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 :  الملخص
ىدفت ىذه الدراسة إلى الكشف عن واقع الاستثمار المحفظي في دولة الإمارات العربية الدتحدة ومدى توفر 
متطلبات اجتذابو وتزايتو، مثل توفر مناخ استثماري ملائم وتوفر سوؽ أوراؽ مالية تسمح بدخوؿ الأجانب وتوفر 

لنا من خلاؿ ىذه الدراسة إلى أف الإمارات تدكنت خلاؿ فتًة قصتَة من تحستُ الحماية للمستثمرين. ولقد توص
جاذبيتها للاستثمار المحفظي، وىو ما يفسر ارتفاع نسبة تعاملات الأجانب إلى إترالي قيمة التداوؿ وتسجيل صافي 

 تدفق موجب للاستثمار المحفظي طوؿ فتًة الدراسة.
 الإمارات العربية الدتحدة.، الاستثمار المحفظي، سوؽ الأوراؽ الدالية، الاستثمار الأجنبيالكلمات المفتاحية: 

 JEL:G15 , F 21تصنيف 
 
 
 
 
 
 

 كلمات  5 -3بتُ الكلمات المفتاحية:
            :JEL تصنيف

Abstract :   

This study aimed to reveal the reality of portfolio investment in the United 
Arab Emirates and availability requirements to attract and protect it, such as 

availability of a suitable investment climate and a stock exchange that allows 

foreigners to enter and provide protection for investors. The study concluded that the 

UAE has been able to improve its attractiveness for portfolio investment in a short 

period of time, which explains the high percentage of foreign transactions to the total 

value of trading in securities markets, and recorded a positive net flow of portfolio 

investment over the study period. 
Key words: foreign investment, portfolio investment, stock exchange, United Arab 

Emirates. 
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 . مقدمة:1
واؿ الدولية رؤوس الأم كبتَا في ىيكل تدفقات  اتغتَ  شهدت العقود الثلاثة الأختَة

لصالح الاستثمارات الأجنبية، خاصة بعد الالضسار الدلحوظ في حجم الدساعدات والقروض 
أسواؽ الأوراؽ الدالية في الدوؿ  انتشار إقامة بعدوتزايد أهمية الاستثمار المحفظي  ،التجارية

في لزاولة  ،بيجذب الدزيد من الاستثمار الأجنالنامية، في لزاولة منها لتعبئة الادخار المحلي و 
منها لتعبئة الادخار المحلي وجذب الدزيد من الاستثمار الأجنبي كأداة لتحقيق واستدامة النمو 

زيادة واحتداـ الدنافسة ىذه التطورات رافقها أيضا  الاقتصادي وتحقيق الرفاىية الاجتماعية.
ي الأخرى تعمل الدولية لجذب أكبر حجم من الاستثمارات الأجنبية، وكانت الدوؿ العربية ى

على مواكبة ىذه التطورات من خلاؿ لزاولة إيجاد مناخ استثماري ملائم من تريع جوانبو، كما 
قامت بإنشاء أسواؽ للأوراؽ الدالية والعمل على تطويرىا وتفعيلها ورفع مكانتها من خلاؿ إقامة 

ا على الدستثمر علاقات تعاوف مع بورصات دولية وتعزيز الإفصاح والشفافية وزيادة انفتاحه
 الأجنبي وأدوات الاستثمار المحفظي. 

العربية الدتحدة خصوصا  عموما ودولة الإمارات لرلس التعاوف الخليجي وقد تدكنت دوؿ
من تحستُ جاذبيتها للاستثمارات الأجنبية، حيث تشتَ تقارير الاستثمار الدولي الصادرة عن 

إلى استحواذ منطقة دوؿ لرلس   (UNCTADمؤتدر الأمم الدتحدة للتجارة والتنمية )
التعاوف على ما يفوؽ نصف إترالي تدفقات الاستثمار الأجنبي الدباشر الواردة سنويا إلى الدنطقة 

، في حتُ تتصدر الإمارات الدركز الأوؿ خلاؿ السنوات الأختَة بحصة 2003العربية مند عاـ 
ثمار المحفظي عملت الإمارات على تتجاوز ربع ىذه التدفقات. ومن أجل زيادة جاذبيتها للاست

الدولية كما شجعت على دخوؿ  والدمارسات تطوير أسواقها للأوراؽ الدالية وفق أفضل الدعايتَ
 الدوليةالأجانب للتعامل فيها، و تدكنت خلاؿ فتًة وجيزة لأف ترتقي بها لتكوف ضمن الأسواؽ 

 .2014الناشئة مند عاـ 
ما هو واقع الاستثمار المحفظي في التساؤؿ التالي: لشا سبق يدكن طرح مشكلة الدراسة: 

 دولة الإمارات العربية المتحدة؟
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تظهر من خلاؿ التزايد الدسجل في حجم الاستثمار المحفظي في ىيكل أهمية الدراسة: 
وتعظيم حصتها من  تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية، و كذلك احتداـ الدنافسة الدولية لاجتذابو

 .تدفقاتو
تهدؼ ىذه الدراسة إلى الكشف عن مدى جاذبية دولة الإمارات العربية  لدراسة:أهداف ا

 .وتطور تدفقاتو اليهاالدتحدة للاستثمار المحفظي، 
تم الاعتماد على الأسلوب الوصفي التحليلي الذي يتناسب و طبيعة  لقدمنهجية الدراسة: 

  الدراسة التي تقوـ على تجميع الدعلومات والبيانات وتحليلها.
 تم تقسيم الدراسة إلى المحاور التالية:هيكل الدراسة: 

 .أولا: موقع الإمارات في الدؤشرات الدولية لجاذبية الاستثمار
 .للاستثمار المحفظيالإمارات ثانيا: جاذبية أسواؽ الأوراؽ الدالية في 

 .الإمارات العربية الدتحدةثالثا: واقع الاستثمار المحفظي في 
 في المؤشرات الدولية لجاذبية الاستثمار:الإمارات  موقع. 2

تعتبر مؤشرات التنافسية العالدية أحد أىم طرؽ قياس ملائمة مناخ الاستثمار وتوفر 
العوامل المحفزة والدشجعة عليو في قطر ما، و ىناؾ العديد من الدؤشرات العالدية التي يتم 

ثماراتهم. حيث أثبتت العديد من اعتمادىا من قبل الدستثمرين في اتخاذ قراراتهم وتوجيو است
الدراسات على وجود علاقة إحصائية قوية بتُ ترتيب البلد في بعض ىذه الدؤشرات و بتُ 

