية ، والذي 
انطلقت مسيرته في عام 2002 وتكللت بالنجاح بافتتاح هذا 
الصرح الكبير الذي سيكون بمثابة انطاقة حقيقية لتطوير 

مهنة المحاسبة في الداخل والخارج. 
يــروي  الطبيخ  المحــســن  عــبــد  فيصل  الإدارة  رئــيــس مجلس   
القصة حتى  بدايات   " " المحاسبين  لنا عبر صفحات مجلة 
 النهاية ، وكيف أن هــذا الإنجــاز وقــف وراءه جنود مجهولين

من رؤساء وأعضاء مجالس الادارات السابقة   
 

فترات تنقل
الــدائــم لمبنى الجمعية  المقر  إنشاء  أن  إلــى  الطبيخ    ويشير 
، مــن بينها منطقة عبد الله  التنقل  فــتــرات مــن  ، جــاء بعد 
السالم بنظام التأجير والثاني من خال عقود إيجار رمزية 
المستملكة بمنطقة  المــنــازل  بــأحــد  الــدولــة  أمـــاك  إدارة  مــع 

القادسية والثالث المقر الحالي بمنطقة الشويخ الشمالي. 
الــدائــم للمبنى الجديد في  : تبدأ قصة إنشاء المقر  وأضــاف 
المجلس  قبل  مــن  الأرض  تخصيص  تم  حــين   ،  2002 يناير 
البلدي والذي تاه توقيع عقد المبنى في 24 يونيو عام 2004 
ولمدة 3 أعوام في عهد رئيس مجلس إدارة جمعية المحاسبين 
عبدالله  اللطيف  عبد   / السيد  وقتها  الكويتية  والمــراجــعــين 

الماجد. 
 وفي عهد رئيس مجلس الإدارة السابق صافي المطوع ، شهد 
المبنى تطوراً جديداً ، حيث تم التصميم الأول و توقيع العقد 
المالية وجمعية المحاسبين  وزارة  الــدولــة في  أمــاك  إدارة  بين 

والمراجعين الكويتية . 
 وفي عهد رئيس مجلس الإدارة السابق السيد/ محمد حمود 
الهاجري ، تم تعديل التصميم وتوقيع العقد مع مكتب الرشود 
والتكلفة  المنظور  وتجهيز  الخــارجــي  التصميم  على  والمــوافــقــة 

وخطة العمل.

"المقر الدائم لمبنى "المحاسبين"... الحلم أصبح حقيقة
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تقرير

   ولفت الطبيخ : توقفت جهود المبنى لفترة من الزمن مع 
توقف العمل بنظام BOT وإعادة تصميم المبنى مرة أخرى ، 
وتم الإعان عن مرحلة جديدة في إنشاء المبنى في عهد رئيس 
مجلس إدارة الجمعية الأسبق السيد / أحمد مشاري الفارس 
، حيث تم طرح مناقصة بناء وتصميم وإنجاز المبنى في يناير 
2016 ، والذي بمقتضاه تم  تقديم العطاءات واستام المحضر 
التمهيدي للمتقدمين وعقد اجتماع فض العطاءات وتقييم 
الأسعار ومن ثم اختيار المقاول وفقاً لمعايير فنية وقانونية تم 

اعتمادها. 

 دعم �سمو �لأمير �لر�حل �ل�سيخ �سباح �لأحمد طيب �لله 
ثر�ه  وح�سرة �ساحب �أمير �لبلاد �ل�سيخ نو�ف �لأحمد 

�أك����ر �لأث�����ر في ��ستكمال  ل���ه  ك���ان  وولي ع��ه��ده �لأم�����ين 

و�إنجاز مر�حل �لبناء ويعك�س �لإيمان �لكبير بدور مهنة 

�لمحا�سبة و�لمر�جعة  
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السيد/ صقر  الأسبق  الجمعية  إدارة  رئيس مجلس  أن  كما 
بــارزاً وهاماً في استكمال مرحلة  مبرك الحيص كان له دوراً 

الهيكل الأسود.
انجازات رغم التحديات

   ويــروي رئيس مجلس إدارة الجمعية السيد / فيصل عبد 
المحسن الطبيخ قصة استكمال وانجاز المقر الدائم الجديد 
للمبنى من قبل  مجلس الإدارة الحالي ، قائاً : رغم التحديات 
الكبيرة التي واجهت إنجاز المقر الدائم  لمبنى الجمعية وعلى 
رأسها تفشي جائحة كورونا وتداعياتها ، إلا أن الحلم أصبح 
حقيقة  بفضل من الله أولًا ، ثم الجهود المخلصة والحثيثة 
التي بذلها الرئيس الفخري ورئيس وأعضاء مجلس الإدارة 

تم إنجاز المقر الدائم الجديد لمبنى الجمعية.

شكل حضاري
الــدائــم لمبنى الجمعية الجديد  المقر  أن  الطبيخ  ويــوضــح     
الــطــراز  يــكــون بشكل حــضــاري وعــلــى  أن  ــي في تصميمه  روعـ
إلى  بالإضافة   ، ليقدّم خدماته لأعضاء الجمعية  الحديث، 

خدمة المجتمع ومهنة المحاسبة والمراجعة بشكل عام .   
  وقال: إن الجمعية ، ومنذ تأسيسها ، في فبراير عام 1973 تقوم 
والمعلومات؛  الــدراســات  أحــدث  لتقديم  بتبني جميع الجهود 
لتواكب بذلك تطوّر الفكر المحاسبي محليًا وإقليميًا ودوليًا.

    وبين أنه منذ توقيع عقد المرحلة الثانية لانجاز واستكمال 
 ، المبنى إلى توصيل التيار الكهربائي وتأثيث المقر وتجهيزه 
تفاصيل كثيرة تابعها اعضاء مجلس الإدارة ، حيث حرص 
أعضاء مجلس الإدارة على متابعة كل كبيرة وصغيرة والتأكد 
من مطابقة كافة التفاصيل للشروط التعاقدية بين جمعية 

تقرير

فيصل الطبيخ:

جاهزون ل�ستقبال �أع�ساء   •
�لجمعية و�إطلاق �لأن�سطة 

بن�سبة %100  

• �إي�سال �لتيار �لكهربائي 
و�لنتهاء من �أعمال �لتاأثيث 

و�لت�سطيبات �لنهائية 

• �سباق مع �لزمن للانتهاء من 
�أعمال �لمقر في �لموعد �لمحدد 

• مجل�س �لإد�رة �لحالي �أخذ على 
عاتقه  منذ �ليوم �لأول �لنتهاء 

من �لمقر �لد�ئم للمبنى �لجديد 

• دعم �سمو �لأمير �لر�حل �ل�سيخ 
�سباح �لأحمد طيب �لله ثر�ه  

وح�سرة �ساحب �أمير �لبلاد 

�ل�سيخ نو�ف �لأحمد وولي عهده 

�لأمين كان له �أكر �لأثر في 

��ستكمال و�إنجاز مر�حل �لبناء 

ويعك�س �لإيمان �لكبير بدور 

مهنة �لمحا�سبة و�لمر�جعة  
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المحــاســبــين والمــراجــعــين الكويتية مــن جــهــة والــشــركــات التي 
ساهمت في رحلة البناء والإنجاز. 

لانتهاء  دؤوب،  وبــشــكــل  الجمعية  إدارة  مجلس  ســعــى  كــمــا 
مــن  المبنى الجديد خــال فترة زمنية محددة ووفــق جدول 
زمني بالتنسيق والمتابعة مع المقاولين وتوظيف الموارد المالية 

بالشكل الأمثل لانتهاء من أعمال المبنى. 

الإدارة  اجتماعات مجلس  بدايات  أنــه منذ  الطبيخ  وأضــاف 
الجديد ، أخذ المجلس على عاتقه استكمال مبنى الجمعية 
نــائــب رئــيــس مجلس  بــرئــاســة  المــقــر  ، حيث تم تشكيل لجنة 
بالإضافة   ، الهطاني  عــوض  راشــد  السيد/  الجمعية  إدارة 
إلى تشكيل لجنة جمع المساهمات برئاسة عضو مجلس إدارة 
الجمعية وأمين الصندوق السيد / عبد الله سليمان الكندري 
، حيث كــان للجنتين الأثــر الكبير في الإســـراع بوتيرة إنجاز 

مواصلة إنجاز المبنى ، كما تم تعيين السيد / طارق سليمان 
الــكــنــدري مـــديـــراً لــلــمــشــروع والــــذي قـــدم الــكــثــيــر مــن الــوقــت 
بالمبنى  للخروج  وكبيرة  كل صغيرة  على  والإشـــراف  والجهد 

بهذا الشكل. 

 وأضــاف الطبيخ أن دعم سمو الأمير الراحل الشيخ صباح 
الأحمد الجابر الصباح – طيب الله وثــراه  – وكذلك حضرة 
صــاحــب الــســمــو أمــيــر الــبــاد الــشــيــخ نـــواف الأحــمــد الجــابــر 
الصباح – حفظه الله ورعاه – والقيادة السياسية كان له الأثر 
الأكبر في تعزيز الموارد المالية للجمعية والتي انعكست إيجاباً 

على الإسراع بإنجاز المقر الدائم للمبنى الجديد.  
  وبيّن أن الدعم الكبير والمتواصل من قبل القيادة السياسية 
يعكس الإيمان الكبير بدور جمعية المحاسبين والمراجعين في 

خدمة المجتمع والإسهام بشكل كبير.

تقرير
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العم  للجمعية  الفخري  للرئيس  بالشكر  الطبيخ  وتــقــدم    
يوسف صالح العثمان على ما بذله من جهود كبيرة وحثيثة 

لإنجاز المقر الدائم .  
وأشـــــار إلــــى أن المــبــنــى الجـــديـــد لــلــجــمــعــيــة ســيــعــزز، وبــشــكــل 
البيئة  دعــم  إلــى  الساعية  الجمعية  استراتيجية  مــن  كبير، 
التواصل  خــال  مــن  الكويت،  في  والاقتصادية  الاستثمارية 
البرامج  مــن  الكثير  وتــقــديم  المهنية،  الرسمية  الجــهــات  مــع 

والأنشطة لخدمة المهنة في المجتمع في آنٍ واحد. 
   ووجه الطبيخ الشكر والتقدير لسمو رئيس مجلس الوزراء 
الــســابــق الشيخ جــابــر المــبــارك على مــا قــدمــه مــن دعــم كبير 
لإنجـــاز المبنى ، وكــذلــك أعــضــاء الجمعية الــذيــن قــدمــوا كل 
الدعم لانتهاء من مراحل إنجاز المبنى ، بالإضافة للداعمين 

من غرفة التجارة والصناعة وشركة الصناعات الوطنية  . 

أعمال المبنى
 وأضــــاف الــطــبــيــخ أنـــه تم تــوقــيــع عــقــد المــرحــلــة الــثــانــيــة من 
استكمال المبنى مع شركة الصفوة الأهلية للمقاولات العامة  
الاتــفــاق على  ، حيث تم   2019 22 سبتمبر  بتاريخ  والمــبــانــي 

إنجاز المبنى وفق المراحل الرئيسية التالية : 
• بتاريخ 26 أكتوبر 2019 ، تم الانتهاء من أعمال عزل الأسطح 
وما يسبقها من جميع الخدمات  أرضيات الأسطح  وتركيب 
الكهربائية والتمديدات الازمة وتمديدات أعمال الميكانيك 
والــصــرف المــطــري بالسطح والانــتــهــاء مــن دهـــان البيتومين 
والخرسانة الرغوية والعزل المائي والفحص للعازل والعازل 
الحراري وطبقات الحماية وتركيب باط الأسطح الأسمنتي 

وعمل فواصل الصلبوخ الازمة . 

تقرير
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• جهود كبيرة بذلها �لرئي�س 
�لفخري للجمعية �لعم يو�سف 

�سالح �لعثمان في �إنجاز مر�حل 

بناء �لمقر �لد�ئم 

• ت�سكيل لجنتي �لمقر و�لم�ساهمات 
وتعيين مديرً� عاماً لللم�سروع 

• توقيع عقد �لمرحلة �لثانية من 
�لبناء في 22 �سبتمر 2019 

• �نجاز �لمبنى على 5 مر�حل 
رئي�سية تم �لنتهاء منها جميعاً

• ح�سد جميع �لإمكانيات لإنجاز 
�لمبنى �لجديد في موعده 

أسقف  تركيب  مــن  الانتهاء  ، تم   2019 نوفمبر   17 بتاريخ   •
أعمال  من  كالانتهاء  أعمال  بنود  من  يسبقها  ومــا  الديكور 
خــدمــات الاطــفــاء والانــتــهــاء مــن كشف الاطــفــاء التشغيلي 
والانــتــهــاء مــن بــنــود أعــمــال الــتــمــديــدات الــكــهــربــائــيــة وكــافــة 
الــوجــه  والانــتــهــاء مــن  المــطــلــوبــة للمبنى  المخفية  الخــدمــات 
الكامل من  والانــتــهــاء  بــالحــوائــط  الخـــاص  للمعجون  الأول 

أعمال المساح .
• بتاريخ 10 فبراير 2020 : الانتهاء من تركيب السيراميك 
والصحي  الكهرباء  أعــمــال تمــديــدات  بنود  مــن  يسبقها  ومــا 
المارة وأسفل السيراميك والانتهاء من توريد وتركيب مكائن 
التكييف وشبكة تغذية المياه والخزانات والسخانات والمضخات 

وشبكة مياه التغذية للمبنى بتاريخ 
الألمنيوم  تركيب  من  الانتهاء   ،  2020 ديسمبر   22 بتاريخ   •
وأعــمــال الــواجــهــات ومــا يسبقها مــن أعــمــال وتــوريــد الأبــواب 
الــداخــلــيــة PVC واســتــكــمــال جــمــيــع شــبــكــة الــتــغــذيــة للمياه 
ــة بــالــصــبــغ  ــال المــعــجــون الخـــاصـ ــمـ ــاء مـــن جــمــيــع أعـ ــهـ ــتـ والانـ

الداخلي. 
ولفت الطبيخ أنه تم الاستام النهائي للمقر الدائم الجديد 
الرئيسي وبشكل رسمي  المــقــاول  لمبنى الجــديــد الجــديــد مــن 
إدارة  وأعضاء مجلس  ورئيس  الفخري  الرئيس  كــرم  ، حيث 
الجــمــعــيــة المـــقـــاول الــرئــيــســي خـــال حــفــل الــتــســلــيــم ، وذلــك 
العمل  وفريق  المــقــاول  قبل  من  بذلت  التي  الكبيرة  للجهود 

الخاص به خال فترة تأسيس المبنى. 
توصيل التيار والتأثيث 

، أن جهود مجلس الإدارة أثمرت عن توصيل  وقــال الطبيخ 
مواصفات  وفــق  المقر  تأثيث  من  والانتهاء  الكهربائي  التيار 
عالية الجودة ، مضيفاً أن المقر الدائم للمبنى الجديد جاهز 
الكهربائي  التيار  توصيل  تم  أن  بعد   ، إليه  لانتقال  حالياً 

والذي من المتوقع الانتهاء منه في فبراير القادم. 
     وأوضح أن الجمعية سعت دائماً لتعزيز قدرتها في مجال 
تـــقـــديم خــدمــاتــهــا في مــهــنــة المحــاســبــة والمـــراجـــعـــة، وخــدمــة 
من  الحــســابــات،  ومراقبي  بالمحاسبين  يليق  بشكل  أعضائها 

أجل دعم الاستقرار والنهوض بالتنمية . 
  وأشاد الطبيخ بالدور الكبير والدؤوب الذي بذله،ولا يزال، 
مجلس إدارة الجمعية الحالي لإنجاز المبنى الجديد، مؤكداً 
أنه تم تسخير كافة الإمكانات لإنجاز المبنى في موعده المحدد، 
وذلك لتعزيز مسيرة الجمعية وتأدية رسالتها البناءة لخدمة 
أعضائها من مختلف القطاعات والمجتمع المدني بشكل عام. 

وصف المبنى
   وأشار الطبيخ إلى أن المبنى الجديد يتكون من طابقين يقع 
على مدخل رئيس، ومدخل جانبي للضيوف، بالإضافة الى 
مدخل ثالث خاص بالجهازين الإداري والتنفيذي. وأضاف: 
والتنفيذي،  الإداري  الجهازين  مــن  الأرضـــي  الطابق  يتكوّن 
والاستقبال، وديوانيةً ، لاستقبال أعضاء الجمعية والضيوف 

من خارج الجمعية. 
   واستدرك بالقول يتكون الطابق الأول من 5 قاعات مهنية 
، بــأحــدث الإمــكــانــات الــتــقــنــيــة الحــديــثــة، لــتــقــديم الــبــرامــج 
الــتــدريــبــيــة والــتــأهــيــلــيــة وورش الــعــمــل الــتــي تــخــص مهنتي 
المحاسبة والمراجعة ، بالإضافة إلى مسرح مجهز لاستضافة 
فـــعـــالـــيـــات الجــمــعــيــة ، كـــاجـــتـــمـــاعـــات الجــمــعــيــة الــعــمــومــيــة 
ومــؤتمــراتــهــا ونــدواتــهــا الـــدوريـــة  ، ومــركــز مــعــلــومــات مجهز 
بــأحــدث الــوســائــل التقنية الحــديــثــة المحــتــويــة عــلــى المــصــادر 
ــات الأكـــاديمـــيـــة. كــمــا تم إضـــافـــة مــركــزيــن  ــدوريــ ــع والــ ــراجـ والمـ

للتدريب والتحكيم التجاري.

تقرير
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قوانين وتشريعات

 قانون دعم وضمان تمويل البنوك المحلية 
للعملاء المتضررين  من تداعيات كورونا

مشروع قانون دعم وضمان تمويل البنوك المحلية للعماء 
المتضررين من تداعيات أزمة فايروس كورونا

- بعد الاطاع على الدستور
 1960 16 لسنة  رقــم  - وعلى قانون الجــزاء الصادر بالقانون 

والقوانين المعدلة له،
- وعــلــى قـــانـــون الإجـــــــراءات والمحـــاكـــمـــات الجــزائــيــة الــصــادر 

بالقانون رقم 17 لسنة
1960 والقوانين المعدلة،

النقد وبنك  1968 في شــأن  32 لسنة  رقــم  الــقــانــون  وعــلــى   -
الكويت المركزي وتنظيم المهنة المصرفية والقوانين المعدلة له،

الصحية  بالاحتياطات   1969 لسنة   8 رقــم  القانون  وعلى   -
للوقاية من الأمراض السارية والقوانين المعدلة له،

إعداد  بقواعد   1978 31 لسنة  رقم  بالقانون  المرسوم  - وعلى 
الميزانيات العامة والرقابة على تنفيذها والحساب الختامي 

والقوانين المعدلة له،
- وعلى الــقــانــون المــدنــي الــصــادر بــالمــرســوم بالقانون رقــم 67 

لسنة 1980 والمعدل بالقانون رقم 15 لسنة 1996،
- وعلى قانون التجارة الصادر بالمرسوم بقانون رقم 68 لسنة 

1980 والقوانين المعدلة له،
العامة  الهيئة  بإنشاء   1982 لسنة   47 رقــم  القانون  وعلى   -

للإستثمار،
- وعــلــى الــقــانــون رقـــم 1 لسنة 1993 بــشــأن حــمــايــة الأمـــوال 

العامة والقوانين المعدلة له،
العمالة  دعــم  2000 في شــأن  19 لسنة  رقــم  القانون  - وعلى 
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قوانين وتشريعات

الــوطــنــيــة وتــشــجــيــعــهــا لــلــعــمــل في الجـــهـــات غــيــر الحــكــومــيــة 
والقوانين المعدلة له،

- وعلى القانون رقم 30 لسنة 2008 في شأن ضمان الودائع 
لدى البنوك المحلية في دولة الكويت،

2010 بشأن هيئة أســواق المال  7 لسنة  - وعلى القانون رقــم 
وتنظيم نشاط الأوراق المالية والقوانين المعدلة له،

- وعلى القانون رقم 98 لسنة 2013 في شأن الصندوق الوطني 
والقوانين  والمتوسطة  الصغيرة  المــشــروعــات  وتنمية  لرعاية 

المعدلة له،
 2016 1 لسنة  - وعلى قانون الشركات الصادر بالقانون رقم 

والقوانين المعدلة له،
) وافق مجلس الأمة على القانون الآتي نصه، وقد صدقنا 

عليه وأصدرناه(

الفصل الأول
تعريفات
المادة )1(

والــعــبــارات  يــكــون للكلمات  الــقــانــون،  في تطبيق أحــكــام هـــذا 
التالية المعنى المبين قرين كل

منها:
- البنك المركزي: بنك الكويت المركزي.

- البنوك المحلية: البنوك الكويتية وفروع البنوك الأجنبية 
المسجلة لدى البنك المركزي.

- العميل الصغير: العميل الذي لا يزيد عدد العاملين لديه 
في مشروعه على خمسين عام، ولا تتجاوز أصول هذا المشروع 
250,000 د.ك، ولا تزيد إيراداته علي 750٫000 د.ك سنويا.

- العميل المتوسط العميل الذي لا يقل عدد العاملين لديه 
يزيد علي مائة  واحــد وخمسين عاما ولا  عــن  في مشروعه 
 500.000 المــشــروع  هــذا  أصــول  تتجاوز  وخمسين عاما، ولا 

دك، ولا تزيد إيراداته على 1,500,000 د.ك سنوية.
- العماء الآخرون: الأفراد والشركات والكيانات الاقتصادية 
الأخــــرى ) بــخــاف الــعــمــاء الــصــغــيــرون والمــتــوســطــون( من 

القطاع الخاص المحلي قطاعات النشاط الاقتصادي .
بكفاءة  يعملون  كانوا  الذين  العماء  المتضررون:  العماء   -
تشغيلية ولهم قيمة مضافة لاقتصاد الوطني وقدرات على 
نشاطهم جزئيا  والتي تضرر  الوطنية،  للعمالة  خلق فرص 
أو كليا جراء أزمة فايروس كورونا )COVID-19(، مما يترتب 
التعاقدية  الدورية  النفقات  تغطية  على  قدرتهم  عدم  عليه 

الأساسية المطلوبة.

البنوك  تقدمها  التي  التمويل  وعمليات  القروض  التمويل: 
المحلية للعماء  المتضررين وفقا لهذا القانون.

العجز في التدفقات النقدية: الفرق بين التدفقات النقدية 
الداخلة العميل المتضرر، من إيرادات نشاطه بمختلف أنواع 
هــذه الإيـــرادات، والتدفقات الخارجة في صــورة نفقات دوريــة 

تعاقدية مطلوب تغطيتها.

الفصل الثاني
منح التمويل

المادة )2(
التمويل بناء على ما تسفر عنه  البنك المحلي قيمة  يحدد 
المــتــضــرر الائــتــمــانــيــة، ووفــقــا لتقدير  دراســــة أوضــــاع العميل 
النقدية  التدفقات  في  العجز  لتغطية  الفعلية  احتياجاته 
لالتزامات الدورية التعاقدية على ألا يزيد التمويل الممنوح 

للعميل الصغير والمتوسط عن 200 ألف دينار.

المادة )3(
لا يستفيد مــن الــتــمــويــل الــعــمــيــل غــيــر المــنــتــظــم في الــســداد 
تقديم  تــاريــخ  حتى  انتظامه  عــدم  واستمر   31/12/2019 في 

الطلب.
بــه تعليمات البنك  لمــا تقضي  ويــحــدد عـــدم الانــتــظــام وفــقــا 
والــائــحــة  الائــتــمــانــيــة،  التسهيات  تصنيف  بــشــأن  المــركــزي 
التنفيذية للقانون رقم 98 لسنة 2013 المشار إليه، وضوابط 

محفظة المشروعات الصغيرة لدى بنك الكويت الصناعي.

المادة )4(
يـــقـــدم الــبــنــك المحـــلـــي الــتــمــويــل عــلــى دفـــعـــات تـــتـــزامـــن مع 
الاحــتــيــاجــات الـــدوريـــة المــطــلــوبــة لــســد الــعــجــز في التدفقات 

النقدية الفعلية المتحققة العميل المتضرر.
ويجب على العميل أن يقوم باستخدام هذا التمويل في تمويل 
التشغيلية  النفقات  في  العجز  لتغطية  الــعــامــل  المـــال  رأس 
دفعات  وأي  والإيــجــارات  الــرواتــب  )مثل  المطلوبة  التعاقدية 

مستحقة عن أي التزامات(.
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المادة ) 5 (
يلتزم العميل المتضرر باستخدام التمويل في أوجه الاستخدام 

المنصوص عليها في المادة السابقة .
ويجب على البنوك المحلية المانحة اتخاذ جميع الإجــراءات 
ــخـــدام الــعــمــيــل  والـــتـــدابـــيـــر الــــازمــــة لمــتــابــعــة الـــصـــرف واســـتـ
المــركــزي.  البنك  يــصــدرهــا  الــتــي  للتعليمات  وفــقــا  الــتــمــويــل، 
ويراعى التنسيق بين البنك مانح التمويل والبنوك الأخرى، 
لــتــحــويــل المــســتــحــقــات مــثــل رواتــــب المــوظــفــين لـــدى العميل، 
والإيجار وغيرها من النفقات التعاقدية من التمويل المقدم 
للعميل، وإيداعها في حسابات المستحقين بالبنوك مباشرة، 

ولا يصرف التمويل نقداّ للعميل.

المادة )6(
يتم سداد أصل التمويل والعاند خال مدة لا تتجاوز خمس 
ســنــوات بــعــد فــتــرة ســمــاح ســنــتــين مــن تــاريــخ المــنــح بالنسبة 
للتمويل المــقــدم لــلــعــمــاء الــصــغــيــريــن والمــتــوســطــين، وثــاث 
المتضررين  للعماء  بالنسبة  سنة  ســمــاح  فــتــرة  بعد  ســنــوات 
ــداد لــلــتــدفــقــات  ــسـ الآخــــريــــن. ويـــقـــدر الــبــنــك المحــلــي أجــــل الـ
النقدية المتوقعة ، وأن تشمل أصل الدين والفائدة / العائد.

المادة )7(
للبنوك  بالنسبة  للفائدة  ثابت  معدل  التمويل  على  يطبق 
فترة  طــوال  الإسامية  للبنوك  بالنسبة  والعائد  التقليدية 
التمويل بحد أقصى 1 % فوق سعر الخصم المعلن من البنات 
المركزي وقت المنح ويحتسب على الرصيد المتناقص للتمويل، 
وتتوزع كلفة التمويل خال فترة السداد على النحو التالي:

المترتبة  والعوائد  الفوائد  للدولة  العامة  الخزانة  تتحمل   -
على تمويل العماء المتضررين خال السنة الأولى من تاريخ 

المنح .
المترتبة  والعوائد  الفوائد  للدولة  العامة  الخزانة  تتحمل   -
على تمويل العماء المتضررين الصغيرين والمتوسطين خال 
الفوائد  تتحمل نصف  كما  المــنــح،  تــاريــخ  مــن  الثانية  السنة 
والعوائد المترتبة على تمويل العماء الآخرين عن ذات المدة.

ــلـــدولـــة 90 % مــــن الـــفـــوائـــد  - تــتــحــمــل الخــــزانــــة الـــعـــامـــة لـ
والعوائد المترتبة على تمويل العماء المتضررين الصغيرين 

والمتوسطين خال السنة الثالثة من تاريخ المنح.
- تتحمل الخزانة العامة للدولة 80 % من الفوائد والعوائد 
خال  والمتوسطين  الصغيرين  العماء  تمويل  على  المترتبة 

السنة الرابعة من تاريخ المنح.

تتحملها  لم  التي  والعوائد  الفوائد  كافة  العميل  ويتحمل 
الخزانة العامة للدولة في جميع سنوات السداد.

المادة)8(
في حــال عــدم التزام العميل المتضرر بسداد إحــدى الدفعات 
المستحقة عليه لمدة 90 يوما، تتوقف الخزانة العامة للدولة 
عن تحمل أي جزء من كلفة التمويل من تاريخ عدم الالتزام.
ويحظر عليه إجراء أي توزيعات نقدية للأرباح إلا بعد سداد 
كامل الدفعات المستحقة عن السنة المالية السابقة، وتتولي 
الجمعيات  في  ذلــك  تنفيذ  مراقبة  والصناعة  التجارة  وزارة 

العامة للشركات.
وفي جميع الأحــوال، يجب علي العميل أن يقدم شهادة من 
من  المستحقة  الــدفــعــات  ســـداد جميع  تفيد  المحــلــي  الــبــنــك 

التمويل.

الفصل الثالث
ضمان للتمويل

المادة )9(
العماء  إلــى  المقدم  التمويل  80 % من أصــل  الدولة  تضمن 
المحــدد في  الأجــل  العواند خــال  أو  الفوائد  دون  المتضررين 
المادة )6( من هذا القانون، وبحد أقصى ثاث مليارات دينار 
كويتي لإجمالي التمويل الجديد المقدم خال ستة شهور من 

تاريخ العمل بهذا القانون.

ويتولى البنك المركزي متابعة التزام البنوك المحلية بالحد 
الأقصى الإجمالي التمويل الجديد.

