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  ملخص: 

ُؽ الظىء كلى ؿاهشة الأمىلت الاكخصادًت، والللاكت التي جشبؼها بالاظدثماس، والعلىن تلذف هزه الذساظت الى حعل              

الاظدثماسي للمإظعاث غحر المالُت، مً خلاٌ جبُان الخغحر الخاص  في هزا الأخحر، والذوس الزي ًللبه المعدثمشون 

المالي ًلابله زباث في حجم الاظدثماس  في حجم الاظدثماس  جضخمالمإظعاجُىن في هزا الخغحر، ار حشهذ الللىد الأخحرة 

  الخلُلي، هاحم كً هُمىت لللؼاق المالي كلى اللؼاق الخلُلي، الزي لم ٌلذ المصذس الشةِس ي لخلم الثروة. 

، وان هاحما كً اهفصاٌ اللؼاق باًً في حجم وهىق الاظدثماسهزا الخوكذ جىصلىا مً خلاٌ هزه الذساظت، الى أن             

مذفىكت بالخاحت لخدلُم أسباح  ،حغُحر ظلىهها الاظدثماسي  كلىالمإظعاث غحر المالُت  خث، مما كً اللؼاق الخلُليالمالي 

ً المإظعاجُحن وكلى سأظهم صىادًم الخلاكذ،  أهبر، والععي لخلـُم كُمتلا العىكُت، في ؿ  ؿغىغ متزاًذة مً المعدثمشٍ

ذ مً خذة الشوىد هما جىصلىا الى أن الشوىد الصىاعي ًإدي الى مض   .الصىاعيٍذ مً الأمىلت الاكخصادًت، وهزه الأخحرة جضٍ

، الاظدثماس المالي، الاظدثماس الخلُلي، المإظعاث غحر المالُت، المعدثمشون الامىلت الاكخصادًت :الكلماث المفخاحيت

   المإظعاجُىن 

 .JEL: G1 ،G3 اثجصييف

Abstract:  

               This study explores the financialization of the economy and its impact on the investment behavior of 

non-financial corporations. It shows that financial investment has expanded while real investment has remained 

relatively stable, reflecting the growing dominance of the financial sector.  

               This divergence results from the separation between the financial and real sectors. Consequently, firms 

increasingly prioritize profit maximization and market value under pressure from institutional investors, 

especially pension funds. The study also finds that industrial stagnation fuels financialization, which in turn 

deepens industrial stagnation. 

Keywords: The financialization of the economy; Financial investment; Real investment; Non-financial firms, 

Institutional investors.  

Jel Classification Codes: G1 ،G3. 
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 . مقدمت: 1

ش المالي كلى المعخىي اللالمي، بذاًت مً ظبلُىاث اللشن الماض ي، والتي اصدادث وػئتلا في حعلُىاث هزا      أدث مىحت الخدشٍ

لت وكصحرة  الأخحر، الى جضاًذ هبحر في حجم الخذفلاث اللالمُت لشؤوط الأمىاٌ، واصداد ملها الخباًً بحن حجم الخذفلاث ػىٍ

ث بذأث جـهش ملالم اكخصاد سأظمالي حذًذ، ٌشغ  فُه اللؼاق المالي الخحز الأهبر، وبذأ الخذًث كً الاهخلاٌ الى الأح ، بدُ

ش المالي، في ؿ  ؿاهشة اصؼلر كليلا "أمىلت الاكخصاد".   مشخلت حذًذة مً مشاخ  الاكخصاد الشأظمالي، مشخلت لما بلذ الخدشٍ

الجىاهب، بما في رلً الاظدثماس، خُث لىخف في الللىد الأخحرة جظاكف في حجم  أزشث الأمىلت الاكخصادًت كلى مخخلف     

 الاظدثماس المالي، وزباث في حجم الاظدثماس الخلُلي، وهزا حغحر في العلىن الاظدثماسي للمإظعاث غحر المالُت. 

 الي:      اهؼلاكا مما ظبم فان الإشيالُت الشةِعُت لهزه الىسكت البدثُت، جخمث  في الدعاؤٌ الخ

 ليف أدث الأمولت الاقخصادًت الى ارجفاع حجم الاسدثمار المالي مقارهت بالاسدثمار الحقيقي؟

 الإشكاليخين الفرعيخين: 

 هُف حغحر العلىن الاظدثماسي للمإظعاث غحر المالُت، بفل  الأمىلت الاكخصادًت؟ -1

 كلى العلىن الاظدثماسي؟ ما هى الذوس الزي ًللبه المعدثمشون المإظعاجُىن في الخأزحر -2

 الفرضيخين:

خلم الثروة وجدلُم الأسباح مً خلاٌ الاظدثماس المالي كىض الاظدثماس الخلُلي، هى ما حل  المإظعاث غحر المالُت -1

 حغحر ظلىهها الاظدثماسي.

2- ً ً المإظعاجُحن، واظدثماساتلم المالُت الضخمت، حل  منهلم كادسٍ كلى فشض هبر حجم سؤوط أمىاٌ المعدثمشٍ

 الظغىغ كلى المإظعاث لخدلُم الأسباح وسفم كُمتلا العىكُت.  

 أهميت البحث: 

جىمً أهمُت هزا البدث، في الأزش الزي حعببه الأمىلت الاكخصادًت هـاهشة، كلى الاكخصاد هي ، وبالخصىص كلى اللملُت 

ت.  ً المإظعاجُحن كلى غحر في العلىن الاظدثماسي للمإظعاث غحر حبما اهجش كىه مً الاظدثماسٍ المالُت، وصٍادة هُمىت المعدثمشٍ

 اليشاؾ الاظدثماسي.