جنبي. ولقد محح وجود بيئة قانونية وسياسية واقتصادية مستقرة الأستثمار الاحجم ما يجذبو من 
العديد من الدؤشرات والتقارير  في دولة الإمارات العربية الدتحدة من احتلالذا مراكز متقدمة في

العالدية الصادرة عن بعض الدؤسسات الدولية مثل البنك الدولي، الدنتدى الاقتصادي العالدي، 
معهد التنمية الإدارية ومنظمة التجارة والتنمية، متقدمة بذلك على العديد من الدوؿ الناىضة 

مدى ملائمة مناخ الاستثمار و  وبعض الدوؿ الدتقدمة. ومن أجل معرفة إمكانات الإمارات
 الدولية. فيها، سوؼ نعرض ترتيبها في عدد من الدؤشرات

 موقع الإمارات في تقرير ممارسة أنشطة الأعمال: 1.2
تقرير لشارسة أنشطة الأعماؿ ىو تقرير سنوي تصدره لرموعة البنك الدولي، يقدـ عدد 

الدلكية التي يدكن مقارنتها مع عدد  من الدؤشرات التي تتعلق بالأنظمة التجارية وتزاية حقوؽ 
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كبتَ من الاقتصاديات. كما يقيس لرموعة من العوامل الدؤثرة على مناخ الأعماؿ والتي تحدد 
 سهولة لشارسة نشاط الاستثمار في بلد ما وتحديات إقامة الدشاريع.

 خلال ةمؤشراته الفرعيو  ترتيب دولة الإمارات في تقارير ممارسة أنشطة الأعمال .1الجدول 
 (2017-2007الفترة )

 2017 2016 2015 2014 2013 2010 2007 نبياال
 26 31 22 23 26 33 77  التًتيب العاـ

بدأ 
النشاط 
 التجاري

 53 60 58 37 22 44 155  التًتيب
عدد 

 الإجراءات
12 8 6 6 6 6 4.5 

 8.5 8 8 8 8 15 63 الددة الزمنية
 4 2 4 5 13 27 79 استخراج تراخيص البناء
 4 4 4 4 7 50 57 *الحصوؿ على الكهرباء

 11 10 4 4 12 7 8 تسجيل الدلكية
 101 97 89 86 83 71 117 الحصوؿ على الائتماف
 9 49 43 98 128 119 118 تزاية الدستثمرين الأقلية

 1 1 1 1 1 4 3 دفع الضرائب
 85 101 8 4 5 5 10 التجارة عبر الحدود

 25 18 121 100 104 134 112 تنفيذ العقود
 104 91 92 101 101 143 137 تسوية حالات الإعسار

بو  العمل توظيف العماؿ الذي توقفمكاف مؤشر  2012* تم إدراج مؤشر الحصوؿ على الكهرباء في عاـ 
 .2010عاـ 

 -Doing Business -تقارير ممارسة أنشطة الأعمالمن إعداد الباحث بناء على  المصدر:
 .2017-2013، 2010، 2007سنوات لل

التحسن الكبتَ في ترتيب دولة الإمارات من حيث سهولة  أعلاهويتضح من الجدوؿ 
تنفيذ  (، الأمر الذي يعكس2017-2007لشارسة نشاط الأعماؿ خلاؿ الفتًة )

تحستُ مناخ الأعماؿ، مثل تخفيض عدد إجراءات بدأ نشاط التجاري أو الإصلاحات اللازمة ل
بعدما كانت في  2013عاـ  22لزمنية اللازمة لذلك، حيث احتلت الدركز الصناعي والددة ا

 53وذلك قبل أف تتًاجع مرة أخرى في السنوات الدوالية لتحتل الدركز  2007عاـ  155الدركز 
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فيض الوقت اللازـ للحصوؿ على تراخيص البناء من ، وكذلك بالنسبة لدؤشر تخ2017في عاـ 
 وتزاية حقوؽ الدستثمرين الأقلية ،2017ز الرابع عالديا في عاـ إلى الدرك 2007عاـ  79الدركز 

من الدركز وسهولة تنفيذ العقود  ،2017إلى الدركز التاسع عاـ  2007عاـ  57من الدركز 
الأولى أف تكوف  2017في عاـ  كما تدكنت  ،2017عاـ  25إلى الدركز  2007عاـ  112

 .لأعماؿعالديا في مؤشر عدـ تأثتَ دفع الضرائب على ا
إف التقدـ الكبتَ في العديد من الدؤشرات الأساسية مكن الإمارات من تحستُ ترتيبها 

في التًتيب العاـ، حققت  2007عاـ  77العاـ من عاـ إلى أخر، إذ وبعد احتلالذا الدركز 
قبل أف تتًاجع في  2015عاـ  22مراكز متقدمة لتحتل الدركز  2010الإمارات ومند عاـ 

من إترالي  2017عاـ  26، لتعاود التقدـ مرة أخرى وتحتل الدركز 31 الدركز إلى 2016عاـ 
لرموعة الدوؿ العربية التي  2014دولة مشاركة في التقرير، متصدرة بذلك ومند عاـ  190

 .تبقى كثتَ منها تحتل مراكز متأخرة
 ترتيب الإمارات عالميا وعربيا في تقارير ممارسة أنشطة الأعمال .2الجدول 

 (2017-2007خلال الفترة ) 
 2017 2016 2015 2014 2013 2010 2007 نبياال

 190 189 189 189 185 183 175 عدد الدوؿ 
 26 31 22 23 26 33 77 التًتيب عالديا
 1 1 1 1 2 3 4 التًتيب عربيا

 - Doing Business -تقارير ممارسة أنشطة الأعمالمن إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر: 
 .2017-2013، 2010، 2007للسنوات 

 مؤشر الحرية الاقتصادية: موقع الإمارات في  2.2 
 the heritageيقوـ مؤشر الحرية الاقتصادية الصادر عن مؤسسة التًاث الأمريكية "

foundation ترع النقاط الخاصة بأربعة ركائز دولة من خلاؿ  180" بتًتيب أزيد من
تتضمن معايتَ  -مرجحة بأوزاف متساوية في حساب نتيجة التًتيب -رئيسية للحرية الاقتصادية 

فرعية أخرى، وىذه الدؤشرات ىي سيادة القانوف ومعايتَه حقوؽ الدلكية، والتحرر من الفساد، 
ونزاىة الحكومة، أما الدؤشر الثاني فهو حجم الحكومة ويتكوف من العبء الضريبي، وحجم 

والدؤشر الثالث ىو الكفاءة التنظيمية ويتضمن حرية لشارسة  الإنفاؽ الحكومي، والسلامة الدالية،
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الأعماؿ، وحرية العمل والحرية النقدية، والدؤشر الرابع ىو انفتاح السوؽ ويتضمن حرية التجارة، 
  وحرية الاستثمار، وحرية نشاط التمويل.