المادة )10(
تحسب عمولة إصــدار ضمان مقابل التكاليف الإداريــة على 
رصيد الضمان القانم لدى كل بنك بمقدار 0٫20 % سنويا، 
يتم تــوريــدهــا لحــســاب وزارة المــالــيــة لــدى البنك المــركــزي في 
موعد غايته ثاثة أيام عمل من نهاية كل فترة ربع سنوية ؟

المادة )11(
إذا تبين للبنك المركزي تعثر أحد العماء المقترضين في سداد 
التمويل الذي حصل عليه طبقأ لهذا القانون، تحدد قيمة 
المتبقي مــن أصل  الرصيد  80 % مــن  الــدولــة بنسبة  ضــمــان 
التمويل المتعثر مخصومأ منه قيمة الضمانات المقدمة من 

العميل.

قوانين وتشريعات
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المادة )12(
يجوز للبنك المركزي - بناء على تفويض من وزيــر المالية - 
البنك المحلي بقيمة  إلــى  تــورق أو صكوك  إصــدار سندات / 
ويتم  فــتــرة استحقاقها خمس ســنــوات،  الــضــمــان، لا تجـــاوز 
اســتــهــاك هـــذه الــســنــدات والــصــكــوك بحصة الـــدولـــة في أي 

مبالغ يتم تحصيلها من محفظة هذا التمويل.
ويجوز أن ينفع عن السندات والصكوك عائد يحدده البنك 

المركزي.
المادة )13(

تــتــحــمــل الــبــنــوك المحــلــيــة مــتــابــعــة الــتــحــصــيــل مـــن الــعــمــاء 
القانونية  ـــراءات  الإجـ واتــخــاذ  التمويل،  ســداد  في  المتعثرين 
أعمال  بــأي  والقيام  هــذا الخصوص،  الازمة في  والقضائية 
أخري ينص عليها في هذا القانون والقرارات الصادرة تنفيذا 

له.
ويحدد البنك المركزي آلية تحصيل حصة الدولة في أي مبالغ 

يتم استردادها من هذا التمويل.

قوانين وتشريعات

الفصل الرابع
التزامات العماء المقترضين

المادة )14(
يــجــب عــلــى الــعــمــاء المــقــتــرضــين عــــدم اســـتـــخـــدام الــتــمــويــل 
الــعــقــارات والأوراق المالية  المــتــاجــرة في  لأغـــراض المــضــاربــة أو 
القائمة  التسهيات الائتمانية  أعباء  أو  أو في سداد أقساط 
على العميل وقت صدور هذا القانون والمقدمة من البنوك أو 
أي من الجهات المانحة الأخرى، أو في أي استخدامات أخرى 

بخاف ما هو منصوص عليه في هذا القانون.

المادة )15(
يــجــب عــلــى الــعــمــاء المــقــتــرضــين المحــافــظــة عــلــى الــعــمــالــة 
وكذلك   ،31/12/2019 في  والقائمة  لديهم  الموظفة  الوطنية 
الالتزام بالوصول إلى نسبة العمالة الوطنية المقررة النشاط 

الذي يعمل فيه بحلول تاريخ 31/12/2021.
وفي حالة عدم الالتزام بذلك، تتوقف الخزانة العامة للدولة 
عن تحمل أي جزء من كلفة التمويل من تاريخ عدم الالتزام.
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 الصناديق السيادية ودورها في ظل  عدم 
الاستقرار المالي والمتغيرات الاقتصادية

نادية عبد�لرحمن حمد �لحميميدي

ع�سو عامل في جمعية �لمحا�سبين و�لمر�جعين �لكويتية

بحوث ودراسات

�لف�سل �لأول: منهجية �لبحث

مقدمة البحث 
تعد الصناديق السيادية ظاهرة ليست بالجديدة على الساحة 
المالية العالمية، إذ تعود هذه الصناديق إلى عقد الخمسينيات 
من القرن الماضي، وقد اكتسبت هذه الصناديق أهمية متزايدة 
في النظام النقدي والمالي الدولي لاسيما بعد نجاحها في ضخ 
أمــوال كبيرة في المصارف الأوروبــيــة والأمريكية، حتى  رؤوس 
والتمويل على  المــال  وأهــم قضية في مجال  أحــدث  أصبحت 
المؤسسات  مــن  العديد  إنــقــاذ  في  ساهمت  إذ  العالم،  مستوى 
المالية الغربية التي تكبدت خسائر فادحة نتيجة وقوع أزمة 
القروض العقارية الأمريكية، وبذلك أصبحت موضع اهتمام 
متزايد من محللي أسواق المال وصانعي السياسات والهيئات 
التشريعية الوطنية بسبب الجدل الدائر حولها، حيث تساور 
أحجامها  تــزايــد  ضـــوء  في  بشأنها  مــخــاوف  المتلقية  الــــدول 

واتساع نشاطها وتنوع استراتيجيتها الاستثمارية.
ومــن المــعــلــوم إن زيـــادة ثـــروات هــذه الــصــنــاديــق جـــاءت نتيجة 
ارتفاع أسعار النفط التي أدت إلى زيادات كبيرة في احتياطي 
العمات الأجنبية من جانب البلدان المصدرة للنفط ولاسيما 
دول الخليج العربي، مما ساهم في تأسيس صناديق سيادية 
وباتت تلك  الموجودة،  التمويل  زيــادة فرص  وبالتالي  جديدة 
الحكومية  المـــوارد  استثمار  في  سائدا  نمطا  تمثل  الصناديق 
الناشئة،  الأســـواق  ذات  الاقــتــصــادات  المالية في  ومــوجــوداتــهــا 
وكـــذلـــك لـــدى الــبــلــدان الــتــي أصــبــح تــطــورهــا مــعــتــمــدا على 
المــواد الأولية غير النفطية وتتمتع في الوقت  الصادرات من 
نفسه بفائض كبير في موازين مدفوعاتها، وبذلك ينظر إلى 
استثمار متخصصة  أنها صناديق  على  السيادية  الصناديق 
المالية  بــالمــوجــودات  الاحــتــفــاظ  لــغــرض  الحــكــومــات  تنشئها 
 .)2012( ناجي  ومحمد  داود  هــزاع  سلمان،  طويلة.  لفترات 
جامعة  العالمي".  الاقتصاد  في  ودورهـــا  السيادية  "الصناديق 

الكوفة. مجلة آداب الكوفة: العدد 11.

مشكلة البحث:  
تــتــمــثــل مــشــكــلــة الــبــحــث في ظـــاهـــرة عــــدم الاســـتـــقـــرار المــالــي 
لاقتصاد  المازمة  السمات  من  أصبحت  التي  والاقتصادي 
كثير  تلقي بظالها على  المــالــيــة  ــات  الأزمــ بـــدأت  إذ  الــعــالمــي، 
مــن الــــدول عــلــى اخــتــاف مــســتــويــات تــطــورهــا الاقــتــصــادي، 
مما حدا بالكثير من الــدول أن تفكر بآليات جديدة وتتخذ 
تــدابــيــر لمــواجــهــة أو للتقليل مــن آثـــار عــدم الاســتــقــرار المالي 
وأثــر  السيادية،  الصناديق  الأدوات  هــذه  ومــن  والاقــتــصــادي، 
قلة  من  الرغم  على  أدائــهــا  تقييم  في  الاقتصادية  المتغيرات 
الدراسات التي قامت بتقييم أداء تلك الصناديق من حيث 

قدرتها على تحقيق العائد في ظل هذه المتغيرات.
أهمية البحث: 

تكمن أهمية البحث في كونه يتطرق إلى موضوع جديد على 
الساحة الاقتصادية حول الصناديق السيادية ودورها في ظل 
والتداعيات  الاقتصادية،  والمتغيرات  المــالــي  الاســتــقــرار  عــدم 
ــدان المـــالـــكـــة لــلــصــنــاديــق  ــلـ ــبـ ــتـــصـــاديـــات الـ المحــتــمــلــة عــلــى اقـ
في  البحث  يساعد  أن  على  والعمل  لها،  المستقبلة  والبلدان 
تفهم مقاييس تقييم الأداء التي تعتمد على نموذج تسعير 
بــإطــار منهجي  )CAPM(، كما يمــدنــا  الــرأســمــالــيــة  الأصـــول 
الصناديق  وأداء  الاقتصادية  المتغيرات  بين  العاقة  لدراسة 

.)APT( باستخدام نظرية تسعير المراجحة
أهداف البحث: 

يــهــدف الــبــحــث إلــــى المــســاهــمــة في نــشــر مــفــهــوم الــصــنــاديــق 
والتعريف  تقييمها  في  المتبعة  والأســس  وأهميتها  السيادية 
ــتـــصـــاديـــة مــثــل انـــخـــفـــاض أســـعـــار الــطــاقــة  بــالمــتــغــيــرات الاقـ
وبيان  الكمي  التيسير  وسياسات  النمو  معدلات  وانخفاض 
الــســيــاديــة ووضـــع مقترحات  الــصــنــاديــق  أثــرهــا عــلــى تقييم 

للتقييم في ظل المتغيرات الاقتصادية.
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بحوث ودراسات

منهج البحث: 
ــذي يــعــتــمــد عــلــى جمع  ــ تم اســـتـــخـــدام المــنــهــج الــوثــائــقــي الـ
المعلومات والحقائق من خال الرجوع إلى الدراسات والكتب 
التي  والأدلة وبعض القرارات والقوانين والمقالات والنشرات 

تخص محاور البحث.

�لف�سل �لثاني: �أدبيات �لبحث  

�لمحور �لأول: ما هي �ل�سناديق �ل�سيادية

تعريف الصناديق السيادية: 
لن نصل إلى تعريف الصناديق السيادية قبل أن نتطرق إلى 
تعريف الصندوق وهو مصطلح تنظيمي قانوني توضع فيه 
أنواع مختلفة من الأصول الاستثمارية كالأسهم والسندات 
ــــي وغــيــر ذلـــك بــهــدف اســتــثــمــار هـــذه الأصــــول ضمن  والأراضـ
الـــقـــواعـــد والأهـــــــداف الــتــي تحــكــم عــمــلــيــة الاســتــثــمــار لــهــذا 
أو مجموعة  لفرد  ملكيته  تكون  أن  الممكن  ومــن  الــصــنــدوق، 
من الأفــراد أو شركة أو مؤسسة خاصة، وتختلف الصناديق 
ــا الــزمــنــيــة  بـــاخـــتـــاف الأغـــــــراض الـــتـــي أنـــشـــأت لــهــا ومــــددهــ
ومجالاتها الاستثمارية، حيث تكثر هذه الصناديق في أسواق 

المال العالمية.

ونستخلص مما سبق أن الصندوق عبارة عن وعاء أو وسيلة 
المختلفة  الاســتــثــمــارات  إدارة  وتــســهــيــل  لتنظيم  تــســتــخــدم 
العائدة لشخصية قانونية مثل الأفراد أو شخصية اعتبارية 
مثل الشركات أو المؤسسات، والسيادي يعني مملوك من قبل 
الدولة، فالصناديق السيادية هي ذات الصناديق بفارق واحد 
فقط وهو إنها مملوكة للدولة ومن هنا جاءت صفة السيادة 

التي تطلق على الصناديق الاستثمارية المملوكة للدولة.
ومن الممكن تعريف الصندوق السيادي بأنه صندوق استثمار 
عام تملكه الدولة وتتولى من خاله استثمار فوائضها المالية 
في الخارج مثل فوائض الصادرات النفطية أو الفوائض التي 
استثمارية  محافظ  وهي  للدول،  العامة  الميزانيات  تحققها 
ــإدارة الـــثـــروات والاحـــتـــيـــاطـــات المــالــيــة لــلــحــكــومــات  ــ مــكــلــفــة بــ
ــة بــالــعــمــات  ــدولـ ــه تــكــون مــوظــفــة خــــارج الـ ــولـ ــدول، وأصـ ــ ــ والـ
الأجــنــبــيــة وتــتــكــون مــن الأراضـــــي، الأســـهـــم، الــســنــدات، نسب 
مباشرة في شركات، عقارات تجارية وأدوات استثمارية أخرى، 
ولا يدخل ضمن أصول هذا الصندوق ما قد يمتلكه البنك 
المركزي من احتياطيات بالعمات الأجنبية والتي تستخدم 
أساسا لأغراض التدخل في سوق الصرف الأجنبي للدفاع عن 
العملة الوطنية ضد أي تقلبات في أسعارها بالنسبة للعمات 
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الأجنبية، وتسعى الحكومات عن طريق الصناديق السيادية 
المحافظة على ثرواتها من ناحية وزيادة عوائدها من ناحية 
أخــرى، فهي الــذراع الاستثماري لدى الــدول لإدارة فوائضها 
المالية، وتعتبر تلك الصناديق ذات أهداف تحوطية تدار بدقه 
المستقبل  في  إليها  اللجوء  ويمكن  أهدافها  لتحقيق  عالية 

عند الحاجة إليها كما في الأزمات الاقتصادية.
على  السيادية  الصناديق  الدولي  النقد  يعرف صندوق  كما 
أنها "صناديق أو ترتيبات لاستثمار ذات غرض خاص تملكها 
وهــي صناديق  اقتصادية،  وتنشئ لأغــراض  العامة  الحكومة 
لتحقيق  إدارتـــهـــا  أو  توظيفها  تــتــولــى  أو  بــالأصــول  تحتفظ 
أهداف مالية، مستخدمة في ذلك استراتيجيات استثمارية 
وتنشأ  المــالــيــة الأجــنــبــيــة"،  تتضمن الاســتــثــمــار في الأصــــول 
فوائض  على  معتمدة  الــعــادة  في  السيادية  الــثــروة  صــنــاديــق 
أو  الرسمية،  الأجنبي  النقد  عمليات  أو  المــدفــوعــات،  مــيــزان 
ــرادات  عــائــد الخصخصة، أو فــوائــض المــالــيــة الــعــامــة، أو الإيــ
المتحققة من الصادرات السلعية، أو كل هذه الموارد مجتمعة.

تابعة  مؤسسات  بأنها:  السيادية  الصناديق  كــذلــك  وتــعــرف 
للحكومات وتستخدم الأموال العامة في عمليات الاستثمار 
ذات الأمد الطويل خارج دول المنشأ، وهي تستعمل للحصول 
التي يمكن الحصول عليها من  أكبر من تلك  عــائــدات  على 
سندات الخزانة. حماد، أياد )2010(. إدارة الصناديق السيادية 

وصناديق التحوط، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، سوريا.
نشأة الصناديق السيادية: 

بــالجــديــدة على  الــســيــاديــة ظــاهــرة ليست  الــصــنــاديــق  تعتبر 
الساحة المالية العالمية وتعود نشأتها إلى خمسينيات القرن 
العشرين، عندما أنشأت دولة الكويت في عام 1953 أول صندوق 
ثروة سيادية في العالم متمثلة في هيئة الاستثمار الكويتية، 
ليتوالى  السبعينيات  الصناديق نمــوا سريعا في  ولاقــت هــذه 
ــارات  ــة الإمــ ظــهــور صــنــاديــق أخـــرى تمتلكها ســنــغــافــورة ودولــ
المتحدة وغيرها من الدول، بخاف ما يعتقده البعض حول 
العربي  الخليج  دول  في  حصرية  ظــاهــرة  الصناديق  تلك  أن 
لها،  العالم تمتلك صناديق مماثلة  حــول  دول  عــدة  فهناك 
الصناديق حول  أكبر  أحــد  التي تمتلك  النرويج  بينها  ومــن 

العالم.
فــفــي بــدايــة الأمـــر تم إنــشــاء تــلــك الــصــنــاديــق لتثبيت سعر 
النفط أو أسعار السلع الأخرى للمساعدة في الحد من آثار 
التذبذبات الناجمة عن أسعار النفط المتقلبة على موازنات 
للنفط ومع  المــصــدرة  الـــدول  النقدية في  والــســيــاســة  الـــدول 
الأخيرة تطورت  السنوات  النفط في  الكبير لأسعار  الارتفاع 

هـــذه الــصــنــاديــق مــن صــنــاديــق تثبيت إلـــى صــنــاديــق تجميع 
ناجي  داود ومحمد  هـــزاع  ســلــمــان،  ثـــروة.  أو مضاعفة  ثـــروة 
العالمي".  الاقتصاد  في  ودورهــا  السيادية  )2012(."الصناديق 

جامعة الكوفة. مجلة آداب الكوفة: العدد 11.
ولــقــد ارتـــفـــع عــــدد الــصــنــاديــق الــســيــاديــة بــالــعــالــم وازدادت 
الاقتصاد  تطور  أثــر  على  استثماراتها  وتوسعت  موجوداتها 
العالمي منذ منتصف السبعينات، حيث بلغت ثاثة صناديق 
في عام 1969 لتصل إلى 12 صندوق سيادي عام 1999 ثم 44 
صندوق في 2008 حتى بلغت 82 صندوقا في عام 2014، كما 
على  وحــده  المالي  القطاع  ضمن  الصناديق  تلك  استحوذت 
حصص ذات وزن في مؤسسات عماقه مثل مورغان ستانلي 

وميريل لينش وسيتي غروب.
وقد لعبت هذه الصناديق دورا كبيرا في التخفيف من حدة 
الأزمات الاقتصادية وانعكاساتها على بلدانها نظرا لضخها 
استثمارات ساهمت في دعم الموازنات والقيام بمشاريع تهتم 
بالبنية الأساسية ومنع الأسواق المحلية المالية من الانهيار. 
وبلغ إجمالي موجودات الصناديق السيادية المصنفة البالغة 
SWF Insti�( 81 صندوقا نحو 7.77 تريليون في تقرير مؤسسة

tute( المتخصصة في دراسة استثمارات الحكومات والصناديق 

السيادية للعام 2019.
%12 من  يعادل  ما  الصناديق  تلك  مــوجــودات  ويقدر حجم 
إجــمــالــي القيم المــتــداولــة في بــورصــة نــيــويــورك أو %42 من 
إجمالي القيم المتداولة في بورصة طوكيو تقريباً، ومن المتوقع 
أن حجم الأموال التي ستمتلكها تلك الصناديق خال عقد 
13.4 ترليون دولار، فيما تقدر مورغان  الزمن ستتجاوز  من 

ستانلي أن تبلغ الموجودات 17.5 ترليون دولار.
 2014 إلــى ما قبل سنة  النفط  أسعار  ارتــفــاع  وبالتزامن مع 
هذه  ثـــروات  ازدادت  للخامات  المنتجة  الـــدول  واردات  وازديـــاد 
الصناديق، فالثروات الخليجية أصبحت أوسع وأكثر تركيزاً، 
فمجموع أصول الصناديق السيادية لكل من المملكة العربية 
ما يصل  والكويت تشكل وحدها فقط  والإمـــارات  السعودية 
إلى %50 من مجمل الصناديق السيادية في مختلف أنحاء 
مصدراً  الأجنبية  النقدية  الاحتياطيات  تعتبر  كما  العالم، 
أســاســيــاً أيـــضـــاً، ومـــن المــاحــظ حــــدوث تــغــيــر في قــائــمــة أكبر 
الــعــالــم وذلـــك نتيجة التغيرات  الــســيــاديــة حـــول  الــصــنــاديــق 
التي حدثت في أسعار النفط، لذلك يوجد إقبال كبير على 
الــدول الحريصة على تنويع  هــذه الصناديق من قبل بعض 
استثماراتها، وخير مثال على ذلك الصين التي تملك أربعة 
صــنــاديــق ســيــاديــة هــي شــركــة الــصــين لــاســتــثــمــار ومحفظة 

العدد )90(، أكتوبر ،2021 ، السنة الثامنة والعشرون2222



بحوث ودراسات

والصندوق  كونغ  هونغ  النقد في  لمؤسسة  التابعة  الاستثمار 
الوطني للضمان الاجتماعي وشركة سيف لاستثمار، ومثال 
أمريكا التي تملك ثاثة صناديق استثمارية والإمارات التي 
تملك صندوقين استثماريين وهذا أسلوب تحوطي لأنه يقلل 
الفوائد  لتعظيم  أكبر  فرصاً  ويعطي  الاستثمارية  المخاطر 
استراتيجياً  محركاً  تعد  أنها  كما  المستثمرة،  الــثــروات  على 
لــلــتــأثــيــر عــالمــيــاً عــبــر الــتــكــتــات المــالــيــة الــعــالمــيــة. حــمــودي، 
الـــســـيـــاديـــة؟". الــصــنــاديــق  ــا هـــي  "مــ  .)2015 ــارس  ــ مـ  عــلــي )1 

http://sa.investing.com/analysis 
أنواع الصناديق السيادية:

تــتــنــوع الــصــنــاديــق الــســيــاديــة في أحــجــامــهــا وأعــمــارهــا وطــرق 
إدارتها ونوع الاستثمار الذي يجذبها، وحتى درجة نشاطها 
وجــود  إلــى  الــدولــي  النقد  تقارير صــنــدوق  وتشير  وحيويتها 
بينها  التمييز  يمكن  السيادية  الصناديق  مــن  أنـــواع  خمسة 

وفقا لأهداف تأسيسها:
صناديق الاستقرار: 

للدولة  الــعــامــة  المــوازنــة  حماية  في  الأســاســي  هدفها  يتمثل 
السلع  أســعــار  تشهدها  الــتــي  التقلبات  مــن  ككل  والاقــتــصــاد 
فإن  الواقع  وفي  الصندوق،  مالكة  للدولة  المهمة  التصديرية 
سوق السلع الأساسية ولاسيما النفط يتسم بتقلبات حادة 
اقتصادياتها على صــادرات  تعتمد  التي  والـــدول  أســعــاره،  في 
هـــذه المــنــتــجــات تــتــحــمــل وطــــأة هـــذه الــتــغــيــرات، ممـــا يجعل 
ميزانيات هذه الدول غير متوازنة بين نفقات ثابتة على مدى 
عدة سنوات وبين دخول غير منتظمة )تتحكم فيها ظروف 
لاستثمار  العامة  الهيئة  صناديق  أمثلتها  ومــن  خارجية( 
الــروســي، وصندوق ضبط  الاحتياطي  الكويت، وصندوق  في 
العام  الدولة لتحقيق الاستقرار  المــوارد الجزائري وصندوق 
في سلطنة عمان وصندوق النفط لتحقيق الاستقرار للدخل 

في المكسيك.
وهــنــاك دراســـة لــصــنــدوق النقد الــدولــي لــعــام 2007 شملت 
تسعة بلدان نفطية لديها صناديق استقرار للعائدات، تبين 
أن وجود الصناديق يساهم في الحد من التقلبات في مؤشرات 
الاقــتــصــاد الــكــلــي، وأظـــهـــرت دراســــة أخــــرى لــصــنــدوق النقد 
الــدولــي شملت بــلــدان الــشــرق الأوســـط وشــمــال أفريقيا، أن 
وجــود صناديق لاستقرار العائدات لدى بعض الــدول ساهم 
في زيادة الانضباط المالي وتحسين إدارة الايــرادات النفطية. 
سليماني، عبدالكريم )2014(. دور صناديق الثروة السيادية 
في ترشيد الإيرادات النفطية العربية، رسالة ماجستير، كلية 
العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد 

خيضر، الجزائر.
إلى  تهدف  القادمة:  الأجيال  »مدخرات«  احتياطي  صناديق 
ادخـــار مـــوارد لأجــيــال المستقبل مــن جانب وتحــويــل الأصــول 
الناضبة إلى محفظة أكثر تنوعا من الأصول من جانب آخر، 
والتخفيف من الآثار التضخمية التي تعانيها الاقتصاديات 
مــورد  اكتشاف  المالية بسبب  مــواردهــا  الــتــي تشهد طــفــرة في 
طبيعي كالنفط وتصديره، ومنها صندوق احتياطي الأجيال 
القادمة في الكويت، وصندوق الاحتياط الحكومي في عمان، 

وجهاز أبو ظبي لاستثمار.
من  الأداء  لتحسين  تهدف  الاحتياطيات:  استثمار  شــركــات 
الاحتياطيات الأجنبية، التي تدرج أصولها في الغالب ضمن 
فئة الأصول الاحتياطية المحتفظ بها لدى المصرف المركزي، 
وتتميز برغبتها المتزايدة لتحمل المزيد من المخاطر في سبيل 
ثــم الحـــد مــن تكاليف الفرصة  أعــلــى، ومـــن  تحقيق عــوائــد 

البديلة لحيازة الاحتياطيات الدولية.
ويــعــد الاســتــثــمــار في الاحــتــيــاطــيــات الــدولــيــة بمــثــابــة كــيــان 
منفصل وظيفته إما خفض التكاليف السالبة الناجمة عن 
الاحتفاظ بالاحتياطيات أو لمواصلة السياسات الاستثمارية 
الموجودات  إلى  العالية، وينظر في أحيان كثيرة  العوائد  ذات 
التي تقع ضمن الترتيبات الأخيرة بأنها مازالت تعد ضمن 
نطاق الاحتياطيات )أي على الرغم من انخفاض سيولتها 
المرتفع على  العائد  وارتفاع درجة مخاطرها بسبب تفضيل 

السيولة(.
صــنــاديــق الــتــنــمــيــة: تــهــدف لــتــمــويــل المــشــاريــع الاجــتــمــاعــيــة 
الناتج  الصناعية لتحفيز  السياسات  تعزيز  أو  والاقتصادية 
المحــتــمــل بــالــبــلــد، ويمـــكـــن لـــهـــذه الــصــنــاديــق تمـــويـــل الــبــنــيــة 
القطاعات  في  والاستثمار  الاستثمارية  والشركات  التحتية 
الــهــدف على  ــذا  الاســتــراتــيــجــيــة لتنمية الــبــلــد، ويــنــطــبــق هـ
صندوق خوانة في ماليزيا، وصندوق الاستثمارات العامة في 
إلى  وتهدف  أبو ظبي،  للتنمية في  المبادلة  وشركة  السعودية 
التنويع الاقتصادي أي تنويع مصادر الدخل الوطني بتطوير 
الايرادات غير النفطية والمتمثلة في ادخار جزء من الايرادات 
النفطية وتنميتها في الاستثمار الداخلي والخارجي، لتشكل 

دخا بديا للنفط عند نضوبه في الأجل الطويل.
صناديق احتياطيات طوارئ التقاعد: تهدف هذه الصناديق 
إلـــى تمــويــل الـــتـــزامـــات المــعــاشــات الــتــقــاعــديــة الــطــارئــة غير 
العامة للدولة بخاف اشتراكات الأفــراد  الموازنة  المحــددة في 
في معاشات التقاعد، وأنشئت من أجل إدامة رواتب ومعاشات 
شــريــحــة المــتــقــاعــديــن ومــواجــهــة الــعــجــز في المــســتــقــبــل لدفع 
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هذه  بــين  ومــن  الشيخوخة،  لــلأفــراد في  التقاعدية  المعاشات 
الــصــنــاديــق صـــنـــدوق الـــثـــروة الــوطــنــيــة الــــروســــي، وصـــنـــدوق 
لنيوزيلندا  الجديد  التقاعد  وصندوق  الاسترالي،  المستقبل 

وصندوق احتياطي المعاشات الفرنسي.
ويمكن تصنيف الصناديق السيادية حسب مصادر دخلها إلى 

أربع أنواع وهي:
الصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد الأولية: 

المــصــدرة للمواد الأولــيــة وبصفه  الــدول  هي صناديق تكونها 
خــاصــه الــنــفــط، حيث أنــه تــطــرح أمـــام هــذه الـــدول إشكالية 
النضوب،  بقابلية  يتسم معظمها  التي  المــواد  هــذه  استغال 
ومــا إذا كــان من الــواجــب إبقاء جــزء منها في مكامنها كحق 
للأجيال الاحقة، ولقد وجدت هذه الدول في فكرة الصناديق 
حا للمحافظة على نصيب الأجيال في هذه الثروات بحيث 
يتم إحال المــوارد الطبيعية بشكل آخر من الأصــول، ويمثل 
هذا النوع من الصناديق السيادية ثلثي أصول هذه الصناديق 

في العالم.
الصناديق الممولة بفوائض المدفوعات الجارية: 

فوائض  النفطية تحقيق  غير  الــدول  الكثير من  استطاعت 
مالية هامة، مما يدفعها إلى تحويل جزء من هذه الفوائض 
ــــت بـــين الاحــتــفــاظ بها  ــى صــنــاديــق ســيــاديــة، بــعــد أن وازنـ إلـ
كاحتياطيات نقدية أو استثمارها بما يحقق لها عوائد، كما 
هو الحال في أمريكا الاتينية بفضل تنافسيتها التصديرية 
احتياجات  عــن  يفيض  بمــا  العالمية  ــواق  الأســ مستوى  على 
الاســتــثــمــار المحــلــي، والجــديــر بــالــذكــر أن الحــجــم الإجــمــالــي 
العالمي من احتياطات العمات الأجنبية للبنوك المركزية في 
 2008 7 تريليون دولار في عام  تعاظم مستمر بحيث تجــاوز 
تريليون  لوحدها بمبلغ   2007 عــام  تزايد حجمها في  ولقد 

دولار.
الصناديق الممولة بعوائد الخصخصة: 

دخلت الكثير من الدول في برامج واسعة لخصخصة القطاع 
العام أدت إلى حصولها على عوائد مالية ضخمة، ففي فرنسا 
بلغت عوائد برنامج الخصخصة 24 مليار دولار، وفي الجزائر 
2005 إلى  ــوام مــن  أربـــع أعـ بلغت عــوائــد الخصخصة خــال 
2008 مبلغ 16 مليار دولار، وتتباين استعمالات الدول لهذه 
العوائد فمنها من يوجهها مباشرة لتمويل الميزانية العامة، 
الاقتصاد  هيكلة  إعـــادة  بــرامــج  لتمويل  الأحــيــان  بعض  وفي 
وسداد الديون، ونظرا لضخامة هذه العوائد وتخوفا من أن 
تقود إلى توسع كبير في الإنفاق العام يكون أكبر من الطاقة 
الاستيعابية لاقتصاد، والذي يمكن أن يؤدي إلى حالة من 

التحكم فيها، وانطاقا من كون  المقدور على  التضخم غير 
المؤسسات التي تم تخصيصها هي ملك عام لجميع الأجيال 

يتم تحويل كل أو جزء من عوائدها إلى صناديق سيادية.
الصناديق الممولة بفائض الميزانية: 

فائض  مــن  مــا تحقق  استثمار  إلــى  الحــكــومــات  تلجأ بعض 
في المــيــزانــيــة الــعــامــة لــلــدولــة في أصـــول مــالــيــة قــصــد تحقيق 
عــوائــد مــن جــهــة، ولتوجيه المعطيات الاقــتــصــاديــة مــن جهة 
وارتفاع مستواها  الفوائض  توالى تحقيق هذه  وعند  ثانية، 
استثمارها  قصد  سيادية  صناديق  تكوين  إلــى  اللجوء  يتم 
وتنميتها بشكل أفضل. حماد، أياد )2010(. إدارة الصناديق 

السيادية وصناديق التحوط، )مرجع سابق(.
أهمية الصناديق السيادية

العالمي،  المالي  النظام  في  السيادية  الصناديق  لأهمية  نظرا 
ســنــذكــر فــيــمــا يــلــي أبـــــرز جـــوانـــب أهــمــيــتــهــا لـــلـــدول المــالــكــة 

والمستقبلة لاستثمار:
- تحــقــيــق الاســتــقــرار الاقـــتـــصـــادي: بــالــتــعــامــل مــع الــــدورات 
النفطية  بها الاقتصاديات  التي تتصف  الاقتصادية الحــادة 
كــمــا تشهد بــذلــك تجــاربــهــا المــاضــيــة، فعندما تــرتــفــع أســعــار 
النفط وتتراكم لــدى هــذه الــدول فوائض زائــدة عن الطاقة 
إلى هذه  يتم تحويلها  الفوائض  فإن هذه  لها،  الاستيعابية 
الصناديق كمدخرات يتم استثمارها لتشكل مصدر للدخل 
إضافة إلى بيع النفط الخــام، وبتحويل هذه الفوائض إلى 
يكون  استثمارات خارجية  إلــى  ومــن خالها  الصناديق  هــذه 
وما  المحلي  الإنفاق  المفرط في  التوسع  قد تجنب  الاقتصاد 
يواكبه من تضخم، وفي المقابل عندما تتراجع أسعار النفط 
بصورة تعرض موازنات هذه الدول وموازينها التجارية لحالة 
ــادة تسحب مــن هـــذه الصناديق  اخــتــال، فـــإن الحــكــومــات عـ

لتعالج تلك الاختالات. 
- توفير مداخيل للأجيال القادمة: بتحويل الثروة النفطية 
إلى أصــول متعددة تحقق مداخيل  المتجددة  الناضبة وغير 
أعــلــى مــن الــعــائــد المــتــوقــع للنفط الخــــام لــو بــقــي في باطن 
الأرض، وتحويل جزء من عوائدها لصالح الأجيال القادمة 
بعد نضوب المواد الأولية، ويفترض ان تحاط الصناديق التي 
واضحة،  وحماية  بضوابط  القادمة  للأجيال  إنشاؤها  يتم 
هذه  باستخدام  تسمح  التي  الاستثنائية  الحــالات  وتحديد 
المــوارد كما حصل مثا في حالة احتال دوله الكويت، فلقد 
استطاع صندوق الأجيال القادمة في الكويت من تمويل إعادة 

إعمار الكويت.