 أهداف البحث:

ت.-1  جبُان كمم ؿاهشة الأمىلت الاكخصادًت، وأزشها كلى اللملُت الاظدثماسٍ

 الخلشف كلى الخغحر الخاص  في همؽ الاظدثماس، باليعبت للمإظعاث غحر المالُت.-2

ً المإظعا-3  جُحن كلى العلىن الاظدثماسي.دساظت أزش المعدثمشٍ

 مىهجيت الدراست:

خي والاظخلشاتي؛ بالاكخماد كلى دساظت وجدلُ      ج ما بحن الىصفي الخدلُلي، الخاسٍ باليعبت للمىهج المخبم في الذساظت، فهى مضٍ

بِىت لهُمىت اللؼاق المالي الاخصاةُاث المخلللت بي  مً الاظدثماس المالي والاظدثماس الخلُلي، مخخلف المإششاث الاكخصادًت الم

ً المإظعاجُحن.  كلى اللؼاق الخلُلي، باطافت الى و  الاخصاةُاث الخاصت بالمعدثمشٍ

 أقسام البحث:

للإحابت كلى الاشيالُت، ظىلىم بخلعُم هزه الىسكت البدثُت الى زلازت أكعام، ًدىاوٌ اللعم الأوٌ ؿاهشة أمىلت الاكخصاد، في 

ً المإظعاجُحن.خحن ًخؼشق اللعم الثاوي ا  لى العلىن الاظدثماسي للمإظعاث غحر المالُت، وكعم زالث ًشهض كلى المعدثمشٍ
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 :الأمولت الاقخصادًت.2 

للذ وان لخىامي دوس اللؼاق المالي في الىـام الاكخصادي هي ، الذافم الاهبر للاكخصادًحن للىلام كً الذخىٌ في مشخلت      

ش المالي، اظخخذم للخلبحر كنهلا مصؼلر حذًذة للىـام الشأظمالي، مشخلت لم  la financiarisation deا بلذ اللىلمت المالُت والخدشٍ

l’économie باللغت الفشوعُت، و The financialization of the economy  ت. جشحم هزا المصؼلر ئلى اللغت باللغت الاهجلحزً

 وكلى سأظهم الاكخصادي ظمحر أمحن.اللشبُت ب"أمىلت الاكخصاد" مً كب  مجمىكت مً الاكخصادًحن، 

 :حعريف الأمولت الاقخصادًت. 1. 2

" حشحر الأمىلت ئلى الأهمُت المتزاًذة للأظىاق المالُت، الذوافم المالُت، المإظعاث المالُت والىخب المالُت، في ظحر الاكخصاد  

حن المدلي والذولي ". هما حلشف أًظا  ىذ اظخللالُت أهبر لللؼاق المالي، مً خلاٌ "م بأنلاومإظعاجه الخاهمت كلى المعخىٍ

 ,EPSTIEN, 2025)اهدشاس المإظعاث والادواث المالُت، واهذماج مجمىكت هبحرة مً الأكىان الاكخصادًحن في الاظىاق المالُت" 

Page2) 

لُلي، خُث أصبذ فأمىلت الاكخصاد هي جلً الـاهشة التي جمحزث بخلاؿم حجم اللؼاق المالي، وهُمىخه كلى اللؼاق الخ    

الاكخصاد جشبحي، مً ججاسة دولُت بلا ظلم وظلم بلا اهخاج في اشاسة الى المشخلاث المالُت والخؼىس الزي وصلذ الُه، بالإطافت 

الى الخؼىس الىبحر للملُاث المظاسبت في بىسصاث الأوساق المالُت، مً أح  حشغُ  الأمىاٌ المخأجُت مً اليشاغ المصشفي، والتي 

 . (229فدتص،2013)اللؼاػشت، متلا زلازحن مشة كُمت الخجاسة اللالمُت مً العلم والخذماثجفىق كُ

 وجخجلى آزاس الأمىلت في زلازت هلاغ سةِعُت: 

 سفم أهمُت اللؼاق المالي باليعبت لللؼاق الخلُلي.-

 جدىٍ  الذخ  مً اللؼاق الخلُلي ئلى اللؼاق المالي.-

ادة الخفاوث في ال-  .(PALLEY, 2013, Page17)  ذخ ، وسوىد الأحىس المعاهمت في صٍ

 ين الاقطاع المالي والقطاع الحقيقي:بالاهفصال ما .  2.2

أصبدذ ملذلاث الشبذ التي ًدللها اللؼاق الخلُلي في الللىد الأخحرة، أك  بىثحر مً جلً التي ًدللها اللؼاق المالي،       

اللُيُت، أي اهفصاٌ الذاةشة الىلذًت كً الذاةشة الخلُلُت، وهى ما كمم  هزا أدي الى اظخللاٌ الثروة المالُت كً الثروة

ً سأط الماٌ الثابذ. بلذ أن أصبدذ الأوساق المالُت ظللا في خذ راتلا، ًخدذد اللشض  الاهفصاٌ بحن أظىاق سأط الماٌ وجيىٍ

 .(70فدتص،2014)العِس ي،   والؼلب كلبلا وفم كىام  معخللت

المالي مً أهم اللؼاكاث المذسة للأسباح، صد كلى رلً أن هزه الأخحرة جيىن بيعب هبحرة وفي فتراث  أصبذ اللؼاق وبلزا    