 ترتيب الإمارات في مؤشر الحرية الاقتصادية  .3الجدول 
 (2017-2011خلال الفترة )

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 نبياال
 8 25 25 28 28  35 47 عالديا التًتيب

 1 1 2 2 3 4 5 إقليميا
 76.9 72.6 72.4 71.4 71.1 69.3 67.8 عدد النقاط

Source : The Heritage Foundation, Index of Economic 

Freedom, yearly reports : 2011-2017. 

 ( أف ترتيب الإمارات تحسن بسرعة في مؤشر الحرية الاقتصادية،3رقم ) ويظهر الجدوؿ
حيث تزايد لرموع عدد النقاط في الدؤشر بشكل مستمر خلاؿ فتًة الدراسة، الأمر الذي محح 

في  الدركز الثامنإلى  2011عالديا عاـ  47 الدركزللإمارات من القفز ضمن الدؤشر الدذكور من 
لتتقدـ بذلك على   2011نقطة عاـ  67.8مقابل  76.9لغ بمجموع نقاط ب 2017عاـ 

(، وتتصدر الدركز 26( الدانيا )17( أمريكا )12كثتَ من الدوؿ الدتقدمة بما فيها بريطانيا )
  .2016بداية من عاـ  الأوؿ على مستوى منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا

 موقع الإمارات في مؤشر التنافسية العالمية: 3.2
ؤشر التنافسية العالدية عن الدنتدى الاقتصادي العالدي، ويعُتبر مرجعا اقتصاديا يصدر م

مهما للمحللتُ ورجاؿ الأعماؿ ومعيارا مناسبا لتحديد اتجاه تدفق الاستثمار الأجنبي عالديا. 
يعتمد على ثلاثة مؤشرات رئيسية لقياس مدى تنافسية الدولة عالديا وىي مؤشر الدتطلبات 

قتصاد، ومؤشر العوامل المحسنة لكفاءة الاقتصاد، ومؤشرات التطور العلمي الأساسية للا
والتكنولوجي والابتكار، ويندرج تحت ىذه الدؤشرات أثتٌ عشرة مؤشرا فرعيا والتي تتفرع منها 

 ىي الأخرى مؤشرات أخرى أكثر تفصيلا.
عاـ ( تحتل الإمارات مراكز متقدمة في الدؤشر ال4وكما يتضح من الجدوؿ رقم )

والدؤشرات الفرعية لتقرير التنافسية العالدية، حيت تدكنت من تحستُ ترتيبها خلاؿ الفتًة الدمتدة 
دولة في الدؤشر  144من إترالي  12وتدكنت من احتلاؿ الدركز  2015وعاـ  2008بتُ عاـ 
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وذلك بفضل التحسن الكبتَ في الدؤشرات الفرعية. إذ تدكنت  2014/2015العاـ في تقرير 
في مؤشر  14نفس العاـ من احتلاؿ الدركز الثاني عالديا في مؤشر الدتطلبات الأساسية والدركز  في

لزسنات الكفاءة الاقتصادية، وذلك قبل أف تتًاجع في ترتيبها خلاؿ السنوات الدوالية في بعض 
 ىذه الدؤشرات.

 (2018-2008خلال الفترة ) التنافسية العالميةترتيب الإمارات في تقارير  .4الجدول 
/2008 نبياال

2009 
2013/
2014 

2014/
2015 

2015/
2016 

2016/
2017 

2017/
2018 

 137 138 140 144 148 134 عدد الدوؿ في الدؤشر 
 17 16 17 12 19 31 التًتيب في الدؤشر العاـ

مؤشر الدتطلبات الأساسية
 

 7 11 4 2 4 17 التًتيب 
 5 7 9 7 11 18 الإطار الدؤسساتي

 5 4 4 3 5 14 التحتيةالبنية 
 بيئة الاقتصاد

 الكلي 
24 7 5  7 38  28 

لزسنات الكفاءة
 

 17 15 17 14 20 29 التًتيب
كفاءة سوؽ 

 السلع
25 4 3 3 3 3 

كفاءة سوؽ 
 الشغل

18 9 8 11 11 11 

 24 28 20 17 24 41 تطور السوؽ الدالية
 29 27 31 46 44 54 حجم السوؽ

التمويل من سوؽ 
 سهم المحلية الأ

23 21 17 21 21 18 

Source: world economy forum, "the global competitiveness 

report", yearly reports: 2008/2009, 2013/2014 - 2017/2018. 

اقتصاد تنافسي عالدي للمرة  20وقد حافظت الإمارات على موقعها ضمن أفضل 
ؽ على العديد من الاقتصادات الدتقدمة مثل الخامسة على التوالي، حيث تدكنت من التفو 

واحتلالذا  2014أستًاليا وفرنسا واسبانيا وروسيا وايطاليا، كما تتقدـ الدوؿ العربية مند عاـ 
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رقم عالديا. والجدوؿ  14عندما تقدمتها دولة قطر بالدركز  2016الدركز الأوؿ ماعدا في عاـ 
 التنافسية العالدية.قارير يبرز ترتيب الإمارات عالديا وعربيا في ت (5)

 التنافسية العالميةوعربيا في تقارير ترتيب الإمارات عالميا  .5الجدول 
 (2018-2008خلال الفترة ) 

/2008 نبياال
2009 

2013/
2014  

2014/
2015 

2015/
2016 

2016/
2017 

2017/
2018 

 137 138 140 144 148 134 عدد الدوؿ
 17 16 17 12 19 31 التًتيب عالديا
 1 1 2 1 1 3 التًتيب عربيا

Source: world economy forum, "the global competitiveness 

report", yearly reports: 2008/2009, 2013/2014 - 2017/2018. 