بحوث ودراسات
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المشروعات  الإنــفــاق على  التنمية: من خــال  المساهمة في   -
في  تساهم  التي  والعلمية  والخدمية  والتجارية  الصناعية 
زيادة معدلات  توسيع الطاقة الإنتاجية لاقتصاد وبالتالي 
النمو الاقتصادي لهذه الدول النفطية، والمساهمة في زيادة 

تكامل الاقتصاد العالمي وزيادة المشاركة وربط المصالح.
- إدارة وتنمية الاحتياطيات الأجنبية: تقوم هذه الصناديق 
الأجنبية  العملة  مــن  الـــدول  احتياطيات  باستثمار  كــذلــك 
التي تمثل صمام أمــان في قــدرة الدولة على تحويل عملتها 
ــرى لــشــراء حــاجــاتــهــا مــن الــعــالــم الخــارجــي،  إلـــى عــمــات أخـ
فمن معايير تقييم متانة واستقرار اقتصاد الدول هو حجم 

الاحتياطيات التي تمتلكها هذه الدول. 
- صمام أمان لتغطية نفقات التقاعد: تعتبر هذه الصناديق 
صمام أمان لتغطية نفقات التقاعد في الحالات الاضطرارية 
التي لا تتوفر لدى الدولة القدرة على دفع النفقات المستحقة 

للمتقاعدين. 
- كــــوارث الــــدول غــيــر المــتــوقــعــة: حــصــول الــــدول عــلــى دخــول 
المالي في حال حصوله بسبب  العجز  تستطيع معها تغطية 
العامة  النفقات  وزيــادة  العامة  الإيـــرادات  وتراجع  انخفاض 
لأسباب متعددة كهبوط أسعار السلع الأولية )النفط مثا(، 

الكوارث الطبيعية والحروب. 
- المساهمة في تنمية الدول المستقبلة لاستثمارات الصناديق: 
من خال اعتبار هذه الاستثمارات رافعة اقتصادية لإنعاش 
اقتصاديات الدول المستقبلة وتوفير فرص عمل مباشرة وغير 
أدت  المثال  سبيل  فعلى  القاعدية،  الهياكل  وتمويل  مباشرة، 
مساهمة صندوق مبادلة الإماراتي بنسبة %8.1 من شركة أي 
أم دي الأميركية إلى توفير 1400 فرصة عمل مباشرة ترتبط 
فرصة   5000 وحوالي  الشركة  هــذه  في  الإلكترونيات  بقطاع 
القطاع،  بهذا  العاقة  ذات  الأخــرى  بالأنشطة  ترتبط  عمل 
وهـــذا مــا دفــع رئــيــس البنك العالمي إلــى الاقــتــراح على هذه 
%1 من أصولها في المؤسسات الأفريقية  الصناديق استثمار 

بالتعاون مع البنك. 
8- المحافظة على الوظائف التي توفرها الشركات: بدعمها 

لرؤوس أموال الشركات المتعثرة.
9- تنويع اقتصاد الدول بالتوسع في الأنشطة غير النفطية: 
خاصة بما يعمل على تقليص الاعتماد على واردات السلع 
وبتطوير  المستورد،  التضخم  تأثيرات  ثم  ومن  الاستهاكية، 
أنشطة جديدة كما هو حال صناديق أبو ظبي ودبي بتطويرها 
المرتبطة  الأخـــرى  والأنــشــطــة  التسلية  وصــنــاعــات  للسياحة 

بالمواد الأولية.

إنتاجي  أســـاس  الــعــامــة على  الأمــــوال  فــوائــض  استثمار   -10
مقابل  حــســابــات مصرفية  وضــعــهــا في  عــن  عــوضــا  حقيقي: 

فوائد تمتصها الضغوط التضخمية.

- دورها الإيجابي في أسواق المال العالمية: خاصة مع مبادرات 
أسس  لوضع   2008 مايو  منذ شهر  الــدولــي  النقد  صــنــدوق 
بــغــرض حوكمة  الــســيــاديــة  الــصــنــاديــق  ترتكز عليها  ومــبــادئ 
اســتــثــمــاري عالمي  لمــنــاخ  يــــؤدي  الاســتــثــمــاريــة ممــا  عملياتها 
منفتح من جهة ومستقر من جهة أخرى، وهو ما أطلق عليه 
استعراضها  سيتم  )والــتــي   2008 سبتمبر  سنتياغو،  مبادئ 
بــشــيء مــن التفصيل في المحـــور الثالث مــن الــبــحــث(. نجــار، 
العالمية  الــســيــاديــة  "الــصــنــاديــق   .)2014 )يــونــيــو  أحــمــد منير 
الخليجية: قراءة في الأهمية الاقتصادية العالمية المتزايدة". 
مجلة المصارف. تصدر عن اتحاد مصارف الكويت. الكويت: 

العدد 127.
ــة المــالــيــة: حــيــث ســارعــت الصناديق  ــا الــهــام في الأزمــ - دورهــ
الــســيــاديــة إلـــى ضــخ الأمـــــوال في بــنــيــة الاقــتــصــاد الأمــريــكــي 
فــيــمــا انــســحــب مــعــظــم المــســتــثــمــريــن مـــن الـــســـوق الأمــريــكــيــة 
المترافقة مع احتمال تعرض ذلك الاقتصاد  المخاوف  جــراء 
للركود والانكماش، حيث ساهمت الصناديق في إعادة رسملة 
استثمرت  أشهر  ستة  ظــرف  ففي  المتعثرة  المالية  المــؤســســات 
الصناديق ما قيمته 76.83 مليار دولار في رأسمال المؤسسات 
المالية الغربية. حماد، أياد )2010(. إدارة الصناديق السيادية 

وصناديق التحوط، )مرجع سابق(.
أهميتها  أوج  بلغت  السيادية  الصناديق  أن  بالذكر  والجدير 
ــزوف مـــصـــارف كـــبـــرى عـــديـــدة عـــن الإقــــــراض أو رفــع  ــ بــعــد عـ
نحو  وتتجه  تــزداد  الصناديق  تلك  الفائدة، مما جعل  نسبة 
الاستثمار في العقارات والطاقة والمؤسسات الصناعية الكبرى 
وفي المصارف، بعد أن كانت فقط تركز استثماراتها في مجالات 
أســواق المــال والــســنــدات، وبــدأت في توفير مــدخــرات للأجيال 
ــات المــالــيــة على  ــ الــقــادمــة وتــنــمــيــتــهــا، لــتــقــلــل مـــن آثــــار الأزمــ
العامة.  المــوازنــة  في  العجز  ومعالجة  المحلية،  الاقــتــصــاديــات 
عربيد، آمال )2012(. "الصناديق السيادية وفاعليتها بالأزمة 
العدد  العامل:  الكويت. مجلة  العام لعمال  المالية". الاتحاد 
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المحور الثاني: الأسس المتبعة في تقييم الصناديق السيادية

لا تقتصر فائدة تقييم أداء الصناديق السيادية على المستثمر 
فقط، بل تمتد إلى جمهور المتعاملين في سوق الأوراق المالية 
الصناديق،  لهذه  المؤسسة  والجهات  الصندوق  والمدخرين في 
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نشاط  على  تشرف  التي  الجهات  وكافة  الاستثمار  ومديري 
ــواء بــالــرقــابــة أو الــتــوجــيــه، حــيــث أن هــذه  هـــذه الــصــنــاديــق سـ
الصناديق تعد إحدى الأدوات الاستثمارية التي تستخدمها 

دول المنشأ لتنفيذ سياساتها الاقتصادية والاستراتيجية.
وتختلف طبيعة هذه السياسات حسب حجم الصناديق وثقل 
وزنها، فهناك من يشير إلى بعض الجوانب السلبية في عمل 
تلك الصناديق، خاصة من جهة افتقارها إلى الشفافية في 
أو  أو نشاطه  أن معظمها لا يكشف عن حجمه  إذ  أعمالها، 
استخدام  من  البعض  ويخشى  وتوزيعها،  استثماراته  عوائد 
الــدول  إلــى  الغرب  التكنولوجيا من  نقل  الصناديق في  هــذه 
النامية  الــدول  لشركات  التنافسية  القدرة  النامية وتحسين 
الــغــربــيــة، كما يخشى البعض مــن أن  الــشــركــات  في مــواجــهــة 
وهي  السيادية،  صناديقها  والصين  روسيا  من  كل  تستخدم 
حديثة العمر بالمقارنة مع صناديق دول الخليج في الحصول 
على نفوذ سياسي، كما أن البعض يرى في قيام تلك الصناديق 
بشراء أوراق مالية في بورصات إقليمية أو عالمية، يؤدي إلى 
خــروج أمــوال المدخرين إلــى الخــارج دون تحقيق أدنــى فائدة 

لاقتصاد القومي.
معايير قياس أداء الصناديق السيادية:

قام صندوق النقد الدولي بتشكيل مجموعة العمل الدولية 
للصناديق السيادية لغرض إيجاد أطر عمل اختيارية للدول 
المستقبلة لاســتــثــمــاراتــهــا، ودرس  والــــدول  الــصــنــاديــق  مــالــكــة 
أدوين ترومان الخبير في معهد بيتر سون الدولي 46 صندوق 
سيادي في محاولة لإيجاد مؤشر لأداء تلك الصناديق، وقام 
بالتركيز على أربعة معايير هي الهيكلة والحوكمة والشفافية 
والمــســائــلــة والــســلــوك الاســتــثــمــاري وبــنــاء عــلــى تطبيق تلك 
أدائها، وتعطى  السيادية يتم تقييم  المعايير على الصناديق 

الدرجة النهائية للتقييم العام.
- تنفيذ مبادئ سانتياغو المنظمة لعمل الصناديق السيادية

الغربية بصورة أساسية  في سبيل تهدئة مخاوف الحكومات 
سانتياغو  مبادئ  السيادية  الصناديق  من  مجموعة  وضعت 
)24 مبدأ(، التي تلزم 26 دولة موقعة على تطبيق الشفافية 
 ،2008 العام  المساءلة في  الرشيد ومعايير  الطوعية والحكم 
حافزا  السيادية  الصناديق  مــن  العديد  المــبــادئ  أعطت  وقــد 
لمزيد من الانخراط مع بقية العالم بشكل استباقي والإفصاح 
عن مبررات وجودها، فضا عن الجوانب المختلفة لفلسفتها 

الاستثمارية.
المبادئ  على  التوقيع  إن  سانتياغو:  لمبادئ  الامتثال  مــدى   -
الطوعية شيء وتنفيذها في الواقع شيء آخر مختلف تماما، 

فمؤشر سانتياغو لامتثال يستخدم مواد متاحة للجمهور 
لتقييم امتثال كل دولة موقعة على كل مبدأ، والنتائج الأولية 
لدراسة سيفين برينت المنشورة من قبل مركز كارنيغي للشرق 
الأوســــط تحــت عــنــوان " أيـــن صــنــاديــق الــثــروة الــســيــاديــة من 
مبادئ سانتياغو" مثيرة للقلق إذ هي تكشف عن درجة عالية 
ويتمثل  السيادية،  الصناديق  الامتثال لدى  التفاوت في  من 
شــرح معنى الامــتــثــال لمــبــادئ سانتياغو مــن خــال المــؤشــرات 

التالية:
- مؤشر الديمقراطية: إن الامتثال لمبادئ سانتياغو المتمثلة 
يرجح  الصناديق،  والتزامات شفافية  والمساءلة  في الحوكمة 
للبلدان  الشاملة  السياسية  الحوكمة  لمعايير  وفقا  تكون  أن 
التي تمتلكها في الواقع، وإن امتثال الصناديق السيادية لهذه 
المبادئ مرتبط ارتباطا قويا بــأداء الحكومة التي تمتلكه في 
والذي  الدولي،  بالبنك  للحوكمة الخاصة  العالمية  المؤشرات 
يأخذ بعين الاعتبار العمليات الانتخابية والتعددية والحريات 
والمشاركة السياسية والثقافة السياسية في بلد ما، وفي الواقع 
هي  الديمقراطية  مؤشر  ثــاث مجموعات في  يمكن تحديد 
الــصــنــاديــق الــســيــاديــة المــتــوافــقــة بــدرجــة عــالــيــة، والــصــنــاديــق 

المتوافقة نسبيا، والصناديق ضعيفة التوافق.
- مؤشر نضج الصندوق: أوضحت دراســة سيفين برينت، أن 
النضج لا يقدم تفسيرا عن الالتزام بمبادئ سانتياغو على 
الأكثر نضجا تمكنت  الأقــدم  السيادية  الصناديق  أن  اعتبار 
بمرور الزمن من توطيد أطر حوكمة أكثر قوة وانسجام مع 
القول  يمكن  كما  سانتياغو.  لمبادئ  المثالي  الأداء  متطلبات 
بأن الصناديق الأحــدث والتي تكون أقل نضجا من الناحية 
لمبادئ  تنظيمية  شــروط  مع  التفاعل  تستطيع  المؤسساتية، 
سانتياغو على نحو أكثر مرونة لذلك تبلغ مستويات عالية 
مــن الالـــتـــزام، لــذلــك لــم يــتــم اثــبــات وجـــود تــرابــط بــين عمر 

الصندوق وأداءه في مؤشر الامتثال لمبادئ سانتياغو.
- مؤشر النمو الاقتصادي: كذلك نتج عن التحليل أن مستوى 
الالــتــزام بمبادئ  تفسير  دورا في  يلعب  لا  الاقتصادي  النمو 
سانتياغو، إذ تقول الفرضية أن الاقتصاديات الناضجة تقوم 
على الشفافية العالية والحوكمة الرشيدة وترتيبات المساءلة 
وهذه الأمور تشكل أساسا لنجاح الأسواق كما توفر الخلفية 
المناسبة لصناديق تتمتع بدرجة أكبر من الشفافية والحوكمة 
الــرشــيــدة، ويمــكــن أن يبنى على الــتــزام كــل صــنــدوق سيادي 
بمبادئ سانتياغو من خال التطور الاقتصادي للدولة المالكة 
للصناديق كما يتضح من اجمالي الناتج المحلي للفرد. وهذا 
يؤكد أن الفرضية غير قابلة للإثبات فهناك صناديق تابعة 
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لدول تتسم بناتج محلي متدني نسبيا للفرد وتتمتع بأداء 
أفضل من غيرها.

- فاعلية الحكم والحكومة: أوضحت دراســة سيفين برينت، 
أن الدول التي تتمتع بفعالية عالية في الحكم تتميز بدرجة 
المستوى  ذات  والـــدول  الالــتــزام بمبادئ سانتياغو،  عالية من 
المتدني من الفاعلية يكون التزامها أقل، إذ أن النتائج تؤكد 
على عــاقــة قــويــة بــين الــتــزام الــصــنــاديــق بمــبــادئ سانتياغو 
الــصــنــاديــق،  لتلك  والمحــلــيــة  السياسية  الحــوكــمــة  وتــرتــيــبــات 
المــبــادئ لا يمــكــن تفسيره مــن خـــال نضج  ــزام بتلك  ــتـ والالـ
الصناديق أو من خال النمو الاقتصادي للدول التابعة لها، 
بل إن مؤشرات الحوكمة الوطنية العامة تلعب دورا كبيرا في 

تفسير الالتزام بمبادئ سانتياغو.
النظامية  والأهــمــيــة  سانتياغو  بمــبــادئ  الالــتــزام  تقييم  ب- 
التي  السيادية  للصناديق  الالــتــزام  درجـــة  إن  صــنــدوق:  لكل 
تمتلك كميات أكبر من الأصول المالية لمبادئ سانتياغو تترك 
مقارنة  العالمي  والمــالــي  الاقــتــصــادي  النظام  على  كبيرا  أثــرا 
بالصناديق التي تمتلك كميات أقل من تلك الأصول، هنا لا 
يوفر مؤشر الامتثال لمبادئ سانتياغو سوى تقييم غير مرجح 
الأداء  ذات  الصناديق  أنــه يميز  ومــع  تلك  الالــتــزام  لمــعــدلات 
الجيد عن الصناديق متدنية الأداء، إلا أنه لا يوفر المعلومات 
للحصول  لذلك  منها،  لكل  الشاملة  النسبية  الأهمية  عــن 
ومعدل  صــنــدوق  لكل  الشاملة  النسبية  الأهمية  تلك  على 
التزامه بمبادئ سانتياغو، قام سيفين برينت بتطوير مؤشر 
الــثــروة السيادية  الامــتــثــال لمــبــادئ سانتياغو وســمــاه )مــؤشــر 
حسب  الصناديق  يصنف  والــذي  المضبوطة(  وغير  المرجحة 
درجــة عجزها عن الالــتــزام بمبادئ سانتياغو، مع الأخــذ في 

الاعتبار حجم أصولها المدارة.
ج- مؤشر الشفافية المعدل للصناديق السيادية: قام الباحثان 
ومايكل مادويل  لينبورج  كارل  السيادية  الصناديق  في معهد 
بتعديل لمؤشر الشفافية، إذ يستند إلى عشرة مبادئ أساسية 
لكل مبدأ درجــة تقييمية واحــدة وفي المحصلة يتحدد درجة 
الصندوق السيادي على مؤشر لينبورج - مادويل للشفافية، 

وفيما يلي المبادئ العشرة:
- يقدم الصندوق تاريخ الإنشاء، سبب الإنشاء، مصدر الثروة، 

هيكل ملكية الحكومة.
- يقدم الصندوق تقارير سنوية مدققة ومستقلة ومراجعة 

وحديثة.
- يــقــدم الــصــنــدوق نسبة ملكية الــشــركــة الــقــابــضــة والمــواقــع 
والعائد  المالية  والعوائد  الأصــول  من  لحيازاتها  الجغرافية 

على احتياطي الصرف إن وجد.
الــســوقــيــة لاستثماراته  القيمة  مــجــمــوع  الــصــنــدوق  يــقــدم   -

وكذلك المدفوعات الإدارية.
الأخاقية  للمعايير  التوجيهية  المــبــادئ  الــصــنــدوق  يــقــدم   -

لسياسات الاستثمار والمنفذ للمبادئ التوجيهية.
- يقدم الصندوق استراتيجيات وأهداف واضحة.

ــروع  ــفـ ــدد الـــصـــنـــدوق بــــوضــــوح الـ في مـــرحـــلـــة الــتــطــبــيــق يـــحـ
ومعلومات الاتصال.

- في مرحلة التطبيق يحدد الصندوق المديرين الخارجيين.
 -في مرحلة التطبيق يدير الصندوق موقع خاص على شبكة 

الانترنت.
المكتب  الصندوق معلومات عن  يقدم  التطبيق  - في مرحلة 

الرئيسي وجهة الاتصال وعنوان الموقع.
لهاجس  بإجراء كشف  قامت مؤسسة مورغان ستانلي  وكما 
الــشــفــافــيــة، بــحــيــث عــنــدمــا تــكــون الـــثـــروات الــطــبــيــعــيــة لبلد 
معين كبيرة بالقياس إلى عدد السكان، فإنه ينبغي أن ينظر 
أنـــه وســيــلــة متقدمة لاحتفاظ  الــســيــادي عــلــى  لــلــصــنــدوق 
بــالــثــروة بــهــدف تحقيق عــوائــد أعــلــى مــن الــعــوائــد الضئيلة 
الــتــي تتحقق عــلــى الاحــتــيــاطــي الــرســمــي لــلــدولــة، وكــذلــك 
عــنــدمــا تــســعــى الـــصـــنـــاديـــق الـــســـيـــاديـــة إلــــى الحـــصـــول على 
تثار  آخــر  بلد  استراتيجية في  شــركــات  حصص مسيطرة في 
قضيتان هما: فيما إذا كان الصندوق السيادي سيكون شفافا 
السيادي  الــصــنــدوق  كــان  إذا  وفيما  الــشــركــة،  على  للسيطرة 
من خال الملكية ربما تهدر إحدى المصالح العامة. الموسوي، 
صفاء وواثق المنصوري )2016(. اقتصاديات صناديق الثروة 

السيادية، دار الأيام للنشر والتوزيع. الأردن.
- أسس تقييم الصناديق السيادية من حيث دورها في تحقيق 

التنمية الاقتصادية
هناك عدة أسس متبعة في تقييم الصناديق السيادية ودورها 
في تحقيق التنمية الاقتصادية من حيث مدى تحقيق أهداف 
الهامة،  الفنية  المعايير  كل صندوق، ومدى مراعاتها لبعض 

حيث يتم ذلك من خال ما يلي: 
- نسبة عمليات الــصــنــاديــق إلــى الــنــاتج المحــلــي الإجــمــالــي: 
من خال هذا المؤشر يمكن قياس فاعلية قروض الصناديق 
الــســيــاديــة ومــــدى مــســاهــمــتــهــا في الـــنـــاتج المحــلــي الإجــمــالــي 

للدولة التي حصلت على قروض من الصناديق.
الخارجية:  الــديــون  خــدمــة  إلــى  الصناديق  عمليات  نسبة   -
يــعــكــس هـــذا المـــؤشـــر مـــدى فــاعــلــيــة الــصــنــاديــق الــســيــاديــة في 
التخفيف من خدمة الديون لبعض الدول التي حصلت على 
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بين  مقارنة  بشكل  وليس  الصناديق  من  إنمائية  مساعدات 
الدول وذلك لاعتبارات الدول المثقلة بالديون عن غيرها.

- نسبة عمليات الصناديق إلى إجمالي إيرادات ومنح الدول: 
ويوضح هذا المعيار مدى قدرة مساهمة صناديق التمويل في 
إيرادات ومنح الدول، وإلى أي مدى تعتمد عليه الدول لسد 

الفجوة التمويلية.
الثروة السيادية: يجب  التوازني في نشاط صناديق  البعد   -
التنمية  تحقيق  على  السيادية  الــثــروة  صناديق  تحــرص  أن 
توزيع عملياتها على  وذلــك من خــال  الـــدول،  المتوازنة بين 
ــك، ويمــكــن أن يــســتــعــان بمـــؤشـــرات أســاســيــة  نــحــو يــحــقــق ذلــ
عملياتها  في  التوازني  للبعد  الصناديق  مراعاة  مدى  لمعرفة 

التمويلية، وذلك من خال الآتي:
- مـــدى تــنــاســب عــمــلــيــات الــصــنــاديــق بــين الــــدول )عــربــيــة أو 

أجنبية(.
إجمالي تمويل  مــن  الخــاص  القطاع  تناسب تمويل  مــدى   -

عمليات الصناديق السيادية.
السكانية.  الكثافة  مــع  الصناديق  عمليات  تناسب  مــدى    -
ودورهــا  السيادية  الــثــروة  )2012(. صناديق  بــدوي، سيد طه 
)مرجع  العربية.  الــدول  في  الاقتصادية  التنمية  تحقيق  في 

سابق(.
- أسس تقييم الصناديق السيادية من خال ثاثة مقاييس 
الأداء المعدلة حسب المخاطر العامة مقارنة مع أداء السوق 

)CAPM( حسب نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
في هــذا المحــور من المفيد الإشــارة إلــى الــدراســة التي أجراها 
الباحث Eilaf K. Merdhah من Saint Mary’s University في 
19 صندوق سيادي من عــدة دول  أداء  2012 عن تقييم  عــام 
مختلفة للأعوام 2006-2011 من خال ثاثة مقاييس أداء 
ترينور،  مؤشر  شــارب،  مؤشر  العامة:  المخاطر  معدلة حسب 
ومؤشر جينسن مقارنة مع أداء السوق حسب نموذج تسعير 
الأصول الرأسمالية )CAPM(، وفيما يلي بيان هذه المؤشرات 

والنتائج التي توصل لها:
ولــيــام شــارب مقياس  قــدم   :Sharpe’s Index أ( مؤشر شــارب 
مركب لقياس أداء الصندوق يقوم على أساس قياس العائد 
والمخاطر الكلية سواء المنتظمة وغير المنتظمة، والذي أطلق 
 THE REWARD العائد  التقلب في  نسبة  إلــى  المكافأة  عليه 
TO VARIALITY، وهذا النموذج يحدد العائد الإضافي الذي 

المخاطر  المالية نظير كل وحــدة من وحــدات  الأوراق  تحققه 
الكلية التي ينطوي عليها الاستثمار في الصندوق، ويستخدم 
وليام شارب الانحراف المعياري في قياس المخاطر الكلية وهذا 

الأهــداف  ذات  الصناديق  بــين  المقارنة  في  يستخدم  النموذج 
الآتية  المعادلة  وتــوضــح  متماثلة،  لقيود  وتخضع  المتشابهة 

هذا المؤشر:
عاوة المخاطر للصندوق: S fd = (R fd – R f) / σ fd، حيث:

•S fd: عــــاوة المــخــاطــر لــلــصــنــدوق خــــال الــفــتــرة الــزمــنــيــة 

الإجمالية.
•R fd: العائد للصندوق خال الفترة الزمنية الإجمالية.

•R f: سعر الفائدة الخالي من المخاطر خال الفترة الزمنية 

الإجمالية.
•σ fd: الانحراف المعياري للعائد على الصندوق خال الفترة 

الزمنية الإجمالية.
عاوة المخاطر للسوق: S m = (R m – R f) / σ m، حيث:

•S m: عاوة المخاطر للسوق خال الفترة الزمنية الإجمالية.

•R m: العائد للسوق خال الفترة الزمنية الإجمالية.

•R f: سعر الفائدة الخالي من المخاطر خال الفترة الزمنية 

الإجمالية.
الفترة  المعياري للعائد على السوق خــال  •σ m: الانــحــراف 

الزمنية الإجمالية.
النتيجة:

في حال S fd > S m كان أداء الصندوق يتفوق على أداء السوق.
في حال S fd = S m كان أداء الصندوق يساوي أداء السوق.