وححزة، خُث ًلاخف أن الششواث مخلذدة الجيعُاث والتي جيشؽ في المظاسباث المالُت، كادة ما ًدزس المعإولىن فيلا مً 

ا في كملُاث المظاسبت في أظىاق الصشف وأظىاق الأوساق الاظدثماس الاهخاجي، بذجت جفظُ  اظخلماٌ فاةع العُىلت لذيل

.  مما ًإدي ئلى جفاوث هبحر في الذخىٌ ما بحن الأكىان الاكخصادًحن. و  هزا كلى (253فدت ص ،2013)اللؼاػشت،   المالُت

ً كب  ما ٌعمى خعاب الؼبلت اللاملت، التي دخلذ أحىسها في مشخلت مً الشوىد، كلى الشغم مً الظغىغ المفشوطت كليلا م

ادة في الأحىس. فلم ٌلذ اللؼاق الخلُلي هى المعإوٌ كً خلم الثروة،  بالىخب المالُت، للشفم مً اهخاحُتلا والتي لم جلابلها صٍ

 هىدُجت لخلله لللُمت المظافت. فاللؼاق المالي الُىم هى المصذس الأهبر للثروة، وهزا ما ًبِىه الجذوٌ المىالي.
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 2125-1991(: مؤشراث مخخارة جبين اهفصال القطاع الحقيقي عً القطاع المالي خلال الفترة 11الجدول رقم )     

 المؤشر والدلالت الخحليلت الخطور الكمي

طلفا ظىت  14الى  1990اسجفلذ مً خمعت أطلاف ظىت 

2025 

 جضخم اللؼاق المالي بىجحرة جفىق الإهخاج الخلُلي.

 لميوعبت الأصىٌ المالُت الى الىاجج اللا

يي بما ًمث  ظخت أطلاف الىاجج  600ججاوص  جشلُىن دولاس أمشٍ

 .اللالمي

جضخم حجم الأدواث المالُت غحر المشجبؽ مباششة باليشاغ 

 الخلُلي.

 حجم المشخلاث المالُت

في  %40و %35ما بحن الىاللشن الماض ي في الثماهِىاث  %15مً

ىاث هزا اللشن   .كششٍ

 خاج الى اللؼاق المالي.جدىٌ الشبدبت مً الصىاكت والإه

 كالمُا هصِب اللؼاق المالي مً الأسباح

 %27-23ما بحن  1990/2025وعبت شبه زابخت خلاٌ الفترة  

زباث في حجم الاظدثماس الخلُلي، سغم جىظم حجم الاةخمان 

 والعُىلت.

 وعبت الاظدثماس الإهخاجي الى الىاجج اللالمي

 %35ملاب   250%ت شش بيعبإ اسجفم الم 2010/2025ما بحن 

يي الاحماليللىاجج المدلي  باليعبت  .الأمشٍ

اهفصاٌ الخلُُم في أظىاق الأوساق المالُت كً الاكخصاد 

 الخلُلي.

يي. S&P 500 جؼىس مإشش  ملاسهت بالىاجج المدلي الاحمالي الأمشٍ

مً ئحمالي خصت الاةخمان في الاكخصادًاث  %65أهثر مً 

 المخلذمت.

ت.جدىٌ الخمىٍ  مً الإ   هخاج الى المظاسبت والأصىٌ الللاسٍ

ت   خصت الاةخمان المىحهت للأظىاق المالُت والللاسٍ

 2023% مً الأصىٌ المالُت اللالمُت ظىت 49.1 

جىظم حجم الخمىٍ  خاسج اللىىاث البىىُت المشجبؼت بالاكخصاد 

 الخلُلي. 

 NBFI أصىٌ المإظعاث غحر المصشفُت حجم 

 :بالاكخماد كلى انمً اكذاد الباخثالمصدر: 

 The Bank of International Settlement, 2024) ), Quarterly Review: Global Financial Assets and Derivatives Statistics.. 

  Financial stability board, (2024), Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation. 

 World Bank, (2025),World Development Indicators. 

 The Organisation for Economic Co-operation and Development, (2024), Financial Accounts of OECD Countries. 

 McKinsey Global Institute, (2021), The Rise and Rise of the Global Balance Sheet. 

 International Monetary Fund, (2024), Global Financial Stability Report.         

، أهم المإششاث التي حلىغ الاهفصاٌ المتزاًذ لللؼاق المالي كً اللؼاق الخلُلي كالمُا، مً 01سكم بحرص الجذوٌ         

 خلاٌ ملاسهت جؼىس الأصىٌ المالُت، المشخلاث المالُت، هصِب الأسباح المالُت وغحرها، ملاب  وعب الاظدثماس الخلُلي. 

الي، كذ أصبذ ًىمى بملضٌ كً اليشاغ الإهخاجي الخلُلي، ففي خحن جظاكفذ جبحن هزه المإششاث أن اليشاغ المخُث        

طلفا باليعبت للىاجج المدلي الإحمالي اللالمي، وأصبدذ المشخلاث المالُت جمث  ظخت أطلافه، ؿ   14الأصىٌ المالُت 
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في زماهِىاث  %15سباح اسجفم مً الاظدثماس الخلُلي شبه زابذ مىز أهثر مً زلازت كلىد. هما أن هصِب اللؼاق المالي مً الأ 

 في العىىاث الأخحرة. %40اللشن الماض ي الى ما ًلاسب 

 أثر الأمولت الاقخصادًت على السلوك الاسدثماري للمؤسساث غير الماليت: .3

هىمحن كب  الخؼشق الى الللاكت بحن الأمىلت الاكخصادًت والعلىن الاظدثماسي للمإظعاث غحر المالُت، ظىلشج كلى مف      

 الى الخغحر الخاص  في حجمهما كالمُا. بالإطافت سةِعُحن هما الاظدثماس المالي والاظدثماس الخلُلي.