 للاستثمار المحفظي:الإمارات . جاذبية أسواق الأوراق المالية في 3
البلد يعتبر تنظيم سوؽ الأوراؽ إلى جانب الأوضاع السياسية والاقتصادية السائدة في 

الدالية ومدى تطوره وتنوع الأوراؽ الدالية الدتداولة فيو من أىم العناصر التي لذا تأثتَىا البارز في 
جذب الاستثمار المحفظي، وقد تدكنت الإمارات العربية الدتحدة من تحقيق خطوات كبتَة في 

 ىذا المجاؿ، وىو ما سنشتَ إليو فيما يلي:  
 :الإمارات العربية المتحدةنظيم سوق الأوراق المالية في ت 1.3

تضم الإمارات العربية الدتحدة سوقتُ ماليتُ هما سوؽ دبي الدالي و سوؽ أبوظبي للأوراؽ 
الدالية، ويعتبر سوؽ دبي الدالي أوؿ سوؽ مالي في الإمارات العربية الدتحدة، وقد تم تأسيسو  

لعاـ  14رية الدستقلة بموجب قرار وزارة الاقتصاد رقم كمؤسسة عامة لديها الشخصية الاعتبا
قرر  2005ديسمبر  27، وبتاريخ 2000مارس  26وبدأ السوؽ نشاطو بتاريخ . 2000

المجلس التنفيذي لإمارة دبي تحويل سوؽ دبي الدالي إلى شركة مساهمة عامة برأمحاؿ قدره تذانية 
( من رأس ماؿ السوؽ للاكتتاب العاـ أي %20مليارات درىم، وتم طرح نسبة عشروف بالدائة )

تم إدراج شركة سوؽ دبي الدالي في السوؽ  2007مارس  7مليار درىم. وفي  1.6ما يعادؿ 
، وىو بذلك يعتبر أوؿ سوؽ مالي يتم طرح أسهمو للاكتتاب العاـ في (DFM)برمز تداوؿ 

الشريعة الإسلامية، وىو الشرؽ الأوسط. و يعتبر سوؽ دبي الدالي سوؽ مالي متوافق مع أحكاـ 
يعمل كسوؽ ثانوي لتداوؿ الأوراؽ الدالية الصادرة عن الشركات الدساهمة العامة والسندات 
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الصادرة عن الحكومة الاتحادية أو أية حكومات لزلية أخرى والدؤسسات العامة في الدولة، إلى 
ية أو أجنبية والتي جانب ووحدات صناديق الاستثمار وأية أدوات مالية أخرى سواء كانت لزل

 .(2019)سوؽ دبي الدالي،  دبي الداليتكوف معتمدة لدى سوؽ 
بموجب القانوف  2000نوفمبر  15تأسس بتاريخ فقد  أما سوؽ أبوظبي للأوراؽ الدالية

، والذي جعل السوؽ يتمتع بالاستقلاؿ الدالي والإداري ويدنح 2000( لسنة 3المحلي رقم )
لتنفيذية اللازمة لدمارسة وظائفو. يدلك سوؽ أبوظبي للأوراؽ الدالية السوؽ السلطة الإشرافية وا

بذلك في  2018السلطة لإنشاء الدراكز والفروع خارج إمارة أبوظبي. ولقد قاـ السوؽ حتى عاـ 
 .(2019)سوؽ أبوظبي للأوراؽ الدالية،  مدف العتُ والفجتَة ورأس الخيمة والشارقة ومدينة زايد

الدالي وسوؽ أبوظبي للأوراؽ الدالية إلى رقابة وإشراؼ ىيئة  يخضع كل من سوؽ دبي
لذا صلاحية فرض القوانتُ والدعايتَ التي يجب على السوقتُ الالتزاـ الأوراؽ الدالية والسلع و التي 

 :(2009)ىيئة الأوراؽ الدالية والسلع،  وتسعى الذيئة لتحقيق لرموعة من الأىداؼ، ىيبها. 
 وغتَ العادلة غتَ الدمارسات من الدستثمرين وتزاية الداؿ وؽس ةالعمل على رفع كفاء -

 .السليمة
 ادصالاقت مصلحة يخدـ بما الدالية الأوراؽ في والأمواؿ الددخرات لاستثمار الفرصة إتاحة -

 .الوطتٍ
 اعتماد شروط وتحديد ومراقبتها وتنظيمها الدولة في والسلع الدالية الأوراؽ أسواؽ ترخيص -

 .الدالية الأوراؽ طرح و متطلبات دمات الداليةالخ شركات
 .تثمرينسالد فئات لستلف بتُ والعادؿ السليم التعامل ضماف -
 .والسلع الدالية الأوراؽ أسواؽ في والشفافية والإفصاح الرقابة تعزيز -
 علوماتالد لتبادؿ الأخرى الدالية الأسواؽ وكذلك الدماثلة العالدية الذيئات مع والتنسيق التعاوف -

 .الصلة ذات والدولية العربية والاتحادات الدنظمات عضوية والانضماـ إلى والخبرات،
 .عند الدستثمرين الاستثماري الوعي والسلع وتنمية الداؿ سواؽبأ الدتعاملتُ ثقة تعميق -
 لداليةا الأوراؽ لراؿ في الدتعاملتُ بتُ والانضباط الذاتية والدراقبة الدهتٍ السلوؾ قواعد ترسيخ -

 .وقدراتهم رفع كفاءاتهم بهدؼ والسلع
 نمو وتطور أسواق الأوراق المالية في الإمارات: 2.3
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( أىم التطورات التي عرفتها أسواؽ الأوراؽ الدالية في الامارات 6يبتُ الجدوؿ رقم )
؛ حيث نلاحظ تأثر أسواؽ الأوراؽ الدالية في 2017و 2007خلاؿ الفتًة الدمتدة بتُ عامي 

، فقد تراجع مؤشر سوؽ أبوظبي بنحو 2008رات بشكل كبتَ بالأزمة الدالية العالدية لعاـ الإما
نقطة  5932% من 72.4% من قيمتو في حتُ تراجع مؤشر سوؽ دبي الدالي بنحو 47.5

رغم  2017، لتعرؼ نوع من التحسن التدريجي إلى غاية 2009نقطة عاـ  1636.3إلى 
السنوات والتي تزامنت مع الاضطرابات التي عرفتها بعض  التًاجع الذي كانت تعرفو في بعض

على أعقاب التدىور الذي شهدتو  2015ثم بعدىا في عاـ  2011الدوؿ العربية في عاـ 
كما تراجعت القيمة السوقية في كلا السوقتُ متأثرة ىي  أسعار النفط في الأسواؽ العالدية.