في حال S fd < S m كان أداء السوق يتفوق على أداء الصندوق.
ب( مؤشر ترينور: قدم ترينور نموذجه الذي يقوم على أساس 
الفصل بين المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة حيث يفترض 
تــنــويــعــا جــيــدا، وبــالــتــالــي  الــصــنــاديــق تم تنويعها  المــؤشــر أن 
تم الــقــضــاء عــلــى المــخــاطــر غــيــر المنتظمة )الخـــاصـــة( وعلى 
)العامة(  المنتظمة  المخاطر  قياس  فقط  يتم  الأســـاس  هــذا 
بــاســتــخــدام مــعــامــل بــيــتــا B كــمــقــيــاس لــلــمــخــاطــر المنتظمة 
واحــد  يــســاوي  دائــمــاً  الــســوق  لمؤشر  بيتا  ومعامل  للصندوق، 
CO�  صحيح، ويقاس معامل بيتا عن طريق حساب التغاير

VARIANCE بــين عائد صــنــدوق مــا وعــائــد الــســوق بمجموع 

عائد  انحرافات  الصندوق في  عائد  انحرافات  حاصل ضرب 
السوق مقسوماً على عدد الفترات، ومعادلة هذا المؤشر هي: 

B fd= (pfd,m  σ fd) /σ m، حيث:

الزمنية  الفترة  خــال  للصندوق  بيتا  مؤشر   :B fd  
 الإجمالية، يتم احتساب ذلك باستخدام تقديرات الانحدار ل  

.CAPM

- pfd,m: العاقة بين عائد الصندوق وعائد السوق.
- σ fd: الانـــحـــراف المــعــيــاري لــلــعــائــد عــلــى الــصــنــدوق خــال 
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الفترة الزمنية الإجمالية.
- σ m: الانحراف المعياري للعائد على السوق خال الفترة 

الزمنية الإجمالية.
افتراضات معينة  إلى  ترينور في حاجة  لمؤشر  الأداء  وقياس 
الــتــي لا بــد مــن الــقــبــول بــهــا مــن ســلــوك CAPM، والمــعــادلــة 

الخاصة به هي: Tfd = )Rfd – Rf( / Bfd، حيث:
Tfd: عـــــاوة المـــخـــاطـــر لــلــصــنــدوق خــــال الـــفـــتـــرة الــزمــنــيــة 

الإجمالية.
Rfd: العائد للصندوق خال الفترة الزمنية الإجمالية.

Rf: سعر الفائدة الخالي من المخاطر خال الفترة الزمنية 

الإجمالية.
Bfd: الانحراف المعياري للعائد على الصندوق خال الفترة 

الزمنية الإجمالية.
والمعادلة الخاصة بالسوق هي: Tm = )Rm – Rf( / Bm، حيث:
• Tm: عاوة المخاطر للسوق خال الفترة الزمنية الإجمالية.

•Rm : العائد للسوق خال الفترة الزمنية الإجمالية.

• Rf: سعر الفائدة الخالي من المخاطر خال الفترة الزمنية 

الإجمالية.
الفترة  السوق خال  للعائد على  المعياري  الانحراف   :Bm •

الزمنية الإجمالية.
النتيجة:

في حال T fd > T m كان أداء الصندوق يتفوق على أداء السوق.
في حال T fd = T m كان أداء الصندوق يساوي أداء السوق.

في حال T fd < T m كان أداء السوق يتفوق على أداء الصندوق.
نموذجا  "جينسن"  قــدم   :Jensen’s Index جينسن  مؤشر  ج( 
لــقــيــاس أداء الــصــنــدوق عـــرف "بمــعــامــل ألــفــا "وتـــقـــوم فكرة 

النموذج على إيجاد الفرق بين مقدارين للعائد:
المـــقـــدار الأول: يمــثــل الــفــرق بــين مــتــوســط عــائــد الــصــنــدوق 
ومتوسط معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر، 

ويطلق على هذا المقدار العائد الإضافي.
الفرق  بيتا في   B الثاني: يمثل حاصل ضرب معامل  المقدار 
بين متوسط عائد السوق، ومتوسط العائد على الاستثمار 
الخــالــي مــن المــخــاطــر، والــتــي يمــكــن أن يطلق عليها عــاوة 
مخاطر السوق، حيث يقوم هذا المؤشر على أساس استخراج 
الفرق بين متوسط العائد المحقق فعا من الصندوق نتيجة 
إدارته من قبل المستثمر وبين معدل العائد الذي كان يمكن أن 
يحققه هذا الصندوق لو كانت واقع على خط نموذج تسعير 

الأصول الرأسمالية.
ولمــا كــان معامل بيتا لمحفظة الــســوق يــســاوي واحــد صحيح 

كــان يمكن تحقيقه على الصندوق  الــذي  العائد  فــإن معدل 
المطلوب تقييمه وبافتراض أنه واقع على خط نموذج تسعير 

الأصول الرأسمالية سيتم حسابه كما يلي:
معدل العائد الافتراضي= معدل العائد الخالي من المخاطر+ 
)متوسط عائد السوق – معدل العائد الخالي من المخاطر( × 

معامل بيتا للصندوق
 ،)Rfd – Rf = Jα + βfd (Rm – Rf ومعادلة هــذا المؤشر هــي: 

حيث:
Rfd: العائد للصندوق خال الفترة الزمنية الإجمالية.

Rf: سعر الفائدة الخالي من المخاطر خال الفترة الزمنية 

الإجمالية.
βfd: المخاطر المنتظمة المرتبطة )بيتا( خال الفترة الزمنية 

الإجمالية.
Rm: العائد للسوق خال الفترة الزمنية الإجمالية.

Jα: جــنــســن ألــفــا وهـــي قــــدرة المـــديـــر عــلــى الــتــنــبــؤ بعمليات 

الصندوق.
النتيجة: وتشير المعادلة السابقة إلى أن معامل ألفا إما أن 
أو  للصندوق(  الجيد  الأداء  إلــى  ذلــك  )ويشير  موجبا  يكون 
أما  للصندوق(  السيء  الأداء  إلى  ذلك  )ويشير  سالبا  يكون 
إذا كان معامل ألفا صفرا فيشير ذلك إلى عائد التوازن حيث 

يختلف في الواقع عائد الصندوق عن عائد السوق.
في حال Jα > 0 كان أداء الصندوق يتفوق على أداء السوق.

في حال Jα = 0 كان أداء الصندوق يساوي أداء السوق.
في حال Jα < 0 كان أداء السوق يتفوق على أداء الصندوق.

مع هذا النموذج يمكن مقارنة صندوقين في بلدين مختلفين 
مــع مـــراعـــاة مــخــاطــر كــل صــنــدوق طــبــقــا لــلــمــعــادلــة المــعــدلــة 

.)Jαf / βfd( للمخاطر هي
النتيجة: في حــال )Jαf / βfd( A > )Jαf / βfd( B كــان أداء 

.B يتفوق على الصندوق A الصندوق
 A كــان اداء الصندوق Jαf / βfd) A = (Jαf / βfd) B( في حــال

.B يساوي الصندوق
 B كــان أداء الصندوق Jαf / βfd) A < (Jαf / βfd) B( في حــال

.A يتفوق على الصندوق
- قصور الدراسة: تستند جميع المؤشرات في هذه الدراسة على 
CAPM، حيث يتم افتراض نفس المعدل الخالي من المخاطر 

بالنسبة للبلدان التي لها نفس التصنيف من وكالة موديز 
وخاصة عندما تكون هذه البلدان لا تملك سندات الخزينة 
الثروة  أن قيمة  أخــرى هــي  الــصــرف، ومشكلة  أنها صعبة  أو 
السيادية بمثابة صندوق كامل يصعب الحصول عليها، لذلك 
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اتخذ الباحث الأموال التي استثمرت في الصناديق السيادية 
في بلدان مختلفة لتحديد أداءهم، وأكبر الصناديق السيادية 
الصعب الحصول على  التي من  العالم من دول الخليج  في 
بيانات منشورة لها، فتم الاعتماد في الدراسة على المحللين 
الفترة  في  تمــت  التي  الكبيرة  الاستثمارات  ومعظم  الماليين 
أداء  ارتباط  أو  بيتا  استخدام  أخــرى عند  ومشكلة  الأخيرة، 
سيادية  صناديق  استخدام  تم  بالسوق،  بالمقارنة  الصندوق 
تــوازن عند  تأسست بفترات زمنية مختلفة مما يسبب عدم 
 1970 عــام  منذ  مــوجــودة  الصناديق  بعض  أن  المقارنة، حيث 
والبعض منذ 5 سنوات، هذا الفرق يمكن أن يؤثر على نمو 

الأموال والعوائد المتراكمة.
ومسألة أخــرى هــي مزيج أصــول الــصــنــدوق، حيث أن بعض 
الــصــنــاديــق الــقــائــمــة عــلــى الــســلــع الأســاســيــة خـــال 40 سنة 
نوع  أســاس  على  السلع  ســوق  أداء  في  تباينا  يتضح  الماضية 
عام  منذ  للنفط  التاريخي  البياني  الــرســم  كــان  إذا  الــســوق، 
 147$ إلــى   25$ مــن  تتحرك  النفط  أســعــار  أن  يبين   2000
قبل السقوط الحاد في السعر إلى مستوى $80، من ناحية 
أخــــرى إذا تم مــراجــعــة ســعــر ســـوق الــذهــب مــنــذ عـــام 2000 
يتبين أن السعر بالارتفاع من $250 ليصل إلى $1900 قبل 
فــإذا تم مقارنة صندوقين   ،1600$ إلــى  السعر  أن ينخفض 
سيادين مختلفين على أن يكون لكل صندوق أوزان مختلفة، 
والثاني  مــن الأصـــول ذهــب  الأول يحمل 50٪  أن  بــافــتــراض 
يحمل ٪50 من الأصول نفط، سوف نجد من تحليل النسب 
أن الصندوق الثاني أفضل من الصندوق الأول، أيضا المقارنة 
بين أنواع متعددة من الصناديق السيادية حيث يحمل واحد 
السلع الأساسية والآخر يتعامل مع العائد، فإنه من الصعب 

التعامل مع كل الأسواق المختلفة كسوق واحدة بالعالم.
نتيجة الدراسة:

مؤشر شــارب: حدثت الأزمــة المالية العالمية نهاية عام 2007 
وأثرت على أداء الصناديق السيادية لمعظم دول العالم ليكون 
الأثر  وكــان   ،)2010  ،2009  ،2008( 3 سنوات  آخــر  سلبيا في 
الأكبر في عام 2008 حيث أن بعض الأســواق والــدول تمكنت 

من التعافي بشكل أسرع من غيرها.
2009 و2010،  تــعــافــت عــامــي  الــســيــاديــة  مــعــظــم الــصــنــاديــق 
ولــكــن يــخــتــلــف عــنــدمــا نــتــكــلــم عــلــى عــامــة المـــؤشـــر، فبعض 
إعــادة  بسبب  إيجابية  عامة  لها  التي  السيادية  الصناديق 
الــتــوازن للصندوق أو الـــدول التي اخــتــارت إيـــداع المــزيــد من 
الأموال في الصندوق والاستفادة من انخفاض الأسعار وسوء 
دولــة قطر مثال حيث  تكون  أن  الاقتصادية، يمكن  الفرصة 

أن الصندوق كان ايجابي على مدى السنوات الماضية، وذلك 
لسببين رئيسيين، أولا: أن صناديق الثروة السيادية في قطر 
بدأت الاستثمار في 2006-2007 والذي يعني أنها جديدة في 
تعمل  الصندوق الجديد  ايداعات في هذا  أي  ثانيا:  السوق، 
تـــوازن أي خــســائــر، وأخـــذت فــرصــة كبيرة عندما  على إعـــادة 
تعافى الاقتصاد في 2009-2010، ويمكن ماحظة أن بعض 
أمريكا  إلى حد كبير ببعضها مثل  أدائها  الصناديق يرتبط 
دولة  الصناديق من  استثمارات  أغلب  وذلــك لأن  والإمـــارات، 
الإمارات تستثمر في أمريكا، وترتبط عملة الإمارات بالدولار 

الأمريكي.
أن  ترينور  مؤشر  حسب  الأداء  متوسط  تبين  ترينور:  مؤشر 
الصندوق الكندي أعلى مستوى أداء وأن الصندوق المكسيكي 
الأدنى أداءا، وكان عدد الصناديق التي تفوقت على السوق 5 
صناديق، في حين أن 8 صناديق دون مستوى السوق، وبمقارنة 
أداء مؤشر ترينور مع أداء مؤشر شارب يتبين أن الاختاف في 
النتائج لنفس الصناديق، وذلك لطريقة احتساب كل مؤشر. 
أن  الأداء حسب مؤشر جنسن  مؤشر جنسن: تبين متوسط 
19 صندوق كان ألفا أكبر من الصفر، لذلك  6 صناديق من 

ما يقرب من ٪31.58 من الصناديق يتفوق على أداء السوق.
وبعد دراسة الصناديق السيادية من خال المؤشرات الرئيسية 
أنواع  وما هي  والسوق؟  الصندوق  أنها تمثل  وكيف  الثاثة، 
الصناديق لأدائــهــا  عـــودة  تــؤثــر على  أن  الــتــي يمكن  المخاطر 
الأداء في  اخــتــاف  وراء  الكامنة  وأيــضــا الأســبــاب  الأفــضــل؟ 
المؤشرات الثاثة؟، يتبين أنه من الصعب للغاية إيجاد أنماط 

بين الصناديق ويرجع ذلك للأسباب التالية:
- تأثر الاقتصاد العالمي بأزمة كبيرة وتأثرت الصناديق على 
الصندوق، مثال صندوق  وأوزانــهــا في  الأصــول  توزيع  حسب 
يحتوي على جزء كبير من أصول عقارية بالتأكيد تأثر أكثر 
من صندوق يحمل نسبة محدودة منها حيث أن في عام 2008 
حدثت أزمة العقار، في حين أن الأزمات التي أصابت الاقتصاد 

العالمي كان أثرها على كل صندوق مختلف عن الآخر.
- إقليم الصندوق: على افتراض أن صندوقين يحمان نفس 
النسبة من الاستثمارات العقارية ولكن أحدهم يحمل حصة 
الكندي، سوف  الــســوق  الــســوق الأمريكي والآخـــر في  أكبر في 
يكون واضحا أن الصندوق المستثمر في العقار الكندي يتفوق 
وأفضل حالا من الآخر، لأن سوق العقارات انخفض ما بين 
40-٪75 في أمريكيا بينما ارتفع ما بين 5-٪15 في كندا، وأيضا 
إذا افتراضنا الاستثمار بنفس النسبة وفي نفس البلد مثل 
ولاية  في  عقاراتها  معظم  التي  الصناديق  أن  نجد  أمريكيا، 
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نفس  تحمل  التي  الصناديق  مــن  أكثر  تتأثر  ســوف  فلوريدا 
النسبة في نيويورك.

أزمات  التي مرت عليها  3- فترة حياة الصندوق: الصناديق 
1980، والاثــنــين الأســود  أزمــة أسعار الفائدة عــام  كثيرة مثل 
عام 1987، وفقاعة تكنولوجيا المعلومات للأعوام 2000-1992 
وعام 2008 الأزمة المالية، تأثر أداؤها بالخسائر المتراكمة أكثر 
من الصندوق الذي بدأ مؤخرا وأخذ مزايا انخفاض الأسعار.

4- مزيج الأصول: هو من أهم الفروق المؤثرة بين الصناديق 
الحــصــول على صــنــدوقــين متطابقين في  الصعب  مــن  حيث 
الأوزان من حيث مزيج الأصول وهذا الأمر الذي يختلف فيه 

حول كيفية استجابة الصندوق للتغيرات المفاجئة. 
الــصــنــاديــق في دول  5- اخــتــاف الأدوات الاســتــثــمــاريــة: مثل 
الخــلــيــج الــتــي يعتبر المــصــدر الــرئــيــســي لــلــدخــل مــن تصدير 
مصدر  على  للحصول  الاحتياطي  هــذا  واســتــخــدام  النفط 
ثانوي للدخل عند تقلب أسعار النفط، والصناديق الأخرى 

التي أنشئت للسيولة في أكثر الدول الصناعية.
الدولي يصنف  النقد  السيادية: صندوق  الصناديق  نوع   -6
الصناديق السيادية، حيث أن بعضهم صناديق توفير الأموال 
التي تستثمر الفائض للحصول على عوائد آمنة للمستقبل، 
والبعض صناديق تنمية مثل الصين التي استثمرت الدخل 

في الآونة الأخيرة لتطوير اقتصادها والصناعات الأخرى.
7- المشاكل السياسية: حيث أن الصناديق السيادية هي جزء 
من حكومات البلدان ثم القرارات الاستثمارية في الصندوق 
لن يتم اختيارها على أساس قواعد التمويل أو المحاسبة، بل 
مع  لديها عاقات جيدة  التي  البلدان  تستثمر في  أن  يجب 

مالك الصناديق السيادية.
ومــن المــهــم أن نــعــرف أن الجــوانــب المــذكــورة أعـــاه هــي بعض 
مــن الــعــديــد مــن الـــظـــروف الــتــي تحــد مــن المــقــارنــة بــين أداء 
الصناديق السيادية وتجعل من الصعب دراســة كل منهم في 

نفس الطريقة.

�لمحور �لثالث: �لمتغير�ت �لقت�سادية �لحالية

 من �نخفا�س �أ�سعار �لنفط و�نخفا�س معدلت �لنمو 

و�سيا�سات �لتي�سير �لكمي لبع�س �لدول

مفهوم المتغير الاقتصادي:
يطلق هذا الاصطاح على أية ظاهرة اقتصادية كمية قابلة 
والاستهاك  القومي  كالدخل  النقصان  أو  بالزيادة  للتغير 
القومي والادخار والاستثمار والطلب والعرض والسعر… الخ، 
والظواهر الاقتصادية يتم دراستها من خال مجموعة من 

العاقات،  من  بعضها بمجموعة  مع  ترتبط  التي  المتغيرات 
عاقات  إلــى:  تنقسم  الاقتصادية  المتغيرات  بــين  والــعــاقــات 
تعريفية وعاقات سلوكية، وعاقات فنية وعاقات مؤسسية، 
تشمل  اقــتــصــاديــة،  تــعــريــفــات  مــجــرد  التعريفية  فــالــعــاقــات 
السوقية  القيمة  أن  مثل  وقــت  كــل  في  صحيحة  متطابقات 
لــســلــعــة تـــســـاوي حـــاصـــل ضــــرب الــكــمــيــة المــبــاعــة في الــســعــر، 
أكــثــر، يفسر  أو  بــين متغيرين  تــربــط  الــســلــوكــيــة  والــعــاقــات 
ــر مــثــل الــعــوامــل الــتــي تحـــدد الاســتــهــاك من  أحــدهــمــا الآخـ
التي  الفنية  والعاقات  دالــة الاستهاك،  أي  الأفـــراد،  جانب 
تــوضــح كمية عــوامــل الإنــتــاج المختلفة الــازمــة لإنــتــاج قدر 
معين من السلعة، والعاقات المؤسسية مثل مقدار الضريبة 
التي تقتطع من الدخل، فهي ليست ذات طبيعة سلوكية أو 
فنية، إنما تحدد بالقوانين مثل نسبة الاحتياطي في البنوك. 
وفي التحليل الاقتصادي نفرق بين المتغير المستقل والمتغير 
التابع، ويجب ماحظة ذلك عند دراسة النظريات والقوانين 
هو  الطلب  لقانون  بالنسبة  المثال  وعلى سبيل  الاقتصادية، 
الثمن  تغير  أثــر  يبين  الــقــانــون  هــذا  أن  التابع حيث  المتغير 
عــلــى الــطــلــب مــع بــقــاء الــعــوامــل الأخــــرى ثــابــتــة، وبالنسبة 
المستقل  المتغير  هو  القومي  الدخل  يكون  الاستهاك  لدالة 
والاستهاك هو المتغير التابع حيث إن هذه الدالة تبين أثر 
وبالنسبة  الــقــومــي،  الــقــومــي على الاســتــهــاك  الــدخــل  تغير 
لمــضــاعــف الاســتــثــمــار يــكــون الاســتــثــمــار هــو المــتــغــيــر المستقل 
نفرق في  كذلك  الــخ،   ... التابع  المتغير  القومي هو  والدخل 
التحليل الاقتصادي خاصة عند تركيب النماذج الاقتصادية 
تكون قيمته  الــذي  والمتغير الخــارجــي  الــداخــلــي  المتغير  بــين 
متفاعلة مع المتغيرات الأخرى ضمن النموذج أي أن قيمته 

تتحدد عن طريق العاقات المتبادلة التي يشملها النموذج.
المتغيرات الاقتصادية الحالية:

باهتمام  حاليا  النفط  يحظى  النفط:  أســعــار  انخفاض   -
المباشر  للتأثير  نــظــراً  العالمية  المـــال  أســـواق  جميع  في  كبير 
إنه  إذ  العالمية،  الاقتصادات  أسعاره في  تقلبات  الــذي تحدثه 
بــعــد أن بــلــغ مــتــوســط ســعــر بــرمــيــل الــنــفــط الخـــام 90 دولار 
بــين عامي 2011 و2014، انخفض ذلــك المــعــدل إلــى أقــل من 
50 دولار للبرميل خال عام 2015، وعــادة ما تتحدد الآفاق 
الاقتصادية لدول الخليج العربي عبر معادلة عرض وطلب 

النفط في الأسواق العالمية. 
ويجمع معظم المحللين على أن تباطؤ معدل نمو الاقتصاد 
إنــتــاج النفط في مناطق أخـــرى مــن العالم  الــعــالمــي وارتــفــاع 
ــؤدي إلــى  ــوف يــحــد مـــن المــكــاســب الــســعــريــة، ويــتــوقــع أن يــ سـ
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ارتفاع هامشي في العائدات خال السنوات الخمس المقبلة، 
30 دولار  ولو استمر انخفاض أسعار النفط واستقرت عند 
الــعــربــي بما  أمــريــكــي للبرميل، فــســوف تــدخــل دول الخــلــيــج 
القوة  فأهم عناصر  وعناصر ضعف،  قــوة  لديها من عناصر 
لديها تتمحور حول انخفاض نسبي لتكاليف الإنتاج لديها، 
كونتها في  التي  السيادية  الصناديق  الــوفــورات في  الأهــم  ثم 
زمن رواج سوق النفط، ومن نقاط الضعف لديها أن سنوات 
تكاليف  وتضخم  اقتصاداتها  أحادية  الــرواج عمقت خطورة 
التعادل في  وارتــفــاع أسعار  الإنتاج للسلع والخــدمــات لديها، 
نفقاتها  الكبير في حجم  المطلق  التضخم  نتيجة  موازناتها 
العامة. السعدون، جاسم )فبراير 2016(. "النفط إلى أين؟". 
بيان  يلي  وفيما  الــكــويــت.  الكويتية.  الاقــتــصــاديــة  الجمعية 
تــأثــيــر انــخــفــاض أســعــار الــنــفــط عــلــى دول الخــلــيــج مــن عــدة 

جوانب اقتصادية:
- التأثير في التجارة العالمية: تتمتع التجارة الخارجية لدول 
الخليج العربي بصورة عامة بفوائد كبيرة تنجم عن تجارتها 
النفطية، إلا أنه من غير المؤكد ما إذا كان حجم الطلب على 
النفط سوف يستقر نظرا للتحديات التي تفرضها مصادر 
الطاقة غير التقليدية أمثال طاقة الرياح والطاقة الشمسية 
يتحول  وســوف  الصخري،  النفط  وطاقة  الحرارية  والطاقة 
الــتــركــيــز إلـــى المحــافــظــة عــلــى الحــصــص الــســوقــيــة بـــدلا من 
السعي إلى تحقيق عائدات مرتفعة، بينما سوف تواصل دول 
الخليج العربي محاولة زيادة صادراتها من البتروكيماويات.

- التأثير في السياسة المالية: سوف يؤدي السعي إلى تحقيق 
الأهداف المالية بعيدة المدى إلى تخفيض عجز موازنات دول 
العمات  من  احتياطياتها  على  والمحافظة  العربي  الخليج 
الأجــنــبــيــة، ولــكــن اقــتــصــاديــات تــلــك الــــدول ســـوف تضطر في 
العائدات  عــن  بعيدا  مــواردهــا  تنويع  إلــى  النهائية  المحصلة 
النفطية، وقد يتمثل الإجراء الممكن تطبيقه فورا في تنويع 
والمــواد الخام  البتروكيماويات  الصادرات بحيث تشتمل على 
والخدمات، ونظرا لكون بنود الانفاق الحكومي تتمحور حول 
الرواتب والدفاع والرعاية الصحية والتعليم ودعم الأسعار، 
ســــوف يــؤثــر انــخــفــاض أســـعـــار الــنــفــط ســلــبــا في المــيــزانــيــات 
ــروع مــعــظــم الحــكــومــات  ــ ــا يــفــســر ســبــب شـ ــو مـ الــوطــنــيــة، وهــ

بتخفيض أو إلغاء دعم الأسعار.
النقدية  السياسات  تلعب  النقدية:  السياسة  في  التأثير   -
المحلية دورا حيويا في موازنة الميزانيات، ورغم أنه من المتوقع 
أن تواصل دول المنطقة ربط أسعار صرف عماتها بالدولار 
قد  الاستثمارية  وعائداتها  الفائدة  أسعار  أن  إلا  الأميركي، 

ترتفع بشكل كبير لسببين: يتمثل أولهما في ضــرورة موازنة 
بينما  العامة،  المالية  الأوضـــاع  ضبط  عن  الناجم  التضخم 
والاستثمارات  السيولة  استقطاب  في  الثاني  السبب  يتمثل 
في ضوء احتمال تخفيض التصنيف الائتماني لبعض تلك 
الدول، ويتوقع صندوق النقد الدولي ارتفاع معدلات التضخم 
في جميع دول الخليج العربي إلى مستويات مقبولة. شارما، 
2016(. "لا إصاحات مالية جراحية با  دينيش )2 فبراير 
ألم". معهد المحللين الماليين المعتمدين في البحرين. صحيفة 

القبس.
إن المـــقـــدرة المــالــيــة لــلــصــنــاديــق الــســيــاديــة هــبــطــت في الآونـــة 
أسعار  تراجع  عــدة عوامل في مقدمتها  تأثير  الأخيرة تحت 
النفط، وتضررها بسبب مساهمتها في شركات هبطت أسعار 
أسهمها، وقد تطالبها دولها بعدم استثمار أرباحها لتعويض 
هبوط أسعار النفط، وهذه الحكمة الأساسية من تأسيسها، 
وبات المستثمرون داخل منطقة الخليج يطالبون حكوماتهم 
بالتدخل لإنقاذ شركاتهم الوطنية من الإفاس بدلا من ضخ 
الأموال في الشركات الأجنبية في الخارج. حماد، أياد )2010(. 
إدارة الصناديق السيادية وصناديق التحوط، )مرجع سابق(.

انخفاض معدلات النمو:
مفهوم النمو الاقتصادي: 

يعتبر مفهوم النمو الاقتصادي مفهوما كميا يعبر عن زيادة 
كما يمكننا  الــطــويــل،  المـــدى  على  البلد  الإنــتــاج المحققة في 
ــارة إلــى مفهوم الــتــوســع الاقــتــصــادي الـــذي هــو الــزيــادة  الإشــ
الــظــرفــيــة لـــلإنـــتـــاج، وبــالــتــالــي نــســتــطــيــع الـــقـــول بــــأن الــنــمــو 
الاقتصادي هو عبارة عن محطة لتوسع الاقتصاد المتتالي، 
الــزيــادة الحاصلة في الإنــتــاج، فإنه  النمو يعبر عــن  أن  وبمــا 
يــأخــذ بعين الاعــتــبــار نصيب الــفــرد مــن الــنــاتج )مــعــدل نمو 
الدخل الفردي(، ويمكن القول أن النمو الاقتصادي يتحدد 
في زيادة الناتج الوطني الحقيقي بين فترتين وارتفاع معدل 

الدخل الفردي.
كما يمكن للنمو أن يكون مصاحبا لتقدم اقتصادي إذا كان 
نمو الناتج الوطني أكبر من معدل نمو السكان، أو أن يكون غير 
مصاحب بتقدم اقتصادي إذا كان معدل نمو الناتج الوطني 
مساويا لمعدل نمو السكان، بينما إذا كان معدل نمو السكان 
أكبر من معدل نمو الناتج الوطني فإن النمو يكون مصحوبا 
بتراجع اقتصادي، ويعتبر النمو الاقتصادي شرطا ضروريا 
ولكنه غير كاف لرفع مستوى حياة الأفراد المادية، فالشرط 
الآخــر هو طريقة توزيع الزيادة المحققة على الأفــراد، التي 
تعد موضوعا شائكا مرتبطا بالنظم الاقتصادية والسياسية 
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في كل دولة.
ومن جانب آخر يعرف سيمون كازنت -الحاصل على جائزة 
نوبل في الاقتصاد سنة -1971 النمو الاقتصادي بأنه "ارتفاع 
اقتصادية متنوعة  إمكانيات عرض بضائع  طويل الأجل في 
بشكل متزايد للسكان، وتستند هذه الإمكانيات المتنامية إلى 
التقنية المتقدمة والتكيف المؤسسي والأيديولوجي المطلوب 
لها"، من هذا التعريف ناحظ مجموعة من السمات، منها:

• الــتــركــيــز عــلــى الــنــمــو طــويــل الأجــــل، وبــالــتــالــي عــلــى النمو 
المستدام وليس العابر.