 :الاسدثمار المالي والاسدثمار الحقيقي.1.3

    الاظدثماس الخلُلي هى اليشاغ الاظدثماسي اللاةم كلى اكخىاء ظلم سأظمالُت، مً مباوي، أساض ي، ججهحزاث اهخاج ومىاد 

شمىغ و هىجى كبىد هىجى، ) أشيالهاهخاج ولىاصمه، في خحن أن الاظدثماس المالي فُلىم كلى اكخىاء الأصىٌ المالُت بمخخلف الإ 

 (17فدتص ،2008

يلذف الاظيثماس الخلُلي الى جدلُم أسباح اًشادًت معخمشة بِىما يلذف الاظدثماس المالي الى جدلُم أسباح سأظمالُت.       

بأنلا كملُت ششاء أو بُم العلم بيُت ئكادة بُلها  1939لشٍف الىلاظُيي لها، فلذ كشفها هُيىلاط والذوس ظىت وبالشحىق الى الى

خ لاخم، كىذما ًيىن الذافم مشجبؼا بالأم  في حغحر ظلش العللت، ولِغ بالمضاًا المخلللت   هاباظخخذام)أو ششائلا( في جاسٍ

(PLIHON ،2018 ،Page109)فها بأنلا الأسباح الىاججت كً . فالأسباح الشأظمال ُت هي هخاج للملُت المظاسبت، والتي ًمىىىا حلشٍ

. وفُما ًلي حذوٌ ًبحن الخغحر في و  مً (14 فدتص،  2002)سمظان،  الخللباث المخىكلت في أظلاس العللت أو الىسكت المالُت

 .الثلار كلىد الماطُتحجم الاظدثماس المالي والاظدثماس الخلُلي خلاٌ 

 2125-1991الفنرة  عقود (: الخغير في حجم الاسدثمار المالي والاسدثمار الحقيقي عالميا خلال12دول رقم )جال

ً سأط الماٌ باليعبت لدجم الاهخاج اللالمي   (%)جيىٍ

 

حجم الأصىٌ المالُت باليعبت الى حجم الإهخاج 

 اللالمي  

 العىىاث

 1990 أطلاف 4.5-5 24-25

 2000 أطلاف 8.5 24

 2010 أطلاف 9.5-10 23-24

 2020 طلف 12 26-27

 2024/2025 طلف 14-16 26-27

 بالاعخماد على انالمصدر: مً اعداد الباحث

 World Bank, (2024), Global Economic Prospects. 

 The Bank of International Settlement, (2024), Global Financial Assets and Liabilities Database, Basel. 

 Financial Stability Board, (2024), Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation. 

 McKinsey Global Institute, (2021), The Rise and Rise of the Global Balance Sheet. 

 The Organisation for Economic Co-operation and Development, (2023), Financial Statistics Yearbook. 

ًبحن هزا الجذوٌ حجم الخغحر في الاظدثماس المالي )الأصىٌ المالُت باليعبت للىاجج اللالمي(، ملاسهت بالاظدثماس الخلُلي         

ً سأط الماٌ باليعبت للىاجج اللالمي(، خُث حشحر فترة الدعلُىاث مً اللشن الماض ي بذاًت جىظم اللىلمت المالُت مم  )جيىٍ
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جظاكف الأصىٌ المالُت بما  2010-2000الي واللؼاق الخلُلي، في خحن هلاخف ما بحن الفترة اسجباغ ملخذٌ ما بحن اللؼاق الم

ًلاسب كششة أطلاف الىاجج للالمي، فُما بلي الاظدثماس الخلُلي في خالت مً الاظخلشاس، وبالشغم مً مشوس الاكخصاد اللالمي 

، 2020مشة الإهخاج اللالمي ظىت  12لمالي واص  الاسجفاق لُمث  ، الا أن حجم الاظدثماس ا2008بالأصمت المالُت اللالمُت لعىت 

، وهى ما  % 27هـشا لخبني ظُاظاث هلذًت جىظلُت، وأظلاس فاةذة مىخفظت،  في خحن لم ًىمى الاظدثماس الاهخاجي بأهثر مً 

شة الإهخاج اللالمي، وهى ما م 16اظخمش في العىىاث الأخحرة، بالشغم مً مىاصلت الاظدثماساث المالُت لىمىها لخمث  خىالي 

إهذ جدىٌ المىاسد هدى الاظدثماس المالي كىض الاظدثماس الخلُلي.        ٌلمم الأمىلت الاكخصادًت وٍ

 :الخغير في السلوك الاسدثماري للمؤسساث غير الماليت.2.3

خلاٌ الخىظم في أوشؼتلا مً المعلم به أن الهذفحن الشةِعُحن ليشاغ المإظعت، هما جدلُم الأسباح والىمى، مً     

اث  الخللُذًت، غحر أهه كذ لىخف في الللىد الأخحرة حغحرا في العلىن الاظدثماسي للمإظعاث غحر المالُت، وئكادة جىحُه في أولىٍ

ً في ئداسة  الإداسة هدى خلم كُمت للمعاهمحن، جإدي الى اهخفاض في ملذٌ الىمى المؼلىب، ورلً ساحم الى وىن أهذاف المذًشٍ