ر من تأثرىا بشطب أو إدراج شركات الأخرى بالأحداث السابقة الذكر والتي كانت أكث
تحتل سوؽ أبوظبي وسوؽ دبي  2018جديدة، وحسب التقرير الاقتصادي العربي الدوحد لعاـ 

الدالي الدرتبة الثالثة والرابعة على التوالي ضمن الأسواؽ العربية من حيث حجم القيمة السوقية 
بمؤشر القيمة السوقية إلى الناتج المحلي بعد السوؽ الدالية السعودية و بورصة قطر. أما فيما يتعلق 

الإترالي والذي يقيس عمق السوؽ في الاقتصاد الوطتٍ فيبدو أنو بعد التًاجع الدسجل في عاـ 
 . 2017عاـ  إلى غايةلم تتمكن أسواؽ الإمارات من استعادة مكانتها السابقة  2008

سواؽ الإمارات في فيلاحظ التًاجع شبو الدستمر الذي عرفتو أ ،أما حجم التداوؿ
 6.67أعقاب الأزمة الدالية العالدية، حيث بلغت قيمة التداوؿ في سوؽ أبوظبي وسوؽ دبي لضو 

مليار دولار  47.74مقابل  2011مليار دولار على التوالي عاـ  8.7مليار دولار و
، وبعد بروز ملامح التحسن في كلا السوقتُ عامي 2007مليار دولار عاـ  103.29و

بعد  ،في كلا من السوقتُ 2015تراجع حجم التداوؿ مرة أخرى في عاـ  2014و  2013
مليار دولار على التوالي في   31.225مليار دولار و 13.08تراجع أسعار النفط لتبلغ لضو 

بينما يبقى معدؿ دوراف الأسهم يتًاوح بتُ الصعود والذبوط ويحاكي  .2017كلا السوقتُ عاـ 
إلا أنو على العموـ يبقى عند مستويات مقبولة تعكس سيولة  في ذلك اتجاه حجم التداوؿ

 أسواؽ الإمارات.
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 الإفصاح والشفافية: 3.3 
يتعتُ على الشركات  ،بموجب القواعد التنظيمية الدعموؿ بها في الإمارات العربية الدتحدة

الإفصاح عن بياناتها الدالية الفصلية والسنوية وأية معلومات ضرورية وجوىرية قد تؤثر على حركة 
 السوؽ.الأسعار في 

 (XBRL) طبيق نظاـ الإفصاح الإلكتًونيتلزـ الذيئة بت و من أجل تعزيز الإفصاح
بشكل إلزامي على الشركات الدساهمة العامة الددرجة في الأسواؽ وشركات الوساطة في الأوراؽ 

)قرار لرلس  وذلك وفق الضوابط والدراحل التي تضعها الذيئة 01/01/2014الدالية اعتباراً من 
سوؽ دبي الدالي وسوؽ أبوظبي ولذلك يطبق . (2013ـ، 2013( لسنة 39الذيئة رقم ) إدارة

الدعايتَ الدولية لإعداد التقارير الدالية للشركات الددرجة، وذلك باستخداـ لغة  للأوراؽ الدالية
واستخداـ تقارير الأعماؿ الدوسع، من خلاؿ تطبيق التقنيات الدتقدمة لشا يساعد على عرض 

لكتًونيا، وتوصيل الدعلومات للمتعاملتُ في الأسواؽ في الوقت الدناسب إوتخزين البيانات الدالية 
)سوؽ دبي  ـ مع التطورات الاستثمارية والدعاملات الدباشرة على تداوؿ الأوراؽ الداليةءلتتلا

 .(2019الدالي، 
 حوكمة الشركات:  4.3

 ضوابط الحوكمة بشأف 2009 لسنة 518 مرق الوزاري أصدر القرار 2009في عاـ 
الدؤسسي، ويأتي ىذا القرار تعديلا لضوابط الحوكمة التي أصدرتها الذيئة في  الانضباط ومعايتَ

. ويحدد ىذا القرار الضوابط والدعايتَ والإجراءات التي تحقق الانضباط 2007أفريل من عاـ 
 تنفيذ ساهمتُ وأصحاب الدصالح وتضمنوتكفل تزاية الد ،الدؤسسي في إدارة الشركات الددرجة

 جيدة علاقات وإقامة لذم اللازمة الدعلومات حقوقهم وتوفتَ وحفظ تجاىهم الشركات التزامات
 معهم. 

كاف آخرىا عندما    (518رقم ) الوزاري الذيئة في عديد من الدرات بتعديل القرار قامتوقد 
 بشأف 2016 لسنة  )ـ.ر/7) رقم الذيئة ةإدار  لرلس رئيس قرار بإصدار استبدالوقامت الذيئة ب

العامة. وللعلم فأف ىذا القرار الأختَ  الدساهمة وحوكمة الشركات الدؤسسي الانضباط معايتَ
 إداراتها لرالس وأعضاء ورؤساء الددرجة بالسوؽ المحلية العامة الدساهمة الشركات يسري على

 الاستثمار التمويل وشركات وشركات والدصارؼ البنوؾ عدا فيما حساباتها ومديريها ومدققي
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 الشركات الدصرؼ الدركزي و لرقابة الخاضعة النقدية الوساطة وشركات الصرافة وشركات الدالية
/ر.ـ( لسنة 7)قرار رئيس لرلس إدارة الذيئة رقم ) بالدولة الدالية الأسواؽ في الددرجة الأجنبية
2016 ،2016). 

 تنوع أدوات الاستثمار : 5.3
باستمرار على الارتقاء بالسلوؾ الاستثماري في ئة الأوراؽ الدالية والسلع ىي عملت

الأسواؽ الدالية، حيث أنها وإلى جانب توفتَ لرموعة من الخدمات الدالية مثل خدمة التداوؿ 
ونظاـ إدارة صناديق الاستثمار  بالذامش والتداوؿ عبر الانتًنت ونظاـ التسليم مقابل الدفع

، ىي تعمل أيضا على إيجاد الدزيد من (24، صفحة 2014اؽ مالية، )أور  وصانع السوؽ
الفرص الاستثمارية للمتعاملتُ من خلاؿ توفتَ تشكيلة واسعة من الأدوات الدالية للمستثمرين 
تضم الأسهم والسندات والصكوؾ الإسلامية و أدونات الخزانة، بالإضافة إلى وحدات صناديق 

، والأدونات، بالإضافة ديق الاستثمار الدشتًؾ وحقوؽ الإصدارالدؤشرات الدتداولة ووحدات صنا
إلى أسهم الإدراج الدزدوج للشركات الأجنبية الددرجة في بلدىا الأـ. وقد ساىم زيادة الأدوات 
الاستثمارية وتنوعها إلى زيادة عمق أسواؽ الإمارات وزيادة قدرتها على استقطاب رؤوس 

 والمحافظ المحلية والأجنبية. الأمواؿ الجديدة من قبل الدؤسسات
 ربحية الشركات المدرجة: 6.3

يعد تحقيق العائد أحد أىم أىداؼ الاستثمار سواء بالنسبة للمستثمر المحلي أو الدستثمر 
الأجنبي، حيث يبحث ىذا الأختَ عن معدلات أكبر للعائد في الدوؿ الأخرى مقارنة بما ىو 

بعض الدؤشرات والبيانات الواردة في التقارير الدالية موجود في سوؽ بلده، ويعتمد في ذلك على 
 .  فيهاالدنشورة من قبل الشركات أو الأسواؽ الدالية في الدوؿ الدختلفة التي يريد الاستثمار 