• دور التقنية المتقدمة في النمو طويل الأجل.
• ضرورة وجود تكيف مؤسسي وأيديولوجي، مما يظهر أهمية 

النظام المؤسساتي في عملية النمو.
ــه يــقــلــص الـــفـــجـــوة بــــين الــنــمــو  ــ ــذا الـــتـــعـــريـــف أنـ ــ ــهـــم في هـ المـ
كفعل  الاقتصادية  التنمية  وبين  تلقائي،  كفعل  الاقتصادي 
لسياسات  نتيجة  هــو  المــســتــدام  الاقــتــصــادي  فالنمو  إرادي، 
ليس مجرد  وبالتالي  وعلمية،  وتغييرات هيكلية  ومؤسسات 

عملية تلقائية كما كان سائدا في الأدبيات الكاسيكية.
ويــعــرف الــنــمــو الاقــتــصــادي أيــضــا بــأنــه الــتــحــول التدريجي 
الرفاهية، بحيث  أو  الإنتاج  الزيادة في  لاقتصاد عن طريق 
يكون الوضع الذي يصل إليه الاقتصاد في اتجاه واحد نحو 
الزيادة، وبصفة أدق يمكن تعريف النمو بالزيادة في إجمالي 
الدخل الداخلي للبلد مع كل ما يحققه من زيادة في نصيب 

الفرد من الدخل الحقيقي.
زيــادات  إحــداث  أما الاقتصادي الأمريكي كوزينتس فيعتبره 
مستمرة في إنتاج الثروات المادية، ويعتبر الاستثمار في رأس 
المال المادي والبشري فضا عن التقدم التقني وكفاءة النظم 
الاقتصادية هي المصادر الأساسية للنمو الاقتصادي، فرأس 
المال المادي والبشري يؤثر بشكل إيجابي على إنتاجية العامل 
وتنمية القوى العاملة من حيث التدريب والتأهيل إلى الحد 
التقدم  أما  اقتصاديا،  الفاعلة  القوى  نسبة  يزيد من  الــذي 
التقني فهو يعني استخدام أساليب تقنية جديدة من خال 
الاختراع أو الابتكار، فضا عن عنصر المخاطرة في المنشآت 
الإنتاجية، أما النظم الاقتصادية فتظهر كفاءتها من خال 
نــقــل المــــوارد إلـــى المــجــالات الــتــي تحــقــق اقــتــصــاديــات الحجم 
 .)2014 نوفمبر   4( الأمثل للإنتاج. خشيب، جال  والوضع 

http://www.alukah.net ."مفهوم النمو الاقتصادي"
- انخفاض معدلات النمو في ظل تراجع أسعار النفط:

وجود  هو  النفط  أسعار  انخفاض  في  الرئيسي  السبب  لعل 
اختال كبير في ميزان العرض والطلب حيث زيــادة العرض 

منظمة  إنتاج  زيــادة  أن  كما  الطلب،  في  النمو  كثيرا  تتجاوز 
أوبك إلى مستويات غير مسبوقة جاءت في وقت لايزال إنتاج 
دول خارج منظمة أوبك يرتفع ولو بدرجة أقل من السابق، 
31 مليون  2015 يقرب من  عــام  أوبــك  إنتاج منظمة  فمعدل 
برميل يوميا، بينما كان المطلوب لموازنة العرض والطلب ألا 

يتجاوز 29.4 مليون برميل.
فالفرق إذن ذهب لتعزيز المخزون في الدول المستوردة خاصة 
الدول الصناعية، وربما حدث الشيء ذاته في النصف الثاني 
من عام 2014 إذ أضيفت كميات كبيرة إلى المخزون أيضا على 
عكس ما حدث عام 2013 من سحب منها، ولا غرابة إذن أن 
مستوى المخزون التجاري في الدول الصناعية ارتفع بمعدلات 
أو ما  2971 مليون برميل،  إلى  أكتوبر2015  عالية ليصل في 
يزيد بمقدار 244 مليون برميل عن معدل السنوات الخمس 
على  قدرتهم  الصخري  النفط  منتجو  أثبت  ولقد  الماضية، 
ــادة كــفــاءة الاســتــخــراج وإقــنــاع المــصــارف  خفض التكلفة وزيــ
بايونير  شركة  وتعتزم  بالإنتاج،  لاستمرار  بدعمهم  الممولة 
جديد  بــاكــتــتــاب  دولار  مــلــيــار   1.4 جــمــع  الطبيعية  لــلــمــوارد 
لتمويل عملياتها في تكساس حيث مازالت عملياتها مربحة 
هناك رغم انخفاض الأسعار على عكس منتجين في أماكن 

أخرى من الولايات المتحدة.
إن سوق النفط في نهاية عام 2015 وبداية عام 2016 تذكرنا 
و1998،   1986 عامي  الأســعــار  انهيار  عقب  العصيبة  بــالأيــام 
إلـــى صــعــوبــات جــمــة للمنتجين وشــركــات  ذلـــك  أدى  وكــيــف 
الــدول المنتجة فرض ضرائب جديدة ورفع  النفط، وحاولت 
أسعار المنتجات النفطية والكهرباء، وقامت بإجراءات تقشفية 
الكبرى   النفط  وقللت شركات  ميزانيتها،  العجز في  لتقليل 
الاستثمار في مشاريع كبيرة ومهمة وقامت بتسريح موظفيها 
بالآلاف في محاولة للحد من خسائرها ووقف تدهور أسعار 
أسهمها، كل ذلك سيؤدي خال سنوات قليلة إلى انخفاض 
إنتاج النفط في كثير من المناطق، وإلى دورة جديدة من ارتفاع 
الأسعار. الفتحي، سعدالله )18 يناير 2016(. "هل بلغ هبوط 

http://www.aljazeera.net ."أسعار النفط نهايته؟
3- التيسير الكمي:

الخــطــوات  هــو  الــكــمــي  التيسير  الــكــمــي:  التيسير  مــفــهــوم   -
المركزي لدولة معينة بهدف تحفيز  البنك  المتخذة من قبل 
الاقتصاد، والدول التي عادة تتبع التيسير الكمي هي الدول 
الــتــي يــعــانــي اقــتــصــادهــا مــن ركـــود أو جــمــود اقــتــصــادي، كما 
يعرف التيسير الكمي على أنه عملية ضخ الأموال في السوق 
على شكل أصــول مالية والهدف من ذلــك هو إغــراق السوق 
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المــركــزي ذلــك من  بــالأمــوال وزيـــادة السيولة، ويحقق البنك 
خال اخفاضه لنسب الفائدة لتحفيز البنوك على الإقراض، 
إلا أن بعض البنوك التجارية في بعض الأحيان تفضل عدم 
إقراض الشركات والأفراد والمؤسسات الاقتصادية، أي بمعنى 
آخر تفضل عدم تحفيز الاقتصاد وذلك تخوفا من الأوضاع 
قابليتها على  وعـــدم  لــدولــة معينة  المــتــزعــزعــة  الاقــتــصــاديــة 
منها  أمــانــاً  أكثر  وسائل  إلــى  تلجأ  لذلك  بالمستقبل،  التنبؤ 
بيع الأصول المالية مثل السندات الحكومية أو التجارية، لأن 
البنك المركزي عبر شراء الأصول المالية يشجع المصارف على 

الإقراض من خال ضخ السيولة في السوق. 
- فوائد التيسير الكمي: مع تيسير الحصول على القروض 
فإن معدلات الفائدة سوف تتجه لانخفاض، مما يزيد من 
لزيادة  بالتالي  فيؤدي  والاستثمارية،  الاستهاكية  القروض 
بــالــضــرورة خلق  يعني  والخــدمــات، ممــا  السلع  على  الطلب 
المزيد من فرص العمل وذلك يعمل على انتعاش اقتصادي، 
التي لا  التقليدية  النقدية غير  السياسة  أدوات  إحــدى  وهو 
تهدف إلى الخفض المباشر لمعدل الفائدة، كما هو الحال في 
أدوات السياسة النقدية التقليدية، التي تتم من خال زيادة 
عرض النقود، مثل عمليات السوق المفتوح، لأنه غالبا لا يتم 
اللجوء إليها إلا عندما تصل معدلات الفائدة إلى حدودها 
إلــى تعديل هيكل معدلات  تــهــدف  أدوات  وإنمـــا هــي  الــدنــيــا، 
الفائدة أو هيكل معدلات العائد على السندات وفقا لتواريخ 
استحقاقات  على  العائد  معدلات  زيــادة  بهدف  استحقاقها، 
محددة وخفضها على استحقاقات أخــرى، وذلك من خال 
تكثيف عمليات شراء سندات باستحقاقات محددة لتوجيه 
الائتمان في الاقتصاد نحو وجهة معينة يرى البنك المركزي 

أنها تؤدي إلى رفع معدلات الاستثمار والنمو والتوظف.
من  الكثير  على  جــديــدا  المصطلح  هــذا  يعتبر  وفي الحقيقة 
اليابان في عام  الناس، فقد كان استخدامه حكرا على بنك 
2001، وبعد أن أوصل البنك المركزي أسعار الفائدة إلى الصفر، 
أصبح المجال معدوما من حيث خفض أسعار الفائدة، الأمر 
الذي جعل من التيسير الكمي الخطة البديلة لمحاربة فترة 
الركود الاقتصادي والانكماش الذي استمر حتى عام 2006، 
ولقد نال استخدام التيسير الكمي رواجا في عام 2008 عقب 
المتحدة الأمريكية،  الــولايــات  التي حصلت في  المالية  الأزمــة 
فبعدما باءت محاولة البنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي 
لخفض معدل الفائدة بالفشل لتصل إلى معدل صفر وربع 
التيسير  هو  المشكلة  لهذه  الوحيد  الحــل  كــان  مئوية،  نقطة 
ــام الاحــتــيــاطــي الــفــيــدرالــي الأمــيــركــي وبنك  الــكــمــي، كــمــا قـ

سياسة  باستخدام  بريطانيا(  في  المــركــزي  )المــصــرف  إنغاند 
التيسير الكمي عدة مرات لمواجهة الأزمات المالية.

والجدير بالذكر أن أوروبا في عام 2015 اتبعت التيسير الكمي 
الاستثمار  وتحفيز  الأوروبـــي  الاقتصاد  لإنعاش  محاولة  في 
ورفع معدل النمو وإحباط معدل البطالة المرتفع، وذلك من 
خال شراء البنك المركزي الأوروبي لسندات الخزينة، ونجاح 
على  إيجابي  تأثير  له  سيكون  هــذا  الكمي  التيسير  برنامج 
منطقة اليورو لأنه سيعني انخفاض قيمة العملة، وانخفاض 
العملة سيؤدي بــدوره إلــى زيــادة الــصــادرات الأوروبــيــة، وخلق 

فرص عمل جديدة وزيادة النمو الاقتصادي.
وأثبتت الدراسات التي تمت على التيسير الكمي أنه ساعد 
على رفع معدلات النمو وزيادة أسعار الأصول بصفة خاصة 
أسعار الأسهم، وساهم في زيادة أسعار المساكن، والطلب على 
تــداول العمات، ذلك  أثر كبير في  الكمي  الذهب، وللتيسير 
مقابل  العملة  قيمة  مــن  يقلل  العملة  مــن  المــزيــد  طبع  لأن 
ــإن تحــفــيــز التضخم  الــعــمــات الأخــــرى ويــعــزز الــتــضــخــم، فـ
الكمي،  التيسير  أهــداف سياسة  أحد  الانكماش هو  لتجنب 
لكن التضخم بنسب مرتفعة قد يكون نتيجة غير مرغوب بها 
لسياسة التيسير الكمي، كما لها آثار جانبية عديدة أبرزها 
انخفاض قيمة العملة ورفع نسبة التضخم وزيادة في النمو 

الاقتصادي.
فالخبراء يتفقون بشكل عام حيال كون التيسير الكمي هو 
الماذ الأخير لصناع السياسات في حالة اليأس من الانتعاش 
الاقتصادي، فعندما يقترب معدل الفائدة من الصفر ويستمر 
الاقتصاد في تعثره فإن الأفراد تفترض أن الحكومة ستقوم 
بشيء ما لتجاوز الأزمة، فالتيسير الكمي حتى وإن لم يعطي 
صناع  أن  الأقــل  على  للعامة  يظهر  فإنه  المطلوبة،  النتيجة 
السياسات مهتمون ويعملون بكل جد ليتمكن الاقتصاد من 
بأن  التظاهر  على  يساعدهم  أنــه  كما  جــديــد،  مــن  النهوض 
الاقتصاد نشيط من خال عمليات البيع والإقراض مما قد 

يشكل دافعا نفسيا للمستثمرين.
�لمحور �لر�بع

مقترحات لعملية تقييم الصناديق السيادية في ظل المتغيرات 
الاقتصادية الحالية

يتضمن هذا المحور مقترحات لتقييم الأداء المالي للصناديق 
على  تعتمد  مالية  مــؤشــرات  استخدام  طريق  عــن  السيادية 
CAPM( Capital As� الرأسمالية  الأصـــول  تسعير  )نمـــوذج 

sets pricing Model، باستخدام مؤشر شارب، ومؤشر ترينور، 

ــا، وتــطــبــيــق نــظــريــة تــســعــيــر المــراجــحــة  ــفـ ــر جــنــســن ألـ ومـــؤشـ
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مجموعة  على  للوقوف   APT(Arbitrage pricing  Theory(
ــدى تــأثــر عــوائــد  الــعــوامــل الــتــي تحـــدد أداء الــصــنــاديــق، ومــ
السوق  مــؤشــر  مثل  حالية  اقتصادية  بمتغيرات  الصناديق 
يتم  أن  وينبغي  البترول،  وأسعار  الفضة  إلــى  الذهب  ونسبة 
دراسة الاستراتيجيات التي تتبعها الصناديق بعناية شديدة 
لــلــتــعــرف عــلــى الـــعـــوامـــل الحــاكــمــة لــعــائــد هــــذه الــصــنــاديــق، 
ويمكن قياس تأثير تقلبات عوائد مؤشر السوق على عوائد 
لمؤشر   GARCH جـــارش  تقدير نمـــوذج  مــن خــال  الصناديق 
 Autoregressive الــذاتــي  الانــحــدار  معادلة  وبــإجــراء  الــســوق، 
السوق  في  التقلب  تأثير  يتضح  السوق  لمؤشر   )model )AR

بالارتفاع أو الانخفاض وأثره على قرارات المستثمرين، وذلك 
الصيفي  السيد  الدكتور  أعدها  التي  بالدراسة  بالاسترشاد 
أداء صناديق  المالية العالمية على  تحت عنوان "تأثير الأزمــة 
تسعير  بــنــمــوذج  مقيسا  والتقليدية  الإســامــيــة  الاســتــثــمــار 
 APT المراجحة  CAPM ونظرية تسعير  الرأسمالية  الأصــول 

دول مجلس التعاون الخليجي أنموذجا". 
هذا وتركز معظم الدراسات المتعلقة بتقييم أداء الصناديق 
على استـــخدام مــحفـظـة الـسـوق كمحفظة استرشادية، إلا أن 
 )CAPM( مشكلة استخدام نموذج تقييم الأصول الرأسمالية
الذي تم تطويره بواسطة وليام شارب تتمثل في أن استخدام 
محفظة استرشاديه Benchmark بديلة لمحفظة السوق يؤدي 
إلى تغير ترتيب الأداء الخاص بالصندوق موضع التقييم في 

كل مرة تتغير فيها المحفظة الاسترشادية.
الماضي تأخذ  القرن  بــدأت الأبحاث في السبعينيات من  وقد 
ــــلأوراق المــالــيــة وذلــك  اتجــاهــا آخـــر لــتــحــديــد ســعــر الخــصــم لـ
باستخدام نظرية تسعير المراجحة )APT( التي تم تطويرها 
بــواســطــة ستيفن روس وتــتــشــابــه هـــذه الــنــظــريــة مــع نمــوذج 
يعتمد  المالية  لـــلأوراق  أن سعر الخصم  )CAPM( من حيث 
Nondiver�  فقط على المخاطر التي لا يمكن تجنبها بالتنويع

sifiable- Risk وليس المخاطر الكلية، إلا أنه يختلف عنه في 

أنه لا يتطلب من المستثمرين أن يتصرفوا جميعهم بالطريقة 
العائد  أن   )APT( المراجحة  تسعير  نظرية  وتقضي  نفسها، 
 Risk المتوقع لاستثمار هو دالة خطية في المكافأة التعويضية
يتعرض  التي  الاقتصادية  العوامل  مخاطر  عن   Premiums

التي  النظرية  الدراسات  من  العديد  وهناك  الاستثمار،  لها 
قــامــت بــإضــافــة مــتــغــيــرات اقــتــصــاديــة جــديــدة عــلــى الــنــمــوذج 
الأساسي للنظرية الذي قدمه ستيفن روس، وقد تم اختبار 

هذه الإضافات من قبل العديد من الباحثين.
السعر  قــانــون  على   )APT( المــراجــحــة  تسعير  نظرية  وتــركــز 

هــنــاك  ــان  ــ كـ إذا  ــه  ــ أنـ بمــعــنــى   Law of one Price ــد   ــ ــواحـ ــ الـ
استثماران لهما الخصائص نفسها فا يمكن بيعهما بسعر 
مختلف، وتعد هذه النظرية واحدة من العديد من نظريات 
العائد  بتفسير مسببات اختاف  تهتم  التي  المالي  التسعير 
أنــهــا تمــدنــا بعاقة  لــاســتــثــمــارات المختلفة، وأحـــد مــزايــاهــا 
إلى  الحــاجــة  دون   )CAPM( لنموذج  مماثلة  خطية  تسعير 
كانت  التي   )CAPM( عليها نمــوذج  يقوم  التي  الافــتــراضــات 
يؤخذ عليها  أنــه  إلا  الباحثين،  مــن  كبير  لعدد  محل جــدال 
أنها لم تمد الباحثين بماهية المتغيرات الأكثر أهمية أو كيف 
المتغيرات  من  متغير  لكل  التعويضية  المكافأة  تفسير  يمكن 
التي تظهر في معادلة التسعير، كذلك يؤخذ عليها صعوبة 
النظرية  هــذه  على  التطبيقية  الــدراســات  أن  كما  التطبيق، 
مازالت في مراحلها الأولى، وتتميز نظرية )APT( بأنها عامة 
آن واحــد، فبالرغم من  العمومية تعد ميزة وعيب في  وهــذه 
التوازن باستخدام أي نمــوذج متعدد  أنها تمكننا من وصف 
المتغيرات إلا أنها لم تمدنا بأي دلائل على ما ينبغي أن يكون 

عليـه هذا النموذج من حيث عـدد هذه المتغيرات ونوعها. 
- الأساليب الإحصائية المتبعة عند تقييم بيانات الصناديق:
ــاء الـــوصـــفـــي لــلــتــعــرف عــلــى خــصــائــص الــصــنــاديــق  الإحــــصــ
المختارة للتقييم ويشمل المتوسط والوسيط والمنوال والتباين 

والانحراف المعياري.
مصفوفة معامات الارتباط بين المتغيرات المستقلة والمتغير 
التابع للتعرف على طبيعة الارتباط بين المتغيرات المستقلة 
للكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي "Multicolinearity" بين 

المتغيرات المستقلة.
 - تحليل القيم الشاذة Outliers Values  ليتم الكشف عنها 

بما يضمن عدم تأثيرها على معادلة الانحدار.
 Simple Regression" البسيط  الخــطــي  الانــحــدار  تحليل   -
المــتــغــيــرات  مــن  متغير  كــل  بــين  الــعــاقــة  لـــدراســـة   "Analysis

المستقلة على حدة والمتغير التابع.
لدراسة   "Multiple Regression" المتعدد  الانــحــدار  تحليل   -

العاقة بين المتغيرات المستقلة معا والمتغير التابع.
- اختبار جذر الوحدة للساسل الزمنية للتأكد من سكونها.
Gen� -- التباين الشرطي لانحدار الذاتي المعمم )جارش( 

 eralized Autoregressive Conditional Heteroskedasticit

أداء  الــســوق على  التقلب في عائد  تأثير  لــدراســة    GARCH

الصناديق.
- الانحدار الذاتي  Autoregressive model )AR(لمعرفة المدة 
الانخفاض  أو  بالارتفاع  السوق  في  التقلب  لتأثير  الزمنية 
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على قرارات المستثمرين.
- التكامل المشترك Cointegrating Test لتحديد شكل العاقة 

بين عوائد الصناديق في الأجل الطويل.
 Pairwise Granger Causality Tests اختبار سببية جرانجر -

لمعرفة المتغير الذي يسبب الأخر.

-تقييم عائد الصناديق السيادية في ظل المتغيرات الاقتصادية 
الحالية:

ولأنه لا يوجد اتفاق على المتغيرات الاقتصادية التي ينبغي 
استخدامها لتقييم أداء السوق بصفة عامة وأداء الصناديق 
الاقتصادية  المتغيرات  استخدام  يمكن  فإنه  خــاصــة،  بصفة 

التالية التي تتصف بشيوع استخدامها:
Index Rate المؤشر العام -

Price ratio of gold to silver نسبة سعر الذهب للفضة -
Interest Rate معدل الفائدة -

Inflation Rate     معدل التضخم -
Exchange Rate معدل سعر الصرف -

Government borrowing الاقتراض الحكومي -
Oil Rate سعر البترول -

Rate Treasury Bills أسعار اذونات الخزانة -
 )Gross Domestic Product )GDP الناتج المحلي- 

وياحظ أنه تم إدخال متغير جديد عادة لا يتم استخدامه 
في التقاييم التي تتم في المجتمعات الغربية ألا وهو متغير 
ســعــر الــبــتــرول لارتــبــاط ســعــره بــأســعــار الأســهــم في الأســـواق 
النفطية  الــدول  في  وتقلباتها  الاستثمارية  والمحافظ  المالية 
نظرا لاعتماد اقتصاد هذه الدول على الإيرادات من النفط 
الذهب  كعنصر أساسي، كذلك تم أضافه متغير نسبة سعر 
الذهب  ارتفاع سعر  للفضة نظرا لوجود عاقة عكسية بين 
وأسعار الأسهم، أما بخصوص الناتج المحلي )GDP( يستخدم 

هذا المتغير عند اجراء تقاييم سنوية لأداء الصناديق.
القياسي  النموذج  يطبق  التقييم:  في  المستخدم  النموذج   -
في دراســــة الــعــاقــة بــين عــائــد الــصــنــاديــق وبــعــض المــتــغــيــرات 

الاقتصادية والمتمثلة في النموذج التالي:
  ، حيث أن:

Rp

=Ind

=المتغير التابع الذي يتمثل في عائد الصندوق. 
عائد مؤشر السوق.

 GB= الاقتراض الحكومي.

القياسي  الــرقــم  في  بالتغير  والمــقــاس  التضخم  معدل   =  Inf

العام لتكاليف المعيشة.
سعر الصرف الحقيقي.  = Exch

I = سعر الفائدة.
Ol

= GSR

= سعر البترول.
نسبة سعر الذهب إلى الفضة.

- الأساليب القياسية المستخدمة لتحليل النموذج: تستخدم 
من  وذلـــك  الــنــمــوذج،  لتقدير  الحديثة  القياسية  الأســالــيــب 
خال تحليل الساسل الزمنية، باستخدام اختبارات السكون 
الانــحــدار  لتجنب مصيدة  وذلـــك  الخــطــأ،  ونمـــاذج تصحيح 
عليها  الحــصــول  يتم  التي   )Spurious Regression( الــزائــف 
عــدم سكون  التقليدية في حالة  الانــحــدار  بطرق  الغالب  في 

الساسل الزمنية.
Test The Unit Root Station�  اختبارات جذر الوحدة للسكون

:arly

التي  القياسية  الاختبارات  أكثر  الوحدة  اختبار جذر  يعتبر 
عدمه،  مــن  الزمنية  الساسل  سكون  مــدى  لمعرفة  تستخدم 
ومــعــرفــة الخــصــائــص الإحــصــائــيــة للساسل الــزمــنــيــة محل 
أساساً  السكون شرطاً  ويعتبر  تكاملها، هذا  ودرجــة  التقييم 
الحصول  مــن  للتأكد  الزمنية  الساسل  وتحليل  تقييم  في 
استخدام  ذلك يمكن  وبعد  ومنطقية،  نتائج صحيحة  على 
البيانات كما هي دون تعديل، ويهدف اختبار جذر الوحدة إلى 
فحص خواص الساسل الزمنية، لكل من عائد الصناديق، 
وعائد السوق، والعائد الخالي من المخاطر وذلك خال المدة 
الزمنية، والتأكد من مدى سكونها، وتحديد رتبة تكامل كل 
الساسل   )stationarity( سكون  ولاختبار  حــدة،  على  متغير 
فـــإن ذلـــك يتطلب اخــتــبــار جــذر  لــبــيــانــات التقييم،  الــزمــنــيــة 
الوحدة )unit root test(، ورغم تعدد اختبارات جذر الوحدة 
بيرون،  وفيلبس  المعدل،  فولر  ديكي  اختبار  استخدام  يمكن 
الزمنية  الساسل  دراســـة  في  أســاســا  شرطا  السكون  ويعتبر 
وتحليلها للتأكد من الحصول على نتائج صحيحة ومنطقية.
- وصــــف المـــتـــغـــيـــرات: ونـــظـــرا لأنــــه ســــوف يــتــم تــقــيــيــم أداء 
الصناديق باستخدام نظرية تسعير الأصول )CAPM( وأيضا 
فهناك عدد من   )APT( المراجحة  تسعير  باستخدام نظرية 

المتغيرات التابعة والمستقلة التي يمكن إجمالها في التالي:
- المتغيرات المستقلة:

المتغيرات المستقلة وفقا لنظرية تسعير الأصول الرأسمالية 
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CAPM

 p: )معامل بيتا( نحصل عليه من خال نموذج انحدار عائد 
الصندوق على عائد السوق كما في المعادلة التالية:

 
 : تمثل الانحراف المعياري للصندوق التي سوف يتم حسابها 

باستخدام المعادلة التالية:
)σρ=√(∑_(j=i)^τ  (Rρ-Rρ)²/T 

-= Rm=Rf  متوسط عائد مؤشر السوق 
- =  Rf متوسط عائد أدوات الخزانة للسوق

)APT( 2.1 المتغيرات المستقلة وفقاً لنظرية تسعير المراجحة
- المؤشر العام Index Rate: إن المؤشر العام للسوق ربما يعكس 
أن نشاط  إذ  والمتغيرات الاقتصادية الأخــرى،  المؤشرات  كافة 
المنشآت التي تتداول أوراقها المالية في سوق رأس المال يمثل 
ويقيس  الــدولــة،  الاقتصادي في  النشاط  الأكبر من  الجانب 
المؤشر مستوى أسعار الأسهم في السوق، ومن المتوقع أن توجد 

عاقة ايجابيه بين قيمة مؤشر الأسهم وأداء الصناديق.
ينظر   :ratio Gold to silver للفضة  الــذهــب  ســعــر  نسبة   -
أثمن  إنهما مــن  أســـاس  والــفــضــة على  الــذهــب  إلــى  تاريخيا 
يختلف،  الحــديــث  الــعــصــر  في  استخدامهما  أن  إلا  المـــعـــادن، 
فالذهب يعد وسيلة استثمار بينما يدخل الفضة في العديد 
ــنـــاك الــعــديــد مـــن المــســتــثــمــريــن الــذيــن  مـــن الـــصـــنـــاعـــات، وهـ
يــنــظــرون إلـــى الــذهــب عــلــى أنـــه اســتــثــمــار جــيــد خــصــوصــا في 
المتغير  والفكرة الأساسية من استخدام هذا  الكساد،  فترات 
هو دراســة العاقة بين أســواق المعادن الثمينة وسوق الأوراق 
المالية بشكل عام من خال التركيز على نسبة أسعار الذهب 
إلى أسعار الفضة بدلا من التعامل مع الأسعار الأسمية لكل 
من الذهب والفضة، ومن المتوقع أن توجد عاقة سلبية بين 

هذا المتغير وأداء الصناديق.
- معدل الفائدة Interest Rate: معدل الفائدة يمثل المتغير 
الاقتصادي الذي من المحتمل أن يكون له تأثير على أداء سوق 
الأسهم وهناك معدلات مختلفة لسعر الفائدة في الاقتصاد، 
السندات،  وسعر  الــفــائــدة  معدل  بــين  عكسية  وهــنــاك عاقة 
لأن مــعــدل الــفــائــدة هــو المتغير الوحيد الـــذي يــؤثــر في سعر 
السند، وارتفاع معدل الفائدة في السوق يؤدي إلى انخفاض 
ســعــر الــســنــد والــعــكــس صــحــيــح، وتــتــوقــف درجـــة الارتـــفـــاع أو 
أما  ذاتــه،  السند  السند على خصائص  الانخفاض في سعر 
عــاقــة ســعــر الــفــائــدة بــالأســهــم فــهــي ليست عــاقــة مباشرة 
كما في حالة السندات، وذلك يتوقف على قدرة المنشأة على 
تغيير سعر المنتج بتغير سعر الفائدة، ومن المتوقع أن تكون 

الأوراق  وأداء ســوق  الفائدة  هناك عاقة عكسية بين معدل 
يــؤدي إلى انخفاض أسعار  الفائدة  ارتفاع سعر  إن  إذ  المالية 
الــســنــدات ومــن ثــم انــخــفــاض أســعــار الأســهــم ممــا يـــؤدي إلى 
انصراف المستثمرين عن الاستثمار في الأسهم مما يؤدي إلى 