إظعت جخخلف كً أهذاف المعاهمحن، خُث يلخم المذًش كلى وحه الخصىص بالىمى، وحلـُم الأسباح، في خحن يلخم الم

ا بالأسباح  (STOCKHAMMER, 2004) . المعاهم خصشٍ

ت هدى الشوىد الصىاعي، أصبدذ أهثر جىحها      هما بُيذ الذساظاث، أن المإظعاث الىاشؼت في صىاكاث حشهذ اججاهاث كىٍ

ادة كُمتلا العىكُت، بذلا مً ئكادة اظدثماس الفىاةع المالُت في سأط الماٌ الثابذ، ففي هدى  ششاء أظهمها الخاصت، لضٍ

الفتراث التي جتراحم فيلا فشص الاظدثماس المشبدت في اللؼاكاث الإهخاحُت، جدىٌ المإظعاث جشهحزها الى الأوشؼت المالُت، وكلى 

وهى اليشاغ الزي اصداد مىز زماهُيُاث اللشن الماض ي. خُث أن الشوىد الصىاعي ًمث  سأظها كملُاث ئكادة ششاء الأظهم، 

كاملا مهما في جفعحر العلىن الاظدثماسي للمإظعاث غحر المالُت، ار جبرص كملُاث ئكادة الششاء هلىصش مدىسي لخدلُم 

 (DAVIS & MACKORMACK, 2021) كُمت مظافت في ؿ  طلف الاظدثماس الخلُلي

وكذ جخخلف أظباب الخغحر في العلىن الاظدثماسي للمإظعاث غحر المالُت، في الاكخصادًاث المخلذمت التي ًللب فيلا         

ادة مً أسباخها  والخلـُم مً كُمتلا العىكُت )وهى ما  المعدثمشون المإظعاجُىن دوسا سةِعُا في الظغؽ كلى المإظعت للضٍ

اٌ(، كنهلا في الاكخصادًاث الىامُت ، التي ًشحم الخغحر في العلىن الاظدثماسي ظيخؼشق له في اللعم المىالي مً هزا المل

للمإظعاث غحر المالُت فيلا الى جباػإ الىمى الصىاعي ولِغ طغىغ سأط الماٌ المالي، فبعجض اللؼاق الصىاعي كً جدلُم همى 

ع هزا الىلص، مما      (SHROMANA, 2021) ٌلمم الشوىد الصىاعي وسبدُت وافُت، جلجأ المإظعاث الى الاظدثماس المالي لخلىٍ

ًبحن الجذوٌ المىالي الخؼىس في وعب الاظدثماساث المالُت للمإظعاث غحر المالُت خلاٌ الللذًً الماطُحن، وهزا ميىهاث      

 الاظدثماساث المالُت لهزه المإظعاث.

، كلى الخغحر الخاص  في اظتراجُجُاث الا       ت )غحر ظجرهض مً خلاٌ هزا الجذوٌ ظدثماس المالي للمإظعاث الصىاكُت والخجاسٍ

 أدهاه الى الخؼىس الخاص  في حجم الأصىٌ المالُت للمإظعاث غحر المالُت.  01سكم في خحن ظيخؼشق مً خلاٌ الشي   المالُت(،
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 (سىواث مخخارة 2125-2111)جطور الاسدثماراث الماليت للمؤسساث غير الماليت  وسب (:13) رقم جدول ال

 2025 2023 2021 2019 2016 2013 2010 السىواث

وسبت الأصول 

الماليت الى 

اجمالي 

 (% الأصول )

17.5 20.2 22.8 24.3 27.5 26 28.5 

مكوهاث 

الاسدثماراث 

الماليت 

 الأساسيت

الىداتم 

البىىُت، 

العىذاث 

اللصحرة 

الأح ، 

الأظهم 

اللابلت 

 ٌ  للخذاو

أدواث الذًً 

الخيىمُت، 

صىادًم 

العىق 

 الىلذي

الأظهم 

والعىذاث 

الخاصت، 

الأدواث 

المشخلت 

 للخدىغ

اظدثماساث 

لت الأح   ػىٍ

في مدافف 

مالُت 

وششواث 

 جابلت

ظىذاث 

الششواث، 

الصىادًم 

ت،  الاظدثماسٍ

أدواث 

الخمىٍ  

 الأخظش

ج مً  مضٍ

الأصىٌ العاةلت 

 والمالُت الشكمُت

(crypto-assets) 

لت  أدواث مالُت ػىٍ

الأح  واظدثماساث 

 ُت ومعخذامتبُئ

(ESG) 

 بالاكخماد كلى:  : مً اكذادا الباخثاندرالمص         

  International Monetary Fund, (2022), Global financial stability report. 

 World Bank, (2024), Global economic prospects. 

 The Bank of International Settlement, (2023), Quarterly Review: Global Financial Assets and Derivatives Statistics. 

 The Organisation for Economic Co-operation and Development, (2023), The Financial accounts of OECD countries. 