من  ،السعر إلى العائد ومؤشر مضاعف السعر إلى القيمة الدفتًيةويعتبر مؤشر مضاعف 
والتي تساعد في معرفة ما إذا   ،ن في الأسواؽ الداليةبتُ الدؤشرات الدستخدمة من قبل الدستثمري

كانت الأسهم عند أسعارىا العادلة أو أنها مسعرة بأعلى من قيمتها مقارنة بالعائد الذي تحققو. 
أف مضاعف السعر إلى العائد، والذي يعكس عدد مرات (  7وتشتَ بيانات الجدوؿ رقم )

ائد الدتوقع منها، وجود استقرار نسبي في أسعار ارتفاع أو تضخم أسعار الأسهم مقارنة مع الع
الأسهم الدتداولة في أسواؽ الإمارات وأنها توجد في مستويات معقولة وأنها تحقق عوائد مقبولة 

عندما الطفض معدؿ العائد نسبيا نتيجة ارتفاع الأسعار السوقية للأسهم  2013ماعدا في عاـ 
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ر إلى القيمة الدفتًية والذي يبرز استقرار الأسعار الدتداولة، وىو ما يؤكده مؤشر مضاعف السع
 السوقية وأنها قريبة من قيمها العادلة.

 تطور ربحية الشركات المدرجة في أسواق الإمارات .7الجدول 
 لوحدة: مرةا                                                                                

 2015 2014 2013 2012 نبياال
مضاعف السعر إلى 

 العائد
 10.41 9.9 13.05 8.97 سوؽ أبو ظبي الدالي 

 9.19 10.7 16.4 11.64 سوؽ دبي الدالي
مضاعف السعر إلى 

 القيمة الدفتًية
 1.37 1.4 1.61 1.1 سوؽ أبو ظبي الدالي

 1.19 1.36 1.45 0.84 سوؽ دبي الدالي
 .2016-2013تصادي العربي الدوحد، التقارير السنوية: ، التقرير الاقالمصدر: صندوق النقد العربي

 الإمارات العربية المتحدة:. الاستثمار المحفظي في دولة 4
 نسبة تملك الأجانب في أسواق الإمارات للأوراق المالية: 1.4

يدكن للأجانب في أسواؽ الإمارات للأوراؽ الدالية بيع وشراء الأسهم والسندات الدتداولة  
تدلك حصة من أسهم الشركات الددرجة، ويتيح قانوف الشركات بلوغ نسبة تدلك كما يدكنهم 

كحد أقصى. ورغم أف معظم الشركات   %49الأجانب في شركات الدساهمة العامة إلى مستوى 
الددرجة في البداية كانت حذرة من الدلكية الأجنبية ومححت بذلك في حدود منخفضة تبدأ من 

لا أف إدراج أسواؽ الإمارات كأسواؽ ناشئة منتصف عاـ ، إ%20% صعودا وتتوقف عند 5
قد أفرز لرموعة من القرارات التي ساهمت في رفع نسبة الدلكية الأجنبية في الشركات  2014

الددرجة؛ حيث قررت العديد من الشركات رفع نسبة تدلك الأجانب إلى مستويات أعلى بلغت 
ستيفاء شروط الإدراج في مؤشر ولة منها لابعضها الحدود القصوى القانونية، وذلك في "لزا

، كما قرر لرلس الوزراء (34، صفحة 2015)أوراؽ مالية،  اف ستانلي للأسواؽ الناشئة"غمور 
بحيث لا تقل حصة الدلكية تعديل ملكية الأجانب بشركات التأمتُ الوطنية  2017في عاـ 

% من 51فرادا ومؤسسات عن للمواطنتُ الإماراتيتُ ومواطتٍ دوؿ لرلس التعاوف الخليجي أ
% سابقا والدطبقة مند 75، وذلك بدلًا من نسبة (2017)مباشر،  رأس الداؿ شركات التأمتُ

% 49رفع نسبة ملكية الأجانب في رأمحاؿ شركات التأمتُ إلى ، وىو ما يعتٍ 2009عاـ 
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تغيتَ في نظاـ تدلك  عن 2018لرلس الوزراء في عاـ  %. ثم إعلاف25بدلا من نسبة 
 % من رأمحاؿ الشركات.100الأجانب ويسمح بتملك الدستثمرين العالديتُ نسبة 

 تطور تعاملات الأجانب في أسواق الإمارات للأوراق المالية:  2.4
تعمل الامارات على تعزيز مؤشر انفتاح اسواقها الدالية على الاستثمارات الأجنبية، 

جانب والسماح لذم بتملك حصة من وذلك من خلاؿ لزاولة جذب الدزيد من الدستثمرين الأ
يقسم الأجانب في أسواؽ الإمارات إلى مواطنو دوؿ لرلس رأس ماؿ الشركات الوطنية، و 

التعاوف الخليجي والأجانب من الجنسيات الأخرى بما فيهم العرب، وتتفاوت نسبة الدلكية 
لشركات لا تسمح الدسموح بها في كلا الفئتتُ، إذ أنو وفي الوقت الذي لا تزاؿ فيو بعض ا

بملكية الأجانب مهما كانت جنسيتهم، لصد شركات إماراتية كثتَة تسمح لدواطتٍ لرلس التعاوف 
% في حتُ تضع حدود للملكية الدسموح بها للأجانب الآخرين لا 100التملك حتى نسبة 

% كحد أقصى. أما بالنسبة للشركات الأجنبية الددرجة في أسواؽ الإمارات فهي 49تتجاوز 
% من رأمحالذا باستثناء 100تسمح للأجانب مهما كانت جنسيتهم بنسبة ملكية تصل إلى 

بعض الشركات التي تضع حدود قصوى للملكية لفئة الدستثمرين الأجانب من غتَ مواطتٍ دوؿ 
 %.49لرلس التعاوف والتي تتوقف عند 

وتقدنً  ت الأجنبيةومن أجل زيادة جاذبية أسواؽ الاوراؽ الدالية الاماراتية للاستثمارا
توفر سوؽ أبو ظبي للأوراؽ الدالية بيانات يومية حوؿ صورة أكثر شفافية عن ملكية الأجانب، 

نسب الدلكية الدسموح بها للأجانب ونسبة التملك الفعلية في كل الشركات الددرجة، بينما توفر 
ناء كل جلسة تداوؿ يوضح سوؽ دبي الدالي بيانات فورية للمتعاملتُ لزدثة تلقائيا كل دقيقتتُ اث

فيها نسب الدلكية الدسموح بها في كل شركة، ونسبة الدلكية الحالية والدتوفرة لدختلف فئات 
 الدستثمرين.  