انخفاض أداء الشركات لارتفاع تكلفة الاقتراض.
- التضخم Inflation: هناك مدخان أساسيان للعاقة بين 
التضخم وأسَــعــار الأســهــم المــدخــل الأول هــو أنَ الأســهــم تعد 
ماذا ضد التضخم غير المتوقع لأنها تمثل مطالبات مقابل 
الأصول الحقيقية وبالتالي فمن المتوقع وجود عاقة عكسية 
بين التضخم وعائد الأسهم، المدخل الثاني هو المتعلق بأثر 
فيشر Fisher effect حيث يفترض أن معدل العائد الحقيقي 
لــلأصــول مستقل عــن التضخم المــتــوقــع، لــذا مــن المتوقع إن 
تــكــون هــنــاك عــاقــة طـــرديـــة بـــين عــائــد الأســـهـــم والــتــضــخــم 
تعتمد  بينهما  العاقة  أن  استنتج  الآخــر  وبعضهم  المتوقع، 
بينهما  العاقة  تكون  وربمــا  للتضخم  المسببة  العوامل  على 
موجبة أو سالبة أو غير معنوية، أكثر من ذلك فإن العاقة 
الأوراق  بورصة  وأداء  الفائدة  ومعدل  التضخم  بين  الفعلية 
المالية مازالت محل تساؤل بحثي، ويختلف التأثير من وقت 
لآخــر بــين التضخم والــفــائــدة وأســعــار الأســهــم فبالرغم من 
توصل بعضهم إلى أن هناك عاقة عكسية ذات دلالة معنوية 
ليست  أنها  إلا  السهم،  وسعر  الفائدة  ومعدل  التضخم  بين 
صحيحة دائماً، حتى لو كانت هذه العاقة صحيحة بالنسبة 
للسوق المالية ككل، فإن هناك بعض الصناعات أو القطاعات 
الاقتصادية من الممكن أن تحقق أرباحا تعد انعكاسا ايجابيا 
يكون  تلك الحالة  الفائدة وفى  التضخم ومعدل  للتغير في 
هناك ارتــبــاط طــردي بــين أســعــار الأســهــم وكــل مــن التضخم 

ومعدل الفائدة.
الصرف  سعر  معدل  يعد   :  Exchange Rate الصرف  سعر   -
أحد المتغيرات الاقتصادية الأساسية التي تؤثر في أداء سوق 
المتقدمة  المالية  البورصات  شهدت  ولقد  واستقراره،  الأسهم 
تدفقات نقدية هائلة أثرت في معدل سعر الصرف وتأثرت به، 
فتحركات سعر الصرف من الأهمية بحيث تؤثر في الاستقرار 
إن معدل سعر  المالية،  الأوراق  بورصة  أداء  وفــى  الاقتصادي 
الصرف له تأثير على كل من الصادرات والــواردات كما يؤثر 
على كل من الاستهاك والاستثمار بما ينعكس على العائد 
المتولد من الأسهم، يضاف إلى أن الاستثمار في أسواق الأوراق 
وهى  أجنبية،  بعملة  مقومة  أصــولا  يتضمن  الناشئة  المالية 
تنخفض  أن  احتمال  ثــم  العملة،  لمخاطر  معرضة  بالتالي 
قيمة العملة التي يتم تقويم الاستثمار بها، ويمكن القول إن 
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ارتفاع معدل سعر الصرف )انخفاض قيمة العملة المحلية( 
يؤدى إلى زيادة المخاطر التي يتعرض لها المستثمر- خاصة 
الأجنبي- ويتحرك للخروج من السوق ببيع أسهمه وهو ما 
يؤثر سلبا في مستوى الأسعار، ويمكن أن تلعب هذه المخاطر 
دورهــا في الاتجــاه الآخــر أيضا، أي أن العملة الأجنبية ربما 
العملة الأساسية للمستثمر وتخلق عائدا  ترتفع في مقابل 
غير متوقع، وتظهر مخاطر سعر الصرف بصفة رئيسية في 
الاقتصادي،  الاستقرار  عدم  بسبب  الناشئة  المالية  الأســواق 
ارتــفــاع مــعــدل التضخم بمــا يحمله من  ولاســيــمــا في حــالــة 

انخفاض في قيمة العملة المحلية.
بها عمليات  تتم  التي  الوحيدة  العملة  الـــدولار هو  كــان  ولمــا 
الــتــبــادل في الـــســـوق الــنــفــطــيــة، فـــإن الــتــغــيــرات الــتــي تحــدث 
الطلب  تأثير في حجم  لها  يكون  أن  بد  النفط لا  أسعار  في 
ارتــفــاع أسعار النفط - وهو  الـــدولار عالميا، إذ في حالة  على 
ما حدث في أواخر السبعينيات - لم يتمكن العالم المستورد 
بالقدر  استهاكه  تخفيض  مــن  القصير  الأمـــد  في  للنفط 
الذي يبقى على قيمة وارداتــه ثابتة، ومن هنا تنشأ الزيادة 
في الطلب على الـــدولار مــن جـــراء زيـــادة أســعــار النفط، أما 
في حالة تخفيض هذه الأسعار فإن الدول المستوردة للنفط 
نفسها  المطلوبة  الكميات  لشراء  أقــل  دولارات  إلــى  ستحتاج 
من النفط، وهذا يؤدي إلى انخفاض الطلب على الدولارات 
لغرض شراء النفط، وهذه التغيرات المحتملة في الطلب على 
الدولار نتيجة لتقلبات أسعار النفط التي تساهم في التأثير 
على قيمة الدولار في أسواق العمات الدولية، ومن المتوقع أن 
تكون هناك عاقة عكسية بين أداء الصناديق وسعر الصرف.

إن   :Government Borrowing الحـــكـــومـــي  ــراض  ــ ــتـ ــ الاقـ  -
انخفاض الإيرادات النفطية في دول الخليج كمصدر أساسي 
وربمــا  الــعــام،  النمو  مــعــدل  على  سلبا  ينعكس  مستقر  غير 
يمتد التأثير ليصل إلى القطاع المصرفي، مسببا انكماشا فيه 
لنقص السيولة المتاحة الناجمة عن الانخفاض في الإنفاق 
المؤسسات  من  للقروض  الحكومة  طلب  زيــادة  أو  الحكومي، 
السيولة  الــزيــادة على طلب  فــإن  المــصــارف، كذلك  أو  العامة 
من الدولة وتأخير دفع مستحقات المقاولين والموردين يزيد 
الطلب على الاقتراض، مما يؤدي إلى رفع سعر الفائدة الذي 
احتمال  مع  ذلــك  ويتزامن  الإنتاجية،  التكاليف  معه  يرفع 
نقص الطلب على السلع والخدمات مما يؤدي إلى العملية 
الانــكــمــاشــيــة، ويــنــقــســم الاقـــتـــراض الحــكــومــي إلـــى اقــتــراض 
واقتراض  والخارجي،  الداخلي  الاقتراض  في  يتمثل  مباشر 
غير مباشر الذي يتمثل في أدوات الدين العام وهي متنوعة 

وأهمها:
.Treasury Bills أذونات الخزينة  

 Government Development Bonds سندات التنمية الحكومية
وهي سندات ثابتة السعر.

Special Government  Bonds  السندات الحكومية الخاصة -
وهــــي ســـنـــدات غــيــر مــنــتــظــمــة تـــصـــدر لاســتــحــقــاقــات خــاصــة 

للمقاولين أو الموردين أو المزارعين.
 Floating Rate   Notes عائم   عائد  ذاتية بمعدل  - سندات 
وتم استحداثها في سنة1997  لحاجة المصارف وهي سندات 

قصيرة الأجل.
ومن المتوقع أن تكون هناك عاقة عكسية بين أداء الصناديق 
ــادة الاقــتــراض الحكومي  والاقــتــراض الحــكــومــي حيث إن زيـ
المتاحة للأفراد ومــن ثم  النقدية  إلــى سحب السيولة  تــؤدي 
مــا ينعكس  المــوجــهــة للأسهم وهــو  تقل حجم الاســتــثــمــارات 
سلبا على أســعــار الأســهــم وعــائــد الصناديق، أمــا الاقــتــراض 
الحكومي من المؤسسات المالية الخاصة بوصفه أحد المتغيرات 
الاقتصادية المؤثرة في سوق الأسهم، ففي سعي الحكومات إلى 
تغطية عجز الموازنة العامة من خال الاقتراض المحلى فقد 
اشترط كل من البنك الدولي وصندوق النقد الدولي أن يتم 
أنه  مــوارد حقيقية، بمعنى  الميزانية من خــال  تمويل عجز 
يجب على الحكومات الإحجام عن تمويل العجز من خال 
المــركــزي، وعليها  الإصـــدار النقدي أو الاقــتــراض مــن البنك 
الــلــجــوء إلــى مختلف المــؤســســات الادخــاريــة لــاقــتــراض كما 
يفعل القطاع الخــاص وهو ما يؤثر سلبا على المــوارد المالية 
المــتــوافــرة في الــســوق المــالــي التي كــان مــن الممكن ضخها إلى 

سوق الأوراق المالية.
إن دخول الحكومة في منافسة مع القطاع الخاص في الحصول 
أذون  المجتمع من خال إصدارها  المتاحة في  المدخرات  على 
الخزانة بمعدل فائدة مرتفع ومغر يدفع مستويات الأسعار 
إلى الارتفاع - بوصف ذلك استجابة طبيعية لزيادة التكاليف 
الــفــائــدة - وتنخفض الدخول  ارتــفــاع مــعــدلات  الناتجة عــن 
الحقيقية لأفراد المجتمع، ومع زيادة الضرائب غير المباشرة 
ومعدل البطالة وانخفاض كمية النقود المتاحة للإنفاق لدى 
الأفراد تظهر حالة من الكساد المصاحب بارتفاع في الأسعار 
النشاط الإنتاجي الذي يؤثر بدوره  إلى انخفاض في  يؤدى 
المالية، بالإضافة إلى ذلك أن سحب  أداء بورصة الأوراق  في 
المتاحة في المجتمع يقلل من  المــدخــرات  الحكومة لجــزء من 
فرصة توجه مقدار أكبر من تلك المدخرات إلى التعامل في 
أداء  )بــالانــخــفــاض( في  يؤثر سلبا  المالية ممــا  الأوراق  ســوق 
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سوق الأوراق المالية، خاصة أن ارتفاع سعر الفائدة على أذون 
الخزانة مع كبر قيمة أذون الخزانة المصدرة من قبل الحكومة 
يجعل الحكومة هي المنافس الأكبر المسيطر في سوق النقد، 
هذه  الحكومة  استخدام  حالة  في  تكمن  الرئيسية  والمشكلة 

المدخرات لسداد العجز الجاري بالميزانية.
كبيرا  دورا  البترول  أسعار  تلعب   Oil Price: البترول  سعر   -
في المــيــزانــيــة الــعــامــة لــلــدولــة، وبمــا أن المــيــزانــيــة تعتمد على 
إيرادات متعددة أهمهما الإيرادات النفطية فإن أي انخفاض 
تقدير  على  مباشرة  بــصــورة  ينعكس  النفطية  ــرادات  الإيــ في 
الميزانية وواقعها، فلو كانت الدولة تبني توقعاتها للإيرادات 
النفطية على أساس سعر البرميل بحيث لا يقل عن 50 دولارا 
فــإن خسارة  دولارا   47 إلــى سعر  السعر بما يصل  وانخفض 
الاقتصاد لدولة ما تصل إلى 3 دولارا يوميا للبرميل الواحد 
وإذا كان الإنتاج اليومي 8 مايين برميل تصل الخسارة إلى 
وبعبارة  للعام،  دولار  مليار  و8.08  يوميا  دولارات  مليون   24
أخرى فانخفاض دولار واحد للبرميل يكلف ميزانية الدولة 

نقصا قدره 2.5 مليار دولار سنوياً.
ومن المتوقع أن تكون هناك عاقة طردية بين سعر البترول 
وأداء سوق الأوراق المالية حيث أن الزيادة في أسعار البترول 
تؤدي إلى انتعاش الحالة الاقتصادية في البلد ثم زيادة دخول 
الأفراد التي بدورها تؤدي إلى زيادة الطلب على الأسهم مما 

يؤدي إلى ارتفاع أسعارها.
المتغيرات التابعة:

مؤشرات قياس الأداء وفقا لنظرية تسعير الأصول الرأسمالية 
)CAPM( تستخدم عدة مؤشرات منها:

Treynor’s Index مؤشر ترينور
Sharpe’s Index مؤشر شارب

Jensen’s Index مؤشر جينسن
Mod�  مؤشر الأداء المعدل بالمخاطر مودجليانى ومودجلياني 

 igliani and: RAP Modigliani

Treynor and Mazuy مؤشر ترينور ومازي
 Fama Measure مقياس فاما

:)APT( المتغيرات التابعة وفقاً لنظرية تسعير المراجحة 
وتتمثل في أداء الصندوق  مطروحا منه عائد أذون الخزانة .

�لف�سل �لثالث: �لنتائج و�لتو�سيات

أولا: النتائج 
صممت مبادئ سانتياغو لخلق الثقة في الاقتصاديات المتلقية 
وللحفاظ على نظام استثماري منفتح عبر الحدود من خال 
الوضع الاستثماري الملموس بين المستثمر السيادي والجهة 
مبادئ سانتياغو  تكون  وأن  لاستثمار،  المستضيفة  الخاصة 
عليها،  للموقعين  الخاصة  المحلية  السياسة  مجالات  ضمن 
ضمن  سانتياغو  ومــبــادئ  الــدولــيــة  العمل  مجموعة  ووضـــع 

السياق الأوسع للحوكمة العالمية.
للصناديق  المــالــي  الأداء  لتقييم  مــالــيــة  مـــؤشـــرات  هــنــاك   -
ــول  ــ ــوذج تــســعــيــر الأصـ ــ الـــســـيـــاديـــة بـــاســـتـــخـــدام مــــؤشــــرات نمــ
الرأسمالية )CAPM( مثال مؤشر شارب، مؤشر ترينور، ومؤشر 
جنسن ألفا ومؤشر مودجلياني ومودجلياني، وتطبيق نظرية 
المراجحة )APT( وذلك للوقوف على مجموعة العوامل التي 

تحدد أداء الصناديق.
- إن المقدرة المالية للصناديق السيادية الخليجية هبطت في 
الآونــة الأخيرة تحت تأثير عــدة عوامل في مقدمتها تراجع 
أسعار النفط وتضررها بسبب مساهمتها في شركات هبطت 

أسعار أسهمها. 
- يصعب الاعتماد على مؤشر واحد لتقييم سليم للصناديق 
والعمر  والأداء  الأصـــول  نوعية  حيث  مــن  لاختافها  وذلــك 
الزمني لها، لذلك يجب اللجوء إلى مؤشرات أخرى مكملة 

للحصول على أدلة وقرائن إضافية ولدعم نتائج التقييم.
 -يتأثر قياس أداء الصناديق السيادية طبقا للنموذج المختار 

سواء مؤشر شارب أو مؤشر ترينور أو جينسن أو غيرها.
المــركــزي  الــبــنــك  أدوات  أداة مـــن  الــكــمــي  الــتــيــســيــر   -يــعــتــبــر 
للمحافظة على صحة الاقــتــصــاد في حــالــة حـــدوث فشل في 
واقترابها من الصفر، وذلك لكي  الفائدة  التحكم في أسعار 
تحفز المستهلكين على الانفاق من خال ضخ النقود أو زيادة 

السيولة في اقتصاد الدولة.
 - تلقت الــصــنــاديــق الــســيــاديــة ضــربــة قــويــة نتيجة الأزمـــات 
لذلك  نتيجة  الخليجية  الصناديق  وتكبدت  العالمية،  المالية 
خسائر كبيرة، حيث تفاوتت الخسائر من صندوق لآخر تبعا 

لنوعية وأماكن الاستثمار.
- لعبت الصناديق السيادية دورا كبيرا في التخفيف من حدة 
الأزمات الاقتصادية وانعكاساتها على بلدانها نظرا لضخها 
استثمارات ساهمت في دعم الموازنات والقيام بمشاريع تهتم 

بالبنية الأساسية ومنع الأسواق المحلية المالية من الانهيار.
ثانيا: التوصيات
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 يجب أن يتم إنشاء أكثر من صندوق سيادي في الدول، حتى 
يكون هناك تنوع وتوازن بالاستثمارات وأن تتمتع بالتحوط، 
وأن يتم إدارتها من خال نخبة إداريين متخصصة للحصول 

على النتائج المطلوبة.
الــدول   تنويع وتــوزيــع الاســتــثــمــارات على مجموعة عــمــات 
العمات  يشكل سلة من  وبمــا  قوية  اقتصاديات  التي تملك 

وذلك لحماية الاستثمارات من خطر تقلب الأسعار.

 -وضع سياسة استثمارية واضحة من قبل مديري الصناديق 
الـــســـيـــاديـــة مـــوضـــحـــا بـــهـــا الـــصـــاحـــيـــات وســـلـــطـــة الاعـــتـــمـــاد 
الفعالة  الــرقــابــة  لضمان  ومحظوراته  الاستثمار  ومــجــالات 

على الاستثمار.

 -ضـــــرورة اتــبــاع مــبــادئ ســانــتــيــاغــو مــن خـــال تحــديــد إطــار 
والمسؤوليات  الأدوار  وتوضيح  السيادية  الصناديق  لحوكمة 
مالية عن  بكشوفات  تقارير سنوية مصحوبة  وإعــداد  بدقة، 
للمعايير  طبقا  الأداء  وكيفية  السيادية  الصناديق  عمليات 
الأخاقية  المعايير  وتحــديــد  دولــيــا،  بها  المــعــمــول  المحاسبية 

الواجب إتباعها من قبل القائمين على الصندوق السيادي.

- يجب أن يتم تدريب ونشر الوعي بين المتخصصين الماليين 
والاقــتــصــاديــين بكيفية تــقــيــيــم الــصــنــاديــق الــســيــاديــة وأثـــر 

المتغيرات الاقتصادية المختلفة عليها.
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تاأ�س�ست �سركة ناقلات �لنفط �لكويتية 

في �إبريل من عام 1957 علي يد مجموعة 

من �لم�ستثمرين �لكويتيين �لرو�د �لذين 

كانو� �أ�سحاب روؤية ب�ساأن �أهمية �لنقل 

�لبحري بالن�سبة لتطوير �سناعة �لنفط، وكيف �أنه قد �سار 

ل غنى عنه في عمليات �لك�سف عن �لنفط و��ستثماره في دولة 

�لكويت.

في دائرة الضوء

نقل �لنفط

بعد أن أصبح النفط هو المصدر الرئيسي للطاقة ومع ازدياد 
النفط في  نقل  أصبح  ملحوظ،  بشكل  عليه  العالمي  الطلب 
ومنتجات مسالة  نفطية  منتجات  وفي صــورة  الخــام  صورته 
ولهذا  التسويقي.  الــنــشــاط  مــن  بالفعل  هــامًــا  ــزءاً  جـ يشكل 
ــام 1976 أن تــدخــل في شــراكــة مــع شركة  ــررت الحــكــومــة عـ قــ
المال،  %49 من رأس  الكويتية بحصة قدرها  ناقات النفط 

الأمر الذي وفر دعمًا قويا فعالا لتطوير الشركة.
بــعــد انــقــضــاء ثـــاث ســنــوات وفي شــهــر يــونــيــو مــن عـــام 1979 
النفطية  الشركة  عمليات  جميع  دمــج  خطط  مــع  وتماشيا 
بداية من حقول النفط ووصولًا إلى المستخدم النهائي تحت 
لواء مؤسسة واحدة، قامت الحكومة بشراء رأسمال الشركة 
يناير  في  الكويتية  البترول  مؤسسة  أنشئت  وحــين  بالكامل. 
بمسئولية  الكويتية  النفط  ناقات  شركة  اضطلعت   ،1980

قطاع النقل في المؤسسة. 
 تحديث �لأ�سطول

بعد مرور عامين من إنشاء الشركة في عام 1959، تسلمت شركة 
ناقات النفط الكويتية أول ناقلة للنفط الخام "الكاظمة" 
بلغت سعتها 49،000 طناً مترياً، التي كانت أول ناقلة نفط 
ترفع العلم الكويتي واعتبرت ناقلة عماقة آنذاك.  وبحلول 
1975، توسع الاســطــول لينقل ما يزيد عن مليون طناً  عــام 
مترياً من النفط الخام، إلا أنه نظراً لارتفاع طاقة التكرير 

في الكويت . 
 

إلى  نــاقــات للمنتجات إضــافــة  باقتناء  الــشــركــة  قــامــت  وقــد 
 2001 عام  المسال)LPG(. ومع مجيء  النفطي  الغاز  ناقات 
أصبح الأسطول يضم 25 ناقلة من مختلف الأحجام تلبي 
3.2 مليون   الأغــراض المختلفة بطاقة حمولة ساكنة قدرها 
طناً مترياً . وقد بلغ الاسطول حده الأقصى من حيث عدد 
 4.1 طاقتها  بلغت  ناقلة   38 بإجمالي   1993 عــام  الــنــاقــات 
مليون طناً مترياً. وخال العقد الماضي، قامت شركة ناقات 
النفط الكويتية بتحديث وتطوير أسطولها عن طريق بناء 

ناقات جديدة و التخلص من أو بيع  الناقات القديمة. 
بالاحتفاظ  الخاصة  الشركة  واستراتيجية  لرسالة  ووفقا   
بــأســطــول عـــال المــســتــوى يلبي احــتــيــاجــات مــؤســســة الــبــتــرول 
الــكــويــتــيــة، قـــام فــريــق مــشــروعــات الــبــنــاء الجـــديـــدة الخــاصــة 
بالأسطول )FNBPG( بتولي كافة المسائل المتعلقة بمشروعات 

تجديد الاسطول.
ــــراف مــن تــرســانــات  وعـــن طــريــق الــتــفــاعــل مــع مختلف الأطـ
الــســفــن والــبــائــعــين الـــي شــركــات الــتــصــنــيــف والاســتــشــاريــين، 
بالأسطول  الخاصة  الجديدة  البناء  مشروعات  فريق  يعمل 
على دراسة السوق والاتجاهات والتقنيات الجديدة في مجال 
صناعة بناء السفن، التي تم اعتمادها في إعــداد المواصفات 

الخاصة بمختلف أنواع السفن.
بالأسطول  الخاصة  الجــديــدة  البناء  مشروعات  فريق  ويعد 
البناء  المشاركة طــوال عملية  القدر الأعظم من  هو صاحب 
الجــديــدة بــدء مــن مرحلة قبول التصميم مـــرورا بــالإشــراف 
تحقيق  لضمان  وذلــك  التسليم،  وحتى  البناء  على  الفعلي 
مستويات عالية من السامة والجودة وفقا للمعايير البحرية 

"ناقلات النفط الكويتية"  .. رؤية متجددة للقطاع النفطي
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في دائرة الضوء

القواعد واللوائح المنظمة الخاصة  التي تتجلى في  الدولية 
بشركة ناقات النفط الكويتية.

 روؤية �ل�سركة 

تطمح الشركة أن تكون رائدة عالمياً في مجال النقل البحري ، 
متصدرة نقل المشتقات الهيدروكربونية الكويتية.

تــأمــين الــتــغــطــيــة الاســتــيــراتــيــجــيــة و تــوفــيــر الــنــقــل الــبــحــري 
للمشتقات الهيدروكربونية لدولة الكويت .

الــكــفــاءة  و  الجــــودة  مــســتــويــات  وفــقــاً لأعــلــى  عملياتها   إدارة 
والالتزام بمعايير السامة و المحافظة على البيئة .

الــســعــي عــلــى تقييم الــفــرص الــتــجــاريــة المــجــديــة المــتــاحــة في 
مجال نقل المشتقات الهيدروكربونية.

تطوير الموارد البشرية ، و مراعاة بناء الكوادر الوطنية 
و الخبرات ، مع التزام الشركة بمسؤوليتها اتجاه المجتمع . 

وتتمثل قيم الشركة في:
1. نلتزم بتحقيق رؤيتنا .

ــوادث متعلقة  ــ ــوع أي حـ 2. نــســعــى جــاهــديــن إلـــى تجــنــب وقــ
إلى  البيئي  التلوث  تقليص  إلــى  إضــافــة  البيئة  و  بالسامة 

أدنى حد .
3. نحتفظ بعاقة متميزة و بنّاءة مع مساهمينا في أعمالنا.

4. نحرص على بناء الثقة في منظمتنا.
و  لــلإبــداع  الــفــرصــة  تتيح  إيــجــابــيــة  ببيئة عــمــل  5. نحتفظ 

الابتكار والعمل الجماعي.
6. نعمل على تحمل و ابداء المسؤولية تجاه تنمية موظفينا 

و الحفاظ على كفاءتهم.
7. نقدر الأداء الجيد لموظفينا.

8. نعمل على تحقيق تطلعات الشركة باعتبارها من متطلبات 
أعمالنا.

9. نحرص على إظهار تطورنا المستمر في نتائجنا.

�لهيكل �لتنظيمي لل�سركة 

ويرأسها  إدارتـــين  من  الكويتية  النفط  ناقات  شركة  تتكون 
رئيس تنفيذي. و يرأس كل من الإدارتين وهما: 

الرئيس  نائب  الإداريــة  و  المالية  والشئون  الأسطول  عمليات 
التنفيذي. 

م�سنع تعبئة �لغاز : 

في عام1960 تم منح شركة ناقات النفط الكويتية حق الامتياز 
للوقود  كبديل  السوق المحلي  الُمــســال في  الغاز  وتــوزيــع  لتسويق 

المحلي
وفي عام 1962 تم بناء مصنع لتعبئة الغاز البترولي الُمسال في 
منطقة الشويخ الصناعية. وبسبب الزيادة السكانية في الكويت، 

الإنــتــاجــيــة للمصنع  السعة  زيـــادة  الــضــروري للشركة  مــن  كــان 
لتلبية  الاستهاك المحلي المتزايد للغاز البترولي المسال.

 فلقد كان من الصعب زيادة السعة الإنتاجية بسبب الحجم 
ــدود لــهــذا المــصــنــع.لــهــذا، تم بــنــاء مصنع جــديــد خــاص  المحــ
اطُلق عليه  الُمسال والذي  البترولي  الغاز  بعمليات ومشاريع 
الشعيبة(" في   ( الُمــســال  البترولي  الــغــاز  تعبئة  "فـــرع  مــؤخــرا 
عام  المصنع في  هــذا  الصناعية. تم تشغيل  الشعيبة  منطقة 
1985.حيث تبلغ الطاقة الإنتاجية الحالية لهذا المصنع ما 
ويطبق  غــاز سنويا حجم12 كجم  اسطوانة  مليون  يــعــادل13 
عمل  العمل  نوبتي  نــظــام  بتطبيق  المــســال  الــغــاز  تعبئة  فــرع 

بهدف تلبية احتياجات السوق المحلي.
وفي إطــار الجهود لتطوير وزيــادة المخزون الاستراتيجي من 
الغاز البترولي الُمسال، أعلنت شركة ناقات النفط الكويتية  
في عام 2008 عن بدء الاختبار التشغيلي لسته خزانات من 
الغاز البترولي الُمسال بسعة تخزينية تبلغ 6,000 طن متري 
وهـــو مــا يكفي لتلبية احــتــيــاجــات الــســوق المحــلــي مــن الــغــاز 

البترولي الُمسال لمدة 14 يوما.
 والجـــديـــر بــالــذكــر ان جــمــيــع عــمــلــيــات مــصــنــع تــعــبــئــة الــغــاز 
الــبــتــرولــي الُمـــســـال تــــدار بــشــكــل أوتــومــاتــيــكــي بمــا فــيــهــا المــهــام 

الروتينية مثل فحوصات السامة واختبارات الضغط.
وبذلك، فإن شركة ناقات النفط الكويتية تضع نصب أعينها 
الجــودة  مع ضمان  الكويتي  للمجتمع  الخدمة  هــذه  تقديم 

والسامة للمستهلك.
بالإضافة إلى تعبئة اسطوانات الغاز البترولي الُمسال، يقوم 
اسطوانات  توصيل  الُمسال بمهمة  البترولي  الغاز  تعبئة  فرع 
الغاز البترولي الُمسال عن طريق اسطول من شاحنات التوزيع 

الى جميع مراكز التوزيع الموجودة على امتداد الكويت.
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مقال

أهمية استمرارية واستقلالية 
هيئة المحاسبة والمراجعة لدول مجلس التعاون  

لدول الخليج العربية

جاء مقترح معالي الأمين العام لدول مجلس التعاون لدول الخليج العربية الدكتور/ نايف فاح الحجرف المعروض بتاريخ 
2020/12/15 على معالي وزراء التجارة والصناعة )لجنة التعاون التجاري( المشرفة على أعمال الهيئة والذي نص على:

أن تستقل هيئة المحاسبة والمراجعة لدول مجلس التعاون لدول الخليج العربية عن الأمانة العامة لمجلس التعاون، وتقوم 
الأمانة العامة خال عام 2021 بالتواصل مع جمعيات المحاسبة والمراجعة الخليجية لبحث مناقشة مستقبل الهيئة، فإذا رأت 
هذه الجمعيات الوطنية بأن هناك حاجة لضرورة استمرار عمل الهيئة، تقوم هذه الجمعيات بالاتفاق على آلية إدارة وعمل 
وتمويل الهيئة ابتداءً من عام 2022، أما إذا رأت هذه الجمعيات بأنه من المناسب الاتفاق على آليات التنسيق والتعاون بينها 

دون الحاجة لوجود هذه الهيئة، فيتم اتخاذ الإجراءات الازمة لحل الهيئة قبل نهاية عام 2021.