 

ض مشخلت ما بلذ الأصمت المالُت هلاخف أن المإظعاث غحر المالُت في  (03باللىدة الى الجذوٌ سكم )     
ّ
كلى الأصىٌ ث اللالمُت، سه

، 2013ظىت  في حجم الخىؿُفاث كصحرة الأح  جىظم مإكذكذس الإميان كلى العُىلت، جلاها  كصحرة الأح  للخفاؾ العاةلت

المىخهجت مً كب  مجمىكت مً الذوٌ في اػاس مخخلف خؼؽ الإهلار التي جلذ الأصمت المالُت  هدُجت ظُاظاث الخِعحر الىمي

هلاخف  2016، مم جشهحز معخمش كلى الأدواث والاظدثماساث المالُت كصحرة الأح ، ولىً ابخذاءا مً ظىت 2008 اللالمُت لعىت

ا أهبر  بدث كً كىاةذأن المإظعاث  غحر المالُت كذ بذأث ال ًُ خ ، مً خلاٌ جىحُه في ؿ  أظلاس فاةذة مىخفظت جاسٍ

تاصداد اظدثماساتلا الى الأظهم والعىذاث والمشخلاث المالُت، وكذ  م المالي داخ  المإظعاث الصىاكُت والخجاسٍ  المُ  هدى الخىىَ

ادة خادة في في العىىاث الخالُت، لِسج   جُت للعُاظاث  19-الأصىٌ المالُت كلب حاةدت وىفُذحجم صٍ لخلُه كىدة جذسٍ

ؿُفاث كصحرة الأح ، ، بلذ سفم ملذلاث الفاةذة، مما حل  هزه المإظعاث حلىد الى الخى 2023الىلذًت الخللُذًت ظىت 

والخىحه الى الاظدثماس في الأصىٌ المالُت الشكمُت، وما ًلاخف في العيخحن الأخحرجحن كُام المإظعاث الإهخاحُت والصىاكُت، 

ت والخىحه الاظدثماس غحر اليشؽ الزي ًشهض كلى الأح  الؼىٍ  والاظدثماساث البُئُت والمعخذامت.    بخغُحر اظتراجُجُتلا الاظدثماسٍ
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 .(03: ملذ بالاكخماد كلى الجذوٌ سكم )المصدر            

جي في خصت الأصىٌ المالُت مً ئحما        لي أصىٌ المإظعاث غحر المالُت خلاٌ ًمث  هزا الشظم الاججاه الخصاكذي الخذسٍ

ـهش المىدنى جصاكذًا معخمشًا في دسحت 2025ئلى  1995الفترة الممخذة مً  ًُ  المإظعاث غحر المالُت "جمىٍ "، 

(Financialization) هزا 2025٪ بدلىٌ كام 28٪ في مىخصف الدعلُيُاث ئلى أهثر مً 10، خُث اسجفلذ اليعبت مً هدى .

ت هدى ئداسة المدافف المالُت لخدلُم الاظخلشاس الاججاه ٌلىغ الخد ىٌ البيُىي في اظتراجُجُاث الششواث الصىاكُت والخجاسٍ

 .واللاةذ ػىٍ  الأح 

 دور المسدثمريً المؤسساجيين في حغير السلوك الاسدثماري للمؤسساث غير الماليت: -4

شةِعُت المعإولت كً الخمىٍ ، خُث أصبدذ المإظعاث أهثر أمىلت، لم حلذ البىىن الأكىان ال اكخصاد كالميفي ؿ         

الىبري التي حعدثمش بصىسة جللُذًت، باظخخذام الأسباح غحر المىصكت أو بالخصىٌ كلى كشوض بىىُت، حعخؼُم سفم سأظمالها 

الخلاكذ،  والمعدثمشون المإظعاجُىن )بىىن الاظدثماس، صىادًم أظىاق الأوساق المالُتمً خلاٌ كىىاث مالُت حذًذة، هي 

 صىادًم الخىؿُف الجماعي، صىادًم المظاسبت وغحرها(.

هـشا للدجم الىبحر للمعاهماث التي  ومما ظاهم في حلمُم هزه الـاهشة، الذوس الباسص الزي ًللبه المعدثمشون المإظعاجُىن،

ذستلم كلى الخأزحر في (، ومً جم كأدهاه 05ًمخليىنلا في سؤوط أمىاٌ المإظعاث المخخلفت ) هما ًىضخه الجذوٌ سكم 

 ,FREITAS, 2018) ظُاظاتلا، صد كلى رلً ظليلم الذاةم لخدلُم الشبذ، مهما واهذ الأظالُب المعخخذمت لخدلُم رلً

Page121) ،.وهى ما ظىىضخه في اللىصش المىالي 

 إستراجيجيت المسدثمريً المؤسساجيين: -1-            4

اةذ الاظهم والأسباح المدللت، أهثر مً وشاغ المإظعت، الأمش الزي غحر كالم الأكماٌ يلخم المعدثمشون المإظعاجُىن، بلى     

 وأكاد جدذًذ ملاًحر المشدودًت. هما خلم هـام جلُُم المإظعت فُه ًيىن أولا وكب  و  ش يء وفلا لخلُُمها في البىسصت.
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ً المإظعاجُحن، جلجأ المإظعاث الى اظتراجُجُاث ك     صحرة المذي، جشجىض كلى الخلاكب بمعخىي وكصذ حزب المعدثمشٍ

لت المذي، وفي هفغ الىكذ جبخلذ كً أظالُب الاداسة الخللُذًت، التي حلم  كلى  م اهخاحُت ػىٍ مذًىهُتلا، لخجىب جمىٍ  مشاسَ

ذًذة اظخلشاس الللاكت بحن اسباب اللم  والمىؿفحن مث  اللمالت المعخذامت او المعاومت الجماكُت. للخىحه ئلى أظالُب ح

والدعُحر المشن، الاظخلاهت بالخلاكذ الخاسجي لخلذًم خذماث، وان مً المفشوض أن جشفم مً اهخاحُت المإظعت. جشحمذ هزه 

الخؼىساث بخل  في ظىق اللم  وسوىد في الأحىس، ؿاهشجان جإدًان بذوسهما لِغ فلؽ ئلى جذهىس الـشوف الملِشُت لللماٌ، 

 ب  الى جباػإ في الؼلب الىلي.