( نلاحظ اف الدستثمرين الأجانب يساهموف بشكل 8وبالنظر لدعطيات الجدوؿ رقم )
ت، حيث تتجاوز نسبة فعاؿ في رفع حجم التداوؿ في أسواؽ الاوراؽ الدالية بدولة الامارا

% في معظم سنوات الدراسة، بل أنها تتجاوز 40تعاملات الاجانب في كل من السوقتُ نسبة 
 % في بعض السنوات.47نسبة 

 
 



ي في دوؿ لرلس التعاوف الخليجي: دراسة حالة دولة الإمارات العربية جاذبية الاستثمار المحفظ               عمار صايفي
 : دراسة حالة دولة الإمارات العربية الدتحدة :الدتحدة

641 
 

  لأوراق الماليةلتطور تعاملات الأجانب في أسواق الإمارات  .8الجدول 
 (2017 -2011خلال الفترة )

 الوحدة : مليون دولار أمريكي                                                              

 .2018-2012لدوحد، التقارير السنوية: ، التقرير الاقتصادي العربي االعربي المصدر: صندوق النقد
كما يلاحظ أيضا أف تعاملات الأجانب تأثرت بشكل سلبي باسعار النفط الدنخفضة 

، فبعد التحسن الدستمر في قيمة مشتًيات الأجانب في أسواؽ الامارات 2014مند عاـ 
نة وتسجيل صافي تدفق موجب ومتزايد لتعاملاتهم من س 2014و 2011خلاؿ الفتًة بتُ 

لأخرى، عرفت السنوات الدوالية تراجعا مفاجئا في قيمة مشتًيات الأجانب؛ حيث تراجعت 
مليار  25.96مليار دولار في سوؽ أبوظبي و لضو  8.9لضو  2015قيمة الدشتًيات في عاـ 

دولار في سوؽ دبي مقارنة بالعاـ الذي قبلو، وفي الدقابل أيضا تراجعت مبيعات الأجانب 
كلا السوقتُ، الأمر الذي انعكس في صورة تراجع في صافي التدفق الدوجب   بشكل متزامن في

مليوف  473.6إلى  2015مليوف دولار عاـ  1582لتعاملات الأجانب )صافي شراء( من 
إلى أقل من  2014مليوف دولار عاـ  1088.7في سوؽ أبوظبي، ومن  2017دولار عاـ 

سالب بقيمة  تعاملاتل صافي ثم تسجي 2016و 2015مليوف دولار في عامي  100
 في سوؽ دبي.  2017مليوف دولار عاـ  332.6

 تطور تدفق الاستثمار المحفظي إلى الامارات العربية المتحدة: 3.4

 2017 2016 2015 2014 2013 2011 نبياال

ظبي
 أبو

وؽ
س

 

 6063 6813.6 7830.8 16737.7 8814.3 2289.1  شراء
 5590 5886.5 6248.8 15761.8 8268.3 2272.7  بيع

 473.6 927.1 1582 975.9 546 16.4 صافي
)%( 34.2 37 41.1 44 47.6 44.5 

لدالي
بي ا

ؽ د
سو

 

 13664 16545.3 20088.4 46053.3 18768 4156.3  شراء
 13990 16447.2 19991.8 44964.6 18305 4111.6  بيع

 -332.6 98.1 96.6 1088.7 463 44.7 صافي
(%) 47.3 42.6 43.8 48.6 45.3 44.3 
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أما بالنسبة لحجم الاستثمارات الأجنبية الدتدفقة إلى الامارات العربية الدتحدة بما 
 :التاليفهي كما يبينو الجدوؿ (، 2017-2007فيها الاستثمار المحفظي خلاؿ الفتًة )

 الاستثمارات الأجنبي المباشر و الاستثمار المحفظي صافي تدفق . 9الجدول 
 (2018 -2007إلى الامارات العربية المتحدة خلال الفترة )

 الوحدة: مليار                                                                                       
 الاستثمار المحفظي الاستثمار الأجنبي المباشر   نيابال

 GDP/ دولار درهم
)%( 

 GDP/ دولار درهم
)%( 

2007 -1.4 -0.38 - 5.3 1.44 - 

2008 -7.7 -2.1 - 8.1 2.21 - 

2009 4.7 1.28 - 9 2.45 - 

2010 12.8 3.48 - 3.6 0.98 - 

2011 20.2 5.5 - 2.5 0.68 - 

2012 5.3 1.44 - 3.6 0.98 - 

2013 6.1 1.66 0.4 4.1 1.12 0.3 

2014 -3.4 -0.93 - 4.6 1.25 0.3 

2015 -29 -7.9 (2.1) 4 1.09 0.3 

2016 -14.7 -4 (1.1) 4.4 1.2 0.3 

2017 -13.6 -3.7 (1) 4.7 1.28 0.3 

 .2018-2007، التقارير السنوية: مصرف الامارات العربية المتحدة المركزي -المصدر: 
ب حجم الاستثمارات الأجنبية الدقومة بالدولار واعتماد سعر صرؼ ثابت للدرىم تم حسا -

صرؼ الامارات بالاستناد إلى التقارير السنوية لد 3.6725الإماراتي مقابل الدولار الأمريكي بواقع 
  العربية الدتحدة الدركزي.
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الدراسة،  يلاحظ أف الإمارات تحقق صافي تدفق موجب للاستثمار المحفظي طواؿ فتًة 
صافي تدفق سنوي مستقر نسبيا لا يقل عن واحد مليار  2013كما أنها تسجل ومند عاـ 

. في حتُ 2012و  2010دولار أمريكي وذلك بعد التًاجع الدسجل خلاؿ الفتًة بتُ عامي 
في حصتها من صافي تدفق الاستثمار الأجنبي  اواضح ايلاحظ أيضا أف الإمارات تعرؼ تدبدب

تسجل صافي تدفق سالب في العديد من السنوات وىو ما يعتٍ أف حجم  الدباشر، حيث
 .الاستثمارات الدباشرة الدتدفقة إلى الخارج كانت أكبر من تلك الدتدفقة إلى الداخل

 . خاتمة:5
 توصلنا من خلاؿ ىذه الدراسة إلى لرموعة من النتائج، والتي يدكن ذكر أهمها فيما يلي:

للأوراؽ الدالية، وىي أسواؽ حديثة النشأة مقارنة بالبورصات الإمارات سوقتُ  يوجد في -
العربية والبورصات الدولية، وقد تدكنت في فتًة وجيزة من فرض نفسها على الساحة العالدية من 