وذكر في مقترح الأمانة العامة أن الهيئة تتمتع بشخصية اعتبارية وميزانية مستقلة وأن طبيعة عملها وأهدافها له عاقة 
مباشرة بالهيئات والمنظمات المهنية العاملة في مجال المحاسبة والمراجعة وليس الوزارات المعنية بدول مجلس التعاون.

وبين ان لمعالجة هذا الأمر ولتحقيق هدف تمتع الهيئة بالاستقالية التامة كما هو معمول به بالمنظمات العربية والدولية 
وفق أفضل الممارسات هو أن تستقل الهيئة عن الأمانة العامة لمجلس التعاون.

بقلم : د. فالح �لعازمي

رئي�س �للجنة �ل�ست�سارية لهيئة 

�لمحا�سبة و�لمر�جعة لدول مجل�س 

�لتعاون لدول �لخليج �لعربية
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مقال

�إبد�ء �لر�أي على �لمقترح �لمقدم :

واقـــع مسؤوليتي الاجتماعية  ومـــن  تــقــدم  مــا  عــلــى  وعــطــفــاً 
وقبلها  للهيئة  الاستشارية  للجنة  رئاستي  وبحكم  والمهنية 
الهيئة تحت  انضمام  قبل  الإدارة  لرئيس مجلس  نائباً  كنت 
2018، أود أن أوضــح بعض الأمور  مظلة الأمانة العامة عام 

الهامة التي تتعلق بموضوع البحث :
�أول : جاء إنشاء هيئة المحاسبة والمراجعة الخليجية بموجب 

قرار المجلس الأعلى لأصحاب الجالة والسمو قادة مجلس 
الــتــعــاون وإقــــرار نظامها الأســاســي مــن قبل كــل دولـــة بهدف 
الــقــيــام بــكــل مـــا مـــن شــأنــه تــنــظــيــم وتــوحــيــد وتــطــويــر مهنة 
المحاسبة والمراجعة بدول المجلس وتحقيق التنسيق والتكامل 

بينها.
ثانيا : نتفق مع ما جاء بمقترح الامانة العامة فيما يخص 

استقالية الهيئة عن الأمانة العامة كما هو معمول به في كل 
المنظمات والهيئات ذات الصلة في دول العالم.

ثالثا : ليس لدى الهيئات والجمعيات الوطنية بدول المجلس 

القدرة المالية بدعم الهيئة لحاجة هذه الجمعيات الى الدعم 
من حكوماتها لاستمرار عملها وتحقيق أنشطتها )باستثناء 

هيئة المحاسبين والمراجعين السعودية(.
ر�بعا : لا يمكن الاكتفاء بأخذ أراء الجمعيات الوطنية لاتخاذ 

مثل هذا القرار بحل هيئة المحاسبة والمراجعة الخليجية.
لذلك من الأهمية إستمرار عمل الهيئة الذي تم اقرارها من 
قــادة دول المجلس وبموافقة جميع الــدول، مع توفير الدعم 

مــن حــكــومــات دول المــجــلــس لــهــذا الــكــيــان المــهــنــي الخليجي 
لتحقيق أهدافه المنوطة به وفق أفضل الممارسات الدولية.

)المملكة  الــتــعــاون  أغــلــب دول مجلس  ردود  ــاءت  وقـــد جـ هـــذا 
ـ دولة قطر( بالموافقة على  ـ دولة الكويت  العربية السعودية 
مقترح الامانة العامة من حيث استمرارية واستقالية عمل 
دول مجلس  قــــادة  مــن  المــعــتــمــد  الاســـاســـي  بنظامها  الــهــيــئــة 
أهدافها،  لتحقيق  للهيئة  الــازم  الدعم  توفير  مع  التعاون، 
وتـــوافـــق دولــــة الامـــــارات الــعــربــيــة المــتــحــدة بمــا جـــاء بمقترح 
يرد  لم  عمان  وسلطنة  البحرين  أما مملكة  العامة،  الامانة 

منهم خطابات الى الامانة العامة بهذا الشأن.
وقد تقدمت اللجنة الاستشارية بخطاب الى الامانة العامة 
بتفعيل هذا المقترح بأهمية استمرار عمل الهيئة واستقالها 
عــن الامـــانـــة الــعــامــة مــع تــوفــيــر الــدعــم المــالــي مــن حكومات 
دول المــجــلــس، وذلـــك بتوفير الــدعــم ضــمــن مــوازنــة الامــانــة 
العامة أسوة بالهيئات والمراكز التابعة لامانة العامة )هيئة 
النقدي  المجلس  ـــ  ـ الخليجي  الاحــصــائــي  المــركــز  ـــ  المقاييس 
هيئة  وأن  الــتــعــاون(.  دول مجلس  غـــرف  ــاد  اتحـ ـــــــ  الخليجي 
المحاسبة والمراجعة تقوم بتقديم خدمة نفع عام للمجتمع 
الخليجي بهدف تطوير وتوحيد وسائل تنظيم المهنة وتوحيد 
الانظمة والقوانين المنظمة وإجراءات ترخيص مزاولتها وفقاً 
لأفضل الممارسات المهنية لتطوير المهنة بدول مجلس التعاون 

الخليجي.
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مقال

تو�سية �للجنة �لم�سكلة من �لأمانة �لعامة:

العامة توصية  الامــانــة  2021 صــدرت من  في شهر اغسطس 
من اللجنة المشكلة لدراسة وتقييم هيئة المحاسبة والمراجعة 
لـــدول المــجــلــس، توصلت فيها بــأن هــنــاك ازدواجـــيـــة بـــالادوار 
في  والمــراجــعــة  للمحاسبة  الوطنية  والجــمــعــيــات  الهيئة  بــين 
يمكن  الهيئة  بها  تقوم  التي  الأعــمــال  أن  كما  المجلس،  دول 
بالاضافة  الوطنية  والجمعيات  الهيئات  قبل  بها من  القيام 
الى الكفاية المالية للهيئة وعدم قدرتها على التمويل الذاتي 
استمرار  وعـــدم  الهيئة  بــإلــغــاء  اللجنة  وتــوصــي  لانشطتها، 
الوطنية للمحاسبة  الهيئات والجمعيات  اعمالها، وأن تقوم 

والمراجعة بالتنسيق فيما بينها.
التعقيب على توصية اللجنة من أعضاء اللجنة الاستشارية :
�لتو�سية  بهذه  ماذكر  على  وبناء  �ل�ست�سارية  �للجنة  قامت 

و�لممتهنين  �لم��ه��ن��ة  ع��ل��ى  �سلبية  �ن��ع��ك��ا���س��ات  م��ن  وم���ا تح��م��ل��ه 

بالتو�سيح �لتالي:

1( أن هيئة المحاسبة والمراجعة الخليجية صادق علي قيامها 
القيام بكل ما من شأنه تنظيم  قــادة دول المجلس من أجــل 
والتكامل  التنسيق  وتحقيق  المجلس  بـــدول  المهنة  وتــطــويــر 
بينها، وإن إلغاءها لن يحقق الصالح العام، حيث أنها الداعم 
الاساسي لمهنة المحاسبة والمراجعة وما تمثله هذه المهنة من 

أهمية لاقتصاديات دول مجلس التعاون الخليجي.
2( بذلت الهيئة جهوداً حثيثة منذ إنشاءها عام 1998 وفقاً 
ــع تــقــاريــر بــتــلــك الجــهــود  لـــلأهـــداف المــنــاط بــهــا حــيــث تم رفـ
والخطط وبشكل دوري الى معالي وزارء التجارة والصناعة 

)لجنة التعاون التجاري(.
3( إن إلغاء الهيئة سيؤدي لفقدان مكانتها المهنية التي بنتها 
إدارتــهــا وجهازها التنفيذي  لسنوات عــدة من خــال مجلس 
الذي قام بعدة انجازات مشهودة للعيان وذلك على المستويين 

الاقليمي والعالمي.

4( لا توجد ازدواجية وأن ما تقوم به الهيئة هو دور محوري 
لتوحيد المهنة والربط بين الهيئات والجمعيات الوطنية في 
دول المجلس، وتناسقها بالمحافل الدولية، كما هو معمول به 
في الاتحاد الدولي للمحاسبين واتحاد المحاسبين والمراجعين 

العرب في ظل وجود الهيئات والجمعيات المهنية.
كما أن ماحظة اللجنة بشأن الازدواجية ليس مبرراً لالغاء 
الهيئة حيث أن أهداف الهيئة وكما وردت في نظامها الأساسي 
تتمحور في تطوير وتوحيد مقومات المهنة في دول المجلس بما 
فيها المعايير والقواعد الفنية وفقاً لاحدث الممارسات العالمية 
في حين أن الهيئات والجمعيات الوطنية في دول المجلس لا 
تقوم بهذا الدور نظراً لانها جمعيات نفع عام وليس لها دور 

مماثل لاهداف الهيئة.
5( أما فيما يخص الكفاية المالية للهيئة ، نقترح تخصيص 
دعم سنوي من قبل حكومات دول المجلس لمدة خمس سنوات 
يخصص لتنفيذ الاهداف المرسومة لها على أن تقوم الهيئة 

بنهاية تلك الفترة على تمويل أنشطتها ذاتياً.
6( كما أن توصية الامانة العامة لا تعكس ما جاء بخطابات 
الهيئة واستقالها  والــذي يؤكد على استمرار  الــدول  بعض 

عن الامانة العامة.
بورقتها  ذكــرت  بالتواصل كما  العامة لم تقم  الامــانــة  إن   )7
مع جميعات المحاسبة والمراجعة الخليجية لبحث ومناقشة 
مستقبل الهيئة، وانما اتخذت التوصية والدراسة من وجهة 
نظرها دون أخذ آراء المختصين والمشرفين على أعمال اللجنة 

الاستشارية.

وختاماً ناأمل من لجنة �لتعاون �لتجاري �إلغاء هذه �لتو�سية 

و�لعمل على دعم �لهيئة و��ستمر�رها بموجب �لقر�ر �ل�سادر 

�لتا�سعة ع�سر  دورت��ه  �لتعاون في  �لأعلى لمجل�س  �لمجل�س  من 

عام 1998.
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مقال

�أهد�ف �لهيئة

دول مجلس  في  والمــراجــعــة  المحاسبة  مهنة  وتنظيم  قــيــادة 
وفقاً  اليمنية  والجمهورية  العربية  الخليج  لدول  التعاون 

لأفضل المعايير والممارسات الدولية وذلك من خال:

- تحقيق التنسيق والتكامل بين دول المجلس فيما يخص 
مراجعة وتطوير وإعداد واعتماد المعايير المهنية في المحاسبة 

والمراجعة وقواعد سلوك وآداب المهنة.

- العمل على توحيد مقومات المهنة في الدول الأعضاء.

- الحضور الإقليمي والدولي الفاعل من خال التعاون مع 
الهيئات المهنية والمنظمات الدولية ذات العاقة بالمهنة.

- المساهمة في التنمية الاقتصادية وتنمية الموارد البشرية 
المتعلقة بمهنة المحاسبة والمراجعة في الدول الأعضاء.

- تقديم الخدمات الاستشارية والمهنية للأعضاء.

- المــســاهــمــة في تنمية المــعــرفــة المــتــعــلــقــة بمــهــنــة المحــاســبــة 
والدراسات وتشجيع  النشرات  والمراجعة من خال إصــدار 

البحوث.

�إنجاز�ت �لهيئة 

به"  معترفاً  محاسبياً  تجمعاً  "كونها  الهيئة  انضمام   )1
لاتحاد الدولي للمحاسبين IFAC والذي يضم 118 دولة.

2( انجاز دراسة مشروع القانون الموحد لمزاولة مهنة مراجعة 
الحسابات بدول مجلس التعاون، وأجرت مسحا ميدانيا 
للممارسات المهنية في دول مجلس التعاون ومقارنتها مع 
وزودت  مــشــروع متكامل،  إلــى  وانتهت  الــدولــيــة،  الــتــجــارب 

الأمانة العامة لمجلس التعاون به في ديسمبر 2004م.

3( انجــاز دراســـة دبــلــوم الــزكــاة للعاملين في أجــهــزة الزكاة 
بدول المجلس وتم عقد ورشة عمل للأجهزة الزكوية. 

المهني  الأداء  جــــودة  مــراقــبــة  بــرنــامــج  مـــشـــروع  انجــــاز   )4
بالتعاون مع معهد إنجلترا وويــلــز، وقــد كــان المــشــروع من 

ثاثة مراحل وهو جاهز للتطبيق.

5( شهادة محاسب قانوني خليجي GCPA اعتمدت في كل 
من: دولــة الامــارات العربية المتحدة، سلطنة عمان، دولة 

قطر بالإضافة الى الجمهورية اليمنية.

والــذي  للهيئة  السنوي  الملتقى  ملتقيات  عشر  تنفيذ   )6
ــذي يشهد  ــ يــعــقــد ســنــويــاً بــالــتــنــاوب في دول المــجــلــس والـ
مــشــاركــات عــربــيــة ودولــيــة بمــســتــوى عــالــي ووســـط حضور 

كبير.

7( إنجــاز عــدد كبير مــن الــنــدوات وورش العمل والـــدورات 
التدريبية.
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منظمات مهنية

 التطورات الحديثة  في الزكاة والضرائب ودمجها في مناهج المحاسبة 

"المحاسبين القطرية" : فعاليات متنوعة خلال أغسطس 

بالتعاون  والمحاسبين  للمراجعين  السعودية  الهيئة  نظّمت   
مــع جــامــعــة الأمــيــر ســلــطــان نــــدوة تحــت عــنــوان "الــتــطــورات 
مناهج المحاسبة"   ودمجها في  والضرائب  الزكاة  الحديثة في 
وذلك ضمن مبادرة مواءمة مخرجات التعليم مع متطلبات 

سوق العمل . 
الزكوي  والتحول  المملكة  رؤية  الندوة على  وتضمنت محاور 
البحوث  وواقــع  الــزكــاة،  جباية  في  وريادتها  فيها،  والضريبي 
إلى  بالإضافة  المملكة،  في  والضريبيـــة  الزكويـة  والــدراســات 
دور أقســـام المحــاسبـــــة في المؤسسات العلمية في تأهيل الكوادر 
الوطنية لواقع الأعمال الحديث. كما ركزت على التشريعات 
المؤسسات  ومــواءمــة مخرجات  المملكة،  رؤيــة  الزكوية في ظل 

العلمية في سوق الاستشارات الزكوية والضريبية. 

أعلنت جمعية المحاسبين القانونيين القطرية عن إقامة عدد 
من الفعاليات والأنشطة خال شهر أغسطس  2021 ، والتي 

يمكن رصدها فيما يلي : 
- إطاق وتنفيذ المبادرة التدريبية الثالثة برعاية ودعم من 
وزارة الثقافة والــريــاضــة وشــركــة مــاحــة وتــأتــي هــذه المــبــادرة 
ضــمــن مـــبـــادرات الــتــدريــب المــيــدانــي  الــتــي تنفذها الجمعية 

لدعم وتدريب المحاسبين والخريجين القطريين الجدد.
- البرنامج التدريبي المؤهل للحصول على  » شهادة الاخصائي 
من  الــفــتــرة  في   »AMLS الامــــوال  غــســل  مكافحة  المعتمد في 
العام  الــقــطــاع  موظفي  مــن  عــدد  بمــشــاركــة   2021/8/25-16

والخاص والبنوك.
- البرنامج التدريبي المؤهل للحصول على »شهادة معتمدة 
  »CERTIFR الــعــام  للقطاع  الــدولــيــة  المــعــايــيــر المحــاســبــيــة  في 

للمشاركين في مبادرة التدريب الميداني الأولى.
- الورشة التدريبية حول »قانون تضارب المصالح والواجبات« 
وذلك في يوم الخميس الموافق 2021/8/12 بمشاركة عدد 59 

مشاركاً من موظفي وزارة المالية.
- حصول عدد مميز من القطريين والقطريات والمقيمين على 

 CAMS شهادة الاخصائي المعتمد في مكافحة غسل الاموال
»شهادة  على   للحصول  المؤهل  التدريبي  البرنامج  تنفيذ   -
 »AMLS الاخـــصـــائـــي المــعــتــمــد في مــكــافــحــة غــســل الامـــــــوال
الــفــتــرة من GCI في  الــعــالمــي   الــتــي يمنحها معهد الامــتــثــال 

2021/9/26-13 
- نــفــذ الــدكــتــور هــاشــم الــســيــد رئــيــس مجلس الإدارة ورشــة 
تدريبية حول »ميزانية البيت« بالتعاون مع مركز الإستشارات 
2021/8/31 لتدريب المشاركين  العائلية - )وفــاق(، وذلــك في 

على إدارة ميزانيتهم الأسرية بشكل مخطط وسليم. 
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دور المنظمات المهنية في إصلاح المالية العامة
نظم اتحاد المحاسبين والمراجعين العرب ندوة بعنوان المؤسسات 
المملوكة للدولة ومنظمات المحاسبة المهنية في إصاح الإدارة 
 2021 11 أغسطس  ، في  كــورونــا  بعد  التعافي   : العامة  المالية 
مصر  في  الاقتصادية  والتنمية  التخطيط  وزيــرة  بحضور   ،
د.هالة حلمي السعيد والسفير محمدي أحمد الني الأمين 

العام لمجلس الوحدة الاقتصادية العربية. 
 وأوضــح الاتحــاد أن الندوة التي عقدت فعالياتها أون لاين 
ــار حــــرص الاتحــــــاد عــلــى مــتــابــعــة الـــتـــطـــورات  ــ ، تـــأتـــي في إطـ
العالم  بها  التي يمــر  الــظــروف الحالية  الاقتصادية في ظــل 

وتأثيرها على مهنة المحاسبة والمراجعة. 
ــنــــدوة عــــدد مـــن الــشــخــصــيــات    وقــــد شـــــارك في فــعــالــيــات الــ
الاقـــتـــصـــاديـــة الــعــربــيــة والـــعـــالمـــيـــة والـــتـــي نــاقــشــت الأوضـــــاع 

منظمات مهنية

الملتقى التعاوني  لمعدي المعايير في دول الحزام والطريق

"ا لمحاسبين الأردنية" :ورشة حول ضريبة الدخل والمبيعات 

الملتقى  السعودية للمراجعين والمحاسبين في  الهيئة  شاركت 
التعاوني لمعدي المعايير في دول الحزام والطريق الذي أنشأته 
الصين لتبادل الآراء بشأن متطلبات معايير التقرير المالي، 
من  لديها  ما  على  بناءً  بــالــرأي  الملتقى  الهيئة في  وأسهمت 
معايير وخــبــرات حــول مــوضــوع تجميع الأعــمــال الــتــي تقع 

المشتركة  العاقة  استمرار لنهج وسياسة المجلس في تطوير 
ــة والجـــهـــات الــرقــابــيــة بما  ــيــ بـــين جــمــعــيــة المحــاســبــين الأردنــ
يخدم  الاقتصاد الوطني شاركت الجمعية  في ورشة العمل 
 USAID التي نظمتها دائرة ضريبة الدخل والمبيعات مع ال
بعنوان مشروع الادارة المالية العامة والادارة في 8 أكتوبر 2021 
بحضور رئيس الجمعية عــمــران الــتــاوي ومــديــر عــام دائــرة 
ضريبة الدخل والمبيعات الدكتور  حسام ابو علي ومساعديه 

. USAID ومدراء الدائرة  وممثلي عن

تحت سيطرة واحدة، موضحةً وجهة النظر المقدمة للمجلس 
الموضوع، وعرض  التي أعدها في هذا  الدراسة  الدولي بشأن 

المتطلبات المطبقة حالياً في المملكة. 
مــن جــانــبــه قـــدم مُمــثــل الهيئة لمحــة لأعــضــاء الاجــتــمــاع عن 
المالي  التقرير  إعــداد  بشأن  حديثاً  الصادر  السعودي  المعيار 

على أساس التصفية. 

الاقــتــصــادي في مــرحــلــة الــتــعــافي مــن وبـــاء كـــورونـــا. وقـــد دعــا 
للمشاركة  الكويتية  والمــراجــعــين  المحاسبين  جمعية  الاتحـــاد 

ضمن فعاليات الندوة.  
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أنشطة الجمعية

ــق  ــوافــ ــتــ ــة الــ ــيــ ــمــ ــى أهــ ــلــ ــــين الــــكــــويــــتــــيــــة عــ ــعــ ــ ــراجــ ــ ــيـــة المحــــاســــبــــين والمــ ــعـ  شـــــــــددت جـــمـ
نحو  وتدفع  الاقتصادي  المسار  تعزز  توافقية  بنتائج  للخروج  النيابي"   - "الحكومي 
تعزيز  نحو  وتدفع   2035 جديدة  كويت  خطة  في  المــدرجــة  التنموية  المشاريع  تنفيذ 
وضع سيولة الاحتياطي العام الذي يعاني شبه الجفاف منذ تداعيات أزمة كورونا 

وتراجعات أسعار النفط. 
 وفي هذا السياق ، أوضح رئيس مجلس إدارة  الجمعية فيصل عبد المحسن الطبيخ أن 
الحوار الوطني يستمد قوته من الظروف الاقتصادية الصعبة التي عانى منها الأداء 
الاقتصادي منذ تفشي فيروس كورونا ، حيث تقدر الأرقام الصادرة عن البنك الدولي 
ناهيك   ، دولار  17 مليار  الكويتي بحدود  الاقتصاد  التي سيتكبدها  حجم الخسائر 
عن الوضع الصعب الذي يعاني منه قطاع عريض من أصحاب المشروعات الصغيرة 
والمتوسطة وتراجع مستويات السيولة في صندوق الاحتياطي العام ، ما دفع الحكومة 
للتقدم بمقترح السحب المنظم من صندوق الأجيال القادمة بقيمة 5 مليارات دينار ، 
بالإضافة إلى قانون الدين العام والذي بمقتضاه يتم اقتراض 20 مليار دينار لسداد 

العجز وكذلك تمويل المشاريع التنموية المؤجلة. 
وأضاف أن ما زاد من صعوبة الأوضاع الاقتصادية ما يتعلق بتراجع تصنيف الكويت 
من  الاقتراض  كلفة  وارتفاع  الاقتصادي  الوضع  على  السلبية  وتداعياته  الائتماني 
الخــارج وهــو الأمــر الــذي استلزم العمل على وضــع آلية من شأنها حــدوث انفراجة 

حقيقية في التأزيم الحكومي النيابي. 
وأشار إلى أن النتائج الايجابية التي رافقت الحوار الوطني ، ارتفاع وتيرة تلقي اللقاح 
المضاد لفيروس كورونا وارتفاع أسعار النفط التي تجاوزت حاجز 84 دولاراً للبرميل 
في قفزة قياسية لم تشهدها الأسعار منذ سنوات عجاف مضت ، تراجعت فيها الأسعار 

لمستويات متدنية للغاية، يمثل فرصة حقيقية أمام الحكومة لتنفيذ إصاحاتها. 
ــاع أســـعـــار الــنــفــط إلـــى الــتــراجــع الحــكــومــي عن  ــفـ وحــــذر الــطــبــيــخ مـــن أن يــــؤدي ارتـ
إصاحاتها الاقتصادية التي تعهدت بها وقت الأزمــة والمتمثلة في رفع نسب تكويت 
المواطنين في القطاعين الحكومي والخاص ورفع مساهمة القطاع الخاص في الناتج 
المحلي والدفع قدماً نحو تطوير مهنة المحاسبة والمراجعة عبر تأسيس هيئة مستقلة 
للمحاسبة والمراجعة على غرار ما هو قائم في دول مجاورة ، بالإضافة إلى المضي في 
تنويع مصادر الدخل وتحقيق العدالة لرواتب العاملين في القطاع الحكومي ، ناهيك 
عن الإصاحات الكبيرة والمرتقبة في الجهاز الحكومي للدولة والذي سيدفع القيادة 
بوابة  تعد  والتي   2035 جديدة  كويت  رؤيــة  تنفيذ  من  الحكومة  لتمكين  السياسية 

الأمل الحقيقية لتعزيز المسار الاقتصادي. 

التكويت وشراكة القطاع الخاص وتطوير الصناعة ركائز  تطوير رئيسية

"المحاسبين" : التراجع عن الاصلاحات تأجيل للتنمية 

فيصل الطبيخ:
• �ل��ت��ك��وي��ت و�إ����س���لاح �لج��ه��از 
�إ�سلاحية  ���س��رورة  �لإد�ري 

ملحة.

�لح�����و�ر �ل��وط��ن��ي �ن��ف��ر�ج��ة   •
ح��ق��ي��ق��ي��ة ل���ل���خ���روج ب��اآل��ي��ة 

�إ�سلاح حقيقية .

ه��ي��ئ��ة م�����س��ت��ق��ل��ة مح��ا���س��ب��ة   •
ل���ل���م���ح���ا����س���ب���ة و�لم����ر�ج����ع����ة 

لتطوير  م�ستحق  م��ط��ل��ب 

�لمهنة .

ت��ر�ج��ع م��ل��ي��اري م��ت��وق��ع في   •
 2022 /  2021 عجز ميز�نية 

م���ع ب����دء �ل����ع����ودة �ل��ك��ام��ل��ة 

للحياة �لطبيعية. 

العدد )90(، أكتوبر ،2021 ، السنة الثامنة والعشرون5252



أنشطة الجمعية

المجتازون لاختبارات القيد أدوا القسم أمام وزير التجارة

أدى 11 فرداً ممن اجتازوا اختبارات الدورة التنشيطية للقيد 
الــتــجــارة والصناعة  وزيـــر  أمـــام  في سجل مراقبي الحــســابــات 

الدكتور عبد الله عيسى السلمان بحضور لجنة القسم . 
ــر الــتــجــارة والصناعة   وقـــد أرســلــت الجمعية كــتــابــاً إلـــى وزيـ

للموافقة على تأدية القسم أمامه.  
جدير بالذكر أن الجمعية نظمت الدورة التنشيطية لتأهيل 
مــا يــقــارب مــن 60 ممتحنا لــدخــول تلك الاخــتــبــارات خال 
، كما   2021 30 مــارس من العام الحالي  إلــى   23 الفترة من 
100 شخص. وقد  تجــاوز من شــارك في الاختبارات أكثر من 
القبول المحاسبون  اللجنة  اجتماع  أمــام  القسم  وقائع  جرت 

القانونيون . 
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أنشطة الجمعية

تنسجم مع التوجهات الحكومية لترشيد الانفاق وتنفيذ رؤية كويت جديدة 2035     

إنشاء هيئة مستقلة للمحاسبة والمراجعة لزيادة الإيرادات

أفاد رئيس مجلس ادارة جمعية المحاسبين ،فيصل الطبيخ، 
انه يجري حاليا وضع اللمسات النهائية مع الأعضاء وفريق 
العمل الاداري لبدء انطاق نشاط الجمعية وتحديد موعد 
افتتاح مقر الجمعية الدائم والمتوقع في القريب حيث يجري 

العمل على قدم وساق لتحقيق هذا الطموح.
وأضــاف الطبيخ، تطمح الجمعية وكل أعضائها إلى ضرورة 
تأسيس هيئة للمحاسبة والمراجعة الكويتية على غرار هيئة 
المحاسبة  مهنة  تنظيم  بهدف  السعودية  والمراجعة  المحاسبة 
وتحــســين وتــطــويــر مــزاولــتــهــا والــنــهــوض بــهــا ومــراقــبــة جــودة 
أدائها وتنمية الوعي بقواعدها وسلوكياتها وتعزيز مشاركتها 
تعزز  ســوف  الهيئة  أن  مبيناً  والمجتمع  الاقــتــصــاد  خدمة  في 
من ايرادات المال العام من خال رفع كفاءة من يقوم باعداد 
كاهل  عن  الأعباء  وتخفيف  والمؤسسات  للشركات  الميزانيات 

الدولة.
والمراجعة  للمحاسبة  كويتية  هيئة  انــشــاء  إن  الطبيخ  وقــال 
يأتي مواكبا لاستراتيجية وخطة سمو رئيس مجلس الوزراء 
الشيخ صباح الخالد الرامية الى هيكلة المؤسسات والهيئات 
يـــؤدي الى  الحكومية وانــشــاء وتــأســيــس او دمــج بعضها بمــا 

تحسين وتطوير بيئة الاعمال والاقتصاد 
المؤسسات  نــشــاط  تــعــزز  أن  مــن شأنها  الهيئة  أن  الــى  ولــفــت 
لزيادة  التجاري  بالعمل  العاقة  ذات  المختلفة  والمجموعات 
الثقة والشفافية في القوائم المالية وحماية المستثمرين عبر 
لتقديم  ودعمها  والمراجعة  المحاسبة  مهنة  ممارسة  تشجيع 

خدمات مهنية ذات جودة عالية.
على  المحاسبين  جمعية  إن  قــائــاً:  حديثه  الطبيخ  واختتم 
ــارات المــالــيــة  ــشــ ــتــ اتم الاســـتـــعـــداد لــتــقــديم الخــــدمــــات والاســ
ــة الحــكــومــيــة والاهــلــيــة  ــدولـ والاقـــتـــصـــاديـــة لــكــل قــطــاعــات الـ
بمــا يــســاهــم في اتــخــاذ الــقــرار الامــثــل لتنمية وتــطــويــر اداء 
تضم  الجمعية  وان  الــرقــابــيــة لاسيما  والجــهــات  الــقــطــاعــات 
والــتــي بامكانها  الكويتية  الــكــفــاءات والخــبــرات  الــعــديــد مــن 
تقديم الاستشارات لمتخذي القرار بما يعزز من الاصاحات 

الادارية والاقتصادية.