 فلذ في سؤوط أمىاٌ الششواث مخلذدة الجيعُاث الىبري، ىها المعدثمشون المإظعاجُىن دجم الأظهم التي ًمخلل هـشاو    

لاث جخم بُنهلم بصىسة هبحرة، وكلُه ٌعخمش ظلش الأظهم في الاسجفاق، لخفادي وكىق  ي أجدصلىا كلى كىة مالُت، ججل  الخدىٍ

ادة في الاهخاج في المإظعت التي ًخم جذاوٌ أوساكها. صىذوق مً صىادًم المظاسبت في الخعاسة، وهزا وبلزا  الاسجفاق ًفىق الضٍ

ٌلم  هإلاء المعدثمشون المإظعاجُىن، خُث  ،ًىلذ المُياهحزم المعمى بالفلاكت المالُت الزي لا ٌلبر الا كً سأط الماٌ الىهمي

لخحن مخياملخحن: حلـُم كىاةذ الأظهم لخ ملتلا، وحلـُم اللُمت العىكُت للأظهم كصذ وفم اظتراجُجُت جخألف مً ػشٍ

 (Harribey, 2000) جدلُم اسباح كىذ بُلها. 

ت لششواتلم، فىق أًت اكخباساث أخشي، دون ف بلم كلى وطم المصالر الخجاسٍ الجُ  الملب  مً هباس المذساء في أوسوبا، ًخم جذسٍ

             (238فدت، ص2013اػشت، )اللؼمشاكاة لأهذاف الخىمُت أو غحرها مً الاكخباساث الىػىُت.  

 

 (سىواث مخخارة 2125-2111)(: جطور الأصول جحذ الإدارة في صىاعت إدارة الأصول عالميًا 15الجدول رقم )           

  2125 2024 2022 2019     2015  2010 السىت

إجمالي الأصول 

 AUMهحذ الإدارة 

65 76.7    89 121 128 147 

)الوحدة: جرليون دولار                                                            

 أمريكي(

 بالاكخماد كلى:  ثتخالبااكذاد  مًالمصدر: 

 Financial Stability Board, (2010- 2015), Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation. 

 McKinsey Global Institute, (2025), Assets management, The great convergence. 

 Boston consulting group, (2010, 2020, 2024), Global asset management report. 

ً المإظعاجُحن )        ًلاخف مً خلاٌ الجذوٌ أكلاه، اسجفاق احمالي الأصىٌ جدذ الإداسة التي جذاس لخعاب المعدثمشٍ

يي ظىت  65صىادًم ظُادًت....ئلخ(، مً صىادًم الخلاكذ، ششواث الخأمحن،  جشلُىن دولاس  147ئلى  2010جشلُىن دولاس أمشٍ

يي خلا ً المإظعاجُحن كلى هُي  الملىُت في 2025الىصف الأوٌ مً ظىت  ٌأمشٍ ، وهزا ٌشحر الى حجم ظُؼشة المعدثمشٍ

 الأظىاق المالُت اللالمُت.

 صىادًق الخقاعد:دور  -2- 4

ً المإظعاجُحن، ججذس الاشاسة بشي  خاص ئلى صىادًم الخلاكذ، رلً أن جأزحرها كلى الذوٌ اللىمُت مً بحن المعدثم        شٍ

ًبحن حجم أصىٌ  04سكم والجذوٌ  ،وكلى الاكخصاد اللالمي باسص لذسحت أن البلع ًخدذر كً "سأظمالُت صىادًم الخلاكذ"

 صىادًم الخلاكذ.



 -الخدىٌ مً الاظدثماس الخلُلي الى الاظدثماس المالي-كخصادًت كلى الاظدثماس أزش الأمىلت الا
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  P22 (2115-2125)سوقا للمعاشاث  22اعد العالميت في ألبر (: جطور أصول صىادًق الخق14الجدول رقم )   

 جرليون دولار أمريكيالىخذة:

       مً اكذاد الباخثت بالاكخماد كلىالمصدر: 

-  Thinking Ahead Institute, (2015, 2019, 2021, 2023, 2024, 2025), Global Pension Assets Study. 

ظىق ملاشاث )ما ًشمض له في  22هلاخف مً خلاٌ الجذوٌ أكلاه، أن حجم أصىٌ صىادًم الخلاكذ، المذسحت في أهبر 

ش الملهذ ب  (، خعب جلذًشاث الملهذ، كذ جظاكفذ خلاٌ الللذ الماض ي، وسغم مشوس الاكخصاد اللالمي بجاةدت  P22جلاسٍ

وما جلاها مً خشوب  2022، والاطؼشاباث الجُىظُاظت والاكخصادًت، بفل  الخشب الشوظُت كلى أوهشاهُا ظىت 19فُذ وى 

أسكاما وصشاكاث في الششق الأوظؽ ، ئلا أن وشاغ هزه الصىادًم لم ٌشهذ جشاحلا هبحرا، وظشكان ما بلغ حجم أصىلها 

يي، وهى  58.5ب  2024ظىت  تكُاظُ زم مً الىاجج الذاخلي الخام لاكخصادًاتلا مجخملت.  %68ما ًمث  جشلُىن دولاس أمشٍ