 خلاؿ الارتقاء إلى مصاؼ البورصات الدولية كأسواؽ ناشئة.
تحقق الإمارات ر الأجنبي، إلى جانب وجود أسواؽ أوراؽ مالية نشطة ومنفتحة على الدستثم -

الأمر الذي يدكنها من زيادة جاذبيتها  ،مراكز متقدمة في العديد من مؤشرات جاذبية الاستثمار
 والاستثمار المحفظي خاصة.عامة للاستثمار الأجنبي 

تحتل أسواؽ الإمارات أهمية كبتَة في الاقتصاد الوطتٍ وىو ما يعكسو مؤشر القيمة السوقية  -
تقارير المحلي الإترالي وكذلك مؤشر التمويل من خلاؿ سوؽ الأسهم المحلية الوارد في  إلى الناتج

 التنافسية العالدية.
تسمح الإمارات بإدراج أسهم الشركات الأجنبية في أسواقها الدالية، كما تسمح بدخوؿ  -

 من خلاؿ صناديق الاستثمار.أو غتَ مباشر الأجانب سواء كاف ذلك بشكل مباشر أو 
تشجع الإمارات على الاستثمار الأجنبي الدباشر والاستثمار المحفظي وىو ما يبدوا واضحا  -

من خلاؿ قانوف الشركات والقرارات الدختلفة التي تستهدؼ رفع نسبة الدلكية الدسموح بها 
 والتي تصل إلى نسبة مئة بالدائة في بعض الشركات.   للأجانب

م التداوؿ وكذلك درجة السيولة في أسواؽ يساىم الأجانب بشكل كبتَ في رفع حج -
 الإمارات للأوراؽ الدالية.
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تحقق الإمارات صافي تدفق موجب للاستثمار المحفظي طوؿ فتًة الدراسة في الوقت الذي  -
 الاستثمار الأجنبي الدباشر بتُ قيم موجبة تارة وقيم سالبة تارة أخرى.  صافي فيو  يتًاوح

 كن طرح التوصيات التالية:في ضوء النتائج السابقة يد و
على الإمارات التًيث في الانفتاح على الاستثمار المحفظي وتبتٍ الانفتاح التدريجي لفتًات  -

متباعدة نسبيا وتحديد القطاعات التي تسمح برفع نسبة الدلكية الأجنبية والقطاعات التي تحتفظ 
 بنسب منخفضة.  

ار المحفظي إلا أف ىذا الأختَ يتمتع بدرجة عالية على الرغم من الأهمية الاقتصادية للاستثم -
لتجنب اضطرابات أو أزمات من الدخاطر يجب على الدوؿ الدضيفة أخدىا بعتُ الاعتبار 

 .بورصية قد تدتد لتشمل العملة والاقتصاد الوطتٍ ككل
ة من الأسهم قد يؤدي إلى سيطرة الأجانب على الشركات الوطنيالدلكية الأجنبية نسبة رفع  -

 واحتكار أرباحها.
الإجراءات التي تحد من فرص حدوث تقلبات سعرية في الأسهم الدتداولة وذلك عن كل اتخاذ   -

طريق إطالة فتًة الاحتفاظ بالأوراؽ الدالية خاصة من طرؼ الدستثمرين الدؤسساتيتُ الأجانب في 
 أسواؽ الإمارات.

اسعة وحصرىا في أضيق الحدود من وضع الآليات الكفيلة بالحد من عمليات الدضاربة الو  -
وتضييع الفرصة على الدضاربتُ الأجانب  ،أجل ضماف استقرار القيمة السوقية للأوراؽ الدالية

 .في الأسعار لشا يؤدي إلى حدوث تقلبات حادة وف إلى السوؽ ويخرجوف منو بسرعةالذين يدخل
ية والإفصاح عن الدعلومات وفق العمل على رفع كفاءة الأسواؽ الدالية من خلاؿ تعزيز الشفاف -

الدعايتَ المحاسبية الدولية لزيادة جاذبية السوؽ من جهة، والحد من عمليات الدضاربة وتقليل 
على  -بفضل ما يتمتعوف بو من خبرة-فرص تحقيق أرباح غتَ عادية للمستثمرين الأجانب 

  خرى.  أحساب الدستثمر المحلي من جهة 
 :. قائمة المراجع6
 (. لرلة متخصصة تصدر عن ىيئة الأوراؽ الدالية والسلع. العدد الحادي 2014الية. )يناير، أوراؽ م

 .24، الصفحة عشر
  ر، (. لرلة متخصصة تصدر عن ىيئة الأوراؽ الدالية والسلع. العدد الحادي عش2015أوراؽ مالية. )يناير

 .34الصفحة 
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 تقارير لشارسة أنشطة الأعماؿ- Doing Business - 2013، 2010، 2007ت للسنوا-
2017. 

  :2018-2008صندوؽ النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الدوحد، التقارير السنوية. 
  :2018-2007مصرؼ الامارات العربية الدتحدة الدركزي، التقارير السنوية. 
 ( .التقرير السنوي 2009ىيئة الأوراؽ الدالية والسلع .)2009. 
  )2016/ر.ـ( لسنة 7( من قرار رئيس لرلس إدارة الذيئة رقم )2الدادة )من الفقرة )ب( والفقرة )ج .

 (.2016، 04، 28بشأف معايتَ الانضباط الدؤسسي وحوكمة الشركات الدساهمة العامة. أبوظبي. )
 ( لسنة 39( من قرار لرلس إدارة الذيئة رقم )1الدادة )(.2013ـ. )2013 
 ( .ت2019سوؽ أبوظبي للأوراؽ الدالية .) من: 2019، 05 15اريخ الاستًداد ،

https://www.adx.ae/Arabic/Pages/AboutUs/Whoweare/default.as

px 
 ( .تاريخ الاستًداد 2019سوؽ دبي الدالي .)من: 2019, 05 18 ،

https://www.dfm.ae/ar/issuers/xbrl--uae 
 ( .تم الاستًداد من2019سوؽ دبي الدالي .): 

 http://www.dfm.ae/ar/about-dfm/about-dfm 

 ( .الإمارات تصدر قرارا بتعديل الحد الأدنى لرأمحاؿ شركات التأمتُ. تاريخ 2017يوليو،  11مباشر .)
، من مباشر: 2019, 06 05الاستًداد 

https://www.mubasher.info/news/3130622 

 :نبيةالمرجع باللغة الأج

 world economy forum, "the global competitiveness report", 

yearly reports:2008/2009, 2013/2014 - 2017/2018. 

 The Heritage Foundation, Index of Economic Freedom, yearly 

reports : 2166-2017. 
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