فيصل الطبيخ:
ك���وي���ت���ي���ة  ه����ي����ئ����ة  �إن�������������س������اء   •
ل���ل���م���ح���ا����س���ب���ة و�لم����ر�ج����ع����ة 

ل�ستر�تيجية  مو�كبا  ياأتي 

�لحكومة 

ت�������س���اه���م في رف���ع  �ل���ه���ي���ئ���ة   •
�لي��ر�د�ت غير �لنفطية في 

ظل �أزمة �ل�سيولة

ح��م��اي��ة بيئة �لأع���م���ال من   •
مخ���اط���ر �ل����وق����وع في �أزم����ة 

مالية جديدة 

• ت���ط���وي���ر م��ه��ن��ة �لم��ح��ا���س��ب��ة 
و�لم�������ر�ج�������ع�������ة و�لرت��������ق��������اء 

بخدماتها و�ل�سهام بتعزيز 

من  �أو  �لقت�ساد  في  �لثقة 

خلال تاأ�سي�س �لوحدة.

�لخ�����������دم�����������ات  ت�����������ق�����������ديم   •
و�ل������س�����ت�����������س�����ار�ت �لم����ال����ي����ة 

و�لقت�سادية لكل قطاعات 

�ل����دول����ة ل��ت��ن��م��ي��ة وت��ط��وي��ر 

و�لج��ه��ات  �ل��ق��ط��اع��ات  �د�ء 

�لرقابية
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أنشطة الجمعية

"المحاسبين" : لا تعارض بين قانون المهنة والاستثمارات الأجنبية

 حوكمة الشركات غير المدرجة  في الكويت

الــكــويــتــيــة أنشطة  أوضــحــت جمعية المحــاســبــين والمــراجــعــين 
خدمات الاستشارات المحاسبية التي تقدمها في كتاب أرسلته 
لهيئة تشجيع الاستثمار المباشر ، حيث أشارت إلى أنها تقوم 
بالتعاون مع وزارة التجارة والصناعة في تنظيم مهنة مزاولة 
رقم  القانون  مــن خــال  الكويت  مــراقــب الحسابات في  مهنة 
والــذي  مراقبي الحسابات  مزاولة  بشأن مهنة   1981 لسنة   5
حيث   ،  2019 لسنة   103 رقـــم  بــالــقــانــون  حــديــثــاً  تعديله  تم 
كل   " أنــه  القانون  عليه  كما نص  الحسابات  يقصد بمراقب 
شخص طبيعي أو اعتباري مقيد بأحد السجات والصادر له 

ترخيص ساري بمزاولة المهنة". 
 وأوضــحــت أن الــقــانــون يشترط على مــراقــب الحــســابــات أن 
ــواً في جــمــعــيــة المحــاســبــين والمــراجــعــين  يــكــون مــســجــاً وعـــضـ

دعت الهيئة العامة لمكافحة الفساد " نزاهة" ممثلي جمعية 
المحــاســبــين والمــراجــعــين الــكــويــتــيــة لحــضــور فــعــالــيــات الحلقة 
المدرجة   الشركات غير  أقامتها حول "حوكمة  التي  النقاشية 
ــار الــدفــع لتنفيذ  في الــكــويــت " عــبــر الانــتــرنــت وذلــــك في إطــ
النزاهة  لتعزيز  الكويت  استراتيجية  المدرجة ضمن  المبادرات 
تشجيع  تستهدف  والــتــي   ،  2024  –  2019 الفساد  ومكافحة 
القطاع الخاص بالمساهمة في تعزيز النزاهة ومكافحة الفساد 

وإرساء مبادىء حوكمة الشركات في الكويت. 
الوضع  تقييم   : العائلية  الشركات  حوكمة  الــنــدوة  وتناولت   
الحالي لحوكمة الشركات في القطاع الخاص وتحديد العوامل 

التي تؤثر على مستوى تقدم الحوكمة في القطاع الخاص 

أمــام  بالقانون  عليه  المنصوص  القسم  يـــؤدي  وأن  الكويتية 
الــوزيــر المختص أو من يفوضه ، كما تتطلب مــزاولــة نشاط 
الجنسية  كويتي  المتقدم  يكون  أن  الحسابات  مراقبي  مهنة 
ــازة الجــامــعــيــة في المحــاســبــة وأن يجتاز  ــ وحـــاصـــاً عــلــى الإجـ
اختبارات القيد في سجل مراقبي الحسابات حسب الشروط 
والضوابط المنصوص عليها في القانون ولائحته التنفيذية. 
كونه طرفاً  الرئيسي  الحسابات  مــراقــب  نشاط  أن  ــارت  وأشـ  
ثالثاً محايداً يقوم بالتدقيق والفحص والتحليل والتقويم 
للمستندات والسجات والدفاتر والحسابات لاطمئنان من 
والبنوك  للشركات  الاقتصادية  والأحـــداث  المعامات  سامة 

والمؤسسات في دولة الكويت
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برامج تدريبية

بالتعاون  الكويتية،  والمــراجــعــين  المحــاســبــين  جمعية  نظمت 
مع هيومن برو لاستشارات الاقتصادية البرنامج التأهيلي 
شهادة الزمالة المهنية الأمريكية  مدقق داخلي معتمد باللغة 

العربية CIA بدءاً من 5 سبتمبر 2021.  
إدارة  الــصــنــدوق وعضو مجلس  أمــين  أشــار  وفي هــذا السياق 
 3 تناول   البرنامج   أن  الكندري  الله سليمان  الجمعية عبد 
أجزاء رئيسية : الأول تضمن أساسيات التدقيق الداخلي في 
الفترة من 5 إلى 21 سبتمبر وتضمن محاور رئيسية شملت 
: أسس التدقيق الداخلي والاستتقالية والموضوعية والمهارة 
والحوكمة  الجــودة  وتحديد  وتأكيد  الازمة  المهنية  والعناية 

وإدارة المخاطر والرقابة ومخاطر الاحتيال. 
إلــى أن الجــزء الثاني من البرنامج يتضمن  وأشــار الكندري 
عــــدداً مــن المحــــاور شملت : إدارة نــشــاط الــتــدقــيــق الــداخــلــي 
ومراقبة  المهمة  نتائج  وتبليغ  التدقيق  لمهمة  والتخطيط 

التقدم. 
البرنامج عناصر رئيسية  الثالث من   وأضــاف تناول الجــزء 
هي : الذكاء في مجال الأعمال وأمن المعلومات وتكنولوجيا 

المعلومات والإدارة المالية. 
قــدرات  الثاث يستهدف تطوير  بــأجــزاءه  البرنامج  إن  وقــال 
الراغبين في المشاركة به من مزاولي المهنة في مجال التدقيق 
الداخلي والــذي أصبح يمثل ركيزة رئيسية في عمل مزاولي 
مهنة المحاسبة والمراجعة في مختلف القطاعات الإقتصادية. 

بالتعاون مع شركة هيومن برو للاستشارات ومن 5 سبتمبر 2021

  "CIA"  تنظيم برنامج مدقق داخلي معتمد باللغة العربية

عبدالله الكندري:
�لإق��ب��ال  يعك�س  �ل��رن��ام��ج   •
�ل���ك���ب���ير م����ن ق���ب���ل م�����ز�ولي 

مخ�����ت�����ل�����ف  في  �لم���������ه���������ن���������ة 

�لقطاعات 

3 �أجز�ء رئي�سية يت�سمنها   •
ترتكز مح��اوره��ا  �ل��رن��ام��ج 

على �لتدقيق �لد�خلي

بر�مج ودور�ت مهنية نوعية   •
ت���������س����ه����ده����ا �لج����م����ع����ي����ة في 

مرحلة ما بعد �لتعافي من 

جائحة كورونا 

تاأهيل  ي�ستهدف  �لرنامج   •
�لعاملين  ق����در�ت  وت��ط��وي��ر 

في مج����ال �لم��ه��ن��ة �إق��ل��ي��م��ي��اً 

وعالمياً 
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البرنامج  الكويتية  والمــراجــعــين  المحــاســبــين  جمعية  عــقــدت 
إدارة  "مــديــر  الأمــريــكــيــة  المهنية  الــزمــالــة  لــشــهــادة  التأهيلي 
 26 الــى   3 الــفــتــرة مــن  CERM"وذلك خــال  مــخــاط معتمد 

اكتوبر.
وتناول البرنامج محاور رئيسية شملت: مفهوم إدارة المخاطر 
وتقنيات  واليات  والرقابة  العمل  وبيئة  الإدارة  ودر  المؤسسي 

إدارة المخاطر وأنواع المخاطر الرئيسية.

البرنامج  الكويتية  والمــراجــعــين  المحــاســبــين  جمعية  عــقــدت 
التأهيلي لشهادة الزمالة المهنية الأمريكية "مدقق استثمار 
وأدوات مالية معتمد CIDA"وذلك خال الفترة من 6 سبتمبر 

الى 6 أكتوبر 2021 ، 

  CERM دورة مدير إدارة مخاطر معتمد

مدقق استثمار وأدوات مالية معتمد 

برامج تدريبية

البرنامج  الكويتية  والمــراجــعــين  المحــاســبــين  جمعية  نظمت 
التدريبي غسل الأموال وتمويل الإرهاب خال الفترة من 11 
إلى 15 يوليو 2021 بالتعاون مع الهيئة العامة للقوى العاملة 
بالتعاون مع  الوطنية  العاملة  القوى  تنمية  إدارة  ممثلة في 

جمعية المحاسبين والمراجعين الكويتية. 
هيئة  مــع  بالتعاون  البرنامج  لــهــذا  الجمعية  تنظيم  ويــأتــي 

برنامج غسل الأموال وتمويل الإرهاب

قبل  من  والمتواصل  الكبير  الاهتمام  ظل  في  العاملة  القوى 
ــوال وتمــويــل  ــ الجــمــعــيــة والــعــامــلــين بــهــا بمــكــافــحــة غــســل الأمـ
العامة  الهيئة  مــع  بالتعاون  الجمعية  عقدت  كما  الإرهـــاب. 
المهنية  الزمالة  لشهادة  التأهيلي  البرنامج  العاملة  للقوى 
البريطانية"محلل إدارة مشاريع معتمد CPMA "وذلك خال 

الفترة 15  - 19 أغسطس 2021 . 
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ديوانية

 منذ تأسيس جمعية المحاسبين والمراجعين الكويتية في فبراير عام 1973، وهي تمثل 
التي تخص  القضايا  العديد من  الديوانية  تناقش  تواصل بين الأجيال، حيث  جسر 
مهنة المحاسبة ومزاوليها والتي تمتد من القضايا المحاسبية والاقتصادية التي تخص 

مراقبي الحسابات إلى قضايا الشأن العام الشأن العام.
والمــراجــعــين  المحــاســبــين  إدارة جمعية  وأعــضــاء مجلس  برئيس  "الــنــهــار"  التقت  وقــد   
الكويتية ورواد العمل المحاسبي في الكويت للتعرف على دور الديوانية والتطور الكبير 

الذي شهدته مهنة المحاسبة على مر العقود.
 وفيما يلي التفاصيل...

تطور المهنة 
 في البداية، أشار رئيس مجلس إدارة جمعية المحاسبين والمراجعين الكويتية فيصل عبد 
المحسن الطبيخ إلى أن الديوانية تجسد تاريخ المهنة وتطورها على مر العقود كونها 
تناقش كافة القضايا المحاسبية وتضع حلولا لها والعمل على تطوير أداء مزاولي المهنة 
من خال البرامج والدورات المهنية التي تطور وتعزز قدرات مزاولي المهنة بشكل كبير.

 ولفت أن مهنة المحاسبة شهدت حدثان على قدر كبير من الأهمية وأثرا بشكل كبير 
على المهنة ومزاوليها وهي الأزمة المالية العالمية في 2008 وتفشي جائحة كورونا، حيث 
أن الأولى نتج عنها ضبط رقابي على أداء مراقبي الحسابات والثانية غيرت من شكل 

المهنة ودورها بشكل جذري.
 وقال إن التطور التكنولوجي الكبير الذي شهدته مهنة المحاسبة منذ عقود كان له بالغ 

الأثر على تغيير دور المحاسب في بيئة الأعمال وخاصة بعد تداعيات جائحة كورونا.

تجمع نقاشاتها الشباب والخبرات المهنية  للاستفاده في حل كافة تحديات المهنة

"ديوانية المحاسبين" : تبادل للخبرات وتراكم للمعرفة
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ديوانية

 وأوضح الطبيخ أن الديوانية حريصة على نشر المعرفة بين 
المتميزة  بالخبرات  الاستعانة  طريق  عن   ، الجمعية  أعضاء 
في موضوعات محاسبية ومهنية مهمة للأعضاء ، سواء من 
المحاسبية  بالمعايير  يتعلق  ما  أو  المحاسبية  المفاهيم  ناحية 
الــدولــيــة والــتــي تــســهــم بــشــكــل كــبــيــر في رفـــع مــســتــوى الــوعــي 

المحاسبي لدى الأعضاء وبما يعزز القدرات المهنية لديهم. 
الشباب  أمــام  كبيرة  الديوانية فرصة  : تمثل  قائاً  وأضــاف   
المهنية  القضايا  مختلف  مــع  والتعامل  الخــبــرات  لاكتساب 

التي  تواجههم في حياتهم المهنية. 
نشاط لا يتوقف 

إدارة جمعية المحاسبين  رئيس مجلس  أوضــح  ومــن جانبه،   
السابق محمد حمود الهاجري أن الديوانية تجسد الجانب 
المهني والاجتماعي للجمعية المهنية، فأول أهداف الجمعية 
العمل على رفع المستوى المهني والأدبــي والثقافي للأعضاء، 
لهذا كانت الديوانية الأسبوعية رافد مهم لزيادة أواصر المحبة 
والألفة بين الأعضاء. وأشار الحمود أن نقاشات الديوانية لا 

حدود لها وتغطي كل جوانب الحياة في المجتمع.
الوحيد  النشاط  هي  الأسبوعية  الجمعية  ديوانية  أن  وبــين 
الذي لا يتوقف ويستمر طوال العام، كما أن ما يدور فيها من 
نقاشات يشكل أفكارا تصب في مصلحة الأعضاء، وتؤدي إلى 

الخروج بأفكار لندوات تعقدها الجمعية. 
وقـــال إن الــديــوانــيــة تعكس رؤيـــة وأفــكــار الأعــضــاء وحلولهم  
تــواجــه موظفي الجهات  الــتــي  الفنية  المــشــاكــل  حــيــال بعض 

الحكومية وبحث معاناتهم. 
خبرات محاسبية 

وأوضــــح الــرئــيــس الــفــخــري لجمعية المحــاســبــين والمــراجــعــين 
الــكــويــتــيــة الــعــم يــوســف صــالــح الــعــثــمــان أن الــلــقــاءات التي 
يتم عقدها في ديوانية الجمعية هامة للغاية، كونها تعكس 
والتي  الجمعية  أعــضــاء  لــدى  المتراكمة  المحاسبية  الخــبــرات 
أن  كــمــا  للمهنة،  المـــزاولـــين  المحــاســبــين  شــبــاب  منها  يستفيد 
الــديــوانــيــة نـــافـــذة هــامــة يــتــم مـــن خــالــهــا يــتــم تـــنـــاول كــافــة 
الذي  الأمــر  وهو  القطاعات  القضايا المحاسبية في مختلف 
تواجه  الــتــي  القضايا  لمختلف  الحــلــول  إيــجــاد  على  يساعد 
المهنة. وأضــاف العثمان قائاً : الخبرات إن لم يتم تداولها 

بين الأجيال فا قيمة لها.
وأشار إلى أن من فوائد الديوانية ما يتعلق بتداول المعلومات 
بــين مــزاولــي المهنة، بسبب عــدم مــقــدرة البعض على تطوير 
المعلومات  تبادل  ما يجعل من  ذاتــي،  المهنية بشكل  قدراتهم 

أمر على جانب كبير من الأهمية.
أعضاء   أخبار  النواحي الاجتماعية ومعرفة  تبادل  أن   وبين 
الجمعية أمر على جانب كيير، كونه يعزز أواصر المحبة بينهم 
ويقوي من روابــط الأخــوة فيما بينهم مما يقوى من أواصر 

التعاون والمودة.
ــاف الــعــثــمــان قـــائـــاً : تــعــد لـــقـــاءات الــديــوانــيــة وتــبــادل  ــ وأضـ
ــبـــرات والمــعــلــومــات فــيــمــا بـــين الأعـــضـــاء وتــعــمــيــق أواصـــر  الخـ
التعاون بين الأعضاء من بين الأهداف التي نص عليها نص 

�لعثمان :  خطاأ �لطبيب   -

ق���د ي��ق��ت��ل ف������ردً� و�ح�����دً� 

وخطاأ مر�قب �لح�سابات 

يبيد مجتمعا باأكمله

تاريخ  تعك�س   : �لطبيخ   -

مر  على  وتطورها  �لمهنة 

�لعقود 

ح����ل����ول   : �ل�������ه�������اج�������ري   -

ل��ل��م�����س��اك��ل �ل��ف��ن��ي��ة �ل��ت��ي 

تو�جه �أع�ساء �لجمعية 

�لهزيم : �لمعايير �لدولية   -

في  كبير  ب�سكل  �ساهمت 

تطوير �لمهنة 
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ديوانية

النظام الأساسي للجمعية والمتعلق بنشر الوعي الثقافي بين 
أفرادها وتعميق أواصر المحبة والتعاون فيما بينهم.

وحول الفرق بين وضع المهنة قديماً وحديثا، أشار العثمان إلى 
أن مهنة المحاسبة متطورة ومتغيرة بشكل مستمر، وبالتالي 
فإن أي مزاول لمهنة المحاسبة إن لم يطور نفسه بشكل مستمر، 
فسوف يتخطاه الزمن ويصبح عبئاً على المهنة بدلًا من أن 
يكون مفيداً لها، موضحاً أن المحاسب يجب أن يكون متابعاً 
لكل ما يحدث حوله من  تغيرات وتطورات في مجال المهنة 

سواء على المستوى المحلي والخليجي والعالمي.
ــائـــاً : هـــنـــاك مــقــولــة شــهــيــرة   واخــتــتــم الــعــثــمــان حــديــثــه قـ
تحضرني في هذا المقام وهي : أن خطأ طبيب قد يؤثر على 
شخص واحد، أما خطأ مراقب الحسابات قد يبيد مجتمع 
ويجب  الـــدول  وماليات  اقتصاديات  على  يؤثر  كونه  بأكمله 
على مراقب الحسابات أن يتابع كل ما هو جديد في مجال 

المهنة وتطورها.
معايير دولية 

، أن مهنة المحاسبة  الــهــزيم  ولــفــت عــضــو الجــمــعــيــة عــدنــان 
والمراجعة تطورت  بشكل كبير عبر الزمن ، حيث باتت المهنة 
تعتمد وبشكل كبير على  المعايير المحاسبية الدولية ، والتي 
كان لها بالغ الاثر في تطور المهنة وتعزيز قدرات منتسبيها في 

مختلف القطاعات. 
كــمــا قــامــت جمعية المحــاســبــين و المــراجــعــين الــكــويــتــيــة بــدور 
كبير في احـــداث  هــذا التطور مــن خــال البرامج و الـــدورات 
التدريبية والمهنية، التي زادت من قدرة المحاسبين في التعامل 
خال  الأعــمــال  بيئة  شهدتها  التي  المتسارعة  التغيرات  مــع 
جوانب  من  الكثير  عــاج  في  ساهمت  والتي  الماضية  العقود 

القصور التي شهدتها المهنة. 

تبادل الخبرات 
وأكد أمين الصندوق  وعضو مجلس إدارة جمعية المحاسبين 
والمراجعين الكويتية عبد الله سليمان الكندري ان الديوانية 
بمثابة مدرسة يرتقي ويتعلم منها الكبار والصغار على حد 

سواء
 ولا شــك أن القضايا المــثــارة داخــل الديوانية كــان لها الأثــر 
والتي  مزاوليها  قـــدرات  وتطوير  المهنة  دور  تعزيز  في  الكبير 
أثمرت عن العديد من النتائج من بينها : الخبرة في انشاء 
صرح ومقر دائم لمبنى جمعية المحاسبين والمراجعين الكويتية 

الجديد ليلبي متطلبات مزاولي المهنة وإحتياجاتهم.
كما أن الديوانية تمثل مجالا خصبا لتبادل الخبرات حول 
مــخــتــلــف الــقــضــايــا المحــاســبــيــة والـــتـــي انــعــكــســت عــلــى شــبــاب 
المحــاســبــين والــتــي طــــورت مــن قــدراتــهــم ومــعــرفــتــهــم لأفضل 

الممارسات العالمية في خدمة مختلف الشركات والقطاعات. 
تنمية ثقافة الأعضاء 

العازمي  مطلق  فهد  الجمعية  إدارة  مجلس  عضو  وأوضـــح   
ثقافة  وتطوير  تنمية  في  كبير  وبشكل  تساعد  الديوانية  أن 
الديوانية  التي تشهدها  النقاشات  أن  أعضاء الجمعية، كما 
مكانتها في  وتعزيز  المهنة  تطوير  إيجابي في  وبشكل  تساهم 

مختلف القطاعات الاقتصادية.
حلقة تواصل 

وبدوره، أشار عضو اللجنة الثقافية في الجمعية عبد العزيز 
من  عـــدد  بتنظيم  تــقــوم  الثقافية  اللجنة  أن  إلـــى  الــطــواش 
الفعاليات التي تعكس دور الجمعية وأهميته على الصعيدين 
المهني والاجتماعي، لافتاً أن الديوانية تمثل حلقة التواصل 
مع الأعضاء والتعرف على أفكارهم حيال مختلف القضايا 
الاستفادة  أفكار عملية يمكن  بلورتها في شكل  والعمل على 

منها.

�ل���دي���و�ن���ي���ة   : �ل���ك���ن���دري   -

���س��ج��ل ح��اف��ل ب��الخ��ر�ت 

وتبادل �لروؤى. 

�ل�������ع�������ازم�������ي: ن����ق����ا�����س����ات   -

�لديو�نية فر�سة لتطوير 

�لمهنة 

ف����ر�����س����ة   : �ل�������ط�������و���������س   -

للتو��سل بين �لأع�ساء 
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تسلمت جمعية المحاسبين والمراجعين الكويتية مقر مبناها 
الدائم من المقاول الرئيسي شركة الصفوة الأهلية للمقاولات 

العامة والمباني.
 وتم تــكــريم الــشــركــة ، بــحــضــور الــرئــيــس الــفــخــري ورئــيــس 
وأعضاء مجلس إدارة جمعية المحاسبين والمراجعين الكويتية  
ورئيس  الفخري  الرئيس  مــن  التكريم  درع  تسليم  تم  حيث 
المهندس  الشركة  عــام  لمدير  إدارة الجمعية   وأعضاء مجلس 
خيرت الشافعي ومدير المشروع المهندس إيهاب الشافعي. كما 

تم تكريم مهندس إشراف المبنى المهندس توفيق عبد الله. 
إدارة الجمعية  رئــيــس مجلس  نــائــب  أشـــار   ، المناسبة  وبــهــذه    
راشــد  عوض الهطاني أن مجلس الادارة ومنذ اليوم الأول 

مناسبات

كرمت شركة الاهلية العامة للمقاولات العامة والمباني بحضور الرئيس الفخرى ورئيس وأعضاء مجلس الإدارة

"المحاسبين" تسلمت المقر الدائم  لمبناها الجديد

�لهطلاني : �لت�سطيبات �لنهائية   -

و�ساق لفتتاحه  قدم  تجرى على 

قريباً

�لبنود  كافة  مطابقة  م��ن  �لتاأكد   -

�ل�������و�ردة في �ل��ع��ق��د ل��ل��م��و����س��ف��ات 

�لمطلوبة

تعاون كامل بين �لمقاول و�لجمعية   -

لتنفيذ �لمبنى على �أحدث م�ستوى  
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لانتخابه جعل قضية الانتهاء من المقر الدائم لمبنى الجمعية 
أولوية قصوى ضمن برنامج عمله، حيث قام بجهود حثيثة 
بــالــتــعــاون مــع المــقــاول لإنجـــاز عقد استكمال مــشــروع إنجــاز 
وصيانة مقر المبنى الجديد للجمعية والذي تم بالتعاون مع 
شركة صفوة الأهلية ، حيث وفرت الجمعية كافة التسهيات 
الازمة للقيام بعمله على أكمل وجه وفقاً لنصوص العقد 

المنصوص عليها بين الشركة والجمعية. 
 وأوضح أن المقر حالياً في مرحلة التشطيبات النهائية وجاري 
للمقر  الرسمي  لافتتاح  تمهيداً   ، استكمالها  على  العمل 

الدائم لمبنى الجمعية.
مطابق للمواصفات 

المقر  مبنى  اســتــام  عــنــد  ــى  راعـ الإدارة  أن مجلس  وأضــــاف   
المبنى مطابقة  أعمال  كافة  تكون  أن  الجمعية  لمبنى  الــدائــم 
ــا تم الاتـــفـــاق عــلــيــه بين  لــلــمــواصــفــات الــــــواردة في الــعــقــد ومـ

الطرفين. 
 كما أكد الهطاني أن المقاول التزم باستخدام العدد الكافي 
مــن المــوظــفــين والــفــنــيــين والمــشــرفــين وأن يــكــونــوا مــن أفضل 

المستويات لضمان جودة التنفيذ. 
نقلة نوعية 

العاجل  الــقــريــب  المبنى في  إلــى  الانــتــقــال  الهطاني  وتــوقــع 
، لــيــكــون نــقــلــة نــوعــيــة في تــطــور المــهــنــة ومــزاولــيــهــا ، وتمكين 
الجمعية من تنفيذ استراتيجيتها الرامية لإعداد جيل من 

مدققي الحسابات قادر على تلبية احتياجات قطاع الأعمال 
في المجالات المختلفة. 

المــبــنــى الجــديــد للجمعية يجسد قصة  مــقــر  أن  إلـــى  ــار  وأشــ
تكاملت أركانها من خال تعاون كبير ومنظم قام به مجلس 
إدارة الجمعية الحالي على الرغم من الظروف الصعبة التي 
لم  والتي  رأسها جائحة فيروس كورونا  المبنى وعلى  شهدها 

تثني الجمعية عن المضي قدماً في تنفيذ المقر الجديد. 
المبنى الجــديــد يتكون مــن طابقين يقع على  أن  إلــى  ــار  وأشـ
مــدخــل رئـــيـــس، ومـــدخـــل جــانــبــي لــلــضــيــوف، بــالإضــافــة الــى 
مدخل ثالث خاص بالجهازين الإداري والتنفيذي. وأضاف: 
والتنفيذي،  الإداري  الجهازين  مــن  الأرضـــي  الطابق  يتكوّن 
والاستقبال، وديوانية لاستقبال أعضاء الجمعية والضيوف 

من خارج الجمعية. 
   واستدرك بالقول يتكون الطابق الأول من 5 قاعات مهنية 
، بــأحــدث الإمــكــانــات الــتــقــنــيــة الحــديــثــة، لــتــقــديم الــبــرامــج 
الــتــدريــبــيــة والــتــأهــيــلــيــة وورش الــعــمــل الــتــي تــخــص مهنتي 
المحاسبة والمراجعة ، بالإضافة إلى مسرح مجهز لاستضافة 
فـــعـــالـــيـــات الجــمــعــيــة ، كـــاجـــتـــمـــاعـــات الجــمــعــيــة الــعــمــومــيــة 
ومؤتمراتها وندواتها الدورية ، ومركز معلومات مجهز بأحدث 
والمــراجــع  المــصــادر  على  المحتوية  الحديثة  التقنية  الــوســائــل 
والـــدوريـــات الأكــاديمــيــة. كــمــا تم إضــافــة مــركــزيــن للتحكيم 

التجاري ومركز للمعلومات. 

مناسبات
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 للجمعية الاقتصادية 
ً

 فخريا
ً

تهنئة المدلج لتزكيته رئيسا

تهنئة سالم معطش العنزي لحصوله على الدكتوراه

ــر الــتــجــارة  هــنــأت جــمــعــيــة المحــاســبــين والمـــراجـــعـــين الــكــويــتــيــة وزيــ
رئيساً  لتزكيته   ، المدلج  الرحمن  عبد  فيصل  السابق  والصناعة 

فخرياً للجمعية الاقتصادية الكويتية. 
 ، له  بالتهنئة  يتقدمون  إدارة الجمعية  وأعضاء مجلس  ورئيس   

متمنين له دوام التوفيق والسداد.

تتقدم جمعية المحاسبين والمراجعين الكويتية بالتهاني والتبريكات 
لعضو الجمعية الدكتور/ سالم محمد معطش جمعان العازمي 
وذلك لمنحه درجة الدكتوراه في الفلسفة المحاسبية بعنوان " أثر 
تطبيق التدقيق المبني على المخاطر في تحسين جودة الأداء المهني 

لجهاز المراقبين الماليين.

مناسبات

تهنئة الدكتور هشام المجمد بمناسبة ترقيته
ــعــــين الــكــويــتــيــة بــالــتــهــانــي  ــبـــين والمــــراجــ تـــتـــقـــدم جــمــعــيــة المحـــاسـ
المجمد،  إبــراهــيــم  هــشــام  الــدكــتــور/  والــتــبــريــكــات لعضو الجمعية 
إدارة  مــن قبل مجلس  دكــتــور  أســتــاذ  درجـــة  إلــى  ترقيته  بمناسبة 
الهيئة العامة للتعليم التطبيقي والتدريب وبرئاسة وزير التربية 

متمنين له دوام التوفيق والسداد
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