    .2025جشلُىن دولاس ظىت  68.3

م أصىلها كلى الصلُذ اللالمي، خُث جبلغ وعبت الخذوٍ  لبلع صىادًم الخلاكذ في هما       جمُ  صىادًم الخلاكذ الى جىىَ

ؼاهُا، أًشلىذا وه ىُت، بشٍ ، وهى ما ًذٌ كلى حجم أوشؼنهلا اللابشة  %37و   %15ىلىذا، ما بحن و  مً الىلاًاث المىدذة الأمشٍ

 . (FREITAS, 2018, Page119) لللاساث

 . جحليل الىخائج:5

 مً خلاٌ هزا البدث الى الىخاةج الخالُتجىصلىا        

ادة حجم الاظدثماساث المالُت وزباث حج -  م الاظدثماساث الخلُلُت.اهفصاٌ اللؼاق المالي كلى اللؼاق الخلُلي، أدي الى صٍ

ادة الأسباح وحلـُم اللُمت العىكُت للمإظعاث، دفم المإظعاث غحر المالُت الى حغُحر ظلىهها الاظدثماسي.-  الععي لضٍ

ً المإظعاجُحن،  - الخغحر في العلىن الاظدثماسي للمإظعاث غحر المالُت، وان مً أظبابه الظغىغ المفشوطت مً المعدثمشٍ

 ، هـشا لضخامت حجم سؤوط أمىاٌ هزه الىُاهاث واحعاق اظدثماساتلا.ًم الخلاكذوكلى سأظهم صىاد

ذ مً خذة الشوىد الصىاعي.- ذ مً الأمىلت الاكخصادًت، وهزه الأخحرة جضٍ  الشوىد الصىاعي ًذفم الى مضٍ

ً المإظعاجحن، مً الاظدثماس اليشؽ اللاةم كلى المظاسبا- ث الى اظدثماس غحر وشؽ، الخغحر في العلىن الاظدثماسي للمعدثمشٍ

 ًمخذ في أحاله، ًذٌ كلى حغحر في همؽ الاظدثماس المالي، كذ ًجل  مىه أهثر اظخلشاسا.

كلى كىغ الذوٌ المخلذمت، فالأمىلت الاكخصادًت في الذولت الىامُت هاحمت كً طلف الىمى في اللؼاق الخلُلي، وبالخالي -

 الي لخدلُم الأسباح، ولِغ بعبب هُمىت سأط الماٌ المالي. جلجأ المإظعاث غحر المالُت، الى الاظدثماس الم

 خاجمت: .6

ت والصىاكُتللذ وان للخدىٌ الزي كشفه الفىش الشأظمالي كبر الللىد، مً الشأظمالُت         الى الشأظمالُت المالُت،  الخجاسٍ

م مً زىسة جىىىلىحُت، أزش مباشش كلى كملُت التي حعاسكذ وحلاؿمذ بفل  اللىلمت المالُت والاهفخاح المالي، وما شهذه اللال

  خُث أصبذ اللؼاق المالي ٌعُؼش كلى التراهم الشأظمالي وآلُاجه المخخلفت، مما حلله كملُت جخم بذون اهخاج.خلم الثروة، 

 2125 2124 2123 2121 2119 2115 السىواث

 68.3 58.5 55.7 56.6 46.7 36 قيمت الأصول 



مت بىلدج   كبذ اللادس هذًش،  هشٍ
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لخلُلي، لِغ فلؽ بلُمىت اللؼاق المالي كلى اللؼاق االتي جخمحز الأمىلت الاكخصادًت، هزا الخل  الخاص  أدي الى ؿهىس         

ادة الأسباح  مً خلاٌ خلم الثروة، واهما بملذسجه كلى الخأزحر كلى اظتراجُجُاث المإظعاث غحر المالُت، بجللها جشهض كلى صٍ

وحلـُم اللُمت العىكُت، هاهًُ كً أن هزه المإظعاث بذوسها، أصبدذ جفظ  الاظدثماس المالي كلى الاظدثماس الخلُلي، 

 ومً و  ما ظبم، جىصلىا الى مجمىكت مً الخىصُاث، وعشدها فُما ًلي:عي. هىدُجت للشوىد الصىا

ش أظغ الخىهمت في المإظعاث غحر المالُت، بما - ٌعمذ باللىدة الى الهذف الشةِس ي مً وشاغ المإظعت، ألا وهى دكم وجؼىٍ

  الىمى ، ولِغ جدلُم الأسباح مهما واهذ الىظُلت.

 أهه أن ٌلُذ جىحُه المإظعاث غحر المالُت الى الاظدثماس الخلُلي.ملالجت مشيلت الشوىد الصىاعي مً ش-

بُت بىفغ كذس جشهحزها كلى اظخلؼاب سؤوط الأمىاٌ كلى الذوٌ المخخلفت، خصىصا الىامُت منهلا - الترهحز كلى هـمها الظشٍ

 الذولُت، لخفادي مخاػش الأمىلت الاكخصادًت.

 ُت ظىاءا كلى معخىي الذولت أو كلى المعخىي اللالمي.جفلُ  وصٍادة هـم الشكابت كلى الأوشؼت المال-

المخاػش التي جدملها سؤوط الأمىاٌ الذولُت، لا حلني بالظشوسة كذم الععي لاظخلؼابلا باليعبت للذوٌ الىامُت، واهما كليلا أن -

 الأح . جداوٌ الاظخفادة مً الخغحراث الخاصلت في العىىاث الأخحرة، في ؿ  جىحهها الى الاظدثماس ػىٍ 
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